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Resumo: No ambito de contratos de compra e venda de participagdo societaria, discutimos diferentes formas
de enderegar a responsabilidade por perdas incorridas pela sociedade adquirida, pelo comprador e/ou por
suas afiliadas apds o fechamento da transagdo. A principal discussdo é referente a alocagdo do risco
relacionado a perdas, que pode ser integralmente assumido pelo comprador em operagdes com “porteira
fechada”, nas quais o comprador, apds a realizagdo de uma diligéncia legal e identificagao das principais
contingéncias da sociedade a ser adquirida, faz uma dedugdo do preco global ofertado, tratando-se do cenario
mais tradicional em transagdes de M&A nos Estados Unidos. Alternativamente, o risco pode ser
substancialmente assumido pelo vendedor em operagdes com “porteira aberta” (“our watch, your watch”),
nas quais o vendedor permanece responsavel por perdas cujo fato gerador tenha ocorrido antes do
fechamento da transagao, sujeito, no entanto, a determinadas limitagdes — temporais, financeiras ou
procedimentais —, nesses casos sendo comum a outorga de garantias pelo vendedor ao comprador para fazer
frente a obrigacdo de indenizagdo assumida.
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Abstract: The article aims to discuss different manners to address the liability for post closing losses in a Stock
Purchase Agreeemnt. The main discussion concerns the risk allocation for those losses, which may be fully
undertaken by the purchaser in transactions where purchaser, after having a due diligence and identifying the
main contingencies of the company to be acquired makes a deduction to the global offered price, being the
most traditional feature for M&A transactions in the United States. Alternatively, the risk may be substantially
undertaken by seller (“our watch, your watch”), where seller remains liable for losses which triggering event
took place before closing, subject, however, to certain limitations — in time, financially or relating to procedure
—, being usual in such cases to have guarantees granted by seller to the benefit of purchaser in order to secure
the indemnification obligation undertaken by seller.
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1. Introdugdo

As operagdes de compra e venda de participagdo societaria (M&A) no Brasil, quando comparadas as realizadas
nos Estados Unidos, apresentam uma peculiaridade no que tange a responsabilidade do vendedor por perdas
incorridas pela sociedade objeto da venda. Na pratica brasileira, usualmente, o vendedor permanece
responsavel por perdas cujo fato gerador seja anterior a data de consumagdo da transagdo (fechamento),
comprometendo-se a indenizar o comprador por perdas, passivos e demandas decorrentes desses fatos
geradores que ocorram apoés o fechamento. Trata-se do conceito da venda com “porteira aberta” (também
conhecido como Our Watch, Your Watch), em contrapartida a venda com “porteira fechada”, que é o cenario
mais tradicional em transa¢des de M&A nos Estados Unidos.

A operagdo com porteira fechada, em geral, implica em uma dedugdo do valor global que seria pago pelo
comprador pelo ativo adquirido considerando as contingéncias (materializadas ou ndo, ja exigiveis ou n3o)
mapeadas durante o processo de diligéncia (legal, trabalhista, tributaria, contabil, financeira e/ou técnica),
resultando em um precgo de aquisi¢cdo inferior ao que seria pago caso tais contingéncias nao existissem. Nesse
tipo de contrata¢do, o vendedor ndo se comprometeria a indenizar contingéncias relativas ao periodo em que

foi responsavel pela empresa alienada.

Nesse sentido, vale apontar que qualquer diligéncia pode apresentar falhas e insuficiéncias, seja por nao
atingir a profundidade necessaria para que compreenda todo o universo de perdas em potencial, seja por uma
questdo de decurso do tempo (i.e., havera sempre um espaco de tempo entre a data-base da diligéncia e a
data de assinatura dos contratos definitivos, interim no qual novas questGes podem surgir ou questdes ja
existentes podem se agravar e ndo receber a devida atengdo e mapeamento), seja por outras questdes, tais
como assuntos nao pacificados em jurisprudéncia que podem ter no futuro um resultado judicial ou arbitral
diferente do esperado ou alteragdes de leis que indiretamente afetem praticas e procedimentos adotados pela
sociedade (considerando que qualquer reflexo direto decorrente de alteragdes de leis ndo deveria implicar em
uma perda indenizavel, que normalmente fica circunscrita a inobservancia de leis aplicaveis a época do fato
gue gerou a perda).

Assim, ainda que haja o racional da reducdo de preco para fazer frente a potenciais perdas que possam ser
incorridas pela sociedade alienada — e assumindo que tal reducdo seja realizada de forma estritamente ligada
aos apontamentos da diligéncia —, do ponto de vista de quem vende, ter a dedugdo realizada a posteriori e sob
a forma de indenizagdo é normalmente mais interessante, desde que haja seguranca da parte vendedora
sobre o universo de contingéncias da empresa sendo vendida.

N3o obstante essa correlagdo natural entre indenizacdo e/ou deduc¢des ao pre¢o de aquisicdo e apontamentos
de diligéncia, vale ressaltar que, em regra, na estrutura de porteira aberta, o direito de indenizagdo nao sofre
limitagdes ou restricdes em decorréncia de tais apontamentos, ou ainda de declaragGes e garantias prestadas
no ambito do contrato, de provisdes eventualmente constituidas pela sociedade ou pelo fato do comprador
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ter conhecimento do fato gerador de uma perda, previamente ao fechamento da transagdo.

Em linhas gerais, o escopo da indenizagdo contempla as perdas ja identificadas pelas partes como possiveis,
independentemente de ja estarem em discussdo materializada ou de serem apenas potenciais, e aquelas
perdas futuras, desconhecidas e/ou ndo identificadas durante a negociagdo da transagdo. Sdo essas Ultimas as
perdas que costumam causar maior preocupac¢do ao comprador e que demandam um tratamento contratual
mais pormenorizado. Com relagdo as perdas futuras, trata-se essencialmente de uma questdo de alocagdo do
risco, o que deve ser ponderado vis a vis o histérico da sociedade sendo adquirida, do grupo ao qual pertence
e sua inser¢do no contexto econOGmico nacional (e internacional, conforme aplicavel) do momento da
transagao.

Por outro lado, a estrutura de porteira aberta traz uma complexidade para o pds-fechamento que nao existe
na estrutura de porteira fechada, uma vez que implica na necessidade de regulamentar e operacionalizar mais
detalhadamente o procedimento para verificagdo se uma perda é ou ndo indenizavel e, na medida em que o
seja, o pagamento da indenizagao, o que inclui, entre outros, a determinagdo exata do que serdo consideradas
como perdas indenizaveis, limitagdes aplicaveis ao direito do comprador de ser indenizado, procedimentos
detalhados de condugdo da defesa de demandas (diretas, entre vendedor e comprador, e/ou reclamacgdes de
terceiros), garantias e formas de assegurar ao comprador que o vendedor cumprird com as obrigacGes de
indenizagdo.

2. Alocagao de Risco

O conceito de perdas para fins da indenizacdo é sempre um tema que gera intensa discussdo na medida em
gue corresponde a primeira definicdo importante na determinagdo do universo do que serd passivel ou ndo de
“reembolso” ao comprador ou, alternativamente, de dedugdo de uma parcela do prego de compra que ainda
n3o tenha sido paga e/ou tenha sida retida justamente para cobrir perdas incorridas no futuro, conforme
negociado entre as partes.

O fechamento do contrato de compra e venda de participagdo societdria representa a conclusdo de apenas
uma parte da contratagdo de uma operagao de M&A. No momento do fechamento, o vendedor transfere ao
comprador a propriedade da participagdo societaria na empresa alvo e o comprador realiza em beneficio do
vendedor o pagamento de parte ou da totalidade do pre¢co (a depender do pactuado em termos de
pagamento a vista ou a prazo), concluindo-se a parte da compra e venda de participagdo societaria da
operagdo de M&A. Nesse momento de fechamento, as partes também contratam obrigacGes acessérias
futuras de fazer, que podem ou ndo incluir também obrigacdes de natureza pecuniaria, tais como, obrigacdo
de verificacdo das premissas que podem dar margem a eventual ajuste de preco e o efetivo pagamento do
ajuste verificado, obrigacdo de ndo competicdo, obrigacdo de prestacdo de servicos e, especialmente,
obrigacdo de indenizagdo do comprador por perdas sofridas no futuro por uma “parte indenizavel”, conforme
conceito mais adiante explorado.

Essas perdas podem decorrer do descumprimento de obrigagdes contratuais do vendedor, seja obrigacdo de
fazer, seja obrigagdo e garantia da situacdo de fato da empresa alvo objeto da operagdo, e podem decorrer
das perdas sofridas pela prépria empresa alvo no curso de suas atividades apdés o fechamento,
independentemente do descumprimento de qualquer obrigagdo da parte do vendedor.

Normalmente, a indeniza¢do pela obrigacdo de garantia da situacdo de fato da empresa alvo (objeto das
declaragdes e garantias prestadas no contrato pelo vendedor ao comprador) e pelas perdas sofridas pela
empresa alvo ndo compreende todas as perdas incorridas. Essas perdas representam um risco de
desvalorizacdo do prec¢o do negdcio que é repartido entre vendedor e comprador.
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Nesse sentido, essa alocagdo de risco na contratagdo de M&A é feita com intuito de alterar as disposi¢des do
Cédigo Civil que tratam da obrigacdo de indenizar em decorréncia de dano causado por ato ilicito!. No
contrato de M&A as partes exercem o direito de contratar livremente previsto no artigo 421-A do Cédigo Civil?
e escolhem limitar o conceito de dano e a obrigacdo de indenizar mediante estruturacdao contratual da
obrigacdo de indenizagdo com os seguintes elementos: (a) definigdo do que é perda; (b) definicdo do que é
perda indenizavel; (c) definicdo de quem é deve ser indenizado por uma perda; (d) definicdo de valores e
limites de indenizagdo; (e) definicdo de prazos maximos de validade da obrigagdo e indenizar; (f) definicdo de
procedimentos para o controle das perdas indenizaveis; e (g) garantias de cumprimento da obrigacdo de
indenizar. Cumpre ressaltar que, como apontado, em regra, a contratagdao nos termos do referido artigo 421-A
implica em uma limitagdo ao conceito amplo de indenizagdo nos termos do Cédigo Civil na medida em que
restringe o que é passivel de indenizagdo ao que estd expressamente pactuado no contrato.

3. Defini¢do de Perdas

Como regra, a definicdo é bastante ampla e contempla quaisquer perdas, prejuizos, danos, multas,
penalidades, despesas, encargos, cobrangas e custos (que incluem, sem limitagdo, honorarios e custas judiciais
e/ou administrativas) incorridos por uma parte indenizavel — usualmente a prépria sociedade objeto da
aquisicdo, mas podendo ser incorridos ainda pelo préoprio comprador ou sociedades controladas ou sob
controle comum, bem como seus respectivos empregados, diretores e representantes, compondo assim o

|Il

conceito de “parte indenizavel” — apds o fechamento da transag¢do que tenham seu fato gerador ocorrido

antes do fechamento.

E importante diferenciar aqui se o conceito deve estar restrito a questdes que ja geraram efetivo desembolso
financeiro por uma parte indenizdvel ou se a mera expectativa de desembolso ja tornaria uma perda
indenizavel. O primeiro cendrio é o mais comum, ou seja, para que uma perda seja passivel de indenizagao,
exige-se que tenha sido efetivamente incorrida, paga, pela parte indenizavel. A diferenciacdo aqui é
importante pois determina o momento da indenizagao; do ponto de vista do comprador, o quanto antes uma

perda indenizavel for considerada como devida, melhor.

Por mais que o direito a indeniza¢do conceitualmente exista ainda que o desembolso ndo tenha acontecido
(isto é, em cendrios em que a determinacdo da perda acontece antes do momento em que essa se torna
devida), considerando que é comum que as garantias outorgadas pelo vendedor para assegurar o
cumprimento das suas obrigacGes de indenizagdo possuam limitagSes temporais, a orientagdo do comprador
serd sempre no sentido de garantir, o quanto antes possivel, seu ressarcimento completo.

Mais relevante na definicdo de perdas sdo as exclusdes, ou seja, as regras de desconsideracdo de danos que
podem existir mas ndo serdo considerados como perdas para fins da contratacdo de M&A. Normalmente,
como parte do processo de alocagdo de risco entre vendedor e comprador, as seguintes perdas e danos sdo
excluidas do conceito de perda para fins da obrigacdo de indenizar do comprador: (i) danos ou prejuizos
indiretos, incidentais, especiais, punitivos ou ainda decorrentes de situagdes extraordinarias ou imprevistas,
(ii) lucros cessantes, (iii) danos incorridos em decorréncia da perda de uma chance, (iv) diminuicdo de valor, e
(v) danos morais, reputacionais e/ou institucionais.

Em todos esses casos, a parte indenizavel ira arguir pelo fato de que perdas efetivamente incorridas devem ser
indenizaveis, ao passo que o vendedor buscard estabelecer que o conceito de perda deve observar
estritamente aspectos de concretude e de relagdo direta causal entre o fato gerador ocorrido sob sua gestdo e
a perda em questdo. Sem prejuizo das visGes diametralmente opostas (i.e., concretude e relagdo causal direta
causal versus perda incorrida, genericamente), existem outras situagGes intermediarias, como, por exemplo, a
inclusdo desses aspectos indiretos desde que vinculados a uma demanda de terceiro (e.g., um terceiro que
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demanda lucros cessantes ou danos morais da sociedade em decorréncia de um fato ocorrido durante a
gestdo do vendedor).

4. Perdas Indenizaveis

O escopo mais tradicional da obrigagdo de indenizar compreende as perdas incorridas por uma parte
indenizavel do comprador que sejam decorrentes de:

descumprimento ou violagdo de obrigagdes previstas nos contratos definitivos;

falsidades, omissdes ou inexatiddes nas declaragdes e garantias prestadas pelo vendedor e suas afiliadas no
contrato; e

atos, fatos ou omissGes relacionados a sociedade adquirida, ao vendedor ou a qualquer de suas respectivas
afiliadas.

A depender do caso concreto, outros aspectos podem ser incluidos no rol de perdas indenizaveis para
enderegar sensibilidades especificas das operagGes da sociedade adquirida, inclusive questdes que sejam
eventualmente levantadas na diligéncia e ndo haja tempo habil para sua regularizacdo e/ou remediagdo até o
fechamento da transagdo. Nesses casos, ainda que indiretamente a potencial perda em questdo restaria
contemplada no item geral de “atos, fatos, passivos ou omissdes”, é recomendavel a criagdo de um item
especifico para o fato indenizavel que se procura cobrir para evitar discussGes posteriores de escopo. Esse tipo
de enderecamento é comum para questdes ambientais e/ou regulatérias, incluindo do ponto de vista de
licengas ou de obriga¢des decorrentes de compromissos assumidos perante autoridades governamentais, em

especial de agéncias reguladoras.
5. LimitagGes

Em fungdo da inseguranca que um compromisso de indenizacdo pode gerar ao vendedor, dificilmente vemos
contratos em que a indenizacdo por perdas incorridas apds o fechamento é estabelecida de forma ilimitada.
Por maior que seja o conhecimento do vendedor do negdcio por ele gerido, a complexidade do arcabouco
juridico brasileiro e a lentiddo processual sdo elementos que trazem grande incerteza para o saldo final que
essa “conta” pode atingir.

Ademais, situagdes que possam ter sido iniciadas na gestdao do vendedor podem ser agravadas ja na gestdo do
comprador, o que torna a discussdo de fato gerador mais complexa para fins de determinac¢do do que é ou nao
indenizdvel pelo vendedor e a extensio/alcance da obrigagdo de indenizar.

Diante disso, limitagBes financeiras, temporais e procedimentais sdo bastante usuais em contratos de M&A,
além da determinagdo de exceg¢des a obrigacdo de indenizar e da inclusdo de redutores a conta do saldo a ser
indenizado.

Do ponto de vista financeiro, € comum a fixacdo de um limite maximo de indenizacdo, o que em geral leva em
consideracdo o preco global da aquisicdo, estabelecendo-se um percentual como cap; estritamente negocial,
esse percentual pode variar de 10% a 100% do prego global, e leva em consideracao os apontamentos da
diligéncia, na medida em que sdo dados concretos que ajudam a delinear o cendrio global de contingéncias da
sociedade.

E também bastante usual estabelecer um periodo de vigéncia para a obriga¢do de indenizar, isto é, ainda que
o fato gerador deva ter sido sempre verificado antes do fechamento, é comum se estabelecer um prazo, que
costuma variar entre 3 e 10 anos (observadas premissas e aspectos negociais), para que uma demanda seja
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apresentada e a respectiva perda tratada como indenizavel pelo vendedor.

Idealmente, do ponto de vista do comprador, esse prazo seria o prescricional previsto em lei para a demanda
em disputa, de forma que o vendedor se responsabilizasse por todo o periodo no qual a sociedade esteve sob
sua gestdo; todavia, como existem questGes imprescritiveis no direito brasileiro (e.g., reparagao civil de danos
ambientais ou questGes envolvendo direitos personalissimos, direito de familia e bens publicos), é bem
provavel que o vendedor exija um prazo maximo para que o comprador possa aciona-lo por perdas
decorrentes da transacgao.

Comumente esse prazo é de 5 anos a contar da data de fechamento em linha com os prazos previstos em lei
para constituicdo de créditos trabalhistas® e tributarios®, observado que para assuntos tributarios geralmente
esse prazo é estendido para 6 anos, tendo em vista que referido prazo é contato a partir do primeiro dia do
exercicio seguinte aquele em que o langamento poderia ter sido efetuado.

Ndo obstante a exigéncia do vendedor que haja um prazo maximo para a sua obrigacdo de indenizar também
é razoavelmente aceito, tanto em transa¢des nacionais quanto internacionais, que determinadas matérias nao
estejam sujeitas a nenhum limite temporal, em especial demandas relacionadas as declara¢des e garantias
fundamentais do vendedor e da sociedade-alvo (sendo entendidas como aquelas referentes a poderes,
capacidade, validade e exequibilidade do contrato e titularidade das agBes objeto da transagdo) e violagdes as
leis de anticorrupcao.

Para evitar que perdas envolvendo pequenos valores sejam apresentadas para pagamento ao vendedor de
forma frequente, procedimentalmente custosa e operacionalmente trabalhosa, € comum estabelecer um
valor minimo para que uma perda seja considerada como indenizavel, o de minimis; este valor usualmente é
baixo (naturalmente essa avaliacdo devendo levar em consideragdo ndo apenas o valor global da transacdo,
mas principalmente os valores médios envolvidos em perdas que possam ser incorridas por uma parte
indenizavel do comprador). Assim, perdas que ndo atinjam o de minimis ndo sdo consideradas como
indenizaveis para os fins da obrigacdo de indenizar do vendedor, ainda que observem os demais critérios.

Na medida em que a limitagdo anterior implica na desconsideragao de determinadas perdas, ndo costuma ser
vista com bons olhos pelo comprador que, assumindo que esteja flexivel e aberto a inclusdo de limitagdes,
tende a preferir a determinagdo de uma cesta (basket), estabelecendo que qualquer pagamento de
indenizacdo somente sera realizado quando um valor minimo estabelecido no contrato for atingido. Mesmo
depois desse alinhamento, surge ainda um segundo desafio que é determinar se, uma vez atingido o basket,
todo o valor que o compde passa a ser indenizavel ou se somente a parte que superar o basket seria devida
pelo vendedor.

Ainda que a atuagdo de boa-fé seja um principio geral do direito civil (e, especificamente no ambito de
operagOes de M&A, do direito contratual), devendo ser observada em todos os aspectos de uma transagdo,
incluindo do ponto de vista de lealdade no cumprimento do pactuado contratualmente, de observancia aos
conceitos e principios que margearam as negocia¢Oes preliminares e, ndo menos importante, de equilibrio
econémico, em que obrigacdes pecuniarias devem observar aspectos gerais de légica e equidade financeira,
do ponto de vista do vendedor, é sempre positiva a inclusdo de disposicdes que refltam e deixem tais
principios expressos nas cldusulas contratuais que versam sobre indenizagdo. Sdo exemplos os dispositivos que
estabelecem obrigagGes de:

minimizar perdas — ndo como limitacdo ou restricdo a indenizacdo devida, mas objetivando induzir as partes
indenizaveis do comprador a envidar melhores esforcos para contencado e redugdo do universo de perdas;
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ndo induzir terceiros a iniciar reclamagdes ou demandas que possam resultar em perdas indenizaveis;

enderecar, mediante pagamento direto ao vendedor ou compensagdo com outros valores devidos pelo
vendedor, valores que sejam auferidos pela sociedade no ambito de superveniéncias ativas (desde que e na
medida em que gerem um crédito certo, liquido e exigivel, resultando em um efeito caixa positivo), de
indenizacGes de seguro ou de terceiros pagas a parte indenizdvel ou de dedugdo de tributos devidos pela parte
indenizavel — em decorréncia da dedutibilidade das perdas incorridas —, desde que guardem relagdo com a
perda em questdo (exceto por superveniéncias ativas, que podem ndo se relacionar a qualquer perda
indenizavel cobrada).

Ndo obstante a racionalizagdo financeira anterior, na medida em que normalmente o conceito de indenizagdo
e seu objetivo sejam promover a recomposi¢cdo integral de perdas indenizdveis efetivamente incorridas, é
interessante que tal alcance seja contratualmente previsto, ficando expresso que as indeniza¢gdes devidas
abrangerdo todos os tributos, custos e despesas incorridos em virtude do recebimento dessas indenizagdes
(considerando que eventuais complementagbes possam ser necessarias para alcangar a recomposi¢do

integral).

Sem prejuizo de quaisquer limitagdes contratualmente previstas a obrigacdo de indenizar, é comum
estabelecer — também contratualmente —, como exceg¢do geral as limitages, perdas decorrentes de casos
comprovados de dolo, omissdo dolosa ou ma-fé.

6. Demandas Diretas e Reclamacgdes de Terceiros

Em especial do ponto de vista procedimental, os contratos costumam diferenciar perdas decorrentes de
reclamagdes que sejam realizadas diretamente por uma parte indenizdvel do comprador ao vendedor, as
demandas diretas, daquelas que sdo decorrentes de reclamagdes realizadas por um terceiro contra uma parte

indenizavel do comprador.

Em ambos os casos, o escopo da indenizacdo é o mesmo (i.e., 0 que constitui uma perda indenizavel), a grande
diferenca sendo o procedimento aplicadvel a cada tipo de reclamagdo. Naturalmente, as reclamagdes de
terceiros envolvem procedimentos mais detalhados, com mais prazos e providéncias a serem tomadas de
parte a parte na medida em que envolvem, além da parte indenizavel do comprador e o vendedor, o terceiro
reclamante e autoridades publicas — seja no ambito administrativo ou judicial — ou arbitrais.

7. Condugao de Defesas

Como regra geral, o vendedor tem a prerrogativa de conduzir a defesa de reclamagbes de terceiros que
possam resultar em perdas indenizaveis, o que se explica pelo fato de ser o maior interessado em garantir que
todas as medidas necessarias a melhor condugdo possivel sejam tomadas, incluindo com a contratagdo de
bons assessores e a adogdo de boas teses, para que as perdas incorridas sejam mitigadas na maior extensao
possivel.

Sem prejuizo da definicdo da parte responsavel pela defesa e na linha de obter a recomposi¢do integral das
perdas, todos os custos, despesas e Onus envolvidos na defesa — seja com assessores legais, contabeis,
financeiros, técnicos, seja com custos e despesas administrativas, depdsitos judiciais ou garantias processuais
— devem ser arcados pelo vendedor, podendo se estabelecer ainda pardmetros para limitar tais despesas
mediante, por exemplo, a definicdo prévia de lista de assessores que possam ser contratados, a utilizacdo de
conceito de “razoabilidade” ou a exigéncia de que custos incorridos tenham que ser efetivos, comprovados e
efetivamente necessarios a conducao da defesa em questdo, estando em linha com os custos praticados no
mercado para situa¢des semelhantes.
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Ndo obstante, podem existir situagdes que levem o comprador a demandar para si a responsabilidade por tal
condugdo ou, minimamente, exigir que tenha ingeréncia na referida condugdo, em especial no que se refere (i)
a realizacdo de acordos, termos e compromissos no dmbito judicial, administrativo ou arbitral, e/ou (ii) a
demandas que possam ter impacto na reputagdo do comprador e do seu grupo econémico no mercado,
incluindo demandas relacionadas a leis de anticorrupcdo, e/ou (iii) demandas envolvendo clientes,
fornecedores ou parceiros comerciais do comprador e que possam impactar adversamente seu
relacionamento comercial com os referidos terceiros, e/ou (iv) demandas no dmbito das quais sejam utilizadas
teses de defesa que podem conflitar com as teses e/ou estratégias adotadas pelo comprador na defesa de
a¢oes de natureza semelhante, podendo criar precedentes negativos relevantes ao comprador e as sociedades
do seu grupo econémico.

Assim, na medida em que a sociedade adquirida passa a fazer parte do grupo econ6mico do comprador (e, em
especial quando atua exatamente no mesmo ramo de negdcios do comprador ou de empresas a ele afiliadas),
existem preocupacgdes que precisam ser enderecadas através da regulacdo do procedimento de defesa, com a
alocagdo de responsabilidades e a criacdo de limitagdes a atuagdo da parte responsdvel pela condugdo da
defesa.

A titulo exemplificativo, é comum estabelecer que o vendedor, quando da conducdo da defesa de uma
reclamacdo de terceiro, ndo possa celebrar acordos, judicias ou extrajudiciais, sem a anuéncia prévia do
comprador, que envolvam reconhecimento de culpa ou admissdo de violacdo a leis, contemplem quitacdo
irrevogavel ao terceiro pleiteante (o que impediria uma agdo futura por parte da sociedade e/ou do
comprador) ou impliqguem em violagdo ou conflito a teses adotadas pelo comprador em outros processos de
natureza semelhante.

8. Garantias

Um tema que é frequentemente discutido quando falamos de perdas que possam ser incorridas pelo
comprador apds a conclusdo da transacgdo refere-se a garantias que possam ser conferidas pelo vendedor para
assegurar o cumprimento da obrigacdo de indenizar. Entre elas, as usualmente mais utilizadas sdo a retencao
de parte do valor devido pelo comprador ao vendedor (holdback) e a criagdo de conta garantia (escrow).

Em ambos os casos, o racional é segregar e reter uma parte do prego de compra acordado, a qual ndo é paga
ao vendedor no fechamento da transagao, para fazer frente a perdas indenizaveis nos termos do contrato
apods o fechamento. A determinacdo do valor a ser retido e do prazo da retencdo levam em consideragdo uma
série de fatores, sendo os principais o volume, natureza e montantes envolvidos em contingéncias,
materializadas ou ndo, bem como o valor total envolvido na transagao.

Em termos de valor, o percentual médio de retencdo costuma (considerando transagdes mais recentes) oscilar
entre 12% a 20%, sendo que o montante retido costuma ser menor para transagdes envolvendo valores
maiores e nas quais o adquirente é um comprador estratégico (em contrapartida a um comprador financeiro).

Em termos de prazo, existe uma margem grande de varia¢do, podendo o periodo da retencdo total oscilar
entre 1 a 8 anos, raramente ultrapassando esse teto; havendo um comprador estratégico, o prazo tende a ser
superior. Além do prazo final da retencdo, é possivel estabelecer prazos menores no periodo para liberagoes
intermediarias, conforme controle (conta grafica) das contingéncias materializadas e perdas incorridas pela
sociedade. Ainda que bastante utilizada, essa mecanica demanda organizacdo e trabalho do time juridico da
sociedade, que precisa ter um controle pormenorizado das movimentag¢des das referidas contingéncias, além
de atencdo para a estrita observancia dos procedimentos previstos em contrato para condugdo e comunicacado
de demandas e seus desdobramentos.
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O holdback costuma ser mais popular na medida em que ndo implica em quaisquer custos adicionais pelas
partes, nem na negociacao de documentos acessorios. Essencialmente, as partes combinam a dedugdo do
preco de compra acordado, ficando tal montante retido pelo comprador para fazer frente a perdas incorridas
apods o fechamento, e sendo o saldo existente no final do periodo, caso aplicavel, liberado ao vendedor — em
qualquer caso observadas as demais limitagbes aplicdveis a indenizagdo, conforme discorremos
anteriormente.

O escrow tende a envolver um operacional mais complexo considerando que conta com a figura do agente do
escrow —i.e., a instituicdo financeira responsavel com a qual a conta escrow é mantida —, a quem é devido um
pagamento pelos servigos prestados, e implica na negociagdo de um contrato de escrow, que pode ser mais ou
menos complexo (embora costume partir de um modelo padrdo adotado pela instituicdo financeira em
questdo), em que os direitos e obrigacGes de cada parte sdo regulados em detalhe, incluindo a competéncia
para dar instrucGes e orientagdes de movimentagbes da conta, além de aspectos de isengdo de
responsabilidade do agente escrow por movimentac¢Ges na conta de acordo com as orientacGes recebidas das
partes, na forma estabelecida em contrato.

9. Outras Complexidades

Nos pardgrafos anteriores procuramos passar um panorama dos aspectos e discussdes com os quais
tradicionalmente lidamos em operagdes com estrutura de porteira aberta. E importante ressaltar, no entanto,
gue cada operagao deve ser analisada sob dtica Unica, considerando a realidade da sociedade sendo adquirida
e as sensibilidades e particularidades das partes envolvidas. Existe uma gama imensa de varidveis das
discussoes indicadas supra, bem como outras decorrentes de situa¢des bastante especificas que possam ser

aplicaveis no caso a caso.

Como exemplo, podemos nos ver diante de situagdes nas quais uma empresa internacional, com sociedades
operacionais no Brasil atuando em diferentes linhas de negdcios, decide se desfazer dos ativos no pais e, na
falta de um comprador Unico para adquirir todos os seus negdcios no Brasil, opta por realizar vendas
segregadas para diferentes compradores e em momentos distintos. O cenario pode ficar ainda mais complexo
se os compradores tiverem nacionalidades diferentes e quanto maior for o periodo de tempo entre as vendas.
Com isso, seriam celebrados multiplos contratos de compra e venda, cada um com seus préprios termos e
condigGes, inclusive aqueles aplicaveis a obrigacdo de indenizar, ndo necessariamente equivalentes ou que

interajam entre si.

Para trazer ainda maior complexidade, é possivel que, para viabilizar uma venda pulverizada, o grupo
econémico do vendedor tenha que passar por uma reconfiguracdo (essencialmente mediante reorganizagées
societarias e cessdes de contratos/ativos) para possibilitar a venda dos diferentes ativos operacionais para
cada comprador em questdo. Disso pode surgir uma série de situacGes de confusdo das partes responsaveis
por determinadas contingéncias e sucessdo entre as entidades, uma vez entes do mesmo grupo econémico,
mas segregadas e alienadas para grupos distintos. Nesse contexto, contratar uma solucdo que faca sentido e
acomode as pretensdes comerciais do vendedor e comprador, bem como que seja juridicamente consistente,
pode exigir uma dose importante de esforgo, criatividade, resiliéncia e, com certeza, concessGes de parte a
parte.

A situacdo apresentada é apenas uma de muitas que podem aparecer e trazer complexidades ndo inicialmente
vislumbradas pelas partes contratantes quando do inicio de um processo de negociacdo de aquisicdo com
estrutura de porteira aberta; como falamos no comego deste artigo, ndo é a estrutura internacionalmente
mais popular, mas, certamente, é ainda a mais adotada em operag¢des de M&A no mercado brasileiro.
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10. Limitagdo de Jurisprudéncia e Arbitragem

Vale mencionar que o volume de jurisprudéncia especifica a respeito de discussGes de indenizagdo no ambito
de operagGes de M&A no mercado brasileiro é limitado, o que nos parece refletir o fato de que a maior parte
dessas discussdes acontece em sede de arbitragem, que tem como um de seus atrativos justamente a
confidencialidade — além de aspectos com celeridade e maior nivel de especializagdo. Assim, ainda que os
custos incorridos pelas partes em sede de arbitragem sejam substancialmente superiores aos incorridos em
foro comum, é atribuido um maior nivel de sofisticacdo e protegdo das discussdes, o que leva a maior parte do
mercado a escolha da arbitragem.

Um precedente arbitral que ganhou ampla notoriedade na midia no que tange a fixagdo de danos no ambito
de operagdes de M&A é um caso de 2007 da Asa Bionergy Holding AG, Adriano Ometto Agricola Ltda. e
Adriano Giannetti Dedini Ometto®. Nesse precedente, o competente contrato de compra e venda de acdes
previa a obrigacdo de indenizar do vendedor (Adriano Giannetti Dedini Ometto) a compradora (Asa Bionergy
Holding AG) e a sociedades do grupo comprador (incluindo a sociedade adquirida) por prejuizos decorrentes
de violagdo de declaragdes e garantias, descumprimento contratual e atos e fatos anteriores ao fechamento
da transagao.

Posteriormente ao fechamento da transagdo, dois processos de arbitragem foram iniciados nos quais a
compradora alegou (i) a omissdo e manipulagdo de informagdes pelo vendedor durante os processos de
diligéncia legal e de negociagdo contratual, (ii) a falta de informacdo a respeito de eventos ocorridos (e ndo
consentidos pela compradora nos termos contratuais) entre a assinatura dos contratos definitivos e o
fechamento da transacdo, (iii) a violagdo de declaragdes e garantias, e (iv) o descumprimento de obrigagdes
contratuais. Em termos gerais, o pleito de indenizagao foi resultado da convergéncia das alega¢des anteriores
tendo como esséncia o fato de terem resultado na oferta de um prego de aquisi¢do pela compradora baseado

em premissas e estimativas irreais.

O precedente discutiu questdes relacionadas a reparagdo integral, a ocorréncia ou ndo de dolo na omissdo e
falta de determinadas informagdes e a lucros cessantes, tendo apresentado uma série de peculiaridades
interessantes, a principal delas sendo o Superior Tribunal de Justica ter negado a homologacdo de uma
sentenca arbitral estrangeira.
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