A CENTRO UNIVERSITARIO
ANTONIO EUFRASIO DE TOLEDO DE PRESIDENTE PRUDENTE

CURSO DE DIREITO

A DUE DILIGENCE COMO FATOR MITIGANTE DE RISCOS ADVINDOS DA
SUCESSAO EMPRESARIAL NAS OPERACOES DE M&A

Lucas Ferreira Cesar

Presidente Prudente/SP
2023



A CENTRO UNIVERSITARIO
ANTONIO EUFRASIO DE TOLEDO DE PRESIDENTE PRUDENTE

CURSO DE DIREITO

A DUE DILIGENCE COMO FATOR MITIGANTE DE RISCOS ADVINDOS DA
SUCESSAO EMPRESARIAL NAS OPERACOES DE M&A

Lucas Ferreira Cesar

Monografia apresentada como requisito
parcial de conclusédo do curso e obtencéo
do grau de Bacharel em Direito, sob a
orientacdo do Prof. Dr. Guilherme Prado
Bohac de Haro.

Presidente Prudente/SP
2023



A DUE DILIGENCE COMO FATOR MITIGANTE DE RISCOS ADVINDOS DA
SUCESSAO EMPRESARIAL NAS OPERACOES DE M&A

Monografia apresentada como requisito
parcial para obtencdo do grau de
Bacharel em Direito.

Banca Examinadora

Guilherme Prado Bohac de Haro
Orientador

Daniel Gustavo de Oliveira Colnago Rodrigues
Examinador

Gilberto Notario Ligeiro
Examinador

Presidente Prudente/SP, de de 2023.




Porque Deus amou o mundo de tal maneira que deu seu Filho
unigénito, para que todo aquele que nele cré ndo pereca, mas

tenha a vida eterna.

Jodo 3:16



DEDICATORIA

Dedico o presente trabalho a Deus, pois até aqui tem me ajudado e

estendido a sua méo para me amparar nos momentos dificeis que tive que enfrentar.

Ao meu Senhor e Salvador Jesus Cristo, por quem eu vivo e anelo vé-
lo um dia face a face. Sem Ele minha vida néo teria sentido algum. Ele é a luz em

meio a escuridao.

A minha mae, Rosangela Ferreira, minha joia preciosa, que lutou
bravamente para criar dois filhos sozinhas depois que meu pai veio a falecer. Sem
ela eu ndo seria nem a metade do homem que sou hoje, devo tudo a ela. Sou a

pessoa mais afortunada do mundo pelo fato de ser filho de uma mulher tao virtuosa.

A minha vO, Maria Aparecida Ferreira, cujo amor e amparo sempre
posso contar mesmo nas horas mais dificeis, nunca me deixando esmorecer, a

pessoa a quem devo a oportunidade de estar estudando.

Ao meu avo, Izadio Oliveira, o homem mais honrado e admiravel que

conheco, grande inspiracao para minha vida.

Por fim, dedico esse trabalho em memdéria ao meu pai, Luciano da
Silva Cesar, restando tdo somente a saudade e 0s ensinamentos da infancia que se

eternizaram na mente.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, e acima de tudo, quero agradecer a Deus, pela vida,
por Sua Graca, misericordia e amor. Sem Ele nada em minha vida seria possivel, de
modo que tudo o que sou e tudo o que almejo ser devo a Ele.

Em especial quero agradecer a minha familia, minha base e
seguranca, que tem me incentivado desde sempre a ser uma pessoa melhor e a
buscar meus sonhos. A vida é bela por té-los comigo dia a dia.

Agradeco aos meus amigos, André Marques, Breno Chiari, Bruna
Borges, Eduardo Flauzino, Isabelly Lima, Matheus Fagundes e Melissa Zacarias,
pessoas que aprendi a admirar e amar, sempre me incentivando e ajudando quando
mais precisei. Contar com a amizade de cada um torna a vida mais alegre e
divertida.

N&o poderia deixar de agradecer o meu supervisor, chefe e amigo Dr.
Marcio Gomes Barbosa por ter me dado a oportunidade de com ele aprender o
Direito na pratica, pela sua colaboracdo no meu desenvolvimento profissional e por
confiar na minha capacidade para tanto.

Quero expressar meus agradecimentos ao meu professor e orientador,
Dr. Guilherme Prado Bohac de Haro, verdadeiro paradigma de profissional e ser
humano, a quem devo a conclusdo deste trabalho, pois sem seu auxilio ndo seria
possivel tal feito.

Por fim, agradeco a Toledo Prudente Centro Universitario e a todos os
professores que tive a honra de ser aluno. Permanecerdo eternizados em meu

coragao.



RESUMO

As operagbes de M&A (Mergers and acquisitions sigla em inglés para Fusdes e
Aquisi¢cdes) assumem protagonismo no papel de implementacdo de estratégias de
crescimento externo ou combinado, suplantando a superada concepcédo do
crescimento unicamente interno. No entanto, podem também implicar em grandes
desafios e riscos para os envolvidos em tais transagdes. Parte dessa preocupacao
se deve ao fato de o ordenamento juridico brasileiro estabelecer a sucessdo das
obrigacdes da atividade adquirida para o adquirente, podendo causar-lhe prejuizos
de ordem financeira e juridica. Essas obrigacGes se apresentam através de diversas
areas, como exemplo a trabalhista, fiscal, societaria, obrigacional, entre outras
compreendidas na sucessdo. E nesse contexto que se torna relevante a utilizagéo
da Due Diligence visando identificar passivos e contingéncias de todos os aspectos
inerentes a uma operacdo de M&A, que possam impactar direta ou indiretamente
atratividade econbmica e juridica do negécio. O presente estudo buscara de forma
tedrica e objetiva, através de uma analise genérica das operacdes, a estrutura de
um procedimento de “auditoria”, com enfoque na modalidade juridica, e ao seu fim
expor como a due diligence impacta positivamente as operacdes de fusdes e
aquisicoes, no tocante a mitigacdo do risco advindo da sucesséo das obrigagdes.
Para tanto, o presente trabalho baseou-se em doutrinas, legislacdes e obras
cientificas ja publicadas sobre o tema.

Palavras-chave: M&A. Risco. Due Diligence. Fusdes e Aquisicbes. Operacoes
Societarias.



ABSTRACT

The M&A operations take on a prominet role in the implementations of external or
combined growth strategies, surpassing the outdated concept of purely internal
growth. However, they can also entail significant challenges and risk for those
involved in such transactions. Part of this cocern is due to the fact that the Brazil legal
framwork establishes the sucession of oblligations from the acuired busnisses to the
acquirer, potentially causing financial and legal losses. These obligations span
various areas, such as labor, tax, corporate, contractual, and others eencompassed
in the sucessions. It is in this contexto that the use Due Diligence becomes relevant
to identify liabilities and contingencies across all aspects inherent to an M&A
operation that can directly or indirectly impact the economic na legal attractiveness of
the business. This study will seek, in a theoretical and objective manner, through a
general analysis of the operations, to outline the structured of na “audit” procedure
with a focus on the legal aspect. It wiil also demonstrate how Due Diligence positively
impacts mergers and acquisitions by mitigating the risk arising from the sucession of
obligations. To do so, this work is based on existing doctrines, legislation, and
scientific works on the subject.

Keywords: M&A, Risk, Due Diligence, Mergers and Acquisitions, Corporate
Transactions.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho se ocupara, de forma objetiva, de abordar a due
diligence como fator de mitigacdo de riscos avindos das obrigacdes oriundas da
sucessao empresarial em operacdes de M&A, com enfoque na fusédo, incorporacéo e
cisao.

As operacdes de M&A (Mergers and Acquisitions), sigla em inglés que
corresponde a FusbOes e Aquisicoes (F&A) em nosso vernaculo, consistem em
mecanismo e técnicas de crescimento externo ou compartilhado, sendo alternativas
mais que interessantes para as sociedades que buscam expandir suas atividades,
seja do ponto de vista financeiro e econdmico, seja em questdo de dimensao da
atividade, ou para suprir caréncias de natureza diversa, como por exemplo
mercadoldgicas.

N&o obstante, a concepc¢do basica sobre os procedimentos de fusdes e
aquisicbes é que sdo morosos, desafiadores e naturalmente complexos, devido ao
fato de serem um ramo multidisciplinar que abrange diversas areas do
conhecimento, tais como fiscal, trabalhista, contabil, financeira, econémica,
obrigacional, administrativa, organizacional, societéria, imobiliaria, regulatéria, entre
outras areas relevantes para o exercicio da atividade econdémica.

Neste ponto, a questdo levantada na presente pesquisa reside na
atribuicdo legal da responsabilidade da sociedade sucessora pelas obrigacdes da
atividade sucedida em operacbes de M&A. Implica dizer, portanto, que as
obrigagcbes que antes pertenciam a determinada sociedade passam a ser de
responsabilidade da sociedade que com ela concretizou uma operacdo dessa
natureza.

Neste ponto € interessante destacar a importancia que a due diligence,
“‘devida diligéncia” em portugués, desempenha nas operacbes em destaque. Este
procedimento possibilita uma a visdo panoramica do negocio perseguido, bem como
antever os passivos e contingéncias existente na operac¢ao, com o fim de avaliar sua
atratividade econdmica e juridica.

Desta forma, a presente pesquisa ird fazer um escrutinio a respeito da
due diligence, seu conceito, 0 modo como se desdobra em uma operacao de M&A, e
por fim relaciona-la com a mitigacdo de riscos advindos da sucesséo das obrigagdes

da sociedade alvo ou do objeto das negociacdes, fenbmeno este conferido pela
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legislacdo nacional vigente, obrigacdes estas que podem traduzir-se em passivos,
prejuizos consideraveis ap0os a concretizacdo e uma negoécio de M&A.

No entanto, antes foi mister prestar ponderacdes sobre as operacdes
de M&A, o que se entende pela expressdo e qual a finalidade precipua desses
fendbmenos, de modo que, para fins didaticos, bem como levando-se em conta a
afinidade com o material estudado, foi selecionado as operacdes tipicas da Lei das
Sociedades por Ac¢bes, quais sejam, a fusdo, incorporacao e cisdo, que sao técnicas
de reorganizacdes societarias por exceléncia.

Mais do que isso, busca-se contribuir com a democratizacdo do
conhecimento envolvendo o tema em questdo, levando informacfes objetivas a
respeito do complexo mundo das operacdes de M&A e da importancia da realizagao
de diligéncia prévia que possa assegurar o melhor desfecho do negocio, de modo
gue este procedimento seja exaltado dado aos beneficios que possibilitam aos
contratantes, bem como a possibilidade de antever passivos e contingéncias de
modo a proceder a melhor alocagéo de riscos.

A presente pesquisa iniciara expondo apontamentos sobre as
operacdes de M&A, posteriormente partindo para analise da fuséo, incorporacao e
cisdo de empresas com uma breve analise de seu procedimento. Ao fim, sera feita a
abordagem do procedimento da due diligence, visando, desta forma, estabelecer
uma relacdo entre o referido procedimento com a mitigagdo dos riscos que podem
advir da conclusédo destas operac¢fes, abordados no capitulo final.

Para tanto, o presente trabalho baseou-se na andlise de doutrinas,
legislacbes e obras cientificas ja publicadas sobre o tema, como artigos, teses e

dissertacdes, sendo sua esséncia tedrica e expositiva.
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2 AS OPERACOES DE M&A

Inicialmente, cabe fazer uma breve abordagem sobre a expresséo
M&A, jargdo popularmente utilizado pelo mercado nacional, que corresponde a
expressdo em inglés Mergers and Acquisitions, “equivalente” ao termo Fusfes e
Aquisicoes (F&A) em nosso vernaculo.

Em analise comparativa, verifica-se que a expressao Mergers, extraida
do mercado anglo-saxao, sob o ponto de vista técnico ndo é o correspondente ideal
da fusdo, mas sim da incorporacéao (BOTREL, 2017, p. 23).

Isso porque, em comparagdo com o mercado norte-americano, a
operacdo de fusdo corresponde de maneira mais adequada a Consolidacdo, no
inglés Consolidation.

Nesse contexto, buscando instruir tal fato, Patrick Gaughan (2007, p.

12) difere as operacdes Mergers e Consolidation:

[...] a business combination whereby two or more companies join to form an
entirely new company. All of the combining companies are dissolved and
only the new entity continues to operate. For example, in 1986, the computer
manufacturers Burroughs and Sperry combined to form UNISYS. [...] One
way to look at the differences between a merger and a consolidation is that
with a merger A + B = A, where company B is merged into company A. In a
consolidation, A + B = C, where C is an entirely new company (GAUGHAN,
2017, p. 12) 1.

Assim, infere-se que a expressdo Mergers esta ligada a incorporacéo,
em virtude de, no mercado norte-americano, ser a operacao por meio da qual uma
ou mais empresas sdo absorvidas por outra, sendo que esta Ultima subsiste em
relacdo aquelas, portanto, se adequando as definicdes contidas na legislacao
nacional vigente, notadamente nos artigos 227 da LSA e 1.116 do Cadigo Civil.

Por sua vez, a fusédo, ato por meio do qual duas ou mais empresas se
unem dando origem a uma nova, segundo art. 228 da LSA e 1.119 do Cddigo Civil,
corresponde a operagao que os americanos denominam como Consolidation, como

visto acima.

1 Uma fuséo (incorporacgéo) difere de uma consolidagéo, que é uma combinacdo de negocios em que
duas ou mais empresas se unem para formar uma empresa inteiramente nova. Todas as empresas
combinadas séo dissolvidas e apenas a nova entidade continua a operar. Por exemplo, em 1986, 0s
fabricantes de computadores Burroughs e Sperry se uniram para formar a UNISYS. [...] Uma maneira
de entender as diferencas entre uma fusdo (incorporacdo) e uma consolidacdo é que, com uma
fusé@o, A + B = A, onde a empresa B é fundida na empresa A. Em uma consolidagéo, A + B = C, onde
C é uma empresa inteiramente nova (traducéo livre).
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Adiante, Bulhdes Pedreira (2009, v. 2, p. 1.746) aduz que no direito
estrangeiro a fusdo e incorporacdo sao tratados como Unico negdécio, sendo duas
modalidades, a “fusdo propriamente dita (correspondente a nossa fusdo) e fusao
imprépria, ou por absorcao (nossa incorporacao)”.

O citado autor continua dispondo que, a razdo de a maior parcela da
doutrina estrangeira adotar um conceito unissono de fusao e incorporacao, reside no
fato do resultado desses negdécios serem idénticos, qual seja, a unificacdo da
sociedade, portanto, ndo havendo justificativa para conceitua-las de modo distinto
(PEDREIRA, 2009, v. 2, p. 1.746).

No entanto, ao contemplar a historia normativa em nosso pais sobre o
tema, pelas disposi¢cdes contidas na LSA e no Cdédigo Civil, constatamos uma
expressa distincdo das operacdes em comento, ou seja, diferentemente do que
prevalece em outros paises, o direito brasileiro define e sempre definiu a
incorporacdo de modo distinto da fusdo (MUNIZ; BRACO, 2007, p. 60).

Retrospectivamente, tal distingdo ja vem sendo feita pela legislacédo
brasileira ha tempos, citando como exemplo o revogado Decreto-Lei n° 2.627 de
1940, que em seus artigos 152 e 153, discriminava as opera¢des de incorporacdo e
fusdo, respectivamente. Com o advento da Lei n°® 6.404 de 1976, que revogou o
dispositivo supramencionado, em seus artigos 227 e 228 manteve a referida
distincdo e de igual modo o fez a atual codificacéo civel nos artigos 1.116 e 1.119.

Portanto, no @mbito nacional, o ato de concentracdo empresaria, seja
por fusdo ou incorporacdo sempre foi distinguido, visto que na primeira havera a
aglutinacdo de dois corpos societarios que dara origem a uma novo, enguanto a
ultima modalidade corresponde a “absorcao” de uma sociedade por outra.

As aquisi¢Oes (acquisitions), por sua vez, podem assumir um escopo
tdo abrangente quanto as fusdes (mergers), visto que, conforme Sherman e Hart
(2006, p. 12), séo transacbes de compra e venda de ativos ou a¢gbes de determinada
sociedade, o que pode implicar em vastas operacoes.

Nesse sentido, sobre as aquisi¢des consigna DePamphilis (2018, p.21):
“They may involve the purchase of another firm’s assets or stock, with the acquired

firm continuing to exist as a legally owned subsidiary” 2.

2 Elas podem envolver a compra dos ativos ou ac6es de outra empresa, com a empresa adquirida
continuando a existir como uma subsidiaria legal de propriedade (traducao livre).
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Cumpre consignar, que as aquisicbes podem ser classificadas em duas
modalidades: (i) aquisicBes primarias; e (ii) aquisicdes secundarias.

A primeira consiste na aquisicdo direta da participacdo societaria em
determinada empresa, sendo o recurso empreendido na aquisicao direcionado a
sociedade e ndo aos seus socios. Por outro lado, a secundaria é a modalidade de
aguisicdo em que tem como destinatario do aporte financeiro as participacoes
societarias pertencentes aos socios da atividade alvo (AULA 4, 2020).

Feita as consideracgdes acima, o fator que prepondera para definir uma
operacdo de fusdo e aquisicdo, muito mais que a nomenclatura usada, é sua
finalidade.

Nesse sentido, Sérgio Botrel (2017, p. 23) dispbe que tal finalidade € a
‘implementacdo de estratégia de crescimento externo/inorganico ou compartilhado”,
visto haver variedades de modelos juridicos escolhidos pelos contratantes.

Por sua vez, Rachel Sztajn (apud BOTREL, 2017, p. 33), determina
que as operacdes em questdo séo divididas em duas vertentes: (i) a busca pelo
crescimento externo ou compartilhado, visto possibilitar crescimento agil em
detrimento do crescimento organico; e (ii) superacdo de eventuais crises que
possam afetar determinada atividade econdémica, podendo as operacdes de fusdes e
aquisicdes contribuirem para seu soerguimento 3.

De outro lado, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 87) dispdem
que, geralmente, uma fusdo ou aquisicao tem como objetivo “resolver deficiéncias ou
caréncias em termos mercadoldgicos, tecnologicos ou de talentos para a gestdo do
negocio”.

Consoante tal afirmacdo, das operagcdes em questdo serem
instrumento de implementacdo de estratégia de crescimento externo, Donald

DePamphilis assevera:

3 Nesse sentido, no contexto brasileiro dos meios judiciais de solucdo das crises de empresas, 0 art.
50, inciso Il da Lei n® 11.101 de 09 de fevereiro de 2005, Lei de Faléncias e Recupera¢édo Judicial
(BRASIL, 2005), estabelece como meios de recuperacao judicial, em carater exemplificativo, a ciséo,
incorporagdo, fusdo e transformacéo de sociedade, bem como a constituicdo de subsidiaria integral e
cesséo de cotas ou agdes.

Além disto, vé-se na sequéncia da lei, em seu art. 60, paragrafo Unico, que os ativos alienados no
processo de recuperacao estardo livres de qualquer énus, ndo havendo sucessdo das obrigacdes do
devedor pelo arrematante, sejam elas de quaisquer natureza, especialmente ambiental, regulatoria,
administrativa, penal, anticorrupgdo, tributaria e trabalhista. Resumindo, ndo ocorrerd a sucessao
empresarial, quando os ativos adquiridos por uma sociedade empreséria pertencer a outra que esta
em processo de recuperacéo judicial, observadas as disposi¢cdes do art. 141 do citado diploma legal.
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Mergers and acquisitions (M&A) are not business strategies but rather a
means of implementing business strategies. Business strategies define a
firm’s vision and long-term objectives and how it expects to achieve these
ends. M&As simply represent one means of implementing the business
strategy. The firm may choose from a range of alternative implementation
strategies, including “going it alone,” partnering, or acquiring another firm
(PAMPHILIS, 2018, p. 128) 4.

Logo, uma operagdo de M&A transcende seu significado literal,
podendo ser identificadas quando os contratantes buscam as finalidades acima
mencionadas, desde modo, sendo errbneo considerar somente a tipologia “fusdes e
aquisicoes” para defini-las, visto que é demasiadamente restrito.

Nessa logica, a titulo de exemplo, Botrel (2017, p. 23) nos alerta para
existéncia de demais modelos juridicos compreendidos na terminologia “fusdes e

aquisicoes” (M&A), sobretudo no Brasil, assegurando o seguinte:

Estdo inseridas na terminologia sob andlise, ndo somente compras de ativos
empresariais e participacdes societérias, e a unido de duas ou mais
sociedades para a formagdo de uma terceira, mas também a formagéo de
grupos societarios, a constituicdo de sociedade de propésito especifico
(SPE), a contratacdo de sociedades em conta de participacdo (SCP), a
formacao de consodrcios, a cisdo, a incorporacao de sociedades ou de acdes
etc.

Portanto, em sintese, a terminologia ora utilizada compreende né&o
somente as operacdes de fusdo, cisdo e a incorporacdo, mas também toda
operacdo que tenha como objetivo implementar uma estratégia de crescimento
externo pela combinacéo de atividades ou reorganizacfes societéarias.

Neste ponto, aduzimos desde ja, que em que pese existir vasta
modalidade de operacdes compreendidas na expressdo em analise, nos
ocuparemos das mais tradicionais, como a fusdo, incorporacdo e cisdo para
aprofundamento.

A principio, uma dificuldade envolta a presente pesquisa foi estabelecer

a distincao entre os termos operacao e reorganiza¢ao societaria.

4 Fusdes e aquisicdes (M&A) ndo sao estratégias de negocios, mas sim um meio de implementar
estratégias de negocios. Estratégias de negoécios definem a visdo e os objetivos de longo prazo de
uma empresa e como ela espera alcancar esses objetivos. Assim, M&A’s representam simplesmente
um meio de implementar a estratégia de negécios. A empresa pode escolher entre uma variedade de
estratégias de implementacao alternativas, incluindo "seguir sozinha", parcerias ou aquisicao de outra
empresa. (Traducéo livre).
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No entanto, segundo Bulhdes Pedreira (2009, v. 2, p. 1.737), a LSA, ao
referir-se a transformacéo, fusdo, incorporacdo e cisdo como operacoes, “palavra
que significa ato ou efeito de operar, fazer, realizar ou agir”, est4 se referindo a um
conjunto de atos, processos ou procedimentos interligados, que conduzem a
determinado resultado.

Por sua vez, o referido autor conceitua reorganizacbes como “0 género
dos negdcios juridicos tipicos ou nominados” regulados pela LSA, quais sejam, a
transformacéao, incorporacéo, fusdo e cisédo (PEDREIRA, 2009, p. 1.737).

E finaliza, apresentando uma leitura precisa sobre o tema:

Classificados juridicamente, transformacéo, incorporacéo, fusdo e cisédo de
sociedade sdo negocios juridicos contratuais tipicos, ou nominados,
proprios do direito societério, que tém em comum a fungdo de reorganizar
sociedades [...] (PEDREIRA, 2009, v. 2, p. 1.737).

Nesse sentido, para José Edwaldo Borba (2022, p. 482), a fusédo, a
incorporacdo e a cisdo possuem destaque no papel de reorganizacado societaria,
servindo as duas primeiras como técnicas de concentragdo empresarial e a Ultima
como desconcentracao.

De outra forma, Fabio Ulhoa Coelho (2019, p. 457) determina que a
fusdo, incorporacdo e cisdo sdo compreendidas como operagdes societarias, ais
quais, por sua vez “sdo mutacdes no tipo ou na estrutura da sociedade empresaria”.

Dito isso, as operacdes de transformacéo, incorporacao, fusao e ciséo,
sdo processos ou procedimentos que possibilitam a reorganizacdo de determinada
sociedade, seja unificando-as ou cindindo-as, podendo, através da interpretacdo dos
conceitos langados acima, deduzir-se que as operagfes se enquadram no género
reorganizacao.

Adiante, outro ponto de destaque reside no fato das referidas
operacOes apresentarem uma Vvariedade de classificacbes e modalidades a
depender de alguns critérios, como estratégico, financeiros, econémicos, dentre
outros (BOTREL, 2017, p. 65). Consoante tal afirmacéao:

Partindo de um ponto de vista econdmico, as F&A podem ser distinguidas
pela andlise do posicionamento na cadeia produtiva e de fornecimento dos
participantes, buscando segregar o0s racionais conforme  0s
direcionamentos. Nesse contexto, uma F&A pode ser horizontal, vertical ou
de conglomerados (PEREIRA, 2022, p. 29).
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No mesmo sentido, sobre a classificacdo das operacbe de ME&A,

determina a literatura norte-americana que:

Business combinations may also be defined depending on whether the
merging firms are in the same (horizontal) or different industries
(conglomerate) and on their positions in the corporate value chain (vertical)
(DEPAMPHILIS, 2018, p. 20).5

De igual modo, ao tratar do tema, Patrick Gaughan (2007, p.13) dispbe
que as operagbes de M&A: “[...] are often categorized as horizontal, vertical, or
conglomerate” ©.

Dito isso, a primeira modalidade de M&A a ser identificada sédo as
denominadas horizontais, que consistem nas operacdes que envolvem empresas
concorrentes atuantes em ramos idénticos ou considerados préximos, sendo seu
principal objetivo, servir de especializacdo ou de controle sobre determinado
mercado. Ja as verticais, por sua vez, envolvem “empresas que atuam em etapas
complementares da cadeia do processo de producdo e/ou distribuicdo”, sendo o
modelo mais utilizado para implementar tal estratégia a constituicdo de uma holding,
gue controlard “as demais sociedades operacionais que atuam em etapas
complementares” (BOTREL, 2017, p. 66).

Sobre as operag0Oes verticais, assevera DePamphilis (2018, p. 20): “In
a vertical merger, companies that do not own operations in each major segment of
the value chain “backward integrate” by acquiring a supplier or “forward integrate” by
buying a distributor” 7.

Os conglomerados, por outro modo, consistem nas operacdes que
envolvem empresas que ndo atuam em areas conexas, Ou seja, atuam em ramos ou
mercados distintos (BOTREL, 2017, p.66). Nesse sentido, para Patrick Gaughan
(2007, p. 13) isso ocorre quando as empresas envolvidas ndo sao concorrentes ou

ndo possuem uma relagdo de comprador- vendedor.®

5 Combinacdes de negoécios podem ser definidas com base em empresas que estdo se fundindo e
estdo na mesma (horizontal) ou em diferentes indUstrias (conglomeradas) e em suas posi¢cdes na
cadeia de valor corporativo (vertical). (Traduc&o livre).

6 [...] sdo frequentemente organizadas como horizontal, vertical e conglomerados. (Tradugao livre).

7 Em uma fuséo vertical, empresas que ndo possuem operacdes em cada segmento importante da
cadeia de valor "integram-se para trds" adquirindo um fornecedor ou "integram-se para a frente"
comprando um distribuidor. (Tradug&o livre).
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Assim, as operacfes de M&A podem ainda ser categorizadas de
acordo com o contexto em que estdo sendo realizadas. Quando os contratantes
estiverem no mesmo nivel na cadeia de producdo, a operagdo serd horizontal.
Estando um deles em posicdes diversas na cadeia de valor corporativo, a operagao
sera vertical. Ja os conglomerados, sdo efetivados pelas operacfes que envolvem
atividades que atuam em mercados distintos, servindo, portanto, para diversificar a
atividade econdmica das empresas envolvidas que originalmente atuavam em
segmentos diferentes.

Diante de tal exposicao, fica evidente que as operacfes de fusdes e
aguisicoes possuem escopo abrangente, portanto, a melhor linha hermenéutica para
compreendé-las consiste na definicdo de serem elas medidas de implementacéao de
estratégia de crescimento organico e compartilhado, independentemente da
nomenclatura usada, mas de acordo com a finalidade buscada pelas partes

envolvidas na operacao.

2.1 Da Operagéo de Fuséo

Segundo Claude Champaud (1962, Apud BOTREL, 2017, p. 120), a
fusdo e as demais medidas de agrupamento societario consistem em “negdécio que
promove a concentragcdo empresarial, conferindo unidade econémica a exploracao
de atividades antes desenvolvidas de maneira autbnoma e independente”, ou seja,
operacdo por meio do qual se busca uma direcdo unitaria de negdcio, o que é uma
caracteristica inata as operacfes em andlise.

Deste modo, adentrando na conceituacdo feita pelas legislacdes
pertinentes ao tema, o art. 228 da Lei n° 6.404/1976 determina que a fusdo é a
operacédo pela qual duas ou mais sociedades se unem para formar uma nova, que
Ihe sucedera em todos os direitos e obrigacdes (BRASIL, 1976).

Por sua vez, o art. 1.119 do Cadigo Civil determina que a fuséo é a
extincdo das sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas
sucedera os direitos e obrigacdes (BRASIL, 2002).

Em comparacédo com a incorporacgao, a fuséo ligeiramente se distingue
daquela no sentido de ndo haver absorcdo de um corpo societario por outro, mas
sim a conjugacéo patrimonial de dois corpos societarios distintos que quando unidos
formam um novo (MAMEDE, 2022, p. 173).
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Ao tratar da fusdo de empresas, bem como das consequéncias da

operacédo, José Edwaldo Borda (2022, p. 489) dispde:

Com a fusao, a nova sociedade sucede as sociedades fusionadas em todos
os direitos e obrigacbes, sendo este também um caso de sucessao
universal. O capital da nova sociedade corresponde a soma dos patrimonios
liquidos das sociedades fusionadas.

Vé-se que, mediante a fusdo, ocorrerd a transferéncia de um conjunto
de direitos e obrigacOes, deveres e haveres, ativos e passivos, absorvendo a nova
pessoa juridica o acervo liquido transferido, utilizando-o para a exploracdo da
atividade econémica (MUNIZ; BRANCO, p. 58). Portanto, o que ocorre de fato € uma
verdadeira sucessdo a titulo universal (BOTREL, 2017, p. 121; BORBA, 2022,
p.490), pois a totalidade dos bens de uma empresa é transferida para outra (MUNIZ;
BRANCO, 2007, p. 58).

Outra caracteristica importante da fusdo, e demais operacdes, reside
no fato de a fusdo poder ser realizada entre tipos societérios iguais ou diferentes,
podendo a nova sociedade tomar a forma de qualquer tipo societario (art. 223 da
LSA). Dessa forma, uma sociedade limitada pode fundir-se com uma sociedade
andnima, a titulo de exemplo.

Todavia, em ocasidao de uma das empresas envolvidas na fusédo ser
uma companhia aberta, a nova sociedade resultante da fusdo também deveré ser de
capital aberto, devendo ser observado as normas de constituicdo, bem como, no
prazo maximo de 120 dias, disponibilizarem a negociacdo de suas acfes no
mercado secundario, tendo como termo inicial a assembleia geral que aprovou a
operacdo, sem prejuizo de observancia das pertinentes normativas baixadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios (223, § 3° da LSA).

Nessa linha de raciocinio, Bulhdes Pedreira (2009, p. 1.746) assevera
que as operacOes de fusdes sdo raras no Brasil, em regra, ocorrendo apenas
gquando as empresas a serem “combinadas” sdo de dimensdes semelhantes, e
nenhum dos contratantes se submeta a ser absorvida pelo outro, bem como o fato
de apresentar inconvenientes.

Segundo Muniz e Castello Branco (2007, p. 60), a titulo de exemplo,
um dos inconvenientes da fusdo propriamente dita reside no fato de as sociedades

participantes se extinguirem com a concretizagcao da operacdo, gerando uma nova
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sociedade empresaria, portanto, necessario proceder com todo o processo de
criacdo de uma pessoa juridica, o registro empresarial, seja no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas, inscricdo estadual e municipal, dentre outras formalidades
registrais.

No entanto, existe outro modelo de fusdo que julgam mais atrativo do
que a fusdo propriamente dita ou propria, qual seja, a fusdo indireta ou impropria,

que:

Consiste no negoécio em que os sécios das sociedades cujas operagdes se
pretende conferir direcdo unitéria integralizam o capital social de uma
holding com as ac¢des (ou quotas) de suas titularidades. Uma vez
transferidas para a holding com as ac¢bes representativas do capital das
sociedades operacionais, aquela se torna a controladora destas Ultimas, de
maneira a conferir uma unidade econémica as sociedades operacionais
(BOTREL, 2017, p. 124).

Diante de tal possibilidade, o poder decisério fica a cargo da holding
estabelecida pelas partes, de modo que passam a operar subordinadas a uma Unica
direcdo, visto o controle exercido pela sociedade formada para tal mister.

Outra modalidade de destaque, estad aguela denominada Roll up, que
consiste na operacdo por meio da qual pequenas ou médias empresas constituem
uma holding (consolidadora), cujo objetivo reside na consolidacdo de um segmento
de mercado fragmentado, anteriormente desprovido de um participante de grande
escala (BOTREL, 2017, p. 127).

Vé-se, portanto, que a fusdo é uma operacdo destinada a criacao de
uma nova sociedade empresaria resultante da unido de duas ou mais sociedades.
Ela pode ser uma empresa de fato ou uma holding controladora, dependendo da
modalidade escolhida pelos contratantes. Sua finalidade consiste na exploracao de
uma atividade econdmica de forma unitaria, que antes era desenvolvida de forma
autonoma e independente.

Apbs a operagéo, as sociedades que foram fundidas serdo extintas e a
nova sociedade assumird todos os direitos e obriga¢gfes das sociedades encerradas,
dando continuidade na exploracdo da atividade empresarial apds ser devidamente

constituida.
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2.2 Da Operacdao de Incorporacao

Segundo a dicgéo legal, especificamente o que dispde o art. 227 da Lei
de Sociedades por A¢bes (BRASIL, 1976) e o art. 1.116 do Cdédigo Civil (BRASIL,
2002), a incorporacdo consiste na operacdo pela qual uma ou mais empresas séo
absorvidas por outra, que Ihe sucedera em todos os direitos e obrigacdes.

Conforme mencionado anteriormente, na incorporacdo haverad a
subsisténcia de uma Unica sociedade, a incorporadora, que absorve acervo liquido
da sociedade incorporada, a qual deixa de existir com a incorporacao.

Nesse sentido, Bulhdes Pedreira (2007, v. 2, p. 1. 746) dispbe que a
incorporacao tem a mesma funcao da fuséo, qual seja, unificar duas sociedades. No
entanto, a primeira distingue-se da segunda pelo fato de a incorporadora continuar a
operar no plano fatico enquanto a incorporada € extinta dado sua absorcao por
aguela.

A incorporacao, assim como a fusao e a cisdo, pode ser operada por
sociedades iguais ou de tipos diferentes, conforme previsto no art. 223 da Lei de
Sociedade por Acgles. A titulo de exemplo, “nada impede, desse modo, que duas
sociedades anbnimas sejam incorporadas por uma sociedade limitada, ou que uma
sociedade anénima incorpore uma sociedade em comandita simples” (COUTUNHO,
2017, p. 128).

Como abordado ao tratar da fuséo, a incorporacdo tem maior destaque
no atual cendrio do mercado nacional. Consoante tal afirmacdo, vejamos o que

dispde a doutrina sobre tal fato:

A grande maioria das operacdes de unificacdo de sociedades observadas
no Brasil sdo negdcios juridicos de incorporagdo, o que se explica por
algumas vantagens que apresenta: preserva a personalidade juridica de
uma das sociedades (que em geral é a de maior dimensé&o ou reputacdo no
mercado), reduz a averbagdo da unificagdo nos registros publicos de
propriedade dos bens e requer menos formalidades do que a constituicdo
da nova companhia criada pela fusédo (PEDREIRA, 2009, p. 1.746).

Fabio Ulhoa Coelho (2019, p. 458) ao contemplar tal assunto, com a

precisao que lhe é peculiar, dispbe:

A incorporacdo apresenta, em relacéo a fusdo uma significativa vantagem
operacional. Como a lei considera a sociedade resultante da fusdo uma
nova pessoa juridica, ela deve, concluida a operacéo, regularizar-se na
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Junta Comercial e nos diversos cadastros fiscais (CNPJ, FGTS, INSS,
estado ou prefeitura). Ora essas providéncias demandam tempo, durante o
qual a sociedade ndo pode realizar nenhum negécio regular; como, por
outro lado, as sociedades participantes da operacdo, como a fusdo, deixam
de existir, a empresa fica simplesmente paralisada.

O citado autor conclui apontando a incorporacdo como alternativa mais
que viavel a operacao de fuséo, visto que a sociedade incorporadora, ao absorver o
acervo liquido da incorporada continua com o regular desenvolvimento de ambas as
atividades (COELHO, p. 458).

Isso confirma a observancia determinada anteriormente sobre a fuséo,
uma vez que essa operacdo ndo ocupa papel de destaque no mercado brasileiro.
Seus desafios e inconvenientes faz com que a incorporacdo seja vista com mais
atratividade no momento de escolher uma estrutura juridica para negociaces, pois a
regra aplicavel a essa, ao contrario das disposi¢cdes relativas a constituicdo de uma
nova empresa, corresponde as regras de aumento de capital.

Sobre 0 aumento de capital, Arnaldo Rizzardo (2009, p. 633), disciplina
que ocorrera pela conjungdo ou transferéncia do patrimonio liquido da incorporada
para a incorporadora, ocasido em que haverd a substituicio de acdes,
“desaparecendo as das sociedades incorporadas, em quantidade correspondente as
das sociedades antigas”. Portanto, o aumento de capital na incorporadora, segundo
o autor (RIZZARDO, 2009, p. 633), corresponde ao limite do capital social absorvido,
recebendo os acionistas da sociedade incorporada nova acdes do capital da
sociedade que a incorporou®.

A aprovacdo do aumento de capital oriundo da operagcdo, deve
corresponder ao patriménio incorporado, ou seja, 0 aumento correspondera a
participacdo dos sécios da atividade incorporada, que dado a operacéo, tornar-se-ao
sécios da incorporadora (MAMEDE, 2022, p. 172).

Desta forma, diferente da fusdo na qual se aplicam as normas relativas
a criacdo de nova sociedade empresaria (art. 223, § 1° da LSA)'°, dado que seu

resultado implica em uma nova empresa, na incorporacao aplicar-se-a4 as normas

9 O aumento de capital ocorre pela versdo do patriménio liquido da sociedade incorporada, dado a
subscricdo de sociedade incorporadora, conforme a regra estampada no art. 227, § 1° da LSA.

10 Art. 223. A incorporacao, fusao ou cisdo podem ser operadas entre sociedades de tipos iguais ou
diferentes e deverdo ser deliberadas na forma prevista para a alteragéo dos respectivos estatutos ou
contratos sociais.

§ 1° Nas operag¢des em que houver criagdo de sociedade serdo observadas as normas reguladoras
da constituicdo das sociedades do seu tipo.
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correspondente ao aumento de capital, visto que sua esséncia € a absorcdo de outra
empresa, e com ela, por 6bvio, todo o seu acervo liquido, o que implica no aumento

de capital da incorporadora.

2.3 Da Operacao de Ciséo

Em dUltima analise, mas com a devida importancia que Ihe é devida,
abordaremos brevemente a operagao de cisao, que ligeiramente se distingue das
demais acima abordadas.

A LSA ao tratar da Cisdo de sociedades em seu art. 229, dispde:

Art. 229. A cisdo € a operacgdo pela qual a companhia transfere parcelas do
seu patrimbnio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou
ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo
0 seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a verséo.

Sérgio Botrel (2017, p. 156) conceitua a cisdo como “um negocio
juridico que acarreta a realocacao de patriménio de titularidade de uma sociedade”.
Ja Borba (2022, p. 490) destaca que a cisdo opera por “cissiparidade”, havendo a
fragmentacao, divisdo de uma empresa em “duas ou mais parcelas”.

Maria Helena Diniz (2023, p. 271), por sua vez, conceitua a presente
operacdo simplesmente como “separagao patrimonial de sociedades”, efetivada pela
transferéncia de seu patrimoénio “para uma ou mais sociedades constituidas para
esse fim ou ja existentes, extinguindo-se a sociedade cindida, se houver total
transferéncia de seu patrimonio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao
patrimonial’.

Nesse sentido, e conforme interpretacdo literal do art. 229 da LSA,
podemos extrair que existem dois tipos de cisdo: (i) total, guando a sociedade faz a
versao de todo o seu patrimonio, situacado que extinguird a sociedade cindida; e (i)
parcial, que consiste na operacao pela qual uma sociedade faz a versao de parte do
seu patriménio, ou seja, divide seu capital formando uma ou mais sociedades sem
gue haja extingdo da sociedade cindida.

A cisao total consiste na operacao caracterizada pela transferéncia de

todo o seu patrimoénio, ou seja, a totalidade de seus ativos e passivos para a
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sociedade receptora, que, dado a isso, extinguir-se-a4 com sua efetivacdo (COELHO,
A., 2011, p. 339).

Maria Helena Diniz (2023, p. 218) dispde que haveré ciséo total quando
houver a transferéncia de todo o patriménio da sociedade cindida — que sera extinta
com a operacao - para uma ou mais sociedades, passando 0s sOcios da primeira a
integrar o quadro societario das ultimas.

Por sua vez, a cisdo parcial € aquela em que h& versédo de parcela do
patrimonio da sociedade cindida, ndo ocorrendo, portanto, a sua extingdo, mas sim a
diminuicdo de seu patrimbnio dado a operacdo. Havera, porém, o cancelamento das
acOes ou quotas correspondente ao patriménio cindido (COELHO, A.G., 2011, p.
339).

Com efeito, a depender se cisdo parcial ou total, havera a reducao do
capital social em propor¢cdo do patrimbnio cindido na primeira hipétese, ou o
cancelamento das acfes ou quotas dado a versao total do patriménio, no caso da
dltima (COELHO, A.G., 2011, p. 334)L.

N&o bastasse tal classificagéo, a ciséo parcial, segundo Diniz (2023, p.
218), pode ser simples ou multipla. A primeira ocorre quando apenas uma sociedade
sera receptora do patriménio vertido pela sociedade cindida, ao passo de que na
multipla havera mais de uma sociedade receptora.

Nessa linha de entendimento sobre classificagdes diversas da ciséo,
Modesto Carvalhosa (2003, apud COELHO. A.G., 2011, p. 340) reconhece as

seguintes modalidades da operacéo:

(i) cis@o simples: quando apenas uma sociedade recebe o patriménio
cindido, e cisdo multipla, quando mais de uma sociedade recebe o
patriménio cindido; e (ii) cisdo prépria, quando o patrimbnio cindido, sera
vertido para uma sociedade especialmente constituida, e cisdo imprépria,
guando o patrimdnio cindido sera vertido para uma sociedade preexistente.

Conclui-se, portanto, que a cisdo compreende diversas modalidades,

além do que emana do conceito legal do art. 229 da LSA.

11 A citada autora ainda consigna: “Em retribuicdo as quotas ou ac¢des canceladas, os sécios da
sociedades cindida receberdo quotas ou ac¢des da(s) sociedade(s) receptora(s) na propor¢do do
patrimdénio vertido e respeitadas as participacdes societarias detidas na sociedade cindida”
(COELHO, A.G., 2011, p. 334). No mesmo sentido, Botrel (2017, p.158), determina que o0s
destinatarios serdo os sécios da cindida, “que receberdo participacdes societérias (agées ou quotas)
de emisséo da sociedade receptora do patriménio”.
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No contexto acima, as sociedades que receberam o patriménio vertido
da sociedade cindida, podem ser constituidas “para acomodar tal propdsito, ou,
ainda, poderdo ser preexistentes a operagdo de cisdo, dependendo da motivacéo
que albergue tal reestruturacao societaria” (COELHO, A.G., 2011, p. 334).

Operando a cisdo, ocorrera a sucessao universal dos direitos e
obrigacbes no caso de cisdo total do patrimbnio da sociedade liquida, ou
proporcional relativo a parcela do patriménio cindido quando da ciséo parcial.

Assim disp8e o paragrafo 1° do art. 229, que a sociedade que absorver
o patrimoénio vertido na cisdo ira suceder os direitos e obrigacdes da sociedade
cindida, relacionados no ato de cisdo, no caso da cisdo com extincdo, ou sucessao
proporcional no caso de cisdo parcial, hipétese que ainda subsistird a sociedade
cindida. Deste modo, preceitua Botrel (2017, p. 159) em andlise precisa do

dispositivo:

Preceitua o 8§ 1° do art. 229 da LSA que a sociedade que recebe parcelas
do patrimdénio da cindida sucede-lhe nos direitos e obrigagdes relacionados
na justificacdo aprovada e consignada na ata de assembleia que aprovar a
operagdo (e no protocolo, em se tratando de cisdo que implica a
transferéncia patrimonial para sociedades j& existentes — cisdo com
incorporagdo). Caso a cisdo implique a extin¢gdo da cindida, as sociedades
gue absorverem parcelas do patriménio da cindida sucederdo a esta, na
proporcdo dos patrimdnios liquidos que receberem, nos direitos e

obrigacgdes nao relacionados.

Outro ponto de suma relevancia, reside no efeito que a cisdo pode
gerar para a sociedade que recebera o patriménio a ser transferido pela sociedade
cindida. Nesse sentido, a transferéncia do patriménio para sociedade preexistente a
operacédo, acarretara o aumento de capital desta, enquanto, no caso de sociedade
constituida para esse fim, tal transferéncia implicara na formagcdo do seu capital
(BOTREL, 2017, p. 159). Sobre a ultima perspectiva, vé-se aplicavel a disciplina
contida no art. 226 da Lei das S.A.*?, consistente na formacéo do capital.

Sobre o0 ponto de ser a cisdo parcial, hipotese que subsistira a
sociedade cindida, aplicavel sera as disposicoes atinentes a reducdo de capital
conforme art. 173 da LSA (COELHO, A.G., 2011, p. 335).

12 Art. 226. As operagdes de incorporagdo, fusdo e cisdo somente poderdo ser efetivadas nas
condicdes aprovadas se 0s peritos nomeados determinarem que o valor do patriménio ou patriménios
liquidos a serem vertidos para a formacédo de capital social €, ao menos, igual ao montante do capital
a realizar.
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Outro fato relevante, consiste na aplicacado do procedimento previsto na
LSA nos casos envolvendo sociedades reguladas pelo Codigo Civil, visto sua
omissdo sobre o procedimento a ser seguido para efetivar a cisdo, portanto,
aplicavel as disposi¢des da primeira.

Fica evidente, portanto, que a cisdo, assim como a operacao de fuséo
e incorporacédo, corresponde a um negocio juridico de transferéncia de patriménio,
razdo pela qual implica em sucessdo dos direitos e obrigagbes pela sociedade
receptora, que pode ser constituida para fins da cisdo ou ser uma sociedade ja
existente.

Ademais, a depender do volume de transferéncia do capital, podemos
ter duas modalidades distintas, a ciséo total e a parcial, ocorrendo a transferéncia
integral no caso da primeira, e, no caso da ultima, somente uma parcela especifica

sera transferida para outra sociedade.
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3 PROCEDIMENTOS COMUNS AS OPERACOES

Embora as operagbes em questdao sejam singulares e apresentem
objetivos e resultados especificos, importa salientar que existem elementos
essenciais que moldam a estrutura basica dessas operacgfes, visando estabelecer
um alicerce soélido para sua execucdo. Portanto, ao longo desse texto,
procederemos, em medida necessdaria, a exposicdo de etapas comuns das
operacdes em andlise.

Essa exposicdo se faz necessaria, em razdo de nao poder
compreender as o tema proposto, sem antes ter o conhecimento das principais fases
percorridas em operacdes de M&A de acordo com o0s propdsitos da presente
pesquisa.

Nesse contexto, as consideracdes serdo feitas em duas etapas: a
primeira sera dedicada a expor as tratativas iniciais das operacdes, que
correspondem a fase negocial entre as partes contratantes. Em seguida,
abordaremos as disposic6es comuns aplicadas a execucado das bases estabelecidas

para o negocio.

3.1 Da Fase de Negociacfes Preliminares

Incialmente, deve-se compreender que antes da celebracdo do
contrato definitivo de uma operacdo de M&A, as partes empreendem negociacées
com o intuito de chegar a um denominador comum sobre 0 negdcio.

A génese de tal procedimento pode ocorrer de diversas formas. A titulo
de exemplo mais solene, o0s contratantes buscam identificar potenciais
oportunidades de investimento no mercado, visando a aproximacdo de eventual
interessado, contratando assessores como bancos de investimentos ou boutiques de
M&A para que fornegcam um teaser ou infomemo (memorando de informagdes),
documentos que servem para dar informacdes basicas sobre o objeto a ser posto
em negociacao (BOTREL, 2017, p. 274).

No entanto, ndo € incomum, sendo revelado como pratica costumeira
do mercado, que as partes deem inicio as negociacdes por meio de aproximacoes
informais, seja por um telefonema, conversas ou reunifes exclusivas entre as partes

propensas a contratar (BOTREL, 2017, p. 273).
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Nessa perspectiva, vé-se que ha situacdbes que ndo havera a
intermediacdo de terceiros entre a aproximacao dos candidatos a contratantes, pois
as partes conduziram as tratativas prévias de forma autbnoma (MIZOGUTI, 2022, p.
37).

Assim, concluida as aproximacbes entre as partes, se por
intermediarios ou de modo independente, a regra aponta para a elaboracdo de
documentos relevantes para nortear o andamento das negocia¢cdes rumo a eventual
celebracéo da operacao objetivada pelos contratantes.

Desta forma, surgem a Carta de Intencdes (Letter of intentions), que
também sdo denominadas de Term Sheet ou Memorando de Entendimentos
(Memorandum of Understandings — MoU) (VIEIRA, 2022, p. 90).

Porém, as denomina¢Bes acima sdo tidas como irrelevantes para
classificacdo juridica, visto que seus efeitos juridicos procedem de seu conteudo,
podendo, independentemente da denominacéo, apresentar formas variadas como
“clausulas, informacdes, obrigacdes, entre outros” (MIZOGUTI, 2022, p. 48).

Contemplando a existéncia de tais instrumentos, sua relevancia reside
na necessidade de os contratantes formalizarem e documentarem a troca de
informacéo que ocorrerd durante o procedimento negocial, cuja finalidade reside em
antever os eventuais efeitos obrigacionais oriundos de um contrato definitivo que
determine a execucdo de uma operacdo de M&A!. Ou seja, as partes desejam
formalizar uma série de tratativas a respeito das negocia¢des, de modo a conferir-
Ihes seguranca juridica.

A exemplo, a carta de intencbes é o instrumento inicial no qual os
candidatos a contratantes irdo estabelecer premissas que norteardo a conducéo das
negociagdes que eventualmente se converteram num contrato definitivo da operagao
por eles objetivado (BOTREL, 2017, p. 272). Sua esséncia, portanto, consiste em
estabelecer diretrizes gerais do processo negocial, com compromisso feito pelas
partes de praticarem determinados atos para consolidacdo do negocio (ROCHA,;
NUNES, 2012, p. 71).

Portanto, considerando que os instrumentos citados séo utilizados com

0 proposito de estreitar a relacdo negocial em uma operacdo de M&A, a literatura

13 Frisa-se que ndo existe uma operacao padrdo de M&A, podendo ela assumir roupagens diversas a
depender da vontade das partes. Portanto, nos limitaremos as consideracfes relevantes para o
desfecho do presente trabalho.
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consigna que nao terdo efeito vinculante, de modo que as partes ndo estarem
obrigados a contratar a operacao almejada.

No entanto, embora a regra seja seu carater ndo vinculante, nao
estando obrigadas as partes a celebrarem o contrato definitivo da operacéo
almejadal?, isto ndo as eximem do cumprimento das demais obrigacdes firmadas no
instrumento em analise, que caso ndo cumpridas poderdo ensejar na
responsabilidade por perdas e danos da parte que as desprezou (BOTREL, 2017, p.
274).

Como exemplo, as partes podem firmar um acordo de
confidencialidade (non disclousure agreement — NDA), cujo objetivo reside na
vedacdo de revelar as informacdes obtidas durante as tratativas a terceiros,
impondo, para tanto, san¢cées no caso de seu descumprimento (BOTREL, 2017, p.
277).

Segundo Vieira (2022, p. 93), o NDA pode ser um instrumento
autdbnomo ou uma clausula especifica dos instrumentos aqui tratados.

A razéo de as partes convencionarem tal obrigacao reside no fato de
nas negociacdes o0s instrumentos abordados poderem servir como alinhamento
minimo para as partes procederem a realizacdo de uma due diligence, em virtude da
necessidade emergente de conhecerem o negdécio pretendido. Nesse sentido,
Donald DePamphilis (2018, p. 176) consigna: “The Lol should also describe the due
diligence process in some detail, stipulating how the buyer should access the seller’s
premises, the frequency and duration of such access, and how intrusive such
activities should be” *°.

Em mesma abordagem, Rocha e Nunes (2012, p. 73), consignam que
uma das previsdes constantes em seu bojo € o direito das partes efetuarem uma
“auditoria”’, seja na modalidade financeira, contabil, ambiental, juridica e operacional

da empresa objeto da transacéo.

14 Notadamente pela possiblidade de as partes expressamente estipularem clausula de
arrependimento nesse sentido, de poderem dar fim as negociacbes sem que lhes sejam atribuidas
qualquer tipo de responsabilidade (BOTREL, 2017, p. 274). Afasta-se, ou ao menos mitiga, a
possibilidade de responsabilizacdo extracontratual pelo abandono das negociacdes preliminares, e,
como bem aduzido por Barretto (2014, p. 59) “se ainda assim pretender a parte pretensamente
prejudicada obter validagédo judicial do negdécio desfeito, a contraparte podera redarguir aduzindo que
a sua retirada do negécio deu-se sob o fundamento de citada clausula, desobrigando-se em concluir
0 contrato definitivo ou mesmo indenizar”.

15 A LOI também deve descrever o processo de devida diligéncia em algum detalhe, estipulando
como o comprador deve acessar as instalagdes do vendedor, a frequéncia e duracdo desse acesso e
0 grau de intrusdo dessas atividades. (Tradug&o livre).
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Uma vez que, dado as informacdes disponibilizadas, bem como na
maioria dos casos as partes ndo estdo vinculadas a celebracédo do contrato principal,
h& necessidade de a parte reveladora das informacdes blindar-se com tal
mecanismo a fim de evitar o extravio de informacdes relevantes, de carater sigiloso
sobre o exercicio de sua atividade.

Consoante tal afirmacdo, Rocha e Nunes (2012, p. 85-86),
exemplificando, aduzem a seguinte situacao hipotética:

[...] imaginemos uma operagéo envolvendo a aquisi¢do de uma empresa de
tecnologia por outra do mesmo ramo de atividade. Em funcéo do processo
de due diligence o comprador, teve acesso aos modelos de invencgdes,
patentes e softwares da empresa, ao capital intelectual de seus
funcionarios, a politica de recursos humanos da empresa, aos
equipamentos utilizados na execucdo de sua atividade-fim, bem como as
estratégias de marketing para o futuro. Esse conjunto de informacgdes
constitui o fundo de comércio da empresa. Portanto, a utilizacdo desses
dados de forma inadequada principalmente por um concorrente,
indubitavelmente causara grandes prejuizos para a empresa auditada.

Portanto, vé-se que o NDA consiste em um acordo essencial a ser
firmado pelas partes no ambito das negociacdes preliminares, visto ainda incerta a
conclusao da operacéo objetivada, razao pela qual justifica a preocupacao da parte
reveladora as informacgBes das tais serem disseminadas de forma indevida para
terceiros.

Outra clausula de relevancia é o dever de exclusividade, em que as
partes, pelo menos por um lapso de tempo determinado, se comprometem
exclusivamente uma com a outra para o fechamento do negdcio, sem prejuizo de
estabelecer multa no caso de descumprimento de tal avenca (ROCHA; NUNES,
2012, p. 87).

A razdo apontada para firma-la, reside no fato de as negociacdes
preliminares demandarem custos consideraveis ‘como a contratacdo de
profissionais, exposicao de informacgdes, realizacdo de auditorias, entre outros 6nus”
(ROCHA; NUNES, p.87). Em sintese consiste na “vedagdo de negociagdes
paralelas, que pode ser traduzido na exclusividade da tratativa” (BARRETTO, 2014,
p. 64).

Dado o dispéndio de recursos e tempo que as negociagdes reclamam,

€ natural que partes optem por estabelecer tal vinculo de modo a preservar sua
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posicdo de preferéncia frente a negociacao, evitando, portanto, concorrentes neste
processo.

Adiante, em que pesa a denominagdo dos instrumentos serem
irrelevantes para sua classificagéo juridica, estabeleceremos uma distingdo pautada
no momento em que usualmente eles estdo inseridos nas negociacoes.

Caso pudéssemos idealizar uma “operacdo padrdo de M&A”, com o
objetivo de estabelecer uma ordem légica e continua em que os atos de negociacdo
se desenvolvem, pode-se concluir que a carta de intencdes eclode em momento
anterior ao memorando de entendimentos (BARRETTO, 2014, p. 51).

Deste modo, a carta de intencfes sera o instrumento usado na génese
do processo de negociacdo, notadamente no que concerne a aproximacao inicial
entres as partes, de modo a documentar uma série de tratativas sobre o
procedimento a ser perseguido para alcancar o fim almejado por elas.

Ja o Memorando de Entendimentos (memorandum of understandings -
MoU), segundo Botrel (2017, p. 279), surgird na medida em que o interesse das
partes se intensifica, dado as informacfes obtidas sobre o neg6cio, sendo comum
gue queiram documentar o “estreitamento da relacdo” negocial, de forma a
atualizarem as bases ja firmadas. Nesse sentido, conforme Leonardo Vieira (2022, p.
92), estabelece-se que o MoU pode ser mais abrangente do que a carta de
intencdes.

Nesse contexto, Luiz Azevedo (2011, p. 290), dispde ser comum que
as operacdes em comento sejam precedidas da assinatura de tal instrumento.

Assim, iniciadas as tratativas por meio de uma carta de intencoes,
conforme o avanc¢o das negociacdes as partes podem chegar a um consenso sobre
determinados pontos relevantes da operacdo objetivada, de modo que tal
amadurecimento torna necessario nova formalizacao das disposi¢cfes avencadas até
entdo, que em tese sera consubstanciada em um MoU.

Botrel (2017, p. 280) dispbe que o conteudo de um memorando de
entendimentos pode compreender: (i) ajustes do preco e da forma de pagamento da
operacdo; (ii) retencdo de funcionérios relevantes para exploracdo da atividade
objeto da operacéo, como os principais funcionarios e colaboradores; (iii) condicionar
a realizacdo da operacédo a inexisténcia de grande alteracdo na situacdo financeira
da sociedade-alvo; (iv) estabelecer cronogramas para evolucédo da operacéo, entre

outras possibilidades relevantes para conclusao do negécio.
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A interpretacdo a se apoiar, dado as disposicOes acima, € que a carta
de intencbes (LOI) desponta como instrumento de suma importancia para
aproximacéo das partes e estabelecimento de diretrizes que devem ser observadas
durante todo o processo de contratacdo de uma M&A, enquanto o memorando de
entendimentos (MoU) pode servir de mecanismo a formalizar o alinhamento entre as
partes sobre a evolucado obtida até entdo, rumo a concluséo do negocio almejado.

Estabelecidas essas premissas e percorrido 0s atos necessarios para
eventual conclusdo do negdcio, as partes desenvolvem um acordo base que deve
ser deliberado pela Assembleia Geral das sociedades envolvidas, submetendo os
termos da negociacdo a apreciacdo dos socios ou acionistas, de modo que, se
aprovado, passam a fase de conclusdo do negdcio firmado.

Deste modo, passemos agora a exposicao da fase de deliberacédo e
aprovacdo pela Assembleia Geral das sociedades contratantes no contexto de

fusao, incorporacao e cisao.

3.2 Do Procedimento de Efetivagédo — o Protocolo e a Justificagéo

Cumpre expor, que na pratica societaria revela-se comum que, quando
das deliberacbes de aprovacdo do negécio pelas assembleias gerais das
sociedades contratantes, estas serviram, na maioria das vezes, apenas como uma
mera formalidade para efetivacdo da operacdo, eis que, ja definitivamente
convencionado sua base pelos 6rgdos de administracdo das sociedades envolvidas
na transacéao (BOTREL, 2017, p. 102).

Apés as negociacbes feitas pelas partes, no qual estabeleceu-se
condicbes para que fosse realizado uma operacdo de M&A, surgem dois
instrumentos de elevada relevancia reclamados pela legislacdo societaria: o
protocolo e a justificacao.

Dito isso, o art. 224 da Lei de Sociedade por Ac¢bes (LSA) trata do
protocolo, documento que devera conter as condicbes das operac¢des, consistindo
em um acordo entre os 6rgaos de administragdo das sociedades envolvidas (MUNIZ;
BRANCO, 2007, p. 126).

Nesse sentido, Borba (2022, p. 486) destaca que:
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O processo de incorporacao, fusdo ou cisdo comeca com a elaboracdo de
um protocolo (art. 224) firmado pelos o6rgdos de administragdo ou
administradores ou soOcios das sociedades interessadas, completando-se
com as aprovacdes das respectivas assembleias gerais ou reunifes de
socios.

O protocolo seré firmado por quem detenha poderes de representacao
da sociedade, seja pelos diretores, no caso de sociedade por acbes, ou dos
administradores, no caso das demais sociedades regidas pelo Cédigo Civil.

Por sua vez, Bulhbes Pedreira (20007, p. 1.757), conforme o artigo
136, IV e VIl da Lei das S/A, determina que somente a assembleia geral tem a
competéncia de deliberar sobre os negocios em analise, visto que a assinatura do
protocolo pelos acionistas ou demais 6rgdos ndo vincula a sociedade as obrigacées
nele contidas.

Prosseguindo, € importante destacar que a natureza juridica do
protocolo € objeto de divergéncia doutrinaria, que geralmente diverge em dois
entendimentos: (i) os que consideram o protocolo como contrato preliminar; e (ii) e
0S que o consideram como uma mera proposta de deliberacéo.

Modesto Carvalhosa (2002, apud PEDREIRA, 2007, v.2, p. 1.757,
1.7580), adepto do posicionamento da natureza juridica de ser o protocolo contrato

preliminar, afirma que:

0 protocolo constitui em convencdo de natureza pré-contratual que
manifesta e vincula a vontade das sociedades envolvias através dos 6rgaos
de administracdo da companhia ou dos sécios gerentes das sociedades de
pessoas. O protocolo esta sujeito a aprovacao pela Assembléia Geral (art.
225), porém com efeitos proprios e autbnomos no que respeita a
responsabilidade por sua efetivacdo da parte das sociedades envolvidas”
[...] “Tem ele, como efeito direto e autbnomo, a obrigacdo de fazer e de
cumprir o ali pactuado quanto as suas clausulas e medidas propugnadas.
Sua concluséo, no entanto, da-se por deliberagdo de outro drgdo social,
vale dizer, da Assembléia Geral ou mediante reforma contratual das
sociedades de pessoas. Assim, o protocolo constitui negécio juridica tipico,
embora seus efeitos, no que respeita a sua execucao, estejam vinculados a
manifestacdo de vontade, ndo de terceiros, mas da prépria sociedade,
através de outros érgaos. E, como negdcio juridico tipico, o protocolo
constitui instrumento necessério, porém nao suficiente para a satisfacao dos
interesses das sociedades envolvidas.

Em suma, para o ilustre autor, o protocolo assume a natureza de pré-
contrato em razdo de ter como efeito direto e autbhomo a obrigacdo de fazer e

cumprir as clausulas e medidas estabelecidas, estando, no entanto, sua concluséo
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condicionada a aprovacdo da assembleia geral ou mediante reforma do contrato
social pela sociedade de pessoas.

Em contrapartida, Bulhdes Pedreira (2007, v.2, p. 1.758) entende ser o
protocolo uma proposta de deliberagdo, ndo estando ele inserido na categoria de
contrato-preliminar, declarando improcedentes as afirmac¢cdes apontadas acima, visto
gue enquanto ele ndo for aprovado pela assembleia geral ndo consistira em contrato
preliminar, pois somente com aprovacao do referido 6rgdo social que a sociedade ir4
obrigar-se com a operacéao.

No mesmo sentido, entende José Edwaldo Borba (2022, p. 486):

Anote-se, portanto, que o protocolo ndo tem a natureza de pré-contrato,
posto que ndo obriga a conclusdo do negdcio. Trata-se, na verdade, de um
acordo preparatério, com a natureza de simples negociagcdo preliminar,
como tal destituida de efeito vinculativo.

O protocolo funciona como uma espécie de projeto sobre o qual deliberam
as assembleias gerais.

Desta forma, ao contemplar os posicionamentos acima elencados,
Botrel (2017, p. 91,92) entende que o protocolo estd mais bem inserido na categoria
de contrato-preliminar, portanto, filiando-se a corrente compreendida por Modesto
Carvalhosa, aduzindo que no instrumento em questdo estdo presentes todos os
elementos do negécio juridico, exceto a forma'®. Por essa razdo, segundo o autor
(BOTREL, 2017, p. 91-92), o protocolo deve ser considerado como um “contrato
preliminar de eficicia parcial e duplamente condicional”’, fundada tal parcialidade e
efichcia condicional na “existéncia de obrigacbes de fazer ou ndo fazer
imediatamente exigivel apds a assinatura do documento que vincula a companhia”.

Boa parte da doutrina se apoia no entendimento hermenéutico de que
0 protocolo estd mais bem enquadrado como contrato preliminar, consistindo em
instrumento, que caso aceito pelas assembleias das sociedades contratantes, torna
as obrigacdes convencionadas exigiveis de forma a vincular ndo sé os 6rgaos de
administragao, mas toda a sociedade ao seu cumprimento.

Superada a questdo acima, José Edwaldo Borba, de forma objetiva e
clara, faz precisa leitura do art. 224 e incisos da LSA, que trata sobre o contetdo do

protocolo:

16 Tal disposicao encontra guarida no que disciplina o artigo 462 do Cadigo Civil, que estabelece que
0 contrato preliminar deve contar todos o0s requisitos essenciais do contrato definitivo a ser
celebrando, ressalvado sua forma.
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O protocolo define as varias condicdes da operacdo, especificando, entre
outros, 0s seguintes aspectos: caracteristicas das acfes a serem atribuidas
aos socios das sociedades que se extinguirdo e critérios de apuracdo dos
respectivos quantitativos; critérios de avaliacdo do patrimdnio liquido das
sociedades envolvidas; projetos de estatuto das sociedades a serem criadas
e de alteracOes estatutarias das que permanecerem; o valor do capital das
sociedades a serem criadas ou do aumento ou reducdo do capital das
sociedades envolvidas na operacdo (BORBA, 2022, p. 485).

Por sua vez, é importante destacar, que o dispositivo acima, em seu
inciso VII, dispde de uma clausula aberta, podendo as partes consignarem tudo o
gue tiver sido pactuado nas tratativas anteriores (BOTREL, 2017, p. 100).

Pertinente € mencionar, que conforma analise da tratativa conferida
pela legislagdo civel, ndo ha mencgéo especifica do protocolo como instrumento
inicial da operacéao de fusdo nas sociedades por ela reguladas.

Prosseguindo com a tematica, além do protocolo, € exigido que os
contratantes formulem outro documento, a justificacdo!’, cuja exigéncia consta no
art. 225 da LSA. Da mesma forma que o protocolo, deve ser disponibilizado aos
acionistas das sociedades, tendo termo inicial contatado da data do edital de
convocacao de suas assembleias gerais extraordindrias, para que possam deliberar
sobre a operacao (AZEVEDO, 2011, p. 287).

A diferenca fundamental entre a justificagcdo e o protocolo reside na
tecnicidade dos documentos. Enquanto o protocolo visa detalhar de forma minuciosa
as informacdes a respeito da operacdo que se objetiva realizar, a justificacédo
consiste na exposicao feita pelos 6rgdos de administracdo aos sOcios ou acionistas
das razbOes, motivos, fins e interesses da sociedade pela operacdo (MUNIZ;
BRANCO, 2007, p. 127)*8.

Desta forma, a finalidade da justificacdo é oferecer aos socios ou
acionistas compreensdo acerca dos objetivos a serem implementados pela
operacao, ou seja, quais serdo as vantagens que sucederam a operacgao, para que
entdo possam melhor deliberar sobre, devendo serem apresentadas de forma
objetiva e clara (MUNIZ; BRANCO, 2007, p. 127, 128).

17 Nesse sentido, Muniz e Castello Branco (2007, p. 126): “Além do protocolo, que constitui um acordo
entre orgaos de administragdo das sociedades envolvidas, a Lei das S.A. exige que seus respectivos
orgdos de administracdo justifiqguem a proposta de operagdo de reorganizacao perante seus sOcios
ou acionista, mediante a apresentacdo de um documento nomeado Justificagéo [...]".

18 Em suma, servira a justificacdo para expor os motivos da operacéo e descrever a “forca motriz’ que
levou os 6rgdos de administragéo a celebrarem o protocolo” (MUNIZ; BRANCO, 20007, p. 127).
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Posteriormente, caso o protocolo e a justificacdo sejam aceitos pelas
assembleias gerais das sociedades contratantes, a operacdo assumira carater
definitivo. No entanto, caso seja feito ressalvas em sua aprovacdo, o procedimento
sera reiniciado, e uma nova proposta devera ser apresentada. No caso que, em
decisdo pela assembleia geral das sociedades, houver a rejeicdo do protocolo, o
processo de contratacdo sera encerrado (BOTREL, 2017, p. 90-121).

Ficou consignado, portanto, que o protocolo e justificagcdo, conforme
requer a Lei das S.A., consistem no meio pelo qual submete-se as bases firmadas
em sede negocial, a deliberacdo da assembleia geral com o intuito de conferir a
contratacao carater definitivo.

No entanto, pertinente se faz esclarecer sobre as peculiaridades do
procedimento de efetivacdo no contexto especifico das operacbes selecionadas,

quais sejam, a fusao, incorporacao e a cisao.

3.2.1 O procedimento na Fusé&o

Nessa linha, a génese do procedimento de efetivacdo da fusdo, bem
como da incorporacao e cisao, nos casos envolvendo sociedades por acdes, ocorre
por meio da formalizacdo do protocolo, que consiste no documento que reflete o
resultado final das negociacdes'® dos 6érgdos de administracdo das sociedades
envolvidas na operacao, ou seja, a formalizacédo das bases da operagao

Apos a formalizacdo do protocolo, este estd sujeito a aprovacao de
seus termos pela AGE de ambas as sociedades envolvidas na operacdo. Caso
aprovado sem ressalvas pelos sécios ou acionistas das contratantes, com metade
do capital votante nos casos da companhia, no siléncio do estatuto social, ou % do
capital no caso das limitadas, devera ser nomeados peritos para avaliacdo do
patrimonios liquidos das mesmas, conforme o § 1° do art. 228 da LSA?, e art. 1.120,

§ 1° do Cadigo Civil?! (BOTREL, 2017, p. 121).

19 Como visto anteriormente, quando da apresentacdo do protocolo para as AGE’s das sociedades
envolvidas na operacdo, na maioria dos casos ja existiu toda uma fase anterior de negociagfes
preliminares, due diligence, propostas e aceitacéo.

20 Art. 228. A fuséo € a operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade
nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacoes.

§ 1° A assembléia-geral de cada companhia, se aprovar o protocolo de fusdo, deverd nomear os
peritos que avaliardo os patriménios liquidos das demais sociedades.

21 Art. 1.120. A fusdo serad decidida, na forma estabelecida para os respectivos tipos, pelas
sociedades que pretendam unir-se.
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Apresentado os laudos de avaliagcbes dos patriménios liquidos das
contratantes, sera designado uma nova assembleia geral extraordinaria, desta vez,
com a participacdo dos socios de ambas as sociedades, conforme o que dispde os
artigos 227, § 2° da LSA e 1.120, § 2° do Cadigo Civil, no caso da companhia e da
limitada, respectivamente.

Segundo Botrel (2017, p. 121), na oportunidade da nova assembleia
ocorrera primeiramente a votacao dos laudos, sendo vedado que 0s s6cios votem
sobre o laudo de avaliacdo do patrim6nio?” da sociedade da qual sdo integrantes
(art. 228, §2° da LSA)?3, e, posteriormente, em caso de aprovacdo da avaliacdo feita
pelos peritos, “passa-se a deliberacdo sobre a aprovacdo da operacdo, para a
constituicdo da nova sociedade”, sendo essa votagao realizada separadamente.

Constituida a nova sociedade, os primeiros administradores terdo o
dever de realizar o arquivamento e a publicacdo dos atos de fusédo, conforme
estabelecido no art. 228, § 3° da LSA?4,

Os socios da atividade “combinada” recebem novos direitos na nova
organizacdo, em razéo da extincdo da atividade anterior que foi objeto do processo
de fusdo, ou seja, as acdes ou quotas extintas sdo substituidas por novas ac¢des ou

guotas representativas do novo capital social formado (BOTREL, 2017, p. 120).

3.2.2 O procedimento na Incorporagéo

Bulhbes Pedreira (2007, v. 2, p. 1.799) determina que o procedimento
legal da incorporacdo, segundo preceitos da LSA, pode ser classificado em trés
etapas: (i) estipulacdo do negdcio mediante firmacdo do protocolo e justificacdo de
forma conjunta na assembleia geral das sociedades interessadas; (i) a aprovagao
do protocolo por ambas as sociedades envolvidas, formando o negécio juridico de

incorporacdao; e (iii) execuc¢do do negdcio contratado.

§ 12Em reunido ou assembléia dos sécios de cada sociedade, deliberada a fusdo e aprovado o
projeto do ato constitutivo da nova sociedade, bem como o plano de distribuicdo do capital social,
serdo nomeados 0s peritos para a avaliagdo do patriménio da sociedade.

22 Sobre avaliagdo do patrimbnio, frisa-se que, diferentemente do que acontece na incorporagéo,
onde ha prévia deliberagdo do aumento do capital social quando da absorcao da incorporada pela
incorporadora, no caso da fusdo nao havera tal necessidade, visto ainda néo estar constituida a nova
sociedade que dela se originara (BOTREL, 2017, p. 121, 122).

23 § 2 9 Apresentados os laudos, os administradores convocaréo reunido ou assembléia dos sécios
para tomar conhecimento deles, decidindo sobre a constituicdo definitiva da nova sociedade.

24§ 3° Constituida a nova companhia, incumbird aos primeiros administradores promover o
arquivamento e a publicacdo dos atos da fusao.
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Comtemplando a ultima fase do procedimento, o citado autor faz a

seguinte subdivisao:

(a) a Assembleia Geral da companhia incorporadora, apés a aprovacao do
protocolo de incorporagéo, autoriza o aumento do capital social a ser
subscrito e realizado pela incorporada mediante versdo do seu patriménio
liquido e nomeia os peritos que o avaliarao.

(b) a sociedade que houver a ser incorporada autoriza seus administradores
a praticam os atos necessarios a incorporacao, mediante subscricdo do
aumento do capital da incorporadora.

(c) a Assembléia Geral da incorporadora delibera sobre o laudo de avaligédo
e, se o aprovar, declarada efetivada a incorporagéo.

(d) efetivada a incorporacdo pela Assembléia Geral da incorporadora,
extingue-se a incorporada, competindo & incorporadora promover o
arquivamento e a publicacdo dos atos de incorporacgéo.

Na oportunidade da assembleia geral na sociedade incorporada,
conforme o que dispGe o art. 227 em § 2°%°, servird para aprovacgédo do protocolo da
operacdo e a autorizacdo de seus administradores praticarem 0s atos necessarios
para sua efetivacao, inclusive a subscricado de capital da incorporadora.

No entanto, conforme aduzido por Bulhdes Pedreira (207, v. 2,
p.1.800), na pratica € comum a realizacdo de uma Unica AGE pela sociedade

incorporadora e uma da incorporada?®®, explicando que:

(a) a assembleia da sociedade a ser incorporada aprova o0 protocolo e
autoriza seus administradores praticarem o0s atos necessarios a
incorporacéo; e (b) as duas assembleias da incorporada prevista na lei séo
substituidas por uma, realizada quando ja disponivel o laudo de avaliacédo
elaborado por peritos escolhidos pelos administradores ou acionistas das
sociedades; a Assembléia, depois de aprovar o protocolo, ratifica a escolha
dos peritos pelos administradores ou acionistas, estando disponivel o laudo
de avaliagcéo e presentes os peritos, delibera sobre o laudo; e, se o aprova,
declara efetivada a incorporacéo.

25 Art. 227. A incorporacao é a operacao pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra,
que Ihes sucede em todos os direitos e obrigacdes.

§ 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da operacgédo, autorizara seus
administradores a praticarem 0s atos necessarios a incorporagao, inclusive a subscricdo do aumento
de capital da incorporadora.

26 Para Bulhdes Pedreira (2007, v. 2, p.1.800), isso se justifica em razdo de a “realizacdo de uma
Unica Assembléia Geral da incorporadora se impde nas companhias abertas porque, em regra, a
elaboracdo do e laudo de avaliacdo requer alguns meses e seria perturbador da regularidade do
funcionamento dos mercados se houvesse a divulgacdo da aprovacdo do protocolo pela primeira
Assembléia da incorporadora e a conclusdo da operacao ficasse pendente durante meses até que se
completasse laudo de avaliagédo”.
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Observa-se, assim, uma simplificacdo do procedimento estabelecido
legalmente, que, a principio, reclama que seja realizado duas assembleias pela
incorporadora. No entanto, a prética tornou usual a realizacdo de uma Unica
assembleia geral, com fim de concentrar os atos a serem praticados pela sociedade
incorporada. Permanece, conduto, uma Unica assembleia a ser realizada na
sociedade incorporada.

Retomando o procedimento, caso o protocolo seja rejeitado pela
decisdo assemblear, o procedimento de incorporacdo sera encerrado. No caso de
aceitacdo parcial, ou seja, com ressalvas, o procedimento de contratacdo da
incorporacdo reiniciara com a necessidade de apresentacdo de novo protocolo
(BOTREL, 2017, p.133).

Com aprovagédo do protocolo, e do laudo de avaliacdo do patrimdénio
liquido pelas sociedades contratantes, ocorrera a efetivacdo da incorporacdo com a
extingdo da sociedade incorporada (§ 3° do art. 227 da LSA)?’.

O arquivamento e publicacdo dos atos de incorporacdo, competira a
sociedade incorporadora, devendo proceder com tal mister no prazo de 30 dias a
contar da efetivacdo do negdcio, obedecendo as disposi¢cdes contidas no art. 289 da
LSA.

Caso contrario, dado a omissdo e demora, 0 registro s6 produzira
efeitos quando da sua concessédo pelo 6rgao registral, podendo os administradores
responderem por perdas e danos (BOTREL, 2017, p. 133).

Como visto, ap06s a efetivagdo da incorporacdo, a incorporada se
extinguira, passando a fazer parte da incorporadora, desta forma, aumentando o seu
capital, passando a operar em unidade de exploracdo da atividade econdmica.

Portanto, ao contrario da fusdo, que consiste na operacdo por meio do
qual a juncdo de duas ou mais sociedades faz surgir um novo corpo societario, a
incorporacdo ndo observard as disposicdes relativas a constituicdo de uma nova
sociedade empreséria, eis que a sociedade incorporadora subsiste em relacdo a

incorporada.

27 § 3° Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o laudo de avaliagdo e a incorporagao,
extingue-se a incorporada, competindo a primeira promover o arquivamento e a publicacdo dos atos
da incorporagéo.
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3.2.3 O procedimento na Ciséo

Bulhdes Pedreira (2007, v. 2, p. 1.805), de forma genérica, aduz que o
procedimento legal da cisdo percorre trés etapas: (i) definicAo do negdcio por meio
da deliberacdo dos administradores ou acionistas da sociedade a ser cindida,
elaborando os instrumentos a serem submetidos a assembleia; (i) formacédo do
negécio juridico por meio da assembleia geral que ir4 deliberar sobre a justificacdo e
sua aprovacao; e (iii) execucdo do negdcio juridico de cisdo com a aprovacao da
justificacao.

Prossegue ainda estipulando que os efeitos oriundos da aprovacéo
compreenderam 0s seguintes atos: (i) nomeacéao de peritos para avaliar o patrimoénio
a ser vertido; (ii) deliberagcédo sobre laudo apds sua conclusao; e (iii) caso aprovado o
laudo, procedera a execucédo da operacdo (PEDREIRA, 2007, v. 2, 1.805).

No entanto, baseado no procedimento acima exposto por Bulhdes
Pedreira, a depender da modalidade de cisdo a ser operada, o procedimento
assumira diferente roupagens conforme determina o § 2° e 3° do art. 229 da LSA?8,

Nesse sentido, Sérgio Botrel (2017, p. 161-164) disciplina que o
procedimento da operacédo de cisdo de duas formas: (i) cisdo com transferéncia de
parcela do patriménio em sociedade nova; e (ii) cisdo com transferéncia de parcela
de patrimbnio em sociedade preexistente.

No primeiro caso, quando a cisao for realizada mediante versdo do
patrimdnio da sociedade cindida de modo a formar nova sociedade, o procedimento
observard o 8 2° do art. 229 da LSA.

Desta forma, a deliberacdo sobre a operacdo sera tomada pela
assembleia geral da sociedade cindida, a vista de justificacdo que contera o
conteudo reclamado pelo art. 224, que dispde sobre do protocolo.

Neste ponto, Botrel (2017, p. 163) nos atenta para o fato de que nessa
modalidade de cisdo nao sera firmado o protocolo, visto que na fase preparatoria

dessa modalidade os atos a serem praticados competem somente a sociedade

28 § 2° Na cisdo com versao de parcela do patrim6nio em sociedade nova, a operagéo sera deliberada
pela assembléia-geral da companhia a vista de justificacao que incluira as informagfes de que tratam
0s numeros do artigo 224; a assembléia, se a aprovar, nomeara os peritos que avaliardo a parcela do
patrimdnio a ser transferida, e funcionara como assembléia de constituicdo da nova companhia.

§ 3° A cisdo com versdo de parcela de patrimdnio em sociedade ja existente obedecerd as
disposicBes sobre incorporacao (artigo 227).
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cindida, ou seja, constitui em ato unilateral daquela que ira transferir seu patrimoénio
para formar nova sociedade constituida especialmente para tal proposito.

Caso aprovado a operacdo pela sociedade a ser cindida, havera a
nomeacgao de peritos para avaliagdo do patrimbnio a ser transferido para a nova
sociedade (art. 229, § 2).

Na hipdétese de o laudo ja tiver sido elaborada e apresentado
juntamente com a justificacdo, a assembleia geral, se aprovar a operacao,
funcionaré para a constituicdo da nova sociedade, desde modo, ocorrera uma unica
deliberacdo (BOTREL, 2017, p. 162).

Com a efetivacdo da operacédo de cisdo, no qual ocorreu a extincao da
sociedade cindida, os atos de arquivamento e publicacdo®® competirA aos
administradores da sociedade que tiver absorvido o patrimonio transferido. Por sua
vez, no caso de cisdo parcial, competirdo aos administradores de ambas as
sociedades, ou seja, da cindida e da sociedade formada especialmente para tal
proposito (BOTREL, 2017, p. 162).

Por sua vez, quando a transferéncia de patriménio da sociedade
cindida tiver como objeto uma sociedade empresaria ja existente, a legislacdo
determina que o procedimento de cisdo obedeca as regras da incorporagao (art.
229, § 3° c/c art. 227 e seguintes da LSA).

Neste caso, € necessario que as partes firmem o protocolo,
observando, portanto, o contetdo determinado pelo art. 224 da LSA. Caso aprovado
na sociedade receptora, devera ser autorizado o aumento de capital a ser subscrito
e realizado pela sociedade cindida. Por sua vez, a aprovacdo na sociedade cindida
autorizara os diretores ou administradores a praticarem 0s atos para concretizacéo
da operacdo de cisdo, notadamente o ato de subscrever e realizar o aumento de
capital na sociedade receptora.

Cumpre mencionar que neste caso, apos efetivada a operagcdo de
cisdo, os atos de arquivamento e publicacdo competiram para os diretores ou

administradores de ambas as sociedades no prazo ja determinada anteriormente.

29 O prazo para tal mister € o mesmo das demais operacdes, qual seja, de 30 dias a contar a
efetivacdo do negocio de cisdo, “hipdétese em que os efeitos do registro retroagirdo a data de
realizacdo da assembleia geral que formalizou a operagao” (BOTREL, 2017, p. 162).
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4 A DUE DILIGENCE

Iniciaremos neste ponto o estudo da due diligence — com enfoque na
modalidade juridica - em operac¢des de M&A. Comecaremos por um breve histérico e
conceituacdo, procedendo a exposicdo de seu procedimento nas operacfes de
M&A, e ao fim concluir sobre sua relevancia nas operacées em questdo sob a otica
da identificacdo de passivos e contingéncias como mecanismo de limitagéo do risco
sucessorio.

Portanto, o presente capitulo seus topicos e o subsequente, consistem
no cerne da pesquisa elaborada, de modo que com sua conclusdo passaremos a
entender a razdo da relacdo entre a due diligence em operagbes de M&A com
mitigagdes de riscos oriundos deste contexto.

N&o sera feito, entretanto, um estudo exaustivo sobre o assunto, de
modo que as consideracfes que seguem foram feitas na medida necessaria para

compreendermos o objeto da presente pesquisa.

4.1 Apontamentos Sobre a Due Diligence

Conforme a expressdo literal, “due diligence” significa “devida
diligéncia” em nosso vernaculo. Sua origem remonta ao direito romano com a
expressao “diligencia quam sui rebus”, que denotava o dever de cuidado de um
individuo com seus interesses e coisas (ZHANG, 2022, p. 12).

Por sua vez, segundo a definicdo do Oxford Learner’s Dictionaries
(DUEDILIGENCE), a due diligence, na concepgao negocial do termo, consiste em
um mecanismo de analise minuciosa de determinada atividade econémica.

A literatura sobre o tema aponta o Securities Exchange Act,
promulgada nos Estados Unidos em 1934, como sendo o marco da sua atual forma
(ROCHA, 2012, p. 47).

Edmundo Nejm e Sérgio Bruna (2002, p. 205), em leitura precisa sobre
o contexto historico, afirmam que, devido a eclosdo da crise mundial de 1929
(Quebra da Bolsa de Nova York), estabeleceu-se, mediante a lei mencionada
alhures, que os responsaveis por emissdes de titulos de uma companhia seriam
responsabilizados pelo conteudo das declaracbes e informacdes prestadas sobre a

situagao a companhia emissora.
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Deste modo, segundo Gaughan (2007, p. 71), a sua criacdo contribuiu
para a maior e mais detalhada divulgacdo das informacgdes relativas aos valores
mobilidrios emitidos por companhias naquele contexto, de modo que 0s acionistas
pudessem tomar decisfes mais seguras sobre a oferta de aquisicdo mediante a
avaliacdo adequada da disponibilidade dos referidos dados.

Consoante a tal afirmacdo, Nejm e Bruna (2002, p. 205), sobre o
referido dispositivo anglo-sax6nico, fazem uma ligacao precisa com a due diligence,
em virtude da possibilidade dos terceiros adquirentes dos titulos emitidos se
exonerarem de eventual responsabilidade pela falsidade, omissdo ou manipulacéo
de informacdes sobre sua emissdo, desde que provem o desconhecimento de tais
condutas e tendo procedido com a due diligence e mesmo assim ainda tenham
sidos “levados a acreditar na fidedignidade de tais informag0es, ndo dispondo de
motivos razoaveis para delas desconfiar”.

Feitas as consideracdes preliminares, sobre o breve contexto histoérico,
a concepcao usual do termo due diligence corresponde a uma agao pautada em
cautela, cuidado e andlise de informacfes substanciais, sendo esta importada da
expressao latina para o contexto empresarial.

Neste aspecto, ha de se fazer mencdo ao dever de diligéncia
estampado nos artigos 153%° da LSA, e 1.0113! do Cdédigo Civil, oponivel aos
administradores/diretores de sociedades, visto que, em grande parcela dos casos,
sao eles os protagonistas da fase negocial que antecede as deliberacdes da base da
operacdo pela assembleia geral das sociedades contratantes. Borba (2022, p. 487)
atenta-nos para esse fato, sendo a conducdo feita inicialmente pela figura dos
orgdos de administracdo, até a formalizacdo do protocolo, e posteriormente pela
assembleia geral que deliberara sobre as bases da operacdo com sua ulterior
efetivacao.

Portanto, considerando tal premissa, podemos inferir que a due
diligence esta consubstanciada no dever de diligéncia que todo homem ativo e probo

deve empregar na exploracao de seus negocios.

30 Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios
negocios.
31 Art. 1.011. O administrador da sociedade devera ter, no exercicio de suas fungfes, o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus préprios
negocios.
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Nesse contexto, segundo Fabio Ulhoa Coelho (2019, p. 457-458), caso
um administrador de uma sociedade ndo proceda com as diligéncias preparatorias e
necessarias, sobre a situacdo e regularidade de outra sociedade, este ndo cumpriu
com seu dever de diligéncia, razdo pela qual podera responder por eventuais
prejuizos resultantes de sua negligéncia.

Isto assume carater fundamental, visto que as operacdes em analise
sao marcadas, geralmente, pela assimetria de informagdes, sobre seus riscos e real
avaliacdo. Nesse sentido, segundo Eizirik, Henriques e Vieira (2023, p.122) ha o
dever imposto ao vendedor de prestar informacgdes relevantes sobre o objeto da
transacao, e, por outro lado, o adquirente possui o 6nus de se informar a respeito do
objeto contratado, dever este consubstanciado no de diligéncia na fase pré-
contratual.

Nesta acepcédo, para os autores, a due diligence consiste no principal
mecanismo que o adquirente utilizara para desincumbir-se do 6nus de se informar.
Por sua vez, sob a ética da parte alienante ou sociedade-alvo da operacdo, o
procedimento em questdo sera relevante em razdo do dever de informar que lhe
cobre durante a fase negocial. Deste modo, procedendo de bom grado a presteza
das informacdes ao propenso contratante, tal dever lhe sera desincumbido.
Finalizam com uma precisa observacdo, em razdo de que “o procedimento de due
diligence tem o papel preponderante na delimitacdo do ambito de responsabilidade
do vendedor por informar e do comprador por se informar” (EIZIRIK; HENRIQUES;
VIEIRA, 2023, p. 124).

Adiante, segundo Dinir Salvador Rocha (2012, p. 49), a due diligence é
um método utilizado pelas partes para analisar determinado negécio com objetivo de
prevenir futuros passivos e contingéncias.

O autor dispde que as operacdes societarias sdo responsaveis pela
maioria das realizagGes da due diligence, em virtude do vasto campo de aplicacao,
que incluem a fuséo, incorporacdo, cisdo de empresas e demais operacdes que
possam ser compreendidas na expressao “M&A” (ROCHA, 2012, p. 52).

A respeito sobre o objeto da auditoria em questdo, podemos dividi-lo
em areas diferentes que envolvem a exploracdo da atividade econbmica.

Consoante a essa afirmacao, vejamos 0 que 0s jurisconsultos determinam:
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“envolve o exame de atividades operacionais e ndo operacionais da
empresa, o diagnostico legal, o levantamento e quantificagdo de passivos e
contingéncias, e a emissdo de relatérios pelos auditores” (EIZIRIK;
HENRIQUE; VIEIRA, 2023, p. 124).

Conforme Edmundo Nejm e Sérgio Varella Bruna (2002, p. 215), a
opcao pela realizacdo de auditoria, possibilita a verificacdo da legalidade das
praticas adotadas pela atividade empresarial em questao, permitindo a identificacéo
prévia de contingéncias cujos efeitos podem se estender apos a realizacdo das
operacoOes, prejudicando as partes. De acordo com seus entendimentos, o grande
interesse na realizacdo da auditoria € detalhar minuciosamente a situacao juridica,
contabil e financeira da empresa auditada.

Nesse sentido, os autores ainda exaltam que a due diligence envolve
muito mais do que a verificacdo da boa ordem dos registros contdbeis da empresa
em questdo, pois ha a possibilidade da avaliacdo de aspectos legais relacionados a
ativos e passivos das operacdes que possam influenciar seu patriménio, mas que
nem sempre séo identificados por técnicas contabeis (NEJM; BRUNA; 2002, p. 214).

Nesse sentido, esta-se falando do que convencionou denominar de due
diligence juridica, que, conforme Neto e Rocha (2012, p. 248) apresenta duas

funcdes de grande relevancia:

a) obter o maior nimero de informagBes para ajudar na quantificacdo de
ativos e passivos da sociedade objeto da aquisicdo para adequar o preco da
oferta tendo por base o valuation da empresa e b) fornecer subsidios para
os advogados estruturarem as operagcfes sob o ponto de vista juridico,
adequando no contrato de compra e venda de quotas/acdes tudo o que for
necessario para resguardar os interesses das partes, tais como condi¢es
suspensivas, declaracdes e garantias bem como indenizag6es por passivos
contingentes ou reais.

Desta forma, a sua execucdo implicard no preco final a ser pago, em
razdo de algumas informacdes serem de relevancia para apontar qual o real
valuation da operagéo pretendida, bem como possibilitar os profissionais do direito a
elaborarem da melhor forma o contrato definitivo, estruturando-o conforme o
conhecimento que obtiveram com a andlise de informac¢des e documentos.

Segundo Anderson Martorano Ribeiro (2011, p. 181), o objeto de
analise da due diligence pode ser classificado em trés categorias:

[...] abrangente, ou seja, envolvendo todas as areas legais passiveis de
gerar contingéncias na empresa auditada, dependendo do deu ramo de
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atuacao, observado possiveis processos administrativos e judiciais, dentro
dos limites prescricionais; - parcial, visando avaliar formalmente a
documentacéo relativa as principiais areas de risco da empresa auditada; -
especifico, que se limita a areas ou contratos especificos, visando a
realizacdo de negocios pontuais.

Sobre o escopo mais abrangente, o autor alhures, a titulo de
exemplificacdo nos aponta as diversas areas que podem ser objeto da auditoria em
qguestdo, envolvendo éareas como: (i) civel em geral, abrangendo contencioso,
contratos, direitos de propriedade, direito do consumidor e ambiental; (ii) comercial
em geral, societério e direito de propriedade industrial; (ii) tributario, englobando o
contencioso em geral; e (iii) direito do trabalho, que abarcara reclamacoes
trabalhistas e auditoria de obrigacdes (RIBEIRO, 2011, p. 184).

N&o obstante o escopo de andlise acima, para Sherman e Hart (2006,
p. 63), além de ser um processo de andlise de areas como a juridica, financeira,
contabil, operacional, ela é utilizada como um verdadeiro teste da realidade, uma vez
gue permite melhor compreender o objeto negociado, influenciando na atratividade
da operacao, visto que, com as informacfes obtidas as partes podem reputar a
operacdo como uma oportunidade iluséria.

Por essa razdo, caso uma das partes interessadas chegue a uma
conclusdo diversa da pretendida originalmente com as negociacdes, devido as
informacdes analisadas, poderad ocorrer a desisténcia de uma delas sobre a
concretizacao da operacgao.

Com base nessa breve explicacdo, podemos inferir que a due
diligence, em termos simples, consiste no procedimento de analise e investigacéo
minuciosa das diversas informacdes de uma atividade econémica especifica, que é
objeto de transacdes envolvendo operacdes societarias, visando identificar
potenciais problemas de ordem juridica, contabil ou financeira, que possam impactar
as transacdes de alguma forma. N&o so isso, consiste no meio adequado pelo qual
as partes irdo confirmar ou ndo suas convicgdes a respeito do objeto negociado,
visto que a depender das informacBes obtidas podera ocorrer a desisténcia do
negocio, visto que em realidade ndo se confirma com as premissas estabelecidas
inicialmente.

Nesse sentido, passaremos agora a expor sucintamente seu
procedimento e seu impacto como fator mitigante de risco da sucessdo das

obrigacdes da atividade sucedida.



46

4.2 O procedimento nas Operacfes de M&A

Inicialmente, devido a complexidade das operacbes de fusdes e
aquisicoes, € evidente que existem determinados riscos. Ndo obstante, a legislacao
brasileira é silente a respeito da realizacdo da due diligence em operacdes
societarias, sobretudo em sociedades de capital fechado.

Neste sentido, destaca Huland (2020, p. 26):

O ordenamento juridico brasileiro ndo dispfe tratamento especifico acerca
do procedimento de due diligence, logo, a metodologia ndo é considerada
uma figura juridica autbnoma ou obrigacdo legal e, por consequéncia, a
delimitacdo dos campos de investigacdo e a definicAo do método a ser
implementado conformam-se aos interesses e as conveniéncias das partes
envolvidas.

Desta forma, considerando a falta de disciplina juridica sobre o tema,
Arthur Ridolfo Neto e Dinir Salvador Rocha (2012, p. 253) afirmam que a conducéo
do procedimento sob andlise depende da expertise do profissional auditor, ou seja, 0
conhecimento que possui acerca do objeto analisado.

Portanto, essa lacuna levou a praxe comercial a desenvolver o
referido mecanismo com o objetivo de consolidar um procedimento base a ser
seguido para sua conducdo em operacdes societarias.

A exemplo, sobre 0 momento adequado para a realizacdo de uma due
diligence, Mamede (2022, p.186) dispoe:

[...] ndo hd um momento certo para que a investigagédo tenha curso. Pode
ser feita antes mesmo de a operacdo ser levada para a aprovagdo das
coletividades sociais, orientando a definicdo das bases do negdcio e, assim,
a elaboracdo da justificativa, assim como pode ser prevista no protocolo
como fase para que se apurem se as bases do negdcio, dispostas na
justificativa, correspondem a realidade verificada na empresa.

Levando em consideracdo o que foi abordado no tépico 3.1, em que
tratamos das negocia¢cbes preliminares das operagbes de M&A, especificamente
sobre a celebracdo da carta de intengcfes e do memorando de entendimentos, vé-se
possivel que as partes celebrem o acordo de realizarem uma auditoria nesta fase.

Conforme visto, a LOI que consiste na declaracdo de intencdes das
partes, na qual consignam a vontade de contratar e estabelecem premissas para a

conducdo das negociagOes, pode descrever com algum detalhe a auditoria a ser
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realizada. Consoante a tal afirmacédo, Salvador Rocha (2012, p.57) dispde que a due
diligence podera ter inicio com a assinatura de uma Carta de Intencdes®, pois é
necessario que as partes manifestem sua vontade de contratar, estabelecendo um
vinculo inicial entre elas.

Nesse contexto “as partes ajustam entre si o direito de realizar uma
auditoria prévia da sociedade que se pretende incorporar ou cujo controle societario
se pretende adquirir, ou de ambas as sociedades para o caso de fusdo” (MAMEDE,
2022, p. 186).

Para Botrel (2017, p. 247), a vista de ndo haver um momento
adequado para a conducdo de uma due diligence, ficard a cargo das partes
convencionarem 0 momento adequado para tanto, na maioria dos casos, feita
guando estabelecerem as bases da operacéo por eles almejada.

E sempre recomendavel, no entanto, que seja realizada antes da
conclusdo da transacdo, a fim de usar as informacdes para estipularem novas
clausulas contratuais (ROCHA, 2012, p. 54). Assim, se realizada antes da assinatura
do contrato final, que determina o prego da operagéo, a parte interessada “podera
maximizar a sua posi¢ao durante as negocia¢des” (NEJM; BRUNA, 2002, p. 214).

No presente contexto, antes que seja realizada a coleta de
informacdes, € necessario a precaucao por parte daquela que a disponibiliza, dado
seu interesse de preservacao do sigilo correspondente a sua atividade, devendo
identificar as partes que participardo de maneira direta da auditoria e exigir que
assinem um acordo de confidencialidade (BOTREL, 2017, p. 247).

No mesmo sentido, Salvador Rocha (2012, p. 58) dispde:

Ainda nessa fase inicial, para que as partes tenham acesso as informacdes
da parte oposta, elas precisam assumir um compromisso de que aqueles
conhecimentos serdo usador pela parte oposta na medida necessaria para
a concretizacdo do negdcio e, caso este nao seja realizado, tem a garantia
de que tais informacdes serdo destruidas e protegidas de terceiros. Tal
compromisso [...] € chamado de acordo de confidencialidade.

O citado autor destaca que a importancia desse acordo recai no fato de
que, caso a intimidade de uma parte tenha sido violada pela parte oposta, tera

32 Dinir Salvador Rocha (2012, p. 57) disp8e que, na pratica nacional e internacional existem diversos
nomes para Carta de Intencdes, tais como Lettter of Intention (LOI), Memorando de Inten¢fes
(Memorandum of Understandings), Term Sheet, entre outras denominagdes. Ainda, atenta-que no
Direito Brasileiro, é importante o contetdo da referida carta, ndo sua denominacéo.



48

perdas materiais em razdo do alto valor dos documentos envolvidos. Ainda
exemplifica que pode haver casos em que a parte “compradora”, se valendo de ma-
fé, usara dos privilégios intrinsecos ao procedimento em questdo, para obter
informacdes necessarias que possibilitem seu lucro, mediante venda das
informacgdes para concorrentes, adquiridas por meio de sua fraude (ROCHA, 2012,
p. 58).

Desta forma, com a celebracdo do acordo de confidencialidade, a parte
reveladora das informacdes estara resguardada pela vedacdo de seu extravio a
terceiros, bem como citado alhures, que apdés a conducdo da auditoria, as
informacdes serdo destruidas.

Adiante, Botrel (2017, p. 247) destaca que o procedimento de due
diligence se iniciara com o envio de um check-list33 para a parte reveladora, situacao
em que esta providenciard os documentos e informacdes solicitados para as equipes
de auditorias, e formacdo de um data room?34, local que correra o referido
procedimento.

Em relacdo ao check-list, a praxe comercial desenvolveu um roteiro
basico que norteia sua conducdo, contemplando desde aspectos societarios,
processos judiciais e administrativos, contratos relevantes, assuntos trabalhistas,
tributarios, processos administrativos, propriedade intelectual, assuntos imobiliarios,
regulatorios, entre outros (NETO; ROCHA, 2012, p. 253-254).

Vé-se, portanto, que o objeto de uma due diligence juridica possui
escopo abrangente, pois a analise minuciosa de informacdes perpassa pelas
diversas areas do direito que mantém relacdo com a exploracdo da atividade
econOmica.

Feito a analise dos documentos necessarios, os auditores deverdo
elaborar um relatério que sera entregue para os clientes, que para Nejm e Bruna
(2002, p. 217) contera a “descricdo de contingéncias encontradas, incluindo
geralmente, quando possivel, uma estimativa de seu valor”.

Anderson Ribeiro (2011, p. 184) consigna que inicialmente, a depender

se a auditoria for dividida por area, cada uma delas apresentard um relatério

33 Nas palavras de Rocha (2012, p. 59), check-list € o termo que designa a lista de documentos
solicitados pela outra parte que julga necessarios para a realizacédo da due diligence.

34 O data room deve ser escolhido fora dos estabelecimentos e escritérios das partes envolvidas, para
que a coleta de informacéo seja mais eficiente e preservacdo do sigilo da operagcdo (BOTREL, 2017,
p. 247).
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diferente, ou seja, a analise das areas trabalhista, fiscal, ambiental, contatual entre
outras relevantes podera gerar relatérios diferentes, com o fim de especificar a
situacdo do objeto contratado de acordo com uma area especifica. Apos, todos
esses relatorios irdo convergir em um Unico relatério que conterd toda a descricao
das informacdes identificadas na fase de diligéncia.

Nesse aspecto, Nejm e Bruna (2002, p. 217) dispdem que a forma do
relatorio pode variar conforme os interesses de seu destinatario, bem como
disciplinam que um bom relatério deve ser redigido de forma simples e obijetiva,
devendo evitar, quando possivel, linguagem juridica, para que quaisquer pessoas
tenham perfeita compreenséao das informacdes nele contidas.

Desta forma, o relatério final de um procedimento de due diligence,
possibilita a formagéo do convencimento sobre o objeto da transacao que se busca
efetivar, podendo as informacfes encontradas gerar consequéncias diversas, como
dissuadir algum dos interessados sobre a continuacéo da operacédo ou lhe conceder
subsidios para tomada de medidas especificas, como por exemplo a estipulacdo de

clausulas contratuais que resguardem seu interesse na operacao.
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5 A DUE DILIGENCE COMO FATOR MITIGANTE DO RISCO EM OPERACOES
DE M&A

O procedimento de due diligence € moroso, complexo e envolve gastos
consideraveis, indo de encontro com a exigéncia do mercado contemporaneo que se
apresenta cada vez mais dinamico, querendo as empresas manterem-se
competitivas. Por tanto, alguns podem aduzir sobre sua inviabilidade em razéo da
constante necessidade de celeridade nas negociacdes.

No entanto, tomar decisdes precipitadas a respeito de determinada
operacdo de M&A pode ocasionar consequéncias negativas para o futuro, sendo a
due diligence, na maior parte das vezes, indissociavel das operacfes societarias
como fator mitigador de riscos.

Inevitavelmente, sabemos que a exploragdo da atividade econdmica
emana riscos consideraveis devido as incertezas a ela associada. Por mais que haja
um planejamento minucioso, e por maior que seja a expertise do empresario sobre
determinado ramo de negdcio, hdo ha como prever, de maneira exata, 0 Seu curso,
pois a atividade empresarial depende de inimeros fatores para alcancar 0 sucesso
(ARAUJO, 2012, p. 212).

Nesse aspecto, Alessandra Coelho (2011, p. 333) dispde que:

O grande desafio do empresario no mundo globalizado de hoje, é conquistar
0 mercado, sendo mais produtivo e competitivo, agindo com mais eficiéncia
para obter resultados mais eficazes, evitando, contudo, ferir a seguranca
juridica nas relagcdes comerciais. Entretanto, as empresas nem sempre
estdo preparadas para esse fim e para tanto acabam recorrendo as
reestruturagfes societarias, buscando assim a eficiéncia que o mercado
exige.

Como visto, as operagdes societarias surgem como uma alternativa
viavel para implementacdo de estratégias de crescimento, neste caso pela via
externa ou compartilhada, que muitos denominam como inorganico.

No entanto, uma grande preocupacdo a respeito dessas operacoes
fundamenta-se na atribuicdo da responsabilidade que a legislagéo vigente confere a

empresa sucessora pelas obrigacdes que antes pertenciam a empresa sucedida °°.

35 Oque possibilita a transferéncia das obrigacbes de uma empresa para outra é sua personalidade
juridica, que nada mais é do que o atributo que concede a atividade empresaria capacidade de
adquirir direitos e contrair obriga¢fes (ARAUJO, 2012, p. 225).
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Para Muniz e Castello Branco (2007, p. 58) a sucesséao delas advinda
consiste na transferéncia de conjuntos de direitos e obrigacdes, ou de ativos e
passivos, ou ainda, de grupo de haveres e deveres, de uma empresa para outra.

Desta forma, Fabio Ulhoa Coelho (2019, p. 457, 450) dispbe que apos
a concretizacao de determinada operacdao de M&A, as partes estarao tdo envolvidas
com seus interesses no negoécio, que a irregularidade de uma delas,
independentemente de sua natureza, passara a outra.

Por sua vez, Edmundo Nejm e Sérgio Bruna (2002, p. 215) admitem
ser o tema em questdo de suma relevancia para o ambiente das operacdes, visto
gue a legislacdo brasileira apresenta variadas situacdes “em que o comprador da
empresa torna-se responsavel pelas dividas do vendedor [...]".

Diante te tais afirmagdes, os artigos 227, 228 e 229, § 1° da Lei n.°
6.404/1976 (LSA), ao definr o que € a incorporacdo, fusdo e a ciséo,
respectivamente, destaca que apos realizada tais operacdes, seus envolvidos
sucedem em todos os direitos e obrigacdes que originalmente pertenciam ao objeto
contratado, ou seja, a uma determinada atividade econdmica.

Portanto, vé-se que a regra legal estabeleceu que apdés a
concretizacdo do negocio as obriga¢gdes oriundas do objeto da transacdo passarao a
ser de responsabilidade da atividade sucessora.

A titulo de exemplo, em relacdo ao campo tributario, em definicdo
ampla e interpretativa, o art. 13236 do Cddigo Tributario Nacional (BRASIL, 1966)
estabelece que a responsabilidade tributaria passara ao sucessor da atividade
adquirida.

Nesse ponto, José Eduardo Toledo (2012, p. 329) destaca o papel da
due diligence:

[...] a due diligence tem objetivo de analisar e avaliar documentos fiscais e
contabeis, bem como processos (administrativos e judiciais) existentes
(ativos e passivos), com o fim de apresentar ao interessado a existéncia de
eventuais procedimentos fiscais e contabeis (ou existéncia de discussdes
judiciais e administrativas) que, por sua relevancia, possam afetar

substancialmente a continuidade do negécio.

36 Art. 132. A pessoa juridica de direito privado que resultar de fuséo, transformacéo ou incorporagao
de outra ou em outra é responsavel pelos tributos devidos até a data do ato pelas pessoas juridicas
de direito privado fusionadas, transformadas ou incorporadas.
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Nilton Latorraca (2000, Apud CARRAMASCHI, 2012, p. 205) determina
gue a atividade empresarial, que visa desenvolver-se de forma preventiva, “projeta
0s atos e fatos administrativos com o objetivo de informar quais os énus tributarios

em cada uma das opgoes legais disponiveis”. E continua para o fato de:

O objeto do planejamento tributario €, em (ltima analise, a economia
tributaria. Cotejando as varias opgdes legais, o administrador obviamente
procura orientar os seus passos de forma a evitar, sempre que possivel, o
procedimento mais oneroso do ponto de vista fiscal (LATORRACA, 2000,
Apud CARRAMASCHI, 2012, p. 205)

Por sua vez, Leandro Luiz Zacan (2002, p. 439), ao abordar o tema

“Due Diligence e Responsabilidade Tributaria”, destaca:

Quanto mais elevado numero de processos administrativos e judiciais
lancados pelas autoridades fiscais, maior deve ser a preocupacdo daquele
gue estd assessorando o futuro adquirente da empresa ou negoécio,
incumbindo-lhe levar essa preocupagdo ao conhecimento do interessado
nesse negoécio. Frequentes autos de infracdo podem ser indicio de um
significativo volume e valor de contingéncias.

Portanto, caso 0s processos em curso tenham desfecho desfavoravel,
poderd gerar custos consideraveis ao sucessor da empresa adquirida, bem como
ndo ser constituidas garantias suficientes para a compensacgdo patrimonial de
eventuais perdas, caso nao identificados pela due diligence antes da conclusdo do
negocio (ZACAN, 2002, p. 439).

Isso quer dizer que, em determinados casos, a atividade que se
pretende adquirir podera apresentar passivos fiscais relevantes, por consequéncia
influenciando negativamente na atratividade econémica da operagéao.

Desse modo, a auditoria em comento visa dar conhecimento para as
partes envolvidas das mais variadas implica¢des fiscais oriundas da transacao, que
podem impactar de forma consideravel o proveito econdmico que esperavam com a
concluséo do negocio.

Adiante, a Consolidacdo das Leis Trabalhistas (BRASIL, 1943), em

seus arts. 10%7 e 4482, dispde que a alteracédo na estrutura juridica da empresa ndo

87 Art. 10 - Qualquer alteragdo na estrutura juridica da empresa nédo afetara os direitos adquiridos por
seus empregados.

38 Art. 448 - A mudanga na propriedade ou na estrutura juridica da empresa ndo afetara os contratos
de trabalho dos respectivos empregados.
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afetara o direito adquirido dos trabalhadores nem os contratos de trabalho
respectivos.

Portanto, vé-se um imperativo legal determinando a manutencéo
integral dos contratos de trabalho com todas as suas responsabilidades e
obrigacdes, mesmo diante de mudancas nos quadros juridicos da empresa ou da
mudanca em sua titularidade. No que diz respeito a preservacdo integral dos
contratos acima, “itens como remuneracédo, beneficios, garantias, tempo de servico e
seus efeitos devem ser mantidos no periodo posterior ao fechamento” (RAMOS,
212, p.118).

E nesse contexto que a chamada de “due diligence trabalhista” entrara
em vigor, visando compreender, através da coleta de informagdes relevantes sobre
praticas trabalhistas adotadas pela atividade objeto da operacdo de modo a
identificar eventuais contingéncias, riscos ou passivos decorrentes dela, que
segundo Ana Rita Picolli Ramos (2012, p. 122-123) o procedimento em questao se

debrucara sobre:

[...] contratos, remuneragéo, beneficios, politicas de horas extras, acordos
sindicais, contratacdo de aprendizes, contratacdo de pessoas portadoras de
deficiéncia, medicina e seguran¢a do trabalho, contratacdo de terceiros,
relagbes trabalhistas com administradores, relatérios e formularios
governamentais, dentre outros.

No entanto, para além desses objetos de analise, podera ser verificado
a existéncia de processos judiciais trabalhistas pendentes ou em iminéncia, ou seja,
contencioso trabalhista (ZHANG, 2023, p. 22).

Implica, portanto, que eventuais contingéncias ou passivos decorrentes
da relacdo empregaticia que estejam vinculadas a atividade sdo mantidas ap0s o
fechamento das transa¢des de M&A (RAMOS, 2012, p. 118).

Portanto, se a atividade objeto da transacdo nao observar os ditames
legais a respeito das obrigacdes relativas as relagbes trabalhistas, como
remuneracao, férias, 13° salario, adicionais, entre outros, bem como reclamagdes
trabalhistas em andamento por conta do descumprimento de tais obrigagdes, podera
implicar eventualmente em passivos significativos para o adquirente.

Por seu turno, a due diligence ainda pode ser voltada para o aspecto
societario da operacao, visando a avaliagdo de riscos mediante analise de

determinados documentos, tais como:
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(i) histérico da sociedade; (i) estrutura coorporativa e 0 contrato
social/estatuto social; (iii) auditores e contadores; (iv) livros societarios; (v)
valores mobiliarios emitidos; (vi) acordo de quotista/acordo de acionistas;
(vii) lucros, reservas e dividendos; (vii) estrutura administrativa, dentre
outros (QUATTRINI, 2012, p. 142).

Nesse aspecto, Larissa Quattrini (2012, p. 143, 144) ressalta a
importancia de verificar todas as alteracfes contratuais ou assembleias gerais, a
depender se sociedade limitada ou anOnima, respectivamente, para extrair
informacdes societarias relevantes. Ainda dispbe que é fundamental checar se todos
esses documentos foram devidamente registrados na Junta Comercial do Estado
gue tenha a sede da atividade. Também servira para verificar se existem processos
administrativos que envolva a companhia, seus socios ou administradores

Além dos obstaculos, o relatério obtido com a due diligence ao
identificar imperfeicbes da sociedade auditada, podera indicar ajustes que
possibilitam a concretizacdo da operacdo pretendida, como: atualizacdo dos livros
societarios, adequacdo do contrato social ao Codigo Civil, realizacdo de
Assembleias Gerais, dentre outros (QUATTRINI, 2012, p. 156).

Conclui-se, em aspecto geral, que a due diligence permite
compreender o negécio celebrado, de modo a garantir a convic¢cdo de sua escolha
procedendo a racionalizacdo dos riscos, reducdo ou ajustes no preco das
transacoes, e em algumas situagdes, “reduzir a exposicdo do vendedor a eventuais
reclamacdes do comprador, em caso de venda de ativos empresariais ou
participacfes societarias” (BOTREL, 2017, p. 63).

Nessa linha, Neto e Rocha (2012, p. 248) disciplinam que é nesse
procedimento, cujo objetivo primordial é a identificacdo ou quantificacdo de
superveniéncias passivas e ativas de determinada atividade, que o potencial
comprador ou investidor se valerd com o objetivo de confortar-se em relacdo a sua
decisdo de investimento ou aquisigao.

Outra funcdo de suma importancia, esta no relatorio elaborado através
do procedimento em questéo, que pode servir futuramente como meio probatério de
que foram disponibilizadas informagdes inveridicas, ndo consoantes com a realidade
do objeto auditado, o que possibilitaria a parte prejudicada demandar judicialmente
seus prejuizos contra a empresa que agiu de ma-fé ao lhe conceder informacdes

gue nédo espelhem a realidade do negocio (SAYDELLES, 2020).
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Para Edmundo Nejm e Sérgio Bruna (2002, p. 217-218), ao apreciar a
condicao das informac0fes prestadas para o procedimento em questao, disciplinam o

seguinte:

[...] Um exame parcial, fundado apenas nos documentos disponibilizados
pela propria empresa auditada, normalmente ndo € capaz de atestar a
situacdo real de todos os negdcios da empresa. Normalmente, essa
situacdo deve ser retratada nos termos do contrato negociado, para que o
vendedor venha a ser responsabilizado por quaisquer omissfes verificadas
guanto aos documentos apresentados, tornando-se responsavel pelas

contingéncias néo identificadas em raz&o de tais omissdes.

Consoante a afirmacdo alhures, vé-se que a due diligence, por mais
meticulosa e dogmatica que possa ser, em algumas situacdes ndo sera mecanismo
suficiente para resguardar o interessado em determinada operacdo sobre todos os
pontos de riscos envolto a exploracdo da atividade que pretende de alguma forma
adquirir.

Nessa ldégica, as partes podem exigir declaracbes e garantias
(representations and warranties) a respeito das informagfes prestadas durante a
auditoria, a partir do momento em que as partes negociarem o respectivo contrato.

Os autores Rocha e Nunes (2012, p. 98), sob a perspectiva do

comprador, atribuem a importancia da referida clausula ao fato de que:

O comprador se baseia nas declarac6es dos vendedores para adquirir a
empresa a ser vendida. Assim, o comprador confia nas declaracbes e
garantias dos vendedores e, caso 0 primeiro venha a incidir em erro
substancial, ele poderé pleitear a anulagéo do contrato.

Neste aspecto, segundo Nejm e Bruna (2002, p. 2018) as
contingéncias ndo manifestas quando da realizacdo de uma due diligence podem
ser objeto de garantias a serem firmadas no contrato definitivo de determinada
operacdo de M&A.

Paula Forgioni (2023, p.132), por sua vez, aduz que a funcao principal
da referida clausula é a alocacéo de riscos pelos contraentes.

Ou seja, conforme os riscos encontrados por uma auditoria realizada
pela parte interessada, essa, a depender da qualidade das informacdes obtidas,
podera requerer da outra parte que declare e preste garantias sobre determinadas

situacdes do negocio.
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Botrel (2017, p. 304-310) expde que as declaracbes e garantias do
vendedor podem incidir em: constituicdo e regularidades, efeito vinculante do
contrato, estrutura do capital social, auséncia de eventos extraordinarios,
declaragBes financeiras e contabeis, contencioso, propriedade intelectual, ativos e
passivos, dentro outros.

Por sua vez, as declaracdes prestadas pelo comprador podem ser
sobre sua condicdo de continuar de forma regular a exploracdo do negdcio
adquirido, sua capacidade financeira para cumprir com as obrigacbes, que né&o
descumprira as clausulas firmadas com o vendedor, entre outras declaracdes
(BOTREL, 2017, p. 311-312).

Caso seja violada alguma declaragcdo ou garantia, ou seja, se em
algum momento se revelarem imprecisa ou falsas, podera ser acionada a clausula
de indenizacdo e o infrator devera indenizar parte prejudicada (ROCHA; NUNES,
2012, p. 98).

Vé-se que, a referida clausula consiste em importante mecanismo para
proteger as partes de eventuais prejuizos oriundos da assimetria de informacéao,
mitigando seus riscos e conferindo para elas certa previsibilidade sobre o
cumprimento do contrato e os resultados que serdo obtidos com a concretizacdo do
negocio. Portanto, atrelada a uma boa due diligence pode conferir mais
previsibilidade e seguranca ao negdcio objetivado pelas partes.

Destacamos, por derradeiro, mas exaltando sua importancia, a
possibilidade de as partes firmarem uma clausula para constituir uma conta
vinculada, denominada de escrow account ou conta de garantia.

Sua esséncia pode ser resumida na necessidade das partes, apés
tomaram conhecimento de determinadas contingéncias, firmarem o acordo de abrir
uma conta conjunta e depositar os valores atinentes a operacdo que estao
encetando.

Consoante a afirmagao alhures, Nejm e Bruna (2002, p. 218) aduzem
que, diferente das contingéncias nao manifestas no periodo da due diligence, as que
por outro lado manifestarem sua existéncia nesse processo de coleta e analise de
informacgdes, podem, de forma direta, serem deduzidas no pre¢go a ser pago pela
operacdo. Por sua vez, sendo sua ocorréncia incerta, os autores aduzem ser

BN

possivel a submissdo dos valores contingentes a escrow account, que sera
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administrada por terceiros, cujo valores somente serdo liberados nas situacdes que
as partes convencionarem.

Nesse sentido, de acordo com Grazziella Kayo (2019, p. 36), o uso do
referido mecanismo em operacdes de M&A serad para o depdsito de recursos em
uma instituicdo financeira de confianca das partes, que ficara encarregada de
administrar o valor depositado bem como proceder a liberacdo dos valores de
acordo com as premissas firmadas pelas partes.

A autora, tracando paralelo preciso entre referida conta com a due

diligence, dispde o seguinte:

A concluséo da due diligence, além de servir de base para a negociagdo do
ajuste no preco, a depender da existéncia de eventual passivo ou
inconsisténcias quanto aos ativos da empresa-alvo, [...] também tem papel
fundamental na demonstracédo da estimativa de valor de contingéncias na
empresa-alvo e, por conseguinte, da parcela do preco que podera ser retida
em uma Conta Vinculada. (KAYO, 2019, p. 38).

Deste modo, identificada determinadas contingéncias mediante a due
diligence, que ainda ndo manifestaram-se na data de sua realizagdo, as partes
podem convencionar o referido mecanismo a fim de depositar os valores
contingentes, com vista ao abatimento do preco da operagcédo caso se manifestem.
De outro modo, caso as contingéncias ndo venham a se manifestar, os valores
poderdo ser liberados como forma do pagamento correspondente a operacdo
encetada pelas partes.

Deste modo, além de ser a due diligence uma mecanismo essencial de
analise de informacfes relevantes, de diversos aspectos de determinada atividade
econbmica, buscando identificar circunstancias que possam de alguma forma
interferir na conclusdo de uma operacao societaria, servira ela para instrumentalizar
as informacbes obtidas mediante a conclusdo de outros mecanismos, como
clausulas no contrato definitivo, que resguardem o interesse das partes em relacéo a
expectativa do resultado e atratividade do negdécio que estdo encetando concluir.
Portanto, dado a essas possibilidades oriundas de um procedimento de due
diligence, torna légico asseverar que ela esta intimamente ligada com a mitigacéo de

riscos em operacoes de M&A.
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6 CONCLUSAO

No contexto do presente trabalho, pode-se inferir que as operacdes de
M&A sdo abrangentes, visto estar nesta terminologia os negdécios que possibilitam a
implementacdo de técnicas de crescimento externo ou compartilhado e que de
alguma forma provocam a reorganizacéo de determinada atividade econdmica.

Conforme aduzido, foram utilizadas das operacfes societéarias, a fuséo,
incorporacdo e cisdo, como escopo de analise. Adiante, foram feitas breves
consideracdes sobre o procedimento comum nas operacgfes, compreendendo suas
fases, as negociacfes preliminares e o processo de efetivacdo das operacoes
alhures, mediante sua submissao a deliberacdo da assembleia geral das sociedades
envolvidas, observando para tanto as disposi¢cdes contidas na Lei de Sociedade por
Acoes.

Ficou consignado, portanto, que a génese das operacdes é marcada
pela aproximagcdo entre a partes que pode ser feita através de intermédio por
terceiros ou de forma independente entre elas, sendo que apds concretizada
proceder-se-a a elaboracdo de instrumentos que visam documentar, formalizar as
tratativas entre as partes.

Dito isso, por meio da Carata de Intencdes (Letter of Intentions — LOI)
as partes estipulam diretrizes gerais para a conducdo das negociacdes, que,
conforme seu amadurecimento, surge novamente a necessidade de formalizacéo,
desta vez por meio do Memorando de Entendimentos (Memorandum of
Understandings — MoU), que geralmente apresenta conteido mais abrangente que
uma LOL.

Concluida as negociacdes preliminares, as partes elaboram um acordo
base no qual serd submetido as coletivas sociais das sociedades contratantes,
consubstanciado em um documento denominado protocolo, que é apresentado, em
regra, com a justificacdo, consistindo em instrumentos que irdo apresentar aos
sbcios ou acionistas as condi¢cbes da operacdo bem como seus motivos e interesse,
respectivamente, de modo que caso aprovado pelas assembleias gerais das
sociedades, observado o rito solene reclamado pela lei societaria, passara a vincular
a sociedade a operacéao.

Deste modo, por analise implicita, entendeu-se que o procedimento

das fusdes e aquisicbes sdo complexos, sem prejuizo de que cada operacdo
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apresenta objetivos diferentes a serem perseguidos pelos contratantes, razdo pela
qual seu procedimento pode expressar-se de diversos modos. Em razdo disso,
desde o principio nao foi objeto do presente trabalho esgotar a analise de todas as
facetas envolvidas no processo de negociacdo e efetivacdo das operacdes
selecionadas, nos limitando a fazer as consideracdes julgadas pertinentes para
conclusao da presente pesquisa.

Superada essa fase inicial, o foco do trabalho foi direcionado a due
diligence, que como visto consiste no mecanismo de analise de informacdes
relevantes, que abrange areas como a financeiras, organizacionais, contabeis,
juridicas, dentre outras, de modo a identificar passivos e contingéncias existentes ou
iminentes, que caso nao identificadas e tomada as providéncias pertinentes, geram
eventuais impactos nas operacdes de M&A traduzidos em prejuizos relevantes.

Dada a essa circunstancia, ela possibilita as partes envolvidas em uma
operacdo de M&A terem maior previsibilidade no que tange aos riscos e
responsabilidades dela advindos, em virtude de seu foco poder ser direcionado para
as diversas areas que mantem conexao com a exploracao da atividade econémica,
como contdbil, organizacional, financeira e juridica, a exemplo. Portanto, seu escopo
€ abrangente, perpassando sua analise nas diversas areas que possam impactar de
alguma forma o desfecho de uma operacao de M&A.

O conhecimento das implicacfes juridicas de determinada empresa
confere seguranca quanto a realizagdo ou nao da operacao, podendo deduzir no seu
preco passivos oriundos de débitos fiscais, contratos ndo cumpridos, processos
administrativos e judiciais pendentes, conflito entre socios, dentre outras hipéteses
que prejudiguem a atratividade do negdécio. Mais do que isso, a depender das
informacdes obtidas através de seu procedimento, os advogados poderdo estruturar
o contrato definitivo de acordo com a realidade manifestada, de modo a preservar o
interesse das partes em determinada operacéo.

Adiante, vemos o procedimento essencial de uma due diligence no
contexto das M&A'’s, se origina pela sua contratacdo e manifestacdo de vontade das
partes de procederem com a concretizacdo de determinado negdécio, a convencao
de um acordo de confidencialidade visando resguardar seus interesses relativos ao
sigilo das informacgdes a serem disponibilizadas, o envio de um check-list pela parte
interessada a parte reveladora sobre as informacdes que serdo objeto de andlise

com a consequente disponibilizacdo do data room, local onde ocorrerd todo o
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processo de auditoria, culminando com a apresentacdo de uma relatério as partes
interessadas, que conterd a indicacdo dos passivos, contingéncias e demais
informacdes relevantes que possam influir na atratividade econémica do negdcio,
documento esse essencial para estipular novas clausulas ou medidas durante a
negociacao do contrato definitivo.

Posteriormente, por opcdo, abordamos no capitulo 5 conjuntamente
com a due diligence e seu papel na mitigacdo de riscos, breves exemplos da
sucessdo das obrigacbes em operacdes societarias, utilizando como base os artigos
227, 228 e 229 da LSA, artigo 132 do CTN e artigos 10 e 448 da CLT, que tratam
sobre o tema. Nesse contexto, o imperativo legal aponta que as obrigac¢des oriundas
de determinada atividade econdmica, que foi objeto de uma operagdo de M&A,
passa a sociedade adquirente ou a resultante das transacfes, ou seja, passara a
arcar com as obrigacBes que antes eram de responsabilidade da sociedade
sucedida.

Consiste, portanto, a sucessédo dos direitos e obrigacdes uma regra
legal presente no contexto abordado, que faz nascer a preocupacdo dos
contratantes de identificarem previamente quais Sdo 0s riscos envoltos as
obrigacdes que iram suceder pOs operacdo, ou seja, a sucessdo das obrigacdes
pode consubstanciar em riscos consideraveis que infirmem o valor auferido
inicialmente para o negécio, podendo traduzir-se em prejuizos apés a concluséo de
determinada operacao de M&A.

Nesse sentido, no contexto juridico, a andlise de contratos, litigios
pendentes, propriedade intelectual, conformidade regulatéria, questdes trabalhistas,
ficais, dentre outros relevantes, é de suma importancia para antever 0S riscos
correspondentes e exigir providéncias, ajuste no preco da transacgdo, exigir
declaracbes e garantias da contraparte, entre outras medidas relevantes que
possibilitem o fechamento de um negédcio atrativo do ponto de vista econdmico e
juridico.

Feitas essas consideracdes, uma boa auditoria realizada no contexto
das operacoes de M&A pode ser um fator essencial para conhecer melhor os
caminhos a serem tracados até o fechamento das negocia¢des, com a tomada de
providéncias necessarias para mitigar 0s riscos que Sao comuns a esse tipo de
negocio, antevistos pela due diligence, dando as partes maior conforto em relagéo a

sua conclusao.
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Desta forma, as informacdes identificadas pela due diligence podem
ser essenciais para estipulacdo de medidas e clausulas no contrato definitivo da
operacdo encetada pelas partes, como a exigéncia de declaracbes e garantias
(representations and warranties) a fim de resguardar-se da assimetria de
informacbes que podem gerar reflexos negativos no futuro, podendo a parte
prejudicada acionar a clausula de indenizacdo, e a conta vinculada (escrow
account), visando depositar os valores contingentes em uma conta comum de
responsabilidade de um terceiro, geralmente instituicdo financeira de confianca, que
sera responsavel por administra-la, procedendo a liberacdo dos valores na forma
estipulada pelas partes ou caso as contingéncias ndo se manifestem futuramente.

Portanto, diante de todo o panorama, conclui-se que a due diligence é
um mecanismo de andlise e investigacdo de informacdes variadas a respeito do
objeto contratado em uma operacdo de M&A, de forma a aprimorar as decisdes
tomadas pelas partes, especialmente a mitigacdo de riscos potencias oriundos da
sucessao das obrigacdes do objeto contratado, conforme a possibilidade de antever
eventuais passivos ou contingéncias que podem se manifestar apos a conclusao do
negocio, permitindo que as partes tomem as medidas necessarias para manterem
sua viabilidade e atratividade, como estipulacdo de clausulas relevantes aos seus

interesses no contrato definitivo de determinada operacédo de M&A.
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