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Políticas de reestruturação

As Transações de Fusões e Aquisições – F&A – são importantes meios de reestruturação e/ou crescimento de grandes corporações. Os grupos econômicos ora se desfazem de ativos não rentáveis, ou fora do negócio principal (core business), ora adquirem empresas com vistas à diversificação, sobreposição da concorrência ou coordenação vertical. 

core business
Core business é a denominação utilizada para o principal negócio da empresa.
Aumentar a eficiência administrativa, buscar maior sinergia e combinar produtos para oferecer uma gama mais ampla de serviços ao consumidor ou eliminar o concorrente adquirindo-o, têm sido razões suficientes para alimentar o crescimento deste tipo de negócio. 

Embora dependam das estratégias das corporações, as F&A são, em boa medida, conduzidas por dinâmicas setoriais específicas que levam à concentração de capital e/ou a novos arranjos empresariais. 

Fusões e Aquisições: classificação e principais motivações 
	Tipo
	Definição
	Possíveis objetivos

	Horizontal
	Fusões dentro de uma mesma indústria ou segmento
	· Obter economias de escala e de escopo

· Elevação do market-share
· Penetrar rapidamente em novas regiões

	Vertical
	Fusões de empresas que estão à frente ou atrás da cadeia produtiva
	· Maior controle sobre as atividades

· Proteção do investimento principal

· Maior facilidade na distribuição dos produtos

· Assegurar matérias-primas (eventualmente a custos mais baixos)

	Concêntrica
	Fusões de empresas com produtos ou serviços não similares que apresentam algum tipo de sinergia
	· Diminuição dos custos de distribuição

· Diversificação do risco

· Adquirir rapidamente o know-how no setor

· Ampliar a linha de produtos

· Entrar em novos mercados

	Conglomera-do puro
	Fusões sem qualquer tipo de sinergia
	· Diversificação do risco

· Aproveitar as oportunidades de investimento


Melhorar a tabela

Portanto, obedecem a lógicas ditadas pelas respectivas estruturas de mercado e suas tendências tecnológicas, envolvendo combinação das seguintes condutas:

· Estratégias diversificadoras: grupos realizam aquisições em mais de um ramo de atividade e fortalecem suas posições em cadeias distintas, e/ou ampliam raio de atuação no mercado interno adquirindo empresa fora de seu antigo core business;

· Estratégias verticais: grupos realizam aquisições a montante ou a jusante na mesma cadeia produtiva.
· Efeito boom de consumo: investidores procuram usufruir forte posição de mercado e de redes de distribuição das empresas receptoras para introduzir suas marcas, ou franquia de marca, em momento de grande expansão do consumo interno;

· Estratégias financeiras: os investidores adquirem participação minoritária em empresas de capital aberto, ou em vias de abertura. A aquisição significa capitalização da empresa (aumento de capital) e exibe ao investidor um horizonte curto de realização.
O aumento da concorrência tem ocasionado uma crescente diminuição das margens de lucro em muitos mercados, obrigando as cooperativas a reestruturarem-se para adaptar ao novo ambiente. Com isso, novas estratégias de crescimento têm surgido, muitas das quais baseadas na diversificação das atividades das firmas. O processo de diversificação das firmas pode acontecer a partir do seu crescimento interno ou externo.

Quando é feita a opção pelo crescimento interno, a companhia busca desenvolver os seus recursos internamente. Isto pode ocorrer pela diferenciação do produto no mesmo mercado ou por meio de migração para outros mercados (inclusive com a construção de novas plantas) na tentativa de aproveitar melhores taxas de crescimento da demanda.  

A opção pelo crescimento interno poderia ser motivada por vários fatores:

1. o fato da firma não assumir nenhum tipo de dívida de outra empresa;

2. ter a possibilidade de escolher com liberdade seus ativos bem como sua alocação dentro da empresa;

3. não incorrer em custos de transação decorrentes das negociações para aquisições ou fusões.

O crescimento externo dá-se pela aquisição de planta já existente ou fusão com empresa integrante do mercado alvo. 

Existem três tipos de fusões:

· Integração horizontal;
· Integração vertical;

· Integração por conglomerado. 

Conglomerado

Conglomerado – Tipo de organização no qual várias empresas que atuam nos mais variados setores e ramos da economia pertencem ao mesmo controlador. 

A fusão horizontal ocorre quando duas firmas pertencentes a um mesmo segmento da indústria decidem juntar-se ou quando uma adquire a outra formando uma empresa maior. 

As economias de escala que a firma pode obter constituem o principal interesse dessa estratégia.

economias de escala
Economias de escala diz que a redução de custo decorre do aumento do volume de produção.

Se cada uma das empresas possui uma unidade de produção e após a fusão uma das plantas é desativada sendo a outra ampliada há, portanto, a possibilidade de se obter economias de escala. 

Quando firmas de diferentes estágios de produção

decidem unir-se ocorre uma fusão vertical.

Uma razão para esta opção de diversificação reside na diminuição dos custos e incorporação de margens de lucro. 

As firmas conseguem obter economias de custos decorrentes da diminuição dos gastos com transporte dos insumos, além de eliminar as despesas decorrentes da procura por preços mais atrativos, elaboração e fiscalização dos contratos e propagandas.

Pode haver uma melhora na coordenação dos estágios de produção, à medida que o planejamento do processo produtivo e dos estoques torna-se mais eficiente, visto haver, no fluxo das informações dentro da firma, ganhos de eficiência.

As fusões verticais também podem fazer possibilitar à empresa maiores retornos globais sobre os seus investimentos. 

Por exemplo, se o estágio de produção que a companhia planeja integrar propicia um retorno sobre o investimento superior ao custo de oportunidade do capital para a firma, a fusão ou aquisição torna-se atrativa. 

A integração por conglomerados envolve firmas que não estão, necessariamente, situadas em atividades correlacionadas. Podem ser destacadas três formas:

· fusão com sinergia de produto;

· fusão com sinergia de mercado ou geográfica;

· conglomerados puros. 

As fusões com sinergia de produto caracterizam-se pela existência de uma relação em termos de produção e/ou distribuição de produtos complementares, sendo também denominada de fusões concêntricas.

As fusões com sinergia de mercado envolvem firmas cujas operações possuem uma certa complementaridade em termos geográficos e os bens produzidos são substitutos. Assim, observa-se elevação da parcela de mercado além de ganhos decorrentes da utilização dos mesmos canais de distribuição e publicidade. 

Nos conglomerados puros não é evidenciado qualquer tipo de relação entre as firmas. Neste caso, a principal motivação dessa estratégia é a possibilidade de realizar lucros superiores aos obtidos na área de atuação da companhia, pois as oportunidades de investimento tornam-se limitadas dentro da indústria.

A formação de conglomerados puros a partir da aquisição de outras firmas, em vez da opção pelo desenvolvimento dos recursos internamente, deve-se ao fato das firmas-alvo já possuírem o know-how nos seus respectivos mercados.

know-how

Know-how é o conjunto de conhecimentos e experiências dominados preponderantemente pela firma.
Aspectos legais e operacionais da fusão, incorporação e cisão

A matéria é disciplinada pela Lei 6.404, de 15/12/1976 (Lei de sociedades por ações), parcialmente alterada pela Lei 9.457, de 5/5/1997, e pela Lei 5.764, de 16/12/1971, que disciplina a política nacional de cooperativismo.

A incorporação, fusão e cisão podem ser realizadas entre sociedades de tipos iguais ou diferentes e deverão ser deliberadas na forma prevista para a alteração dos respectivos estatutos ou contratos sociais.

Segundo definição legal:

· Incorporação é a operação pela qual uma ou mais sociedades são absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigações;

· Fusão é a operação pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederá em todos os direitos e obrigações;

Ilustração: incluir desenho da folha avulsa UII Mód5 p.5. São 2 desenhos a e b um logo após o outro.

· Cisão é a operação pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimônio para uma ou mais sociedades, constituídas para esse fim ou já existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versão de todo o seu patrimônio, ou dividindo-se o seu capital se parcial a versão. Com versão de parcela de patrimônio em sociedades já existentes, a cisão obedecerá às regras sobre incorporação.

Ilustração: incluir desenho da folha avulsa módulo 8 ( 2 desenhos)

As sociedades cooperativas poderão desmembrar-se em tantas quantas forem necessárias para atender aos interesses dos seus associados, podendo uma das novas entidades ser constituída como cooperativa central ou federação de cooperativas.

As companhias e quaisquer outras sociedades, sob o mesmo controle ou não, podem constituir consórcio para executar determinado empreendimento.

O consórcio não tem personalidade jurídica e as consorciadas somente se obrigam nas condições previstas no respectivo contrato, respondendo cada uma por suas obrigações, sem presunção de solidariedade. Dessa forma, a falência de uma consorciada não se estende às demais, subsistindo o consórcio com as demais contratantes.

consórcio
Consórcio é o contrato realizado entre duas ou mais organizações com o objetivo de explorar uma atividade econômica de interesse comum.

No âmbito do cooperativismo, a decisão sobre a realização de fusão, incorporação ou cisão deve ser tomada pelos cooperados das cooperativas interessadas, em Assembléia Geral Extraordinária (AGE). 

Para que possa ser dada legitimidade ao processo, faz-se necessário que o coordenador do processo discuta oportunamente com todos os interessados os objetivos da reestruturação proposta, mostrando-lhes as razões que motivaram a proposta, suas implicações operacionais, patrimoniais, societárias e seus custos financeiros.

Para fundamentar o processo é preciso que se faça levantamento das vantagens econômicas, operacionais e financeiras que a mudança trará para a sociedade cooperativa e seus cooperados. Essas informações constituirão instrumento relevante para balizar a decisão da assembléia geral – Processo de fusão, incorporação ou cisão das sociedades cooperativas.

Esquema de processo de fusão, incorporação ou cisão das sociedades cooperativas – planejamento da reorientação organizacional




                               











Deliberada a fusão, cada cooperativa interessada indicará nomes para compor comissão mista que procederá aos estudos necessários à constituição da nova sociedade, tais como o levantamento patrimonial, o balanço geral, o plano de distribuição de quotas-partes, o destino dos fundos de reserva e outros, e o projeto de estatuto.

ilustração: ver desenho na folha em anexo UII Mód5 p.8
Aprovado o relatório da comissão mista e constituída a nova sociedade em Assembléia Geral conjunta, os respectivos documentos serão arquivados, para aquisição de personalidade jurídica, na Junta Comercial competente.

No caso de fusões, cisões e incorporações que envolvam cooperativas de crédito, aprovado o relatório da comissão mista e constituída a nova sociedade em Assembléia Geral conjunta, a autorização para funcionar e o registro dependerão de prévia anuência do Banco Central do Brasil.

Procedimento administrativos a serem observados

Deliberado o desmembramento, a Assembléia Geral designará uma comissão para estudar as providências necessárias à efetivação da medida. 

Estrutura da negociação e aprovação da proposta de reorientação:











Roteiro de implementação da reorganização da sociedade cooperativa









O relatório apresentado pela comissão, acompanhado dos projetos de estatutos das novas cooperativas, será apreciado em nova Assembléia Geral, especialmente, convocada para esse fim.

O plano de desmembramento preverá o rateio, entre as novas cooperativas, do ativo e passivo da sociedade desmembrada.

No rateio, atribuir-se-á a cada nova cooperativa parte do capital social da sociedade desmembrada, em quota correspondente à participação dos associados que possam integrá-la.

Quando uma das cooperativas for constituída como cooperativa central ou federação de cooperativas, prever-se-á o montante das quotas-partes que as associadas terão no capital social.

Constituídas as sociedades, e observadas formalidades contratuais, proceder-se-á às transferências contábeis e patrimoniais necessárias à concretização das medidas adotadas.

Depois de aprovado o relatório pela comissão mista, as cooperativas convocarão assembléia conjunta, oportunidade em que deliberarão sobre a fusão ou incorporação, inclusive sobre o estatuto que vai reger a sociedade.

Mesmo na hipótese de incorporação, a assembléia geral extraordinária conjunta pode deliberar sobre a alteração do nome da incorporadora, sem que, com isso, se altere a sua estrutura jurídica ou sua condição de incorporadora.

Registro dos atos constitutivos - A nova sociedade constituída, por fusão ou incorporação, deve ser legalizada por meio de registro na Junta Comercial da respectiva Unidade da Federação.
Para fins de arquivamento na Junta Comercial dos atos de fusão, cisão e incorporação são exigidos:

· Ata da assembléia geral extraordinária com aprovação do protocolo, da justificação, a nomeação de três peritos ou de empresa especializada, do laudo de avaliação, a versão do patrimônio líquido, o aumento do capital social, se for o caso, extinguindo a incorporada;

· Ata da assembléia geral extraordinária com a aprovação do protocolo, da justificação, e autorização aos administradores para praticarem os atos necessários à incorporação;

· O protocolo, a justificação e o laudo de avaliação, quando não transcritos na ata, serão apresentados como anexo;

· Certidão de Quitação de Tributos e Contribuições Federais, emitida pela Secretaria de Receita Federal;

· Certidão Negativa de Débitos – CND –, fornecida pelo Instituto Nacional do Seguro Social – INSS –;

· Certificado de Regularidade do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço – FGTS –, fornecido pela Caixa Econômica Federal.   

É importante destacar que as operações de fusão, cisão e incorporação não poderão resultar mudança na forma jurídica das cooperativas.

Como conseqüência, caso a transformação resultante descaracterize a sociedade cooperativa, esta deverá primeiramente ser extinta.

Só após a adoção de tal providência, pode-se instituir a nova sociedade que terá a forma jurídica escolhida pelos interessados.

Assim, a legislação proíbe a transformação de uma cooperativa numa sociedade de capital (sociedade anônima, sociedade por quota de responsabilidade limitada, comandita etc.) ou numa associação civil.

Dissolução e liquidação de sociedade cooperativa

As sociedades cooperativas se dissolvem de pleno direito:

· quando assim deliberar a assembléia Geral, desde que os associados não se disponham a assegurar a sua continuidade;

· pelo decurso do prazo de duração;

· pela consecução dos objetivos predeterminados

· devido à alteração de sua forma jurídica;

· pela redução do número mínimo de associados ou do capital social mínimo se, até a Assembléia Geral subseqüente, realizada em prazo não inferior a 6 (seis) meses, eles não forem restabelecidos;

· pela paralisação de suas atividades por mais de 120 (cento e vinte) dias. 

Quando a dissolução da sociedade não for promovida voluntariamente, a medida poderá ser tomada judicialmente a pedido de qualquer associado.

Quando a dissolução for deliberada pela Assembléia Geral, esta nomeará um liquidante, ou mais, e um Conselho Fiscal de 3 (três) membros para proceder à sua liquidação.

A liquidação é um longo processo em que se desmobiliza os ativos para cumprimento de obrigações da cooperativa, com vistas à sua dissolução, satisfazendo as obrigações fiscais, trabalhistas e comerciais.

Para tanto, a lei atribui todos os poderes normais de administração aos liquidantes, podendo estes praticar atos e operações necessários à realização do ativo e pagamento do passivo.

Constituem obrigações do liquidante:

· providenciar o arquivamento, na Junta Comercial, da ata da assembléia geral em que foi deliberada a liquidação;

· arrecadar os bens, livros e documentos da sociedade;

· convocar os credores e devedores e promover o levantamento dos créditos e débitos da sociedade;

· proceder ao levantamento do inventário e do balanço de encerramento;

· realizar o ativo social para saldar o passivo e reembolsar os associados de suas quotas-partes;

· exigir dos associados a integralização das respectivas quotas-partes do capital social não realizadas, quando o ativo não bastar para a solução do passivo;

· fornecer aos credores a relação dos associados, se a sociedade for de responsabilidade ilimitada e se os recursos apurados forem insuficientes para o pagamento das dívidas;

· prestar contas dos atos de liquidação à assembléia geral, semestralmente ou quando solicitado;

· apresentar o relatório final, finda a liquidação, à assembléia geral;

· averbar na Junta Comercial a ata da assembléia geral que considerar encerrada a liquidação. 

Resumo

O processo de diversificação das firmas pode acontecer a partir do seu crescimento interno ou externo.

O crescimento externo dá-se pela aquisição de planta já existente ou fusão com empresa integrante do mercado alvo. 

No âmbito do cooperativismo, a decisão sobre a realização de fusão, incorporação ou cisão deve ser tomada pelos cooperados das cooperativas interessadas, em assembléia geral extraordinária.

No caso de fusões, cisões e incorporações que envolvam cooperativas de crédito, a autorização para funcionar e o registro dependerão de prévia anuência do Banco Central do Brasil.

O relatório apresentado pela comissão, acompanhado dos projetos de estatutos das novas cooperativas, será apreciado em nova Assembléia Geral, especialmente, convocada para esse fim.

No rateio, atribuir-se-á a cada nova cooperativa parte do capital social da sociedade desmembrada em quota correspondente à participação dos associados que possam integrá-la.

A nova sociedade constituída, por fusão ou incorporação, deve ser legalizada por meio de registro na Junta Comercial da respectiva Unidade da Federação.

Preservar o funcionamento de área-chave para evitar estrangulamento.





Constituição de comissão conjunta, constituída por membros dos Conselhos de Administração das cooperativas interessadas na fusão.





Designação do presidente e secretário da Comissão.





Estabelecimento de diretrizes que a comissão deverá seguir.





Organização e operacionalização das normas que deverão nortear as negociações.





Designação de profissionais para auxiliar nos aspectos legais e financeiros.





Resolver quaisquer questões que possam dificultar o acordo ou causar problemas ulteriores.





Promoção do plano de fusão entre os associados das cooperativas.





Estruturação do plano de reorganização.


Implementação dos planos de curto prazo.





Aprovação das normas operacionais e início da implementação.





Votação conjunta, em Assembléia Geral Extraordinária, pelos sócios das cooperativas para aprovação ou rejeição da proposta e do novo Estatuto. Se aceito, formaliza-se a decisão.





Apresentação/negociação da proposta pelos Conselhos de Administração/Diretoria.


Modificações, caso necessário.






































Avaliação das possibilidades de crescimento interno.





Consideração sobre alteração nas atividades atuais ou adição de novas atividades.





Identificação de possíveis candidatos para fusão.





Identificação de vantagens e desvantagens.





Apreciação por especialistas dos aspectos legais e financeiros.





Relatório de estudo e recomendações ao Conselho de Administração ou Diretoria.





Definição de metas de longo prazo e delineamento de perspectivas.





Avaliação das possibilidades de crescimento externo.





Conselho de Administração e Diretoria solicitam a realização de estudos.
































Estudo de viabilidade e demonstrativo das vantagens e desvantagens da fusão.





O Conselho de Administração/ Diretoria examina as vantagens e desvantagens de crescimento interno ou externo, ou permanecer na estrutura atual, decidindo o curso de ação.





Se o crescimento externo for a alternativa escolhida, inicia-se o processo de reorientação organizacional.





Plano de otimização entre as unidades de maior e menor sinergia.





Reestruturação das operações e área de apoio conforme a sinergia potencial.





Modificar o plano de longo prazo se mudanças na fase de implementação assim sugerirem. Caso contrário siga o curso planejado.





Equipe executiva planeja as ações operacionais da nova cooperativa, estabelece metas e identifica tarefas críticas.





Manter assessoramento de especialistas nos assuntos legais e financeiros para evitar que haja problemas na reestruturação.





Monitorar a implementação para evitar constrangimentos aos clientes. Verificar impactos de longo e curto prazo, efetuando mudanças, se necessário.





Conselhos de Administração/ Diretoria das cooperativas aprovam o plano de curto prazo para gerir a nova cooperativa.





Reestruturação de áreas que envolvam os associados e funcionários. Estabelecimento de linha de comunicação.








