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Rodrigo Candia: Garantia e viabilizacdo na aquisicao societaria

Operacdes de aquisicao societaria sdo complexas, envolvem sofisticadas estruturas contratuais e
necessitam do apoio de diversos profissionais [1], de diferentes areas, para a sua execugdo. Os contratos
de compra e venda de participacdo societaria, em especifico, tém como uma de suas principais etapas a
reali |za(;ao de auditoria ( due diligence") da empresa-alvo e a negociacdo da clausula de declaracfes e
iccae do reenonsabilizacdo as partes em caso de declaraces fal sas acerca

OPINIAO

E com base na alocagio de riscos sobre o negécio que as

partes negociam o preco da aquisicdo. Dai que se infere arelevancia da clausula de declaraces e
garantias, cuja negociagao representa um dos principais desafios aos contratantes, podendo em
determinados casos até mesmo impedir a conclusdo do negdcio caso se deparem com impasses negociais
nesse estagio.

A vistado perigo de uma alocaggo de riscos insuficiente e da consequente precificacso incorreta da
operacdo, é da prética a garantia desses riscos pela parte vendedora como forma de concluséo do

negaocio. Entre as modalidades mais comuns de garantias utilizadas para conceder maior seguranca as
operacdes estdo a retencdo de parcelas vincendas, também conhecida como "Holdback"; a conta
vinculada de depdsito, também conhecida como " Escrow Account”; e as garantias reais e fidejussorias.
Tais modalidades, ainda que possam ser utilizadas em conjunto, nem sempre sdo suficientes paragerar a
confianga necessaria entre as partes para promover a conclusdo do negécio.

Uma alternativa a este impasse € a contratacéo de seguro para garantir especificamente 0s riscos
transacionais oriundos do descumprimento e das perdas financeiras da clausula de declaragdes e
garantias: O "Seguro M&A" [3].

Lancado no Brasil apenas em 2014, embora ainda néo seja uma modalidade utilizada em larga escala no
pais, o Seguro M&A é amplamente utilizado no &mbito internaciona desde os anos noventa, o que
indica aimportancia e relevancia desta ferramenta para as negociagoes das operagoes de M& A.
Atualmente, estima-se que mais de 50% dos contratos de aquisi¢ao de participacao societaria no Estados
Unidos da América contém previsdes sobre o Seguro M&A [4].
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Entre os beneficios que a doutrina e a pratica observam sobre essa modalidade de seguro, o principal
ponto é a viabilizacdo da conclusdo da operacéo, uma vez gque as coberturas oferecidas gjudam a
aproximar as expectativas das partes. Vega-se que o Seguro M&A, como qualquer outro tipo de seguro,
transfere o risco do segurado (na maioria dos casos, a parte vendedora) para a seguradora[5]. Assim, as
apolices de seguro podem ser umaformade diminuir as diferencas negociais para fechar um negocio,
guando as partes ndo conseguem concordar sobre os parametros de garantia e indenizagdo do contrato.

Por exemplo, se a parte compradora busca uma indenizagéo maior do que a parte vendedora esta
disposta a oferecer, 0 Seguro M& A pode diminuir essa diferenca. Nesse caso, a cobertura do seguro
pode ser vista como uma complementacdo a indenizacdo, ou até mesmo substituir integralmente os
valores de indenizac&o em caso de descumprimento do contrato.

Ademais, como beneficios a parte vendedora, entende-se que o Seguro M&A 1) pode promover uma
transferéncia mais agil dos ativos negociados, a partir de uma negociagdo menos contenciosa e 2) pode
reduzir as garantias oferecidas nos contratos, bem como as retencdes de preco usua mente exigidas,
permitindo uma maior liquidez e disponibilidade de recursos pela parte vendedora.

Como beneficios observados a parte compradora, entende-se que o Seguro M& A 3) pode possibilitar
umamaior protecéo contra passivos ndo identificados nos processos de due diligence, com maior
seguranca no recebimento de eventuais val ores indenizatorios, possivelmente evitando litigios entre as
partes; e 4) pode conferir umamaior protecdo negocial em um sentido amplo, por exemplo, quando
executivos da parte vendedora continuam na empresa apds a conclusdo da operacdo, protege-os de
discussdes sobre o contrato.

Apesar dos beneficios relatados acerca do Seguro M&A, € necessario atencdo na contratagdo do produto
para que as partes atinjam o resultado pretendido (reducéo de riscos, custos e conclusio eficiente do
negaocio). Assim, destacamos a necessidade de negociar e delimitar as hipoteses de exclusdo de cobertura
pelas seguradoras, especialmente em razéo dos resultados da due diligence realizada. Ou sgja, a parte
segurada deve ter clareza arespeito das hipéteses em que poderd buscar o ressarcimento das seguradoras.

Também, € necessario observar o prego da contratacdo considerando o limite da cobertura (geralmente
entre 10% e 20%) e o preco do prémio a ser pago caso 0 seguro segja acionado. Esse ponto, diga-se, € um
dos principais fatores responsaveis pela maior ou menor difusdo do produto. Atualmente, no Brasil, o
prémio costuma variar entre 3% e 7%, enquanto nos Estados Unidos da Ameérica, os valores séo
relativamente mais baixos, o que poderia explicar a popularidade dessa modalidade de garantia no pais,
até mesmo em operacdes com valores rel ativamente baixos, em torno de 20 milhdes de dolares.

Por fim, destacamos a questéo temporal decorrente da contratagdo do seguro, visto que levaem média de
duas a trés semanas para ser concluida. Portanto, é necessario gque as partes considerem adicionar ao
cronograma da operacao a contratacao do seguro, para que haja maior previsibilidade do seu prazo de
conclus&o.

Page 2
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 14/08/2022



@ CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

Deformabreve, este artigo demonstrou aimportancia do Seguro M& A e o seu potencial de utilizagdo
no pais, podendo ser uma ferramenta eficiente de garantia e viabilizacdo das operacdes de aquisicao
societaria, desde que observados os pontos de atencéo acima levantados.

[1] Operacbes de aquisicdo societéria envolvem diferentes partes, incluem o trabalho de advogados,
contadores e envolvem sbcios, empregados, fornecedores. Entre essas partes, conforme sera
demonstrado nesse artigo, a figura da Seguradora também pode ser considerada, por vezes atuando como
"acionistainvisivel", que participa das discussdes e do processo de garantia e indenizacdo da operacao.

[2] Nesse caso, inadimplemento contratual também é chamado de " misrepresentation” ou "misrep".

[3] Parafins de clareza, este autor escolheu denominar o seguro como "Seguro M&A", muito embora
existam diferentes referéncias na doutrina ao mesmo produto, entre eles " Seguro de Indenizagéo e

Garantia do Comprador”, " Seguro Representaces e Garantias', e "Seguro R&W", este Ultimo mais
comumente utilizado na doutrinainternacional .

[4] ABA Private Target Mergers & Acquisitions Deal Points Study (2021).

[5] Conforme estudo realizado pela Global M& A Insurance Index em 2019, 93% dos Seguros de M& A
foram direcionadas a parte Compradora.
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