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RESUMO

O termo M&A decorre da expressdo anglo-saxd Mergers and Acquisitons, traduzida para o portugués
como Fusdes e Aquisi¢bes, sendo usada no meio corporativo para descrever todas as operagdes nas quais
empresas buscam expandir, consolidar ou reestruturar suas atividades por meio da combinagdo de
negocios com outras organizagdes. O presente trabalho tem como objetivo analisar 0 cenario em que as
disputas costumam surgir em decorréncia das Operagdes de M&A no Brasil, destacando as principais
causas de litigios ¢ as respectivas formas de soluciona-los, seja por via judicial ou arbitral. Sdo variadas
as causas que podem fomentar um litigio em operagdes de M&A, muito em razio de fatores especificos
deste tipo de operagio, dentre as quais merecem destaque o choque entre tradigdes juridicas distintas, a
assimetria de informagio, o dolo negocial, as discussdes relativas ao prego, os entraves ao fechamento
da operagdo ¢ a obrigagdo de realizar oferta publica de aquisi¢do de agdes. A arbitragem ¢ o principal
destino de resolugdo das disputas provenientes dos contratos de M&A, muito em razdo das vantagens
que oferece, porém a influéncia do Poder Judiciario também néo pode ser desprezada, principalmente
porque atua em cooperagdo com os procedimentos arbitrais €, com a experi€éncia de varas especializadas
em direito empresarial, mostra que pode conferir certa eficiéncia na recep¢io de demandas comerciais.
Dentre os fatores que podem ser apontados para evitar o surgimento de litigios em decorréncia das
operagbes de M&A, tem-se como um dos mais relevantes a redagdo precisa de um contrato de M&A,
também se mostra especialmente relevante o cuidado com a estipulagdo da clausula de solugdes de
controvérsias, fundamental para a gestio eficiente dos litigios que se fagam inevitaveis. Este estudo foi
embasado em uma abordagem metodoldgica mista, compreendendo tanto a pesquisa bibliografica
quanto a documental, permitindo ndo apenas um entendimento tedrico, mas também uma visdo pratica
sobre o assunto. Com o presente trabalho, foi possivel identificar as causas mais comuns de disputas em
operagOes de M&A no Brasil e concluir que a arbitragem ainda se mostra como o meio mais eficaz para

a solugdo de tais impasses.

Palavras-chave: operagoes de M&A ; resolucdo de disputas; arbitragem; Poder Judiciario.



ABSTRACT

The acronym M&A is derived from the anglo-saxon expression Mergers and Acquisitions, which can
be translated to Portuguese as FusGes ¢ Aquisi¢des, and it is widely used in the corporate world to
describe the processes where companies seek to expand, consolidate, or restructure their operations
through business combinations with other organizations. This study aims to analyze the scenario in
which disputes typically arise from M&A transactions in Brazil, highlighting the main causes of
litigation and their respective resolution methods, either through judicial or arbitral means. The causes
of litigation in M&A transactions can be many, often due to specific factors inherent in these types of
transactions. Notably, these include clashes between different legal traditions, information asymmetry,
fraudulent negotiation, disagreements over transaction pricing, challenges to the closing of the
operation, and even the obligation to make a public acquisition offer for shares. Arbitration is the main
method for resolving disputes arising from M&A contracts, largely due to its advantages. However, the
influence of the Judicial Branch cannot be overlooked, especially since it cooperates with arbitration
procedures and, considering the experience of specialized commercial law courts, the judiciary branch
can also offer some efficiency in handling commercial claims. Among the factors that can prevent
litigation arising from M&A transactions, the precise drafting of an M&A contract is one of the most
relevant factors to be considered. Also, the drafting of the dispute resolution clause has its importance
for the efficient management of inevitable disputes. This study was grounded in a mixed methodological
approach, encompassing both bibliographic and documentary research, allowing for not only a
theoretical understanding but also a practical view of the subject. The research identifies common causes
of disputes derived from Brazilian M&A transactions and concludes that arbitration remains as the most

effective means for resolving such issues.

Keywords: M&A transactions; dispute resolution; arbitration; judicial branch.
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1 INTRODUCAO

Segundo pesquisa realizada pela KPMG!, uma organizagdo global de firmas
independentes que prestam servigos profissionais de consultoria e auditoria empresarial,
somente no ano de 2022 foram observadas 1.728 operac¢des de fusdes e aquisi¢des relacionadas
a empresas com operagdes no Brasil. Apesar do resultado indicar uma queda de 12% na
quantidade de opera¢des em 2022, ainda assim, esse foi o segundo melhor ano da série historica,
atras somente de 2021, quando ocorreram 1.963 operagdes.

Tradicionalmente, o Brasil tem sido o pais mais atrativo para as opera¢des de M& A
na América Latina, pois alguns fatores como a dimens@o e a estabilidade do mercado nacional,
a disponibilidade de recursos naturais e a localizagio estratégica colocam o pais nesse patamar,
em uma disputa bem acirrada com o México, conforme dados fornecidos pela KPMG?.

Diante desse cenario, observa-se que o Brasil estd desenvolvendo um mercado
aquecido e vibrante com relagdo as operagdes de M& A, que movimentam, anualmente, valores
que ultrapassam a casa dos bilhdes em reais. Segundo dados da plataforma Transational Trade
Record?, somente nos meses de janeiro a outubro de 2023, o Brasil movimentou R$ 178 bilhdes,
distribuidos entre 1.617 transagdes de M&A.

Contudo, para aqueles que atuam por tras das operacdes de fusdes e aquisi¢des, ha
uma ideia geral de que a maior parte das transa¢cdes de M&A tendem ao fracasso. Segundo
pesquisa publicada pela Harvard Business Review", entre 70% a 90% das operagdes de M&A
costumam dar errado. Algumas razdes de cunho administrativo e financeiro podem ser
elencadas para o fracasso de uma operagdo de M& A, dentre elas podem ser citadas a avaliagdo
inadequada das demonstrac¢des financeiras da empresa e as consequentes perdas financeiras; a
incompatibilidade entre as culturas corporativas das empresas envolvidas e falhas no

planejamento e execugdo da integragdo dos negocios.

! Estudo da KPMG analisa mercado de fusbes e aquisigdes. Pesquisa Fusdes e Aquisiges 2022 — 4° trimestre.
KPMG. Disponivel em: https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2023/04/estudo-kpmg-analisa-mercado-fusoes-
aquisicoes. html#:~:text=0%?20estudo%20revelou%20que%200s,)%63B%20e%20educa®%C3%A7%C3%A30%
20(53)%3B. Acesso em: 20 nov. 2023,

2 Pesquisa KPMG sobre fusbes ¢ aquisicbes na América Latina 2023. KPMG. Disponivel em:
https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2023/06/kpmg-2023-m-and-a-in-latam-survey.html. Acesso em: 20 nov.
2023.

3 TTR Data. Fusbes e AquisigBes movimentam BRL 178,0bi de Janeiro a Outubro de 2023. TTR Data Blog, 10
nov. 2023. Disponivel em: https://blog ttrdata.com/category/market-reports/reports-brazil/. Acesso em: 20 nov.
2023.

4 KENNY, Graham. Don’t Make This Common M&A Mistake. Harvard Business Review, 16 mar. 2020.
Disponivel em: https://hbr.org/2020/03/dont-make-this-common-ma-mistake. Acesso em: 20 nov. 2023.
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Sob o ponto de vista juridico, problemas como esses e o consequente fracasso de
uma operagdo de M&A quase sempre podem ser transformados em litigios nas esferas judiciais
e arbitrais.

Segundo dados da Camara de Comércio Brasil-Canad4® (CCBC), uma das cAmaras
arbitrais mais relevantes do pais, dos 105 casos de arbitragem registrados em 2020, 43,81%
eram decorrentes de Contratos Societarios, dentre os quais se destaca o Contrato de Compra e
Venda de Participagdo Societaria. Ja no ano de 2021, dos 128 processos arbitrais registrados,
47,66% também se referiam a Contratos de M&A. Tais dados demonstram o protagonismo das
disputas provenientes das transa¢des de M&A no pais.

Diante desse contexto, duas sdo as perguntas que se buscam responder por este
trabalho; em primeiro lugar, quais s3o as principais causas de disputas em decorréncia das
operagdes de M&A no Brasil e, em segundo lugar, qual é a melhor maneira de solucioné-las e,
até mesmo, evita-las. Assim, compreendendo o modo pelo qual as disputas surgem e sdo
solucionadas, sera possivel explorar considerag¢des relevantes para os que se envolvem nestes
tipos de operagdes, a exemplo de advogados, empreendedores, financistas e demais
profissionais do mundo corporativo.

Para que estes questionamentos sejam respondidos, em primeiro lugar, importa
estabelecer uma base conceitual solida acerca das operagdes de M&A. No primeiro capitulo
deste trabalho serd fornecida a fundamentagdo conceitual para a compreensdo do restante do
trabalho, por meio da elucidag@o da terminologia utilizada para as estruturas operacionais mais
utilizadas nas operagdes de M& A, suas finalidades e implicag¢des juridicas. Além disso, também
serdo abordados os principais motivadores dessas operacdes e as suas respectivas etapas, desde
as tratativas negociais iniciais até o fechamento da operagao.

Posteriormente, no segundo capitulo, serdo analisadas as causas que contribuem
para a ocorréncia de litigios em opera¢des de M&A. E fundamental que se analise, em
profundidade, os fatores que frequentemente contribuem para o surgimento de disputas nas
operagOes de reorganizagdo societaria, explorando o impacto de elementos como o confronto
entre tradigdes juridicas distintas; a assimetria de informagdes; a redag@o contratual imprecisa
e o dolo negocial; divergéncias sobre o prego da transacdo; entraves ao fechamento e, até

mesmo, a obrigatoriedade de realizar oferta publica de aquisi¢do de a¢des (OPA).

S CENTRO DE ARBITRAGEM E MEDIACAO DA CAMARA DE COMERCIO BRASIL-CANADA. Relatorio
anual do CAM-CCBC - Centro de Arbitragem e Mediacio. Relatorio Anual 2019: Fatos e niimeros. Disponivel
em: https://ccbc.org.br/cam-ccbe-centro-arbitragem-mediacao/arbitragem-estatisticas/. Acesso em: 20 nov.
2023.
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No terceiro e ultimo capitulo serd investigado o modo pelo qual sdo solucionadas
as disputas decorrentes das operacdes de M&A e se € possivel evitd-las, ou, pelo menos,
diminuir as chances de ocorréncia. Assim, o foco da discussdo sera uma analise comparativa
entre as caracteristicas da arbitragem e do poder judiciario e como o mercado percebe a atuagdo
de cada jurisdig¢do. Além disso, também serdo propostas algumas recomendagdes para a redagdo
dos contratos de M&A que podem ser adotadas para prevengdo e resolugdo eficaz de eventuais
litigios, fornecendo orientagdes praticas para empresas, profissionais do setor juridico e outras
partes interessadas.

Este estudo foi embasado em uma abordagem metodologica mista, compreendendo
tanto a pesquisa bibliografica quanto a documental. A abordagem bibliografica permitiu uma
compreensdo ampla e aprofundada do tema, garantindo a credibilidade académica e a relevancia
do estudo. A pesquisa documental, por sua vez, proporcionou uma visao pratica e atualizada
sobre as operagdes de M&A no Brasil.

A pesquisa bibliografica foi realizada através da analise de literatura académica
confiavel, englobando livros e artigos cientificos. O foco foi direcionado para obras que
discutem o direito empresarial e operacdes de M&A. Complementar a pesquisa bibliografica,
foi realizada uma pesquisa documental, na qual foram coletados e analisados documentos que

constituem fontes primarias. Esses documentos incluem leis, julgados e ementas arbitrais.
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2 AS OPERACOES DE M&A

M&A ¢ a sigla decorrente da expressdo anglo-saxd Mergers and Acquisitions, que
em portugués passou a ser traduzida como Fusdes e Aquisi¢des (F&A). Quando se fala em
operagdes de M&A, ou simplesmente, operagdes de fusdes e aquisi¢des, remete-se a
identificacdo de todas as operagdes nas quais empresas buscam expandir, consolidar ou
reestruturar suas atividades por meio da combinagio de negdcios com outras organizagdes.

Segundo Sérgio Botrel®, o que caracteriza uma operacdo de fusio e aquisi¢do é a
sua finalidade, qual seja, servir de instrumento para implementagcdo de estratégias de (i)
crescimento para uma maior participagdo no mercado ou maior valor de empresa, (ii)
estabilidade para concentra¢do de forcas na melhoria da produtividade e na inovagdo de
empresas existentes ou, ainda, (iii) na reducdo das atividades quando ha baixo desempenho ou
quando ha risco para a continuidade da propria empresa.

Desta caracterizagdo se depreende que as operagdes de M&A podem servir a
variados propositos, desde o crescimento da atividade empresarial, sua manutengdo e, até
mesmo, sua sobrevivéncia.

De igual modo, Samanta Mitiko Mizoguti’ ao entender que as operagdes de M&A
podem ser compreendidas como conjunto de medidas de crescimento externo ou compartilhado
adotadas por uma empresa, ressalta o aspecto das suas finalidades sob o ponto de vista legal,
ressaltando que muitas das opera¢des que estdo englobadas dentro da defini¢do de operagdo de
M&A estdo incluidas no conceito de ato de concentragdo previsto no art. 90 da Lei
12.529/20118.

Em consequéncia desse amplo leque de possibilidades em uma operacdo de fusdes
e aquisi¢des, a sigla M&A ja € amplamente usada no vocabulario corporativo brasileiro para
designar as mais variadas estruturas de reorganizagdo societaria. Para além das operagdes

classicas, tais como incorporagdes, fusdes e cisdes, o termo também serve para designar uma

¢ COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisi¢des. 5. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2017. e-book. ISBN
9788547222253. Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788547222253/. Acesso em: 15
nov. 2023. p. 23-24.

7 MIZOGUTI, Samanta Mitiko. Fusdes e Aquisi¢des: efeitos juridicos das negociagdes. Sdo Paulo, Editora
Almedina (Portugal), 2022. p. 26. (Colecdo IDiP)

8 Lein° 12.529, de 30 de novembro de 2011. (...) Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de
concentragdo quando: I - 2 (duas) ou mais empresas anteriormente independentes se fundem; II - 1 (uma) ou
mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de agdes, quotas, titulos ou valores
mobilidrios conversiveis em agdes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro
meio ou forma, o controle ou partes de uma ou outras empresas; I11 - 1 (uma) ou mais empresas incorporam outra
ou outras empresas; ou I'V - 2 (duas) ou mais empresas celebram contrato associativo, consorcio ou joint venture
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complexa variedade de outras estruturas, como a compra e venda de participagdo societaria,
alienag@o de ativos empresariais, formagdo de joint ventures, dentre outras modalidades de
combinagdo de negdcios’.

Apesar da vasta utilizacdo da sigla M&A para designar tais operagdes, ¢ valido
fazer uma breve ressalva quanto a irregularidade, sob o ponto de vista técnico, da tradugdo ja
consagrada de Mergers & Aquisitions para o portugués Fusdes e Aquisi¢des. Tal atecnia se da
porque o termo “merger”, ndo significa o instituto da fuso, tal como o conhecemos pelo artigo
228 da Lei das Sociedades por A¢des (LSA)!®, mas, antes, o da Incorporagdo, nos termos do
Art. 227 da LSA!. Assim, o termo em inglés mais apropriado para fusdes seria a expressio
consolidation'?.

Sob o ponto de vista do direito americano, com a fusdo (consolidation) ocorre a
unido de duas sociedades, surgindo uma nova sociedade, enquanto deixam de existir as
sociedades originarias. Por outro lado, com a incorporag@o (merger), a sociedade incorporadora
continua existindo ao passo que a sociedade incorporada deixa de existir'®>. As caracteristicas
de cada tipo de operacdo serdo abordadas com mais detalhes posteriormente, no subtopico 2.2.

Feita esta ressalva, para além dos aspectos idiomaticos, entende-se que na pratica o
conceito de operagdes de fusdes e aquisi¢des, ou, simplesmente, operagdes de M&A, possui
um sentido amplo, servindo mais ao proposito de identificar em um contexto corporativo todas
as operagdes, muitas vezes complexas, que envolvem a combinagdo de negocios nos circulos
empresariais e financeiros.

Ja com relagdo ao contexto legislativo, tem-se que as normas sobre direito
contratual e direito societdrio sdo as mais relevantes para nortear as operagdes de M&A no
Brasil. Tais normas, por sua vez, estdo sujeitas aos principios gerais da Constituicdo Federal

(CRFB/88)".

? NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Direito Societdrio Avancado. Rio de Janeiro: FGV Direito Rio, 2015.
p. 177.

10 Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. (...) Art. 228. A fusdo € a operagio pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos ¢ obrigagdes.

1 Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. (...) Art. 227. A incorporagio € a operacio pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos ¢ obrigagdes.

12 CASTRO, Marcilio Moreira de. Dicionario de direito, economia e contabilidade: portugués-inglés/ inglés-
portugués = Dictionary of law, economics and accounting: portuguese-english / english-portuguese. 4. ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2013.

3 Technically a merger of corporation A into corporation B means that corporation B survives, and corporation A
disappears, while in a consolidation of corporation A and corporation B, both corporations disappear and a new
corporation C is created. (HAMILTON, Robert. W. The Law of Corporations. 5th ed. West Group. ISBN 0-
314-24132-9. 2000. p. 616.)

14 BRASIL. Constituigdo (1988). Constituicio da Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF, 1998.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicaocompilado.htm. Acesso em: 21
nov. 2023.
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O Coédigo Civil (CC/2002)" traz as diretrizes mais importantes para as matérias
contratuais e, também, regula a formagdo e a operacio das sociedades empresariais, em especial
a sociedade limitada. J4 a LSA' regula a atuagdo e formacdo das sociedades por agdes'’.

Outras leis também possuem especial relevancia para as opera¢des de

118

reorganizacdo societaria, dentre elas podemos citar a Lei n® 12.529/2011°°, que estrutura o

Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, bem como o Codigo Tributario Nacional
(CTN)?.

Para os objetivos do presente trabalho, a Lei de Arbitragem?® e o Codigo de
Processo Civil?! também merecem ser destacadas, dada a sua importancia processual, vez que
fornecem as principais normas procedimentais para os mecanismos de resolugdo de disputas

que iremos abordar.

2.1 Os principais objetivos das operacdes de fusdes e aquisicoes

Muitas podem ser as razdes que levam as empresas a combinarem negocios € a

buscarem novas formas de organizagdo. Tanto compradores quanto vendedores buscam

15 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Diario Oficial [da] Republica
Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 11 jan. 2002. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 21 nov. 2023,

16 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de novembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ag¢Ges. Didrio Oficial [da]
Republica  Federativa  do Brasil, Brasilia, DF, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 21 nov. 2023.

U7 FIGUEIREDO, Rodrigo Ferreira. Brazil Negotiated M&A Guide 2022. p. 3. Disponivel em:
https://www.ibanet.org/document ?id=Corporate-m-a-minority-Brazil-22. Acesso em: 20 nov. 2023,

¥ BRASIL. Lein® 12.529, de 30 de novembro de 2011. Estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia;
dispde sobre a prevengdo ¢ repressdo as infragdes contra a ordem econdémica; altera a Lei n® 8.137, de 27 de
dezembro de 1990, o Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941 - Cddigo de Processo Penal, ¢ aLei n® 7.347,
de 24 de julho de 1985; revoga dispositivos da Lei n° 8.884, de 11 de junho de 1994, ¢ a Lei n° 9.781, de 19 de
janeiro de 1999; ¢ d4 outras providéncias. Didrio Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 01
nov. 2011. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2011/1ei/112529 . htm. Acesso
em: 21 nov. 2023.

Y BRASIL. Lein®5.172, de 25 de outubro de 1966. Dispde sobre o Sistema Tributério Nacional e institui normas
gerais de direito tributario aplicaveis a Unifio, Estados ¢ Municipios. Didrio Oficial [da] Repiiblica Federativa
do Brasil, Brasilia, DF, 27 out. 1966. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/15172compilado.htm. Acesso em: 21 nov. 2023,

20 BRASIL. Lei n° 9.307, de 23 de setembro de 1996. Dispde sobre a atbitragem. Didrio Oficial [da] Republica
Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 17 dez. 1976. Disponivel em;
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19307 htm#:~:text=LEI%20N%C2%B A%209.307%2C%20DE%20
23,Disp%C3%B5¢%20s0bre%620a%20arbitragem. &text=Art. %6201%C2%BA%20As%20pessoas%e20capazes,r
elativos%20a%20direitos%20patrimoniais®20dispon%C3%ADveis. &text=Art.%202%C2%B A%20A%20arbi
tragem%20poder?C3%A1,eq%C3%BCCidade%62 C%20a%20crit%C3%A91i0%20das%20partes.  Acesso em:
21 nov. 2023.

21 BRASIL. Lei n° 13.105, de 16 de marco de 2015. Cédigo de Processo Civil. Diario Oficial [da] Republica
Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 17 mar. 2015. Disponivel em;
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2015/1ei/113105.htm. Acesso em: 21 nov. 2023,
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vantagens especificas nessas transagdes, o que também vale para empresas que desejam se unir
por meio de uma operag@o, em que necessariamente, ndo haja o polo vendedor ou comprador,
a exemplo de uma fusio ou de uma cisdo. Este subtopico ird explorar os principais motivadores
dessas operagdes, destacando o que cada parte busca alcangar e os potenciais beneficios que

podem ser obtidos.

2.1.1 Sinergia

A sinergia é um dos principais motivadores nas operagdes de M&A. Ela representa
o potencial de ganhos que podem surgir da combinagdo de duas estruturas similares ou que
possuem redundancias. Isso permite o aumento da eficiéncia sem acréscimo de custos®*.

Os ganhos decorrentes de sinergias costumam ser integrados ao plano de negocios
e utilizados para o calculo interno do investimento e a consequente tomada de decisdo. Quando
os ganhos econdmicos resultam do uso combinado dos ativos das empresas anteriormente
separadas, eles sdo frequentemente chamados de ganhos sinérgicos. Em outras palavras, a
sinergia ¢ a no¢do simplista de que a combinagdo de dois negodcios cria um valor maior do que
se fossem operados separadamente, ou seja, a ideia de que 2 + 2 = 523

Essas sinergias podem decorrer de economias de escala, integracdo vertical,
economias de escopo e poder de mercado. As economias de escala se referem a redugdo dos
custos médios a medida que a produgdo aumenta. A integracdo vertical permite que uma
empresa controle mais do que uma etapa da cadeia de suprimentos, enquanto as economias de
escopo se referem a eficiéncia alcancada pela producdo de mais tipos de produtos. O poder de
mercado se refere a capacidade de uma empresa influenciar o prego do produto no mercado®*.

Exemplo dos impactos de uma operagdo de M&A voltada a sinergia ocorre quando
institui¢des financeiras conseguem aumentar sua base de clientes e sua atuacdo, sem que seja
necessario aumentar os custos fixos existentes antes da transagdo. No mercado brasileiro, a
consolidag@o do setor bancario evidencia essa ideia. A unido do Ita com o Unibanco e a

aquisi¢o do Banco ABN Amro Real pelo Santander sdo exemplos dessa estratégia®.

22 CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de. Regime juridico das reorganizagdes: a necessaria distingo das
reorganizagdes socictarias, empresariais ¢ associativas para protegao juridica do investimento privado. 2015, 273
f. Tese (Doutorado em Direito) - Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo, Sio Paulo, 2015.

2 “when the economic gains result from changes in the combined use of assets of the previously separate firms,
they are often called synergistic gains (2+2=5)" (THOMPSON, Robert B. Mergers and Acquisitions: Law and
Finance. New York: Aspen Publishers, 2010. p. 11. Aspen Casebook Series).

2 THOMPSON, /oc. cit.

2 COUTINHO, op. cit. p. 34.



17

2.1.2 Aumento do poder de mercado

O aumento do poder de mercado também pode ser um motivador significativo por

126

tras das operagdes de M&A. Como mencionado por Sérgio Botrel™, existem trés fontes

>
principais de poder de mercado: diferenciagdo do produto, barreiras a entrada e participagdo de
mercado.

A diferenciag@o do produto permite que uma empresa se destaque em um mercado
competitivo. As empresas podem usar a diferencia¢do do produto para criar uma percepgio de
valor unico aos olhos dos consumidores, o que pode permitir que elas cobrem pregos mais altos.

As barreiras a entrada sdo fatores que dificultam a entrada de novos concorrentes
em um mercado, o que pode se dar, por exemplo, com os altos custos para inicio das atividades,
acesso limitado a tecnologia ou matérias-primas, regulamentagdes governamentais, entre outros
aspectos. Ao adquirir uma empresa que ja superou tais barreiras, a empresa adquirente pode
ingressar em tais mercados sem, necessariamente, ter que superar todos esses entraves.

Por fim, a participagdo de mercado pode ser considerada como a porcentagem das
vendas totais em um mercado detida por uma empresa especifica. Uma maior participagdo de
mercado pode dar a empresa mais influéncia sobre os precos e maior visibilidade entre os

consumidores.

2.1.3 Diversificacdo e acesso a mercados

A diversifica¢do e o acesso a novos mercados podem ser motivadores relevantes
para a realizagdo de operagdes de M&A, uma vez que ha a possibilidade de que empresas
entrem em novos nichos, ramos de negocio e territérios, além de permitir que fortalecam seu
portfdlio com produtos de maior valor agregado.

Como mencionado por Rodrigo de Castro?’, o acesso a novos mercados &,
frequentemente, um dos principais motivos para a realizagdo de reorganizagdes. Este acesso
pode representar a expansdo da atuacdo de uma empresa dentro de uma determinada regido ou
pais, ou a iniciativa de explorar novos territorios. Isso pode iniciar uma nova trajetoria
empresarial, permitindo o aproveitamento da estrutura, recursos e ativos ja empregados naquele

segmento.

26 COUTINHO, op. cit. p. 35.
¥ CASTRO, op. cit. p. 140.
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Este movimento pode ocorrer sob quase qualquer forma, seja através de negocios
horizontais, verticais, conglomerados ou sob a modalidade de investimento transitorio. Com o
acesso a um novo mercado, o empresario podera oferecer seus produtos ou servigos a
consumidores ou clientes que se somam a base anterior, antes distantes de sua area de atuagao.
Isso aumenta a capacidade de geracdo de negdcios, receitas e lucros.

¢ teoricamente mais facil e mais barato

2

Desse modo, segundo Sérgio Botrel*®
comprar um market share do que construi-lo. Um bom exemplo disso foi a aquisi¢do da Nissan
pela Renault, transacdo na qual a Renault passou a controlar uma rede de distribui¢do que lhe

permitiu acesso ao mercado asiatico.

2.1.4 Inovacgdo

Sdo comuns as transa¢des nas quais empresas buscam adquirir acesso a novas
tecnologias e inovag¢des por meio da aquisi¢do de outras empresas que detém conhecimentos,
patentes ou ativos valiosos.

Ao adquirir uma empresa referéncia em tecnologia ou inovagdo em seu setor, a
empresa compradora pode acelerar seu préprio processo de inovagdo. Isso permite que ela
permaneca competitiva em um mercado em constante evolugdo e atenda as crescentes
demandas dos clientes por produtos e servigos mais avangados.

Além disso, as aquisi¢des no campo da inovacdo podem resultar em sinergias
significativas, pois a empresa compradora pode combinar seu conhecimento e recursos com os
da empresa adquirida para criar solugdes revolucionarias e disruptivas. Essas operagdes também
podem acelerar o tempo de chegada ao mercado para novos produtos e servigos, o que € crucial
em setores altamente competitivos.

A aquisi¢do da ZeeDog pela rede brasileira Petz?’ por R$ 715 milhdes ¢ um
exemplo de como a busca por novas tecnologias e inovagdes pode motivar operagdes de M&A.
Essa transagdo permitiu a Petz incorporar a avangada tecnologia de vendas e entrega rapida da
Zee Dog, especialmente por meio do aplicativo Zee.Now, potencializando a capacidade de
atendimento e distribui¢do da Petz. Adicionalmente, a expertise da Zee.Dog em branding e

desenvolvimento de produtos digitais ofereceu a Petz uma oportunidade Unica de expandir sua

8 COUTINHO, op. cit. p. 37-38.

2 SAMOR, Geraldo. BREAKING: Petz compra Zee.Dog por R$ 715 milhdes. Brazil Journal, 3 ago. 2021.
Disponivel em: https://braziljournal.com/breaking-petz-compra-zeedog-por-r-715-milhoes/. Acesso em: 20 nov.
2023.
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presenca no mercado pet, tanto no Brasil quanto internacionalmente, destacando a importancia

estratégica da inovagdo tecnoldgica em fusdes e aquisigdes.

2.1.5 Defesa

Em operagdes de M& A, a defesa € uma motivagdo que possui especial relevancia,
e ocorre em reacdo as medidas de crescimento que visam avangar sobre mercados ja explorados,
ao captar clientes que consomem produtos da concorréncia’®.

Evitar que concorrentes se fortalegam ou alterem a correlagio de forgas
competitivas no mercado ¢ demasiadamente importante. Assim, a aquisi¢do de empresas
concorrentes ou partes de seu mercado-alvo ndo serve apenas ao propoésito de crescimento, mas,
também, ao proposito de defesa ao impedir que concorrentes fagam o mesmo.

A aquisi¢do proativa pode ser uma tatica eficaz para manter ou melhorar a posi¢ao
de mercado da empresa, consolidando sua influéncia e garantindo que ela permanega como uma
forca dominante. Isso pode envolver a aquisicdo de empresas que representam ameagas em
potencial ou a compra de participagdes em empresas-chave para bloquear movimentos
estratégicos de concorrentes.

Para Olivier Meier e Guillaume Schier’!, um movimento de reorganizacgdo
societaria pode resultar em quatro efeitos distintos, a saber: (i) efeitos diretos temporarios; (ii)
os efeitos diretos duraveis; (ii1) os efeitos indiretos temporarios; e (iv) os efeitos indiretos
duréveis.

Os efeitos diretos temporarios se ddo quando, a partir de um movimento de
reorganizagdo societaria, ocorre, temporariamente, a neutralizagdo de um concorrente. Trata-se
de um efeito de curto prazo, pois o mercado pode se ajustar ou outros concorrentes podem surgir
com o tempo.

De outro modo, os efeitos diretos durdveis se ddo com a eliminagdo total do
concorrente, o que ocorre por meio da aquisi¢do da empresa concorrente, que deixa de existir
como uma entidade independente, tendo seus ativos, operagdes e marca absorvidos pela
empresa adquirente.

Ja com relag@o aos efeitos indiretos temporarios, podem ser notados quando, em

decorréncia de uma operagdo de M&A, um concorrente decide ndo seguir adiante com uma

30 CASTRO, op. cit. p. 137.
31 MEIER, Olivier; SCHIER, Guillaume. Fusions acquisitions: stratégie, finance, management. Paris: Dunod,
2009. p. 29.
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iniciativa planejada. Isso pode ocorrer porque a operagdo saturou o segmento de mercado que
o concorrente estava visando, tornando menos atrativo ou viavel seu ingresso ou expansao nesse
segmento.

Por fim, tem-se os efeitos indiretos duraveis, os quais costumam ocorrer em
resposta a operagao visada, situagdo em que o concorrente pode decidir desenvolver e executar
seu proprio projeto de M&A. Essa seria uma reagdo estratégica ao movimento da primeira
empresa, buscando reforcar sua posi¢do ou expandir-se em novas areas do mercado.

Um exemplo de transag@o com aspectos concorrenciais significativos se deu com a
aquisi¢do da GVT pela Telefonica, com plano de integracdo da GVT a Vivo. Nesta operagdo
um detalhe notavel € que a Telecom Italia, da qual a Telefénica era acionista, controlava a TIM
Participagdes no Brasil. Dado que a Telefonica, agora com Vivo e GVT, seriam concorrentes
diretos da TIM, a relagdo apresentava potenciais conflitos de interesse e preocupagdes
concorrenciais. Em razdo disso, a Telefonica terminou sua parceria de sete anos com a Telecom

Italia’?.

2.1.6 Substituicdo de gestdo ineficiente

Geralmente, a ineficiéncia na administracdo de uma empresa pode ser atribuida ou
a falta de competéncia empresarial dos individuos que lideram a companhia ou a conduta dos
acionistas controladores ou gestores, que buscam vantagens pessoais em detrimento dos
interesses dos demais acionistas e partes interessadas®’.

Estes dois cenarios sdo classificados pela doutrina americana como a falta de (i)
competéncia ou comprometimento (misfeasance); e de (i1) boa-f¢ para com a sociedade e sdcios
(malfeasance)**

Desse modo, uma das motivagdes que podem impulsionar uma operagdo de M&A
¢ a necessidade de substituir uma gestdo ineficiente em uma empresa. Quando uma empresa
estd enfrentando problemas de desempenho devido a uma administrag@o deficiente, operagdes
de M&A podem ser usadas como uma forma de trazer uma nova equipe de gestdo mais

capacitada.

32 VIDALON, Dominique; RUCINSKI, Tracy. Vivendi fecha acordo de US$9.3 bi com Telefonica por GVT.
Exame Negdcios, 19 set. 2014, Disponivel em: https://exame.com/negocios/vivendi-fecha-acordo-de-us-9-3-bi-
com-telefonica-por-gvt/. Acesso em: 20 nov. 2023.

3 COUTINHO, op. cit. p. 48.

3 CASTRO, op. cit. p. 153.
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Essa nova gestdo pode trazer novas ideias, estratégias e praticas que ajudardo a
empresa a superar seus desafios e a criar valor para os acionistas. Isso ndo apenas beneficia a
empresa adquirente, mas também os acionistas da empresa-alvo, que podem ver um aumento

no valor de suas agdes devido a perspectiva de melhoria na gestdo.

2.1.7 Retorno de investimento

A busca por geracdo de valor e retorno de investimento aos acionistas e/ou
fundadores de um negocio, ¢ um dos motivadores mais comuns para operagdes de fusdes e
aquisi¢des (M&A), principalmente sob a perspectiva dos vendedores.

Muitas vezes, as empresas chegam a um ponto em que a continuidade dos negocios
internamente atingiu seu potencial maximo de crescimento, ou o mercado ndo oferece mais
oportunidades de expansdo significativa.

Nesse cenario, os acionistas podem decidir que ¢ o momento de obter o retorno do
investimento feito na empresa, colhendo os beneficios de anos de trabalho e dedicac¢do. A venda
da empresa a um comprador interessado pode proporcionar um retorno substancial sobre o
investimento inicial, dando aos acionistas a oportunidade de monetizar seus ativos. Essa
motivacdo € especialmente relevante em empresas familiares ou pequenas empresas, onde os
acionistas muitas vezes desejam realizar seus investimentos e aproveitar os frutos de seu
trabalho.

Segundo Flavio Augusto®, empreendedor e escritor brasileiro, dentre as
perspectivas futuras para uma empresa, 03 possibilidades se destacam: a primeira delas € o
insucesso, marcado pela quebra devido a fatores como a imprevisibilidade do mercado ou
incapacidade dos gestores; uma segunda possibilidade seria a sucessdo, no caso de morte do
proprietario, momento a partir do qual a empresa passa a ser gerida pelo herdeiro, que pode ndo
estar preparado para guiar o negdcio ou pode ndo ter o interesse verdadeiro em seguir com a
atividade; por fim, uma terceira possibilidade seria a venda da empresa, cenario em que se cria
um negocio do zero, e, em havendo crescimento e geragdo de valor, ao final se recebe o retorno
dos investimentos feitos até entdo, antecipando, assim, anos de resultado.

Exemplo pratico dessa terceira possibilidade foi experimentada pelo proprio Flavio

Augusto. Em 2013, o empresario vendeu a rede de idiomas WiseUp por R$ 939 milhdes para a

3 DA SILVA, Flavio Augusto. Ponto de Inflexiio: uma decisdo muda tudo. Sdo Paulo: Buzz Editora, 2019. 1. ed.
p. 132.



22

Abril Educagdo. Do montante obtido na transa¢do, R$ 240 milhdes foram utilizados para
adquirir o Orlando City, clube da liga americana de futebol, que, posteriormente, também foi

vendido, em um acordo cujo valor estimado foi de R$ 2,2 bilhdes, no ano de 20213°.

2.1.8 Capitalizagdo

A necessidade de capitalizagdo também pode ser um motivador fundamental para
que as empresas busquem realizar operagdes de M&A. Frequentemente, empresas necessitam
de recursos adicionais para financiar o crescimento, investir em novos projetos, pagar dividas
ou enfrentar desafios financeiros.

Nessas situag¢des, a venda parcial ou total da empresa pode ser uma estratégia eficaz
para obter o capital necessario. Os compradores, muitas vezes, estdo dispostos a investir em
empresas que tém potencial de crescimento e que oferecem oportunidades de expansdo de
mercado.

Essa necessidade de capital pode surgir por diversos motivos, como a busca por
oportunidades de expansdo que exigem investimentos significativos, a necessidade de
reestruturago financeira para lidar com dividas existentes, ou mesmo para dar continuidade a
projetos inovadores que requerem recursos substanciais.

Exemplo emblematico de uma transag@o na qual a capitalizagdo foi um fator-chave
ocorreu com a venda da operagdo brasileira do Walmart para o grupo de private equity Advent
International em 2018. O Walmart precisava de capital para revitalizar suas operagdes no Brasil,
que incluiam uma rede extensa de lojas, muitas das quais ndo estavam performando bem. Além
disso, a companhia buscava uma reestruturagdo financeira e operacional que exigia

investimentos significativos, algo que a Advent estava disposta a fornecer’’.

2.2 As principais estruturas adotadas

Como ja se viu, podem ser inumeras as razdes por tras de uma operagdo de M&A.

Dentro deste cenario, as operagdes de fusdes e aquisi¢des se destacam como instrumentos

3% CAETANO, Rodrigo. Apo6s vender Orlando City por R$ 2 bi, Flavio Augusto se afasta do futebol. Exame
Negocios, 13 mai. 2021. Disponivel em: https://exame.com/negocios/apos-vender-orlando-city-por-r-2-bi-
flavio-augusto-se-afasta-do-futebol/. Acesso em: 20 nov. 2023.

37 CAVALLINI, Marta. Advent International compra fatia majoritiria do Walmart no Brasil. G1 Economia, jun.
2018. Disponivel em: https:/gl.globo.com/economia/noticia/advent-international-adquire-fatia-majoritaria-do-
walmart-no-brasil. ghtml. Acesso em: 20 nov. 2023,
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cruciais para o crescimento, consolidacdo e reestruturagdo das empresas. Tais operagdes ndo
sdo homogéneas e sdo caracterizadas por uma variedade de estruturas, cada uma com suas
especificidades, implicagdes legais e impactos operacionais. Este topico ¢ dedicado a
exploragdo das principais estruturas de operagdes em M&A, langando luz sobre os as
caracteristicas mais relevantes de cada modalidade de reorganizagio societaria.

Comegaremos com as estruturas classicas de reorganizagdo societaria, quais sejam,
a fusdo, a incorporag@o e a cisdo, as quais formam a espinha dorsal de muitas opera¢des de
M&A.

Em seguida, a discussdo se expandira para abordar outras configuragdes, como
Jjoint-ventures, aquisi¢des secundarias e primarias de participagdo societaria, e aquisi¢do de
ativos empresariais. Cada uma dessas estruturas apresenta nuances distintas que podem ser

adequadas a diferentes objetivos estratégicos.

2.2.1 Fusdo

Segundo Gladston Mamede®®, na fusdo se tem o somatério de dois corpos
societarios, que, juntos, constituem um terceiro corpo societario ao passo que as sociedades
originarias sdo extintas. A sociedade nova sucedera as originarias em todos 0s seus respectivos
direitos e obrigagdes.

A nova sociedade sera o resultado da soma dos patrimoénios e do corpo social das
sociedades que a originaram. Assim, neste processo, os ativos e passivos sdo transferidos a nova
sociedade. De igual modo, a depender do tipo de sociedade, se anonima ou limitada, os socios
quotistas e/ou acionistas também passam a ingressar o quadro social da nova sociedade.

Para a fusdo, independe o tipo de sociedade, sendo possivel a unido de sociedade
de tipos diferentes, desde que a fusdo seja aprovada pelo modo previsto para a altera¢do dos
seus respectivos atos constitutivos. Além disso, também pode ocorrer que a sociedade resultante
adote um tipo diferente das sociedades que a originaram. A ressalva se da na situagdo em que
uma das sociedades fundidas seja sociedade aberta, assim, obrigatoriamente, a sociedade
resultante havera de ser sociedade aberta, em razdo do artigo 223, §3° da LSA, que visa

proteger os interesses do mercado mobiliario.

¥ MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Direito Societario. Sdo Paulo: Atlas, 2022. e-book.
Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559772582/. Acesso em: 16 nov. 2023. p. 74.

39 Art. 223 (...) § 3° Se a incorporacio, fusio ou cisio envolverem companhia aberta, as sociedades que a sucederem
serdo também abertas, devendo obter o respectivo registro ¢, se for o caso, promover a admissdo de negociagdo



24

De modo simplificado, o processo de fusdo deve, inicialmente, ser aprovado pelos
socios das sociedades que desejam se unir, de acordo com o quorum legal previsto para cada
tipo ou, se for o caso, quorum especifico previsto no ato constitutivo da sociedade. Na
assembleia ou reunido que deliberar a fusdo, devera ser aprovado o projeto do ato constitutivo
da nova sociedade, além do plano de distribui¢do do capital social.

Uma vez aprovada a proposta, serdo nomeados os peritos para avaliagdo do
patrimonio da sociedade e confec¢do de um laudo pericial que demonstre o valor da sociedade
a ser criada e o participag@o de cada socio. Tal laudo deve ser aprovado e, consequentemente,
deve-se aprovar a cria¢do da nova sociedade, de modo que, com o respectivo registro do ato

constitutivo na junta comercial, conclui-se a fuséo.

2.2.2 Incorporacdo

Em uma operag@o de incorporagdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por
outra sociedade, que havera de sucedé-las em todos os direitos e obriga¢des*’, podendo ocorrer
entre sociedades de tipos diferentes desde que haja aprovacgdo na forma estabelecida para cada
um dos respectivos tipos societarios*!. A exce¢fio, assim como nas fusdes e cisdes, fica por
conta de operag¢des que envolvam sociedades abertas, em que, necessariamente, a sociedade
sucessora também devera ser do tipo aberto, por for¢a do art. 223, §3° da LSA.

Quando da submissdo a delibera¢do acerca da incorporagio, deve haver a aprovagao
das bases da operagdo e da reforma do ato constitutivo. Apos a aprovacdo da proposta de
incorporagdo, os socios autorizam os administradores a tomarem as medidas necessarias para a
incorporagao.

A incorporagdo requer a aprovagdo de um aumento de capital correspondente ao
patrimo6nio incorporado, que sera integralizado com o patriménio liquido da sociedade

incorporada. Isso envolve a nomeagdo de peritos para avaliar os patriménios ativos e passivos

das novas agdes no mercado secunddrio, no prazo maximo de cento ¢ vinte dias, contados da data da assembléia-
geral (SIC) que aprovou a operagdo, observando as normas pertinentes baixadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976).

40 Art. 227. A incorporagio ¢ a operagio pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes
sucede em todos os direitos ¢ obrigagdes (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976).

4 COUTINHO, op. cit. p.128.
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da sociedade a ser incorporada, de modo a determinar o valor do patrimonio liquido, conforme
os artigos 1.117, § 2° do CC/2002* € 227, § 1° da LSA®.

Apés a avaliagdo, uma nova assembleia de socios € convocada para aprovar o laudo
de avaliagdo e finalizar os atos de incorporagdo, incluindo a deliberagdo de extingdo da
sociedade incorporada, como estabelecido nos artigos 1.118 do CC/2002* €227, § 3°da LSA®.

A incorporagdo € concluida com a aprovagdo dos atos pela sociedade
incorporadora, na presenga dos sécios da sociedade incorporada. Nesse momento, declara-se a
extingdo da sociedade incorporada e se procede ao arquivamento e publicacdo dos atos
correspondentes. Como resultado da incorporagdo, todos os direitos e obrigagdes da sociedade
incorporada passam a ser direitos e obrigagdes da sociedade incorporadora.

Em casos em que ha processos judiciais em curso envolvendo a sociedade
incorporada, € necessario cuidar da substituicdo processual, uma vez que a sociedade
incorporada deixa de existir, € todos os atos posteriores devem ser realizados em nome da
incorporadora.

Vale ressaltar que a operacdo de incorporagdo se distingue da operagdo de
incorporagdo de agdes. Esta ultima refere-se ao processo pelo qual uma sociedade andnima se
transforma em uma subsidiaria integral, mediante a transferéncia da totalidade das a¢des de seu
capital para outra empresa, integrando assim seu patriménio. Desse modo, a companhia
destinataria das a¢Oes passa a ser a unica acionista da outra sociedade, conforme dispde o artigo
252 da LSA*. Importa salientar que a entidade que adquire a integralidade das participa¢des

sociais deve ser de nacionalidade brasileira*’.

2 Art. 1.117. A deliberagéo dos sécios da sociedade incorporada devera aprovar as bases da operagio ¢ o projeto
de reforma do ato constitutivo.

§ 1° A sociedade que houver de ser incorporada tomard conhecimento desse ato, ¢, se 0 aprovar, autorizard os
administradores a praticar o necessario a incorporagio, inclusive a subscrigdo em bens pelo valor da diferenga
que se¢ verificar entre o ativo ¢ 0 passivo.

§ 2° A deliberacio dos sdcios da sociedade incorporadora compreenderd a nomeagao dos peritos para a avaliagio
do patrimdnio liquido da sociedade, que tenha de ser incorporada.

S Art. 227. (...) § 1° A assembléia-geral (SIC) da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo da operagio,
devera autorizar o aumento de capital a ser subscrito ¢ realizado pela incorporada mediante versdo do seu
patrimdnio liquido, ¢ nomear os peritos que o avaliario.

# Art. 1.118. Aprovados os atos da incorporagfo, a incorporadora declarara extinta a incorporada, ¢ promovera a
respectiva averbaglo no registro proprio.

B Art. 227. (..) § 3° Aprovados pela assembléia-geral (SIC) da incorporadora o laudo de avaliagiio ¢ a
incorporacio, extingue-se a incorporada, competindo a primeira promover o arquivamento ¢ a publicacio dos
atos da incorporagio.

4 Art. 252. A incorporagio de todas as agSes do capital social ao patriménio de outra companhia brasileira, para
converté-la em subsididria integral, serd submetida a deliberagdo da assembléia-geral das duas companhias
mediante protocolo ¢ justificagfo, nos termos dos artigos 224 ¢ 225.

7 COUTINHO, op. cit. p.148.
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2.2.3 Cisdo

A cisdo societaria € uma operagdo empresarial que envolve a divisdo do corpo social
de uma sociedade em duas ou mais partes, por meio da realocagdo de parte do patrimoénio de
uma empresa em uma outra sociedade. Tal operacdo pode ser motivada por varias razdes, seja
para fins de concentra¢do ou desconcentracdo empresarial.

148

Para Sérgio Botrel™, a cis@o é, por vezes, equivocadamente tida como uma

>
operagdo que necessariamente visa a desconcentracdo. Contudo, deve-se considerar que a cisdo
também pode ser usada como forma de concentragdo empresarial, como a situa¢do, por
exemplo, de uma empresa de armazenagem geral que assume a parte de armazenagem de outra
sociedade, que, por sua vez, deseja se dedicar apenas ao transporte. Nesse caso, haveria a
concentracdo das operagdes de armazenagem na primeira empresa.

O processo de cisdo é regulado pelo artigo 229 da LSA*, uma vez que o Codigo
Civil ndo aborda especificamente a cisdo, embora a mencione no contexto das transformagdes
societarias.

Como se vé, a defini¢do legal da cisdo € ampla, abrangendo diversas situacdes, tais
como a divisdo da sociedade em duas ou mais entidades, levando a extingdo da sociedade
original (cisdo total), ou, ainda, a cis@o parcial da sociedade, na qual uma parte do seu
patrimonio e corpo social € transferida para uma ou mais novas sociedades ou para sociedades
jé existentes, que incorporam essa parte do patriménio cindido enquanto a sociedade original
permanece, embora com uma redug@o de capital e patrimonio.

Em todos os casos, a aprovacdo da cisdo deve ser obtida pelos membros da
sociedade cindida, respeitando os percentuais de votagdo especificos de cada tipo de sociedade.
Os contratos ou estatutos sociais também podem estipular quéruns especificos. Apos a
aprovagdo, € necessario elaborar uma justificagdo que forneca informagdes detalhadas sobre a
operagdo e seus impactos nas sociedades envolvidas. Se a cisdo envolver a criagdo de novas

sociedades, a justificacdo deve incluir um projeto de ato constitutivo para essas novas entidades.

¥ COUTINHO, op. cit. p.156.

49 Art. 229. A cisfo ¢ a operagio 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 versao de
todo o seu patrimonio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versdo.
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A avaliagdo do patrimonio a ser transferido ¢ um passo importante, especialmente
no caso de sociedades por agdes, onde a assembleia que aprova a justificagdo também atua
como assembleia de constitui¢do da nova companhia, de acordo com o artigo 229, §2° da LSA™.

No que diz respeito aos débitos, cada parte cindida do corpo social ¢ diretamente
responsavel pelos direitos e obrigagdes que lhe foram destinados no ato da ciso. Isso significa
que as sociedades que absorverem parcelas do patriménio da sociedade cindida serdo
responsaveis pelas obrigacdes relacionadas a essas parcelas. No entanto, hd regras de
solidariedade entre as sociedades resultantes da cisdo, e essas regras podem variar dependendo
se a sociedade cindida ¢ extinta ou permanece.

Os administradores das sociedades que absorverem parte do patriménio da empresa
cindida serdo responsaveis pelo arquivamento e pela publicacdo dos documentos quando a
empresa cindida for extinta. Se a cisdo for parcial e envolver apenas uma parte do patrimonio,
a responsabilidade recaira sobre os administradores da empresa cindida e daquela que recebera
essa parte do patrimdnio, seja ela uma nova empresa criada para esse fim ou uma empresa ja

existente que incorporou a parte cindida.

2.2.4 Aquisi¢do secunddria e primdria de participacdo societdria

A aquisi¢do secundaria de participagdes societarias € uma das estruturas mais
utilizadas em operagdes de fusdes e aquisigdes (M&A)’!. Juridicamente, essa modalidade
envolve a celebragdo de um contrato de compra e venda de titulos que representam o capital
social de uma empresa, seja por a¢des ou por quotas.

Nesse tipo de operacdo, o adquirente compra as a¢gdes ou quotas da sociedade-alvo
diretamente dos seus socios, que atuam como vendedores. As partes envolvidas no processo
sdo os socios vendedores da empresa-alvo e o adquirente. Os recursos financeiros pagos pelo
adquirente como contrapartida a aquisi¢do beneficiam diretamente os socios vendedores, ndo a
sociedade em si. Por causa disso, essa estrutura € frequentemente chamada de cash-out, uma
vez que os recursos da operagdo ndo entram no caixa da empresa-alvo, mas sdo direcionados

a0s seus socios>2.

0 Art. 229 (...) § 2° Na cisfio com versdo de parcela do patrimbnio em sociedade nova, a operagio sera deliberada
pela assembléia-geral da companhia a vista de justificagdo que incluird as informagdes de que tratam os nimeros
do artigo 224; a assembléia, s¢ a aprovar, nomeard os peritos que avaliardo a parcela do patrimdnio a ser
transferida, ¢ funcionard como assembléia de constituicio da nova companbhia.

SUMIZOGUTTL, op. cit. p. 32.

2 MIZOGUTIL, op. cit. p. 33.
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Diferentemente da aquisi¢do secundaria, a aquisi¢do primaria se refere a subscri¢ao,
por parte do investidor, de novas quotas ou a¢des emitidas pela sociedade-alvo como resultado
de um aumento de capital, acompanhado da integralizacdo de recursos. Nesse contexto, a
aquisi¢do primaria ¢ frequentemente descrita como um cash-in, ja que envolve a injecdo de
capital diretamente na empresa-alvo™.

Um dos pontos essenciais da aquisi¢do primaria € que os recursos aportados sdo
destinados a propria empresa-alvo, permitindo que ela capitalize seu negdcio. Essa modalidade
¢ especialmente relevante quando a empresa-alvo busca promover seus planos de expansdo ou
consolidagdo de mercado.

Em situagdes nas quais a aquisi¢@o primaria € utilizada para formalizar operagdes
de fusdes e aquisi¢des, ¢ comum que os acionistas existentes da empresa-alvo renunciem ao
direito de preferéncia®. Isso significa que eles niio exercem seu direito de subscrever as novas
acdes na propor¢do de sua participagdo no capital social da sociedade. Em vez disso, todas as
novas agdes sdo subscritas e integralizadas exclusivamente pelo investidor, que passa a fazer
parte do quadro societario.

Além disso, a subscri¢do das ag¢des pelo terceiro ingressante também pode ser feita
por meio da integralizagdo de bens, em um processo chamado drop down™. Isso envolve a
contribui¢do de ativos em troca de a¢des emitidas pela sociedade, desde que obedecida as regras

de avaliagdo estabelecidas pelo artigo 8° da LSAS.

2.2.5 Joint-Ventures

As joint ventures sdo uma estrutura que pode ser adotada para o crescimento
conjunto de empresas que desejam colaborar em projetos especificos ou empreendimentos. Essa
forma de colaboracdo ¢ formalizada por meio de um contrato, visando reunir os esfor¢os e
recursos de duas ou mais empresas para alcangar um objetivo comum. O objetivo pode variar
amplamente, desde a exploragdo de um novo mercado até o desenvolvimento de um produto

inovador ou a implementagio de uma técnica de produgio’’.

3 MIZOGUT]L, op. cit. p. 34.

I MIZOGUTI, op. cit. p. 33.

3 MIZOGUTIL, op. cit. p. 34.

% Art. 8° A avaliagio dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada, nomeados em
assembléia-geral dos subscritores, convocada pela imprensa ¢ presidida por um dos fundadores, instalando-se
em primeira convocagio com a presenga de subscritores que representem metade, pelo menos, do capital social,
¢ em segunda convocagdo com qualquer nimero.

ST MIZOGUTTL, op. cit. p. 29.
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O que define uma joint venture ndo € apenas sua estrutura legal, mas principalmente
sua finalidade de unir esfor¢os para a consecugdo de um projeto ou empreendimento especifico.
Isso significa que uma joint venture pode assumir varias formas juridicas, sendo aceitas tanto
as que ndo possuem personalidade juridica propria (non-corporate joint ventures) quanto

A . . roqe . . 58
aquelas que tém personalidade juridica (corporate joint ventures)>®.

Existem diversos modelos juridicos para implementar joint ventures®®, cada um

>
com suas caracteristicas e implicagdes. No modelo de sociedade em comum®’, as empresas
colaboradoras mantém um acordo de cooperagdo, mas ndo criam uma entidade legal separada.
Cada empresa contribui com recursos e compartilha os lucros ou prejuizos de acordo com o
estabelecido no contrato.

Ja no consorcio®!, que também pode ser considerada uma forma de joint venture,
varias empresas se unem para competir em licitagdes ou concorréncias publicas. Cada empresa
mantém sua identidade legal, mas coopera em projetos especificos, compartilhando riscos e
responsabilidades.

Por fim, na Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), uma nova empresa ¢ criada
exclusivamente para a execugdo de um projeto especifico®”. As empresas nesta relagio de
parceria decidem contribuir com recursos para a constitui¢do da SPE, que opera de forma
independente. Apods a conclusdo do projeto, a SPE pode ser dissolvida ou continuar operando,

dependendo do acordo.

2.2.6 Aquisig¢do e alienagdo de ativos

As operagdes de aquisicdo e alienacdo de ativos também merecem uma abordagem
enquanto modalidade de operacdes de fusdes e aquisi¢des (M&A). Juridicamente, essa estrutura
envolve a celebragdo de um contrato de compra e venda de bens, que podem ser méveis ou
imoveis, entre a sociedade que detém esses ativos e um terceiro interessado em adquiri-los.

Uma das principais vantagens que esse tipo de operacdo oferece ¢ a flexibilidade
ao adquirente. Essa modalidade permite que o comprador selecione e adquira apenas os ativos

especificos da sociedade alvo que lhe interessam®. Isso é particularmente Util quando o objetivo

% COUTINHO, op. cit. p. 70.

% MIZOGUTL op. cit. p. 29.

80 Artigos 986 a 990 do Codigo Civil, Lei 10.406 de 10 de janeiro de 2002.
61 COUTINHO, op. cit. p. 76.

62 COUTINHO, op. cit. p. 80.

8 CASTRO, op. cit. p. 210.
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da transag¢@o € a aquisi¢do de ativos estratégicos sem a necessidade de assumir a totalidade das
obrigagdes e passivos do vendedor, como ocorreria em uma aquisicdo de participagdo
societaria.

Além disso, em alguns casos, a legislagdo ou os contratos podem impor restri¢des
a compra e venda de a¢des de uma sociedade. Nestas situagdes, a alienagido de ativos pode ser
uma alternativa viavel para realizar o negocio. Essa modalidade oferece uma solugdo para
contornar obstaculos legais ou contratuais e ainda assim concluir a transagio desejada’*.

Quando a operagdo de M& A envolve a alienag@o de um conjunto de bens e direitos
organizados que compdem um estabelecimento comercial em sua totalidade, em vez de meros
ativos isolados, estamos diante do que se chama de "trespasse de estabelecimento comercial"®’.
Esse tipo de transagio é regulamentado no Brasil pelos artigos 1.142 a 1.149 do Cédigo Civil®®.

Exemplo da operacdo em comento foi a aquisicdo da unidade fabril da Marisol
Vestuario pela Lupo em fevereiro de 2023, na cidade de Pacatuba/CE. O negocio incluiu a
aquisi¢do do imdvel da instalacdo e a transferéncia de determinados ativos e funcionarios para

a Lupo®’.

2.3 As etapas e contratos de uma operaciao de M&A

Uma operagdo de fusdes e aquisi¢des (M&A) € um processo que envolve diversas

etapas cruciais para o sucesso da transa¢do. Segundo Sérgio Botrel®®, apesar das variadas

2

estruturas que estdo englobadas dentro daquilo que se entende por opera¢des de M& A, existe
um procedimento quase que padrdo nessas operagdes, em que € possivel identificar etapas e

instrumentos comuns a quase todas elas. Nas palavras do autor®:

A flexibilidade do processo de negociagdo ¢ consequéncia da inexisténcia de um
procedimento cogente a ser observado, o que permite as partes conduzir as
negociagdes do modo que melhor lhes aprouver. No entanto, ¢ importante registrar
que o mercado brasileiro atingiu um grau de maturidade ¢ profissionalismo que
permite afirmar a existéncia de um processo padrio de negociagdes nas fusdes ¢
aquisi¢gdes. Apesar de algumas varidveis desse processo padrio, a realizagdo de
auditorias (juridica, financeira ¢ estratégica) ¢ a troca de determinados documentos
(cuja denominagio estd praticamente consolidada) acabam compondo uma pratica
quase que uniforme no mercado de F&A.

# MIZOGUT]L, op. cit. p. 29.

8 CASTRO, op. cit. p. 212

% Caso seja do interesse do leitor, recomenda-se a consulta a legislagio para maior aprofundamento.

67 SANTIBANEZ, Luiza. Lupo compra fibrica da Marisol no Ceara. LEXLATIN. Disponivel em:
https://br.lexlatin.com/noticias/lupo-compra-fabrica-da-marisol-no-ceara. Acesso em: 20 nov. 2023,

% COUTINHO, op. cit. p. 243.

% COUTINHO, loc. cit.
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O ponto de partida de uma operag¢do de M&A ocorre com a identificagdo de uma
oportunidade de negdcio, em que empresas demonstram interesse em iniciar negociagdes em
torno de uma possivel operagao.

Em uma operagdo de aquisi¢do de participagdo societaria, por exemplo, a
abordagem inicial pode se dar pelo potencial comprador, ou, at¢ mesmo, pelo potencial
vendedor por meio da apresentagdo de um documento de teor comercial comumente

denominado de feaser’, no qual ha um recorte dos principais aspectos da empresa como

>
oportunidade de investimento para atragdo de potenciais compradores eventualmente
interessados no negocio.

Esse primeiro contato entre os possiveis contratantes da operagdo possui um carater
mais informal, em que se estabelecem as primeiras sondagens e a visualiza¢do de uma futura
operacdo que possa vir a se concretizar no futuro. Com o amadurecimento dessa sondagem
inicial, ¢ importante que as partes firmem um acordo de confidencialidade, comumente
chamado de Non-Disclosure Agreeement (NDA)!.

A celebragdo de um NDA ¢ fundamental para a preservacdo do sigilo da operagdo
e, consequentemente, para viabilizar o desenvolvimento e a conclusdo da transa¢do almejada
pelas partes, porque além de dispor as regras acerca da divulgago de informagdes confidenciais
para terceiros, o NDA também se aplica para o processo de revelagdo de informagao entre as
proprias partes.

Firmado o acordo de confidencialidade, é comum que as partes firmem os
instrumentos preliminares que vdo estabelecer as bases da operagdo. Estes documentos
evoluiram a partir de praticas comerciais, influenciados principalmente pelo sistema da common
law , e raramente s3o abordados de maneira especifica na teoria tradicional sobre a formacgao de
contratos, tendo como base o principio da liberdade contratual.

Devido a falta de uma regulamentag@o especifica no direito, esses documentos
podem ser denominados de varias formas, incluindo carta de inteng¢des (letter of intentions ou
term-sheet), memorando de entendimentos (MoU), oferta vinculante (binding offer ou BO),

oferta ndo vinculante (non binding offer ou NBO), entre outros’?.

 COUTINHO, op. cit. p. 243.
L COUTINHO, loc. cit.
2 MIZOGUTIL, op. cit. p. 48.
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Como observa Maristela Basso’*, existe uma "anarquia terminologica" em relagio
a esses termos. No entanto, o aspecto mais pertinente a ser levado em considera¢do seria o
proprio contetdo destes instrumentos juridicos’.

Como ja mencionado, os documentos preliminares geralmente dispdem sobre os
principais termos da transac¢do, como o preco de compra, a estrutura da operacdo e a condugao
da etapa de auditoria, conhecida como due diligence.

Também € comum que as partes incluam uma clausula de exclusividade, de modo
a impedir que a companhia ofertada negocie com outras partes interessadas durante um periodo
especifico. Isso ajuda a garantir a exclusividade da transacdo e da a companhia ofertante tempo
para concluir a due diligence e finalizar os termos da transag@o.

A fase de due diligence, é uma das etapas mais relevantes para o sucesso da
operagdo e envolve uma auditoria detalhada da companhia alvo. Desse modo, hd uma analise
de todos os documentos revelados pela empresa alvo, em especial os documentos com
repercussdes juridicas e contabeis. Os documentos sdo solicitados por meio de um checklist
enviado a empresa alvo, e uma vez obtidos, sdo armazenados em um espaco denominado de
data-room, que, atualmente, se da quase sempre na modalidade virtual em um sistema de
armazenamento em nuvem’>.

O objetivo da etapa de auditoria ¢é verificar possiveis riscos na operagdo, bem como
direcionar as suas respectivas solugdes e formas de mitigacdo de seus impactos. A due diligence
pode ocasionar em impactos consideraveis na negociagdo entre as partes e, inclusive, afetar o
pre¢o de aquisi¢do caso constatados riscos que comprometam as expectativas de lucros
inicialmente vislumbradas.

Com base nas informacgdes da due diligence, as partes elaboram os contratos
definitivos, sendo o mais comum deles o Contrato de Compra e Venda de Quotas ou Agdes, a
depender do tipo societario da empresa alvo, comumente conhecido com Share Purchase
Agreement (SPA). O objeto deste tipo de contrato ¢ a transacdo em si, em que se detalha com
precisdo as quotas ou a¢des que serdo negociadas’®.

Em contrapartida a alienagdo de participagdo societaria, tem-se a estipulagdo do
pre¢o de aquisicdo e as estipulagdes de disposi¢des sobre os seus respectivos ajustes. Em

contratos de Compra e Venda de participacdo societaria, o pre¢go mostra-se como um elemento

73 BASSO, Maristela. Contratos Internacionais do Comércio: negociagio, conclusio, pratica. 3. ed. Porto
Alegre: Ed. Livraria do Advogado, 2002. p. 183.

" COUTINHO, op. cit. p. 244.

7 Ibid., p. 247

7 Ibid., p. 287.
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dindmico, refletindo ndo apenas o valor acordado pelas a¢Ses ou quotas, mas também se
adaptando a circunstancias que podem surgir at¢ o fechamento da transacdo e
consequentemente afetar o real valor do negocio”’.

As clausulas contratuais relacionadas a estruturagdo do prego em operagdes de
M&A buscam alocar trés tipos de riscos’®:

a) primeiro, o risco mercadoldgico, que surge quando o anincio da operagdo afeta

o pre¢o dos valores mobiliarios, especialmente em transagdes com companhias
abertas onde ocorre permuta de agdes e ha um lapso entre a assinatura e o
fechamento do negocio;

b) segundo, o risco pré-transacdo, presente quando o fechamento € posterior a
assinatura, envolvendo fatores como propostas superiores de terceiros ou
eventos adversos materiais que podem impactar o fechamento ou o prego;

c) terceiro, o risco poés-transacdo, relacionado ao recebimento de pagamentos
futuros pelos vendedores e a preocupacdo dos compradores em serem
indenizados por perdas decorrentes de eventos anteriores a transacdo e que sao
responsabilidade dos vendedores.

Outra disposi¢do relevante se refere as condi¢des de fechamento, que detalham as
obrigagdes que devem ser cumpridas para que a transagao seja finalizada. Tais condi¢des podem
incluir a obteng@o de aprovagdes regulatorias e a garantia de que nenhuma mudanga substancial
ocorreu na empresa-alvo desde a assinatura do SPA™. Esta se¢fio do contrato assegura que
ambas as partes cumpram suas obrigagdes antes da transferéncia efetiva das quotas ou agdes®’.

As clausulas de declaragdes e garantias (também conhecidas como representations
and warranties) no contexto de um SPA sdo fundamentais para equilibrar a assimetria de
informagdes entre vendedor e comprador®'. Estas clausulas fornecem uma base para o
comprador avaliar o estado atual e historico da empresa. Ao cobrirem aspectos cruciais como a
legalidade das ag¢des, conformidade com leis e regulamentos, e a precisdo das demonstragdes
financeiras, elas oferecem uma camada essencial de seguranca e transparéncia para O

comprador.

7 Ibid., p. 289.

78 LAJOUX, Alexandra Reed; NESVOLD, H. Peter. The art of M&A structuring. New York: McGraw-Hill,
2004. p. 50.

% COUTINHO, op. cit. p. 299.

8 Ibid., p. 298.

8L Ibid., p. 303.
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O impacto juridico dessas declara¢des € significativo: uma violagdo pode nido
apenas alterar a percep¢do de valor da transagdo, mas também levar a reivindicagdes
substanciais de indenizag¢ao, refletindo a seriedade com que tais garantias sdo tratadas no ambito
juridico®.

Soma-se a isso a necessidade de o SPA também dispor sobre a responsabilizagdo
das partes e o procedimento para a indenizag@o no caso de violagdo as declaragdes e garantias
ou demais disposi¢des do contrato. Este tipo de clausula define os limites de responsabilidade,
estabelece procedimentos para reivindicagdes de indenizacdo e determina prazos para tais
reivindicagdes.

Frequentemente, incluem-se limita¢cdes na responsabilidade e a criagdo de
mecanismos de garantia como fundos de reserva ou contas escrow para lidar com potenciais
reivindicagdes futuras de terceiros contra a empresa alvo ou demais prejuizos sofridos por fatos
anteriores ao fechamento da operag¢io®’.

Por fim, uma tultima disposi¢do que merece destaque € a clausula de resolucdo de
disputas, que, quase sempre, ira propor uma clausula compromisséria de arbitragem,
fornecendo um meio para resolver conflitos de forma mais especializada e eficiente que o litigio
tradicional pela via judicial. A clausula arbitral define o método, o local e as regras da
arbitragem, proporcionando um caminho para resolucdo de eventuais disputas®*.

Apos a celebragdo do SPA, com o cumprimento de todas as condi¢des precedentes,
ou renuncia das condigdes remanescentes, a transagdo € geralmente concluida com a celebragdo
de um Termo de Fechamento. O Termo de Fechamento faz com que as partes ratifiquem as
declaracdes e garantias prestadas no SPA, bem como confirmem o cumprimento e a renuncia
das condig¢des precedentes ao fechamento da operagdo. Por fim, atesta a ocorréncia dos atos do
Fechamento, que s3o responsaveis pela consumacgio da operagdo em si, com a transferéncia das

quotas e, ou, agdes e o pagamento do preco de aquisi¢io.

8 Ibid., p. 303.
8 Jbid., p. 312.
8 Jbid., p. 330.
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3 PRINCIPAIS CAUSAS DE DISPUTAS EM OPERACAO DE M&A

Uma vez introduzidos os conceitos que fornecem as bases para a compreensdo das
principais operagdes e estruturas juridicas que se enquadram nas hipdteses de reorganizagao
societaria, passa-se a analisar, com mais detalhes, as razdes pelas quais podem surgir disputas
em decorréncia de tais operagdes.

Este capitulo, portanto, possui como objetivo apresentar o contexto em que tais
disputas costumam se originar, bem como os principais objetos de discussdo quando da
ocorréncia de litigios envolvendo operacdes de M&A.

Um primeiro desafio que deve ser considerado para a elaboragdo deste capitulo ¢
identificar quais s@o as principais causas de litigios envolvendo operagdes de reorganizagdo
societaria. Como veremos no proximo capitulo, uma caracteristica comum as disputas
resultantes desse contexto € a recorréncia a arbitragem, um procedimento quase sempre
sigiloso, que faz com que ndo seja possivel, na maioria das vezes, o acesso as matérias
discutidas e, tampouco, ao teor das decisdes.

Em razdo disso, medidas a exemplo da adota pela Camara de Arbitragem do

Mercado (CAM), de publicar anualmente um ementario de sentengas arbitrais®, sio muito

>
pertinentes para identificar as principais causas de litigios provenientes de disputas societarias,
o que inclui, consequentemente, as operagdes de M&A®.

Além disso, também merece destaque a atuagdo de advogados que possuem
experiéncia nesta tematica e que decidem compartilhar o conhecimento adquirido com anos de
pratica em operacdes de M&A.

Nesse sentido, iniciativas como o Curso de Introdugdo a Fusdes e Aquisi¢des do

Center for M&A Studies da Universidade de S3o Paulo®” muito contribuiram para o

8 CAMARA DO MERCADO DE ARBITRAGEM. Ementirio de Sentencas Arbitrais. 5. ed. Sdo Paulo, 30 dez.
2022. Disponivel em: https://www.camaradomercado.com.br/pt-br/ementario.html. Acesso em: 20 nov. 2023,
8 NANI, Ana Paula Ribeiro; PRADO, Viviane Muller, FONSECA, Jodo Vitor Farias Jatahy. Pilulas de
Conhecimento: o que o ementdrio da CAM-B3 revela sobre o contencioso de M& A em arbitragem? In: ADAMEK,
Marcelo Vieira von; PEREIRA, Rafael Setoguti J. (Coord.). Fusdes ¢ Aquisicdes (M&A). 1. ed. Sao Paulo:

Quartier Latin, 2022. v. 1, p. 952.
8 CENTER FOR M&A STUDIES. Curso de Introdugio as Fusoes e Aquisi¢es. USP/PUC-Rio. Disponivel em:
https://www.cmnausp.com/curso-de-introdu%C3%A7%C3%A30-a0-m-a. Acesso em: 20 nov. 2023,
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desenvolvimento dos assuntos aqui abordados, especialmente na Aula 10: Litigios decorrentes
das Operagdes de M&A, ministrada por Eduardo Damifo®® e Karina Goldberg®’.

De igual modo, ancorando-se em um corpo de conhecimento recentemente
discutido no ambito juridico brasileiro e internacional, a analise dos aspectos causais que aqui
serdo apresentados também foi influenciada e enriquecida pelo evento Arbitration and M&A:
Hot Topics Under Brazilian Law and Beyond", destacado no artigo "Apontamentos sobre
Arbitragem e Operagdes de M&A", de Gustavo Favero Vaughn, publicado pelo Institute for
Transnational Arbitration no ano de 2022%°.

Sendo assim, com base nas fontes supramencionadas, foi possivel tragar alguns
topicos causais de disputas provenientes das operacdes de M&A, sdo eles: 1) aspectos culturais
e o confronto entre tradi¢des juridicas; ii) assimetria de informagdes e o dolo negocial; iii)
redacdo imperfeita das cldusulas contratuais; iv) ajustes de preco da operagdo; v) entraves ao

fechamento da operac@o e; v) obrigatoriedade de realizar oferta publica de aquisi¢des de agdes
(OPA).

3.1 Aspectos culturais e o confronto entre tradi¢des juridicas.

Uma das grandes caracteristicas por tras das opera¢des de M&A ¢ a sua construgao
historica em torno de um sistema juridico de common law, principalmente sob a experiéncia
corporativa estadunidense. Desse modo, muitas das disposi¢des que orientam um contrato de
M&A foram elaboradas a partir da experiéncia juridica americana, sendo adaptadas através de
seus precedentes, das suas praticas empresariais proprias e de uma tradi¢do contratual distinta

da que se tem no Brasil®.

8 Socio do escritdrio Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr e Quiroga Advogados. Frequentemente indicado nas
areas de Litigation e Arbitration de publicagdes como Chambers and Partners, IFLR 1000, Latin Lawyer, The
Legal 500, Who's Who Legal, LACCA e Euromoney Expert Guides. Doutor e Bacharel pela Faculdade de Direito
do Largo Sdo Francisco - Universidade de Sao Paulo (USP). Mestre em Direito Internacional Privado ¢ Comércio
Internacional com especializagio em arbitragem pela Université de Paris 1T - Panthéon-Assas na Franga.

8 Socia do Ferro, Castro Neves, Daltro & Gomide Advogados. Frequentemente indicada nas areas de Lifigation e
Arbitration de publicagdes como Chambers and Partners ¢ Who's Who Legal. E Membro da Comissdo de
Arbitragem ¢ ADR da International Chamber of Commerce (ICC) ¢ do Conselho da Camara de Arbitragem
Internacional de Singapura (SIAC). Mestre em Direito Privado Europeu pela Universidade de Utrecht na
Holanda e Bacharel em Direito pela Pontificia Universidade Catdlica de Sio Paulo (PUC-SP).

% VAUGHN, Gustavo Favero. Apontamentos sobre Arbitragem e Operagdes de M&A. Institute for
Transnational Arbitration, 2022.

°L CENTER FOR M&A STUDIES. op. cit.
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Assim, o confronto entre as tradig¢des juridicas anglo-saxa (common law) e romano-
germanica (civil law) emerge como um dos fatores de choque cultural e juridico que podem
contribuir para a existéncia de disputas envolvendo operagdes de M& A no Brasil®?.

Este fendmeno € particularmente evidente em operagdes de M&A, onde modelos
contratuais e disposi¢des especificas do direito norte-americano sio frequentemente adotados
nas jurisdi¢des de civil law . A prética juridica brasileira foi fortemente impactada pelos modelos
contratuais americanos, especialmente em acordos de M&A. A disponibilidade de informagdes
via Internet e a globalizagdo alteraram substancialmente o estilo e o ritmo da pratica juridica,
introduzindo elementos do direito estrangeiro no contexto nacional®>.

Dentre as clausulas tipicas do direito anglo-americano, e, que por sua vez, foram
incorporadas a pratica brasileira, estdo as clausulas de representations and warranties
(declaragBes e garantias) e a clausula de sandbagging, que, apesar de terem plena eficacia no
contexto do common law, podem nio ser totalmente compativeis ou eficazes dentro do sistema
juridico brasileiro, dada a sua potencial incompatibilidade com os principios que regem o nosso
ordenamento’.

Por exemplo, as clausulas de representations and warranties, que visam assegurar
certos fatos ou situagdes sobre a regularidade da empresa alvo da operagdo, podem enfrentar
dificuldades no Brasil devido a interpretagdo mais rigida do principio da boa-fé em detrimento
da énfase na autonomia das partes.

Ja a clausula sandbagging, como sera melhor visto adiante, possibilita a hipotese
de uma parte buscar indenizac¢do por violagdes de representacdes e garantias, mesmo que ela
tenha conhecimento prévio de tais violagdes. Essa clausula, embora seja comum no direito
norte-americano, pode ser vista como controversa e incompativel com o ordenamento
brasileiro.

No contexto juridico brasileiro, a boa-fé” representa um principio fundamental que
estd presente em todas as etapas do processo de contratagdo, exigindo que as partes envolvidas

demonstrem lealdade e clareza em suas a¢des e interagdes. Tal fato pode exceder as expectativas

2 CENTER FOR M&A STUDIES. op. cit.

9 CRAVEIRO, Mariana Conti; GOMEZ, Manuel. Big Law in Brazil: Rise and Current Challenges. In: GOMEZ,
Manuel; PEREZ-PERDOMO, Rogelio (Edit). Big Law in Latin America and Spain: globalization and
adjustments in the provision of high-end legal services. 2018. Disponivel em: https://doi.org/10.1007/978-3-319-
65403-4 3. Acesso em: 20 nov. 2023.

% VAUGHN, op. cit. p. 155-157.

% CC/2002. Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusio do contrato, como em sua
execugdo, os principios de probidade ¢ boa-fé.
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estabelecidas nas clausulas de representations and warranties provenientes do direito
americano.

Além disso, o comprador € obrigado a agir com diligéncia razoavel, no entanto,
também existe um dever de divulgagdo ao vendedor durante as negociagdes, como corolario do
principio estatutario geral da boa-fé’°. Entdo néo é de se estranhar que o ordenamento nacional
vede a indenizagdo do comprador, que ciente de eventual quebra de uma declaragido ou garantia
pelo vendedor, ndo o comunique sobre tal fato e, ainda, o use em beneficio proprio.

Um outro aspecto que merece destaque € a abordagem do conceito de ordem publica
no direito brasileiro frente as disposi¢des e costumes contratuais que foram importados de
outras jurisdi¢des. Como n3o ha um conceito preciso do que seria ordem publica no
ordenamento patrio, tem-se um campo fértil para o subjetivismo decisorio e, consequentemente,
para a inseguranga juridica’’.

Questdes de ordem publica podem ser levantadas no contexto de disputas
envolvendo operagdes de M&A, a depender de como o tribunal arbitral ou os juizes estatais
percebam essa matéria. Sob o prisma judicial, isso tende a ser um pouco mais sensivel, ja que
se reconhece questdes de ordem publica em temas como o valor de clausulas penais, incidéncia
de juros moratoérios e prescrigio’®.

Tais questdes podem ser levantadas para o questionamento de uma sentencga arbitral
que fixasse o valor de indenizacdo com base no contrato estipulado pelas partes, mas sem

considerar os critérios do artigo 944 do Codigo Civil”

, que estabelece o pardmetro de
indenizagdo de acordo com a extensdo do dano.

Tal discussdo foi alvo de analise pela 1* Camara Reservada de Direito Empresarial
do Estado de Sdo Paulo, no ano de 2021 que entendeu pela nulidade dos capitulos de
sentenga arbitral que fixou a indeniza¢do sem considerar o comando do art. 944 do Cdédigo
Civil.

Portanto, fica evidente que o contexto das opera¢des de M&A no Brasil apresenta

desafios decorrentes da intersec¢do das praticas juridicas das tradi¢des do common law e do

civil law. A convergéncia destas tradigdes juridicas, embora muito comum em acordos de

% FERRO, Marcelo Roberto; SOUZA, Antonio Pedro Garcia de. International Post-M&A Arbitrations in Brazil.
In: SESTER, Peter (ed.). International Arbitration: law and practice in Brazil. 2020.

%7 VAUGHN, op. cit. p. 160.

% VAUGHN, loc. cit.

9 CC/2002. Art. 944. A indenizagio mede-se pela extensio do dano.

100 BRASIL. Tribunal de Justi¢a do Estado de Sdo Paulo. Processo n° 1048961-82.2019.8.26.0100 - Embargos de
Declaragdo Civel / Limitada. Relator: Azuma Nishi. Comarca: Sio Paulo. Orgfo julgador: 1* Camara Reservada
de Direito Empresarial. Data do julgamento: 31 ago. 2021. Data de publicagio: 31 ago. 2021.
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M&A, demanda um cuidado redobrado para garantir que os acordos sejam eficazes e respeitem
alegislacdo e os principios locais, evitando conflitos e insegurangas juridicas que possam surgir

durante e apos a conclusdo das operagdes de M&A.

3.2 Assimetria de informagdes e o dolo negocial

A assimetria de informagdes entre as partes envolvidas em uma operagdo de M&A
¢ uma questdo importante a ser considerada quando se busca entender o panorama dos litigios
que possam surgir em decorréncia de tais opera¢des. Essa importancia se da, principalmente,
por causa do impacto que as informagdes sobre a empresa alvo exercem sobre a negociacdo e
sobre as garantias prestadas pelas partes.

Geralmente em uma operacdo de M&A o comprador ndo tém como saber sobre
todos os aspectos da operagdo e das atividades desempenhadas pela empresa-alvo. Por outro
lado, o vendedor pode estar ciente de certos riscos, que mesmo que remotos, possam Vvir a
prejudicar a conclusdo da transagdo de M&A. Nesse sentido, as clausulas de declaragdes e
garantias sdo relativamente importantes para o balanceamento das partes na negociagdo, frente
a assimetria de informagdes existente.

Assim, as clausulas de declara¢des e garantias sdo componentes fundamentais dos
contratos de compra e venda de empresas e representam as afirmagdes feitas pelas partes
envolvidas em rela¢do ao estado e condigdo da empresa-alvo. A parte que adquire uma empresa
confia nas declaragdes e garantias feitas pela parte vendedora sobre diversos aspectos da
empresa, como situagdo financeira, ativos, passivos, obrigagdes contratuais, litigios pendentes
e conformidade legal '!.

Nesse contexto de declara¢des e garantias também pode surgir uma disposi¢do
muito especifica, as denominadas clausulas de sandbagging, que, como ja introduzidas, sdo um
exemplo de como a assimetria de informagdes entre as partes pode criar tensdes negociais e
resultar em um eventual litigio. Tais clausulas abordam a questdo de quem deve ser
responsabilizado quando uma declaragio ou garantia prestada no contrato de M&A se revela
inexata, considerando o prévio conhecimento da contraparte sobre a sua inexatidao.

A clausula pro-sandbagging estipula que o comprador tem o direito de ser

indenizado, independentemente de seu conhecimento prévio sobre a inexatiddo da declaragdo

101 COUTINHO, op. cit. p. 303.
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ou garantia. Por outro lado, a clausula anti-sandbagging determina que o comprador renuncia
ao seu direito indenizatorio se tiver conhecimento prévio dessa inexatiddo!*?.

No contexto brasileiro, a problemaética das clausulas de sandbagging se relaciona
com o principio da boa-fé objetiva, que desempenha um papel crucial em disputas contratuais,
incluindo disputas societarias. Como ja visto, por forga do artigo 422 do Cédigo Civil, a boa-fé
objetiva exige que as partes ajam com honestidade e lealdade durante as negociacdes e a
execucdo do contrato. No entanto, essa nog¢do de boa-fé pode entrar em conflito com as
clausulas de sandbagging, especialmente quando a assimetria de informagdes ¢ evidente!'*’.

Um fato quase sempre levantado com relag@o a litigios decorrentes de clausulas de
sandbagging ¢ a analise minuciosa dos fatos de cada caso concreto. Isso envolve examinar se
o comprador teve a intengdo de explorar o vendedor, permitindo que ele fornecesse informagdes
falsas e, em seguida, buscasse indenizagdo. Em esséncia, o objetivo € discernir se o comprador
estava agindo de boa-fé ao aceitar as informagdes fornecidas pelo vendedor!,

Além da assimetria de informagdes e as respectivas clausulas de declaragdes e
garantias e a clausula de sandbagging, o dolo negocial também emerge como um fator que
contribui para a ocorréncia de litigios em opera¢des de M&A. O dolo negocial se da quando
uma parte deliberadamente decide enganar a outra durante as negociagdes, induzindo-a a erro
quanto aos termos do contrato. O dolo pode assumir diferentes formas, incluindo omissdes
intencionais ou declaragdes falsas'®.

Se o dolo for considerado principal e for capaz de afetar a esséncia do contrato, o
contrato de M&A pode ser anuléavel. Isso significa que o comprador pode optar por desfazer o
negdcio por meio de sua anulagdo'®. No entanto, quando o dolo é considerado acidental, o
negdcio provavelmente teria sido concluido de qualquer maneira, mas de forma diferente. Nesse
caso, a solugdo recai em perdas e danos, sem a necessidade de anulagio!?’.

O emblematico caso KKR!?® ¢ um exemplo pratico de como o dolo negocial e a

assimetria de informagdes entre as partes possuem o impacto de ocasionar disputas. Tal caso

102 VAUGHN, op. cit. p. 165.

103 VAUGHN, loc. cit.

104 K ALANSKY, Danicl; SANCHEZ, Rafael Biondi. Sandbagging Clauses nas Operagdes de Fusdes ¢ Aquisigdes
M&A). p. 145-149 In: BARBOSA, Henrique; BOTREL, Sérgio (Coords.). Novos temas de direito e
Corporate Finance. 1. ed. Sao Paulo: Ed. Quartier Latin, 2019.

105 WVAUGHN, op. cit. p. 176.

106 ¢C/2002. Art. 145. Sdo os negdcios juridicos anuldveis por dolo, quando este for a sua causa.
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108 BAUTZER, Tatiana. KKR battling over Brazil acquisition with sellers, bank: sources. REUTERS, 12 out. 2016.
Disponivel em: https://www.reuters.com/article/us-kkr-brazil-idUSKCN12C2P0/. Acesso em: 20 nov. 2023.
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envolve a aquisi¢do mal-sucedida do provedor brasileiro de data centers Aceco TI pela firma
de private equity KKR & Co LP.

Ap6s a aquisi¢do, a KKR acusou os ex-proprietarios da Aceco de ocultarem casos
de suborno e fraude contabil no momento da venda em 2014. A KKR, entdo, buscou iniciar um
procedimento arbitral, argumentando a falha dos vendedores em divulgar a fraude contébil, o
que justificaria a reversdo do negocio e a recuperac¢do de seu investimento

A queixa da KKR na arbitragem se baseou em uma investigacdo realizada pelas
firmas de advocacia Simpson Thacher & Bartlett LLP e Pinheiro Neto Advogados, e pelos
auditores da KPMG LLP. Esta investigagdo alegou que a Aceco pagou 57 milhdes de reais em
subornos a funcionarios do governo, lobistas e intermediarios durante varias etapas de 30
contratos diferentes. Além disso, acusou os ex-proprietarios da Aceco de inflar margens e
realocar despesas entre contratos.

O desfecho do caso KKR relacionado a aquisi¢do da Aceco TI foi complexo e
repleto de desafios. O fundo KKR enfrentou um prejuizo significativo de cerca de R$ 1,5 bilhdo
com a empresa brasileira, marcando uma experiéncia negativa em seu primeiro investimento
no Brasil. Apds a compra, a Aceco enfrentou inadimpléncia no mercado, perda de empregados

e escassez de novos contratos!'®’.

3.3 Contratos imperfeitos e cliusulas de resolucio de disputas

Os contratos de fusdes e aquisi¢des sdo, frequentemente, resultado de extensas
negociagdes, em razao da tentativa de conciliar os mais diversos interesses das partes, cada uma
com seus proprios objetivos e perspectivas.

Nesse contexto, € comum que advogados e negociadores adotem, propositalmente,
uma reda¢do mais imperfeita e, em alguns casos, até mesmo ambigua, para fazer com que a
negociagdo seja concluida.

Assim, considera-se que, se certos pontos do contrato forem minuciosamente
debatidos e estressados entre as partes, pode ser que a negociagdo ndo tenha o seu desfecho. Tal
conduta, ndo necessariamente, deve ser considerada como uma conduta dolosa no intuito de

fraudar a contraparte, mas antes, pode se considerar apenas uma pratica comum das negociagdes

109 KKR tem perda de cerca de R$ 1,5 bi com Aceco. ISTOE Dinheiro, 12 out. 2016. Disponivel em:
https://istoedinheiro.com.br/kkr-tem-perda-de-cerca-de-r-15-bi-com-aceco/. Acesso em: 20 nov. 2023,
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que envolvem transagdes mais complexas, no intuito de imprimir um ritmo mais célere a fase
das tratativas para, consequentemente, ter-se a conclusio da operagdo'!’.

Além disso, e ainda no intuito de imprimir mais celeridade nas tratativas negociais,
algo comum da pratica juridica na redacdo dos contratos de fusdes e aquisi¢des € o uso de banco
de clausulas pelos advogados responsaveis pelas operagdes, que se valem, muitas vezes, de
modelos de clausulas-padrao que podem ser aplicados nos instrumentos definitivos da transagao
sem o devido cuidado e revisdo!!l.

Essa pratica, embora compreensivel para agilizar o processo de negociagdo, pode
criar espago para o surgimento de litigios. Sem a devida revisdo de tais clausulas de acordo com
as especificidades de cada transago, elas podem acabar sendo usadas impensadamente e,
somente quando um litigio se instaura em decorréncia de tais disposi¢des € que elas serdo
devidamente revisadas.

Um exemplo pratico de como essa imperfeicdo na redacdo de disposi¢des
contratuais pode se dar ocorre, comumente, com as proprias cldusulas de solugdo de
controvérsias, as quais, curiosamente, também sdo chamadas de clausula champagne no
contexto de operacdes de M&A.

Essa expressdo surgiu da ideia de que as clausulas de resolucdo de disputas sdo
incluidas nos contratos definitivos nos uUltimos instantes antes da assinatura, sem o devido
cuidado e seguindo modelos-padrdo, quando todos os termos do contrato ja foram negociados
e acordados, e estando as partes ja em vias de comemorar a transagdo'!'?.

Assim, a falta de clareza na clausula de solugdo de controvérsias pode, por exemplo,
gerar incertezas quanto a jurisdi¢do e a lei aplicavel a eventual disputa, bem como apresentar
ambiguidades sobre os métodos de resolucdo de disputas quando se propde mais de uma
modalidade, como no caso de clausulas escalonadas de mediagdo e arbitragem, além de outros
desafios adicionais que podem afetar a resolugdo da propria controvérsia, tornando a solugdo
do problema ainda mais morosa e complexa.

Portanto, apesar de a ado¢do de uma redacdo menos precisa em contratos de fusdes
e aquisi¢des pode ser uma estratégia para acelerar as negociag¢des e facilitar o fechamento de
operagOes complexas, essa pratica traz riscos inerentes. O uso de clausulas-padréo e a inclusdo

apressada de disposi¢des, especialmente aquelas relacionadas a resolugdo de disputas, pode

110 CENTER FOR M&A STUDIES. op. cit.

UL GEMMELL, Arthur J. Culture as a success factor in international M&A dispute processes. Dispute Resolution
Journal, 2015.

112 GEMMELL, Arthur J. Culture as a success factor in international M&A dispute processes. Dispute
Resolution Journal, 2015. p.90.
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levar a ambiguidades e incertezas juridicas significativas. Essas imperfei¢des, ao serem
reveladas em contextos litigiosos, evidenciam a importancia de uma redagdo cuidadosa e
adaptada as especificidades de cada transagdo, para garantir que acordos de M&A sejam néo so
eficazes, mas também sustentaveis a longo prazo, minimizando a probabilidade de disputas

complexas € onerosas.

3.4 Ajustes de preco

Em operagdes de M&A, um dos objetos mais frequentes de disputas se refere aos
ajustes e defini¢do de preco. Este € um ponto critico que pode gerar conflitos significativos
entre as partes envolvidas.

O preco de compra de uma empresa-alvo € frequentemente determinado com base
em diversos fatores, como avaliagdes financeiras, projecdes de desempenho futuro, balangos
patrimoniais, entre outros aspectos'!’.

Esses pregos podem ser definidos no contrato de compra e venda, e muitas vezes
incluem clausulas que permitem ajustes apos o fechamento da opera¢do, com base em
informagdes adicionais que podem surgir durante a due diligence. Além disso, as partes podem
estabelecer mecanismos para lidar com diferencas na avaliagdo dos ativos e passivos da
empresa alvo.

Um ponto crucial em disputas relacionadas a ajustes de preco € a eleicdo de um
terceiro para determinar o valor devido pelo negdcio. Quando as partes ndo conseguem chegar
a um acordo, recorrem a um terceiro imparcial, como um arbitro ou um avaliador, para
determinar o preco da transagao.

A extensdo dos riscos que podem ser provisionados ou abatidos dos pregos € outra
area de potencial litigio. Em geral, o comprador deseja se proteger contra riscos desconhecidos
ou ndo divulgados, enquanto o vendedor busca limitar suas obrigagdes apos o fechamento.

Essas questdes podem levar a disputas complexas, envolvendo calculos financeiros,
avaliagdes de ativos e passivos e interpretagdes de clausulas contratuais. Para mitigar tais
litigios, ¢ fundamental que as partes definam de maneira clara e precisa os termos relativos aos

ajustes e a defini¢do de preco no contrato de M&A. A escolha de arbitros ou avaliadores

13 DUDZINSKY, William S.; LANCE J. Resolution of Purchase Price Disputes in M&A Transactions. M&A
Arbitration Guide. 4th Edition. Global Arbitration Review, London, UK: 2022. Disponivel em:
https://globalarbitrationreview.com/guide/the-guide-ma-atbitration/4th-edition/article/resolution-of-purchase-
price-disputes-in-ma-transactions. Acesso em 20 nov. 2023.
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imparciais e a considera¢do cuidadosa dos riscos a serem provisionados e abatidos dos pregos
sdo elementos criticos na negociacdo de acordos de M&A e podem ajudar a evitar futuros
litigios.

O caso VRG, envolvendo a venda de uma unidade produtiva da Varig pelo fundo
Mattlin Patterson para a Gol, é um exemplo notavel de controvérsia relacionada ao ajuste de
preco em uma operagdo de M&A. Em 2007, a Gol anunciou a compra da Varig por US$ 275
milhdes, com o custo de aquisi¢do chegando a US$ 320 milhdes ao considerar a assungdo de
uma divida de R$ 100 milhdes em debéntures pela Gol'*,

Contudo, uma das disposi¢des contratuais previa a possibilidade de ajuste de preco,
cenario em que os compradores haveriam de escolher uma empresa para auditar o balango da
companhia-alvo. De igual modo, a vendedora também poderia apontar uma empresa de
auditoria para validar as conclusdes tomadas pela compradora e, havendo divergéncias entre as
duas auditorias, as duas escolheriam uma terceira, a qual apresentaria o posicionamento
definitivo e vinculante.

No caso em questdo, as duas auditorias contratadas pelas partes divergiram quanto
a andlise feita sob os balangos patrimoniais da Nova Varig. Contudo, a terceira empresa
indicada se recusou a emitir um parecer definitivo sobre a questdo e a tecer criticas sobre uma
das auditorias contratadas. Desse modo, a discussdo foi levada a arbitragem pela Gol, que
encontrou uma série de problemas no balango, inclusive indicios de fraude.

Diante desse cenario, a questdo controvertida a ser analisada pelo tribunal

repousava no artigo 485 do Cédigo Civil'!?

, que prevé a fixagdo do prego por terceiro e, ndo
aceitando o terceiro a incumbéncia, fica sem efeito o contrato. Assim, o tribunal possuia duas
opg¢des, tornar o contrato ineficaz, o que resultaria em consequéncias materiais relevantes para
as partes, ou, determinar uma pericia para preencher a lacuna do ajuste do preco deixada pela
3* empresa de auditoria'!®.

Desse modo, o tribunal entendeu que precisaria preencher tal lacuna por meio de
uma pericia, realizando entdo o ajuste de prego. No decorrer do procedimento arbitral, em 2010

foi reconhecido que os vendedores tinham manipulado o balango para que a Gol pagasse mais

114 SANDRINI, Jodo. Gol compra Varig por US$ 275 milhes. Exame Negécios, 10 out. 2010. Disponivel em:
https://exame.com/negocios/gol-compra-varig-por-us-275-milhoes-m0125597/. Acesso em: 20 nov. 2023,

15 CC/2002. Art. 485. A fixacgdo do prego pode ser deixada ao arbitrio de terceiro, que os contratantes logo
designarem ou prometerem designar. Se o terceiro ndo aceitar a incumbéncia, ficard sem efeito o contrato, salvo
quando acordarem os contratantes designar outra pessoa.

116 CENTER FOR M&A STUDIES. op. cit.
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pela Varig, fato que condenou os vendedores a indenizarem a Gol em um montante que superou
R$ 200 milhdes'”.

Além do caso VRG, o ementario de sentencas arbitrais da Camara do Mercado'!®
também traz alguns casos em que o cerne da controvérsia ¢ a discussdo relativa ao preco. Dos
15 casos envolvendo opera¢des de reorganizagdo societaria, 6 deles abordam de forma mais
direta os valores da operacdo. A breve analise de tais casos pode fornecer um panorama de
como tais questdes sdo debatidas nos tribunais arbitrais.

No primeiro caso!!?, as partes se envolveram em uma disputa cuja clausula chave
da controvérsia permitia que a compradora retivesse, abatesse ou deduzisse do prego os valores
relativos a contingéncias atribuiveis ao vendedor, no intuito de provisionamento de riscos. O
nucleo da disputa foi determinar até que ponto tais riscos poderiam ser considerados para a
hipotese de ajuste do prego, especialmente em situagdes em que ndo havia estipulagdo
especifica sobre os critérios de avaliag@o.

O arbitro, interpretando a questdo, destacou a importancia da razoabilidade na
reten¢do de valores, conforme delineado pelo artigo 187 do Cdédigo Civil com relagdo ao abuso
do direito'®. Concluiu-se que riscos remotos nio deveriam ser considerados para fins de
provisionamento. Além disso, enfatizou que, mesmo na auséncia de critérios especificos
acordados entre as partes, poderiam ser aplicados critérios contabeis gerais para a avaliagdo dos
riSCos provisionaveis.

No segundo caso'?!, a controvérsia central girava em torno dos abatimentos no
preco de compra, em razdo da superveniéncia de débitos tributarios e honorarios advocaticios.
A vendedora alegou que os débitos tributarios eram de responsabilidade da compradora,
independentemente de previsdo especifica. Além disso, a compradora exigiu garantia real sobre

o saldo de parcelamento dos débitos tributarios que excedessem o preco pactuado. Ja em relagdo

17 DISPUTA arbitral entre Gol e MatlinPatterson sobre Varig caminha para desfecho. ISTOE Dinheiro, 03 set.
2020. Disponivel em: https://istoedinheiro.com.br/disputa-arbitral-entre-gol-e-matlinpatterson-sobre-varig-
caminha-para-desfecho-2/. Acesso em: 20 nov. 2023.

118 CAMARA DO MERCADO DE ARBITRAGEM. op. cit.

119 Publicado na 3* edigdo do Ementario da CAM, datado de 08.12.2020: Aditamento de contrato de compra ¢
venda de quotas - Pagamento parcelado-Possibilidade de desconto em razdo de contingé€ncia de responsabilidade
do vendedor - Sociedade Anénima - Arbitro tnico - Julgado parcialmente procedente.

120 CC/2002. Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente
os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-f¢ ou pelos bons costumes.

121 pyblicado na 1° edigdo do Ementario da CAM, datado de 06.12.2018: Compra e venda de quotas-Sucessio
empresarial - Interpretagio contratual sobre a cldusula de declaragées e garantias - Clausula de contingéncia -
abatimento no prego do negécio - Pagamento parcelado - interpretagdo literal, teleoldgica ¢ sistematica do
contrato - Pedido contraposto rejeitado - Demanda julgada parcialmente procedente.
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aos honorarios advocaticios, a compradora defendeu que deveriam ser abatidos, pois diziam
respeito a atuagdo do advogado em questdes relacionadas aos direitos do vendedor como socio.

O Tribunal Arbitral, ao analisar o caso, concluiu que a responsabilidade da
compradora se limitava aos débitos tributarios especificamente mencionados no contrato, e que
quaisquer débitos ndo conhecidos no momento da celebragdo do contrato deveriam ser
suportados pelos vendedores, resultando em abatimentos das prestagdes acordadas. Em relagdo
aos honorarios advocaticios, o Tribunal determinou que estes deveriam ser custeados pelo
vendedor, conforme compromisso contratualmente estabelecido.

No terceiro caso'??, a controvérsia se concentrou na validade da retengdo de
pagamento pela compradora, com base em clausulas contratuais que previam a due diligence
como condig¢@o para a fixagdo do preco de aquisi¢do das quotas. A complexidade surgiu quando
o contrato definitivo foi assinado antes da conclusdo da auditoria. O Tribunal Arbitral
interpretou a situacdo enfatizando a assinatura do contrato definitivo e o aditivo subsequente
como indicativos da relativizagdo da importancia da auditoria na conclusdo do negdcio.

No quarto caso'?’, a disputa surgiu devido a um atraso no inicio das operagdes,
motivado por um alegado indice pluviométrico acima da média historica e pela lentiddo na
obtengdo de autoriza¢des de o6rgdos reguladores. Essa situagdo levantou um debate sobre a
aplicabilidade da clausula que previa ajustes no preco acordado, considerando a existéncia de
casos fortuitos ou de for¢a maior.

O Tribunal Arbitral, ao analisar o caso, decidiu a favor do ajuste do preco,
baseando-se na previsdo contratual que atribuia a parte requerida a responsabilidade por todos
os custos, despesas e riscos relacionados a construg@o. A decisdo se fundamentou na Teoria dos
Riscos, que postula a perda do direito a contraprestagdo em caso de "inadimplemento fortuito
da obrigacdo". Assim, o Tribunal rejeitou as alegagdes de casos fortuitos ou de forga maior e
enfatizou a importancia de evitar o enriquecimento sem causa. Concluiu-se que o ajuste do

prego era necessario para nao transferir o 6nus assumido pela requerida para a requerente.

122 Publicado na 1°* edigfo do ementario da CAM, datado de 06.12.2018: Direito civil ¢ societario - Sociedade
limitada - Alienagdo de controle - Contrato preliminar - Fixagdo provisdria de prego - Acordo quanto a realizagdo
de auditoria para defini¢io de ativo ¢ passivo da sociedade - Contrato definitivo celebrado antes de concluida a
auditoria - Invocaco, pela compradora, de clausulas contratuais estabelecendo a possibilidade de retencgdo de
prego - Interpretagio - Contexto negocial - Responsabilidade por passivo oculto - Inexisténcia - Boa-f¢ contratual

123 Publicado na 1* edi¢do do ementdrio da CAM, datado de 06.12.2018: Contrato de compra e venda de agles -
Atraso no inicio das operagdes - Risco do negocio - Ajuste no prego de aquisi¢do - Indenizagdo por falta de
informagdo - Indenizagdo pelo atraso no inicio das operagdes - Sentenga parcialmente procedente.
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O quinto caso'®* versa sobre o cenario em que falhas de contabilidade afetaram o
calculo de EBITDA (traduzido para Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizagdo — LAJIDA) da empresa alvo, que serviu como base para a defini¢do do preco da
transacdo de alienagdo de participacdo societaria. A parte requerente, que solicitou direito a
indenizagdo, teve seu pleito negado pelo arbitro, que entendeu pela decadéncia da pretenséo, ja
que apesar das compradoras terem ciéncia prévia das falhas apontadas, ndo requereram a
indenizagd0 no prazo previsto em contrato.

Por fim, o sexto e ultimo caso'?’, tem sua discussdo em torno da contestacdo da
legalidade da Clausula de Garantia de Pre¢o Minimo em uma transac¢do de incorporagdo de
acdes. Tal clausula garantia que os acionistas da empresa incorporada receberiam um valor
minimo pelas suas a¢des, independentemente das flutua¢des do mercado.

O Tribunal entendeu pela legalidade da clausula, considerando que nédo era injusta
para os acionistas e ndo prejudicava a empresa, além de que ndo contrariava a Lei de Sociedade
por agdes e, tampouco, a Instru¢do da CVM n°390/2003. No entanto, mesmo considerando que
a clausula era legal, o Tribunal decidiu que a empresa incorporadora ndo precisava pagar o valor
garantido aos acionistas. Isso porque as condigdes especificas previstas no contrato para esse

pagamento ndo foram atendidas.

3.5 Entraves ao fechamento da operacio

E de se esperar que quando duas partes decidem negociar uma operacio de M&A
o objetivo final da operacdo ¢ o proprio fechamento. Contudo, desde as negociagdes
preliminares até a consumagdo da operagdo alguns fatores podem emergir e obstar o seu

desfecho. Quando esse Obice surge entre o periodo compreendido entre a assinatura dos

124 Pyblicado na 2* edigdo do ementario da CAM, datado de 03.12.2019: 1. Civil e comercial. Contratos, alegagio
de falha em declaragdes prestadas pelos vendedores que afetaram o valor de EBITDA para célculo do prego da
venda. Alegagdo de falhas contdbeis. Direito a indenizagdo reclamado. Acolhimento da questdo prejudicial de
decadéncia. Nao exercicio do direito no prazo contratualmente previsto. Principio da boa-f¢ objetiva. Vedagao
ao exercicio abusivo de direito.

125 pyblicado na 2* edigdo do ementario da CAM, datado de 03.12.2019: Operagéo de incorporagio de agdes.
Acordo de incorporagdo. Clausula de garantia de prego minimo das agdes atribuidas aos acionistas da
incorporada. Preliminares: Ilegitimidade de uma das requeridas - reconhecida; Exclusdo de partes do polo
passivo - rejeitada; Prescrigdo -rejeitada. Mérito: Declaracdo de inexigibilidade de valores decorrentes da
cldusula de garantia de pre¢co minimo do acordo de incorporagdo: declaragio de nulidade de confissdes de divida
com base na cldusula de garantia de preco minimo; Condenacdo da incorporadora ao cumprimento de cldusula
de doagdo -Improcedéncia.
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contratos definitivos (signing) e o fechamento (closing)'?®, tem-se um cenario propicio ao
surgimento de litigios.

Na negociagdo dos contratos definitivos da operagéo, principalmente no caso de um
contrato de compra de participacdo societaria, ¢ comum que haja um fechamento diferido, em
que a conclusdo da transacdo somente se dard com a satisfagdo de certas condi¢gdes, comumente
chamadas de condigdes suspensivas ou condigdes precedentes'?’.

As condigBes precedentes a serem negociadas entre as partes variam de acordo com
as caracteristicas especificas de cada operagdo. Somente para fins exemplificativos, dentre as
condicionantes que as partes podem dispor, tem-se (i) a necessidade de aprovagdo da transagao
pelos orgdos reguladores; (i) a transformacgdo do tipo societdrio da sociedade alvo; (iii)
anuéncia de credores, financiadores ou terceiros; (iv) o encerramento de disputas judiciais; e
(v) a quitagdo de débitos perante institui¢des financeiras ou perante o fisco, dentre outros
atos'?®.

Um aspecto que deve ser considerado sdo as implicagdes do Codigo Civil com
relacdo a estipulagdo de condigdes precedentes para a eficacia do negdcio celebrado pelas
partes. De acordo com o artigo 121 do Cédigo'?’, as condig¢des precedentes sdo eventos futuros
e incertos acordados pelas partes para efetivar um negocio juridico. Ja o artigo 1291*°, por sua
vez, aborda a manipulag@o maliciosa dessas condi¢des, estabelecendo que se uma parte impede
de forma dolosa a realizagdo de uma condicdo que lhe ¢ desfavoravel, esta condi¢do ¢
considerada como cumprida.

E justamente sob esse panorama legal que costumam surgir as disputas decorrentes
de entraves ao fechamento de uma operacdo de M&A. Sob o prisma da parte vendedora, ¢
comum a alegacdo de que as condi¢des precedentes ndo foram implementadas pelo comprador
ou que o comprador falhou em agir de boa-f¢ para atender a essas condig¢des.

Por outro lado, a compradora pode alegar a obstrugdo maliciosa ou violagdo do
dever contratual de cooperagdo ao acusar a vendedora de ter dificultado de forma intencional o
cumprimento das condi¢des precedentes ou de ter agido de maneira contraria aos interesses da

operagdo de M&A. Isso pode incluir atrasos injustificados, recusa em fornecer informagdes

126 COUTINHO, op. cit. p. 299

27 COUTINHO, loc. cit.

128 COUTINHO, op. cit. p. 299.

129 CC/2002. Art. 121. Considera-se condi¢do a clausula que, derivando exclusivamente da vontade das partes,
subordina o efeito do negdcio juridico a evento futuro ¢ incerto.

30 CC/2002. Art. 129. Reputa-se verificada, quanto aos efeitos juridicos, a condigdo cujo implemento for
maliciosamente obstado pela parte a quem desfavorecer, considerando-se, ao contrario, ndo verificada a condigdo
maliciosamente levada a efeito por aquele a quem aproveita o seu implemento.
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necessarias ou qualquer a¢do que prejudique a capacidade da compradora de cumprir as
condigdes para o fechamento.

Um caso emblematico abordando tais aspectos foi a aquisi¢do da Eldorado Celulose
pela Paper Excellence, disputa ainda em tramite sigiloso perante o Tribunal de Justica do Estado
de Sdo Paulo. Dentre as acusagdes de agdes ilegais de espionagem, fraude ao procedimento
arbitral e manobras de bastidores'*!, analisar-se-do os aspectos que obstaram o fechamento da
operagao.

Em 2017, a J&F Investimentos vendeu 49,41% da Eldorado para a Paper Excellence
por R$ 3,8 bilhdes, com a opgdo de compra da totalidade das a¢cdes remanescentes dentro do
prazo de doze meses e apoOs a assungdo das dividas da empresa. Contudo, a Paper Excellence
falhou em liberar as garantias dadas pelos vendedores, o que era uma condi¢@o precedente ao
fechamento da operag@o.

A compradora, alegando a hipotese de obstru¢do maliciosa prevista no artigo 129
do Coédigo Civil, ingressou com um pedido de controle imediato da Eldorado nas varas
empresariais da Justica estadual de Sdo Paulo, em uma medida cautelar pré-arbitral.

Na anélise preliminar do caso, o juizo, acertadamente, entendeu pelo status efémero
de sua jurisdi¢do e que a matéria seria revista posteriormente em sede arbitral. Contudo, optou
por negar o pleito da Paper Excellence de controle imediato da Eldorado e estabeleceu as
condigdes de conducdo dos negdcios da Eldorado enquanto ndo fosse possivel obter o
pronunciamento decisorio da arbitragem.

Assim, dentre as medidas adotadas, estipulou-se a necessidade de tomada de
decisdes por unanimidade entre os acionistas (J&F Investimentos e Paper Excellence), para que
ndo houvesse o comprometimento das atividades da Eldorado na pendéncia da lide e uma parte
fosse beneficiada em detrimento da outra'?.

Além do caso supramencionado, dentre as ementas disponibilizadas pela Camara
de Arbitragem do Mercado!'*®, duas delas apresentam, de certo modo, questdes relativas a
entraves ao fechamento da operagdo que se converteram em disputas arbitrais. No primeiro

caso!'**, a controvérsia surgiu em torno de um contrato de aquisi¢do de participagdo societaria,

31 CASO Eldorado: Paper Excellence sai na frente em julgamento sobre anulagiio de arbitragem. JOTA, 20 set.
2023. Disponivel em:  https://www jota.info/justica/caso-cldorado-paper-excellence-sai-na-frente-em-
julgamento-sobre-anulacao-de-arbitragem-20092023. Acesso em: 20 nov. 2023.
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134 Publicado na 1* edigdo do ementario da CAM, datado de 06.12.2018: Contrato de aquisi¢do de participagio
socictaria - Abertura de capital da companhia e realizagio da oferta publica inicial de agées como causa essencial
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cuja condi¢do precedente para o seu fechamento era a abertura de capital da companhia e a
realizag¢@o de uma oferta publica inicial de agdes. Os requerentes receberam como remuneragao
uma participa¢do no capital social da companhia, com a responsabilidade de auxiliar, sem
aportar capital, na consolida¢do da atividade empresarial para a negociacdo das a¢des no
mercado de valores mobiliarios por meio da adogdo diligente das medidas que fossem
necessarias.

Posteriormente os requerentes iniciaram o procedimento arbitral alegando prejuizos
pela ndo conclusio da operacdo. O Tribunal Arbitral entendeu que a ndo realizac¢do da abertura
de capital, devido ao inadimplemento mutuo das partes, esvaziou a causa da associagdo entre
elas. Foi decidido pela resolu¢do contratual, mediante a "compensagdo de culpas", onde as
partes deveriam arcar com os prejuizos sofridos, sem direito a indenizagdo por perda de chance
de ganhos devido a ndo abertura de capital, visto como uma probabilidade ndo concreta e real.

Ja no segundo caso'*, a controvérsia surgiu de um contrato de recompra de agdes,
onde a sociedade requerida deveria recomprar agdes da acionista requerente, apos a entrada de
um novo socio que subscreveria e integralizaria um novo aumento de capital, condicionantes
da recompra. O conflito surgiu ap6és o inadimplemento da sociedade ao ndo proceder com a
recompra e sua subsequente dissolugdo em Assembleia Geral Extraordinaria, o que obstou a
recompra das agdes.

O arbitro Unico decidiu a favor da acionista, determinando que a sociedade deveria
cumprir a obrigacdo de recompra. Primeiro, rejeitou-se a alegacdo da sociedade de que
prejuizos acumulados impediriam a recompra, citando a existéncia de saldo suficiente na
reserva. Também fora rejeitada a defesa de que a recompra era excessivamente onerosa devido
auma alegada crise econdmica, que, por sua vez, ja fora prevista no momento de celebragdo do

contrato. Assim, no caso de inexecu¢do da obrigacdo apos a satisfacdo da condicionante por

da contratagfio - Nao concretizagdo em virtude do inadimplemento muatuo de obrigagdes contratuais pelas partes
- Violagio da boa-f¢ objetiva - Impossibilidade de dissolugao parcial da companhia - Hipdtese de enriquecimento
ilicito - Resolucdo contratual mediante compensagio de culpas - Auséncia de prejuizos decorrentes da perda de
uma chance.

135 Publicado na 1° edig¢iio do ementario da CAM, datado de 06.12.2018: Compromisso de compra e venda de agdes
celebrado entre sociedade andnima, prevendo a recompra, pela sociedade, de suas proprias agdes pertencentes a
um de seus socios - A existéncia de prejuizos acumulados nio impede a recompra das proprias agdes, diante do
saldo suficiente verificado na conta de reserva de capital — Interpretagdo do artigo 30 da lei no 6.404 976 -
Descabimento da aplicagdo da teoria da imprevisdo no caso em virtude da crise econémica que afetou o pais,
pois tal evento ndo se caracterizava como fato imprevisivel a época da celebragio do compromisso - Auséncia
de fundamento da alegacdo de inviabilidade de utilizagdo de recursos da sociedade na aquisi¢do das agdes, por
forga de norma infralegal editada por agéncia reguladora que supostamente previa destinagio especifica para
recursos provenientes de aumento de capital- Principios da unidade ¢ indivisibilidade do patrimdnio social -
Invalidade de deliberagdo aprovada em assembleia geral extraordindria de sociedade andnima que aprova sua
dissolucio dada a inexisténcia de clementos de prova que evidenciem a inviabilidade econdmica de sua atividade,
caracterizando infragio ao artigo 117. § 10, alinea "b, c¢/c artigo 116, pardgrafo unico da lei no 6.404/1976.
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culpa da sociedade, o arbitro reconheceu o direito da acionista a uma indenizagdo por perdas e
danos.

A analise dos casos apresentados revela que as operagdes de M&A, embora tenham
como meta final a consumag@o do negdcio, sdo frequentemente permeadas por complexidades
e desafios, especialmente quando envolvem a satisfagdo de condi¢des precedentes. Estas
condi¢g®es, variando em cada operagdo, servem como salvaguardas cruciais para as partes
envolvidas, mas também podem se tornar fontes de litigios quando sua interpretacdo, execugao

ou omissdo sdo contestadas.

3.6 Obrigatoriedade de realizar oferta publica de aquisicio de acdes (OPA)

A obrigatoriedade de realizar uma Oferta Publica de Aquisi¢do de A¢des (OPA) em
caso de mudanga de controle e a clausula de poison pill sdo objetos frequentes de litigios em
operacdes de M&A.

A OPA pode ser compreendida como um mecanismo estratégico no mercado de
capitais, utilizado por um investidor ou entidade para adquirir uma participagdo significativa,
ou mesmo majoritaria, em uma companhia aberta, nos termos dos artigos 257 a 263 da LSA.

Este processo € particularmente pertinente em cenarios onde o capital da empresa
estd pulverizado, isto €, ndo h4d um acionista ou grupo de acionistas que detenham mais de
metade das agdes com direito de voto. A OPA permite que o ofertante proponha a compra de
acdes dos atuais acionistas da empresa, com o objetivo de alcangar um controle acionario
significativo ou majoritario, a0 mesmo tempo que a regra também protege os direitos dos
acionistas minoritarios, garantindo que recebam um tratamento justo e igualitario'*¢.

No entanto, as obriga¢des de OPA podem dar origem a litigios, especialmente em
casos em que a interpretacdo das regras de mudanga de controle ndo € clara. Por exemplo, as
partes envolvidas podem discordar se uma aquisi¢do especifica desencadeia a obrigacido de
OPA. Isso pode resultar em disputas legais se a oferta deve ser realizada, em que termos e a que
preco.

Ja a clausula de poison-pill,®" por sua vez, refere-se a medidas adotadas por
companhias para dificultar ou desencorajar aquisi¢des hostis de controle, particularmente antes

da realizacdo de uma oferta publica ou de uma tentativa de aquisicdo por escalada de

3¢ COUTINHO, op. cit. p. 187.
37 Ibid.. p. 190.
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participagdo acionaria. Essas medidas, frequentemente inseridas nos estatutos das empresas
como poison-pills estatutarias, conferem direitos aos acionistas visando a prote¢do dos seus
interesses.

A mais comum dessas medidas no mercado brasileiro € a clausula estatutaria de
"preco justo", que obriga o adquirente a realizar uma oferta publica de aquisi¢do de ac¢des a
todos os acionistas, caso adquira um percentual relevante de agdes. Esta clausula inclui
formulas ou critérios de avaliacdo que elevam significativamente o prego de aquisi¢ao,
desestimulando potenciais ofertantes'®.

Além das poison-pills, outra estratégia de defesa contra as ofertas hostis inclui a
instauracgdo de litigios apos a realizagdo da oferta de aquisi¢do, como uma medida reativa para
proteger a companhia contra aquisigdes indesejadas'*”.

A instauragdo de um litigio pode surgir como uma estratégia de defesa comum
contra aquisi¢des hostis, semelhante ao que ocorria nos Estados Unidos na década de 70. Assim,
¢ possivel que empresas-alvo de aquisi¢do hostil frequentemente recorram aos tribunais para
solicitar liminares que interrompam o processo de aquisi¢do. Essas liminares, geralmente
acompanhadas de ordens de restri¢do, impedem temporariamente o ofertante hostil de comprar
mais agles até que se dé a improcedéncia das acusagdes da empresa alvo. Este recurso legal
visa principalmente ganhar tempo para que a empresa alvo possa desenvolver estratégias de
defesa mais robustas e potencialmente buscar uma oferta de aquisi¢do alternativa mais
favoravel .

Esse cenario tende a resultar em propostas de aquisi¢do com valores mais elevados,
além de fornecer mais tempo para que o ofertante hostil possa aumentar sua proposta.
Indiretamente, a empresa alvo pode sinalizar que desistiria da demanda se o preco e os termos
da oferta fossem melhorados.

No Brasil, as taticas defensivas de litigio mais comuns incluem alegacdes de
violagdes antitruste, divulgagdo inadequada de informagdes ao mercado e fraudes'*!, estratégias
essas utilizadas para retardar ou prevenir aquisi¢des hostis, incrementar o valor da oferta ou

encontrar alternativas mais benéficas para a empresa alvo.

381pid. loc. cit.

139 COUTINHO, op. cit. p. 190.

140 GAUGHAN, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. 7. ed. Hoboken: Wiley, 2017.
p. 230-231.

141 SHIGUEMATSU, Plinio José Lopes. Mecanismos de protegio e estratégias de defesa em tomadas hostis de
controle. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de. (Coord.). Direito Societdrio:
Desafios atuais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 436.
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Ultrapassada essa parte mais teorica, € pertinente a analise de como se instauram os
litigios envolvendo as hipoteses de OPA. No ementario de sentengas arbitrais da Camara de
Arbitragem do Mercado'*?, das 15 ementas relacionadas a operagdes de M&A, 3 delas se
referem a litigios que surgiram em decorréncia de Ofertas Publicas de Aquisicdo de
Participacdo Societaria.

O primeiro caso'*® que versa sobre a Oferta Piblica de Aquisi¢des de A¢des tem
como cerne da controvérsia o pre¢o das agdes na oferta, de modo que o pedido da parte
requerente se baseava na alegacdo de que houve omissdo de informag¢des para o avaliador na
tentativa de subavaliar o real crescimento da empresa. Contudo, entendeu o tribunal que o
método de avaliag@o adotado havia obedecido as disposi¢des legais, e principalmente o critério
da fixagdo de preco justo. Além disso, o tribunal valorou o fato de que os acionistas requerentes
ndo se manifestaram no momento apropriado para revisdo e eventual impugnag¢ao do laudo.

O segundo caso'** envolvendo OPA foi relacionado a incidéncia de disposigdes do
estatuto social da companhia, que previa a incidéncia de regras aplicaveis em caso de alienagdo
de controle (tag-along) ou hipdtese de realizagdo de OPA no caso em que haja a aquisi¢do de
pelo menos 20% das a¢des (poison-pill). Neste caso, o tribunal entendeu que a clausula de
poison-pill ndo seria aplicavel ao caso em questdo, em primeiro lugar porque o tribunal
verificou que os acionistas optaram pela alienag@o de sua participa¢do acionaria pelo prego da
OPA segundo as regras de tag-along e ndo ressalvaram o seu direito de discutir a aplicagdo da
disposi¢do estatutaria segundo as regras de poison-pill. Além disso, o tribunal entendeu que no
caso em comento ndo configuraria uma hipétese de incidéncia da poison-pill, por ndo haver
uma aquisi¢do hostil e uma dispersdo aciondria, mas antes houve apenas uma "mudanca de
maos", ressaltando que o intuito da poison-pill ndo € a estabilidade da gestdo ao desencorajar a

mudanga de controle das companhias.

142 CAMARA DO MERCADO DE ARBITRAGEM. op. cit.

143 Pyblicado na 1° edigiio do ementario da CAM, datado de 06.12.2018: Estatuto social. Legitimidade passiva.
Preliminar indeferida. Oferta publica de agdes para cancelamento de registro ¢ para saida do novo mercado.
Improcedéncia. Pedido de esclarecimentos. Improcedente.

144 pPyblicado na 1* edigdo do ementario da CAM, datado de 06.12.2018: Operagio de aquisi¢io de controle.
Obrigagao de realizar oferta publica de agdes (OPA) segundo regras de alienagio de controle (fag along) ¢ de
aquisi¢ao superior a 20% do capital social (poison pill). Inaplicabilidade da OPA segundo regras da poison pill.
Auséncia de alteragio da dispersdo aciondria - Manutengdo do nticleo ¢ nivel do controle apds a operagio -
Inexisténcia de obrigagao adicional do acionista controlador - Disposi¢io do estatuto que excetua OPA da poison
pill para os que eram acionistas na data da insercdo daquela demonstracdo de nova avaliagdo mais vantajosa
inexistente
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O terceiro caso!*® também discute sobre a clausula de poison-pill incorporada ao
estatuto social da companhia, a qual estipulava que qualquer acionista que adquirisse um
percentual significativo do capital social da empresa deveria realizar uma OPA para adquirir
todas as agOes remanescentes. O ponto central de controvérsia girava em torno do tratamento
igualitario entre acionistas que ja detinham uma parcela significativa de ac¢des antes da
implementag¢do da clausula e aqueles que adquiriram tal participagdo apds essa data.

O Tribunal Arbitral, ao analisar o caso, concluiu que néo seria adequado diferenciar
esses dois grupos de acionistas, citando o principio de igualdade previsto na Lei das S.A. Além
disso, argumentou que OPA’s voluntarias e estatutdrias, embora diferentes, sdo categorias
semelhantes. O Tribunal considerou que a realizagdo de uma OPA voluntaria ja havia atendido
aos requisitos da clausula de poison-pill, tornando uma OPA estatutaria redundante.

Por fim, um caso que merece destaque € o caso da Usiminas e sua relagdo com a
Oferta Publica de Aquisi¢do (OPA), que serve como um exemplo pratico relevante no estudo
dos litigios decorrentes de OPA. O litigio envolveu o Grupo Ternium, que adquiriu
participagdes da Votorantim e da Camargo Corréa na Usiminas, e a alegacdo de que deveria ser
realizada uma OPA para os acionistas minoritarios'*¢.

O bloco de controle da Usiminas era composto por diversas entidades, incluindo a
Nippon Steel, Votorantim, Camargo Corréa e representantes dos empregados. A controvérsia
estava ancorada nos termos do art. 254-A da LSA'*", que delineava as obriga¢des em casos de
transferéncia de controle de uma empresa. A discussdo central focava no direito dos acionistas
minoritarios de venderem suas agdes em situagdes de alienacdo de controle, baseando-se na
regra de que uma OPA ¢ necessaria quando h4 venda de pelo menos 80% do controle da
empresa.

O entendimento decisério neste caso foi proferido pelo Superior Tribunal de Justiga

(STJ), que determinou que o Grupo Ternium n@o era obrigado a realizar a OPA para os

145 pyblicado na 3 edi¢do do ementario da CAM, datado de 08.12.2020: Direito societario. Sociedade andnima de
capital aberto. Oferta publica de aquisicao de agdes (OPA). Clausula estatutdria de poison pill OPA voluntiria.
OPA estatutdria. Garantia de preco aos acionistas. Sentenga arbitral condenatdria.

16 AGUIAR, Adriana. STJ desobriga grupo que assumiu Usiminas de fazer oferta de agdes. Valor Econdmico.
Disponivel em: https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2023/03/07/stj-livra-grupo-que-assumiu-usiminas-de-
suposta-obrigao-de-realizar-opa.ghtml. Acesso em: 20 nov. 2023,

U7 LSA. Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser
contratada sob a condigio, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente s¢ obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes
assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante
do bloco de controle.
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acionistas minoritarios da Usiminas'*®

. A decis@o foi baseada na avalia¢do de que a aquisi¢do
das participagdes pela Ternium néo resultou na transferéncia de mais da metade do capital social
dentro do conjunto de controladores da Usiminas. Portanto, segundo o STJ, ndo se aplicava a

exigéncia de realizacdo de uma OPA conforme previsto no art. 254 da LSA.

148 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. Recurso Especial n° 1.837.538-SP (2019/0042867-1). Relator: Ministro
Moura Ribeiro. Relator p. Acérddo: Ministro Ricardo Villas Béas Cueva. Orgdo julgador: Terceira Turma. Data
do julgamento: 07 mar. 2023. Didrio de Justica FEletronico: 23 mar. 2023. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/processo/julgamento/eletronico/documento/mediado/?documento_tipo=integra&docu
mento_sequencial=181474593&registro numero=201900428671&peticao_numero=&publicacao data=20230
322&formato=PDF. Acesso em: 28 nov. 2023,
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4 SOLUCAO E PREVENCAO DAS DISPUTAS DE M&A

Como ja se percebe, as operagdes de M&A ndo estdo imunes a desafios,
controvérsias e disputas. Fatores como a importagdo de disposi¢des contratuais do direito
estrangeiro, divergéncias quanto aos métodos de precifica¢do do negocio celebrado, a conduta
dolosa em negociagdes e a violacdo as clausulas de declaragdes e garantias sdo apenas alguns
dos aspectos que tornam tais operagdes num terreno fértil para o surgimento de litigios.

Visto entdo quais sdo as principais causas de controvérsias em decorréncia das
operagdes de M&A no Brasil, cabe, neste momento, entender como tais disputas sdo
solucionadas e, até mesmo, como podem ser evitadas.

Os impactos de um litigio podem ir muito além dos custos financeiros imediatos.
Atrasos decorrentes de disputas podem prejudicar as sinergias esperadas apds a transacgdo,
deteriorar a reputagdo das empresas envolvidas e comprometer o valor intrinseco do negocio.
Assim, a escolha dos métodos mais adequados ¢ de suma importancia para garantir que as
disputas sejam resolvidas de maneira rapida, eficaz e com o menor prejuizo possivel para as
partes.

Neste cenario, conforme sera demonstrado, a arbitragem emerge como uma
ferramenta especialmente atrativa para a resolucdo de litigios em M&A. Funcionando como
uma jurisdi¢do privada, a arbitragem tende a fornecer um procedimento mais especializado,
sigiloso, célere e flexivel. Contudo, a maior preferéncia pela arbitragem em detrimento do poder
judiciario ndo pode ser entendida como uma completa exclusdo da jurisdigdo estatal, que
também desempenha um papel de cooperagdo com a propria arbitragem. Ademais, iniciativas
como a constitui¢do de juizos especializados nas matérias empresariais tém fornecido mais
segurancga e celeridade aos procedimentos que envolvem matérias comerciais.

Por outro lado, também ¢é muito importante entender como a redag@o precisa dos
contratos de M&A desempenha um papel de extrema relevancia para evitar o surgimento de
litigios. Desse modo, o presente capitulo visa ndo somente explorar como se da a atuacgdo da
arbitragem e do judiciario na resolugdo de disputas envolvendo as operagdes de M&A, mas,

também, propor recomendagdes para mitigar os riscos de surgimento de disputas.
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4.1 Poder Judiciario

Uma menor parte das disputas decorrentes das operagdes de M&A que ndo sdo
submetidas a arbitragem sdo, eventualmente, remetidas ao Poder Judiciario para a resolugo do
mérito do caso'".

Conforme sera exposto adiante, a arbitragem possui uma série de vantagens que a
tornam preferivel em detrimento da via judicial. Apesar disso, ndo se pode excluir da apreciagio
deste trabalho a atuacgdo do judiciario, porquanto, ainda sim, desempenha um papel relevante
para que entendimento do panorama que permeia a resolu¢do dos impasses de M&A no Brasil.

Em primeiro lugar, importa entender quais caracteristicas e limita¢gdes do judiciario
brasileiro levam as partes em uma transagdo de M&A a optar pela via arbitral para a discussdo
do mérito do litigio.

Em uma pesquisa'®® conduzida junto a 38 profissionais dos ramos juridico e do
mercado financeiro no Brasil, incluindo advogados, juizes, arbitros e banqueiros, constatou-se
uma percepcio geral de que ha um desafio consideravel no Brasil para a analise de litigios de
M&A pela via judicial, dada as limitagdes dos tribunais brasileiros para julgar disputas que
envolvem discussdes complexas do direito empresarial.

Dentre os problemas apontados, dois aspectos se destacaram. Em primeiro lugar,
mencionou-se a morosidade na solugdo das controvérsias, de modo que os procedimentos
judiciais podem levar anos em face do alto numero de recursos disponiveis nos mais variados
graus de jurisdi¢do. Além disso, em segundo lugar, tem-se a auséncia de seguranga juridica
quanto aos resultados do provimento jurisdicional, ndo sendo possivel que se forneca
orientagdes claras para as partes sopesarem as eventuais vantagens a serem auferidas ao
buscarem, ou ndo, a via judicial.

Com relagdo a morosidade processual, tem-se que o sistema judicial brasileiro foi
frequentemente descrito como pouco eficiente para a solugdo célere de litigios, o que ocorre
por causa de um acumulo substancial de casos para serem analisados. Essa lentiddo ¢ ainda
mais ressaltada pela natureza ritualistica da lei processual brasileira, que permite inimeras

oportunidades de recursos nos mais variados graus de jurisdi¢do, onde litigantes buscam exaurir

49 FIGUEIREDO, op. cit. p. 15.

150 ARMOUR, John; SCHMIDT, Caroline. Building Enforcement Capacity for Brazilian Corporate and Securities
Law (February 18, 2017). European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No.
344/2017. Disponivel em: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2901698. Acesso em 21 nov. 2023.
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todas as possibilidades recursais disponiveis, prolongando, assim, o tempo até o julgamento
final!.

Ja com relagdo a insegurancga juridica, tem-se que, com a incerteza quanto aos
resultados do pronunciamento jurisdicional, torna-se menos provavel o acordo entre as partes,
diante da dificuldade de se estimar o valor esperado que se renuncia ao optar por ndo levar o
caso a julgamento. Uma das razdes apontadas para tal inseguranga se deve a auséncia do carater
de precedentes vinculantes no Brasil. Ao contrario do que ocorre em sistemas de common law,
os precedentes judiciais das instancias inferiores ndo possuem o carater vinculante de modo a
orientar as partes quanto ao possivel desfecho de litigios futuros. Isso impede que as partes
tenham dificuldade em antecipar os provaveis resultados de litigios, trazendo uma
imprevisibilidade prejudicial 1*2.

Outro fator apontado e que contribui com esse cenario de inseguranga juridica € a
falta de especializac@o dos juizes brasileiros em matérias empresariais. A formagdo e trajetoria
profissional dos juizes brasileiros também reflete na maneira como as disputas de M&A sdo
avaliadas e resolvidas'*.

Tradicionalmente, o ingresso na magistratura ocorre através de concursos publicos

1* Sem a

que avaliam, predominantemente, o conhecimento teorico e jurisprudencia
experiéncia pratica em ambientes corporativos ou empresariais, € sem uma vivéncia especifica
no mundo dos negocios, juizes podem, por vezes, enfrentar desafios ao interpretar e avaliar
controvérsias que surgem em operagdes de M&A, que sdo, na maioria das vezes,
intrinsecamente técnicas e comerciais.

Tal auséncia marcante de especialidade, faz com que o poder judiciario seja
percebido por sua estrutura generalista. Em vez de contar com tribunais ou camaras
especializadas, em sua maior parte, o Brasil apresenta uma realidade na qual os juizes podem
atuar em uma ampla variedade de casos, desde matérias familiares até questdes empresariais
complexas. Esta generalidade pode, em certos casos, ser um desafio, especialmente quando se
considera que operagdes de M& A frequentemente envolvem nuances contratuais e valoragdes
financeiras que requerem um grau maior de especializagio.

Um outro aspecto apontado do judiciario brasileiro, e que se revela particularmente

desafiador ¢ a abordagem interpretativa dos tribunais. Na interpretagdo contratual, os juizes

51 Ihid., p. 5.
152 Ihid. p. 7.
133 1pid., loc. cit.
B4 1pid., loc. cit.
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podem considerar as consequéncias sociais e economicas de suas decisdes, por for¢ca das
disposi¢des do Codigo Civil de 2002!%°, em consonancia com os principios constitucionais, que
estabelecem que a liberdade de contratar deve ser exercida dentro dos limites da fung@o social
do contrato e da propriedade.

Em vez de se limitar estritamente aos termos acordados pelas partes, os juizes
brasileiros tém a prerrogativa — e, em muitos casos, o dever — de considerar as consequéncias
econdmicas e sociais de suas decisdes. Esta abordagem pode trazer um grau de incerteza para
as partes, pois ha um elemento de discricionariedade na interpretacdo judicial que pode se

desviar do entendimento tradicional e literal dos contratos.

4.4.1 Varas judiciais especializadas em direito empresarial

Na tentativa de superar algumas das limita¢des apontadas no tdpico anterior,
merece destaque a iniciativa de alguns estados da Federagdo de instituirem varas especializadas
em direito empresarial.

Relembra-se que uma pequena parcela das disputas decorrentes das operagdes de
M&A que ndo estdo sujeitas a convengdes de arbitragem sdo levadas aos tribunais brasileiros,
e, na maioria das vezes, tais disputas sdo direcionadas ao poder judiciario do estado de Séo
Paulo, em razdo de ser o centro financeiro do pais e onde se localiza a maior parte das empresas.

No ensejo da implementacdo da, a época, nova Lei de Recuperagdo e Faléncias
(LRF) em 2005'%%, o Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo (TJ/SP) criou a Camara
Especial de Faléncias e Recuperag@o. Dentre as razdes para esta especializag¢do, apontou-se a
necessidade de responder de forma mais agil e precisa aos litigios das matérias concursais.
Além disso, a especializagdo proposta buscava ndo apenas acelerar os procedimentos, mas
também criar precedentes robustos, baseados em decisdes especializadas nos casos de
recuperagio judicial e faléncias'>’.

Diante da boa reputagdo construida pelas varas especializadas no direito
recuperacional, no ano de 2011 tal iniciativa se expandiu para a criagdo da Camara Reservada

de Direito Empresarial, responsavel por decidir casos envolvendo matérias empresariais,

155 Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da fungfo social do contrato.

156 BRASIL. Lei n® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacdo judicial, a extrajudicial ¢ a faléncia
do empresdrio ¢ da sociedade empresaria. Didrio Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 09
fev. 2005. Disponivel em: https://www planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm. Acesso
em: 21 nov. 2023.

157 ARMOUR; SCHMIDT, op. cit. p. 12.
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incluindo desde discussdes societarias até mesmo matérias relacionadas a Propriedade
Industrial. Posteriormente as Camaras foram unificadas, criando a entdo a 1* e a 2* Camara de
Direito Empresarial'>®.

Os juizes que compdem essas camaras especializadas sdo escolhidos com base em
sua expertise no direito comercial, proporcionando um nivel de conhecimento técnico e pratico
que seria dificil de se alcangar em tribunais generalistas. Além disso, a criagdo de enunciados
pelas Camaras de Direito Empresarial, por sua vez, oferece um norte mais claro para as partes,
indicando a posigdo do tribunal sobre questdes especificas e, assim, promovendo a
previsibilidade e a consisténcia.

A presencga de varas especializadas em direito empresarial, sobretudo em um estado
de grande relevancia econdmica como Sao Paulo, exerce um impacto direto na resolugéo de
disputas relacionadas a operacdes de M&A. A especializagdo proporciona uma compreensao
mais profunda das complexidades e nuances dessas operagdes, possibilitando decisdes mais
informadas e justas. Além disso, a velocidade e eficiéncia sdo caracteristicas mais notorias
nessas varas, uma vez que lidam com casos de natureza semelhante e, portanto, tém processos
mais otimizados.

Em estudo para verificar a celeridade das varas empresariais do estado de Sdo Paulo
e a qualidade das decisdes proferidas, Ana Paula Ribeiro Nani'® concluiu que as disputas
empresariais que s3o encaminhadas as varas empresariais sdo julgadas de forma mais rapida. O
tempo médio de tramitacdo das a¢des ¢ de 217,8 dias, enquanto nas varas generalistas se leva,
em média, 415 dias, quase o dobro do tempo. Além disso, também se verificou que as decisdes
de varas empresariais tém mais qualidade e previsibilidade, o que contribui para um melhor
ambiente de negocios.

Em raz3o de tais vantagens, e inspirados por essa iniciativa, outros estados
brasileiros também decidiram implementar juizos especializados nas matérias relativas ao
direito empresarial, dentre os quais podem ser citados os estados do Rio de Janeiro, Rio Grande

do Sul e Minas Gerais.

158 SAQ PAULO. TJSP ¢ modelo de especializagio em Direito Empresarial, Faléncias ¢ Recuperagdo Judicial.
TJSP, Comunicagio Social, ago. 2020. Disponivel em:
https://www.tjsp.jus.br/Noticias/Noticia?codigoNoticia=61822. Acesso em: 20 nov. 2023,

159 NANI, Ana Paula Ribeiro. As varas empresariais do Tribunal de Justi¢ca de Sio Paulo: os impactos no
tempo médio processual, na qualidade das decisdes ¢ na previsibilidade dos julgamentos em matéria empresarial.
2023. Dissertagao (Direito) — Fundagio Getalio Vargas, Sao Paulo, 2023.
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Neste ensejo, o Conselho Nacional de Justica (CNJ), por meio da Recomendagdo
n° 56, de 22 de outubro de 2019'%° também recomendou aos tribunais de justica de todo o pais
que promovam a especializagdo de varas e a criagdo de camaras ou turmas especializadas em

faléncia, recuperacdo empresarial e outras matérias de Direito Empresarial.

4.2 Arbitragem

O Brasil, até a década de 90, ndo possuia uma vasta tradi¢do em arbitragem, sendo
esta vista como uma delegagdo impropria da autoridade decisoria reservada aos tribunais'S!.
Contudo, com a promulgagdo da Lei de Arbitragem em 1996, houve uma transformacio
significativa na percep¢do e aplicagdo da arbitragem no pais.

Desde entdo, o Brasil se tornou um pais favoravel ao instituto da arbitragem,
desenvolvendo uma jurisprudéncia consolidade que apoia a arbitragem pactuada sob o prisma
da autonomia das partes.

Esta mudanga na legislacdo e na mentalidade juridica representa um marco no
sistema de resolug¢do de disputas no Brasil, refletindo uma adaptagdo as praticas globais e
proporcionando um mecanismo alternativo eficiente para a solugdo de conflitos, em especial
das matérias decorrentes das operagdes de M&A.

A arbitragem ¢ um método alternativo de solug@o de conflitos em que as partes, de
comum acordo, submetem a questdo litigiosa a uma terceira pessoa, ou varias pessoas, que
constituirdo um tribunal arbitral'6?.

Quem havera de julgar a demanda ndo € o juiz togado, mas antes, os arbitros
escolhidos pelas partes. Ndo obstante, a sentenga arbitral possui a mesma eficacia de sentenca
judicial, apta a fornecer um provimento que solucione a controvérsia apresentada pelas partes
que convencionaram, entre si, a instauragdo de arbitragem'®®. O arbitro ¢ juiz de fato e de
direito, e a sentenca arbitral € titulo executivo judicial.

As partes decidem se submeter a arbitragem por meio de uma convengao, que pode
se dar através de uma Clausula Compromissoria ou do Compromisso Arbitral. A clausula

compromissoria € a previsdo de carater preventivo em contrato de que eventuais conflitos

160 CONSELHO NACIONAL DE JUSTICA. Recomendaciio n® 56, de 22 de outubro de 2019. Brasilia, DF,
2009. Disponivel em: https://atos.cnj.jus.br/files/original203916201911045dc08c74f3d34.pdf. Acesso em: 21
nov. 2023.

161 ARMOUR; SCHMIDT, op. cit. p. 9.

162 LEMES, Selma Ferreira. Arbitragem na administraciio pihblica: fundamentos juridicos e eficiéncia
econdmica. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 59.

163 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e processo. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009. p. 15.
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emergentes da relacdo acordada serdo resolvidos por arbitragem. J4 o compromisso arbitral
seria o instrumento firmado pelas partes diante de um conflito manifesto e ja deflagrado entre
os envolvidos, no qual se direciona ao juizo arbitral a responsabilidade de analisar e solucionar
a questdo’®t.

Assim, observa-se que a diferenca central entre clausula compromisséria e
compromisso arbitral se d4 sobre o momento em que as partes resolvem delegar a solucdo de
seus conflitos a arbitragem. Na clausula compromissoéria este momento € antes do surgimento
do conflito, de forma preventiva em contrato. J& no compromisso arbitral, 0 momento da
escolha se da quando o conflito j& existe e, por conveniéncia das partes, estas decidem por
conduzi-lo a jurisdicdo arbitral. E comum que as disputas decorrentes de M&A sejam resolvidas
por arbitragem em razdo de Clausula Compromissoria estipulada nos contratos definitivos da
negociagao.

A clausula compromissoria pode ser classificada em varias modalidades, cada uma

com caracteristicas distintas'®

. A clausula compromissoria "cheia" especifica todos os detalhes
da arbitragem, incluindo o procedimento, o local, o idioma, as regras aplicaveis e,
frequentemente, a nomeagao do arbitro ou do 6rgdo arbitral. Em contraste, a clausula "vazia" é
menos especifica, apenas indicando a escolha da arbitragem como método de resolucio de
conflitos, deixando os detalhes para serem determinados no momento do surgimento da disputa.

Outra forma de clausula compromisséria que pode ser adotada € a clausula
escalonada, que estabelece uma série de etapas a serem seguidas antes de se recorrer a
arbitragem, como negociagdo e mediagdo. Este tipo de clausula busca resolver o conflito de
maneira mais eficiente e menos custosa antes de se iniciar um procedimento arbitral formal'°.

Além disso, a clausula compromissoria pode ser institucional ou ad hoc. Na
primeira, a arbitragem ¢ administrada por uma instituig¢do arbitral, que fornece um conjunto de
regras e auxilia na condugdo do processo. Na arbitragem ad hoc, por outro lado, as partes
possuem maior liberdade para definir as regras e o procedimento, sem a supervisdo de uma

instituicdo arbitral !¢’

164 CAHALI, Francisco José. Curso de Arbitragem: Mediagio, Conciliagio, Tribunal Multiportas. 8. ed. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2022. RB-6.1. e¢-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/77225019/v9/page/RB-6.1. Acesso em: 28
maio 2023.

165 FICHTNER, José A.; MANNHEIMER, Sergio N.; MONTEIRO, André L. Teoria Geral da Arbitragem. Rio
de Janeiro: Forense, 2019. p. 121.

166 Ihid., loc. cit.

167 Ibid., p. 82.



63

4.2.1 As vantagens da arbitragem

Varias sdo as vantagens que a arbitragem pode oferecer na resolucdo de disputas
decorrentes de operacdes de M&A, o que faz com que ela seja preferencialmente escolhida
pelas partes em alternancia ao Poder Judiciario, particularmente no contexto brasileiro.

Esta abordagem se destaca por oferecer uma alternativa eficiente as varas judiciais
comuns, marcadas muitas vezes por uma resolu¢do morosa e ndo satisfatoria dos processos a
elas encaminhados.

Uma das principais vantagens da arbitragem, e quase sempre levada em
consideragdo pelas partes, ¢ a confidencialidade. No Brasil, embora a Lei de Arbitragem néo
estabelega a confidencialidade como um padrido, é comum que as partes concordem com a
previsdo do sigilo em torno das suas disputas, com exce¢do das disputas que envolvem a
administrag@o publica.

A maioria das instituigdes arbitrais brasileiras adotam a confidencialidade em suas
regras procedimentais'®®. Esse aspecto é crucial em operagdes de M&A, onde informagdes
sensiveis e estratégicas das empresas estio em pauta. Assim, a confidencialidade ajuda a
preservar interesses comerciais e a reputagdo das partes envolvidas.

Outro aspecto relevante € a oportunidade de as partes terem a sua controvérsia
analisada por um profissional mais especializado. Diferentemente dos juizes comuns, 0s
arbitros em procedimentos de M&A geralmente possuem um conhecimento especializado no
campo empresarial e, quase sempre, sdo escolhidos pelas partes em razdo da expertise que
possuem. Isso é fundamental para uma tomada de decisdo mais informada e previsivel'®’. Essa
expertise especifica dos arbitros proporciona um julgamento mais alinhado as complexidades e
nuances das operagdes de M&A!™.

Além disso, a arbitragem possui a tendéncia de ser mais agil do que o processo
judicial comum'”!. Embora os arbitros nio possuam poderes coercitivos proprios e dependam
do sistema judicidrio para a execugdo das sentengas, a atuacdo do judiciario se limita,
basicamente, a execugdo da decisdo arbitral e, em alguns casos, no acolhimento provisorio de

medidas cautelares.

168 A exemplo da CAmara de Mediagio e Arbitragem Empresarial — Brasil (CAMARB), CAmara de Arbitragem do
Mercado (CAM) ¢ o Centro de Arbitragem ¢ Mediagdo da Camara de Comércio Brasil-Canadd (CAM-CCBC).

169 ARMOUR; SCHMIDT, op. cit. p. 7.

170 FICHTNER; MANNHEIMER ; MONTEIRO, op. cit. p. 50.

UL Ibid., p. 47.
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A Lei de Arbitragem Brasileira, apoiando-se no principio da 'competéncia-
competéncia', reconhece a capacidade dos arbitros de decidirem sobre a sua propria
competéncia, o que minimiza a possibilidade de eventuais recursos em sede judicial que visem
obstar o procedimento arbitral ou torna-lo ineficaz!'".

No entanto, a arbitragem ndo possui somente vantagens, também € importante que
se considere algumas outras consequéncias do uso desse instituto para solucionar litigios
decorrentes das operagdes de M&A. Em primeiro lugar, pelo fato das decisdes proferidas serem
confidenciais, ndo hd a divulga¢do do racional por tras das decisdes, o que prejudica a
consolidag@o de uma jurisprudéncia arbitral para guiar as partes quanto aos provaveis resultados
das disputas'”.

Em razdo disso, como ja vimos, medidas como a da Camara do Mercado possuem
especial relevancia, uma vez que a instituicdo permite a divulgagdo de parte de sentengas de
arbitragem, com foco na tese e nos fundamentos legais estabelecidos na decisao, contanto que
as identidades ou qualquer outro dado que possam identificar as partes sejam mantidos em
sigilo. Essa medida busca equilibrar a necessidade de confidencialidade com a utilidade das
decisdes arbitrais para orientar futuras disputas.

Por fim, um outro aspecto que deve ser sopesado ¢ com relagdo aos custos. A
arbitragem geralmente envolve custos iniciais mais elevados do que o litigio judicial, devido a
taxas como registro, administragdo e honorarios dos arbitros. Contudo, também se argumenta
que, alongo prazo, esses custos podem representar uma economia, dada a eliminagio dos custos
de gestdo de um processo judicial mais prolongado.

No entanto, devido a falta de dados estatisticos concretos sobre este aspecto, a
comparagdo de custos entre arbitragem e processo judicial permanece inconclusiva, ndo
permitindo afirmar categoricamente que a arbitragem seja mais economica ou mais dispendiosa

em comparagio com o litigio judicial’*.

172 Art. 8° (...) Paragrafo {nico. Caberd ao arbitro decidir de oficio, ou por provocacio das partes, as questdes
acerca da existéncia, validade ¢ eficacia da convengdo de arbitragem ¢ do contrato que contenha a cldusula
compromissoria.

173 NANI, Ana Paula Ribeiro; PRADO, Viviane Muller, FONSECA, Jodo Vitor Farias Jatahy. Pilulas de
Conhecimento: o que o ementirio da CAM-B3 revela sobre o contencioso de M&A em arbitragem? In:
ADAMEK, Marcelo Vieira von; PEREIRA, Rafael Setoguti J. (Coord.). Fusdes e Aquisicoes (M&A). 1. ed.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022. v. 1, p. 993-1004.

174 FICHTNER; MANNHEIMER ; MONTEIRO, op. cit. p. 47.
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4.3 A cooperacao entre o judiciario e a arbitragem

A escolha pela arbitragem de maneira alguma deve ser entendida como desprezo ao
Poder Judiciario, tampouco deve se estabelecer uma relagdo de concorréncia entre as duas
modalidades, mas antes, ¢ importante que se reconheca a tarefa fundamental desempenhada
pelo poder judiciario, que, em conjunto com a arbitragem, constitui for¢ca convergente ao
mesmo objetivo fundamental, qual seja, a atuagdo da vontade concreta do Direito e,
consequentemente, a resolucgio de conflitos e pacificagdo com justigal”.

Nesse contexto, segundo Alexandre Freitas Camara'’®, deve haver uma convivéncia
harmonica entre a arbitragem e o Poder Judiciario, o que se dard por meio de uma relacdo de
cooperacdo entre ambos os sistemas.

Sob o ponto de vista das operagdes de M& A, e dos litigios que delas podem surgir,
¢ fundamental que as partes entendam que, muitas vezes, terdo que se deparar com uma mesma
disputa em tramite em diferentes jurisdi¢des, seja a jurisdigdo estatal sob a atuagdo do poder
judiciario, ou a jurisdi¢@o privada no ambito de uma arbitragem. Em tal contexto, é importante
que as partes saibam como conduzir essas disputas, extraindo o melhor da relagdo de
cooperagdo que deve existir entre o judiciario e a arbitragem.

No Brasil, a Lei de Arbitragem estabelece diretrizes claras para essa interacdo,
delineando os limites e as possibilidades de atuacdo conjunta entre a jurisdi¢do estatal e a
arbitral.

Os Artigos 6° e 7° da Lei'”’ abordam a institui¢io da arbitragem, destacam a
intervengdo do judiciario em situa¢des de impasse para a instauragdo do procedimento arbitral,
garantindo que o processo arbitral possa se iniciar de maneira justa e eficiente.

Além disso, também evidenciam a atuag¢do do judicidrio para forgar a parte

recalcitrante em ingressar o procedimento arbitral. Tais medidas evidenciam um papel

175 FICHTNER; MANNHEIMER ; MONTEIRO, op. cit. p. 13.

176 CAMARA, Alexandre Freitas. Das relacdes entre a arbitragem ¢ o Poder Judicidrio. Revista Brasileira de
Arbitragem. Porto Alegre: Sintese, 2005. v. 2. n. 6. p. 19. abr.-jun.

177 Art. 6° Nao havendo acordo prévio sobre a forma de instituir a arbitragem, a parte interessada manifestara a
outra parte sua intengdo de dar inicio a arbitragem, por via postal ou por outro meio qualquer de comunicagio,
mediante comprovagdo de recebimento, convocando-a para, em dia, hora e local certos, firmar o compromisso
arbitral.

Paragrafo inico. Nao comparecendo a parte convocada ou, comparecendo, recusar-se a firmar o compromisso
arbitral, podera a outra parte propor a demanda de que trata o art. 7° desta Lei, perante o 6rgdo do Poder Judiciario
a que, originariamente, tocaria o julgamento da causa.

Art. 7° Existindo clausula compromissoéria ¢ havendo resisténcia quanto a institui¢do da arbitragem, poderd a
parte interessada requerer a citagio da outra parte para comparecer em juizo a fim de lavrar-se o compromisso,
designando o juiz audiéncia especial para tal fim.
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fundamental do judiciario: o de assegurar o cumprimento dos acordos prévios de arbitragem,
respeitando a vontade das partes e a autonomia da arbitragem, mas intervindo quando
necessario para garantir a efetividade do processo.

A escolha do arbitro, conforme o Artigo 13, §2°'7®, é outro momento em que o
judiciario pode ter um papel relevante. Se as partes nomearem um numero par de arbitros e ndo
chegarem a um consenso sobre um arbitro adicional, o judicidrio pode ser chamado para
resolver o impasse. Essa intervencdo judicial visa a manter a eficacia do processo arbitral,
garantindo que a arbitragem n@o seja paralisada por desacordos sobre a composi¢do do tribunal
arbitral.

As disposi¢des dos Artigos 22-A, 22-B e 22-C tratam das tutelas cautelares e de
urgéncia e da carta arbitral. Elas estabelecem que, antes da arbitragem ser instituida, o judiciario

179

pode conceder medidas cautelares ou de urgéncia'””. Apos a instaura¢do da arbitragem, esses

O Isso reflete uma divisdo de responsabilidades

poderes passam para os arbitros.'®
cuidadosamente balanceada: o judiciario atua quando a arbitragem ainda ndo tem condi¢des de
fazé-lo, mas, uma vez que a arbitragem esteja em curso, € aos arbitros que cabe decidir sobre
essas questdes. A carta arbitral, por sua vez, permite que os arbitros solicitem a atuagdo do
judiciario para cumprir atos dentro de sua competéncia territorial, mostrando uma colaboragao
efetiva entre as duas esferas'®!.

Por fim, o Artigo 31'® enfatiza que a sentenga arbitral tem os mesmos efeitos que

uma sentenga judicial e é um titulo executivo para os fins do disposto no Art. 515 do CPC'®.

178 Art. 13. Pode ser arbitro qualquer pessoa capaz ¢ que tenha a confianga das partes.

§ 1° As partes nomeardo um ou mais arbitros, sempre em numero impar, podendo nomear, também, os
respectivos suplentes.

§ 2° Quando as partes nomearem drbitros em niimero par, estes estdo autorizados, desde logo, a nomear mais um
arbitro. Ndo havendo acordo, requererfo as partes ao 6rgao do Poder Judicidrio a que tocaria, originariamente, o
julgamento da causa a nomeagio do arbitro, aplicavel, no que couber, o procedimento previsto no art. 7° desta
Lei.

179 Art. 22-A. Antes de instituida a arbitragem, as partes poderfo recorrer ao Poder Judiciario para a concessio de
medida cautelar ou de urgéncia.

Paragrafo tinico. Cessa a cficicia da medida cautelar ou de urgéncia se a parte interessada nio requerer a
instituigdo da arbitragem no prazo de 30 (trinta) dias, contado da data de efetivagdo da respectiva decisdo.

180 Art. 22-B. Instituida a arbitragem, caberd aos arbitros manter, modificar ou revogar a medida cautelar ou de
urgéncia concedida pelo Poder Judiciario.

Paragrafo tinico. Estando j4 instituida a arbitragem, a medida cautelar ou de urgéncia serd requerida dirctamente
aos arbitros.

181 Art. 22-C. O arbitro ou o tribunal arbitral podera expedir carta arbitral para que o 6rgdo jurisdicional nacional
pratique ou determine o cumprimento, na area de sua competéncia territorial, de ato solicitado pelo drbitro.
Paragrafo Gnico. No cumprimento da carta arbitral serd observado o segredo de justica, desde que comprovada
a confidencialidade estipulada na arbitragem.

182 Art. 31. A sentenga arbitral produz, entre as partes e seus sucessores, os mesmos efeitos da sentenga proferida
pelos 6rgios do Poder Judiciario ¢, sendo condenatdria, constitui titulo executivo.

183 Art. 515. Sdo titulos executivos judiciais, cujo cumprimento dar-se-a de acordo com os artigos previstos neste
Titulo: (...) VII - a sentenga arbitral.
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Isso significa que, embora a arbitragem seja uma forma alternativa de resolugdo de disputas,
suas conclusdes sdo vinculantes e respeitadas pelo judiciario, garantindo a efetividade e a
seriedade do processo arbitral.

Desse modo, observa-se que a Lei de Arbitragem estabelece um quadro de
cooperagdo entre o Poder Judiciario e a arbitragem, respeitando a autonomia e a especificidade
de cada modalidade ao muito bem delimitar a necessidade de intervenc¢do judicial em situagdes
especificas. O conhecimento desta interacdo ¢ fundamental para que as partes envolvidas em
uma disputa de M&A possam tirar o melhor proveito da cooperagdo entre a jurisdi¢do publica

e privada e, assim, conferirem uma eficacia a resoluc¢do de suas controvérsias.

4.4 A redacao da clausula de soluciao de controvérsias.

Além de conhecer o modo pelo qual as disputas sdo solucionadas e, ndo obstante a
preferéncia do mercado pelo juizo arbitral para a discussdo das controvérsias decorrentes dos
contratos de M&A, ainda sim, a mera disposi¢ao de uma clausula de resolu¢do de disputas com
direcionamento a arbitragem ndo ¢ garantia de que o litigio terd uma resolug@o eficiente. Para
isso, € imprescindivel que a clausula de solug@o de controvérsias seja bem redigida e contemple
o interesse das partes na resolugdo de um conflito do modo menos custoso possivel, tanto em
termos financeiros, mas principalmente, com rela¢do ao tempo de solug@o.

A estipulacdo de clausula compromissoria em contratos de M&A ¢ quase que um
procedimento padrdo, em razdo das vantagens oferecidas por este método alternativo ao
judiciario, destacando-se, especialmente, a confidencialidade do procedimento arbitral. Desse
modo, as partes convencionam que eventuais disputas que surjam em decorréncia da relagdo
pactuada serdo submetidas a arbitragem, observadas as normas da Lei de Arbitragem'*.

Em primeiro lugar, recomenda-se que as partes optem por firmar uma clausula

185 A clausula cheia

compromissoria cheia, no intuito de conferir maior eficécia a arbitragem
ndo somente garante que as disputas serdo resolvidas por arbitragem, como também estabelece
os demais aspectos de como tal disputa sera resolvida, o que inclui a escolha da lei aplicavel,
da institui¢do arbitral responséavel pela administragdo do processo ou as regras aplicaveis em
uma disputa ndo institucional (ad-hoc), o idioma, bem como as regras procedimentais que serdo

adotadas.

184 COUTINHO, op. cit. p. 330.
18 MOSES, Jonathan M. Drafting M&A Contracts to Minimise the Risk of Disputes. M&A Arbitration Guide -
4th Edition. London, UK, 2022.
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E importante que todos esses detalhes ja estejam definidos quando da negociacio
dos instrumentos definitivos, porque se somente forem discutidos na iminéncia do conflito, a
relac@o ja potencialmente desgastada entre as partes pode comprometer a negociagdo de tais
pontos e a disputa acabe se dirigindo ao judiciario para a solugdo de tais entraves, o que pode
intensificar ainda mais o conflito e resultar em uma maior onerosidade sobre as partes.

Geralmente as disputas arbitrais sdo enderecadas a camaras arbitrais de boa
reputacdo, tais institui¢des irdo auxiliar as partes e o tribunal na administragdo do procedimento,
ou no cenario em que eventuais divergéncias surjam sobre pontos no qual a clausula arbitral ¢
silente ou em algum outro aspecto procedimental.

Contudo, nada impede que as partes optem por uma arbitragem ad-hoc, a qual sera
administrada pelas partes e pelos arbitros somente. Nesse caso ¢ recomendavel que ja sejam
definidas as regras que haverdo de nortear o procedimento, sendo a mais famosa delas e,
também, a mais aconselhavel, as regras de arbitragem da Comissdo das Na¢des Unidas para o
Direito Comercial Internacional (UNCITRAL Arbitration Rules).

Um outro cuidado que deve ser tomado ¢ com relacdo a estipulagdo de um foro
concomitantemente a estipulagdo de clausula arbitral. A clausula de elei¢do de foro, por si s0,
ndo ¢ incompativel com a clausula arbitral, uma vez que pode haver previsdes de atuagdes
distintas.

Como ja entendeu o STJ'® as disposi¢des nio se excluem mutuamente, sendo

>
possivel que o ambito de abrangéncia se distinga, sendo o foro judiciario, por exemplo,
responsavel pela concessdo de medidas de urgéncia, pela execugio da sentenga e pela condugdo
a arbitragem da parte recalcitrante.

O problema, todavia, ocorrera se as clausulas de elei¢do de foro e de instituigdo de
arbitragem tiverem a mesma finalidade. Por causa disso, € importante que se delegue o cerne
da resolugdo das disputas e discussdo das matérias de mérito, procedimento e a propria
contestacdo de validade do procedimento arbitral a arbitragem. Enquanto os aspectos ndo
centrais, por sua vez, como as medidas de emergéncia pré-arbitrais, execucdo da sentenca e

qualquer outra medida em que o auxilio judicial se faga necessario, sejam remetidas a um foro

especifico designado pelas partes.

18 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 904813/PR (2006/0038111-2). Relatora: Ministra
Nancy Andrighi, T3 — Terceira Turma, Brasilia, DF, 20 out. 2011. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/processo/pesquisa/?tipoPesquisa=tipoPesquisaNumeroRegistro& termo=2006003811
12 &totalRegistrosPorPagina=40&aplicacao=processos.ca. Acesso em: 22 nov. 2023,
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Um outro aspecto que deve ser considerado se refere a possibilidade de as partes
indicarem os arbitros que irdo analisar a controvérsia, o que €, de certo modo, uma vantagem
da arbitragem, dada a oportunidade que as partes tém de receber um julgamento mais
especializado sobre a matéria controvertida.

Contudo, ndo ¢ aconselhdvel que se estipule na convengdo arbitral requisitos e
qualifica¢des muito especificas para a nomeagdo de um arbitro e, tampouco, que se nomeie
previamente os possiveis arbitros. Uma especificidade demasiada com relagdo a tais aspectos
pode conferir uma maior rigidez para o inicio do procedimento e, até mesmo, inviabilizar a sua
célere instauragdo, por ndo se encontrar arbitros disponiveis com as qualifica¢des almejadas

pelas partes.

4.5 A redacio contratual como forma de evitar disputas

Nao obstante a abordagem de como gerir um conflito de modo eficiente, ainda mais
importante € evita-lo. Desse modo, ¢ imprescindivel que o contrato de M&A seja redigido de
modo a minimizar riscos e conferir mais seguranga juridica para as partes.

Para isso, € necessario que os atores por tras da redagdo de tais contratos tenham
um cuidado especial na hora de estipular as disposi¢des que serdo avengadas, principalmente
nas clausulas que podem ser consideradas mais criticas e, também, sempre devem estar atentos
as raizes de potenciais disputas.

Sendo assim, considerando principalmente as causas de disputas apontadas neste
trabalho, o foco do presente topico € discutir algumas disposi¢des que podem ser adotadas pelas
partes para mitigar os riscos de surgimento de conflito, a partir da elaborag¢@o de instrumentos

claros, coesos e bem-negociados.

4.5.1 Fechamento da Operagdo

Quando se frustra o fechamento de uma operacdo, seja em decorréncia do nio
cumprimento de alguma condi¢do precedente, ou, simplesmente, pela mera desisténcia, tem-se
um cenario propicio ao aparecimento de litigios. Nesse sentido, duas disposi¢des merecem ser
destacadas para evitar que esse cenario ndo se concretize, a saber, a clausula de break-up fee,

ou simplesmente taxa de insucesso, e a disposi¢do de melhores esforgos.
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Com relagdo a Taxa de Insucesso, € uma disposi¢do que impde a obrigacdo de
pagamento de determinada quantia a uma das partes em decorréncia do ndo fechamento da
operagido'®’. Serve, portanto, como mecanismo de incentivo para a conclusio da operagdo ao
desestimular a desisténcia e compensar uma das partes pelo tempo e recursos eventualmente
dispendidos até o momento. Essa clausula pode ser alocada tanto pelo comprador como pelo
vendedor.

Sob um primeiro olhar, a clausula de Break-Up Fee pode ser entendida como uma
multa contratual e, portanto, sujeita as disposi¢des dos artigos 408 a 416 do Codigo Civil.
Contudo, Judith Martins Costa'®® assevera que tal clausula também pode receber o tratamento
de uma obrigagdo de garantia, quando, por exemplo, o insucesso da operagdo decorrer de fatos
que ndo sejam imputaveis a uma das partes.

Independentemente do tratamento a ela conferido, se de clausula penal ou obrigagio
de garantia, a clausula de break-up fee pode desestimular a desisténcia do potencial adquirente
ou do potencial vendedor de concluir a operagdo, e mesmo no caso em que ndo ocorra 0
fechamento em si, havera uma compensagdo de eventuais danos que uma parte podera ter
sofrido, reduzindo-se, assim, a possibilidade de litigios'®”.

Uma outra clausula que merece destaque € a disposi¢do sobre o dever de
cooperacdo, muitas vezes previsto na clausula de melhores esfor¢os, ou esfor¢os necessarios,
provenientes da expressdo em inglés best efforts. O objetivo dessa clausula é garantir que as
partes atuem de boa-fé e empreendam as diligéncias necessarias, e que estejam ao seu alcance,
para cumprir os atos necessarios ao fechamento!®.

O alcance desse tipo de disposi¢do pode ser alvo de discussdo em sede de disputas
arbitrais ou judiciais, principalmente no caso em que o fechamento ndo se concretizou em
decorréncia de algum ato sob o escopo de tal clausula. As partes podem alegar que a contraparte
ndo empreendeu os esfor¢os necessarios para o cumprimento da condi¢do precedente ou, por
outro lado, que o intuito desta clausula ndo era garantir a satisfagdo da condicionante, mas antes,
de envidar os melhores esfor¢os para a sua obtengo.

Uma redagdo precisa das disposigdes de melhores esfor¢os € imprescindivel para

atenuar, e, até mesmo, evitar esse tipo de discussdo que pode ser levantada pelas partes. Desse

187 MOSES, Jonathan M. Drafting M& A Contracts to Minimise the Risk of Disputes. M&A Arbitration Guide
- 4th Edition. London, UK, 2022.

188 MARTINS-COSTA, Judith. A cldusula break up fee: qualificacio perante o direito brasileiro. Revista de
Direito Societirio e M&A. Sdo Paulo: Editora RT, 2022. v. 1, ano 1, jan.-jun., p. 7.

189 MOSES, Jonathan M. Drafting M&A Contracts to Minimise the Risk of Disputes. M&A Arbitration Guide -
4th Edition. London, UK, 2022.

19 MIZOGUTL, op. cit. p. 167.
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modo, se faz importante que as partes ndo se atenham a uma disposi¢do genérica desta clausula,
mas antes, facam a previsdo detalhada da conduta esperada por cada parte.

Desse modo, aconselha-se que as partes prevejam minuciosamente quais S3o 0s
passos que devem ser adotados para a obten¢do do fechamento, incluindo até mesmo a previsao
do maximo de recursos financeiros que cada parte devera empreender para satisfazer as
condigdes pendentes’’. Assim, alinha-se as expectativas dos contratantes e, coloca-se em
termos mais praticos do que se espera como melhores esfor¢os e o emprego das diligéncias

necessarias.

4.5.2 Declaragées e garantias

Fora visto que uma das principais causas de litigios em opera¢des de M& A decorre
da assimetria de informag¢des entre as partes envolvidas. Essa assimetria informacional tera
impactos principalmente na estipulagdo da clausula de declaragdes e garantias. Quando da
alegacdo de quebra de qualquer uma das declaragdes prestadas, pode-se estar diante da
iminéncia de um conflito.

Por causa disso, € importante que existam previsdes adequadas nas clausulas de
declaracdes e garantias, que contribuam para a redugdo de incertezas e disputas. Uma forma
eficiente de limitar a exposi¢do continua apos a conclusdo da transacdo € através da
implementagdo de um periodo no qual, apoés o fechamento da transagdo, as declaragles e
garantias feitas por ambas as partes permanecem validas e podem ser invocadas para
reivindicagdes de indenizagdo!”?.

Nesse sentido, € comum que as partes baseiem o periodo de acordo com o prazo
prescricional das matérias que estdo sendo garantidas, e que podem vir a ser reivindicadas por
terceiros em face da empresa-alvo. Essa abordagem permite que as partes minimizem a
incerteza em torno do periodo durante o qual as representacdes e garantias feitas na aquisi¢ao
podem ser contestadas.

Além disso, a estipula¢do de um valor compensatorio minimo pode reduzir disputas
sobre itens relativamente triviais, enquanto a estipulagdo de um teto maximo indenizatério

oferece seguranga ao vendedor quanto ao limite da sua exposi¢do aos riscos'”.

11 MOSES, Jonathan M. Drafting M&A Contracts to Minimise the Risk of Disputes. M&A Arbitration Guide -
4th Edition. London, UK, 2022.

192 MOSES, loc. cit.

193 MOSES, loc. cit.



72

Ademais, uma outra medida de alocagdo de risco que pode ser adotada ¢ a
institui¢do de uma conta de garantia, também denominada de conta Escrow, que garante a
disponibilidade dos fundos para o comprador em caso de quaisquer despesas incorridas sob a
responsabilidade dos vendedores!'**.

Outra medida que vem se tornando cada vez mais utilizada € a estipula¢do de um
seguro para as declaragdes e garantias. O objetivo de tal seguro é proteger uma das partes (quase
sempre o comprador) contra o risco de que a outra parte tenha violado suas representacdes e
garantias. Este tipo de seguro pode ser uma ferramenta valiosa para ambas as partes, pois
fornece uma camada adicional de seguranga ao comprador e pode facilitar negociacdes,
especialmente em casos em que ha preocupagdes significativas sobre a solidez das

representagdes e garantias oferecidas'®.

4.5.3 Clausulas que envolvam o preco

Discussdes relacionadas ao prego da operacdo estdo entre as mais comuns em
litigios decorrentes de M&A. Como visto, muitas sdo as motivagdes para que iSso ocorra, mas,
resumidamente, podem ser compreendidas quando as expectativas iniciais de valor da empresa
ndo mais condizem com a situagdo real do negocio apos a conclusio da operagdo. Desse modo,
disposi¢des como as de ajuste de prego e, até mesmo, a clausula de earn-out possuem especial
relevancia.

Com relagdo as hipdteses de ajuste de preco apoOs a operacio, € essencial estabelecer
claramente qual serdo os critérios e metodologias utilizadas para que isso ocorra. Caso surjam
eventuais divergéncias sobre o calculo correto para o ajuste de preco, se torna interessante o
auxilio de um auditor independente, previamente escolhido pelas partes, que atuara
exclusivamente como um especialista, e ndo como um arbitro. Essa abordagem, além de
proporcionar uma resolugdo técnica e imparcial do impasse, afasta a possibilidade de
judicializagio prematura do conflito!”S.

E crucial, ainda sobre o ajuste de preco, que as partes tenham uma compreensio
clara e mutua de como sera o tratamento das informagdes contabeis, tais como o capital de giro,
receitas e rendimentos. E preferivel que tal defini¢do ja esteja alinhada com os padrdes da

contabilidade operacional da empresa-alvo, desse modo vendedores e compradores ja estardo

19 COUTINHO, op. cit. p. 330,
195 MOSES. op. cit.
19 MOSES, loc. cit.
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habituados com o procedimento contabil a ser adotado, caso contrario, pode ser criado um
descompasso no acerto das partes apds o fechamento!®”.

Ja as clausulas de earm-out, por sua vez, permitem que o vendedor obtenha
rendimentos com base no desempenho do negdcio apos o fechamento!”®. Tais disposi¢des sdo
particularmente propensas a disputas, vez que frequentemente transformam o desacordo de hoje
sobre o pre¢o do negdcio em um litigio futuro sobre o resultado da empresa'® .

Para minimizar o risco de disputa, € imprescindivel a prévia negociagdo da clausula
de earn-out cuidadosamente. E importante que se considere a imposicio do dever de boa-fé na
conduc¢do do empreendimento pelos compradores, que deverdo desempenhar suas atividades no
curso normal dos negoécios e sem a tomada de medidas excepcionais que possam afetar o

rendimento da empresa e o valor a ser recebido pelo vendedor a titulo de earn-our*®.

197 MOSES, loc. cit.
198 COUTINHO, op. cit. p. 292.
199 MOSES, op. cit.
200 MOSES, loc. cit.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo explorou as principais causas das disputas decorrentes das operagdes
de Fusdes e Aquisigdes (M&A) no Brasil, bem como as respectivas formas de resolugdo e
prevengdo de tais litigios.

Com base na analise das fontes pesquisadas, foi possivel extrair algumas causas
frequentes para as disputas de M&A, dentre as quais podemos apontar o choque entre as
tradi¢des juridicas de commom law e civil law; os efeitos da assimetria de informagdes e o papel
do dolo nas negociacdes; a redagdo imprecisa dos contratos de M&A; divergéncias quanto ao
prego; entraves ao fechamento da operagdo e, até mesmo, a obrigatoriedade da realizacdo de
OPA. Estes elementos destacam a complexidade inerente as operagdes de M& A e a necessidade
de uma abordagem juridica meticulosa para a condug@o e concluso de tais operacdes.

No que se refere a resolugdo desses litigios, o estudo identificou a arbitragem como
o método preferencial, dada a sua eficiéncia e adequacdo ao contexto empresarial. No entanto,
a relevancia do Poder Judiciario, em especial as varas especializadas em direito empresarial,
também foi reconhecida. A cooperagdo entre as jurisdi¢des judiciais e arbitrais surge como um
fator importante para a resolu¢do de controvérsias, refletindo um ambiente juridico mais
integrado e adaptado as necessidades do mercado de M&A.

Ainda, também se verificou-se que uma redacdo precisa e bem-elaborada dos
contratos de M&A, especialmente no que se refere as clausulas de solucdo de controvérsias, €
fundamental para a prevengdo de litigios e no gerenciamento eficaz das disputas que
inevitavelmente haverdo de surgir nesse contexto.

Diante dos aspectos pesquisados, ainda € possivel que se faca o registro de um novo
tema que pode ser trabalhado futuramente, a saber uma analise comparativa internacional. Um
estudo que compare o cenario das disputas de M& A no Brasil com outros paises, especialmente
aqueles com tradi¢des juridicas distintas, poderia oferecer insights valiosos sobre como
diferentes sistemas legais e ambientes de negdcios influenciam a resolugdo de controvérsias.
Isso poderia incluir uma analise das praticas contratuais, estratégias de negociagdo, e
mecanismos de resolugdo de disputas em diferentes jurisdigdes.

Em suma, o presente estudo ofereceu insights valiosos para todos aqueles que, de
certo modo, se engajam em operagdes de M&A ou, simplesmente, se interessam sobre o tema,
sejam empresas, profissionais do setor juridico e demais partes interessadas. O devido

conhecimento sobre os fatores que podem resultar em litigios nas transagdes de reorganizagao
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societaria, bem como as estratégias mais eficazes de solugio de controvérsias e a recomendagio
de melhores praticas contribuem para uma melhor compreensdo sobre tais operagdes e,
consequentemente, contribui para a formacdo de um mercado mais maduro, eficiente e

relevante.
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