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RESUMO

E pratica comum que ao inicio de operacdes de fusbes e aquisicdes, ou “M&A” como
séo tipicamente referidas, os entes participantes celebrem algum tipo de documento
preliminar (como uma Carta de intengbes, um Memorando de Entendimentos, ou
ainda um Term Sheet, dentre outros) visando formalizar a sua intencdo na realizagéo
do negécio e delimitando premissas base para as etapas seguintes do processo
negocial. Tais documentos embora aparentemente simples, sdo de extrema
importancia e podem apresentar verdadeiros entraves a hegociagao caso seus termos
nao estejam absolutamente claros. Em eventual desentendimento das partes, dentre
outras questbes, € possivel que a parte que se considere lesada com a nédo
concretizacao do negdcio almejado entenda que a outra parte estd obrigada a sua
continuacao e pleiteie, seja em juizo comum, seja em juizo arbitral, reparacéo pela
quebra de sua expectativa. Nesse contexto, faz-se importante tracar paralelo com os
contratos preliminares do Cadigo Civil, nos quais a legislacéo € clara ao definir que,
do momento de sua celebracao, as partes criam entre si uma obrigacédo. O presente
estudo tecera consideracdes a respeito da matéria a fim de analisar justamente o
carater vinculante dos documentos preliminares em operacdes de M&A sob a 6tica da

legislacao brasileira e dos precedentes judiciais existentes.

Palavras Chave: Fusdes e Aquisicbes. Documentos Preliminares. Vinculacao.

Contratos Preliminares.



ABSTRACT

It is common practice that at the beginning of mergers and acquisitions transactions,
or “M&A” as they are typically referred to, the participating entities celebrate some type
of preliminary document (such as a Letter of Intent, a Memorandum of Understandings,
or even a Term Sheet, among others) aiming to formalize their intention in carrying out
the transaction and defining base premises for the following stages of the negotiation
process. Said documents, although apparently simple, are extremely important and
can present real problems if their terms are not absolutely clear. In the event of a
disagreement between the parties, among other issues, it is possible that the party
who considers itself injured by the non-continuation of the desired transaction to
understand that the other party is obliged to carry it forward and plead, either in a
regular court or in an arbitration court, damages for the breakage of its expectation. In
this context, it is important to draw a parallel with the pre-contract agreements of the
Brazilian Civil Code, in which the legislation is clear in defining that, from the moment
of its execution, the parties create an obligation among themselves. The present study
aims to consider this matter in order to precisely analyze the binding character of the
preliminary documents in M&A transactions from the perspective of Brazilian

legislation and the existing judicial precedents.

Key Words: Mergers and Acquisitions. Preliminary Documents. Binding Effect. Pre-

Contract Agreement.
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1. INTRODUCAO

As operacOes de fusbes e aquisicbes de empresas seguem em pleno
crescimento no Brasil representando forte indicio positivo da prosperidade econdmica
esperada para 0 ano. Segundo levantamento feito pelo blog “Fusbes e Aquisigdes”,
apenas no primeiro bimestre de 2020 foram registradas 163 transacdes e o
equivalente a R$ 63,6 bilhdes em investimentos. O més de fevereiro, individualmente,
foi o responséavel por 87 operacdes efetuadas, 0 que representa um crescimento de
468,3% se comparado ao mesmo més do ano de 2019. O valor médio das transacdes
até o momento € de R$ 390,1 milh&es, numero este 123,5% maior do que o registrado
para 0 mesmo periodo do ano anterior.

Vale destacar que os trés setores responsaveis por tal disparidade foram TI
(tecnologia da informacéo), imobiliario e instituicdes financeiras. O setor de alimentos,
bebidas e fumo segue também agitado, representando 8% das operacdes do més de
fevereiro do corrente ano.

Andlise das transacfOes evidencia curiosamente que as ditas pequenas e
médias empresas estdo cada vez mais presentes no pool de fusdes e aquisicdes —
inclusive figurando como compradoras — fato este que aponta a inadequacéo da nogao
de que apenas as empresas gigantes movimentam o setor.

Indmeros sdo os motivos pelos quais as empresas ao redor do mundo se
engajam em operacdes de fusbes e aquisicdes, ou como comumente chamadas no
mercado: M&A, mergers and acquisitions em inglés. Podemos citar, a titulo

exemplificativo:

)  Aumento de potencial de crescimento através da incorporacdo de
Novos servigos e produtos a base de cliente existentes;

II) Capitalizagdo da empresa com potencial, mas sem recursos para
financiar sua propria expansao/reestruturacao;

[I) Compra de mercado/tecnologia;

IV) Reducdo de custos, aproveitando sinergias operacionais;

V) Otimizag&o da operacdo com a introducao de nova cultura;

VI) Protecg&o contra concorrentes;

VII) Criagdo de maior “poder de barganha” com consumidores;

VIII) Entrada em novos paises ou regides;
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IX) Complementagéo de recursos;

X) Reducéo de gastos com R&D (research and development, inglés para
pesquisa e desenvolvimento);

XI) Diversificagdo de produtos ou mercado; e ainda,

Xll) Compra de empresas sub-avaliadas.

Fato € que grandes empreendimentos comerciais tém muita dificuldade em
continuar sua curva de crescimento de maneira organica, sem sacrificar qualquer
parcela da eficiéncia padréo que a distingue e define. Assim, as empresas optam por
iniciar um processo de M&A como essencial parte de uma estratégia de expanséao de
negocios, sendo mais vantajoso, seja por praticidade ou custos, apoderar-se de outra
companhia ja existente e consolidada, em seu estagio de desenvolvimento e producdo
atual, do que iniciar o desenvolvimento almejado da estaca zero, por conta propria.

O Brasil ja foi palco de grandes operacfes de M&A. Podemos citar, a titulo

exemplificativo:

a) Ital — Unibanco (106,92 bilhGes de reais, 2009);

b) Ambev — Interbrew (87,04 bilhdes de reais, 2004);

c) Suzano - Fibria (29 bilhdes de reais, 2019);

d) Boeing — Embraer (14,6 bilhdes de reais, 2018);

e) Tyson — Marfrig/Keystone (9,2 bilhGes de reais, 2018);
f) Kroton — Estacio (5,5 bilhdes de reais, 2017);

g) Itad — Bankboston (4,5 bilhdes de reais, 2011);

h) GPA — Casas Bahia (2,3 bilhdes de reais, 2009);

) Ultrapar — Ale (2,17 bilhdes de reais, 2016); e

) Coca Cola — Ades (2 bilhdes de reais, 2016), dentre outras.

O presente trabalho propde uma analise dos tipicos documentos preliminares
trocados entre as partes no inicio de uma operacao de M&A e seu carater vinculante,
especialmente comparando-0os nesse sentido com o0s contratos preliminares do
Cddigo Civil segundo a legislacéo vigente e os precedentes dos tribunais brasileiros,
buscando-se ao final esclarecer: podem as partes considerar-se comprometidas com
os termos ali acordados? A assinatura de um destes documentos vincula e obriga as

partes a concretizacdo do negocio?
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A fim de responder tais questfes, nos proximos capitulos serdo abordados: (i)
brevemente os tipos de operagcdes societarias nas quais as partes envolvidas podem
optar por trocar os documentos preliminares que serdo abordados; (i) os contratos
preliminares segundo a legislagdo civil; (iii) as espécies dos propriamente ditos
documentos preliminares; (iv) o posicionamento dos tribunais brasileiros sobre o
carater vinculante de tais documentos; para ao fim (v) concluir a analise sob o ponto

de vista do ordenamento juridico brasileiro.
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2. OPERACOES SOCIETARIAS

Neste contexto, cumpre apontar brevemente os conceitos dados pela
legislacdo e doutrina, bem como diferenciar, os tipos possiveis de operacdes
societarias, para melhor compreender o contexto em que estdo inseridos 0s
documentos preliminares trocados pelas partes envolvidas na transacdo e o seu
momento oportuno.

No mercado brasileiro, 0s meios mais comuns para adquirir um negaécio sao
por meio de aquisicao de ac¢des/quotas ou aquisicao de ativos. Sob a perspectiva do
passivo, ndo ha diferenca material entre essas estruturas na legislacéo brasileira. A
estrutura escolhida dependera principalmente do que se esta adquirindo, ou seja, todo
0 negécio da empresa alvo ou apenas parte dele. Outro fator levado em consideragéo
neste momento sdo as licencas necessarias para que 0s nhegodcios adquiridos
continuem apdés a aquisi¢cdo, sendo que a obtencéo de determinadas licengas como,
mas néo exclusivamente, licencas sanitarias e ambientais, pode levar até um ano.

Temos a aquisicao propriamente dita de uma empresa quando a totalidade de
suas acdes ou quotas € comprada, ou seja, ha a transferéncia efetiva da propriedade
de uma sociedade mediante o pagamento de um determinado valor ajustado de mutuo
acordo entre as partes. Estamos falando da completa alienacdo do controle societario.

Muito importante é atentar-se ao fato de que, salvo se expressamente acordado
de forma diferente, o agente comprador sucedera a empresa adquirida em todos seus
direitos e obrigacdes. Apos a conclusdo da transacdo, o agente comprador passa a
ser o titular ndo apenas de todos os ativos anteriormente detidos pela empresa
adquirida, como também de todos 0s seus passivos.

Basicamente, classificam-se as operacbes de aquisicdo em trés espécies

distintas. Vejamos:

)  Operacdes Horizontais: ocorrem quando a aquisicéo é feita por uma

empresa que explore o0 mesmo setor da empresa alvo, ou seja, sao
concorrentes diretas uma da outra;

II) Operagdes Verticais: ocorrem quando a aquisicdo é feita por uma

empresa do mesmo setor da empresa alvo, porém em distinto estagio

da cadeia de producéo, ou seja, a titulo exemplificativo podemos citar
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guando uma empresa varejista adquire uma empresa fornecedora de
produtos; e ainda

lll) Operagdes Conglomeradas: ocorrem quando a aquisi¢cao é feita por

uma empresa que nao seja do mesmo setor da empresa alvo, ou seja,
a aquisicao é feita para diversificar a atuagdo no mercado da empresa

adquirente.

A fusdo é definida de forma muita semelhante pela Lei n°. 10.406 de 10 de
janeiro de 2002 (doravante referida como o “Codigo Civil”), em seu artigo 1.119, e pela
Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (doravante denominada a “Lei das S.A.”),

no artigo 228. Leia-se o0 que preceitua a Lei das S.A.:

A fuséo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacoes.

§ 1° A assembléia-geral de cada companhia, se aprovar o protocolo de fuséo,
devera nomear os peritos que avaliardo os patriménios liquidos das demais
sociedades.

§ 2° Apresentados os laudos, os administradores convocardo 0s sGcios ou
acionistas das sociedades para uma assembléia-geral, que deles tomara
conhecimento e resolvera sobre a constitui¢cdo definitiva da nova sociedade,
vedado aos sOcios ou acionistas votar o laudo de avaliagdo do patriménio
liquido da sociedade de que fazem parte.

§ 3° Constituida a nova companhia, incumbira aos primeiros administrado res
promover o arquivamento e a publicacéo dos atos da fuséo.

Dois pontos séo dignos de apontamento: as empresas participes da operacao
(a) ndo sao dissolvidas, seu patrimbnio ndo € liquidado, apenas extinguem-se; e (b)
podem ser de regimes juridicos distintos, sendo que a depender do tipo societario, o
procedimento requerido para a fusdo sera distinto.

Diz-se que a fusdo almeja alcancar uma economia. Com a reorganizagao de
capital das empresas envolvidas e combinando suas atividades, € possivel otimizar a
‘maquina corporativa” e eliminar estruturas administrativas e burocréaticas — dentre
outras, a depender do caso — antes repetidas, e concentrar o foco de desenvolvimento
operacional em apenas um ponto.

A incorporagdo também encontra seu conceito tanto no Codigo Civil, no artigo
1.116, quanto na Lei das S.A., em seu artigo 227. Vejamos a definicdo dada pela Lei
das S.A.:

A incorporacdo é a operagdo pela qual uma ou mais sociedades sao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes.
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§ 1° A assembléia-geral da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo
da operacdo, devera autorizar o aumento de capital a ser subscrito e
realizado pela incorporada mediante versdo do seu patrimbnio liquido, e
nomear os peritos que o avaliardo.

§ 2° A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da
operacao, autorizara seus administradores a praticarem os atos necessarios
a incorporacdo, inclusive a subscricdo do aumento de capital da
incorporadora.

§ 3° Aprovados pela assembléia-geral da incorporadora o laudo de avaliagéo
e aincorporacéo, extingue-se a incorporada, competindo & primeira promover
0 arquivamento e a publicacdo dos atos da incorporacao.

Perceba-se que, diferentemente da fusdo, na incorporacdo, a sociedade
incorporadora se mantém em atividade e apenas a incorporada se extingue, deixando
de existir. Semelhante ao que ocorre nas fusdes, esta empresa incorporada nao sera
liquidada, mas seus ativos e passivos serdo somados aos da sociedade incorporadora
e por esta assumidos. Com isso, os credores da empresa incorporada terdo seus
respectivos créditos assegurados pela sociedade incorporadora.

A peculiaridade da incorporacdo, quando comparada a fusdo, € que na
incorporacdo nao ha a constituicdo de uma nova empresa.

Sobre as referidas operagdes, leciona BOTREL™:

Traducéo da expressdo do mercado anglo-saxao mergers and acquisitions
(M&A), a nomenclatura fusdes e aquisi¢cdes identifica o conjunto de medidas
de crescimento externo ou compartilhado de uma corporacdo, que se
concretiza por meio da ‘combinacdo de negdcios’ e de reorganizagbes
societarias. Estdo inseridas na terminologia sob analise ndo somente
compras de ativos empresariais e participagdes societarias, e a uniao de duas
ou mais sociedades para a formacdo de uma terceira, mas também a
formacdo de grupos societarios, a constituicdo de sociedades de propdsito
especifico (SPE), a contratacdo de sociedade em conta de participacédo
(SCP), a formacéo de consorcios, a cisdo, a incorporacdo de sociedades ou
de acdes etc. Enfim, o modelo juridico escolhido pelas partes pode variar
consideravelmente, pois 0 que caracteriza uma operacdo de fusdo e
aquisicdo € a sua finalidade: servir de instrumento de implementacao da
estratégia de crescimento externo ou compartilhado.

Para a aquisicao de parte dos negdécios de uma empresa, normalmente se faz
um drop down (uma “queda”, em inglés) dos ativos selecionados para uma nova
empresa especialmente constituida e na sequéncia a venda de a¢des ou quotas desta
nova empresa (aqui designada como “NewCo”). No entanto, como muitas licengas e
alvaras nao podem ser transferidos em um drop down de ativos, também é possivel

considerar uma cisdo, seja para transferir o negécio de destino para uma NewCo ou

1 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisicbes. Sdo Paulo. Editora Saraiva, 2017. 52 Edicao.
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para manter apenas o negocio de destino na empresa ja existente. Caso 0s ativos
sejam transferidos para uma NewCo, a transacdo devera ser planejada e
implementada de forma a assegurar que a NewCo tera todas as inscri¢cdes, licencas
e alvaras em vigor no fechamento da operacgao, evitando a interrup¢do dos negdcios.

A cisdo, embora prevista no Subtitulo II, Capitulo X do Cédigo Civil, s6 encontra

definicdo clara na Lei das S.A., em seu artigo 229. Vejamos:

A cisdo é a operagdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu
patrimbnio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja
existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao de todo o
seu patrimdnio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a verséo.

§ 1° Sem prejuizo do disposto no artigo 233, a sociedade que absorver
parcela do patrimdnio da companhia cindida sucede a esta nos direitos e
obrigacdes relacionados no ato da cisao; no caso de cisdo com extin¢do, as
sociedades que absorverem parcelas do patrimbnio da companhia cindida
sucederdo a esta, na proporcdo dos patrimdnios liquidos transferidos, nos
direitos e obrigacfes néo relacionados.

§ 2° Na cisdo com verséo de parcela do patriménio em sociedade nova, a
operacado serd deliberada pela assembléia-geral da companhia a vista de
justificacao que incluird as informacdes de que tratam os numeros do artigo
224; a assembléia, se a aprovar, nomeara os peritos que avaliardo a parcela
do patrimdnio a ser transferida, e funcionara como assembléia de constituicdo
da nova companhia.

§ 3° A cisdo com verséo de parcela de patrim6nio em sociedade ja existente
obedeceré as disposi¢des sobre incorporacéo (artigo 227).

§ 4° Efetivada a cisdo com extingdo da companhia cindida, cabera aos
administradores das sociedades que tiverem absorvido parcelas do seu
patrimbnio promover o arquivamento e publicacdo dos atos da operagéo; na
cisdo com versdo parcial do patrimbénio, esse dever caber4a aos
administradores da companhia cindida e da que absorver parcela do seu
patrimoénio.

8§ 5° As acles integralizadas com parcelas de patriménio da companhia
cindida serdo atribuidas a seus titulares, em substituicdo as extintas, na
proporgcao das que possuiam; a atribuicdo em proporgdo diferente requer
aprovacao de todos os titulares, inclusive das acdes sem direito a voto.

Perceba-se, em todos os casos, a preocupacao do legislador patrio com a
preservacao dos direitos dos credores das empresas extintas. A Leidas S.A., no artigo

234, é muito clara nesse sentido:

A certiddo, passada pelo registro do comércio, da incorporagédo, fusdo ou
cisdo, é documento habil para a averbacdo, nos registros publicos
competentes, da sucessdo, decorrente da operacdo, em bens, direitos e
obrigag0es.

Neste ponto, faz-se relevante tracar paralelo com a responsabilizacéo perante

a administracdo publica da entidade sucessora, para este fim transcreva-se o
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paragrafo 1°, do artigo 4° da Lei n°. 12.846, de 1° de agosto de 2013, a famosa Lei

Anticorrupcéao:

Nas hipoteses de fuséo e incorporagéo, a responsabilidade da sucessora
sera restrita a obrigacdo de pagamento de multa e reparacao integral do dano
causado, até o limite do patriménio transferido, ndo |he sendo aplicaveis as
demais sancfes previstas nesta Lei decorrentes de atos e fatos ocorridos
antes da data da fusdo ou incorporacdo, exceto no caso de simulacdo ou
evidente intuito de fraude, devidamente comprovados.

O denominador comum a todas as operacfes de M&A, podemos dizer, € a
chamada “sinergia”. Esse conceito simples, porém, de suma importancia no ambito
das operacOes de fusOes e aquisicOes, basicamente significa que o valor de duas
empresas em conjunto é maior do que o valor das duas mesmas empresas
isoladamente.

A ideia pode ser claramente traduzida na operacdo 1+1>2, ou seja, as
empresas combinadas irdo se completar, agregar valor uma a outra e, juntas, irdo ser
mais fortes do que eram antes, isoladamente.

Nas palavras de ABRAHAOZ:

Sinergia é a capacidade de absorcéo de custos que a empresa investidora
terd em relagdo aos gastos da empresa negociada. Quanto maior a sinergia,
menos recurso o investidor tera que disponibilizar na aquisicdo do novo
negocio. Para fazer essa analise os profissionais envolvidos devem observar
todos os custos fixos e variaveis que a companhia possui e fazer uma
comparacdo com 0s da empresa investidora.

Em uma negociacdo, se as empresas atuarem no mesmo segmento, a
economia pode chegar a até 20%, ou seja, dependendo do modelo e forma
de pagamento, o investidor praticamente pagara o negdcio com a economia
gue tera na fusao das empresas.

As maiores sinergias estao relacionadas com questdes administrativas, por
exemplo, a contabilidade de uma empresa quando negociada na sua maioria
sera absorvida pela investidora, ndo existe a necessidade de ter dois
escritérios ou profissionais da contabilidade para fazer agora o mesmo
trabalho.

2 ABRAHAO ALVES, Vinicius. A Sinergia no Processo de M&A.



18

3. CONSIDERACOES SOBRE CONTRATOS PRELIMINARES

Segundo o principio da liberdade contratual, prevalece a autonomia da vontade
das partes no curso da negociagao contratual. Isto leva a consideracdo de que
gualquer uma das partes € livre para tomar a decisao de encerrar 0 processo negocial
no momento que bem entender, sem que por isso lhe seja imposta qualquer
penalizacao.

No entanto, é preciso se atentar ao conceito de contrato preliminar e as
disposicdes especialmente destinadas a ele na legislacéo civil.

O contrato preliminar € celebrado entre as partes quando ainda se precisa de
mais tempo para negociar termos especificos e avaliar com maior profundidade os
detalhes da operagcédo em questédo — seja ela de que natureza for — mas ainda assim
entende-se como oportuno assinar um documento refletindo alguns elementos
esséncias do negécio almejado. Ou seja, € um documento criado Unica e
exclusivamente com o intuito de, assegurar ou garantir maior seguranca a realizacao
de um negédcio futuro.

Neste sentido, comenta GARCIAS:

N&o é incomum surgir, no curso das negociacdes, algum instrumento que
consolide o acordo comercial obtido pelas partes. Em negécios de maior
vulto, que envolvem variados aspectos de ordem material, € possivel que as
partes ja estejam de acordo quanto a alguns pontos, pretendendo manter
este ajuste como um documento escrito.

Conforme definicdo do artigo 462 do Cdédigo Civil, no contrato preliminar
propriamente dito estara configurado presentes o0s requisitos essenciais do contrato a
ser celebrado. Sobre o tema, a reflexdo de LOBO*:

Os requisitos gerais do negdcio juridico sdo os mencionados no artigo 104 do
Cddigo Civil: agente capaz, objeto licito, possivel, determinado ou
determindvel e forma prescrita ou ndo defesa em lei. Sdo elementos
essenciais (ou requisitos) dos contratos tipificados (essentialia negotii),
aqueles sem os quais ndo se configura o contrato tipo em questédo. Entre os
elementos do contrato tipo, a doutrina aponta ainda os naturais, que sao tidos
como estipulados salvo disposi¢ao contratual em contrario, e os acidentais
(accidentalia negotii), ndo requeridos para que se configure o tipo contratual,

3 GARCIA, Enéas Correa. Responsabilidade Pré e P6s-Contratual a Luz da Boa-Fé. Séo Paulo:
Juarez de

Oliveira 2003.

4 LOBO & LIRA. Carlos Augusto Da Silveira Lobo. Contrato Preliminar.
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mas que as partes convencionam expressamente estipular em determinado
negdcio. Os elementos naturais e acidentais ndo sao requisitos.

Considerando que o contrato preliminar visa a celebracdo de um instrumento
definitivo, ndo se pode negar que a sua mera celebragdo, por si s6, gere espécie de
ansiedade e crie entre as partes a expectativa da celebracdo de um segundo contrato,
este por sua vez definitivo, final.

Com isto em mente, a legislacao civil preocupou-se em bem definir que, para
gue seja legitima a quebra da expectativa, isto €, para que a nao celebracdo do
contrato definitivo deixe de ensejar indenizacdo por danos morais e materiais, do
contrato preliminar deve constar obrigatoriamente dispositivo de “arrependimento”
sem 6nus para a parte que tomar a decisdo de encerrar as negociagoes.

Vejamos a redacao do artigo 463 do Caodigo Civil:

Concluido o contrato preliminar, com observancia do disposto no artigo
antecedente, e desde que dele ndo conste clausula de arrependimento,
qualquer das partes tera o direito de exigir a celebracdo do definitivo,
assinando prazo a outra para que o efetive.

Perceba-se que foi estabelecido, além da ordem direta do arrependimento estar
explicito, a possibilidade de a parte interessada poder notificar a outra e Ihe exigir a
efetivacdo do quequer que tenham pré acordado, caso o contrato preliminar ndo
estabeleca um prazo para a celebracéo do instrumento definitivo.

A legislacado civil vai ainda além e define em seu artigo 464, que uma vez
exaurido o prazo previsto na notificagdo sem que o contrato definitivo tenha sido
assinado, a parte que se considerar lesada podera pleitear, em juizo, que seja
conferido ao contrato preliminar o status de definitivo, ressalvada a hipétese de isto
contrariar a natureza da obrigacdo. Ou seja, nesse caso ocorre a subtracdo da
vontade da parte que ensejou a ruptura do contrato preliminar por deciséo judicial.
Isso significa que, a pedido da parte interessada, pode 0 juiz despir a parte
inadimplente de sua prépria vontade em ndo mais prosseguir com o contrato.

Sobre o tema, argui LUIZE®:

O principio basilar do direito contratual, pacta sunt servanda, passa a ganhar
relevo nessa fase do processo, pois, silente o contrato preliminar (ressalvada

5 LUIZE, Marcelo Shima. Clausulas de Indenizag&o e Resolugéo Contratual em Operagdes de Fuséo e
Aquisicdo: necessidade ou Mera Reproducéo do Modelo Anglo-Saxao? Sao Paulo. Editora Almedina,
2016.
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clausula expressa de arrependimento), o pactuado tem natureza de
promessa irretratavel e irrevogavel e, portanto, € licito a qualquer das partes
exigir a celebracdo do Contrato de Aquisicdo definitivo.” e “Em geral,
propostas, mesmo que expressamente pactuadas como nao vinculativas
(non-binding), sé@o consideradas pela dogmatica brasileira como obrigatérias
para as partes e, assim, vinculativas. A conclusédo do contrato definitivo se
subordina, nesse sentido, a pura e simples adesdo do destinatario da
proposta, respeitados os prazos e a forma para adesdo que consta da
proposta.

No que tange a necessidade de observancia aos principios contratuais do
direito, leciona FORGIONI®:

O funcionamento do mercado exige que 0s pactos sejam respeitados. Se, em
outras areas do direito, esse pressuposto foi relativizado nas Ultimas décadas,
a tendéncia do direito comercial vai no sentido de impor o respeito aos
acordos aos quais houve livre vinculagdo (...) O principio do pacta sunt
servanda mostra-se necessarios ao giro mercantil na medida em que freia o
natural oportunismo dos agentes econdmico.

6 FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais, Ed. RT, 2015.
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4. OS DOCUMENTOS PRELIMINARES EM OPERACOES DE M&A

Tipicamente, ao inicio da fase negocial e das discussdes sobre uma possivel
transacao de M&A, as partes envolvidas obrigam-se ao sigilo por meio de um contrato
de confidencialidade (NDA, Non Disclosure Agreement, em inglés) a fim de garantir
maior grau de seguranca na troca de informacdes e melhor ponderar 0 negdcio em
absoluto segredo, sem se preocupar com a reacdo do mercado e terceiros, o que
poderia afetar o preco do negdcio, seus efeitos e, a depender do caso, até mesmo
sua proépria viabilidade.

Finda essa etapa com sucesso, e abertas as partes a ideia da operacéo,
iniciam-se as operacdes de M&A com a celebracédo de documentos preliminares que
visam, formalizar a manifestagcéo da vontade das partes e sua inten¢do na realizacao
do deal (jargdo em inglés para “o negocio”), além de delimitar — ainda que forma
genérica — premissas comerciais e juridicas da operacdo como: objeto, garantias e
obrigacdes, responsabilidades das partes, e até mesmo uma proposta de preco base,
conforme o caso.

Estes documentos também costumam regular os tramites e estabelecer
condicBes prévias e diretrizes gerais a serem adotados no curso da due diligence, o
procedimento investigativo para identificar os passivos existem da empresa alvo e
avaliar os possiveis riscos que a transacao representara para a empresa adquirente.
Ainda, e embora ndo seja um elemento essencial, os instrumentos preliminares
podem desenhar o projeto de integracdo pos transacao (PMI, post-merger integration,
em inglés), o objetivo final daguela fusdo ou aquisicao.

Em suma, pode-se dizer que estes documentos irdo ao cerne da operacao,
sintetizando e regulando a maneira como se almeja concretizar a transacao
propriamente dita, os direitos das partes envolvidas e suas obrigacées, como por
exemplo a obrigac&o de as partes atuarem de boa-fé no curso das negociacdes.

A ideia é que, uma vez bem estabelecidos os pontos crucias do negdcio, a
negociacéo devera fluir de maneira muito mais clara, objetiva, e ainda possivelmente
poupando ambas as partes de onerosos e morosos litigios futuros pelo
desalinhamento de suas expectativas.

Sobre o step plan das operacdes de M&A, comenta BOTREL":

" BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisicbes. Sdo Paulo. Editora Saraiva, 2017. 52 Edigao.
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[...] a concretizacdo de uma operacdo de F&A é fruto de um processo
complexo e flexivel de negociacdo. A complexidade do processo decorre, em
boa medida, da interdisciplinidade das andlises envolvidas nas negociacdes.
A flexibilidade do processo de negociacdo é consequéncia da inexisténcia de
um procedimento cogente a ser observado, o que permite as partes conduzir
as negociacfes do modo que melhor Ihes aprouver [...]. Apesar de algumas
variagbes desse processo padrdo, a realizacdo de auditorias (juridica,
financeira e estratégica) e a troca de determinados documentos (cuja
denominacao esté praticamente consolidada) acabam compondo uma pratica

guase que uniforme no mercado de F&A.

Neste momento embrionario da transacéo, e a fim de atingir o objetivo acima

exposto, a praxe é que a parte proponente do negdécio envie a outra, para sua adesao,

algum dos seguintes documentos, doravante designados indiscriminadamente

“‘Documentos Preliminares”. Carta de Intengcbes (LOI, Letter of Intent, em inglés),

Memorando de Entendimentos (MOU, Memorandum of Understandings, em inglés),

Acordo de Investimento (Term Sheet, em inglés), ou, ainda, NBO (Non Binding Offer,

inglés para oferta ndo vinculante), dentre outros.

Via de regra, alguns pontos chave sdo comuns a todos, e as seguintes

clausulas figuram de uma forma ou de outra em seu conteudo:

In

Exclusividade da proposta, ou seja, durante o curso das negociacdes
ou um prazo especifico, a empresa alvo, seus executivos e
representantes se comprometem a ndo procurar ou se engajar de
qualquer forma e sob qualquer pretexto, em transa¢cdes com terceiros
que ndo a empresa proponente, e ainda, podendo exigir que
eventuais discussdes ou negociacdes com outras partes que estejam
naguele momento em curso sejam suspensas no ponto em que se
encontrarem;

Prazo de vigéncia especifico para a oferta, ou para algumas de suas
condicbes (como por exemplo a supracitada exclusividade), em
muitos casos pré determinam-se alguns eventos e 0 prazo se
encerrara naquele que ocorrer em primeiro lugar, como a celebracao

do contrato de compra e venda definitivo, ou o decorrer de um
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determinado nimero de dias. Diga-se que pode ser previsto, também,
que a proposta se encerrara a qualquer momento mediante mutuo
acordo por escrito entre as partes, podendo, neste caso, haver a
previsdo de disposi¢des que sobreviverao ao seu término;

[Il) Efeito vinculante do documento, estabelecendo-se que certas se¢cbes
sdo meros indicativos de interesse e servem de base preliminar para
investigacdes a fundo na transacgao proposta, enquanto outras devem
ser interpretadas e se pretendem como acordos que obrigardo as
partes aos seus termos. Ou seja, 0 carater vinculante né&o
necessariamente seré conferido ao documento como um todo e muito
menos aoresultado final, isto €, a concretiza¢do do negdcio em pauta;
e

IV) Legislacdo que governara a proposta, caso uma das partes seja
estrangeira, e foro competente para solucionar quaisquer disputas
que dali decorram. Muito comum, dado o valor do negdcio envolvido,
que seja definido o foro arbitral em funcdo do alto nivel técnico dos
arbitros e a celeridade do processo.

Vejamos o que comenta BOTREL?® sobre o tema:

O documento que inaugura, com certa frequéncia, as negociacdes € a carta
de intencdes, por meio da qual as partes registram o intuito de darem inicio
as tratativas, estabelecendo determinadas premissas para a negociacao, tais
como a exclusividade temporaria para as negociacdes, cronograma etc. Em
documento a parte, ou mesmo inserido na prépria carta de intencdes, as
partes firmam o acordo de confidencialidade, assumindo o dever de néo
revelarem a terceiros, sem a autorizacdo expressa da outra parte, os dados
e informacdes sigilosos trocados durante as negociacoes.

Sobre os Documentos Preliminares, a licdo de GOMES?®:

Essa ‘determinagéo gradual e progressiva das clausulas de um contrato’ em
negociacdo é utilizada geralmente na venda do controle acionario de uma
sociedade, no trespasse de uma empresa, nos negécios que demandam, em
suma, demorada apuragado de dados ou investigacao técnica das verdadeiras
condi¢des de uma universalidade. E do interesse de quem se propde a
adquirir um acervo dessa natureza fixar desde logo algumas clausulas do

8 BOTREL, Sérgio. Fusdes e Aquisigdes. Sdo Paulo. Editora Saraiva, 2017. 52 Edicéo.

° PICOLLI GOMES DE OLIVEIRA RAMOS, Rita e RIDOLFO NETO, Arthur e MACORIN
CARRAMASCHI, Bruno. Fusdes, Aquisicdes, Reorganiza¢gfes Societarias e Due Diligence. Série GV
Law. S&o Paulo, Editora Saraiva, 2012.
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contrato que esta inclinado a concluir, mas, do mesmo passo, € da sua
conveniéncia ndo celebrar imediatamente o contrato, ndo realizar de logo o
negacio, porque quer melhor se informar sobre dados para sua avaliagéo,
vantagem, utilidade, e até mesmo oportunidade. Que faz? Estipula diversas
condicdes que integrardo o contetdo do futuro contrato se este vier a ser
concluido. Esses acordos provisorios ndo obrigam a formacéo do contrato de
cujo conteddo, se concluido, fardo parte. Cada qual das pessoas que o0
firmaram tem a liberdade de ndo celebrar o contrato, sem qualquer
responsabilidade. Esse comportamento é licito e loégico em razdo da
eventualidade da vinculagdo contratual e da provisoriedade do acordo feito
na fase das negociag¢des preliminares.

Comentando sobre as Cartas de Intencdo, bem adverte BRAGA1?:

[...] embora desprovidas de eficacia vinculante na generalidade dos casos,
podem conter requisitos essenciais que as desnaturem, caracterizando-as
como verdadeiros contratos, a depender de como estdo redigidas as suas
clausulas (contetido) e de como o instrumento esta revestido (forma).

A carta de intencdo é mero documento preparatério, como visto. Nao chega
a conter todos os elementos do contrato, faltando-lhe declaracéo de vontade
apta a produzir tais efeitos juridicos. De outra parte, o contrato preliminar cria,
para uma ou ambas as partes, a obrigacdo de celebrar o contrato definitivo
(pactum de contrahendo). Sua for¢a vinculante decorre da propria lei, porque
se exige que o contrato preliminar, exceto quanto a forma, contenha todos os
requisitos essenciais ao contrato a ser celebrado (art. 462 do CC/2002).

[...] O contrato preliminar tem existéncia propria, ndo se submetendo a
relacdo acessoario-principal. Tanto assim que, esgotado o prazo assinado a
parte devedora para outorgar o contrato principal, pode o Juiz, a pedido do
interessado, conferir ao negocio preliminar o carater de definitivo (art. 464 do
CCJ/2002).

Por fim, o comentario de GONCALVES!:

Embora as negociacdes preliminares ndo gerem, por si mesmas, obrigacdes
para qualquer dos participantes, elas fazem surgir, entretanto, deveres
juridicos para os contratantes, decorrentes da incidéncia do principio da boa-
fé, sendo os principais os deveres da lealdade e correcao, de informacéo, de
protecdo e cuidado e de sigilo. A violagdo desses deveres durante o
transcurso das negociacdes € que gera a responsabilidade do contratante,
tenha sido ou néo celebrado o contrato. Essa responsabilidade ocorre, pois,
ndo no campo da culpa contratual, mas da aquiliana, somente no caso de um
deles induzir no outro a crenca de que o contrato sera celebrado, levando o
a despesas ou a ndo contratar com terceiro etc. e depois recuar, causando-
Ihe dano. Essa responsabilidade tem, porém, carater excepcional.

10 BRAGA, Rodrigo Bernardes (in QUATTRINI, Larissa T.; RIOS DA ROCHA, Dinir S., Coordenadores.
Direito Societario: Fusdes, Aquisicbes, Reorganizacdes Societarias e Due Diligence. Sao Paulo:

Saraiva, 2013).

1 GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro - vol. 3, Ed. Saraiva, 2011.
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5. O POSICIONAMENTO DOS TRIBUNAIS BRASILEIROS

No Brasil, o volume de disputas judiciais relacionadas a transacdes de M&A é
baixo se comparado ao volume de litigios em outras areas do direito, como: civil,
comercial, contratual, trabalhista, tributario e outras.

Entretanto, quando existentes, a maior parte dos litigios sédo relacionados a
obrigacdes pos-fechamento, como reajustes no preco de compra, indenizacao por
obrigacdes pré-fechamento, ndo cumprimento de obrigacbes de ndo concorréncia
e/ou de néo solicitagéo.

Como exposto, para evitar longas discussdes no tribunal, que podem facilmente
durar mais de 5 anos (existem casos em que as partes disputam por mais de uma
década), desde 1996, quando a lei de arbitragem foi promulgada no Brasil, se tornou
muito comum que as partes envolvidas numa operacdo de M&A optem pelo foro
arbitral como o competente para dirimir eventuais disputas.

Com isso, vé-se que as discussbOes sobre fusbes e aquisicbes geralmente
apenas iniciam a disputa nos tribunais regulares por medidas liminares, que depois
séo transferidas para tribunais arbitrais. Ocorre que os Awards (plural de “prémio” em
inglés, como é referida a atribuig&o final de um processo arbitral, a decisdo-chave que
marca o fim da controvérsia) sdo confidenciais, o que dificulta sua andlise e
acompanhamento.

Dentre os precedentes judiciais existentes, especialmente sob a Otica do
presente trabalho, podemos destacar duas decisdes.

A primeira!? foi proferida pelo Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo no
ambito de um processo no qual uma parte alegou ter sofrido prejuizos em funcéo de

uma negociagéo frustrada de M&A. Confira-se:

EMPRESARIAL. RESPONSABILIDADE CIVIL PRE-CONTRATUAL
AQUILIANA. TRATATIVAS PRELIMINARES. IMPOSSIBILIDADE DE SE
RECONHECER QUE A CONDUTA DA RE CRIOU NOS AUTORES A
EXPECTATIVA DE CONTRATACAO. NEGOCIO DE GRANDE MONTA E
COMPLEXIDADE. ESPECULACAO E AMPLA NEGOCIA(;AO QUE FAZEM
PARTE DA ESPECIE DE NEGOCIACAO.

Tratativas preliminares de aquisicdo da integralidade de cotas sociais das
duas sociedades coautoras. Celebracdo de Term Sheet prevendo a
realizacdo de due diligences e estabelecendo absoluta auséncia de
vinculacdo entre as partes e de responsabilidade, a que titulo for. Previséo

12TJSP, Apelagdo n° 0005452-31.2013.8.26.0100, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Desembargador
Relator Carlos Alberto Garbi, 14 de dezembro de 2016.
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de dois anos. Alegacdo de encerramento abrupto e injustificado das
negociagdes. Auséncia do dever de indenizar. Previsao contratual. Principio
da obrigatoriedade dos contratos. Autonomia da vontade das partes.
Dirigismo contratual que nédo se justifica. Empresas de grande porte, bem
assessoradas por escritorio de advocacia renomado e empresa de
consultoria de renome.

Nesse caso, o0 pedido de indenizacdo foi negado devido ao entendimento de
gue: (i) as partes estavam muito bem assessoradas e em pé de igualdade, estipulando
expressamente por meio de um Term Sheet a exclusdao de vinculagdo e de
responsabilidades; (i) ndo restou comprovado que a ré tinha se comprometido, em
momento algum da negociacdo, com a efetiva contratacdo, mesmo que de forma
implicita; (iii) como era de se esperar em negdcios dessa natureza, a ré agiu apenas
de forma especulativa, sendo que em nenhum momento foi celebrado um contrato
definitivo, ou mesmo pré-contrato, de forma que os principios da boa-fé e lealdade
foram observados, ndo ficando comprovada a repentina quebra de expectativa da
autora; e (iv) a suposta “perda de chance unica de venda em cenario econémico
favoravel” ndo restou comprovada.

Importante aqui salientar que, conforme depreende-se do item “(iii)” acima,
segundo o entendimento do Desembargador Carlos Alberto Garbi, um Term Sheet —
ou como aqui estamos chamando-os, indiscriminadamente, Documentos Preliminares
— nao configura(m) um contrato preliminar.

A segunda®® foi proferida pelo Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro
para dirimir disputa na qual se pleiteava ressarcimento de despesas incorridas pela

rescisdo de um Memorando de Entendimentos. Vejamos:

APELACAO. SENTENCA PUBLICADA ANTES DA ENTRADA EM VIGOR
DO NOVO CODIGO DE PROCESSO CIVIL. ACAO DE COBRANCA. PRE
CONTRATO DENOMINADO “MEMORANDO DE ENTENDIMENTO".
MEMORANDO DE ENTENDIMENTO (MOU) FIRMADO ENTRE AS PARTES
COM O OBJETIVO DE CONSTITUIGAO DE EMPRESA OU FUNDO DE
INVESTIMENTOS LIGADOS AO SETOR DE ENERGIA. CONTRATADA,
ORA APELANTE, QUE IMOTIVADAMENTE DESISTIU DO PROJETO,
RESCINDINDO O CONTRATO, CONFORME RECONHECIDO EM AGAO
POR ELA ANTERIORMENTE AJUIZADA E QUE VEIO A SER JULGADA
IMPROCEDENTE (PROC. 0006697- 49.2011.8.19.0001). ACAO EM
QUESTAO QUE FOI PROPOSTA PELAS CONTRATANTES OBJETIVANDO
O RESSARCIMENTO DAS DESPESAS EFETUADAS PARA
IMPLEMENTACAO DO PROJETO. SENTENCA DE PROCEDENCIA,
CONDENANDO A PARTE RE A RESSARCIR A PARTE AUTORA OS
GASTOS INCORRIDOS EM VIRTUDE DA RESCISAO DO MEMORANDO

13 TJRJ, Apelagdo n° 0009297-72.2013.8.19.0001, 142 Camara Civel, Desembargador Relator Juarez Fernandes
Folhes, 07 de dezembro de 2016.
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DE ENTENDIMENTOS (MOU), QUE TOTALIZAM A QUANTIA DE R$
74.296,01 (SETENTA E QUATRO MIL DUZENTOS E NOVENTA E SEIS
REAIS E UM CENTAVO), ACRESCIDA DE JUROS DE 1% AO MES A
CONTAR DA CITACAO E CORRECAO MONETARIA A CONTAR DA
RESCISAO DO CONTRATO. APELACAO DA PARTE RE.
INCONFORMISMO QUE NAO MERECE ACOLHIMENTO. PRE-CONTRATO
PREVENDO EXPRESSAMENTE REEMBOLSO DE DESPESAS CASO O
OUTRO CONTRATANTE DESISTISSE DO PROSSEGUIMENTO DO
PROJETO. DESPESAS COMPROVADAS. RECURSO DESPROVIDO.

Nesse caso a apelante foi condenada ao pagamento das despesas
comprovadas dispendidas pelos apelados com a estruturagéo da nova sociedade que
pretendiam constituir, uma vez que havia no MOU uma previsao clara nesse sentido
caso a desisténcia da operagao ocorresse antes do prazo de cento e oitenta dias.

O Desembargador Juarez Fernandes Folhes ainda defendeu que,
considerando a rescisao ter sido comprovadamente imotivada, houve uma afronta aos
principios da probidade e boa-fé, além de desconsideracdo a funcdo social do
contrato.

Da analise dos julgados supracitados, é possivel inferir que o entendimento dos
tribunais nacionais é no sentido de que a decisédo de ndo prosseguir com a transacao
deve ser: (i) permitida pelo Documento Preliminar em questdo, cuja natureza,
consequentemente, deve ser ndo vinculante; e (ii) precedida de embasamento
concreto que a justifique, sem que haja uma quebra repentina e deliberada do curso
negocial, nem qualquer violacdo aos principios basilares do direito contratual acima

mencionados.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Como se viu, o Codigo Civil € muito claro ao estabelecer que os contratos
preliminares, para assim poderem ser classificados, devem conter todos os elementos
essenciais do contrato definitivo que as partes pretendem celebrar. Logo, e embora,
admitidamente sutil, perceba-se que o redator dos ditos Documentos Preliminares
deve se manter muito atento a este fato e ao conteddo do documento em questéo a
fim de evitar a confuséo.

Ao considerar a eventual natureza vinculante dos Documentos Preliminares,
um ponto de suma importancia € que nestes apenas se encontra presente um esboco
da vontade das partes em prosseguir na negociacao de uma determinada transacao,
isto é, esta formalizada a intencdo em um negoécio, no entanto, a sua efetiva
concretizacao se mantém condicional & maiores evolucdes e andlises, que s entéo,
caso concluidas satisfatoriamente, seréa definida em um instrumento definitivo. Assim,
podemos afirmar que, a principio, os Documentos Preliminares ndo representam um
COMpPromisso para seus signatarios.

Perceba-se a crucial diferengca aos contratos preliminares que, a luz do
ordenamento juridico brasileiro, constituem por si sé uma pré obrigacdo ao negoécio
futuro e vinculam as partes, ou seja, ndo existe o fator condicional, a partir de sua
assinatura, as partes ja contam com a celebracao do instrumento final, o qual apenas
ainda nao foi assinado por motivos peculiares ao caso.

Tracando-se raciocinio analogo entre a previsdo do Cdadigo Civil para os
contratos preliminares e os Documentos Preliminares, se vé que nestes Ultimos estédo
ausentes os elementos tipicos de um contrato, logo estes também devem ser
entendidos como despidos da natureza vinculante.

Ainda assim, os Documentos Preliminares como visto, podem trazer consigo
uma série de deveres aos players subscritos, que se nao cumpridos ou se quebrados
de maneira injustificada e levarem com isso a ruptura das negociacdes, poderéo
significar para a parte “infratora” uma acao judicial para reparacdo do dano que causar
ou, se existente, a ativacdo de clausula penal. Por este motivo, € de suma importancia
gue as partes se atentem e atuem em estrita observancia ao dever da boa-fé objetiva,
da probidade e lealdade.

Existe, portanto, a possibilidade de que a ruptura das negocia¢des enquanto

num estagio preliminar acarretem a parte que a ensejar o dever de responder, em
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juizo, pleito de indenizagéo por perdas e danos da parte que se entender prejudicada
pela ndo continuacao da transacao e pela violacdo dos termos acordados. No entanto,
diferentemente do que ocorre com 0s contratos preliminares, neste caso, a parte
prejudicada ndo pode for¢ar a outra a celebracdo do contrato definitivo, mas apenas
e tdo somente tem o direito de lhe exigir indenizagéo pela quebra de sua expectativa
na concretizacao do negocio.

O posicionamento dos tribunais patrios busca um equilibrio entre a seguranca
juridica e o incentivo ao mercado, sendo certo que um entendimento distinto
representaria um verdadeiro empecilho para o desenvolvimento econémico, uma vez
gue a decisdo de se engajar em uma operacao de M&A representaria imenso risco e
traria consigo vultosa exposicao financeira pois, ndo raras as vezes, as transacoes
séo suspensas apos a fase de due diligence por se desvendarem grandes riscos a
operacdo almejada, seja pelo preco nao refletir adequadamente o valor do negdcio,

seja por questdes regulatérias, passivos trabalhistas e/ou tributarios, dentre outras.
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