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Resumo: O objetivo deste trabalho é promover uma imersdo ao universo das operagdes de
sucessdo patrimonial, isto ¢, fusdes e aquisicoes (F&A), ou ainda, M&A?. O tema fusdes e
aquisicdes sera decomposto em unidades base, analisando conceitos, motivacdes e principais
etapas, a partir de dados académicos e estatisticos. Operac6es deste tipo, como se vera, estdo
inseridas em um ambiente complexo, dindmico e multidisciplinar. Além disso, muito do que
se tem hoje é fruto, essencialmente, da techné, da pratica, do know-how, ndo estando sujeito
apenas as influencias da academia juridica, mas também de outras searas do conhecimento,
especialmente da administracdo de empresas, ciéncias contabeis e economia. Isto se da pois,
tanto sob o aspecto fatico (techné) quanto o nédo fatico, ou tedrico, (episteme), ndo existe um
grupo sistematizado de normas ou padrdes de conduta, ou ainda uma cadeira no mundo
académico que leve o titulo “Fusdes e Aquisi¢des”, que rege os assuntos que, agrupados,
consubstanciam a densidade dos contetdos relacionados a este assunto. O que se V€, em
verdade, sdo conjuntos daquilo que se consideram “boas praticas” do mercado de fusdes e
aquisi¢des, uma “unicidade formal” que garante o bom desenrolar dessas operacdes, foco

principal deste trabalho.
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1. 0 CONCEITO DE “FUSOES E AQUISICOES”

Inicialmente, cabe chegar a um consenso acerca do que se tratam as operagoes de F&A. Este
objetivo pode ser cumprido em menos de uma linha: operacdes de fusdes e aquisicdes sdo

processos.

Vérias sao as defini¢bes apresentadas pelas diversas disciplinas que abordam o tema, mas tal
digressdo faz-se necesséria para proporcionar um sentido maior a todo contetido que sera

apresentado a partir deste momento.

Dada a complexidade e multidisciplinariedade que caracteriza o tema, sera feita uma anélise
do que dizem algumas das diversas areas do conhecimento que abordam o tema, mas sem
antes contextualizar e abordar brevemente a origem do termo, e consultar o que diz a

legislacdo brasileira.

O tema Fusdes e Aquisicdes (F&A) ainda ndo estd amparado por uma teoria geral propria,
sendo alvo de estudo de diversas &reas do conhecimento, como o Direito (societario e civil),
Administracdo de Empresas (quando se fala em financas e estratégia), Economia,
Contabilidade, Politica de Negdcios, e outras demais, sem apresentar em uma ou outra maior

ou menor dominancia, apesar de ser sempre um tema relevante.

Mesmo com as muitas definigcdes para as operacdes de F&A apresentadas pela literatura, que
abordam aspectos e apresentam nuances diferentes de acordo com a area do conhecimento
que estuda o tema, é notavel também o fato de que, por mais que tais areas do conhecimento
sejam diferentes umas das outras, existem diversos pontos de convergéncia nos conceitos

apresentados tanto pela legislacdo, quanto pelos doutrinadores.

Resultado da tradugéo do inglés “Mergers & Acquisitions”, ou M&A, a expressao “fusdes e
aquisi¢oes”, ou F&A, ¢ utilizada para referir-se aos negocios juridicos que sao espécies do
género “sucessdo empresarial”®. Neste universo, os sujeitos envolvidos sdo dotados de
personalidade juridica, e pelo menos um deles sera extinto, de modo que seu patrimonio vem

a ser incorporado por outro. O foco é sempre a transferéncia de patriménio (direitos e

3 COUTINHO, Sergio M. B. Fusdes e Aquisi¢des. 4 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016. p. 16.



obrigacdes) de uma sociedade empresaria a outra, geralmente como resultado da extincao de

pelo menos uma delas.

No ambito da sucessdo empresarial, temos as incorporagdes ou aquisicoes, fusdes, e cisdes
como sendo as tais “operagdes de fusdes e aquisi¢des”. Para o proposito deste estudo, €
interessante abordar somente as fusdes e aquisi¢des, denotadas daqui para frente somente

como “transacdo”, “fusodes e aquisi¢cdes”, “F&A”, ou “M&A”.

A Lei das Sociedades Andnimas, n. 6.404 de 1976, trata destes tipos de operagdes em seus
artigos 226 e seguintes, trazendo definicdes para aquisi¢do, tratada como incorporacao, e
fusdo nos caputi dos artigos 227 e 228, respectivamente. O Caodigo Civil também as define

em seus artigos 1.116 e 1.119:

Art. 227. A incorporagdo € a operagdo pela qual uma ou mais sociedades séo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigaces.

Art. 228. A fusdo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para
formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagGes*.

Art. 1.116. Na incorporacdo, uma ou Varias sociedades sdo absorvidas por outra,
que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes, devendo todas aprova-la, na
forma estabelecida para os respectivos tipos.

Art. 1.119. A fus8o determina a extingdo das sociedades que se unem, para formar
sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigagdes®.

Como se percebe, a sucessao em direitos e obrigacdes é comum as definicdes de ambos 0s
institutos. Portanto, a partir da analise dos artigos citados acima, é razoavel concluir que
estaremos diante de uma operacdo de F&A sempre que houver uma transagédo entre duas ou
mais sociedades em que uma absorve a outra (aquisicdo) ou em que ambas se unam para
formar uma nova, extinguindo-se as envolvidas (fusdo), e que ocorra sucessao de diretos e

obrigac0Oes entre as sociedades envolvidas.

‘BRASIL. Lei n. 6.404 de 1976. Dispde sobre as Sociedades por AcGes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em 01 abr. 2017.
SBRASIL. Lei n. 10406 de 2002. Institui o Coddigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em 01 abr. 2017.



A doutrina € vasta na conceituacdo desses tipos de operacdes societarias. Do ponto de vista
académico, Fran Martins® e Marlon Tomazette’ definem fusdo como sendo a operagéo pela
qual duas ou mais sociedades se unem, (“aglutinam-se”) para formar uma nova, uma pessoa
juridica inédita, que sucede as extintas em todos seus direitos e obrigacdes. Na aquisicao (ou
incorporacdo), por outro lado, uma das sociedades envolvidas absorve a outra, sucedendo-a

em todos os direitos e obrigac6es, que passam a integrar seu patrimoénio.

Depreende-se por Fabio Ulhoa Coelho® que as operagdes de F&A podem ser entendidas
como um processo caracterizado pelo conjunto de instrumentos contratuais e negdcios
juridicos de natureza societaria firmados entre duas ou mais sociedades que tem por objetivo
a aquisicao do controle societario ou a totalidade dos direitos e obriga¢fes de uma por outra
(aquisigéo), ou a consolidacéao dos direitos e obrigacdes das sociedades envolvidas, formando

uma pessoa juridica de nova identidade (fuséo).

Evandro Pontes refere-se ainda as opera¢fes de F&A por meio da expressdo “alienagdo de
controle”, e as define como “qualquer operagdo que visa transferir o poder de controle de

uma empresa de uma pessoa ou grupo de pessoas para outra pessoa ou grupo de pessoas®”.

Sob a lente da Administracdo de Empresas, Camargos e Barbosa'® definem as F&A como
processos que “constituem uma maneira rapida da firma crescer, entrar em mercados,
defender-se de aquisi¢des indesejadas, aproveitar oportunidades de investimentos (...)”. S@o
decisdes estratégicas de alta relevancia, que representam alavancas importantes para o

aumento de lucros e geracéo de valor aos acionistas®®.

Betania Tanure de Barros e Vera L. Cancado afirmam que as F&A constituem a forma mais

complexa de relacionamento entre duas sociedades empresarias. Transacdes de F&A sao

®MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial: empresa comercial, empresarios individuais,
microempresas, sociedades empresarias, fundo de comercio. 32 Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2011. p. 45.
"TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial, v. 1. 8 Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014. p. 286.

8 COELHO, Fabio U. Curso de Direito Comercial, v.3. 12 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 116.

® PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. S&o Paulo: Almedina,
2014. p. 24.

0 CAMARGOS, Marco A.; BARBOSA, Francisco V. Fusdes, aquisicdes e takeovers: um levantamento teérico
dos motivos, hipdteses testaveis e evidencias empiricas. Caderno de Pesquisas em Administragéo, v.10, n. 2,
p. 17-38. Séo Paulo, 2003.

11 FERREIRA, M. P. et al. Mergers & acquisitions research: a bibliometric study of top strategy and
international business journals, 1980-2010. Journal of Business Research, v. 67, p. 2550-2558. Nova York:
2014.



processos que ocorrem em etapas consecutivas e interdependentes em que: nas fusdes, duas
ou mais sociedades empresarias se combinam, cada uma deixando de existir, formando uma
terceira, com nova identidade; nas aquisicdes é realizada a compra de controle acionario de

uma sociedade por outra®?,

Nesse contexto, segundo Stanley F. Reed,™® uma fusdo ocorre sempre que duas sociedades
empresarias se unem, extinguindo-se ambas, surgindo da juncdo delas um novo ente;
aquisicdo é o processo em que 0s ativos e passivos de uma sociedade sao transferidos a outra
por meio de uma transacdo. Nesse sentido, uma fuséo se diferencia de uma aquisicéo, pois
neste ultimo tipo de operacgdo ocorre a transferéncia da titularidade de ativos e passivos de
uma sociedade para outra, em troca de dinheiro ou quotas representativas de capital social
(acdes), enquanto no primeiro, via de regra, ocorre somente a combinagéo de operagdes entre

as envolvidas.

Ademais, seja qual for o caso, uma operacdo de F&A é sempre tida como um evento de
altissima relevancia, pois a decisdao de comprar, vender ou juntar opera¢cdes com outra
sociedade empresaria sempre tem um impacto significante em todos os envolvidos na
atividade empresariat*: os socios, os gestores, os funcionarios, e até o mercado, clientes,
fornecedores. E um processo constituido por varias etapas, podendo durar meses, e
independentemente do tipo de operacdo (fuséo ou aquisi¢édo), ao final, pelo menos uma das

envolvidas ir4 deixar de existir.

Pode-se concluir, pelo que foi apresentado até o momento, que as operacdes de F&A sao
fendmenos de natureza societaria, ocorridos entre pelo menos duas sociedades empresariais,
onde o objeto é o conjunto de direitos e obrigacdes de ao menos uma das envolvidas, que vai

ser transferido a outra, ou a outra que venha a surgir a partir da operacao, por sucessao.

Contudo, antes de seguir ao préximo topico, voltemos ao ponto inicial: operac6es de fusGes
e aquisi¢des sdo processos. Segundo o escopo deste trabalho, € imprescindivel a compreenséao

destas operagdes como instrumentos - sua esséncia - capazes de servir como alavanca para

2 TANURE, Betania; CANCADO, Vera L. Fusoes e aquisi¢des: aprendendo com a experiéncia brasileira.
Revista de Administracdo de Empresas. S&o Paulo, v. 45, n. 2, p. 10-22, junho de 2005.

13 REED, Stanley F.; LAJOUX, Alexandra; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: a Merger, Acquisition,
Buyout Guide. 4 Ed. Nova York: McGraw-Hill, 2007. p. 3.

14 ROSENBAUM, Joshua e PEARL, Joshua. Investment Banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers
& acquisitions. 4 Ed. New Jersey: Wiley & Sons, Inc., 2009. p. 48.



que as sociedades empresarias envolvidas potencializem sua performance e alcancem seus
objetivos, e que se materializam sob a forma de processos compostos por vérias etapas,

caracterizadas por uma série de instrumentos e negocios juridicos.

2. HISTORICO DAS OPERACOES DE F&A NO BRASIL E NO MUNDO A PARTIR DOS
ANOS 1990

Para melhor compreensdo de como chegamos ao estagio atual em que se apresentam as
operacdes de F&A, de modo a possibilitar abordagem sélida e embasada as clausulas de
representacdes e garantias, faz-se necessario, primeiro, uma regressdo a periodos mais
remotos da historia, ha mais de 2000 anos atras. Entdo, a analise de dados referentes a década
de 1990 mostrardo que foi este o cenario que mais contribuiu para a formacdo do que
conhecemos hoje como o0 mercado de M&A no Brasil. A anéalise de alguns dados historicos
¢ util para que se verifiqgue em algum grau o processo que levou a lapidacdo deste tipo de
operacao, até que tomasse a forma que percebemos hoje, bem como auxilie na criacdo de um

senso de percepcdo do impacto de sua esséncia no universo empresarial e econémico.

As origens das operacBes de F&A sdo milenares, podendo ser tracadas desde 175 a.C. O
estudo do surgimento das estruturas societarias modernas nos leva a perceber que estas séo
baseadas diretamente em padrdes de modelos de organizacdo de centros urbanos e de
exploracdo comercial antigos (i.e. da Grécia Antiga). Nas leis das antigas cidades-estados
gregas, ja se encontrava previsao do que se chama sumpolitea, compreendidos como acordos
de unificacdo ou acordos de fusdo das cidades-estados®. Desde entdo, um longo caminho
foi percorrido no que toca a moldagem da forma das operacGes de F&A, nas quais a esséncia
manteve-se basicamente a mesma: instrumentos de potencializacdo e consolidacdo das

operagdes dos entes envolvidos.

As primeiras operacOes de F&A, percebidas segundo a textura que apresentam
modernamente, isto €, como operacfes que visam a transferéncia de controle societario de

uma sociedade empresaria, remontam a epoca da 12 Revolucéo Industrial, no final do século

15 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo: Almedina,
2014. p. 28.



XVIII e inicio do século XIX, quando o surgimento de novas tecnologias e a drastica
mudanca na organizacao do cenario econdmico marcado pela transi¢do para novos processos
de manufatura resultaram em uma concentragéo de capital e reestruturacdo patrimonial sem

precedentes?®,

Desde entdo, o que se percebe séo ciclos de maior ou menor intensidade de realizacdo de
operacOes desse tipo. Esses ciclos de maior intensidade, precedidos e sucedidos por periodos
de relativa inatividade, sdo as chamadas “ondas de F&A” (do inglés M&A Waves).

Segundo literatura especializada, a primeira onda ocorreu entre 1887 e 1904, e a partir dai
ocorreram outras seis, caracterizadas por fortes movimentos de concentracdo de capital,

reestruturagdo patrimonial e consolidacéo de indstrias e setores da economial’.

Atualmente, vivemos a sétima onda de F&A, que teve inicio em 2011. O aumento do volume
de F&A desta vez é impulsionado pelo entusiasmo global com os mercados emergentes,
sobretudo os que compdem o BRICS: Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul. A busca
por novas oportunidades de ganhos de economia de escala e a entrada em novos mercados
consumidores impulsiona essas transacGes, onde também se percebe efeitos da globalizagédo
com a continuidade do movimento de internacionalizacdo de companhias, e a consolidacéo

de setores da economia e 0 surgimento de novas industrias®®.

Percebe-se, basicamente, que séo trés elementos que caracterizam as ondas e as diferenciam
entre si: um relacionado ao objetivo das operagdes ou ao tipo de industria, nicho de mercado
ou caracteristica comum as sociedades empresarias em que a maioria das opera¢oes foram

realizadas; a quantidade de operacdes realizadas; e a magnitude (valor médio) das transacdes.

De um modo geral, a cada onda, 0 nimero médio de transa¢Ges por ano aumentou, bem como
o valor médio das transagdes realizadas. Nesse contexto, aos poucos foi formado um
“mercado” de F&A, com o surgimento de organizacdes formadas por profissionais

especializados na conducdo de operagdes de F&A. Entre os principais agentes que compdem

6 CAMARGOS, Marco A.; BARBOSA, Francisco V. Fusdes, aquisicdes e takeovers: um levantamento teérico
dos motivos, hipoteses testaveis e evidencias empiricas. Caderno de Pesquisas em Administracao, v.10, n. 2,
p. 17-38. Séo Paulo, 2003.

17 Ibidem.

18 STEGER, Ulrich; KUMMER, Christopher. Why M&A Waves Reoccur. Disponivel em:
<http://www.imd.org//research/publications/upload/Steger_ Kummer_WP_2007_11.pdf>. Acesso em 01 abr.
2017.



o mercado de F&A, podemos citar os bancos de investimento, as “boutiques de M&A”, as
empresas de consultoria especializada, escritorios de advocacia, e até mesmo agéncias
reguladoras. N&o raro, também, a existéncia de um departamento de F&A em empresas em
que as operacOes de F&A sdo além de estratégicas, necessarias como diferencial competitivo

e operacional.

Apontando os holofotes ao Brasil, dados da KPMG®, confirmam a descricdo dada a dltima
onda de F&A. Por aqui, tem-se observado um grande numero de transagdes, com forte
interesse de empresas de capital estrangeiro, concentradas em setores que notadamente

encontram-se em transformacao e consolidacao.

Grafico 01 — Evolucdo Anual do Numero de TransagOes de F&A
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Fonte: KPMG. Pesquisa de Fusdes e Aquisi¢des 2016.

19 KPMG. Pesquisa de Fusdes e Aquisicoes 2016. Disponivel em:
<https://home.kpmg.com/br/pt/home/insights/2017/03/fusoes-e-aquisicoes-2016-4o-trimestre.html>.  Acesso
em 01 abr. de 2017.



Tabela 01 — NUmero de transa¢6es por periodo

SETOR NUMERO DE TRANSACOES

2003 a 2008 2011 a 2016
T.L 274 641
ALIMENTOS 266 398
IMOBILIARIO 92 269
ENERGIA 78 205
TELECOMUNICACOES 74 78

Fonte: KPMG. Pesquisa de Fusbes e AquisicBes 2016.

O gréfico e a tabela apresentados evidenciam que desde 2011, quando se iniciou a Ultima e
atual onda de F&A, ocorreram em média 794 transacBGes por ano, sendo que 59% destas
envolveram empresas de capital estrangeiro, com foco nos setores de Tecnologia da
Informacdo (T.l.), Internet, Alimentos, Servicos e Financeiro. A titulo de comparacéo,
durante a onda de F&A anterior, chamada de “Age of Crossborder and Horizontal
Megamergers” (entre 2003 e 2008) ocorreram, em media 454 transacdes, sendo 54% com
participacdo de empresas de capital estrangeiro, concentradas nos setores de Tecnologia da

Informacdo, Alimentos, Imobiliario, Energia e Telecomunicagdes.

E clara a mudanca nas caracteristicas da onda anterior para a atual, tanto em nimero médio
de transagdes por ano, quanto no perfil das transacdes no que diz respeito aos setores da
economia com maior concentracdo do numero de transacdes e a participacdo proporcional de
empresas de capital estrangeiro. Da onda de F&A anterior para atual ocorreu um aumento de
quase 75% no numero médio total de transacBes por ano. Além disso, a participacdo de
empresas de capital estrangeiro aumentou em 5%, e 0 grupo de setores com o0 maior nimero

de transacBes mudou sensivelmente.

Até tomar essa roupagem que se percebe hoje, o contexto envolvendo as operacfes de F&A
no Brasil percorreu longo caminho, sendo moldado aos poucos, sobretudo como resultado
das mudancas politicas e econdmicas substanciais que ocorreram principalmente nas ultimas

décadas do século passado?.

20 CITOLINO, Carolina B. Indenizagdo Pelo Descumprimento da Clausula de Declarages e Garantias no
Brasil. S&o Paulo: INSPER - Instituto de Ensino e Pesquisa, 2013. p. 36.
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Até a decada de 1990, a economia brasileira tinha caracteristicas protecionistas e
nacionalistas, preocupando-se em manter a soberania e seguranga nacionais, focando em
estatizacGes e concessdo de incentivos fortemente subsidiados para a expansdo do setor

privado?!.

De 1930 até a década de 1980 houve avancos substanciais no desenvolvimento das inddstrias,
porém em um ambiente de alta protecdo contra concorrentes internacionais. Contudo, num
contexto global de ampla concorréncia que vinha se desenvolvendo no resto do mundo, ao
longo prazo isso se mostrou prejudicial & estrutura industrial que aqui se desenvolveu??,
especialmente quando comparado a outras economias capitalistas: formou-se aqui um

mercado de consumo de massas limitado e atrasou-se a modernizacdo das industrias.

Na década de 1980, ap6s o primeiro choque do petréleo e 0 aumento abrupto das taxas de
juros internacionais, o que se percebeu foi uma disparada desenfreada das taxas de inflagéo,

que atingiu a casa dos 80% ao més?,

Em resposta a este cenario cadtico, durante a década de 1990, na tentativa de estabilizar a
economia, diversas reformas econémicas ocorreram. As medidas implementadas basearam-
se na liberalizacdo financeira, na abertura comercial, na desestatizacdo, principalmente por
meio de privatizacdes, e na busca pela estabilizacdo dos precos. O objetivo era aumentar a
eficiéncia da economia do pais, permitindo a ampla entrada de concorrentes internacionais e
investimentos estrangeiros. Isso acabou por reduzir a assimetria competitiva que havia entre
empresas nacionais e estrangeiras, causada pelo protecionismo observado desde a década de
1930, e tornou o ambiente econébmico brasileiro atrativo as empresas estrangeiras. Tal
atratividade tornou as empresas brasileiras vulneraveis a aquisicbes por empresas
estrangeiras, que no contexto da quinta onda de F&A (Strategic Megamerger Wave)
procuravam expandir seu escopo de atuacdo, redefinindo e consolidando suas estratégias no

mercado global em expanséo.

2L ROSSETTI, José P. Fusdes e Aquisi¢des no Brasil: as razdes e os impactos. In: BARROS, Betania T. Fusdes,
AquisicBes & Parcerias. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 67.

22 CARVALHO, Veridiana R. S; LIMA, Gilberto T. Estrutura produtiva, restricdo externa e crescimento
econdmico: a experiéncia brasileira. Economia e Sociedade, Campinas, v.1. Disponivel em: Disponivel em:;
<http://www.scielo.br/pdf/ecos/v18n1/02.pdf. Acesso em: 01 de abril de 2017>.

2 1bidem.
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Importante observar que, de todas as medidas tomadas responsaveis por moldar o cenério
que descrito acima, a mais importante foi o Plano Real, em 1994. A partir deste periodo,
observou-se um aumento intenso no ndmero de transacdes de F&A em funcdo da reducédo
das barreiras de entrada ao capital externo, da insercdo do pais no mercado global, do fim
dos monopdlios e das reservas de mercado, da modernizacao institucional — principalmente

com as privatizagdes —, e de problemas em processos sucessorios nas empresas familiares?,

O gréfico abaixo, resultado de pesquisa realizada pela KPMG?® abaixo mostra a evolugéo

do ndmero de transacbes de F&A durante a década de 1990, no periodo iniciado com o Plano

Real.
Grafico 02 — Evolugdo do nimero de transacOes de F&A
1994-2000 1994-2000
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Fonte: KPMG. Pesquisa de Fusdes e Aquisi¢cdes 2014.

BARROS, Betania T. FusBes, aquisicdes & parcerias. 1 Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 64.

BKPMG. Pesquisa de Fusbes e Aquisicoes 2014. Disponivel em:
<https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/03/fusoes-e-aquisicoes-4-trimestre-2014.pdf>.

Acesso em 01 de abril de 2017.
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Nota-se que houve um aumento de 102% no namero total de transacdes de F&A anunciadas
e concluidas na década de 1990, a partir do primeiro ano de vigéncia do Plano Real. Além
disso, mais de 56% dessas transa¢Oes foram protagonizadas por empresas de capital
estrangeiro. Os paises que mais se envolveram em transac6es de F&A no Brasil entre 1993
e 2000 foram?®, em primeiro lugar, os Estados Unidos, seguidos por Franca, Reino Unido,

Alemanha, Argentina, Italia, Portugal, Espanha, Canada.

Grafico 03 — Paises envolvidos em transagOes de F&A

Argentina
Acgenting Alemanha
Germany

Halio 5% 4.5%
Tienly Reino Unido
gl United Kingdom
A 5,08 Frango
Fronce
Esponha
Spein

Fonte: KPMG. Fusfes e Aquisi¢Oes no Brasil: Analise dos Anos 90.

A década de 1990 foi responsavel ndo s6 pelo impulso no nimero de transa¢des, mas também
pela formagéo e consolidagio do mercado profissional de F&A no Brasil?’, moldado sob
fortes influéncias estrangeiras, principalmente de paises anglo-saxdes: Estados Unidos,
Reino Unido e Canada protagonizaram mais de 40% das transacfes ocorridas nessa época.

% KPMG. Fusbes e Aquisicies no Brasil: Andlise dos Anos 90. Sdo Paulo: 2001. Disponivel em:
http://www.kpmg.com.br/publicacoes/corporate_finance/structuredfinance/fa_90s.pdf. Acesso em 01 de abril
de 2017.

2" BARROS, Betania T. Fusoes, aquisicies & parcerias. 1 Ed. So Paulo: Atlas, 2001. p. 64.
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Essas influéncias resultam em um cenério denso, como percebido pelos dados apresentados,

que atestam também a forca e relevancia das transacoes de F&A.

Os ultimos vinte anos foram responsaveis pela consolidagdo e sofisticacdo, no Brasil, do que
conhecemos hoje como o mercado de M&A, ainda em constante evolucdo pratica. Impactos
podem ser percebidos tanto do ponto de vista negocial, quanto juridico, moldando o “know-
how”, as praticas consuetudinarias ¢ a forma pelas quais as transa¢des de F&A ocorrem,

seguindo o que se chama de “unicidade formal”, debatida com mais profundidade logo mais.

Tal consolidacéo e sofisticacao caracterizam as transacdes de F&A, em constante evolugédo
pratica, com complexidade. Exemplos disso sdo o desenvolvimento de técnicas de avaliacdo
de empresas (valuation) cada vez mais minuciosas, e também, finalmente, aprofundamentos
sensiveis na técnica e conteldo acerca da elaboracdo das clausulas de representacGes e

garantias, peca central deste trabalho. Evandro Pontes evidencia:

Tomando por base contratos de alienagdo de controle celebrados nas décadas de
1960 e 1970, comparados com instrumentos e procedimentos negociais de
alienacéo de controle dos Ultimos cinco anos, nota-se, com bastante saliéncia, o
alto grau de sofisticacdo retdrica e linguistica na elaboragdo de clausulas
enunciativas, que nada mais refletem do que uma série de problemas herdados de
experiéncias comuns ndo tdo remotas em tema de sucessdo empresarial e partilha
de prejuizos supervenientes, ocultos ou decorrentes de ativos subavaliados.?

Aqui cabe um leve — porém inevitavel — adiantamento na discussdo acerca das clausulas de
representacdes e garantias. Mesmo tendo sofrido relevante mudanca em sua forma nos
ultimos anos, as clausulas de representacdes e garantias ndo perderam sua esséncia,
conservando a funcdo de proteger as partes quanto a resultados indesejados decorrentes da
transacdo. A qualificacdo de determinada situacao fatica pds-transa¢do como um “resultado
indesejado” s6 ¢ possivel a luz da vontade das partes, 0 animus, na realizagdo da transacao,

que sdo as motivacOes para a realizacao das transacoes.

Isto posto, e entendido e estabelecido o contexto histdrico que influenciou o desenvolvimento
das atividades de F&A no Brasil e no mundo, torna-se imprescindivel para a discussdo do

tema proposto por este trabalho, e também para reforcar o entendimento das operacdes de

28 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo: Almedina,
2014.p. 7.
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F&A como processos e processos obrigacionais, tratar da analise das principais motivacdes

por tras dessas transagdes. E 0 que sera visto a seguir.

3. AS PRINCIPAIS MOTIVACOES E CAUSAS POR TRAS DAS OPERACOES DE F&A

Operacbes de F&A, como negocios juridicos, sdo classificadas como causais, pois sdo
fundadas em motivos determinantes e objetivamente constatveis. O objetivo de toda
sociedade empresaria é o exercicio de determinada atividade empresarial de modo a gerar
resultados suficientes a permitir a remuneracéo do capital do empresario, socio da sociedade;
em outras palavras, o lucro. Ora, nenhum empresario exerce atividade empresarial sem visar
obter lucro (ou melhor, visando o prejuizo). No decorrer do exercicio da atividade
empresarial, diversas sdo as formas capazes de levar a sociedade empresaria a alcancar
resultados economicamente favoraveis e sustentaveis. Operactes de F&A podem, em muitos
dos casos, servir como ferramentas que auxiliam o alcance do objetivo da sociedade
empresaria, pelo meio que se vislumbrou o mais eficaz naquele momento. Dai as motiva¢des

das operac0es de F&A, foco deste item.

O exame das motivacOes por tras das operacdes de F&A é extremamente relevante para a
compreensdo do debate ao qual pretende o presente trabalho, pois trata-se de elemento central
na verificacdo do adimplemento contratual, considerando-se as operacdes de F&A como
processos e processos obrigacionais. A motivacdo por tras das operacbes de F&A € o
elemento que consubstancia todo seu desenvolvimento e sua compreensdo como processos e
processos obrigacionais. Além disso, o conteido das clausulas de representacdes e garantias

esta intimamente ligado a compreensao das motivacdes das partes envolvidas.

A relevéncia dos motivos, em qualquer tipo de relacdo social, no plano fatico, € 6bvia; ja no
plano juridico, nem tanto. Nenhum ato humano, de vontade, como € o caso de operacdes de
F&A, é praticado sem motivo ou causa anterior (diferentemente do que se percebe com 0s
fendmenos da natureza, onde a causa dos fendmenos observados é motivada pura e
simplesmente por leis naturais ou mecanicas). Por outro lado, ao admitirmos a existéncia de

negdcios juridicos abstratos, 0s motivos das partes por trds de atos que geram a realizacdo de
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negocios juridicos ndo constituem elementos essenciais ao seu exame nos planos de

existéncia, validade ou eficacia.

Contudo, quando se trata de F&A, sendo negocios juridicos causais, 0s motivos tém papel
relevante tanto no plano fatico quanto no juridico. 1sso, porque 0s motivos que causam a
realizacéo de operacbes de F&A sdo de constatacdo e certeza objetiva, uma vez que decorrem
da natureza das partes envolvidas nesse tipo de negécio?. Dada essa objetividade, observar
0s motivos das partes envolvidas durante todo o processo de F&A é dever que decorre em

obediéncia ao principio da boa-fé objetiva.

Motivo € o que gera a vontade. Sao as razdes pelas quais as sociedades empresariais optam
por realizar operacdes de F&A. E o animus das partes, que da inicio ao processo de F&A, e
deve consubstanciar toda a operacdo. Para que uma operacdo de F&A ocorra de maneira
legitima, e as partes envolvidas devem sempre estar atentas a razdo que as levou a
envolverem-se naquela operacdo em um primeiro momento. N&o agir de acordo com a
motivacdo da operacdo, isto é, em desacordo com o animus da outra parte, é fazé-la incorrer

em vicio de vontade.

Aqui, cabe uma distin¢do entre motivo e causa. Motivo confunde-se com objetivo, enquanto
causa é a forca propulsora de alguma acdo que leva a realizacdo do objetivo e satisfacdo do

motivo.

Portanto, em termos simples, 0 motivo por trds das operacGes de F&A é melhorar a
performance, sob algum aspecto especifico, de pelo menos uma das sociedades empresarias
envolvidas (as causas, como se vera adiante, sdo diversas). Adam Smith ja dizia que o
objetivo do empresario é maximizar sua riqueza®®. Da mesma forma, o objetivo de qualquer
empresa é a maximizagdo da riqueza de seus acionistas®. Isso acontece quando uma
sociedade empresaria consegue desempenhar tdo bem sua atividade empresarial ao ponto de

conseguir acumular lucros.

Nesse contexto, assim como a sociedade empresaria serve de instrumento a maximizacao de

riqueza dos seus sOcios ao exercer atividade empresarial, as operagdes de F&A servem de

29 COUTO E SILVA, Clovis V. A obrigacédo como processo. Sdo Paulo: FGV, 2017. 11 Ed, p. 41.

30 SMITH, Adam. The Wealth of Nations. Disponivel em: <https://goo.gl/E4zD2g>. Acesso em 01 abr. 2017.
31 OCHA, Dinir S.; QUATTRINI, Larissa T. Série GVLAW - Direito societario: Fusdes, aquisicdes,
reorganizacoes societarias e due diligence. 12 Edicdo. 2012. p. 23
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instrumentos a potencializacdo da realizacdo bem-sucedida da atividade empresarial. O que
0s empresarios buscam ao realizar uma operagdo de F&A €, em termos mais academicamente
adequados que os utilizados logo acima, a criagéo de valor (motivo) por meio da exploracéo

eficiente de sinergias entre as sociedades empresarias envolvidas (causas).

Dito isso, tendo resgatado a definicdo das operacGes de F&A como instrumentos (vide
topicos anteriores) no contexto da atividade empresarial, fica clara a importancia e a
correlagdo entre motivos e causas para as operacOes de F&A e a sua realizagdo. Sendo
instrumentos para atingir um fim por meio do suprimento de uma necessidade da sociedade
empresaria em questdo, as causas traduzem justamente essas necessidades estratégicas. Se
pensarmos nas necessidades das sociedades empresarias como sendo pregos, a realizagdo de
uma operacdo de F&A é um dentre varios martelos disponiveis ao empresario: um martelo

pesado, que precisa de pelo menos mais uma pessoa para ajuda-lo a manusear.

E verdade que tais necessidades podem ser muitas vezes supridas por outras formas que néo
as operacOes de F&A, mas se as partes decidiram de comum acordo realizar uma operagéo
de F&A para suprir determinada necessidade, devem comprometer-se nesse sentido, e agir

dentro do que € possivel e necessario.

Explorar sinergias traduz-se na possibilidade de compartilhar ou transferir recursos
inerentemente, de maneira eficiente®?. A definico das causas por tras de uma operagio de
F&A esta intimamente ligada a como, naquele momento, a sociedade empresaria pode
potencializar o bom desempenho de suas atividades por meio da exploragéo de sinergias com

outra.

A primeira das etapas que constituem as operacOes de F&A (tratadas em detalhes
posteriormente), é onde se define ou identifica qual outra sociedade é a melhor candidata a
ocupar o outro polo da operacdo, alvo (ou target), por meio da anélise da compatibilidade
entre as necessidades da primeira e caracteristicas da segunda, que serdo as tais fontes de
sinergia. A definicdo das causas que levam a operacdo fusdo, compra ou venda deve ser
considerada como um preludio & operagdo, uma vez que ainda ndo existem duas sociedades

empresarias em cena andam de maos dadas com a identificacdo do alvo: quanto melhor e

32 PORTER, Michael E. Competitive advantage: creating and sustaining superior performance. New York:
Simon & Schuster, Inc., 1985, p. 16.
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mais detalhada for a definicdo das necessidades de uma, mais bem-sucedida sera a

identificacdo da outra.

Diversas podem ser as causas por tras de operacdes de F&A. Afinal, o que os define é a

necessidade gque a sociedade empresaria passa naquele determinado momento.

Literatura especializada menciona ao menos 31 (trinta e um) possiveis motivos que levam a
realizacdo de operacOes de F&A. Por outro lado, o megainvestidor Warren Buffet diz que ha
apenas um motivo que leva as operacdes de F&A: converter resultados de investimentos em
dinheiro em ativos que tragam retornos mais atrativos que aquelas opcbes que se tém a

disposicao.

Stanley Foster Reed, Alexandra Lajoux, Peter Nesvold e J. Fred Weston elegem os dez
principais motivos para realizacdo de operacBes de F&A como sendo®: conquistar
economias de escala ou escopo (eficiéncia operacional); alcancar metas estratégicas com
sucesso mais rapidamente (eficiéncia estratégica); satisfazer exigéncias de investidores
adquirindo companhias ineficientes e as tornando mais eficientes (eficiéncia diferencial);
investir na aquisicdo de uma companhia mal gerida e trocar seus gestores, melhorando sua
performance (eficiéncia gerencial); aumentar poder de mercado e Market share; diminuir
custos de capital estabilizando fluxos de caixa e aumentar a capacidade endividamento
(eficiéncia financeira); aproveitar oportunidades de investimento em companhias
subvalorizadas; garantir controle em companhias com mal desempenho e alto potencial e
controle societario diluido (estabilizar e controlar conflitos de agencia); aproveitar regimes
tributarios mais benéficos (eficiéncia tributaria); aumentar receita e o tamanho de uma

companhia, possibilitando maior poder de remuneracéo a funcionarios e acionistas.

Gerry Johnson, Kevan Scholes e Richard Wittington®* classificam em trés os tipos de
motivacgdes para realizagdo de operacdes de F&A: estratégicas, financeiras e gerenciais. As
motivacgdes estratégicas estdo focadas em aprimorar e desenvolver o negdcio e relacionadas
a obtencdo de vantagem competitiva no mercado. As motivacdes financeiras sdo aquelas

incentivadas pela exigéncia de retorno pelos acionistas e na necessidade promover uma

3 REED, Stanley F.; LAJOUX, Alexandra; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: a Merger, Acquisition,
Buyout Guide. Nova lorque: McGraw-Hill, 2007, 42 Ed, p. 647.

3JOHNSON, Gerry; SCHOLES, Kevan; WHITTINGTON, Richard. Exploring corporate strategy. 7 Ed.
New York: Prentice Hall, 2005.
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melhoria na performance financeira da sociedade empresaria. Por fim, as motivac6es
gerenciais sdo fruto dos interesses dos diretores, e ndo necessariamente refletem os interesses

dos acionistas.

Summer N. Levine®® explica que os motivos para se realizar uma operagdo de F&A podem
ser divididos em defensivos ou expansionistas. Ao mesmo tempo, Marco Antbnio de
Camargos e Francisco Vidal Barbosa® definem que as operacdes de F&A constituem uma
maneira rapida de uma empresa crescer, entrar em mercados, defender-se de aquisi¢cGes

indesejadas e aproveitar oportunidades de investimentos.

Ainda, conforme ressalta lan de Porto Alegre Muniz, o motivo por tras de uma operagdo de
F&A nem sempre é expansionista, o que geralmente motiva a intencdo de venda, quando um
grupo empresario opta pelo desfazimento de divisdes com baixa rentabilidade®’. Pesquisa
global da KPMG? feita com 550 executivos da area de F&A de empresas da Fortune 500
(que lista as quinhentas maiores empresas do mundo) revelou os principais motivos que

motivaram as operagdes de F&A em 2016. Os resultados constam no grafico a seguir.

Gréfico 04 — Raz0es primérias de aquisi¢Oes para 2016

What are the primary reasons for the acquisitions your company
or fund intends to initiate in 20167 (Respondsnts were asksed to sslect up 1o three}

Enter into new lines of business 37%

Enhancs intellactual property
or acquire new technologies

Qpportunistic—
target becomes available 2
Financial buyer I00<in/g for profitable 20%
operations and/or gain on exit i
Acquiring additional elements
of the supply chain
Responding to activist investors
Defand against competition

Fonte: KPMG M&A Outlook Survey.

% LEVINE, Summer N. The acquisitions manual. New York: New York Institute of Finance, 1989, p. 56.

%6 CAMARGOS, Marco A.; BARBOSA, Francisco V. Fusdes, aquisicdes e takeovers: um levantamento teérico
dos motivos, hipoteses testaveis e evidencias empiricas. Caderno de Pesquisas em Administracao, v.10, n. 2,
p. 17-38. Séo Paulo, 2003.

37 MUNIZ, lan de Porto Alegre. Fusdes e Aquisicdes — Aspectos Fiscais e Societarios. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2011. p. 27-29.

BKPMG: M&A Outlook Survey. Disponivel em: <https://info.kpmg.us/ma-survey/index.html>. Acesso em
15 mar. 2017.
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Analisando tais dados pode-se concluir que, na pratica, mais de um motivo concomitante
pode ser determinante a decisdo de engajar em uma operagdo de combinagdo de negdcios e
que, em 2016, os mais relevantes foram: o desejo ou a necessidade de entrar em novas
industrias; expandir a base de clientes; expandir o alcance geografico das suas operacoes;
aprimorar a propriedade intelectual ou adquirir novas tecnologias (P&D); o surgimento
ocasional de oportunidades de negdcios; acionar & sua operagdo outras lucrativas; absorver
elementos de sua cadeia de producdo (verticalizacdo); reagir as demandas de investidores; e

se defender contra competicéo.

Seja qual for a motivacdo para a realizacdo de uma operacdo de F&A, traduz a esséncia
animus das sociedades empresarias envolvidas, constitui a forca motriz que faz as partes
agirem de modo a conquistar seu principal objetivo, e deve ser levado em consideracdo

durante todo o processo de F&A, tanto sob a perspectiva do comprador, quanto do vendedor.

Como ja dito anteriormente, a definicdo dos motivos, isto é, a delineacdo da intencao de
compra (ou venda), constitui o inicio de somente uma das etapas que compdem as operagdes
de F&A. Sabe-se que as operacles de F&A constituem um processo e, como tal, é composto

por uma série de etapas consecutivas e interdependentes®.

4. AS PRINCIPAIS ETAPAS QUE COMPOEM AS OPERACOES DE F&A

F&A ¢é uma tecnologia e, conforme explanado anteriormente, operacbes de fusdes de
aquisicdes sdo, em sua forma, processos, constituindo uma sequéncia de etapas, atos ou fatos,
continuos, sucessivos e interdependentes, de modo que podem ser dispostos e analisados em
uma linha do tempo. Entretanto, podem durar quinze minutos (como o tempo necessario para
a confecgéo e assinatura de um contrato, por exemplo), trinta dias, ou mesmo se estender por
anos. Ao analisar as operacOes de F&A sob seu aspecto formal, percebe-se que sé&o um

processo, e que seu acontecimento como tal € o que confere legitimidade e da forca aos

39 TANURE, Betania; CANCADO, Vera L. Fusoes e aquisi¢des: aprendendo com a experiéncia brasileira.
Revista de Administracdo de Empresas, S&o Paulo, v. 45, n. 2, p. 10-22, junho de 2005.
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vinculos criados entre as partes, sendo até mesmo fator que influencia na eficacia das

operacoes.

O que caracteriza as operagdes de F&A como processos ¢ o que se chama de “unicidade
formal”. Isso porque ndo é possivel definir exatamente as etapas que constituem as

operacgoes de F&A nem seu conteudo; nao existe um “manual de instrugdes”, “guia passo-a-

passo” ou um “Cdédigo de Processo de F&A”.

O que se quer dizer com isso é que ndo existe um conjunto de normas objetivas e de
aplicabilidade geral que devem ser seguidas e determinam a forma exata para a condugéo
desse processo, regendo o0 acontecimento e o conteldo das etapas ou fases que o constituem,
nem uma determinacdo de como exatamente devem ser conduzidas as operagdes (com
excecdo dos casos que envolvem companhias de capital aberto no polo passivo de uma
operacdo de aquisicdo regidos pelo procedimento da oferta publica, bem definindo segundo

a legislacéo™).

Vaérios e indefinidos sdo os fatores que determinam, na realidade, como seré conduzida, quais
etapas constituirdo e o que sera tratado exatamente em cada uma das etapas que compdem
uma operacdo de F&A. As motivaches para o acontecimento da operagdo, a importancia da
transacdo para o comprador com relacdo a importancia da transacao para o target, o tempo
para conclusdo da operacdo, questdes relativas a natureza das atividades realizadas pelas
sociedades envolvidas, a estrutura societaria de cada uma, e até mesmo o que se chama de
buyer power ratio*?, dentre diversos outros fatores podem ser citados como exemplos. Além
disso, uma mesma operacdo pode ser composta de mais ou menos etapas de acordo com a
perspectiva que se analisa: do ponto de vista do comprador, costuma ser mais complexa, e,
portanto, ter mais etapas®.

40 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo: Almedina,
2014. p. 33.

41 BRASIL. Lei N° 6.404 de 1976. Dispde sobre as Sociedades por AcGes. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em 01 abr. 2017.

42 CLIMAN, Richard; KOENIG, Paul. Impact of “Buyer Power Ratio” on Selected M&A Deal Terms in
Acquisitions of Privately Held Target Companies by Publicly Traded Buyers. Disponivel em:
<https://www.srsacquiom.com/resources/impact-of-buyer-power/>. Acesso em 11 jul. 2017.

4 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato: Guia pratico: geragdo e destruigdo de valor em M&A. Sdo
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edigéo, 2014, p. 29.
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Durante o processo que constitui uma operacdo de F&A, as partes se envolvem em um
procedimento negocial intenso, onde o objetivo é a materializacdo da aquisicdo do controle
da target, ou a fusdo de ambas as sociedades envolvidas por meio do chamado Share
Purchase Agreement, (SPA), ou Contrato de Compra e Venda de Acbes ou Quotas

Representativas de Capital Social, o CCVA.

Este procedimento ndo € rigido ou definido em lei, tampouco segue o rigor percebido nos
procedimentos judiciais ou administrativos. Trata-se de um procedimento que resulta da
construcdo, década apos década (ou onda ap0s onda, ja descritas anteriormente) segundo 0s
usos e costumes** dos componentes da indUstria profissional do mercado de F&A, as
sociedades empresarias envolvidas nas operagdes: os assessores financeiros (bancos de
investimento, boutiques de M&A), juridicos, contabeis, empresas de consultoria

especializada, entre outros.

Por ndo haver um procedimento claro a ser seguido, que pode variar dependendo de cada
caso, a conducdo do processo de uma operacdo de F&A é verdadeiro know how que
caracteriza a prestacdo de servicos dos assessores mencionados acima as sociedades
empresarias envolvidas nas transac6es. Este know how é sedimentado em um certo consenso
acerca das fases e documentos considerados essenciais as operacdes de F&A, havendo,

portanto o que Evandro Pontes chama de “unicidade formal”®.

Em outras palavras, o processo que constitui uma operacao de F&A ndo é resultado de uma

construcdo epistemoldgica ou dogmatica, mas sim tecnolégica.

Betania Tanure afirma que uma operacdo de F&A tem inicio, tipicamente, com a definicao
da intencdo de compra, identificacdo da oportunidade, passando pela due diligence, seguida
pelas fases de negociacéo, fechamento (closing) e integragéo®®.

4 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo: Almedina,
2014. p. 32.

“ Ibid., p. 33.

4 TANURE, Betania. Fusdes, Aquisicdes e Parcerias. Sdo Paulo: Atlas: 2011.
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De maneira semelhante, Stanley Foster Reed, Alexandra Lajoux e H. Peter Nesvold dividem
a operacdo de F&A nas etapas de planejamento e identificacdo, avaliagdo do alvo, due
diligence, negociagéo, fechamento e integragio®’

Para Eduardo Luzio, o processo que compreende a operacdo de F&A se desdobra em preltdio
e mérito, concepc¢ao e planejamento estratégico, originacdo e selecdo de alvos, contratacdo
de assessor em M&A, abordagem aos alvos seletos, avaliagdo dos alvos selecionados,
negociacdo, contratagdo de assessores tecnicos, due diligence, execugdo contratual,

fechamento, e pos transagio™.

Pode-se dizer, portanto, que a “unicidade formal” que caracteriza o procedimento das
operacOes de F&A é composta das seguintes etapas: planejamento e identificacdo do alvo,
due diligence, negociagao, fechamento e integracao.

4.1. PLANEJAMENTO E IDENTIFICACAO

Eis onde surge o animus em protagonizar uma operagdo de F&A, delineando-se as
motivacdes para entdo identificar a outra sociedade empresaria que é mais adequada a

integrar o outro polo da transacdo — target.

Segundo o dicionario Aurélio, planejamento € “o servigo de preparagdo para a tomada de
uma decisdo, segundo roteiros e métodos determinados”. No contexto de uma operacdo de
F&A, planejamento é a definicdo do mérito da transacéo, é aonde serdo definidas as diretrizes
fundamentais que devem guiar toda a operacao e embasar a decisdo a ser tomada no momento
da identificacdo da outra parte que deve integrar a operacdo. Envolve o delineamento das
motivacOes da operacdo e a determinacdo da intencdo de compra, sendo um reflexo das
necessidades da sociedade em um dado momento, de acordo o escopo do seu planejamento

estratégico®®, que deve ser levado durante todo o processo de F&A. Assim, as operacdes de

47 REED, Stanley F.; LAJOUX, Alexandra; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: a Merger, Acquisition,
Buyout Guide. 4 Ed. Nova York: McGraw-Hill, 2007.

4 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato: Guia pratico: geragdo e destruicdo de valor em M&A. Sdo
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edicdo, 2014, pg. 32 e 141.

4 PORTER, Michael E. Competitive advantage: creating and sustaining superior performance. New York:
Simon & Schuster, Inc., 1985.
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F&A devem emergir de diversas analises estratégicas, e ndo de oportunidades circunstanciais

ou simplesmente ser resultado da vaidade dos socios.

Além da definicdo do mérito, outras questdes devem ser abordadas durante o planejamento,
como definir grandeza do montante de recursos que se pode comprometer com a transacao,
determinar possiveis fontes de financiamento, avaliar restricbes politicas, sociais ou
ambientais, entre outras questdes que determinem a direcdo e os limites que devem ser

observados durante toda a operag&o®.

Nesse sentido, quanto melhor for o planejamento e mais definido estiver o mérito da
transacdo, melhor sera a identificacdo da target. A identificacdo é feita com base numa
andlise de compatibilidade entre as duas partes, onde serdo identificadas as fontes de sinergia
entre ambas®.. E interessante que seja definido um universo de targets, para que seja possivel
fazer uma andlise comparativa entre as opc¢des disponiveis antes de escolher qual de fato
integrara o outro polo da transacéo, afinal a qualidade de uma transacédo de F&A, assim como
outras decisdes complexas, depende das alternativas disponiveis®2. Aqui existe a opcéo de
contratar um assessor em M&A, que normalmente sdo bancos de investimento, ou as
chamadas boutiques de M&A, ou ainda empresas de consultoria especializadas em assessoria

financeira.

Além da analise de compatibilidade para identificar as fontes de sinergia, 0 comprador deve
levar em conta aspectos como a posi¢do estratégica do alvo em seu mercado de atuacéo; a
situacdo financeira do alvo e as causas dessa situacdo; a performance operacional e financeira

passada, presente e futura (potencial) do alvo; riscos e oportunidades da transa¢&o®®.

%0 KERN, Carolina. Um estudo sobre as armadilhas no processo decisério em fusdes e aquisi¢cdes. Rio de
Janeiro: FGV, 2015.

I REED, Stanley F.; LAJOUX, Alexandra; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: a Merger, Acquisition,
Buyout Guide. 4 Ed. Nova York: McGraw-Hill, 2007. p. 29.

52 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato: Guia prético: geracdo e destruicdo de valor em M&A. Séo
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edigdo, 2014, p. 135.

% bid., p. 165.
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4.2. DUE DILIGENCE

A due diligence é uma espécie de investigacdo da sociedade empreséria target. Nessa fase,
apos definida a target, sao feitos uma série de levantamentos e andlises sistematizadas que
tém como objetivo auxiliar a fase de negociacéo e fornecer dados que possam influenciar na
definicdo do valor da transacdo. Trata-se da fase do processo de F&A que tem a maior
capacidade de influenciar o conteudo da clausula de declaragdes e garantias.

O termo tem origem na common law (ordenamentos juridicos que se desenvolvem com base
nos conteddos das decisdes proferidas), sendo usado para descrever a obrigacdo que um
individuo deve ter em ndo agir ou omitir-se de modo a causar danos a quaisquer terceiros,
dentro dos padrdes de razoabilidade>. Além disso, sua traducéo livre para o portugués pode

ser algo como “devido zelo”.

A etapa de due diligence é de extrema relevancia sob a perspectiva juridico-negocial das
operacOes de F&A. Impde as partes os deveres de se informar reciprocamente, e nao informar
dados a pessoas estranhas a operacdo, sobretudo sigilosos e essenciais para o éxito do
negocio. Esses deveres ndo sdo de eventual solicitacdo ou acordo celebrado entre as partes,

mas derivam do principio da boa-fé objetiva®®.

O principal objetivo da due diligence é avaliar os potenciais riscos que envolvem a transacao,
fazendo analises sobre o passado, presente e provavel futuro da target, abordando todos os
aspectos que as partes julgarem relevantes ao negocio. Além disso, é uma oportunidade para
0 comprador conhecer nos minimos detalhes possiveis da operacdo da target; bem como o
momento para as sociedades envolvidas se conhecerem e decidirem se, de fato, sua unido faz

sentido.

Né&o existe um momento exato estabelecido como o ideal a se comecar a due diligence. Téo
logo o comprador comeca a se aproximar da target, ou a definir um universo de possiveis
targets, a due diligence se faz necessaria. Na fase de identificacdo, o comprador pode se
basear em informagdes de dominio publico, que podem auxilia-lo da definicdo da target ou

% REED, Stanley F.; LAJOUX, Alexandra; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: a Merger, Acquisition,
Buyout Guide. 4 Ed. Nova York: McGraw-Hill, 2007. p. 393.
%5 COUTINHO, Sergio M. B. Fuses e Aquisi¢des, 4% Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 245.
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do universo de sociedades empresarias candidatas a ocuparem o outro polo da transacdo. A
partir do momento que informagdes privadas e confidencias passam a ser necessarias para

guiar o processo de F&A, a due diligence passa a acontecer®.

Em seu desenrolar, a due diligence pode assumir diversos papéis: validar premissas das
projecdes financeiras, avaliar riscos e realoca-los, identificar e quantificar contingéncias e
eventuais obstaculos para a realizagdo da operagao, mapear as obrigacfes a serem assumidas
pelo adquirente e sua extensao, fornecer subsidios para ajustar o preco de aquisi¢do, e marcar
o limite para fixar indenizagio®’. Para tanto, até quinze aspectos sobre a target podem ser
passiveis de investigacdo durante esta fase: legal, contabil, TI, riscos, seguros, meio
ambiente, vendas, operacOes, propriedades, propriedade intelectual, financas, relagdes

internacionais, RH, cultura e ética.

Independentemente de qual faceta a due diligence assumir em determinada operagdo ou quais
aspectos forem deliberadamente abordados pelas partes, ambas devem obrigar-se a cumprir
o dever de full disclosure. Regidas pelo principio da boa-fé, que permeia a realizacdo de
qualquer negdcio juridico, tanto comprador quanto vendedor tem a obrigacdo de informar
tudo aquilo que for relevante para a operacao, isto €, qualquer dado que possa contribuir ou

prejudicar o a realizacdo da transacdo e o alcance dos objetivos motivadores da operacao.

Neste sentido, enquanto as partes estiverem trocando informagdes que contribuam a
realizacdo da operagéo, e que tenham o potencial de impactar a negociagdo do montante
envolvido ou a elaboracgéo de qualquer instrumento juridico que faca parte da operacéo, a due

diligence estara acontecendo.

4.3. NEGOCIACAO

Essa etapa se inicia com a identificagdo da outra que integrara o outro polo da operacdo. Seu

objetivo é adequar os interesses, objetivos e proposta do comprador aos da target. Aqui,

%6 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato: Guia prético: geracdo e destruicdo de valor em M&A. Séo
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edicdo, 2014, p. 163
5" BARROS, Betania T. Fuses e aquisi¢des no Brasil. Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 44.
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ocorre a abordagem da outra parte, a avaliacdo do negdcio e negociacdo dos pregos e

condicdes®®, e a negociacio dos contratos®®,

A abordagem da outra parte a integrar o negécio, independentemente se for feita pelo
comprador ou pelo vendedor, € uma questdo delicada, pois o interesse em realizar uma
operacdo de F&A é manifestado pela primeira vez para além da companhia. Desta forma,
aqui é importante estabelecer entre as partes o dever de confidencialidade quanto a
transac&o®. E o primeiro contato oficial entre as duas partes, devendo ocorrer entre figuras
legalmente aptas e gerencialmente competentes a tomar decisdes estratégicas em ambas as
partes. Neste momento as partes se conhecem, se apresentam e expdem 0s motivos por tras

da transacéo e o interesse na outra parte®?.,

A avaliacdo do negdcio, ou valuation, e a negociacdo dos precos e condi¢cbes é 0 momento
em que se define 0 montante de capital que sera destinado a realizacdo do negdcio. Uma vez
que ja aconteceu a abordagem da outra parte, informacdes privadas e mais detalhadas séo
trocadas entre ambas (ja no escopo da due diligence), para que se tenha um embasamento
para preparar uma avaliacdo preliminar, que é o valor econémico atribuido ao negocio®2. A
avaliacdo pode ser feita por diversos métodos, sendo que no Brasil os mais comumente
admitidos sdo o método do fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado ou multiplo de
transagces comparaveis®®. Ao final da avaliagdo, é apresentada uma proposta & outra parte,

que pode ser de natureza vinculante ou ndo-vinculante.

Tendo as partes chegado a um acordo quanto ao preco e estipulado e as condicdes
estabelecidas por cada uma delas, parte-se para a negociacao dos contratos. Aqui materializa-

se tudo que foi negociado até este momento no durante a operacdo, equacionam-se riscos

%8 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato: Guia prético: geracdo e destruicdo de valor em M&A. Sao
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edigdo, 2014, p. 154.

% KERN, Carolina. Um estudo sobre as armadilhas do processo decisério em fusdes e aquisi¢ces. Rio de
Janeiro: FGV, 2015. p. 35.

80 ROSENBAUM, Joshua. PEARL, Joshua. Investment Banking: Valuation, Levereged Buyouts, and Mergers
& Acquisitions. Hoboken: John Wiley & Sons, 102 Edicdo, p. 251.

61 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato: Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em M&A. Sdo
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edicgdo, 2014, p. 146.

82 1bid., p. 153.

8 BRASIL. Instrucdo CVM n. 436/2006. Anexo I11. Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Disponivel
em: < http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst436.pdf>. Acesso em 15
abr. 2017.
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apurados e estabelece-se como se relacionaréo as partes no futuro®. A confeccéo do principal
instrumento juridico de qualquer operacdo de F&A é o objetivo desta fase: o Contrato de
Compra e Venda de Agles ou Quotas Representativas de Capital Social (CCVA)®,

conhecido como SPA — do inglés Share Purchase Agreement.

44. FECHAMENTO

Esta etapa se divide em dois momentos: o da assinatura do CCVA e de demais contratos que
porventura complementem o instrumento principal, e o fechamento. Aqui, ocorre a sucessao
patrimonial que define uma operagéo de F&A, de modo que ao final, pelo menos uma das
sociedades empresarias envolvidas na transagdo deixa de existir, transferindo seu patriménio

a outra que a comprou ou que surgiu de uma eventual fusdo.

Os momentos de assinatura e conclusdo podem coincidir; o que € raro. O pagamento total do
preco estipulado e a verificacdo de todas as condi¢cOes estipuladas para que isto aconteca,
durante a fase de negociacdo, caracteriza o fechamento. Com o fechamento, ocorre
definitivamente a transferéncia de propriedade das acGes ou quotas representativas de capital
social e a sucessdo em direitos e obrigacées. E mais comum que ocorra em até seis semanas
depois da assinatura, periodo durante o qual as partes tomam certas providencias como a
obtencdo de aprovagOes regulatdrias ou a anuéncia de terceiros®. Por isso, se diz que o
fechamento de operagdes de F&A se denomina diferido: por ocorrer em momento posterior

a assinatura do contrato principal.

8 KERN, Carolina. Um estudo sobre as armadilhas do processo decisério em fusdes e aquisi¢des. Rio de
Janeiro: FGV, 2015. p. 36.

8 LUZI0, Eduardo. Fusdes e Aquisices em Ato: Guia prético: geracdo e destruicdo de valor em M&A. Sao
Paulo: Cengage Learning Editores, 42 Edigdo, 2014, p. 169.

8 CITOLINO, Carolina B. Indenizagdo Pelo Descumprimento da Clausula de Declarages e Garantias no
Brasil. S&o Paulo: Instituto de Ensino e Pesquisa. 2013, p. 58.



28

45. INTEGRACAO

Esta Ultima etapa consiste na efetiva combinacdo dos negdcios das sociedades empresarias
envolvidas na operagdo, ou seja, todo 0 processo em que consiste a operacdo de F&A visa
justamente a combinacdo de negocios entre duas sociedades empresarias motivadas a
alcancar um objetivo em comum. E de costume que a integracdo comece no periodo entre a
assinatura do CCVA e o fechamento da operagdo, em que o vendedor comega a se “despedir”
da sociedade empresaria que era de sua propriedade, e as partes engajam neste momento em
uma administracdo conjugada intertemporal. Contudo, pode-se dizer que, até aqui, a
transferéncia de propriedade ou a combinagdo de negdcios aconteceu somente “no papel”, e
na fase de integracdo tal combinagdo ocorrera “na realidade”. Isto ¢, a partir daqui ¢ que
devem-se combinar os elementos que permitem que as sociedades empresarias envolvidas na
transacdo passem a atuar como uma s6, e com um desempenho que satisfaca as motivacoes
que levaram a operagdo a acontecer, com a exploracdo eficiente das fontes de sinergia
identificadas entre ambas.

E nesta fase em que os motivos, condigdes e objetivos da operacdo irdo ou ndo se mostrar
satisfeitos. Ademais, o esforco e as medidas necessarias a serem tomadas para uma integracao
bem-sucedida variam de acordo com os motivos que levaram a operacdo a acontecer. Em
outras palavras, 0 sucesso ou insucesso da operacdo é medido pela efetividade e qualidade

da integracdo. Nas palavras de Betania Tanure de Barros:

As pesquisas internacionais, assim como a realizada com empresas brasileiras,
demonstram que as principais razdes da alta da taxa de insucesso das operacdes de
aquisicdo estdo relacionadas a gestdo de pessoas, & complexidade presente no
encontro de duas culturas, a transferéncia de habilidades e competéncias, a retencéo
de talentos e, sobretudo, ao clima tenso na empresa adquirida®’.

O cenario descrito acima € justamente o da integracdo: a maior parte das operacoes de F&A

ndo sdo bem-sucedidas justamente em razdo de uma ma integragao.

Contudo, 0 que mede 0 sucesso ou insucesso de uma operacdo é o atingimento ou ndo de

termos ou condi¢des firmadas contratualmente entre as partes, resultado de um bom

67 BARROS, Betania T. Fuses e aquisi¢des no Brasil. Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 47.
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delineamento de fontes de sinergia e mapeamento de riscos realizados nas etapas que
precedem a integracdo. Uma integracdo malfeita vai gerar resultados ruins e pode acontecer
por uma série de fatores que ndo receberam atencdo ou que foram mal debatidos entre as
partes nas etapas anteriores®®. Por esse motivo, pode-se dizer que é aqui que surge a maioria
dos conflitos entre as partes envolvidas em operagdes de F&A. Caso todas as obrigagdes
pactuadas entre as partes em todos os instrumentos contratuais celebrados nas etapas
anteriores sejam cumpridas, ndo h4 motivo para conflitos e pode-se dizer que a operacao foi

bem-sucedida.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apds tudo o que foi exposto neste capitulo, fica evidente que as operactes de F&A sao, acima
de tudo, processos, devendo ser compreendidas como tal. A ndo observancia dos padroes
minimos de conduta exigidos pela unicidade formal que caracteriza esses processos pode
gerar inseguranca e representar riscos ao sucesso da operagdo. Ocorrem por motivos
especificos, e se desenrolam em uma série de etapas que as caracterizam como processos e

gravam com distin¢do a caracteristica processual das obrigacdes que dela surgem.

Os motivos e o respeito as exigéncias minimas de comportamentos que ambas as partes
devem ter de acordo com a etapa em que a operacdo se encontra sdo de suma importancia a
interpretacdo da operacdo e das obrigacOes estabelecidas entre as partes durante todo o
processo. Ademais, todas as condutas e aquilo que foi extraido do comportamento das partes
durante o processo de F&A é o que permite a formacgédo de um sinalagma, uma representacao
da realidade, criada e assumida como verdadeira entre as partes, acerca das circunstancias do

negaocio.

8 CITOLINO, Carolina B. Indenizagdo Pelo Descumprimento da Clausula de Declarages e Garantias no
Brasil. S&o Paulo: Instituto de Ensino e Pesquisa. 2013, p. 40.
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