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RESUMO

A busca de novas formas de associacao por meio de relacionamentos
cooperativos entre empresas independentes € justificada pela necessidade de
adaptacao a um ambiente global e em rapida mudanca. No Brasil nao seria
diferente, o pais desencadeou um amplo processo de mudang¢as que atingiu os
antigos fundamentos estratégicos da economia estatizada e protegida. E isso trouxe
como conseqléncia, a intensificagao do movimento de fusées e incorporagdes no
Brasil durante este periodo e as perspectivas de sua continuidade nos proximos
anos. Porém, em comparagéo com as transagdes que vem ocorrendo no mundo, o
Brasil ainda apresenta poucos estudos sobre o assunto e a obtencao de dados e
informacgdes sobre essas operagdes ainda € bastante dificil. Assim, a proposta deste
trabalho & apresentar aos académicos do curso de graduagao de Ciéncias
Contabeis, além de uma abordagem geral dos processos, também alguns exemplos
praticos de fusdes e incorporagdes e suas singularidades, observando aspectos
referentes a langcamentos contabeis e seus reflexos nos Balangos Patrimoniais.

Palavras-Chave: reorganizagdées empresariais, fusdes, incorporagoes.



ABSTRACT

The search of new ways of associations through cooperative relationships
between independent companies is justified by the need of adaptation to a
global environment fastly changing. In Brazil that should be no different;
the country has unleashed a broad process of changes that reached the old
strategic fundamentals of the government-owned and protected economy. And
that has brought as a consequence an increase in mergers and acquisitions
in Brazil throughout this period and the perspective of lasting for the
next years. However, when comparing to the transactions that presently have
been occurring in the world, Brazil still presents few studies about this
issue and the obtaining of data and information regarding those operations
remains difficult. Thus, the goal of this paper is to present to the
Accounting graduating academics, further to a general approach of the
process, some practical examples of mergers and acquisitions and their
singularities, complying with the aspects concerning the accounting entries
and their impacts on the balance

Keywords: corporate reorganizations, mergers, acquisitions.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo apresentam-se, a saber: o tema, a problematica, os objetivos,

a justificativa, assim como também a metodologia utilizada na realizacado do mesmo.

1.1 Tema

Dentro do planejamento estratégico, as ferramentas para o crescimento e
expansao econdémica, tanto no segmento doméstico como no exterior, estao sem

duvida alguma, as formas de reorganizagao societaria.

Nos Uultimos anos, tanto no primeiro mundo, como nos paises em
desenvolvimento, as diversas técnicas de reorganizagao societaria mostraram-se
como uma estratégia eficaz de expansao empresarial para empresarios, empresas
holding (empresas investidoras ou também chamadas controladoras) e

conglomerados.

A fim de diminuir os riscos dos investimentos inerentes aos segmentos
geograficos do mercado doméstico e nas estratégias de penetragao mercadologica
nos segmentos internacionais, as mergers (fusdes) e acquisitions (aquisigoes) e joint

ventures (empreendimento conjunto) estdo sendo cada vez mais utilizados.

Segundo pesquisa realizada pela KPMG, consultoria especializada no
assunto, entre 1993 e 2000, os paises que mais participaram com capital em
operacoes de fusbes e incorporagdes no Brasil, em percentual acumulado, foram os

seguintes, conforme o grafico abaixo:
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Gréfico 1 — Participacéo de paises em fusdes e/ou incorporagdes no Brasil (1993-2000)
Fonte: KPMG Corporate Finance (2003)

Isso evidencia a grande insercdo de empresas de outros paises nas

reorganizagdes societarias ocorridas no Brasil.

A busca de novas formas de associagdo por meio de relacionamentos
cooperativos entre empresas independentes é justificada pela necessidade de

adaptacédo a um ambiente global e em rapida mudanca.

Em todos os setores da economia, o processo de fusdes e incorporagdes tem
sido motivado pela competitividade, o que leva a saltos tecnolégicos e busca de
novos mercados.

Segundo Dupas (apud BARROS, 2001), “a concentragcao das ultimas décadas

ainda persistira, apesar de o numero de lideres mundiais na fabricagdo de varios

produtos em areas fundamentais a economia contemporanea ja ser muito restrito”.

No Brasil ndo seria diferente, o pais desencadeou um amplo processo de

mudangas que atingiu os antigos fundamentos estratégicos da economia estatizada



e protegida. E isso trouxe como conseqiéncia, a intensificacdo do movimento de
fusdes e incorporagdes no Brasil durante este periodo e as perspectivas de sua

continuidade nos proximos anos.

Segundos estudos da KPMG, ocorreram no Brasil entre 1994 e 2002, 2.667

operagoes de fusdes e incorporagoes.

Tabela 1 — Fusdes e Incorporagdes no Brasil. (1994-2002)

Ano Transagoes
1994 175
1995 212
1996 328
1997 372
1998 351
1999 309
2000 353
2001 340
2002 227
Total 2.667

Fonte: KPMG Corporate Finance (2003)

Contudo, ha divergéncias quanto a esses numeros, segundo pesquisas da
Fundacdo Dom Cabral, a partir de dados publicados na midia impressa, no periodo

de 1994 a 1999, o numero de fusdes e aquisigdes no Brasil foram o seguinte:

Tabela 2 — Nimero de Fusdes e Aquisi¢cdes no Brasil (1994-1999)

Ano Transagoes
1994 218
1995 260
1996 349
1997 401
1998 363
1999 325
Total 1.916

Fonte: Fundagédo Dom Cabral (2001, p. 75)

De acordo com os estudos da KPMG, o ranking destas operacgoes, € liderado

pelo setor financeiro e o da tecnologia da informagéo, seguidos pelo de alimentos,



bebidas e fumo, telecomunicagdes, metalurgia e siderurgia (primeiro trimestre de

2003), segundo pode se evidenciar na tabela a seguir:

Tabela 3 — Ranking Setorial das Fusées e Incorporagdes (1°. trim. 2003)

Setor Transagoes

\I

Instituicbes Financeiras

Tecnologia da informagao

Alimentos, bebidas e fumo

Telecomunicagbes

Metalurgia e siderurgia

Publicidade e editoras

Seguros

Servicos para empresas

Téxteis

Aviacao

Total 42
Fonte: KPMG Corporate Finance (2003)
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O ritmo de fusdes e incorporagdes na ultima década foi fortemente impactado
tanto por condicbes permanentes e mudancas estruturais, quanto por movimentos

culturais internos e influéncias de outras economias emergentes.

Esses processos tém propiciado as empresas uma melhor postura perante o
mercado, seja congregando, em uma s6 entidade legal, tipos de negocios afins em
linha com necessidades estratégicas de melhor focalizagao e busca de economias
de escala, seja separando negdcios diferentes em busca de estrutura corporativa

qgue melhor atenda aos interesses operacionais e societarios.

Diante do que foi exposto, esta monografia tem como tema: fusdes e
incorporagées, uma abordagem preliminar. Apresentando alguns estudos
preliminares referentes aos aspectos contabeis, societarios e mostrando exemplos

destas reorganizagdes societarias, de acordo com a contabilidade brasileira.



1.2 Problema

As reorganizagbes societarias sao tendéncias mundiais; as empresas se
unem para cortar custos, compartilhar tecnologia, competir numa posicao de forga,

aumentar os lucros através dos ganhos em escala entre outros fatores.

As reorganizagdes societarias da nova década destinam-se a criar gigantes
setorizados, hoje o casamento acontece em grupos do mesmo ramo e pode até
mesmo incluir a revenda de empresas que nao se encaixem no novo foco do

negocio.

Conquista de novos mercados, solidificar e expandir a imagem no mercado,
buscar novas opgbes de negdécios ou complementar sua gama de produtos e
servicos, sao os objetivos que muitas empresas procuram atraves das fusoes e

incorporacgoes.

Porém, muitas empresas que se decidem por estas estratégias, nao tém
conhecimento de quanto valor esta decisdo agregou a empresa; os reflexos desses

processos para o ambiente empresarial, para os seus clientes internos e mercado

consumidor.
Diante do exposto, busca-se responder a seguinte questao-problema:

Quais s3ao os aspectos contabeis relevantes das reorganizacoes
societarias, especialmente no que se refere a fusées e incorporagées no

contexto da realidade brasileira?

1.3 Objetivos

Diante da dificuldade natural do assunto e da pouca bibliografia existente, a

proposta deste trabalho € apresentar aos académicos do curso de Ciéncias



Contabeis, que estdao iniciando o contato com este assunto, além de uma
abordagem geral dos processos, também alguns exemplos praticos e simples de

fusdes e incorporagdes de acordo com a legislacao contabil brasileira.
Os objetivos especificos deste estudo sao:

e Conceituar fusao e incorporacao;

e Apresentar os aspectos contabeis envolvidos nestas reorganizacoes
societarias;

e Apresentar os aspectos societarios envolvidos;

e Apresentar exemplos praticos que possam ilustrar as principais
variedades de reorganizagbes e suas singularidades, observando
aspectos relevantes referentes a langamentos contabeis e seus reflexos

nos Balancos Patrimoniais.

1.4 Justificativa do estudo

Considerando-se o cenario mundial atual, para continuarem competitivas, as

empresas devem se ajustar a determinadas mudancgas.

E estas mudangas podem vir através das reorganizacdes societarias, como
as fusdes, as incorporagcdes e as cisbes. As empresas se unem ou se separam
como uma alternativa para se evitar a descontinuidade total, ou para atingir um
objetivo que, isoladamente seria muito mais dificil ou até mesmo impossivel de se

alcangar.

Essa competitividade atual nos mercados seja a nivel nacional ou

internacional, vem demandando alta qualificacdo na gestao de um empreendimento.
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Os recursos financeiros de uma entidade, responsaveis pela aquisicao de
recursos humanos, materiais e tecnoldgicos, indispensaveis ao exercicio das
atividades econdmicas, tém sido foco de atencéo junto aos gestores quanto a sua

adequada utilizagéo e controle.

E a contabilidade como um sistema de informagées tem inegavelmente seus
meritos na apuragao ou mensuragao dos resultados das atividades exercidas em

uma organizagao diante das decisdes de seus dirigentes.

1.5 Metodologia da pesquisa

A metodologia tem como objetivo fundamental definir como sera elaborada a
pesquisa, assim como sua extensao e complexidade; descrevendo inclusive o seu

tipo, o que neste caso se caracteriza como um estudo exploratorio.

“Pesquisa € um processo formal de desenvolvimento do método cientifico. O
objetivo fundamental da pesquisa é descobrir respostas para problemas mediante o

emprego de procedimentos cientificos”. (Gil, 1991, p.42).

Este estudo sera realizado através de uma pesquisa descritiva, assim, o
carater pragmatico da pesquisa € aplicado no sentido de procurar conduzir o estudo

formalmente, abordando o assunto de maneira pratica e objetiva.

Quanto ao método cientifico, no entendimento de Rey (1993, p.9) “tem por
base a observagao rigorosa e imparcial dos fatos; observagao essa que deve ser
capaz de distinguir, dentre os muitos fendmenos que possam ocorrer em
determinadas situacdes, aqueles que sao relevantes para o estudo do problema em

causa’.



Observa-se que a imparcialidade é fundamental na execugdao do método
cientifico, pois mesmo que o pesquisador aspire alcancar éxito no que se propods a
realizar, nao podera se comportar envolvendo-se pessoalmente com o objeto da
pesquisa. E segundo Rey (1993, p.9) “0 mesmo se dira de pesquisas de ordem

puramente teorica”.

Até mesmo nas pesquisas tedricas, o comportamento daquele que a conduz
devera ser o mais imparcial possivel, isso quando se faz a opgao de executa-la com

o rigor da ciéncia.

Para Ruiz (1977, p.92) “conhecimento cientifico € expressao que lembra
laboratério, instrumental de pesquisa, trabalho programado, metédico, sistematico e

nao provoca associagdes com inspiragao mistica ou artistica, religiosa ou poética”.

A ciéncia esta diretamente relacionada com o conhecimento e informacao e
se da atravées de um estudo sistematizado utilizando-se de métodos com objetivos

certos.

O saber epistémico, dentro da visdo da ciéncia, normalmente vé o mundo

problematico, mas sao justamente esses problemas que movem a ciéncia.

Sagan apud Rey (1993, p.17)

a ciéncia @ o mais importante instrumento ja inventado. Nossa civilizagao
esta baseada nesse instrumento. Mas, como todo instrumento, pode ser
usado para o bem ou para o mal, cautelosa ou frivolamente, prevendo
consequéncias de curto ou de longo prazo.

A metodologia utilizada sera a pesquisa bibliografica, através de textos
retirados de livros e artigos ja publicados, assim como textos literarios disponiveis na

internet.
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Na conceituacao de Gil (1991, p.48) “a pesquisa bibliografica & desenvolvida
a partir de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos

cientificos”.

A pesquisa bibliografica deve ser conduzida como busca, indagagdo ou
investigacao sobre determinado assunto e a relagéo entre o material pesquisado e o

tema-objeto de pesquisa, devem ter ligacao.

Para Bastes (1992, p.55) “pesquisa bibliografica € o exame ou consulta de

livros ou documentagao escrita que se faz sobre determinado assunto”.

Quando se necessita de informagbdes sobre determinado assunto, e
especificamente neste tipo de trabalho, recorre-se a consultas, a livros e periddicos,

a fim de obter respostas que esclaregam as duvidas.

A monografia nao se resume a um trabalho pronto, ela comec¢a a existir a
partir da escolha do tema e delimitagao do assunto, observando-se a relevancia e

finalidades.

Apos essa fase, um processo se desencadeia a partir do plano de trabalho,
onde consta o reconhecimento dos tipos de pesquisa, compilacao do material,
analise e interpretagao do material obtido, critica ao seu conteudo, revisao, redagao

e por ultimo a defesa perante uma banca examinadora.

Segundo Severino (1996, p. 105) “considera-se monografia, aquele trabalho
gue reduz sua abordagem a um unico assunto, a um unico problema, com um

tratamento especificado”.

E ainda, segundo Lakatos e Marconi (1985, p. 150) monografia e
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um estudo sobre um tema especifico ou particular, com suficiente valor
representativo e que obedece a rigorosa metodologia. Investiga
determinado assunto nao s6 em profundidade, mas em todos os angulos e
aspectos, dependendo dos fins a que se destina.

Apesar do assunto estar delimitado, no decorrer da pesquisa, poderao surgir
novos fatos que venham a altera-lo. No entanto, essas alteragdes podem ser vistas
como positivas, pois durante o periodo entre o projeto e a monografia, podera

ocorrer a descoberta de novas informagdes que possam enriquecer o trabalho.

Embora a pesquisa tenha como propésito encontrar uma solugao para um
determinado problema, quando se conclui, € possivel que o resultado nao satisfaca

totalmente o que pretendia se obter como solugao.

A pesquisa para o presente trabalho sera feita toda em livros, periodicos

como revistas, jornais, publicagdes na internet; leis e trabalhos académicos.

O trabalho nao apresentara os aspectos relacionados a reorganizacao
societaria sob a forma de cisdo, além disso, diversos outros fatores nao serao
contemplados, visto que o tema é amplo e complexo. Pois o intuito do trabalho e
atender tdo somente as necessidades que os alunos de graduagao precisam para

conhecer introdutoriamente os principais aspectos deste assunto.

1.6 Organizagao do trabalho

Com o objetivo de melhor compreender a forma com que a pesquisa foi
elaborada, o trabalho sera dividido em cinco capitulos e mais as conclusdes e

recomendacoes finais.
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O primeiro capitulo traz as nogdes preliminares do assunto, onde sao
expostos: o tema, problema, os objetivos especificos, justificativa, a metodologia da

pesquisa, a organizagao do assunto e as delimitagdes da pesquisa.

No segundo capitulo sdo apresentados alguns conceitos atraves de uma
revisdo bibliografica. Os aspectos contabeis e societarios das fusdes e

incorporacdes sao expostos no terceiro e quarto capitulos.

Os exemplos praticos sdo apresentados no quinto capitulo; e as conclusoes
da pesquisa estdo na Ultima etapa do trabalho, tendo como base e referéncia a

fundamentacao tedrica apresentada nos capitulos anteriores.



2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo apresenta a revisdo bibliografica, onde sdo fundamentados os
objetivos propostos nesta pesquisa. E apresentada a fundamentacdo tedrica
referente a itens tais como: conceito de sociedades, reorganizacdes, suas causas e

tipos, e definicdo de fusdes e incorporacgdes.

2.1 Consideragdes Iniciais

Pouco se tinha ouvido falar em reorganizagées societarias através de fusoes,
incorporagdes ou cisdes. As fusbées no mundo deram-se em numero tao grande, que

envolveram empresas de varios paises e bilhées de dblares.

Segundo pesquisas realizadas pela KPMG, o primeiro trimestre de 2003 ja
apresentou um movimento superior ao mesmo periodo do ano passado em 35%, ou
seja, ja foram realizadas 58 transacdes de fusées e aquisicdes no pais, sendo 18

destas com envolvimento de capital estrangeiro.

Fusdes em 2003.

Total [EEESE R E T |
Capital Estrangeiro m
Nacionais | z SRR

0 10 20 30 40 50 60 70

Gréfico 2 - Quantidade de Fusdes no Brasil (1° trim. 2003)
Fonte: KPMG Corporate Finance (2003)



No seguinte grafico pode se observar a relagéo de paises, e suas respectivas
participagdes, em numeros absolutos, de transagdes de fusdes e incorporagdes no

Brasil, durante o primeiro trimestre de 2003.

O Canada
H Espanha
O Estados Unidos
Oltalia
| H Colémbia
O Holanda \
E México
OReino Unido

Gréfico 3 - Total de transacgdes no Brasil com participacdo estrangeira (1°. trim. 2003)
Fonte: KPMG Corporate Finance)

Essa tendéncia deve continuar e existem muitas boas razées para isso. Como
por exemplo, a desregulamentagdo da economia, o aparecimento de uma clientela
cada vez mais sofisticada e com facil acesso a recursos, aumento expressivo da
concorréncia e a necessidade de se manter no mercado através da reestruturagéao

de varios setores da industria, dentre outros motivos.

Os gestores tiveram que rever alguns conceitos e 0 passo mais importante
para isso foi a descentralizagdo das decisdes, o que gerou uma mudanca cultural,

imposta pelo mundo dos negdcios sim, mas extremamente necessaria e

beneficiadora.

Para que sua empresa continue em um mercado cada dia mais competitivo, &
necessario que o administrador mude a sua conduta e busque novas estratégias

para melhorar a sua gestéo.

* Algumas transagdes envolveram empresas com unidades em mais de um pais.
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Para Ribeiro (1987, p. 315), como organismos vivos que sao, “as empresas
nascem, crescem e morrem”. O nascimento das empresas ocorre por conta de sua
constituigao, o crescimento como conseqUéncia dos acontecimentos diarios
resultantes de sua gestdo e por fim, a sua morte (extingdo da empresa) se da

através do encerramento de suas atividades.

De acordo com ludicibus, Martins, Gelbcke (2000, p. 70) “a Entidade & um
organismo vivo que ira viver por um longo periodo de tempo até que surjam

evidéncias em contrario”.

S6 podera surgir nova Entidade quando a propriedade de parte do patriménio

for transferida para outra unidade, criada em determinado momento.

2.2 Conceito de Sociedade

De acordo com ludicibus (1990, p. 27) “sociedade € o acordo consensual no
qual duas ou mais pessoas, fisicas ou juridicas, se obrigam a conjugar esfor¢os ou

recursos para a realizagdo de um fim comum”.

2.3 Reorganizagao societaria

As operacgdes de reorganizagao societaria permitem as empresas promover a
qualquer tempo, reformulagées que lhes forem apropriadas, podendo ser de distintos

objetivos e natureza.
Dentre varios existentes, podem se citar:

a) Em face da conjuntura econémica;
b) Planejamento fiscal, com o objetivo de minimizar a carga tributaria;

c) Integracéo operacional,



d) Preparacao de empresas estatais para a privatizagao;
e) Abertura de empresas familiares ao mercado de capitais;

f) Separagdo da empresa em vista de conflitos entre acionistas ou
herdeiros.

As reorganizacgdes societarias podem ser processos relativamente simples de
ser detectados, definidos e implantados. Porém, envolvem operacgdes de grande
complexidade como a identificacdo dos problemas e os interesses envolvidos, a

melhor solucao, as questdes juridicas e por ultimo o futuro do empreendimento.

Deve-se levar em conta todos os fatores importantes que geraram ou que
poderao gerar reflexos relevantes nas operagoes desejadas e na escolha da melhor
alternativa; e nao apenas no fator principal que levou a essa reestruturacao, pois se
corre o risco de ndo se conseguirem os objetivos pretendidos e até mesmo a

inviabilidade da idéia, com grandes 6nus operacionais.

Fatores esses que poderdo ser de interesses entre acionistas, aspectos
organizacionais, aspectos financeiros, tributarios e de legislagcao; assim como os

aspectos gerenciais.

Dois fortes motivos estdo relacionados com o fracasso de uma operagao de
fusao ou incorporacao, o fato de ser um mau negdcio realizar essa transacgao e por
haver pouca integragdo apo6s a operagdo. Mau negécio pelo fato de o comprador

nao obter o que desejava ou por ter pago além do que devia.

O outro motivo é a falta de conhecimento quando a intengao com a fusao ou a
incorporacao for entrar em setores industriais aparentemente lucrativos sem o

conhecimento das barreiras ou riscos do negécio.



E importante lembrar que um processo de fusdo ou incorporagao é delicado,

pois ha recursos e pessoas envolvidas, por isso, deve ser feito com calma e as

claras, com todas as informacdes necessarias disponiveis aos interessados.

Um grande exemplo brasileiro foi a Autolatina, um fracasso de fusao devido a

conflito de culturas organizacionais.

Para ludicibus, Martins, Gelbcke (2000, p. 462) alguns desses fatores a

serem considerados sao:

a)

Interesses de natureza societaria entre quotistas ou acionistas;

Reflexos tributarios seja quanto a forma e época em que a
reorganizagao for feita, seja quanto a incidéncia dos diversos tributos
nas operagdes apds a reorganizagao;

Aspectos operacionais, organizacionais e de sistemas;

Aspectos financeiros ou de financiamento que requeiram novos
recursos dos atuais acionistas, de novos acionistas ou financiamentos
de terceiros;

Outros fatores, como legislagdes especificas do setor, aspectos
relacionados ao pessoal, como a legislagéo trabalhista e previdenciaria,
sindical, etc.

Rosseti (apud BARROS 2001) assinala que as principais dificuldades

encontradas para a realizagao de fusdes e incorporagdes no Brasil sao:

~— ~— "~ ~—
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Barreiras institucionais legais

Informagdes confiaveis sobre as empresas
Falta de suporte para analise das empresas
Falta de condutores externos do processo
Selecao da melhor alternativa

Indefinicdes estratégicas

Identidades inconciliaveis

Modelos organizacionais incompativeis
Resisténcias do mercado
Incompatibilidades estratégicas

Precos excessivos: superavaliagao

2.4 Razbes que levam a reorganizagao societaria

Apbs uma série de analises e verificar os beneficios que uma reorganizagao

societaria pode trazer a sua organizagao, a empresa decide pela reorganizagao.
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O objetivo maior de qualquer empresa € o lucro, e quando uma empresa

decide por uma fusdao ou uma incorporagao, ela continua com o objetivo do lucro.

Fatores humanos, sociais, ambientais, etc, também fazem parte do objetivo
de uma empresa, mas de uma maneira global, aliado ao lucro ou como um cenario

que traga retorno a empresa, seja a curto, médio ou longo prazo.

Qualquer fusdo ou incorporagao sera sempre feita entre empresas de
estruturas diferentes, porque sera praticamente impossivel duas ou mais empresas
possuirem exatamente o mesmo tamanho. Assim, os motivos que levam uma ou

outra a essa reorganizagao societaria, sao diferentes, mesmo que ligeiramente.
Segundo Bulgarelli (2000, p. 26)

a fusdo e a incorporagdo tomaram um novo sentido, ndo em si mesmas,
como integragdo societaria, mas, pelas causas e objetivos visados e,
conseqlentemente, por seus efeitos. Tanto assim, que, enlacadas a
concentracdo horizontal e vertical, sob o aspecto econémico, onde a
incorporag&o surgia como uma verdadeira absor¢céo da mais fraca pela mais
forte; hoje, o fendmeno ocorre também por variadas causas, entre elas a
concentracdo diagonal ou conglomerado, as de natureza fiscal, ou entao
para subtrairem-se as leis contra o abuso do poder econémico, o que deita
por terra a concepgdo simplista de outrora de que constituia sempre um
fendmeno de crescimento da empresa.

Segundo Prado (1972, p.56) estas sado algumas das razdes que levam uma

empresa a se unir com outra:

a) Prevencgéao quanto a uma diminuigdo do mercado
Empresas que produzem uma linha de produtos que sofrem com a

sazonalidade ou com o comportamento social dos consumidores, tendem a procurar
outras empresas para se unirem e diminuirem os custos com pesquisas e

langamentos de produtos que substituam os obsoletos.



b) Redugéo dos custos de distribui¢do

Manter um departamento de vendas preparado para atender a todo um
segmento de mercado pode se tornar caro para a empresa, assim como incluir

linhas de produtos paralelos.

Assim, unir-se a outra empresa permitiria a diversificacao na linha de
produtos, reduziria os custos de vendas, mesmo que os custos de produgao se

mantivessem constantes e aumentaria os lucros.

¢) Empresa com capital excessivo

As empresas que possuem capital excessivo utilizam uma fusao ou uma
incorporacao como forma de aplicar esse capital excedente. Aplicando esse capital,
a empresa possibilita a outra um crescimento e a si propria, multiplicagao dos

recursos.

d) Nova linha de produtos
Adquirir uma nova linha de produtos ja pronta pode ser mais vantajoso do que

comecar do zero, pois se evita os riscos de ndo dar certo e os problemas iniciais

comuns ao investimento.

e) Capital humano

Em um mercado competitivo, muitas vezes nao € apenas a estrutura
empresarial que conta para uma empresa se manter no mercado, mas também a
capacidade da sua equipe. A busca ndo s6 por qualidades individuais dos seus
componentes, mas o entrosamento e o sinergismo, s&o fundamentais. Fazer uma

parceria com outra empresa pode ser a saida ideal para a busca de novos talentos.
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f) Sazonalidade

Empresas que possuem seu volume de atividades em determinadas epocas
do ano buscam na fusdo com outras empresas a possibilidade de concentrar a sua

producao durante o pico de sazonalidade de cada uma.

g) Busca de novos mercados

A abertura de novos mercados é custosa e nada facil, fusionar-se com outra

empresa, possibilitaria uma boa fatia no mercado.
Essa busca por novos mercados pode ser regional ou seletiva.

Regional: A questdo cultural € um aspecto muito importante, pois as
empresas de determinadas regides do pais, encontram dificuldades em obter espaco
em outra regido geografica e convencer os clientes de empresas tradicionais a trocar

de fornecedor.

Porém, quando se combinam empresas do mesmo ramo e mesma regiao

geografica, a fusao é favorecida e as empresas beneficiadas.

Seletiva: As empresas que buscam um novo tipo de negocio e nao sao
fornecedores tradicionais, encontram na fusdo a solugé@o para essa competicao com

fornecedores tradicionais.

h) Empresas estrangeiras:
Defender-se das empresas estrangeiras, através de uma fusao ou uma

incorporagdo, pode ser uma saida para o fortalecimento no mercado e obter

condi¢cbes de competicdo com as empresas estrangeiras.
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i) Continuidade:
Esse & o aspecto mais importante pelo qual uma empresa busca uma fusao

ou uma incorporagao; assegurar a continuidade da empresa.

Gitman (1987, p. 680) coloca os motivos que efetivamente levam as

empresas a procurar fazer fusées:

o objetivo dominante € maximizar a riqueza dos proprietarios, que sera
refletida no preco da acdo adquirente. Os motivos especificos, os quais
incluem crescimento ou diversificagdo, sinergia levantamento de fundos,
aumento ou aprimoramento da capacidade administrativa ou da tecnologia,
consideragdes tributarias, aumento da liquidez do proprietario e defesas
contra aquisi¢do de uma empresa por outra.

Bulgarelli (2000, p. 27) coloca que,

modernamente, dentro da sua linha de considerar a sociedade anénima,
como uma técnica de concentracdo econdmica encaminhada a obter o
poder do monopodlio, destaca Champaud com bastante realismo, que as
fusdes podem ter como finalidade:

a) Concentrar diretamente diversas empresas;

b) Preparar, acabar ou dissimular operacdes de concentracao realizadas
por outras formas;

c) Conclusdo de uma situagédo anterior em que as sociedades fundidas
ja estavam submetidas a uma mesma diregé&o econdémica;

Paliativo dissimulando outra forma de concentracdo proibida, ou
substituindo-a.

Concluindo, afinal, que todos esses fatores ndo conseguem esconder o

verdadeiro motivo das fusdes que € a tendéncia ao monopalio.

2.5 Formas de reorganizagao societaria

O embasamento legal para as modalidades de reorganizacao societaria,
encontra-se definido e regulamentado nos artigos 220 a 234 da Lei n® 6.404 de 15

de dezembro de 1976.

A reorganizagao societaria de uma empresa podera ser atraves de:
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a) Incorporacao por outra empresa;

b) Cisao total ou parcial do seu patriménio;
C) Transformagao em outro tipo de empresa;
d) Encerramento da liquidagao; ou

e) Fusao com outras empresas.

Contudo, neste estudo serdao abordados somente os aspectos concernentes a

incorporacgao e a fusao de empresas.

2.5.1. Incorporagao

“E a operacéo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra,

que lhe sucede em todos os direitos e obrigacdes” (art.227 da Lei 6.404/76).

Neste processo a sociedade incorporada extingue-se, a incorporadora
continua com as suas atividades, mas com o seu Patrimonio acrescido do valor do

Patriménio Liquido da incorporada.

Esta operacao pode ser realizada entre sociedades do mesmo ramo ou de

diferentes ramos de negdcio.

Segundo Bulgarelli (2000, p. 217),

Sao caracteristicas das incorporacgdes:

a) Ser um processo eminentemente societario, ou seja, efetivado
sempre entre duas ou mais sociedades;

b) A absorgao de sociedade ou sociedades, por outra sociedade;

c) A transmissé&o global do patriménio — todos os direitos e obrigagdes —
€ a sucessao universal, “opus legis”;

d) A participagao dos acionistas ou soécios das incorporadas diretamente
na sociedade incorporadora;

e) A extincdo das sociedades incorporadas e a permanencia da
incorporadora



2.5.2. Fuséao

Segundo o artigo 228 da Lei 6.404/76, “é a operagao pela qual se unem duas
ou mais sociedades, para formar sociedade nova, que |lhes sucedera em todos os

direitos e obrigagoes”.

As sociedades originais se extinguem. A nova sociedade adquire
personalidade juridica e a partir da fus&o inicia suas atividades. O capital da nova
empresa sera constituido com os bens, direitos e obrigagbes recebidos das

empresas fusionadas.

Segundo Sa (1990, p. 211) “fusédo de patriménios € o estado particular do
patriménio que expressa a reunido dos fundos de valores de duas ou mais

empresas, que se reuniram sob uma unica administragao”.

E para Bulgarelli (2000, p. 219) “diversamente da incorporagao, na fusao as
sociedades participantes, todas, desaparecem, surgindo uma nova. E o chamado
efeito extintivo-associativo decorrente da fusao. Extingue-se as sociedades e

constitui-se uma nova’.

A fusdo que maior impacto causou na opinido publica brasileira foi a que
resultou na uniao das cervejarias Brahma e Antarctica. Considerada a maior fusao
de empresas brasileiras, a AmBev (Companhia de Bebidas das Américas) reuniu as
acées da cervejaria Antarctica com a Brahma em 1999, resultando na maior

empresa nacional de capital privado em receita operacional bruta: R$ 8 bilhoes.

Em fevereiro de 2003, Varig e Tam, as duas maiores empresas aereas
brasileiras anunciam a fusdo de seus negoécios com a criagdo de uma nova

companhia. O processo ainda tramita nas instituices regulamentadoras.
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2.5.3. Tipos de fusdes

Sao quatro, os tipos de fusao, segundo Gitman (1987, p. 681) “fusao vertical,

fuséo horizontal, circular e do tipo conglomerado”.

Segundo pesquisa realizada pela Fundacao Dom Cabral no ano de 2001,
ocorreram no Brasil no periodo de 1993 a 1999, 2.161 transagdes de fusdes e
incorporagdes quanto as posicdes no ambiente de negocios. Destas, 921 foram
entre empresas concorrentes, 707 entre empresas complementares, 193 entre

clientes e fornecedores e 340 nao foram identificadas.

2.5.3.1. Fuséo vertical

Esse tipo de fusdo ocorre quando uma empresa se fusiona com uma outra
empresa fornecedora de sua matéria-prima ou compradora de seus produtos

acabados.

Ha um crescimento da empresa em uma dire¢ao, ou noutra, o que for mais
apropriado. Segundo Gitman (1987, p. 681) “o beneficio econémico esta na compra

de matérias-primas com melhores precgos”.

2.5.3.2. Fuséao horizontal

A fusdo horizontal ocorre quando se fundem empresas no mesmo ramo de
negocio. Essa atitude permite que a empresa elimine um concorrente e expanda

suas operagdes numa linha de produtos existentes.



s
-d

2.5.3.3. Fusao circular

E a fusdo de uma empresa que esta na mesma industria, mas nao esta na

mesma linha de negocios, ndo é cliente assim como nao é fornecedor.

Um exemplo para este tipo de fusdo pode ser um fabricante de maquinas/
ferramentas com um fabricante de sistemas de movimentagdao de produtos na

fabrica.

Segundo Gitman (1987, p. 681) “o beneficio gerado com este tipo de fusao e
que as empresas podem usar os mesmos canais de distribuicdo e vendas para

atingir os clientes de ambos os negécios”.

2.5.3.4. Conglomerado

Esse tipo de fusdo envolve empresas com negoécios desvinculados. A sua
vantagem esta em diversificar o risco, combinando empresas de forma a obter um

retorno maximo. E uma estratégia para empresas que possuem padrdes sazonais.

2.6 Aspectos diferenciais entre fusées e incorporacdes

A principal diferenca entre fusdo e incorporacdo € que na primeira, as
empresas perdem a sua identidade anterior, deixam de existir dando lugar a uma
nova sociedade; enquanto que na segunda, a empresa incorporadora € uma
sociedade que ja existe e que continua com a sua vida normal apos as operagoes de

reorganizacao e a empresa que foi incorporada desaparece.



Para Gitman (1987, p. 535) ha duas diferencas basicas entre fusdes e

incorporagoes:

uma delas € que as fusdes resultam na criagdo de uma nova companhia, ao
passo que nas incorporagdes, uma das companhias combinadas continua
existindo. A segunda diferenga basica € que nas fusdes as agdes ordinarias
sdo trocadas por agbes ordinarias, enquanto que as incorporagdes podem
envolver a troca de dinheiro ou acgdes pelos ativos ou acao ordinaria da
outra parte interessada na combinagao.



3. ASPECTOS CONTABEIS DAS FUSOES E INCORPORAGOES

Este capitulo trata dos aspectos contabeis das fusdes e incorporagdes de
empresas. Serao abordados aspectos relevantes a assuntos tais como: as normas e
praticas contabeis adotadas no Brasil, as normas internacionais de contabilidade
gue regem as reorganizagoes societarias e um breve comparativo, pois este nao € o

objetivo deste trabalho.

3.1 A Lei das Sociedades Anbénimas

De acordo com o paragrafo primeiro do artigo 228 da Lei 6.404/76, “a
assembléia geral de cada companhia, se aprovar o protocolo de fusao, devera

nomear os peritos que avaliardo os patriménios liquidos das demais sociedades”.

E de acordo com o paragrafo segundo do mesmo artigo

apresentados os laudos, os administradores convocarao 0s sOcios ou
acionistas das sociedades para uma assembléia geral, que deles tomara
conhecimento e resolvera sobre a constituicéo definitiva da nova sociedade,
vedado aos sécios ou acionistas votar o laudo de avaliagdo do patriménio
liquido da sociedade de que fazem parte.

O artigo 227 da Lei 6.404/76, no seu paragrafo primeiro, rege o protocolo

referente a incorporacgéo de sociedades e diz o seguinte:

a assembléia geral da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo da
operacgéo, devera autorizar o aumento de capital a ser subscrito e realizado
pela incorporadora mediante versao do seu patriménio liquido e nomear os
peritos que o avaliar&o.

Aprovados pela assembléia geral da incorporadora o laudo, e a incorporagao

propriamente dita, extingue-se automaticamente a incorporada.



3.2 Normas e praticas contabeis adotadas no Brasil
Segundo o IBRACON, no paragrafo 63 no pronunciamento XVII,

as reavaliagbes nas fusoes, incorporagdes ou cisdes ocorrem, ja que sao
efetuadas assembléias onde os valores dos ativos, passivos e
consequentemente patriménio liquido séo definidos entre os acionistas das
partes envolvidas, como resultado da negociagdo entre as mesmas, mas
baseados em laudos de avaliagdo, quando por valores superiores aos
contabeis.

O paragrafo 64 desse mesmo pronunciamento, ainda complementa:

os valores definidos nas assembléias, suportados nos laudos, devem ser
utilizados nos registros dos ativos correspondentes, e os acréscimos
decorrentes devem ser tratados como Reserva de Reavaliagéo na empresa
incorporadora ou na empresa resultante da fusao.

A instrucdo n° 31 da Comissdao de Valores Mobiliarios dispde acerca da
divulgacado e do uso de informagdes sobre as incorporagbes, fusdes e cisdes de

companhias abertas, no seu artigo segundo:

cumpre aos administradores da companhia aberta comunicar,
imediatamente a CVM e a Bolsa de Valores onde seus valores mobiliarios
sejam negociados, bem como divulgar pela imprensa, ato ou fato relevante
ocorrido nos negocios da companhia.

No Brasil, a CVM estabelece em uma unica Instrugcao, a de numero 264, os
procedimentos para os investimentos em sociedades coligadas e controladas; o
método de equivaléncia patrimonial; o agio e desagio; e a consolidagao plena e

proporcional das demonstragées contabeis.

Esses processos referentes a incorporagéo e fusdo de companhias abertas
sao regidos pela Instrugdo CVM n° 319/99 com as alteragdes dadas pela Instrugao

CVM n°® 320/99.

Essas instrugbes aplicam-se também as sociedades comerciais que fagam

parte dessas operagdes, sociedades beneficiarias de incentivos fiscais e as
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sociedades cujas acbes sao admitidas a negociagao nas entidades do mercado de

balcao organizado.

A instrugdo 319/99, no seu artigo segundo, determina sobre a divulgagao das
informacées requeridas no processo; e no seu paragrafo primeiro e inciso primeiro,

as seguintes informagées:

a) Os beneficios esperados, de natureza empresarial, legal, financeira e
quaisquer outros efeitos positivos, bem como os fatores de risco envolvidos,

b) Aspectos de ordem tributaria, como agio, beneficio fiscal, etc.;

c) Custos de realizagéo da operacao.

Segundo ludicibus, Martins, Gelbcke (2000, p.464), “os tratamentos contabeis
utilizados no pais ndo sao reconhecidos internacionalmente. A atualizacao dos
valores contabeis para fins dessas operagdes é feita em funcao da legislagao fiscal e

€ a mais comum”.

A tendéncia mundial, quando houver mudanga de controle acionario antes do
processo de fusdo ou incorporagéo, € a de utilizar-se de valores de mercado para

fins de atualizagao.

As instituicbes sob controle do Banco Central do Brasil devem estar atentas
as normas da Circular n° 1.568 de 25 de janeiro de 1990 (apud IUDICIBUS,

MARTINS, GELBCKE, 2000, p.473).

A Lei n° 8.884 de 1994, da defesa da concorréncia, deu ao Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), érgéao do Ministério da Justica, o
poder de fiscalizar, apurar e reprimir o abuso do poder econémico, quando este se

verificar em processos de fusdes e incorporagdes.



3.3 Normas Internacionais de Contabilidade

As necessidades de obtencdo de informacdes a respeito de empresas
instaladas em qualquer parte do mundo vém aumentando significativamente; e
devido as diferencas soécio-econémicas e politicas, os principios contabeis aceitos
em cada pais podem levar a um entendimento inadequado das demonstragoes

financeiras.

Por isso, as entidades internacionais da profissao contabil, buscam a cada dia
o desenvolvimento e a uniformizagcdo das normas contabeis, para que as empresas
possam divulgar suas demonstragées financeiras de acordo com os critérios
internacionais de contabilidade e, com isso, facilitar o entendimento entre as partes

interessadas.

A Norma Internacional de Contabilidade NIC 22 (Internacional Accounting
Standard - IAS 22)* (apud IBRACON, 1998) determina algumas regras para as
reorganizagoes societarias, também chamadas por esse organismo de combinagoes

de empresas (business combination).

No paragrafo 9 da NIC 22 (apud IBRACON, 1998), o termo business
combination é definido como a unido de empresas separadas em uma unica
entidade econémica, sendo o resultado da unido de uma empresa com outra ou a
obtencao de controle por parte de uma sociedade sobre os ativos liquidos e as

operagdes de outra empresa.

Business Combination indica a ocorréncia de uma transagao econdémica em
que uma empresa obtém controle sobre outra, independentemente da forma legal de

como o controle é obtido e da forma resultante da empresa(s) remanescente(s).

' As Normas Internacionais de Contabilidade s3io emitidas pela Comissdo de Normas Internacionais de
Contabilidade (International Accounting Standard Board — IASB), sediado no Reino Unido.



Abrange as aquisi¢cdes de participagdes societarias com a obtengao de controle com

ou sem as operagdes de incorporagao e fusao.

Essa norma determina que:

o método contabil de fusdo s6 deve ser usado onde nao seja possivel
identificar o comprador, tendo de existir uma participagao mutua de riscos e
beneficios. Para os fins do método de aquisicdo, o valor dos ativos
adquiridos deve ser determinado por referéncia a seu “valor justo”(fair value)
para o comprador.

Segundo a NIC 31(apud IBRACON, 1998),

a participagdo de um grupo numa joint venture pode ser registrada pelo
método de equivaléncia patrimonial, ou por consolidagéo proporcional, mas
se uma parte do joint venture deixar de possuir controle conjunto sobre a
venture ou empreendimento, deve-se cessar imediatamente o uso do
método de equivaléncia patrimonial ou de consolidagéo proporcional.

As normas contabeis internacionais do IASB e norte-americanas, maiormente
conhecidos como US-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles in the United
States)®, abrangem dois métodos especificos para a contabilizagdo das operacoes
de business combination: purchase (método da compra) e pooling of interests

(método da comunhéao de interesses).

Tais métodos sdo mutuamente exclusivos, tendo que haver a opgao por uma
alternativa em fungdo da caracteristica da transacédo. A definicdo do método gera
efeitos relevantes na avaliacdo do patriménio e evidenciacdao do resultado, nao
apenas no exercicio social da operagdo, mas também em periodos anteriores e

futuros.

Uma operacao definida como pooling se caracteriza pela manutengao dos
valores contabeis e, principalmente, pela troca de ag¢des, devendo obrigatoriamente

atender a determinados requisitos. Se os critérios especificos nao forem atendidos, a

> Os US-GAAP sdo emitidos pela Comissdo de Normas de Contabilidade Financeira (Financial Accounting
Standard Board - FASB), cuja area de abrangéncia limita-se, juridicamente, aos Estados Unidos da América,
porém, devido a for¢a das transagdes globalizadas e a influencia econdmica americana, empresas de grande
porte, internacionais, multinacionais e/ou transnacionais véem suas praticas contabeis afetadas por tais normas.
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transacao deve ser contabilizada de acordo com o método da compra, que efetua o
reconhecimento do valor de mercado dos ativos adquiridos, passivos assumidos e
do goodwill (fundo de comércio) positivo ou negativo, nos casos em que ha diferenca

entre o valor pago pelo investimento e o valor de mercado.

3.4 Analise Comparativa

No Brasil nao existe um termo especifico para business combination. No
entanto, as empresas de consultoria e auditoria e o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE), tém utilizado as expressoes “fusdes e aquisi¢coes”, o que
é extremamente adequado, pois a operagao de incorporagao corresponde a uma
forma especifica de aquisigdo, em que a incorporadora adquire 100% dos ativos

liguidos da incorporada.

Nao existe nas normas contabeis brasileiras um método especifico de
avaliacdo para as operacbes de business combination. Por isso podem surgir
diferengas quanto: aos métodos de avaliagéo; as condigdes para a aplicagao ou nao
do método de avaliagdo; e as condigbes para a consolidagao ou nao das

demonstracoes contabeis.

No Brasil, o método do pooling nado é previsto de forma direta. Entretanto,
pode-se verificar que a maior parte das incorporagoes e fusdes realizadas no Pais
pode ser contabilizada de forma semelhante ao pooling, no sentido de que sao

realizadas com base nos valores contabeis das empresas, ou pelo valor de mercado.

Nas normas brasileiras nao existe uma denominagao especifica para o
método de purchase. Entretanto, os procedimentos estabelecidos pela Comissao de

Valores Mobiliarios (CVM) para a avaliagdo dos investimentos em controladas sao
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semelhantes ao método purchase. Esses procedimentos serao vistos mais

especificamente na forma de exemplos, no capitulo cinco.



4. ASPECTOS SOCIETARIOS DAS FUSOES E INCORPORAGOES

Este capitulo tem como objetivo abordar os aspectos societarios no que tange

a fusao e incorporacao de sociedades.

A Lei n° 6.404/76 estabelece os procedimentos a serem adotados pelas

empresas que buscam essas duas formas de reorganizagao societaria.

4.1 Alteragées contratuais ou estatutarias

A Lei n® 6.404/76 no seu artigo 223 define que “a incorporacao, fusao e cisao
podem ser operadas entre sociedades de tipos iguais ou diferentes e deverao ser
deliberadas na forma prevista para a alteracado dos respectivos estatutos ou

contratos sociais”.

4.2 Medidas preliminares legais

Um processo de fusao ou incorporagao requer uma serie de medidas
preliminares legais, como: protocolo, justificagdo formal, assembleéia, avaliagao,

aprovacgao do protocolo, constituigao e arquivamento.

Protocolo
De acordo com o artigo 224 da Lei n° 6.404/76, os 6rgaos administrativos ou

socios das sociedades participantes dos processos de fusao ou incorporagao,

firmarao um protocolo que devera incluir:



I. O numero, a espécie e a classe das agbdes que serdo atribuidas aos

socios e os critérios de relagcéo de trocas;

[Il.  Os critérios de avaliagdo do patriménio liquido, a data-base de sua
avaliagdo e o tratamento das variagdes patrimoniais posteriores;

IV. A solucdo a ser adotada quanto as agdes e/ou quotas de capital de uma
das sociedades possuidas por outras;

V. O valor do capital das sociedades a serem criadas ou do aumento ou
reducado das sociedades que forem parte na operagao;

VI. O projeto ou projetos de estatuto, ou de alteragbes estatutarias, que
deverao ser aprovados para efetivar a operacao;

VIl. Todas as demais condi¢des acordadas entre as partes.

O inciso IV deste mesmo artigo admite ainda, a hipotese de que a sociedade
fundida tenha participagdo em outras empresas (coligadas ou controladas) e caso
isto ocorra, devem constar no protocolo para que se possa dar solugao ao seu

destino.

Para Bulgarelli (2000, p. 214),

claro esta que os itens que compdem o conteido do protocolo visam a
resolver uma série de problemas que antes ocorriam, sem que tivessem
sido previstos, em minucia, e servem tambem de informag&o aos acionistas
minoritarios e aos credores.

Ja para Magalhaes (1997, p.872) “o objetivo & assegurar-lhe o conhecimento
de todas as condicbes da operagdo das repercussdes que tera sobre os seus
direitos e o valor de reembolso que lhes cabera, caso prefiram usar o direito de

retirada”.

Justificagé&o
Depois de firmado o protocolo entre os 6rgdos das administragoes das

sociedades envolvidas nos processos de fusdo ou incorporagao, devera ser
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submetida a deliberagéo da assembléia geral uma justificativa, que segundo o artigo

225 da Lei n® 6.404/76 deverao ser expostos:

a) Os motivos ou fins da operagéo, e o interesse da companhia na sua realiza¢ao,

b) As acles que os acionistas preferenciais receberédo e as razdes para a
modificagdo de seus direitos se previstas;

c) A composicdo, apés a operagdo, segundo espécie e classes das acdes, do
capital das companhias que deverdo emitir agbes em substituicdo as que
deverao extinguir;

d) O valor de reembolso das acdes a que terdo direito os acionistas dissidentes

Assembléia geral
De acordo com ludicibus, Martins, Gelbcke (2000, p. 463),

a assembléia geral que aprovar o protocolo da operagao de incorporacao,
fus&o ou cisdo devera nomear os peritos que avaliardo os patrimonios as
sociedades envolvidas. No caso de incorporagao, o aumento de capital da
sociedade incorporadora devera ser igualmente autorizado pela assembleia

De acordo com o artigo 136 da Lei n° 6.404/76, a assembléia devera respeitar
o quorum de 2/3 (dois tergos) para a instalagdo em primeira convocagao e o quorum

qualificado (metade das agdes com direito a voto).

Avaliagdo
No processo de fusdo e incorporagdo, apds a aprovagao do protocolo, faz-se

necessario que se proceda a uma avaliagdo dos patrimbnios a serem absorvidos

pela sociedade sucessora.

De acordo com o artigo 226 da Lei n° 6.404/76,

as operagbes de incorporagdo, fusdo e cisdo somente poderdo ser
efetivadas nas condigdes aprovadas se os peritos nomeados determinarem
que o valor do patriménio ou patriménios liquidos a serem vertidos para a
formacéo de capital social €, ao menos igual ao montante do capital a
realizar.

De acordo com Bulgarelli (2000, p. 218)



o processo de realizagdo da incorporacdo € bastante simplificado
Apresentado o protocolo e a justificagdo a assembleia geral da
incorporadora, esta deve aprovar primeiro e determinar a realizagcao da
avaliagdo do patriménio da incorporada, nomeando os peritos e ainda
autorizando o aumento de capital a ser subscrito e integralizado pela
incorporada.

Aprovacgéo do protocolo

Na operacéao de fusao, segundo Bulgarelli (2000, p. 219)

apresentados os laudos, sera convocada assembléia geral, ou reunido, para
tomar conhecimento e resolver sobre a constituicdo definitiva da nova
sociedade, sendo proibido aos soécios ou acionistas votar o laudo de
avaliacao do patriménio liquido da sociedade de que fazem parte.

A operacao s6 podera ser efetivada nas condigoes ja aprovadas, se o valor de
todos os patriménios liquidos a serem vertidos para a formagao do capital da nova

entidade, resultar pelo menos em valor igual aoc montante do capital a integralizar.

E por sua vez na incorporagdo, a sociedade incorporada, aprovando o
protocolo, deve autorizar os administradores a praticarem todos os atos necessarios

a incorporacao, inclusive a subscrigdo do aumento de capital da incorporadora.

Constituigdo

Neste procedimento, devem ser observadas as normas especificamente
aplicaveis ao tipo de sociedade resultante da fusao ou da incorporagao; se no
processo resultar uma sociedade anénima, esta reuniéo ja sera nos moldes de uma

assembléia geral.
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Arquivamento
Constituida a nova sociedade, cabera aos primeiros administradores

promover o arquivamento e a publicagdo dos atos resultantes da fusao ou da

incorporagao.

4.3 Direitos de acionistas, debenturistas e credores

Conforme os artigos 137 e 230 da Lei 6.404/76, o acionista dissidente da
deliberacao que aprovar a fusdo ou incorporacdo, tem direito de retirar-se da

companhia, mediante o reembolso do valor de suas agbes.

De acordo com Magalhaes (1997, p. 956) “é assegurado ao socio ou acionista
que dissentir da operagéo projetada o direito de retirar-se previamente, mediante o

reembolso do valor de suas quotas ou agdes”.

De acordo com o artigo 137 da Lei n° 6.404/76 o prazo para exercer o direito
de dissidéncia é de 30 dias contados da data da publicagao da ata da assembléia

geral que aprovou o protocolo da fusao ou incorporagao.

Porém, ludicibus, Martins, Gelbcke (2000, p. 463) lembra que "a Lei n°
9.457/97 alterou os artigos 137 e 230 da Lei n° 6.404/76, reduzindo os casos de
“incorporacdao da companhia em outra, sua fusédo ou cisdo” entre os que dao ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do

valor de suas agoes.”

Se a companhia é emissora de debéntures, a operagcao de fusao ou
incorporacdo dependera da prévia autorizagdo dos debenturistas, reunidos em

assembléia e, convocados para esse fim. Sé estardo dispensados desta
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obrigatoriedade, se for assegurado pela companhia o resgate de debéntures de que

forem titulares no prazo minimo de seis meses.

Para os credores, o artigo 232 da Lei n° 6.404/76 garante os seus direitos:

até sessenta dias depois de publicados os atos relativos a incorporagao ou
a fusdo, o credor anterior por ela prejudicado podera pleitear judicialmente a
anulagao da operacao; findo o prazo, decaira do direito o credor que nao o
tiver exercido.

Define-se credor, aquela pessoa ou sociedade que possui algum direito sobre

a empresa que sofrera fusao ou incorporacéo.

Mas €& importante observar, que mesmo solicitada a anulagao por algum
credor, a empresa podera depositar em juizo a quantia reclamada para continuar o

processo de fusdo ou incorporagéo.

Ja é a nova sociedade por fusdo a sucessora natural das obrigagoes

anteriormente contraidas, garantindo ao credor a legitimidade de seu credito.

4.4 Controlada e controladora

Ha que se levar em conta a possibilidade de fusdo e incorporagao por
companhias que possuam investimentos na outra companhia participante do
processo de reorganizagao societaria.

Assim, foi previsto no artigo 243 da Lei n° 6.404/76 as definicdes para
controladas e controladoras, e que diz o seguinte: "o relatério anual da

administracao deve relacionar os investimentos da companhia em sociedades

coligadas e controladas e mencionar as modificagées ocorridas durante o exercicio”.

Ainda de acordo com o artigo, nos seus paragrafos primeiro e segundo, sao

coligadas as sociedades quando uma participa com 10% (dez por cento) ou mais, do



capital da outra, sem controla-la. Considera-se controlada a sociedade na qual a
controladora, diretamente ou através de outras controladas, € titular de direitos de
socio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagoes
sociais € o poder de eleger a maioria dos administradores; ou seja, houver uma

participacdo maior que 50% (cinquenta por cento) no capital votante.

E dever da companhia aberta divulgar as informagbes adicionais, sobre
controladas e coligadas, que forem determinadas pela Comissao de Valores

Mobiliarios (CVM).

A instrucao de numero 247 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) dispoe

sobre os métodos de avaliagao de investimentos em controladas e coligadas.

Essas participacdes societarias serdo avaliadas pelo método de custo ou pelo
método de avaliagdo patrimonial. Pelo método de custo, os investimentos sao
mantidos a seu valor historico, ou seja, pelo valor de aquisi¢édo; ja no método da
equivaléncia patrimonial, as participagdes societarias sao ajustadas de modo a

refletir o lucro ou o prejuizo incorridos pela sociedade investida.



5. EXEMPLOS PRATICOS

Este capitulo aborda, através de exemplos praticos as operagdoes de
incorporacgoes e fusdes de sociedades. Sao apresentados os langcamentos contabeis
gue devem ser realizados nas respectivas empresas envolvidas para o correto
registro das operagdes e todos os exemplos sdo demonstrados pela equivaléncia

patrimonial. Os exemplos foram criados pela autora, utilizando dados ficticios.

5.1 Exemplos de Incorporagoes

Algumas considerag¢des devem ser feitas durante o processo de incorporagao

para que se realize por completo:

a) A incorporada encerra suas contas de receitas, despesas e custos
da demonstragao do resultado do periodo (do inicio do exercicio
até a data da incorporagao, que sempre sera 31/10/X2).

b) A Empresa incorporada € extinta, sempre definida como a
Sociedade B.

c) A incorporada encerra todas as contas de ativo, passivo e
patriménio liquido contra uma conta denominada “conta de
incorporagao”.

d) A incorporadora (Definida como Sociedade A) reconhece todos os
ativos, passivos e aumento de capital social em contrapartida com
a conta de incorporagao.



5.1.1. Exemplo 1 - Incorporagao

Este exemplo aborda a operagdo de incorporacdao de sociedades com

avaliacao pelo valor contabil sem participagéao entre as sociedades.

Os acionistas da Empresa A e da Empresa B decidiram que a primeira

incorporaria a segunda em 31/10/X2 com base nas informagées avaliadas pelo valor

contabil.
Balanco Patrimonial em 31/10/X2

Empresa A Empresa B Empresa A
Ativo 1.000 450 1.450
Passivo 300 100 400
Patriménio Liquido 700 350 1.050
Capital Social 500 200 850
Lucros Acumulados 100 100 100
Lucros no periodo 100 50 100
Total 1.000 450 1.450

Quadro 1 - Balango Patrimonial em 31/10/X2 - Exemplo 1 - Incorporacéao

Lancamentos Contabeis — Exemplo 1

Sociedade A

Sociedade B

Para o recebimento de ativos e passivos
D - Ativo
C - Conta de incorporagao 450

D - Conta de incorporagao
C - Passivo 100

Para a transferéncia de ativos e passivos
D - Conta de incorporacgao

C — Ativo 450
D — Passivo
C - Conta de incorporacéao 100

Para o aumento de capital

Para a baixa das contas do PL

D - Conta de incorporagao D - Capital Social 200
C - Capital Social 350 ||D - Lucros Acumulados 100
D - Lucro do periodo 50
C - Conta de incorporagao 350

Quadro 2 - Langamentos Contabeis — Exemplo 1 - Incorporagéo




5.1.2. Exemplo 2 - Incorporacéao

Este exemplo aborda uma incorporagdo com participacao de 100%

investimento da Empresa A na Empresa B.

do

Balango Patrimonial em 31/10/X2

Empresa A Empresa B Empresa A
Ativo 1.000 450 1.100
Ativo Circulante 650
Ativo Permanente 350
Investimentos 350
Passivo 300 100 400
Patriménio Liquido 700 350 700
Capital Social 500 250 500
Lucros Acumulados 100 70 100
Lucros no periodo 100 30 100
Total 1.000 450 1.100

Quadro 3 - Balango Patrimonial em 31/10/X2 - Exemplo 2 - Incorporacéo

Langamentos Contabeis — Exemplo 2

Sociedade A

Sociedade B

Para o recebimento de ativos e passivos

Para a transferéncia de ativos e passivos

D — Ativo D - Conta de incorporagao

C - Conta de incorporagao 450||C - Ativo 450

D - Conta de incorporagéao D - Passivo

C — Passivo 100]||C - Conta de incorporacao 100

Participacao acionaria da A no Capital Social da B Para a baixa das contas do PL

D - Conta de incorporagao D - Capital Social 250

C - Investimentos na Empresa B 350||D - Lucros Acumulados 70
D - Lucro do periodo 30
C - Conta de incorporagao 350

Quadro 4 - Lancamentos Contabeis — Exemplo 2 - Incorporagao




5.1.3. Exemplo 3 - Incorporagao

h
o

Este exemplo demonstra a incorporagao da Empresa B pela Empresa A que

detém 70% das acgdes do capital social da Empresa B.

Neste caso, o capital social da incorporadora sera aumentado na parcela do

patriménio liquido contabil da Empresa B, pertencente aos seus acionistas

minoritarios, que a partir da incorporagao, passarao a ser acionistas da Empresa A.

Balango Patrimonial em 31/10/X2
Empresa A Empresa B Empresa A
Ativo 1.000 450 1.205
Ativo Circulante 755
Ativo Permanente 245
Investimentos 245
Passivo 300 100 400
Patriménio Liquido 700 350 805
Capital Social 500 250 605
Lucros Acumulados 100 70 100
Lucros no periodo 100 30 100
Total 1.000 450 1.205

Quadro 5 - Balancgo Patrimonial em 31/10/X2 - Exemplo 3 - Incorporacéo

Langamentos Contabeis — Exemplo 3

Sociedade A

Sociedade B

Para o recebimento de ativos e passivos
D — Ativo

Para a transferéncia de ativos e passivos
D - Conta de incorporagao

C - Conta de incorporagao 450 ||C - Ativo 450

D - Conta de incorporagao D - Passivo

C — Passivo 100 ||C - Conta de incorporagao 100

Registro do investimento e aumento do CS Para a baixa das contas do PL

D - Conta de incorporagao 350 ||D - Capital Social 250

C - Investimentos na Empresa B 245 ||D - Lucros Acumulados 70

C - Capital Social 105 ||D - Lucro do periodo 30
C - Conta de incorporagao 350

Quadro 6 - Langamentos Contabeis - Exemplo 3 - Incorporagao
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Em caso de acionistas minoritarios dissidentes, o valor correspondente

devera ser registrado no passivo da sucessora para posterior pagamento.

5.2 Exemplos de Fusoes

Os procedimentos contabeis de uma fusdao sao semelhantes aos de uma
incorporagao, quando analisados em relagcdo a consolidagao das demonstragoes

contabeis.

Assim como na incorporagao, as sociedades fusionadas também encerram
suas contas de receitas, custos e despesas da demonstracdao do resultado do

periodo até a data da operacao (neste caso também sera em 31/10/X2).

O valor da constituicao do capital da nova Empresa correspondera ao
somatoério dos montantes dos patriménios liquidos da Empresa A e da Empresa B; e

as empresas fusionadas serao extintas.

Os acionistas da Empresa A e da Empresa B decidiram que as duas
empresas fariam uma fusdo na data ja estabelecida, criando uma nova sociedade

denominada Empresa AB.

5.2.1. Exemplo 1 - Fusao

Neste primeiro exemplo apresenta-se uma operacao de fusao sem que uma

sociedade participe no capital social da outra sociedade.



Balango Patrimonial em 31/10/X2
Empresa A|Empresa B| Empresa AB (C)

Ativo 1.000 450 1.450
Passivo 300 100 400
Patriménio Liguido 700 350 1.050
Capital Social 500 200 700
Lucros Acumulados 100 100 200
Lucros no periodo 100 50 150
Total 1.000 450 1.450

Quadro 7 - Balango Patrimonial em 31/10/X2 - Exemplo 1 — Fus&o

Langamentos Contabeis

Sociedade A

Sociedade B

Para a transf.de Ativos, Passivos e PL paraa C

D - Conta de fuséo

Para a transf.de Ativos, Passivos e PL paraa C

D — Conta de fusao

C — Ativo 1.000| [C — Ativo 450
D — Passivo D - Passivo
C - Conta de fuséo 300 [c — Conta de fusdo 100
D — Patriménio Liquido D - Patriménio Liquido
C - Conta de Fusao 700| |C — Conta de fus&o 350
Quadro 8 - Langamentos Contabeis nas sociedades A e B - Exemplo 1 - Fusao
Sociedade AB
Para o recebimento de ativos, passivos e Patriménio Liquido da Sociedade A e B

D — Ativos da Sociedade A 1.000

D — Ativos da Sociedade B 450

C - Conta de fusdo 1.450

D — Conta de fusao 1.050

C - Capital Social da Sociedade A 700

C - Capital Social da Sociedade B 350

D — Conta de fusao 400

C - Passivos da Sociedade A 300

C - Passivos da Sociedade B 100

Quadro 9 - Langamentos Contabeis na sociedade AB — Exemplo 1 - Fusao



5.2.2. Exemplo 2 - Fuséao

O segundo exemplo apresentara um processo de fusdo com participagao em

outras empresas e com reavaliagado dos ativos acima do valor contabil.

E importante lembrar que ndo ha relevancia em demonstrar aqui, como se

chega aos valores de reavaliagao dos ativos.

A Empresa A participa com 60% do capital social da Empresa B e com 40%

da Empresa C; e a Empresa B participa com 20% do capital social da Empresa C.

Balango Patrimonial em 31/10/X2
Empresa A | Empresa B | Empresa C |Empresa ABC
Ativo Circulante 505 991 400 1.896
Ativo Permanente 1.695 709 700 2.069
Investimentos 1.200 180 457 457
Participacao de Aem B 840
Participacao de B na C 180
Participacédo de Aem C 360
Outras participacdes 457
Imobilizado 495 529 243 1.612
Veiculos 300 250 170 753
Instalacdes 250 320 100 859
(-) Depreciacao de Veiculos 30 20 17
(-) Depreciagao Instalacdes 25 21 10
Total do Ativo 2.200 1.700 1.100 3.965
Passivo Circulante 700 300 200 1.200
Patrimoénio Liquido 1.500 1.400 900 2.765
Capital Social 1.000 850 550
Reservas de Lucros 370 450 210
Resultado do Exercicio 130 100 140
Total do Passivo 2.200 1.700 1.100 3.965

Quadro 10 - Balango Patrimonial em em 31/10/X2 - Exemplo 2 — Fuséao



O guadro a seguir apresentara os valores reavaliados apos laudo pericial, as

participagdes finais de cada sociedade e o Patriménio Liquido da nova sociedade:

Resultado do Laudo pericial de avaliagao dos ativos

Avaliacao acima do valor contabil Empresa AEmpresa BIEmpresa C
Patrimonio Liquido Contabil
(+) Valor do acréscimo em Veiculos 45 25 30
(+) Valor do acréscimo em Instalagbes 70 90 85
(+) Valor do aumento da participagéo de A em B 280
(+) Valor do aumento da participagéo de B em C 80
(+) Valor do aumento da participagdo de Aem C 170
Patriménio Liquido apds as reavaliagcoes 2.065 1.595 1.015
(-) Participacéo de A em B (1.120)
(-) Participacdo de B em C (260)
(-) Participacdo de A em C (530)
Patriménio Liquido para a fusao 2.065 479 225
Patriménio Liquido da Empresa ABC 2.765
Percentual de participacao dos acionistas 74,68% 17,18% 8,14%

Quantidade de agées da Empresa ABC por acionista 2.065 475 225

2.765 acgdes a 1,00 = 2.765

Quadro 11 - Resultado do Laudo Pericial de avaliagéo dos ativos - Exemplo 2 — Fusao



6. CONCLUSOES

Nestes tempos de globalizacdo e conseqliente reposicionamento no
competitivo mercado mundial, as chamadas reestruturagdes tem-se apresentado sob
as formas de fusbes, incorporagdes, cisdes, parcerias, concentragdes e joint

ventures.

No caso de fusGes e incorporagdes, pode-se observar que o crescimento
dessas operacgoes & uma tendéncia mundial e responsavel por um dos maiores
processos de reestruturagdo empresarial ja vivenciados por empresas do mundo

todo.

Porém, esse crescimento exige um alerta. A maioria das empresas tem se
preocupado apenas com as questdes financeiras e se esquecem da sinergia
organizacional. Seja a integragao de culturas e das pessoas que vivem dentro das

organizagoes envolvidas, como dos grupos controladores destas operacoes.

Até por uma questdo de sobrevivéncia, as empresas envolvidas em
processos de fusdo e incorporagdo pensam demais na negociagao financeira e se

esquecem das pessoas.

Ha muito tempo que estudos e pesquisas no campo da psicologia
organizacional, comprovam que as questdes relativas a gestdo dos recursos

humanos sao fatores chaves para o sucesso deste tipo de empreendimento.

Realizar uma fusdo ou uma incorporagao visa acima de tudo a continuidade
da empresa e das pessoas envolvidas, atingir metas mais rapidamente, que

isoladamente demorariam ou nunca aconteceriam.



Uma operagcdo de fusdao surge e se concretiza porque ha interesses em
ambas as sociedades na continuidade, em superar desafios e melhorar seu

desempenho.

Porém, nao existe um modelo melhor ou pior de integragao societaria, mas a
escolha errada ou uma decisdo precipitada pode destruir valor. Uma das maiores
influéncias para que isto ocorra € a diferenca de porte e de necessidades

especificas de cada sociedade.

A nova sociedade possuira uma identidade propria, o que nao significara
exatamente a mera soma das sociedades envolvidas; e a partir desta identidade se
criara um sistema de valores que norteara a nova sociedade por toda a sua trajetoria

no mercado.

Comprovado através dos exemplos praticos apresentados neste trabalho, sob
esta abordagem,concluimos que um processo de fus@o ou incorporagao € bastante

simples do ponto de vista contabil.

Mas a dificuldade em encontrar bibliografia em portugués sobre o assunto,

revela quao dificil & tratar academicamente este assunto.

Assim, acredita-se terem se alcangado os objetivos inicialmente propostos e
espera-se que este trabalho sirva de apoio aos estudos dos académicos do curso de

graduacao de Ciéncias Contabeis.
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