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Diante do avango da transformacao digital e da entrada de novos players no
mercado, a ampliagdo de negdcios por meio de fusdes e aquisicdes
representa uma grande oportunidade para empresas se manterem
competitivas e nao “ficarem de fora” de eventos disruptivos trazidos por
startups em todo o mundo.

No entanto, para conseguir aproveitar as melhores oportunidades, é preciso
ter estratégia, conhecimento da dinamica do mercado e planejamento. Entre
esses aspectos, algo que nao pode ser ignorado é o conhecimento sobre os
direitos do acionista em operag¢des de fusdes e aquisi¢cdes.

Assim, para ajuda-lo a desenvolver o planejamento e a estratégia correta
antes da transagao, conversamos com o socio da area de Societario e M&A
(Mergers and Acquisitions) do BMA, lan Bussinger sobre as principais
guestodes relacionadas ao tema. Confira!l

Ambiente favoravel para fusdes e aquisicoes

Segundo o levantamento International Business Report (IBR), realizado pela
Grant Thornton, 46% dos executivos brasileiros tém a intencao de expandir
seus negocios por meio de operagdes M&A nos proximos 12 meses.

Essa € uma perspectiva promissora para os negocios, mesmo com a crise
econdmica trazida pela pandemia do coronavirus. Especialistas apontam
que, ao fim da pandemia, uma janela de oportunidades podera se abrir. Isso
porque a crise deixara muitas empresas em dificuldades, seja financeira, seja
pela necessidade de mais investimento em tecnologia.

Muitos defendem que a crise provocada pela Covid-19 € mais semelhante a
causada pelos atentados de 11 de setembro — com uma curva em “V" — do
gue a crise do subprime, que teve uma curva de crescimento mais lenta, em
“ n

U,

Ao fim desse periodo de recessao, teriamos empresarios devendo tributos e
tendo que renegociar dividas com bancos, mas do outro lado teremos
investidores com liquidez e oportunidade diante de um cambio favoravel.

Portanto, esse € o momento em que as empresas devem se preparar para a
retomada da economia. Se planejando e estudando o mercado, as
organizagdes estarao prontas para uma provavel curva de ascensao rapida
gue o setor de fusdes e aquisicdes terd apos os efeitos da pandemia.

Os direitos do acionista em sociedades andnimas

Quando falamos de operacdes de M&A, € preciso ter um cuidado especial
com os direitos dos acionistas. Isso porque a compra do “poder de controle”


http://www.bmalaw.com.br/conteudo/blog/fusoes-e-aquisicoes-de-empresas
http://www.bmalaw.com.br/areas-atuacao/societario-e-ma
http://www.bmalaw.com.br/advogado/ian-bussinger
https://www.grantthornton.com.br/insights/artigos-e-publicacoes/direcione-sua-estrategia-de-ma-para-o-sucesso/
https://www.grantthornton.com.br/insights/artigos-e-publicacoes/direcione-sua-estrategia-de-ma-para-o-sucesso/
http://www.bmalaw.com.br/conteudo/blog/Na-contram%C3%A3o-das-expectativas-movimento-na-%C3%A1rea-de-fus%C3%B5es-e-aquisi%C3%A7%C3%B5es-durante-a-crise

da organizagao alvo dependera do interesse das partes, mas também da
politica de investimento do adquirente.

Em geral, sdo direitos basicos de todo e qualquer sécio de uma empresa:

e participar dos lucros;

participar do acervo da organizacao, em caso de liquidacao;

fiscalizar, na forma da lei, a gestao do negdcio;

ser informado sobre determinadas operacdes envolvendo a
companhia;

retirar-se da sociedade nas hipdteses previstas em lei;

participar das assembleias gerais.

E valido ressaltar ainda que o direito de voto ndo é considerado um direito
essencial, pois nas sociedades anénimas (SA) ele pode ser suscetivel a
modificacao, restricao ou subtracdo. Conforme explica Bussinger, “a empresa
nao € obrigada a dar o direito de voto a todos os acionistas. A lei, atenta aos
diferentes perfis de investidores, e o interesse maior de alguns pela
participacao econdmica do que pelo voto, prevé varios casos em que se pode
ter um acionista sem direito ao voto ou com direito de voto limitado”.

Além dos direitos individuais dos acionistas, existem os direitos que podem
ser exercidos coletivamente por acionistas, a depender do atingimento de
um percentual minimo do capital social da empresa por um grupo de
acionistas minoritarios que compartilham interesses em comum.

Em outras palavras, a lei concede aos acionistas minoritarios diferentes
direitos, conforme a porcentagem que as suas de agdes representarem,
seja de forma isolada, seja em conjunto com outros sécios. Além disso, nas
sociedades andnimas, esses direitos variam, também, conforme a espécie e
classe de agcdes que o minoritario possuir.

Os direitos do acionista em fusées e aquisicoes

Quando se trata de operagdes de fusdes e aquisicoes, € possivel focar em dois
direitos principais: direito de retirada e direito de ser informado sobre os
aspectos especificos da operacdo de M&A. A seguir, aprofundaremos um
pouco mais em cada um deles.

Direito de retirada

O direito de retirada consiste no direito, concedido por lei, de um acionista
retirar-se de uma sociedade mediante reembolso do valor de suas a¢des
caso ele discorde de uma operagao. No entanto, a lei dispde que o minoritario
tem o prazo de 30 dias apos a data da publicacao da ata da assembleia geral.

Sobre isso, Bussinger ressalta que “esse € um direito muito importante,
principalmente em épocas de crise como a de agora, em que o valor de
mercado da companhia sofreu alteragao relevante. Portanto, é
imprescindivel que as companhias o considerem quando estao planejando
uma operagao de M&A. Isso porque esse direito pode ter um impacto



relevante no caixa da sociedade, que tem obrigag¢ao de honrar essa retirada”.
Direito de ser informado

A lei prevé casos em que o acionista minoritario tem o direito de receber
informacdes adicionais em relagdo a operacao de fusao e aquisi¢ao. Ha casos
em que é necessaria a producao de um laudo de avaliagcdo com os critérios
e informacodes especificas a operagao de M&A.

O advogado explica que “esse direito € muito aplicado em casos de
incorporacdes dentro do mesmo grupo. A lei exige que a companhia prepare
um laudo de avaliagao especial com base em metodologia especifica,
trazendo informacdes adicionais aos acionistas — dizemos que € o laudo do
artigo 264",

Cuidados importantes em operacoes de fusdes e aquisi¢cdes

Como mencionado na introdugao, operagdes de fusdes e aquisi¢des exigem
planejamento, estratégia e conhecimento profundo da dinédmica do
mercado. Para isso, € preciso estar bem assessorado por advogados
especializados em Direito Societario e também por assessores financeiros
com solida experiéncia nessa area.

Esse tipo de operacao requer vivéncia e conhecimento técnico e, em alguns
casos, uma grande agilidade. Portanto, o primeiro passo para uma operagao
de M&A segura é contar com uma assessoria juridica, com muita experiéncia
nessa area para gque se tenha base para evitar alguns tipos de problemas.

Ademais, € imprescindivel ter um bom planejamento de todas as etapas da
operacdo. Muitas empresas ndo se planejam adequadamente para um
processo de M&A com a falsa crenca de que se houver um problema, este
podera ser resolvido no final da transagao.

Contudo, Bussinger alerta que “um impacto de um problema com um
acionista pode ser muito maior do que o esperado e, em muitos casos, até
mesmo, inviabilizar a propria operacao”. Dessa forma, planejar as etapas,
antever os diferentes cenarios e pensar em todas as possibilidades de
estrutura é essencial para o sucesso do negocio.

Por fim, algo que as empresas precisarao se preocupar, daqui para frente, é
em como realizar assembleias gerais virtuais com acionistas. Em razao da
pandemia da Covid-19, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) acelerou a
regulamentacao da realizacdo de assembleias gerais de sociedades
anoénimas de forma 100% virtual.

Essa nova realidade altera de forma permanente a interagao das companhias
com seus acionistas e a dinamica de operagdes de fusdes e aquisi¢oes.
Portanto, desde ja € imperativa a preocupagao com o uso de salas virtuais ou
de outras ferramentas seguras de compartilhamento.

O vazamento de qualquer informagdo pode trazer danos ao processo. Por
isso, € preciso estar atento ao uso de sistemas aberto, e-mails sem
criptografia, compartilhamento de links, entre outros meios de comunicagao.
Esses cuidados garantirao a seguranca da transacao e do negocio.

Apesar da recessdo econdmica enfrentada por todo o mundo, em algum
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momento essa crise acabarg, e as organizagdes que planejaram suas
operacgdes de fusdes e aquisicdes antecipadamente, enxergando 14 na frente,
estarao mais bem posicionadas do que outras.

O BMA tem sdlida experiéncia em operagdes de fusdes e aquisicdes. Por isso,
conhecga nossa area de Direito Societario!

Este conteudo tem cardter meramente informativo. Em caso de
questionamento juridico sobre esse tema, entre em contato conosco.
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