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Fuséo e aquisicéo tém de ser precedidas por auditoria

O fortalecimento do mercado de valores mobiliérios brasileiro propiciou as empresas brasileiras a

capaci dade de obtencdo de grandes volumes de recursos no mercado, notadamente por meio da abertura
de capital e listagem na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo (Bovespa), os “1POs’. Levando em consideracéo,
entdo, essa atual fase do mercado brasileiro, com a abundancia e liquidez dos recursos disponiveis, as
empresas, que vao a mercado e captam recursos, os tém empregado no seu proprio crescimento.

Além da utilizag8o desses recursos para crescimento de forma organica, ha cada vez mais umaforte
tendéncia da utilizagdo de tais fundos para 0 crescimento por meio de fusdes e aquisi¢cdes de outros
players, criando-se assim a consolidacdo empresarial em diversos setores.

Considerando que as fusdes e aquisi¢coes sd0 mecanismos de crescimento das empresas e que, nestes
tipos de operacdes, as companhias compradoras assumem obrigacdes e ativos da sociedade adquirida, €
imperiosa arealizacdo, precedente as fusdes e aquisi¢oes, de uma auditorialegal, contabil, financeirae
operacional apurada, visando a obter um “retrato” que sgja o mais proximo possivel dareaidade da
sociedade a ser adquirida, comumente denominada Target ou algum cédigo escolhido para manter a
confidencialidade da operacéo durante o processo de auditoria.

O processo de auditoriainicia-se com a disponibilizacéo pela empresa objeto de alienacdo de
documentos em data room fisicamente na sede da empresa ou em data room eletrénico (sites criados
para este propdsito especifico ou distribuic¢éo de CDs contendo os documentos em formato eletrénico) e
sdo analisados pelo comprador e sua &rea operacional, bem como pelos assessores legais e financeiros
dos possiveis compradores.

Na prética, o que se observa é que 0 escopo da auditoria em cada transacéo € distinto, sendo esta
distincéo decorrente dos aspectos de compliance das empresas compradoras, das caracteristicas do
negocio objeto de aquisicdo e, ainda, das eventuais sinergias que poderdo ser criadas entre a compradora
e aempresa objeto apds a aquisi ¢ao.

E por meio do processo de auditoria que os passivos da sociedade alvo sio conhecidos e quantificados,
adequando-se a partir dai o preco a ser ofertado e fixando-se e delimitando-se as responsabilidades dos
vendedores e da compradora e eventuai s indenizagOes cabiveis.

Além do resultado da auditoriater impacto direto no prego a ser avencado pelas partes na aquisicéo, a
empresa compradora passa a conhecer 0s riscos e beneficios adicionais de sua aquisicdo. Ademais, o
resultado da auditoria contribui de forma positiva e imprescindivel para a discussdo do contrato, que
deverarefletir as condicbes da negociacdo de forma clara e precisa. Assim, caso sejam encontrados
problemas, passivos e contingéncias na auditoria, existem mecanismos contratuais, por meio de incluséo
de clausulas, que poderdo ser utilizados nos contratos de compra e venda para mitigar os riscos dos
compradores.

Em muitos contratos de compra e venda de sociedade, sendo em todos, inserem-se clausulas de
indenizagdo das sociedades para que 0s passivos ocultos, bem como quai squer passivos que ndo foram

Page 1
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 11/02/2008



& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

detectados pela auditoria realizada sejam de responsabilidade dos vendedores. Nesse modelo de
clausula, os vendedores se obrigam aindenizar os compradores sobre atos ou fatos que tenham ocorrido
antes da execucao dos contratos de compra e venda, assumindo assim todos os passivos decorrentes de
tais atos.

Em alguns casos, tendo em vista a maior possibilidade de materializac&o das contingéncias |ogo no
periodo posterior ao negdécio, a cldusula de indenizacéo do contrato de compra e venda prevé ainda que o
vendedor devera outorgar certas garantias em favor do comprador durante um determinado periodo de
tempo. Entre essas garantias, podemos destacar como uma das mais usuais a conta escrow, que consiste
em uma conta bancéaria vinculada onde parte do prego € depositada durante o periodo acordado entre as
partes.

Caso, durante tal periodo, alguma indenizacdo venha a ser devida pel os vendedores aos compradores, 0

montante correspondente sera sacado da conta e transferido para a titularidade dos compradores. Ao fim
do periodo, o saldo restante € ent&o transferido aos vendedores como uma parcelafinal do preco. Outras
garantias, como fianga bancéria e penhor de participages societarias ou bens também sdo utilizadas em
negoci os dessa natureza.

Héa também, eventual mente, situacdes diametralmente opostas a descrita acima, quando, em razéo da
caracteristica do negocio e da situagdo da empresa, 0 comprador aceita assumir todos os passivos e
contingéncias da sociedade adquirida. Ocorrendo essa hipotese, ha logicamente um impacto na definicéo
do preco devido a possibilidade de desembolsos pelo comprador decorrentes de contingéncias e passivos
assumidos na sucessao.

Os contratos de compra e venda usual mente prevéem também mecani smos que permitem ao vendedor
participar da defesa de processos judiciais ou procedimentos administrativos instaurados por terceiros
em face a sociedade adquirida, apds o fechamento da operacdo, mas referentes a atos ou fatos anteriores
aaquisicao.

Os resultados da due diligence também podem ser utilizados no estabel ecimento de condicdes
suspensivas para a realizagéo do negoécio. Além disso, permite as partes ter informacdes suficientes e
necessarias ao estabel ecimento de obrigacdes pré e pds-fechamento.

Resta claro, portanto, que uma auditoria realizada de forma precisa e completa além de imprescindivel
para realizacdo da operacdo, torna aintegracdo entre os negocios e a transi¢cao da administracdo mais
féceis, na medida em que possibilita a confecgdo de um contrato de aquisicéo mais adequado paraa
transacao e que confere maior seguranca juridica ao negocio.
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