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    A Deus. Ele permite e escolhe quais de nossos sonhos tornar-se-ão realidade.




    À Fernanda, que me deu as minhas maiores riquezas.




    Às minhas maiores riquezas, Adriano e Pedro.


  




  

    NOTA DO AUTOR




    Este livro foi idealizado tanto para alunos de graduação quanto para profissionais do Direito que tenham interesse no intricado universo das operações societárias.




    Os alunos de graduação, não raro, deparam-se com dificuldades para compreender o Direito Societário propriamente dito e, consequentemente, as operações societárias em si. Assim, um ponto de vista pragmático — e sem formalismos desnecessários dos objetivos, da estruturação e dos direitos e deveres das partes envolvidas nas principais operações — poderá servir de facilitador, e até mesmo de incentivo, para um maior interesse e melhor conhecimento desse assunto, tão corriqueiro no universo corporativo brasileiro e mundial.




    Para os graduados, a rapidez da dinâmica empresarial aliada aos avanços legislativo e jurisprudencial sobre a matéria fazem com que uma obra de fácil acesso sobre operações societárias seja uma ferramenta útil no cotidiano profissional.




    Há uma miríade de normas — societárias, tributárias, concorrenciais, trabalhistas, regulatórias, entre outras — a ser consideradas no bojo das operações societárias, mas o ponto de partida para a compreensão das operações são os aspectos societários, justamente o foco deste livro.




    Apesar de coexistirem diversos instrumentos normativos que regem a matéria, tais como a Lei das S/A e o Código Civil, muitas vezes se perceberão diversas incongruências entre eles. Algumas serão advindas da dificuldade de coexistência de normas editadas em diferentes períodos da história, e outras de defeitos redacionais propriamente ditos.




    A intenção da presente obra é justamente facilitar a compreensão de tais normas e explicar, da forma mais leve, didática e proveitosa possível, como funcionam as operações societárias conhecidas como transformação societária, fusão, cisão, incorporação, compra e venda de participação societária e trespasse.




    O ponto central são as operações envolvendo sociedades empresárias limitadas e sociedades anônimas fechadas, as mais comuns no dia a dia empresarial.




    Não são abordadas as sociedades anônimas abertas neste livro, pois se evidenciariam discussões que envolvem certas normas da Comissão de Valores Mobiliários. Apesar de assuntos intrigantes, isso poderia desvirtuar o objetivo prático da obra, principalmente aos graduandos.




    A linguagem utilizada é a técnica, porém sem rebuscamentos supérfluos; e, para maior visualização prática da matéria, em cada capítulo há também ilustrações, com explicação dos mecanismos básicos de cada uma das operações abordadas e selecionada jurisprudência.


  




  

    PREFÁCIO




    Durante todos os anos em que tenho sido orientador do curso de pós-graduação da Faculdade de Direito da USP tenho tido a felicidade de haver orientado muitos candidatos aos títulos de Mestre e de Doutor que elaboraram trabalhos destacados por sua profundidade e originalidade, a par da utilização prática dos conhecimentos nele encerrados. Como se sabe, a vida real dos empresários é o fundamento e o destino do Direito Comercial, a se colocar bem distante de meras construções teóricas.




    Essa função é perfeitamente desempenhada pela obra do meu ex orientando Adriano Dib, que soube com maestria unir a teoria com a prática, ao desenvolver um tema de importância extraordinária na vida das sociedades limitadas e anônimas fechadas, que foi o horizonte da sua pesquisa. Seu texto corre ao sabor de uma linguagem bem didática, sem desmerecer a necessária profundidade teórica, ladeado pela jurisprudência pertinente e integrado por gráficos vívidos na sua expressão e de fácil entendimento. Isso não é comum em textos jurídicos, que às vezes ficam perdidos em muitas páginas descritivas que cansam o leitor.




    Ao comentar o estudo do direito societário aplicado às fusões e aquisições das sociedades acima mencionadas, devemos nos lembrar de que o tipo de contrato que lhes dá nascimento – plurilateral, associativo e aberto – se revela como um contrato incompleto, significando dizer que o seu clausulado não goza da característica da imobilidade, sendo necessário modificá-lo ao longo do tempo da existência daquelas, para adaptá-las a necessidades novas que se apresentam dinamicamente, fazendo com que a empresa explorada não perca a sua eficiência e até mesmo ganhe novos contornos sob esse aspecto. Entre outras formas juridicamente abertas para tal finalidade encontramos as operações de fusão e de aquisições.




    Bem lembra o autor inicialmente que devemos ter em vista a diferença entre sociedade e empresa, a primeira a pessoa titular da empresa e esta caracteriza pela exploração de uma atividade profissionalmente voltada para a busca de lucros, tendo se fundado na conhecida lição de Alberto Asquini, à qual ladearíamos com o conceito de Coase, segundo o qual as empresas se mostram no mundo jurídico como feixes de contratos.




    As estratégias de crescimento das sociedades são de responsabilidade dos seus administradores, dentro dos limites do contrato ou estatuto social que, sendo necessário, será alterado por meio de deliberação tomada em reunião ou assembleia de sócios, sob o comando do controlador.




    O objetivo acima contou na análise inicial de Adriano Dib com operações de transformação societária, nas quais uma sociedade se transforma em outra – de limitada a anônima ou vice-versa, devendo ser feitas em atendimento ao modelo novo, obedecidos os direitos das minorias. É como se a sociedade mudasse de roupa, com algumas consequências em sua natureza, mas não na sua essência.




    Outro caminho é o da fusão, que pode ser imaginado como um amálgama jurídico, em virtude do qual as duas sociedades que se fundem desaparecem, dando lugar a outra nova, que assume todos os direitos e obrigações das primeiras. Bem observa o autor a presença de alguns obstáculos do plano operacional, capazes de tornarem a operação menos atrativa para os interessados, o que não carece aqui de discussão.




    Segue-se o estudo da cisão, consistente na transferência de parcelas do patrimônio social para outras sociedades existentes ou adredemente criadas – total ou parcial -, de forma a se alcançar melhor alocação dos recursos existentes. Na prática ocorre um desbalanceamento da situação patrimonial e jurídica anterior, do que resulta a necessidade de sua regulação para o fim de que sócios e terceiros não sejam prejudicados, tomando-se muito cuidado com eventuais simulações. As possibilidades de cisão ficam no limite das necessidades e da criatividade dos interessados.




    Em seguida o autor cuida da incorporação de sociedades e da incorporação de ações, analisando as suas características e diferenças. Do ponto de vista econômico essas operações levam a uma racionalização da atuação da sociedade incorporadora, com redução de custos resultantes da diminuição da cadeia produtiva, eliminando ou reduzindo de forma sensível eventuais gargalos que possam ocorrer. Seria esse um sintoma de um processo novo de desglobalização que teria sido deflagrado pela invasão da Rússia à Ucrânia, com reflexos internacionais e nacionais, segundo a dependência dos insumos que deixaram de ser produzidos ou distribuídos a partir daquele evento bélico.




    O resultado da incorporação da totalidade das ações de uma sociedade acarreta o nascimento de uma subsidiária integral, também relacionado a um processo de racionalização da atividade econômica do grupo incorporador, mantida a especialidade operacional e a autonomia da incorporada.




    Segue-se o tratamento da compra e venda de participações societárias, que o autor coloca no plano das fusões e incorporações, mas que pode apresentar outro objeto econômico como o de um investimento do comprador na sociedade da qual se torna sócio, segundo os mais diversos interesses que possam se apresentar.




    O regime é o do direito comum, regulado pelo Código Civil e pela Lei das Sociedades Anônimas, marcado algumas vezes pela caracterização da affectio societatis entre os sócios a ser eventualmente objeto de análise no caso concreto, muitas vezes versada na forma da restrição da negociação de quotas ou ações ou na maneira qual se resolve a situação do falecimento de algum sócio. Como bem demonstrado pelo Autor, frequentemente se recorre aos institutos do tag along, drag along e shot gun.




    Finalmente Adriano Dib estuda o trespasse do estabelecimento que, conforme as circunstâncias, pode se apresentar como um instrumento auxiliar de processos de fusão e de incorporação de sociedades, quase invariavelmente marcado pela cláusula de não concorrência pelo alienante.




    Para o fim de uma avaliação adequada das operações por ele analisadas, o Autor organizou um interessante quadro comparativo entre as diversas situações societárias, excelente ferramenta para se dar base à melhor escolha dentro dos processos por ele analisados.




    A obra em questão é marcada por elevado grau de praticidade, colocado de forma extremamente didática, não perdendo com isso a profundidade teórica que a embasa, mas lhe dando substância. O mercado consumidor de textos dessa natureza certamente fica grandemente enriquecido com a sua publicação.




    Haroldo Malheiros Duclerc Verçosa


  




  

    CAPÍTULO 1 - PONTOS INTRODUTÓRIOS NO ÂMBITO DAS OPERAÇÕES SOCIETÁRIAS




    Previamente ao estudo de cada uma das operações societárias, é importante destacar alguns pontos preliminares que auxiliam a correta compreensão do referido assunto: (i) a distinção entre sociedade e empresa; (ii) os motivos que levam ao crescimento empresarial e à realização de uma operação societária; e (iii) o arcabouço normativo e organizacional que envolve a matéria1,2.




    Muito embora sociedade e empresa sejam, na linguagem corriqueira e não jurídica, confundidas, elas são conceitos jurídicos completamente distintos. Sua definição correta facilita a compreensão e modelagem de todas as operações societárias. O Código Civil (CC) não estabeleceu o conceito de empresa, optando por definir “empresário” como sendo “quem exerce profissionalmente atividade econômica organizada para a produção ou a circulação de bens ou de serviços”, excluindo desse conceito “quem exerce profissão intelectual, de natureza científica, literária ou artística, ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercício da profissão constituir elemento de empresa” (art. 966 e seu parágrafo único do CC).




    A partir dessa ideia, deduz-se que um dos conceitos de empresa é a própria atividade econômica organizada profissionalmente. Na realidade, como sempre alertou Alberto Asquini:




    O conceito de empresa é o conceito de um fenômeno econômico poliédrico, o qual tem sob o aspecto jurídico, não um, mas diversos perfis em relação aos diversos elementos que o integram. As definições jurídicas de empresa podem, portanto, ser diversas, segundo o diferente perfil, pelo qual o fenômeno econômico é encarado. [...] Um é o conceito de empresa, como fenômeno econômico; diversas as noções jurídicas relativas aos diversos aspectos do fenômeno econômico (ASQUINI, 1943, apud COMPARATO, 1996, p. 109- 110) (DIB, 2021, p. 21).




    E, segundo já resumiu DIB (2021, p. 22):




    Com efeito, sob o prisma jurídico, o mesmo autor sustenta que a empresa assumiria quatro perfis, quais sejam: (i) o perfil subjetivo, tendo a empresa o papel de empresário, uma vez que este ‘não somente está na empresa (em sentido econômico), como dela é cabeça e alma (ASQUINI, 1943, apud COMPARATO, p. 114)’; (ii) o perfil funcional, ou seja, a empresa é considerada atividade empresarial, pois ‘aparece como aquela força em movimento que é a atividade empresarial dirigida para um determinado escopo produtivo (ASQUINI, 1943, apud COMPARATO, p. 116)’; (iii) o perfil patrimonial e objetivo, vislumbrando a empresa como patrimônio ‘aziendal’ e como estabelecimento, pois ‘o exercício da atividade empresarial dá lugar à formação de um complexo de relações jurídicas que tem por centro o empresário [...] o fenômeno econômico da empresa, projetado sobre o terreno patrimonial, dá lugar a um patrimônio especial distinto, por seu escopo, do restante patrimônio do empresário (ASQUINI, 1943, apud COMPARATO, p. 118)’ e, por fim, (iv) o perfil corporativo, ou seja, a empresa como uma instituição ou como ‘aquela especial organização de pessoas que é formada pelo empresário e pelos empregados, seus colaboradores’ (ASQUINI, 1943, apud COMPARATO, p. 122).




    Sociedade, por outro lado, significa o titular que exerce a empresa, e assim:




    Essa distinção é importante já que, em uma operação de fusão, por exemplo, as sociedades são extintas com criação de uma nova sociedade (e as empresas respectivas são consolidadas e aglomeradas). No trespasse, ao contrário, as sociedades envolvidas não são afetadas em suas estruturas societárias; apenas o estabelecimento (ou o perfil patrimonial), assim entendido como um complexo de bens e direitos, é transferido de uma sociedade à outra (DIB, 2021, p. 24).




    Entender os reais contornos de empresa e de sociedade é, dessa maneira, fundamental para diferenciar operações societárias e compreender os efeitos de cada uma destas.




    O segundo ponto introdutório refere-se aos motivos que levam as sociedades a fundir-se, a cindir-se, a adquirir ou incorporar outras sociedades, e assim por diante3. Cada operação societária tem objetivos e particularidades específicas. De qualquer forma, é possível afirmar, com certeza, que as sociedades conduzem operações societárias para, de um modo geral, crescer, obter eficiência e/ou proteger-se de concorrentes.




    Uma determinada sociedade pode crescer e desenvolver-se internamente, mediante melhorias em seus processos internos — investimentos em pessoal, em maquinários, em pesquisas. Trata-se do crescimento orgânico, ou seja, no âmbito interno da sociedade. Uma outra forma de crescimento — com custos e dinâmicas completamente distintas — acontece através da aquisição de outras sociedades, por meio de um crescimento no âmbito externo, ou inorgânico.




    Para melhor compreensão, exemplificam-se duas sociedades (uma denominada Alfa, e a outra Beta); ambas têm como objeto social a pesquisa e a fabricação de medicamentos e vacinas. Alfa e Beta estão trabalhando aceleradamente para descobrir a cura para as doenças Z e Y. A sociedade Alfa está adiantada na descoberta de medicamentos contra a doença Z, enquanto a sociedade Beta está em vias de conclusão de medicamentos contra a doença Y.




    Os administradores de tais sociedades são capazes de traçar diversas estratégias de crescimento, tais como:




    (a) Ambas as sociedades têm potencial para prosseguir com as pesquisas sobre as doenças individualmente, contratando novos pesquisadores e investindo em laboratórios sofisticados para tanto;




    (b) A sociedade Alfa pode continuar nas pesquisas em relação à cura da doença Z, em estágio avançado, e abandonar as pesquisas relativas à cura da doença Y, em estágio embrionário;




    (c) A sociedade Beta tem a possibilidade de seguir com as pesquisas quanto à cura da doença Y, em estágio avançado, e abandonar as pesquisas acerca da cura da doença Z, em estágio inicial.




    As três alternativas supracitadas estão no âmbito interno da empresa; ou seja, ambas as sociedades estão tentando crescer organicamente através de investimentos chamados de R&D (Research and Development) ou P&D (pesquisa e desenvolvimento). Caso tenha(m) sucesso, a descoberta do medicamento proporcionará a obtenção de patentes e um crescimento nas vendas. A(s) sociedade(s) vencedora(s) tornar-se-á(ão), por decorrência lógica, mais valiosa(s).




    Em contrapartida, considere-se uma outra estratégia de crescimento, pela qual as sociedades Alfa e Beta, ao invés de competirem entre si, decidam unir forças e criar uma única estrutura societária com foco nas duas pesquisas, além do reforço de uso de outros medicamentos já desenvolvidos individualmente por cada uma delas.




    Tal ação possibilitaria o estudo de uma operação de fusão, pela qual as sociedades seriam extintas com a criação de uma nova sociedade que teria todos os ativos consolidados; ou, eventualmente, uma operação de incorporação de sociedades, através da qual uma delas incorporaria a outra, com a unificação dos acionistas na sociedade incorporadora; ou até mesmo se poderia avaliar uma operação de incorporação de ações, pela qual uma sociedade passaria a ser subsidiária integral da outra. Por outro lado, se a intenção não for a de unir forças com a manutenção dos acionistas de ambas as sociedades, mas sim a de uma sociedade adquirir a outra e pagar o preço aos seus acionistas, uma operação de compra e venda de participação societária poderia interessar também aos administradores.




    Os referidos exemplos de fusão, incorporação de sociedades e de ações, bem como de compra e venda de participação societária, são formas de crescimento inorgânico, ou seja, de fora dos limites internos da sociedade. Assim, ao invés de a sociedade investir internamente para desenvolver novos produtos, opta-se por realizar uma operação societária com outra sociedade que já detém tal produto e/ou serviço.




    No caso aludido, há um crescimento inorgânico horizontal, já que as sociedades Alfa e Beta estão no mesmo nível da cadeia produtiva porém em eixos distintos. No entanto, considera-se crescimento inorgânico vertical se as sociedades envolvidas numa operação societária estiverem em níveis distintos da cadeia produtiva, como, por exemplo, na hipótese de uma das sociedades envolvidas ser a fornecedora de matérias-primas para a outra4.




    Ainda no âmbito dos pontos introdutórios necessários à compreensão da matéria, é importante elucidar os diversos motivos que levam ao crescimento empresarial e à realização de uma operação societária. Exemplificativamente, pode-se citar um melhor posicionamento no mercado em que a sociedade atua, assim como aniquilação de concorrentes, eficiência, ganhos de escala e de escopo, sinergias e movimentos defensivos. Com efeito, pessoas são movidas a incentivos, e entre estes a melhora no posicionamento de uma sociedade para maximização de seus lucros é objetivo praticamente inconteste de qualquer empresário. Muitas operações são formalizadas justamente para isso, quando o crescimento orgânico está saturado ou ineficiente.




    Nesse particular, são comuns — como justificativas para muitos movimentos societários — os ganhos em eficiência. Stigler é preciso ao ponderar que “o conceito convencional dos economistas é o de que eficiência está ligada à maximização da produção em um processo econômico ou em uma economia” (tradução livre)5.




    E, especialmente no âmbito das operações societárias, são evidentes as lições de Coffee, Choper e Gilson:




    Em uma economia de mercado, ativos de produção são comprados e vendidos quando eles possuem valores diferentes para partes diferentes. Esse processo leva a uma alocação eficiente de recursos: os ativos passam a ser titularizados por aqueles que os valorizam mais, presumivelmente porque podem usá-los com mais eficiência. Os ativos de produção podem ter valores diferentes para diferentes partes por diversos motivos. Por exemplo, ativos específicos podem produzir sinergia quando mantidos por uma parte que também possui ativos complementares. Alternativamente, o comprador pode ser mais hábil do que o vendedor ao usar ativos específicos; porque o comprador pode lucrar mais com os ativos do que o vendedor, eles valem mais para o comprador (tradução livre)6.




    Seguindo o mesmo raciocínio, Rachel Sztajn assevera que:




    Do ponto de vista da eficiência produtiva, as reorganizações societárias são importantes porque é possível avançar tanto na parte de melhor alocação dos recursos produtivos quanto no que concerne à eficiência produtiva. No que se refere à primeira, considera-se que em face da escassez dos bens é de preferir que sejam alocados para quem deles faça melhor uso, esteja disposto a ´pagar mais´ para tê-los. [...] Já a eficiência produtiva incentiva as empresas a buscarem processos que reduzam os custos de produção. A redução de custos tem como um dos pilares as economias de escala, outro desses pilares é a racionalização das atividades em que até mesmo as atividades secundárias geram economia levando a produzir mais ou com melhor qualidade, sem aumento dos custos fixos (SZTAJN, 2009, p. 243-244 in WARDE JR, 2009).




    Com efeito, outros dois motivos para o crescimento empresarial, intimamente ligados a ganhos de eficiência, são as chamadas econômicas de escala e de escopo.




    Besanko et al. explicam esses conceitos com clareza:




    O processo produtivo de um bem ou serviço exibe economias de escala sobre uma faixa de produção quando o custo médio (e.g., custo por unidade de produção) declina em relação à tal faixa. [...] Economias de escopo existem se uma empresa obtém economias à medida que aumenta a variedade de bens e serviços que produz. [...] É mais barato para uma única empresa produzir ambos os itens X e Y do que para uma empresa produzir X e uma outra produzir Y (tradução livre)7.




    No âmbito da teoria da agência, em artigo intitulado “Eat or be Eaten: A Theory of Mergers and Mergers Waves”, Gorton, Kahl e Rosen revelam as seguintes razões adicionais: “administradores podem querer fazer aquisições para aumentar o tamanho de suas empresas e, portanto, reduzir a probabilidade de que ela seja adquirida. Isso pode permitir que eles preservem seus benefícios privados de controle” (tradução livre)8.




    Todos esses exemplos supracitados são, em conjunto ou separadamente, justificativas para as mais variadas operações societárias, seja no Brasil ou no mundo9.




    Por fim, em relação ao arcabouço normativo que envolve a matéria, o ponto de partida é logicamente o Direito Societário, pois esse ramo propicia o entendimento da estrutura e mecanismos de cada operação societária. Assim sendo, o Código Civil, a Lei que dispõe sobre as Sociedades por Ações (Lei das S/A) e certas normas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), no tocante às companhias abertas, são ferramentas essenciais.




    Igualmente relevantes são os aspectos tributários que envolvem as operações, e nesse particular, o Código Tributário Nacional (Lei nº 5.172/1966), o Regulamento do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza (Decreto nº 9.580/2018) e as diversas normas esparsas, inclusive editadas pela Secretaria da Receita Federal do Brasil.




    O âmbito concorrencial há de ser considerado em algumas transações que podem ter o condão de prejudicar a ordem econômica e a livre concorrência; desse modo, a Lei nº 12.529/2011, a qual estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência e dispõe sobre a prevenção e repressão às infrações contra a ordem econômica, é de consulta obrigatória.




    E, sem prejuízo de outros segmentos do Direito, destaca-se o Direito Trabalhista como ponto de atenção, já que é sempre necessário entender os impactos nos direitos dos empregados das sociedades envolvidas.




    Nos próximos capítulos são abordadas as normas societárias que todo operador do Direito deve conhecer no âmbito das sociedades empresárias limitadas e sociedades anônimas fechadas.




    




    

      

        1 Para um maior aprofundamento dos pontos (i) e (ii), cf. DIB, 2021.


      




      

        2 A Lei das S/A e o Código Civil são constantemente citados ao longo deste livro. A fim de se evitarem repetições desnecessárias, seguem suas referências:




        BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispõe sobre as Sociedades por Ações. 1976.




        BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Código Civil. 2002.




        No decorrer da obra, eles se apresentarão como LEI DAS S/A e CC.


      




      

        3 Inclusive, por meio das chamadas joint ventures, não tratadas especificamente neste livro, as quais são alianças, associações ou cooperações empresariais, não necessariamente envolvendo uma das operações típicas aqui discorridas. Como pondera Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, “não existe um tipo societário denominado joint venture. Como visto, a expressão indica um instrumento de cooperação, que se materializa sob a forma de sociedade (equity joint venture) ou de contrato, não societário (non equity joint venture). Adotando-se o primeiro modelo, duas ou mais pessoas transferem recursos para o desenvolvimento de determinada atividade, secundária aos seus negócios principais. Ao fazê-lo, os adventurers escolhem, dentre os tipos catalogados no sistema, aquele que melhor expresse suas expectativas de risco e envolvimento patrimonial no sucesso ou insucesso do negócio” (CASTRO, p. 81, 2016). Ana Frazão trata das chamadas joint ventures contratuais, afirmando que “passa a ser fundamental entender a complexidade desses contratos, suas verdadeiras funções e propósitos, em que medida podem levar à formação de um novo agente empresarial e em que medida isso deve se refletir nos diferentes regimes de responsabilidade” (FRAZÃO, p. 208, 2015).


      




      

        4 Paula A. Forgioni esclarece que “Assim como os acordos horizontais, as concentrações desse tipo envolvem agentes econômicos que atuam no mesmo mercado relevante, estando, portanto, em direta relação de concorrência. As concentrações são ditas verticais se os partícipes desenvolvem suas atividades em mercados relevantes ‘a montante’ ou a ‘jusante’, ou seja, concatenados no processo produtivo ou de distribuição do produto” (FORGIONI, 2013, p. 399).


      




      

        5 “The economist’s conventional concept of efficiency turns on the maximization of the output of an economic process or of an economy.” (STIGLER, George J. Law or Economics? Journal of Law & Economics, vol. XXXV, oct. 1992, p. 458, apud DIB, 2021, p. 33).


      




      

        6 “In a market economy, productive assets are bought and sold when they have different values to different parties. This process leads to an efficient allocation of resources: Assets come to be owned by those who value them most highly, presumably because they can use them most efficiently. Productive assets may come to have different values to different parties for a variety of reasons. For example, particular assets may produce synergy when held by a party who also holds complementary assets. Alternatively, the buyer may be more skillful than the seller at using particular assets; because the buyer can earn more money from the assets than can the seller, they are worth more to the buyer” (COFFEE, CHOPER e GILSON, 2004, p. 963 apud MUNIZ, 2015, p. 18-19, apud DIB, 2021, p. 35 - 36.)


      




      

        7 “The production process for a specific good or service exhibits economies of scale over a range of output when average cost (i.e., cost per unit of output) declines over that range (p. 61) […] Economies of scope exist if the firm achieves savings as it increases the variety of goods and services it produces. […] it is cheaper for a single firm to produce both goods X and Y than for one firm to produce X and another to produce Y. (p. 63)” (BESANKO et al, 2013, p. 61 e 63 apud DIB, 2021, p. 38).


      




      

        8 “Managers may want to make acquisitions to increase their firm’s size and hence reduce the likelihood that it is taken over. This may allow them to preserve their private benefits of control”. GORTON, KAHL, ROSEN, 2005, p. 30.


      




      

        9 Referente aos EUA, pode-se conferir depoimento de Janet Yellen perante o Senado americano em 16/junho/1998 sobre Mergers and Corporate Consolidation in the New Economy. (MAYNARD, 2017, p. 32 – 34)
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