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CLAUSULAS DE AJUSTE DE PRECO, Lockep Box E
GARANTIAS EM OPERACOES DE M&A

Rodri g0 R. Monteiro de Castro
Leonardo Barros C. de Arasijo

1. CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

No presente trabalho, como o préprio titulo indica, pretende-se analisar
alguns aspectos de cldusulas contratuais relacionadas ao elemento prego em
operages de mergers and acquisitions (M&A): termo em inglés que, absorvido
e traduzido, no 4mbito da praxe societdria brasileira, deu origem 2 expressio
“fuses e aquisigoes’.

Apesar da aparente restrigio imposta pela sigla M&A, tendo em vista
abarcar apenas 2 (dois) tipos de operagdes societirias (quais sejam, as fu-
soes e as aquisigdes), nessa ideia também estdo incluidas as transformagaes,
incorporagdes, incorporagbes de agdes, cisdes € quaisquer outras técnicas
contratuais cujo objeto envolva a tipificagdo da prépria sociedade — como
no caso da transformagdo' —, a propriedade das agbes, quotas ou outros bcj:ns
conferidores de direitos de sécio, a fungdo de reorganizar sociedades, unifi-
cando, dividindo ou, até mesmo, criando entidades?, bem como a implemen-

lhado

tagio de estratégias para permitir o crescimento externo ot comparti
de uma corporagio’. :
Desse modo, inobstante o termo levar o intérprete 2 (fals.a) c?nclu.sao
imediata de que M&A abrangeria somente as reorganizagoes societdrias — ls“;
& arranjos ou rearranjos internos e estruturais que acontecem em mmde
SUperior a0 da empresa, envolvendo pessoas (fisicas ou juridlcaS) ti <TGy

s

T —
l(f' N?6.404/76. Art. 220. A transformagdo é a operagao
2 .,gntef“e“te de dissolugio e liquidagdo, de um tipo
nehgsnﬂcados juridicamente, transformagdo, incor
emg cc'°5 juridicos contratuais tipicos, ou nominad
congion™ @ funcio de reorganizar sociedad
fusdo : em modificar o tipo legal de uma soci
Podem Cisdo reorganizam sociedade ou soc

FiLtHo ;’;;’“P"%nder a extingdo e a divisdo ¢

o iredo Lamy; PEDREIRA, José Lui

‘ forense, 2017, p. 1259.

L Sérgio. Fusdes & Aquisicaes. 3° €

A
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direitos de sécios* —, as reorganizagdes empresariais’ € associativas® também
fazem parte do conjunto de técnicas integrantes do extenso rol de possibilidades

em matéria de fusdes e aquisi¢oes.

Aligs, como registrou Sérgio Botrel, “a nomenclatura fusces e aguisiges
identifica o conjunto de medidas de crescimento externo ou compartilhado
de uma corporagio, que se concretiza por meio da ‘combinagdo de negécios’e

de reorganizagdes societdrias’’.
Pode-se, assim, entender o0 M&A também como um conjunto de estru-
turagGes organizativas, cuja finalidade varia de acordo com a modalidade de

operagio escolhida.

Diante dessa multiplicidade, que abarca fusées, incorporagdes, aliena-
COEs, CIsOes, joint ventures, consorcios, entre outras, € com vistas a assegurar o
didatismo das consi 5 i

onsideragdes expostas neste trabalho, optou-se por realizar um
cortf: metodolégico. O foco do estudo esti nas operacoes de compra e venda de
participacoes societdrias; mais especificamente, na aquisi¢io de ag6es: valores
mobilidrios emitidos pelas sociedades an6nimas que, nos termos do art. 11%¢
e : :
eguintes .da Lei n° 6.404, representam unidades do capital social e conferem
a0s seus titulares a condigio de acionista.

. 1.3, deve-se destacar: o contrato de compra e venda de participagdes s0-
cietdrias I.)ressupée a transferéncia da posicdo de sécio. A “aquisiciio” de uma
companhia — assim entendida como a entidade titular de um patrimonio €
exercente da empresa’ — ocorre, entdo, por meio da assuncio d riedade
das ag6es emitidas por tal companhia. s

4 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro D i
' e. - rox 1 .
SEl el Regimes juridico das reorganizagoes. 12 ed. Sao Paulo:
“Na reorganizacdo e ial na
5 8 ¢ao empresarial ndo se afeta a estrutura essencial da sociedade; mas se modific?

substancialmente a empresa e a ativi
; vidade e i
que as modificagdes ocorrem. Veja-se mpresarial. £ apenas no plano empresarial, portant
empresarial [...]. Quando se operaJ a ali;‘:\ggseﬁ";pb' ﬁ negocio que envolve esmbele':iment:
: _ estabelecime 5 jetarias
g:g:;gm égazjl::ar;c:{a;é;ean;d qualquer movimento essencial no pla:t:t'izs; ;?)}a‘coes 53: Is‘ijtci ape"
TRO, g onteiro De. Regimes juridico das s Ol: sao Pau
Saraiva, 2016, p. 111. reargantzacdes, BSS
5 “Ha modalidades que ndo se enquadram nas descrica
PPt s A cricdes izacod jetdrias 0u €™
presariais. Ndo deixam, porisso, de ter natureza de recorga: ;irgorganuzaqoes s°-c'e“"°f,§a
sem modificacdo das bases da sociedade ou da empresa s§§°; e °p'°pés$t°i§:§cmi
Assim se caracterizam, por exemplo: (i) 0 consércio; (i) o grupo; : zsgg%?:;aénizm $ RO
. i i £ I
Rodrigo Rocha Monteiro De. Regimes juridico das reorganizagées, 12 ed. Sao Paulo: Saraiv®

2016, p. 119.

7 BOTREL, Sérgio. Fusoes & Aquisicé:s. 3"‘ ed. ISéo Paulo: Saraiva, 201 4,p. 21 sed"'
8 Lei n® 6.404/76. Art. n:O estatuto fixard o nimero das acdes em que se divide © capital ¢
e estabeleceré se as agoes terdo, ou nao, valor nominal. ‘
9 Nos termos do art. 966 da Lei n®10.506/02, empresa é a atividade econdmica 08
¢io de bens ou de servicos, exercida profissionalmente:

a producéo ou a circula
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A escolha por essa restrigio temética se justifica, dentre outras motivages,
pela seguinte constatagio: é nos processos de aquisi¢io de participagio societiria
que mais facilmente se observa e se identifica a utiliza¢io dos mecanismos de
definigdo do prego, que serio analisados a seguir. Afinal, em se tratando de um
contrato de compra e venda — cujo objeto (participagdo societiria), ressalte-se,
exige cautelas excepcionais'® — o prego é elemento central da realizagio do
negacio.

Além disso, apesar da representatividade das sociedades limitadas na eco-
nomia brasileira, considerando a premissa (nio verificada) de que os maiores

empreendimentos estariam “reservados” as sociedades an6nimas, as grandes
operagdes de M&A - e, por grandes, nio nos referimos apenas ao grau de
complexidade, mas, aos valores envolvidos também — costumariam, assim,
envolver sociedades andnimas e as agdes por elas emitidas.

Por estes simples motivos — que guardam relagdo, portanto, com a praxe
societdria — € que se decidiu pelo estudo proposto com enfoque nos contratos

de compra e venda de agbes.

Feitas essas consideragées introdutérias, passamos a discorrer, brevemente,
sobre o cendrio das fusoes e aquisi¢des no Brasil.

1.1. A IMPORTANCIA DO AMBIENTE

O volume das operagées de M&A aumenta ou diminui conforme a
realidade do ambiente no qual as partes negociam; néo s6 sob o aspecto eco-
ndmico, mas, também politico. Em paises onde existem governos tofa]ité.rios,
o fluxo de negociagoes puramente privadas tende a ser menor ou, até mes'mo,
inexistente, em fungio da concentragio de poderes n.a figura estatal. Ist.o e,~os
agentes privados ndo sio livres para contratar, como quiserem, sem a autorizagio,
interferéncia ou participagio, conforme o caso, do Estado.

Como se sabe, no Brasil, a realidade ndo € essa. Os agentes econdémicos
Podem estabelecer suas negociagdes, de certa forma, livremente,
determinadas restrigbes pré-estabelecidas e ja conhecidas. Po
€Xisténcia de ambientes econdmico e normativo aptos A re

“Acompra e venda de participagbes societdrias de controle
Tendo por objeto participagoes societirias, porém, constitu
pode ser compreendido adequadamente sem a persp
Saad Kik, Compra e venda de participagbes societdrias
dida perante a Faculdade de Direito da Universidade d
Secchi Munhoz), Sio Paulo, 2017, p. 13
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Isso, é claro, sem prejuizo de eventuais questionamentos de outras ordens,
como a fiscal, sujeitando transferéncias por pregos irrisérios ou injustificiveis a
autuagdes para fins de (i) cobranga de imposto de renda sobre ganho de capital,
por exemplo, ou, até mesmo, (ii) no 4mbito de planejamentos tributdrios em
reorganizagdes societdrias, aplicagdo de penalidades por distribuigio disfargada

de lucros ou, em sentido mais genérico, evasio fiscal.

Em uma operagio de aquisi¢do de participagdo societdria, as partes, ge-
ralmente, por consequéncia do estabelecimento de suas tratativas iniciais, sobre
a concepgio do negécio, seus motivadores e objetivos, celebram documentos
preliminares — como memorandos de entendimentos, Jezters of intent €tc. — 2
fim de formalizar suas intences e fixar algumas bases ou premissas do negocio.

O passo seguinte costuma ser a realizagio das auditorias necessdrias (co-
nhecidas como due diligence), para permitir que as partes possam, devidamente
informadas, definir como a operagdo serd estruturada, contratada e executada.
Somente depois de ultrapassadas as etapas anteriores, celebram-se os documentos
definitivos, a exemplo do contrato de comprae venda de participagdo societaria.
lausula de destaque no contrato definitivo, re-
assinatura desse instrumento, €, em muitas
ntos subsequentes, como determinados
fetiva do negocio contratado. E este €0
mo definir o prego e o seu pagamento.
isto é,dos mais variados métodos de
eto a ser adquirido: fluxo

O prego, entdo, que serd ¢
sulta de todas as fases anteriores a
vezes, é impactado também por eve
fatos observados até a implementagdo €
ponto chave para o presente trabalho: co

Nio se trata aqui da precificagio em si;
Valuation utilizados para se chegar a quanto vale o obj
de caixa descontado, miiltiplos de EBITDA® ou valor patrimonial, dentre outros.

Cuida-se, na verdade, da forma de contratagio do prego € do grau de sua
flexibilidade. Ou seja: se a cifra a ser paga variard de acordo com a ocen'én ;

de certos eventos ou nao.

2.1. A FORMATACAO DO PRECO E A SUA RELACAO
CUSTOS DE TRANSACAO

: Em outras palavras, a problcm.’itica consiste em (
Principas aspectos relacionados 2 clausula de pre

;\Ek
Bm'),A ésigla em inglés para ”eamlngsbdorelnw:l? !

ara o portugués como LAJIDA: lucros antes ejt

Trata-se de métrica contabil geralmente utilizada p?

Caixa de uma sociedade.
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para um concorrente da companhia emissora, em busca de aumento de market
share, por exemplo, aquela participagio societria poders valer mais do que para
agentes nao atuantes no mesmo segmento econdmico.

Segundo porque, como ji exposto, (quase) sempre haverd uma distincia
entre as expectativas do vendedor e as do comprador acerca de quanto vale o

negocio.
Terceiro porque executar todos os mecanismos necessarios 2 fixagio do

preco, em tese, mais justo, leva tempo; tempo esse que, no mais das vezes, é
escasso para as partes envolvidas.

Vislumbra-se, assim, que a defini¢do do prego é um processo custoso €
complexo. Por isso é que atribuir a ele um certo grau de flexibilidade pode fazer
sentido, no 4mbito das varias negociagbes observadas na pritica.

O que ¢ acentuado, alids, em decorréncia da estruturagdo comumente
observada em operagdes de M&A, acerca da celebragio do negécio e a sua
efetiva implementagio, que nem sempre ocorrem de maneira simultinea.

3.1. AS CLAUSULAS DE AJUSTE DE PRECO

E bastante frequente que haja um intervalo — eventualmente néo despre-
zivel - entre o signing (assinatura do contrato definitivo de compra e venda) e
0 closing (fechamento da operagio, aqui entendido como a implementagao das
disposies pactuadas no contrato, dentre elas a transferéncia da titularidade do
objeto adquirido, do que decorre a assungio de direitos e obrigacdes CONexos).

O fechamento também pode ser imediato, € verdade. Entretanto, essa
est 2 e S .
futura € mais comum em operagdes menos complexas, que independem da

satisfacy b ot . o

sfagio de condigées suspensivas (alcunhadas, na pritica, erroneamente de
condicg

ndigges precedentes)®,

E 0 . P . . -
- ™ operagdes de fechamento diferido (ou seja, nao imediato), nas quais
re 2 ; ‘ |
gado objeto alienado nio ocorre simultaneamente a assinatura do con-

tl'a,to’ ‘
ape rf?as:im ummomento futuro — quando, por exemplo, a operagic
$04da, depende de confirmagio por alguma entidade regulat

18

Leino g

VOntadeA;)ss/ ::- Art.121, Considera-se condicdo a cldusula g

Att.1p5. Sioll)( es, subordina o efeito do negécio juridico

l]:uons costume;:-'t::'t €m geral, todas as condigées nio contrar
ridico, oy o s’uj i ¢ as condigoes defesas se incluem

eltarem ao puro arbitrio de uma das p
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sob penade configurar implementagio da operagio antes da decisio do CADFE
o que consiste em infragdo concorrencial, conhecida por gun Jumping® )

Isso significa que o comprador ainda néo teria — ou, pelo menos, nio
Jeveria — como influenciar os rumos da Companhia Z, na posigio de sécio
majoritirio €, possivelmente, controlador*, de modo que os impactos causados
no valor das agoes compradas, em razio do desempenho da Companhia Z,
decorrerio de escolhas que ndo foram feitas ou autorizadas pelo investidor.

A fim de equalizar os interesses de comprador (investidor) e vendedor
(Sociedade Y), envolvidos na operago, sdo fixados critérios e férmulas para
calcular ajustes no prego da operagio eventualmente necessarios, caso ocorram
fatos, definidos no contrato de compra e venda, que impliquem modificago
no valor do ativo adquirido pelo comprador.

O mais comum, nessas hipéteses, é que caiba ao proprio comprador, quan-
do do fechamento (ou logo apés), realizar as devidas auditorias na companhia
emissora das acdes vendidas, a fim de identificar contingéncias ou outros fatores
relevantes para o cilculo do ajuste de prego.

Ou seja, até mesmo a existéncia de uma cldusula que disponha sobre o
marco inicial do prego e as hipéteses e condigdes que, caso implementadas ou
observadas, modificardo esse montante, pode ser encarada como mecanismo
de simplificacio contratual, sob a 6tica dos custos de transagio envolvidos e
da prépria incompletude inevitivel. Trata-se, assim, de alternativa utilizada
para evitar que as discussdes acerca do prego se prolonguem de tal forma que

4 partes jamais consigam firmar um contrato.

Acerca, aligs, da cliusula de preco e a sua realidade nas operagdes de M&A,

s~ . ) ’ . .
30 relevantes as consideragdes de Sérgio Botrel:

“Quanto mais simples essa previso contratual, mais confortév:l
a posicdo dos vendedores. E o que ocorre, V.g., com a previsdo de
Preco determinado, em moeda corrente, pagdvel a vista mediante -

transferéncia bancéria para as contas dos vendedores. No entanto, &
20

(c;:rn a] umping, em traducdo livre, significa “queimara largada’”. £ o term
apro\:: Onsumacdo, ainda que parcial, de operagio societdria no
infra acio por referida autarquia, nos termos da Lei n® 12.529/1
e Na dcao concorrencial que sujeita as partes a multas pesadas, m !
COmgﬁ':,lqa(’ tmida’pelo art. 116 da Lei n® 6.404/76 € que’F d

Vinculgd:sto de partida, é acionista controlador a pessoa fisit
e direitg 5or acordo de voto ou sob controle comum,
administr:d e s6cio, a maioria de votos em assembleia, a P
€ orient ores da companhia, e que use, de forma efetiv
ar as atividades sociais e o funcionamento dos 0!
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adquirida, impactem 2 precificagio. Tais ajustes, alids, podem ser entendidos
como descontos, redugdes ou atualizagbes dos pregos de compra®.

As regulagens ocorrem em fung@o de varia¢Ges em elementos empresariais
como capital de giro, EBITDA, endividamento, receitas e/ou quaisquer outros
componentes escolhidos pelas partes, os quais, via de regra, tém por finalidade
medir o desempenho e, por consequéncia, o valor do ativo na data do efetivo
recebimento da participagio societiria adquirida.

Essa verificacio depende da forma prevista no contrato de compra e
venda, que costuma atribuir a um balanco, levantado, por exemplo, na data de
fechamento, a fun¢io de demonstrar as variagoes das métricas eventualmente

definidas para os ajustes no prego da operagio®.

A propésito, conforme exposto por Donald Depamphilis:

“With a shareholder equity guarantee, both parties agree fo and estimated
equity value as of the closing date. Target equity value is often calculated
by taking the book value of equity on the balance sheet of the target firm
at a given point and the increasing (or decreasing) it by the amount of
net profit earned (or lost) between that date and closing. The purchase
price is then increased or decreased to reflect any change in the book value
of equity. A guarantee of this sort protects the buyer from risks such as
any distribution of company profits by the seller after the signing date
or unusually large salary payments or severance benefits between the
contract signing and closing dates. While attractive to the buyer, the
equity guarantee can be unattractive to the seller because of the difficulty
in forecasting revenue during the period between signing and closing at
the signing date. Consequently, sellers often will demand a higher purchase
price to compensate them for this increase in risk. Both parties may more
easily reach an agreement with a working capital guarantee, which ensures
against fluctuations in the company’s current operating assets. It is critical,
though, to define clearly what constitutes working capital and equity in the

P 7 '
STENZA, Guilherme Peres. Fusdes & aquisi¢des. O instrumento de aquisicdo d
ir:?tt:r sucroalcooleiro: uma visio do comprador estrangeiro. 188 f. Monograﬂ

7 Societirio) Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2012, P- 1

,,;w‘g;;etzhee, adjustments are used most often in purchases of assets whcn&m
requlatg, eagreement on price and the actual closing date. This may result from
ems ,m;y %’ha"-”’,Olde’ approvals orfrom ongoing due diligence. During thi
Is Odjustey ange significantly - particularly those related to wor}lflelyca al

Ofthetq e‘,'p o fj"Wﬂ- Balance sheet adjustments can be emplo, /
DEPAM?H[F”" s shareholder equity or, more narrowly, to guarantee tic'
€go: A IS, Donald M.. Mergers, acquisitions, and other restructur
*Academic Press, 2012, p- 422.
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¢ 0 QUE Servem como gatilho para a exigibilidade do earnout se verificam apenas

depois do closing.

No earnout, o vendedor jd transferiu a titularidade da participagio, entre-
ranto, pode, ainda, fazer jus a beneficios ocorridos posteriormente ao fechamen-
o, sejam aqueles (i) decorrentes de medidas ou projetos que foram iniciados
antes da venda, ou, entio, (i) nas hipéteses em que o vendedor permanece na

companhia, seja como administrador, seja como participe do bloco de controle,
resultantes de atuagdo efetiva do vendedor.

Em artigo sobre a cldusula de earnout, Daniel Kalansky e Rafael Sanchez

apresentaram importantes consideragoes, as quais merecem transcri¢ao:

“Parcelas varidveis do prego de compra podem possuir diversas deno-
minacdes, dentre elas prego de compra varidvel e prego contingente,
mas s3o amplamente conhecidas como Earn Out e funcionam como
forma de alocagio de riscos para compradores e vendedores, uma
vez que sdo pagas apés a confirmagdo de premissas que levaram a
avaliagio da sociedade alvo ou que eram consideradas fundamentais
para a realizagio do negocio. Cléusulas de Earn Out sdo utilizadas em
operagdes de aquisigao de participagoes societdrias nas quais as partes
tém opiniGes diversas sobre o valor real da sociedade e sua performance
futura, estabelecendo-se, assim, que uma parcela do prego de aquisi¢do

serd paga ao vendedor com base no desempenho da sociedade durante

determinado periodo apés o fechamento da operago.”

Percebe-se, assim, que as clusulas de ajuste de preco sao fundadas em
varidveis e dependem da execugao de procedimentos mais sofisticados, com
potencial para ensejar discussdes. Desse modo, apesar de reduzirem os custos
de transacio no inicio, facilitando a celebragio dos contratos, em virtude do
deslocamento para momento futuro a fixagao do prego final, elas denotam uma

flexibilidade nem sempre precisa.

~ Considerando essas dificuldades, as partes, 2 fim de diminuir o grau de
iicerteza quanto a definigio do valor final da operagao, podem optar por uma
OUtra maneira de formatar o prego de aquisigo de participagio societdria.

. Afinal, como dito, as cldusulas de ajuste de prego sao potenc&almmm
Bl0sas: ¢ inevitavel que possa haver discordancia sobre os valores rest d

30 KA DAl
LANSKY, Daniel; SANCHEZ, Rafael Biondi; BOTREL, Sérgio, BA

Corporativas: £arn out nas operagoes de fusdes e aquisicoes M&A)
PP 153154 :

hopm
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As clausulas de ajuste de prego preveem que, no fechamento, elementos
relevantes para a formagio do prego sejam revisitados, a fim de que o valor
final reflita os pardmetros eleitos pelas partes para a conclusio da operagio. O
ajuste de prego, portanto, representaria protegio quanto as declaragoes pres-
tadas e sua confirmagio e/ou as oscilagées decorrentes do desempenho e das
circunstincias de mercado que afetam a sociedade, em razao do intervalo, nas
operagdes com fechamento diferido, entre a assinatura do contrato (e fixagdo
das bases do negdcio) e a sua efetiva implementagio (com 2 transferéncia da
titularidade da participagio adquirida).

J4 a garantia contra vazamentos, no /ocked box, nada tem a ver com O
preco, nem com os elementos empresariais que o formam, mas, sim, com a
boa-fé do vendedor. Algo semelhante a légica da indenizagio pela prestagdo
de declaragées inveridicas.

As vantagens mais evidentes da utilizacdo do Jocked box dizem respeito 2
simplificagdo do contrato a ser celebrado pelas partes e ao incremento do grau

de certeza quanto 4 dimensao do prego™.

Tendo em vista que a ideia fundamental desse mecanismo € definir um
valor que nio serd ajustado, as partes (i) economizam tempo no fechamento,
por ndo necessitarem seguir procedimentos sofisticados, previstos em cldusulas
complexas e detalhadas sobre ajuste de preco € (ii) diminuem as chances de
surgimento de discussoes (judiciais ou arbitrais), apés o fechamento, no que
toca 20 montante que O comprador deverd pagar a0 vendedor.

Portanto, sob a ética de alocacdo de riscos, observa-se que o comprador

assume a 4lea quanto 2 ocorréncia de eventos que possam afetar negativamente

o valor da sociedade alvo da aquisi¢io, € 0 vendedor, de certa forma, assume 0
risco de o negdcio passar 2 valer mais na data de fechamento.

Essas consideragdes permitem concluir que a utilizagdo do mecanismo do

locked box demanda nio s6 uma auditoria abrangente €, na medida do possivel,

precisa — recomendével em qualquer operagao, alids —, mas, principalmente,

a prestacio de garantias suficientes, pelo vendedor, quanto 2 eventuais falhas
ou defeitos no balango analisado — com base no qual o prego foi definido —, a

2 “Clearly, the locked box mechanism is advantageo'us for':h:::gg;'?rg:: ng:yr:;:g\:;t elmi
nates the uncertainty regarding the size of the actual purcha . ! Y INTER.
knowing the amoutr?t thgat it will actually pay at completionlmaz aJs: a .g:;::s Dis|
NATIONAL LAW OFFICE. Controlling purchase/;r)qritv::;:e tt:‘:m(}c C:rpo::t:'ﬂn -
em: <https: /WWW.intemationaIIawofﬂce.com e ' -
De|phi/goﬁtrolling-Purchase-prices-the-locked-box-mechanism#>. Acesso e
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nio sofreria qualquer ajuste em fungio dos elementos puramente empresariais,
relacionados a0 desempenho da sociedade-alvo. Logo, mudangas quanto 4 per-
cepgio do mercado sobre o ativo vendido, oscilagbes cambiais e de demanda,
por exemplo, ocorridas entre a assinatura e o fechamento, néo impactariam o

prego. Verifica-se, assim, que as partes se utilizaram da 16gica do Jocked box para

“travar” o valor da operagdo, no que toca, especificamente, a0s componentes
empresariais dessa precificagio.

Contudo, em virtude da necessidade de confirmagio de determinadas
declarages prestadas pelo vendedor ao comprador, negociou-se também uma
cldusula que previa a possibilidade de ajustes no prego da operagao, por forga
de eventuais discrepincias, constatadas no fechamento, nos valores do (i) ca-
pital de giro e (ii) endividamento liquido da Empresa X, os quais haviam sido
declarados no contrato de compra e venda. Assim, o comprador reteve parcelas
do preco de aquisi¢do, as quais somente seriam liberadas ao vendedor se, na data
de fechamento, os montantes de (i) capital de giro e (ii) endividamento liquido

correspondessem aqueles langados nas declaragdes e garantias da parte alienante.

A previsio de ajuste de prego decorreu ndo da dlea quanto as variacoes
empresariais, eventualmente ocorridas entre o signing e o closing. Resultou, na
verdade, da necessidade de confirmagio, pelo comprador, da autenticidade de
2 (duas) declaraces prestadas pelo vendedor acerca de informagoes impres-
cindiveis 4 defini¢io do prego.

Logo, se a Empresa X passasse a valer mais, antes do .fechamento. d.a
Operacio, do que o ofertado pelo comprador, em razao de variagoes cambm?
OU crescimento do seu mercado de atuagao, por exemplo, o preco — que foi
“travado” pelo mecanismo do Jocked box — ndo seria alterado.

Por outro lado, caso o comprador constatasse, no fechamento, qll:e (.)s
- 4 SN , ul-
Z‘omantes declarados, pelo vendedor, de capital de giro e endlwdacllmento q
3 i i 0 na mesma
©da Empresa X nio eram exatos, entio, 0 prego seria modifica
Proporgiio das discrepéncias identificadas na auditoria final.

Nio se trata, portanto, de mecanismo indenizatério — como tipicament
Previsto nag clausulas de Jocked box, para recompor yvazamentos -— m
¢ efetivo ajuste no preco, haja vista sua vinculagio a checagem
ertrlp()nentes do proprio prego (capital de giro € endivid':mmsn
CIOS;S foram atestadas pelo vendedor no contratc.) e calfecl.. B
& de modo que a liberagio dos valores retidos somen
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3.4. DENOVO, 0 10CcKED BOX

Realizadas comparagGes entre as possiveis modalidades contratuais de

formatagdo do prego, com ou sem ajuste, cumpre apresentar mais algumas
consideracgdes sobre o Jocked box.

Entender se esse mecanismo ¢ adequado para determinada operagio
dependera da observancia de diversos fatores, dentre os quais, naturalmente, a
vontade das partes. Como em qualquer outro modelo, h4 vantagens e desvan-

tagens; pontos de for¢a e de fragilidade.

Dada a inflexibilidade do /ocked box, insuscetivel as variagdes sofridas pelo
ativo vendido apds o signing, é mandatério que ele tenha sido decidido com base
em informagdes veridicas e precisas. Assim, qualquer prejuizo observado, por
exemplo, pelo comprador, em fungio da falsidade ou imprecisio das declaragoes
prestadas ou dos documentos fornecidos pelo vendedor, deve ser compensado

pelas cldusulas de garantias contratuais, com fundamento indenizatério.

Outra forma nio seria recomendavel, haja vista que, do contrério, permiti-
ria 0 surgimento de cendrio de completa inseguranga para os compradores, que
nio teriam qualquer guarida em relacio a eventuais atos de ma-fé de vendedores.

E natural que cada contrato reflita uma histéria, podendo-se observar
pactos com prego invaridvel, mas, sem qualquer mecanismo indenizatério para

a protegio do comprador.

Considerada a primazia da autonomia — e partindo do pressuposto de que
0 negécio juridico em questdo nao se encontra eivado por qualquer vicio que
acarrete a sua invalidade —, se as partes contracntes desejaram firmar o pacto
naqueles termos, sem a previso de qualquer cl4usula de garantia ou indenizagao,
ndo se vislumbra defeito.

Ainda assim, o préprio sistema oferece remédios para as.hipéteses em que
uma das partes — no caso do exemplo dado, o vendedor — aja sem observar a

boa-fg exigida para a conclusio de instrumentos contratuais.

Como dispée o art. 927 do Cédigo Civil*%, aquele que causar dano a ou-

frem deve repara-lo. Esse é o fundamento da responsabilidade civﬂa p{;&\ﬁs

1 . 7, %0 2 * ey
O ordenamento juridico brasileiro. g

\\

35 Lei no 10-406/02. Art. 927. Aque|e que’ por ato i“Clto (Bl‘ts. 186‘4%
fica obrigado a repara-lo.
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relacionam com a dimensdo do prego, portanto. Podem, contudo,
se vincular, mas, no que se refere ao seu pagamento,
de acautelamento por uma garantia contratual.

com o prego
enquanto obrigagio objeto

Por outro lado, a chamada cldusula de declaracées e garantias, apesar da
denominagdo, ndo tem por finalidade equivaler a uma garantia exequivel contra
a parte infratora. Serve como pressuposto para a formacio do prego.

Nas negociagdes de contratos de M&A, existe importante assimetria in-
formacional entre vendedor e comprador, que deve ser suavizada, pelo menos,
sendo, erradicada, a fim de permitir que as partes consigam negociar, sobre
bases equitativas, o prego adequado & operagio pretendida.

O modelo de declaragbes e garantias ostenta fungdo importante nesse
sentido. Por meio dele, objetiva-se impor ao vendedor a obrigatoriedade de
fornecer ao comprador o maior nimero possivel de informagdes e documentos,
no 4mbito da auditoria conduzida em favor do comprador, como forma de
tentar resolver a comentada assimetria informacional. O raciocinio € simples:
se,em uma negociagio, uma parte tem muito mais informagio do que a outra,
as chances de o negécio ser desequilibrado, favorecendo, de maneira exagerada,
uma das partes, aumentam consideravelmente.

Por mais que possa parecer (para alguns) tentadora essa proposta, 2 ins-
tauragdo de um ambiente hostil e com baixo nivel de informagcio distribuida,
tende a gerar efeito indesejado para todos: a diminuig3o da credibilidade do
mercado e seus agentes, bem como a prépria desvalorizagio dos ativos nego-
ciados, conforme constatado no clissico estudo de George Akerlof, intitulado
“The Markes for ‘lemons’: quality uncertainty and the market mechanism’, acerca
4 assimetria informacional e suas consequéncias problemiticas™.

3 todfﬁ"ﬂegiar ajusteza e a clarividéncia é providéncia recomendavel
do $ 08 participes de operagoes de M&A. Especialmente PO
porp:z:o tem fundamento nas informagées obtidas pelo cor PR
vez, dependem do vendedor. '
i’l:vef“ specto, as cliusulas de declaragbes e § .
4ncia, pois € com base nelas que as partes d

The m'ceo?e'm‘mfhtfw'l.mom’a” '
;37%: —— ournal of Economlcs

°(2.|),pdf>:’:;“o

Fave]
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Trata-se de pressuposto essencial a qualquer ne
reparar também encontra previsio genérica,
e venda de agoes: conforme disposto no refe
causar dano a outrem deve repari-lo,

Bocio juridico, aligs, odever de
aplicivel aos contratos de comprg

rido artigo do Cédigo Civil, quem

Contudo, trata-se de responsabilizagio com fundamento legal e indeniza-
torio — que depende de interpelagiio Judicial, portanto — e nig contratual. Para
que exista uma garantia exequivel em favor de uma das partes, com base na
relagio estabelecida contratualmente, ¢ preciso que o préprio contrato preveja
a sistemdtica de garantias.

Tem-se, assim, acepgées diferentes do mesmo termo (garantia).

A primeira delas, suscitada no ambito das declaragoes e garantias,
ciona-se com as informacées fornecidas pelo vendedor, com base nas quais se
pode formar o prego da operagio. Nesse sentido, o vendedor declara e garante

a0 comprador que aquelas informagées sio completas, precisas e veridicas, na
data de assinatura do contrato.

rela-

Garantia aqui, portanto, limita-se a uma atesta¢do, a um compromisso.
Algo de natureza declaratéria, por assim dizer (o que pode levar a interpret?-
¢do de que o termo é tautolégico, pois, nessa utilizagio, declara.gio e. ga.ra.ntila
Possuem a mesma finalidade). Ndo acarreta, de forma automatica, disposi¢ao
patrimonial daquele que prestou a garantia.

; do/garantia, a

Isto €, constatando-se erro ou falsidade daquela declaf:g;;) / d diret’a

= ia vi zada ¥

fecomposigdo dos danos sofridos pelo comprador néo Senil:claratéﬁa —. mas,

mente pela tal “garantia” — cuja natureza, nessa acepgao, € cahad ’

sim, mediante mecanismo indenizatério que tenha po'r gau]h P
de vicio na declaragio/garantia prestada. Esse mecanismo, _

Previsto no contrato ou nio.

Ou seja, as clausulas de declaragdes e garanti- "

de modo que nio oferecemn, na realidade, uma garantia

= pelo comprador, com efeitos de disposigio patr
a denominagtio a elas atribuida, a sua naturez

U cldugylag enunciativas, conforme constatadc

Na outra acepgio, as garantias se revelamm =
Partes para assegurar o cumprimento dé

Pelas

PONTES, Evandro Fernandes de. Representatio!
Medina, 2014, pp. 15-16.
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ficil o pagamento do crédito, influindo, assim, sobre o vendedor, a fim de que
esse cumpra a sua obrigagio®. Como escreveu Orlando Gomes:

“Embora o patriménio do devedor res
dente,

: ponda por suas dividas, € pru-
em muitos casos, ndo confiar apenas nessa garantia genérica.
[...]. Com o duplo objetivo de facilitar o crédito e permitir ao credor
que se acautele contra o risco do inadimplemento, e, até mesmo, os
vexames da execugio coativa, a lei poe a disposi¢do do credor virias
medidas de que se pode valer para ter uma garantia especifica.”*

4.2. AS GARANTIAS, DE FATO

A liberdade contratual permite 4s partes a estipulagio de diversos modelos
de garantias, prestadas, a depender do caso, (i) seja pelo comprador em favor
do vendedor, como forma de assegurar o pagamento do prego, (ii) seja pelo
vendedor em beneficio do comprador, a fim de garantir o adimplemento de
obrigacdes pactuadas no contrato de compra e venda de participagio societiria,
em especial as atinentes ao dever de indenizar.

Intmeras sio as possibilidades em operagoes de M&A. Depésitos em
escrow accounts, retengdo de parcelas do preco de aquisi¢ao, constituicao de
garantias reais (como penhor e hipoteca) e/ou fidejussérias (a exemplo da
fianca e do aval) e entrega de notas promissorias ou outros titulos de crédito
representam exemplos que, conforme ji exposto, podem ser uulnzados tanto
pelo comprador, quanto pelo devedor, com vistas a assegurar o cumprimento
das obrigacGes assumidas em operagdo de M&A. .

A escrow account consiste em uma conta vinculada de '
movimentagio restrita, para qual uma das partes — geralmente o compracor

~ transfere uma quantidade de dinheiro, que somente serd liberada :

prador ou ao vendedor, dependendo da finalidade do depfid A -
averificagio de certas situagoes definidas pelas parws. qu
De um lado, o vendedor se protege do risco deg -
prador, haja vista a existéncia de um montante depos
de movimentagio restrita, € portanto, garandaﬁa

comprador obtém protegao quanto a evanm v
apés a assinatura do contrato de compra € venda :

—

ed. rev. e atual-R
43 GOMES, Orlando. Obrigagdes. 18* p
44 GOMES, Orlando. Obrigacdes. 18° ed. rev. e atual. :
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bastaria deduzir dog

g icionais
olsar quantias adicionais, |
s

de modo que, ao invés desemb : e dateh
valores colocados na escrow © suficiente para a q

Com finalidade semelhante, a ttica de retengdo de preco Pe‘n.mfe a0
E, or a ser pago 20 vendedor, pela aquisi¢io da

r reter parcelas do val : I s
1 : ventuais passivos nao materializados

5 o = o - 5
part1c1pa<_;ao societaria, para satlsfazer

ou nio informados na auditoria®. A sua diferenca para a escrow account € a

desnecessidade de depdsito prévio em conta bancéria de mowmefltagao res-
trita: em uma situacio de pagamento a prazo, a cldusula de retengdo de pr(.ago
possibilitaria ao comprador nio pagar determinada quantia de parcelas vin-
cendas, em montante suficiente 4 quitagio das contingéncias que se tornaram
dividas exigiveis, onerando o ativo adquirido. O controle do fluxo financeiro
permanece com o comprador, a0 invés do que ocorre na escrow account, na qual

a institui¢do financeira mantenedora da conta banciria é quem administra e
conduz as liberagées de valores.

J4 nas garantias reais, previstas a partir do art. 1.419 do Cédigo Civil e
seguintes, o devedor — da obrigacio, podendo ser comprador ou devedor — su-
jeitabem mével ou imével de sua propriedade 3 satisfacdo da divida. Conforme
dispde referido artigo, “o bem dado em garantia fica sujeito, por vinculo real,

40 cumprimento da obrigacio”. Sdo modalidades de garantia real o penhor, 2

hfpoteca ¢ anficrese. Quanto s dividas acauteladas por penhor e hipoteca, n
hipdtese de inadimplemento da obyi

S, 8a¢do, o credor poder4 executar judicial-
e ’ _
ik ;)zze;n 0C erctlado €M garantia, preferindo a outros credores, no pagamento
1422 do Codigo Civil)_ 3 . | :
go Civil). J4 naquelas garantidag por anticrese, o credor terd
M seu poder, enquanto nie satisfeita a divida.

e k.
prOibido a0 C]_'edOr ( s 2 e[fl .qual.quer uma daS moda_]ida_des descritas aama,c
Pignoraticio, hipotecirio oy anticrético) ficar com o obj

L —se a divida nio for adin
comissGrio, 180 Civil. Trata-ge dq vedagio legal a0 P

o direito de reter o bem e

0 0 contra ed. Sdo Paylo. .
bilidade cp - to contenha ym bam cg lo: Saraiva, 2014, p.290.

nju
Prevendo yma dedor por aquilo que n_J nto de declaragdes e garantias, ali

BOTREL, 54 0
# : L Sérgio, Fusées & Aquisiqées. 32

retencs a0 estiver e ;
"5 declaracgag un‘fao de prego (ho(g, ack), o co ™ ordem e combinado
estarg litigand e hlverem sendo pmstadanradOr terd a segurang
0 consegyi Inheiro em mi €a
emando im';::l'eé)er Por falta de recugz afastandg ¢
1540 prética g d OVAI, Armandq Luiz: Ng"lrl bens e
Juridico, 2016 s OMpra eve;;d O, Al
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As garantias fidejussérias, por sua vez, sio as também chamadas de pes-
soais, como a fianga € o aval. Por meio de tais garantias, um terceiro garante ao
credor o cumprimento da obrigag¢io do devedor, em caso de inadimplemento.
A fianga ¢ constituida por meio de contrato préprio, em que o fiador assume
a responsabilidade pelo pagamento de obrigacio, se o devedor nio quitd-la
(art. 818 do Cédigo Civil), enquanto o aval depende da existéncia de um
titulo de crédito, que materializa a divida, no qual o avalista se compromete a
pagar determinada soma, coobrigando-se com o devedor original (art. 897 do
Cédigo Civil).

A nota promisséria € um exemplo de titulo de crédito que pode ser utili-
zado em operagoes de M&A para assegurar o cumprimento de uma obrigagio,
e que costuma ser emitida pelo comprador em favor do devedor, acautelando o
pagamento do prego. Dada a sua natureza, alids, pode ser objeto de aval, inclusive,
conforme exposto anteriormente. Nesse caso, ter-se-ia, no mesmo objeto, duas
formas de garantia: a entrega de um titulo de crédito, emitido pelo comprador
em favor do devedor, que materializa, em titulo executivo extrajudicial, parcela
vincenda da divida, e a assungio, por terceiro, mediante o aval, da coobrigacao

de quitar a nota promissoria emitida.

4.3. RELEVANCIA DAS GARANTIAS NAS OPERACOES DE M&A

Percebe-se que as garantias funcionam como mecanismos contratuais
que podem assumir dupla fungdo: de um lado, assegurar o cumprimento de
uma obrigagio assumida por contratantes, ¢, de outro, possibilitar a reparagao,
exigivel no 4mbito do préprio contrato, pelos prejuizos experimentados em
razio do inadimplemento de obrigagao contratual.

e M&A, em especial

S, portanto, muito importantes em operagoes d

No que toca ao preco.
garantias como a de
controle do

20 vendedor

Em contratos com previsio de cldusulas de ajuste,

B ; R
retengio de prego permitem 2o comprador permanecer com

dinheiro, de modo que as parcelas retidas somente sao liberadas

se 0 prego da aquisigdo nao for impactado negativamente. &
Jocked box, é possivel que 0 vende dor
dejusséria em favor do com
por forgade vazamen{:g P

Jé nos pactos firmados com base no
tenha de prestar alguma garantia real ou fi
fim de assegurar eventual indenizagao a este,
antes do fechamento, por exemplo.
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