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RESUMO

Este trabalho visa analisar as decisdes das cortes judiciais e arbitrais quanto aos mecanismos de
ajuste de preco usualmente utilizados em operacdes de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil. Para isso,
as duas primeiras secdes foram estruturadas como uma base para se chegar ao entendimento
das decisbes. Na primeira secdo, foi realizado um estudo sobre o que s&o 0s mecanismos de
ajuste de preco e por quais motivos as empresas 0s utilizam com tanta frequéncia. Além disso,
foi feito um estudo sobre os parametros de ajuste de preco mais utilizados nas operagdes, a fim
de que o leitor entendesse e se familiarizasse com os termos que seriam amplamente utilizados
durante as secOes seguintes. Na segunda secdo, foi feito um estudo dos principais mecanismos
de ajuste de prego, quais sejam: ajuste de preco, earn-out, holdback/Escrow account e
indenizacdo. Feito esse primeiro estudo, foram realizadas as analises das decisfes das cortes
arbitrais e judiciais. Na terceira secao, foram analisadas decisdes de casos em que a lei aplicavel
ao contrato foi a legislacédo brasileira, julgados em cortes arbitrais. Na quarta secdo, foram
analisadas decisdes das cortes judiciais sobre 0s mecanismos de ajuste de preco.

Palavras-chave: Direito Societario; Fusdes e Aquisicdes; Mecanismos de Ajuste de Preco;

Decisdes Arbitrais



ABSTRACT

This paper aims to analyse judicial and arbitral decisions in regard to the price adjustment
mechanisms usually used in mergerc and acquisitions in Brazil. For this purpose, the first and
second sections were constructed as a basis to understand the forth and fith sections. The first
section presentes preliminary considerations in regard to the price adjusment mechanisms, such
as na explanation of what are those mechanisms, its importance. As well, was presented the
main parameters used to calculated the price adjustments, in order to clarify to the reader the
terms that would be used on the following sections. The second section presents a study of the
most used price adjustment mechanism, such as the price adjustment clause, earn-out, holdback,
escrow account and indemnity. The third section presents a study of arbitral decisions held in
cases where the applicable law was the brazilian law. The forth section presents the judicial

decisions held in Brazil in regard to the price adjustment mechanisms.

Key-words: Corporate Law; Merger and Acquisition; Price Adjustiment Mechanism; Arbitral

Award
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1. INTRODUCAO

A ideia para escrever a respeito dos mecanismos de ajuste de preco em operacoes de
fusdes e aquisi¢des (também chamado de “Merger and Acquisition” ou “M&A”) veio da
experiéncia durante a Competicdo Brasileira de Arbitragem e Mediacdo Empresarial
CAMARB, que ocorreu no ano 2020. Naquela ocasiao, foram realizados diversos estudos em
grupo com o time de arbitragem da Universidade de Brasilia, bem como diversos painéis em

que se discutiam 0s mecanismos de ajuste de preco.

J& durante as leituras para escrever este trabalho, parte da discussdo sobre o tema foi
abordada no episodio 46 do podcast Direito Empresarial Café com Leite!, conduzido pela Profa.
Amanda Athayde, que contou com a participacao de Francisco Missnich para comentar o seu
texto “A Clausula de Earn-out na aquisicdo de Sociedade: Solucdo ou Postergacdo do
Problema?. Para fazer os seus comentarios, Francisco Mussnich compartilhou com os ouvintes
parte da sua experiéncia na atuacdo em operacOes de fusdes e aquisicdes. As explicaces,
comentarios e a visdo de uma pessoa com vasta experiéncia no tema, do qual compartilho o

interesse, foram de grande inspiragao para prosseguir com a redagéo do trabalho.

Além das experiéncias pessoais, durante as pesquisas, foi possivel observar que as
operacdes de fusdes e aquisicdes tém crescido no Brasil de forma muito além do esperado nos
Gltimos anos. No ano de 2022, um levantamento realizado pela PwC Brasil? identificou que o
namero de fusGes e aquisi¢cdes bateu recorde no primeiro semestre no Pais. Apenas no corrente
ano, foram 807 transacdes contra 706 em 2021, ano em que houve recorde historico de M&A

no Brasil com um total de 1.659 operacGes.

Sabe-se que a formacéo do preco é uma das etapas centrais e mais sensiveis do contrato
de compra e venda, ja que é o momento no qual as partes tentardo chegar a um preco justo que
atenda as expectativas de cada um. Ocorre que esse caminho ndo € linear. Ao contrario, é
preciso contar com métodos de avaliacdo da empresa, métodos de realizagdo de auditoria, com

a visdo das partes, bem como com a situagdo social e econdmica do pais em que ocorrera a

! DIREITO EMPRESARIAL CAFE COM LEITE: #EP46: MUSSNICH, FRANCISCO ANTUNES MACIEL.
A cléusula de earn-out na aquisicdo de sociedade: solucdo ou postergacdo do problema?. Locucéo de: Amanda
Athayde Linhares Martins Rivera. Entrevistado: Franciso Antunes Maciel Mssnich, 19 de abril de 2022.
Podcast. Acesso ao episddio pela plataforma Spotify.

2 Informacéo publicizada pela CNN Brasil. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/business/fusoes-e-
aquisicoes-batem-recorde-no-brasil-no-10-semestre-mostra-estudo/. Acesso em: 3.9.2022



https://www.cnnbrasil.com.br/business/fusoes-e-aquisicoes-batem-recorde-no-brasil-no-1o-semestre-mostra-estudo/
https://www.cnnbrasil.com.br/business/fusoes-e-aquisicoes-batem-recorde-no-brasil-no-1o-semestre-mostra-estudo/
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operacao e, por vezes, com situacOes adversas que ocorrem no mundo (como por exemplo, a
pandemia da Covid-19), que sdo capazes de gerar conflitos entre as partes, podendo até mesmo

comprometer o fechamento da operacao.

E nesse contexto de complexidade para a formag&o do preco que as clausulas de earn-
out, holdback, escrow account e de indenizagéo surgem como mecanismos de ajuste de preco
com o intuito de auxiliar as partes para o fechamento do negdcio. Mesmo parecendo ser, em
determinados casos, uma “salvagdo”, ¢ preciso ter em mente que a redagdo das clausulas, a
forma em que elas serdo negociadas e aplicadas, sdo passos rodeados por complexidades, que

demandam um excelente assessoramento.

Interessante notar que os contratos de M&A, em geral, utilizam as clausulas de
ajuste de preco, o que denota relevante importancia de seu estudo. O gréafico abaixo retirado do
estudo realizado por SRS Acquion® das operacdes de M&A entre os anos de 2016 e 2020 mostra
que as clausulas de ajuste de preco foram utilizadas em mais de 90% dos contratos no ano de
2020:

Figura 1 — Percentual de mecanismos de ajuste de prec¢o utilizados em operacdes
de M&A

Adjustment provision included

Included in indemnification section of agreement
m Included in consideration mechanics section of agreement

100% —

75%

50% -

25% -

0% -

Fonte: https://www.srsacquiom.com/resources/ma-deal-terms-study-2021. Acesso em 10 de julho de 2022

3 ACQUIOM, SRS. 2021 M&A Deal Terms Study: Analysis of deal terms in private-target M&A transactions that
closed between 2016 — 2020. Acesso em 10.7.2022. Disponivel em: https://www.srsacquiom.com/resources/ma-
deal-terms-study-2021/


https://www.srsacquiom.com/resources/ma-deal-terms-study-2021
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A complexidade da formacéo do preco e da utilizacdo dos mecanismos de ajuste, assim
como a evidente situacdo antagOnica das partes, poderda acabar em disputas judiciais ou
arbitrais. Normalmente, os contratos desse tipo de negocio preveem clausulas compromissorias
para levar eventual disputa para os tribunais arbitrais, mas isso ndo quer dizer que essas disputas

ndo cheguem ao judiciério.

As cortes, porém, podem ter entendimentos distintos de aplicacdo dos mecanismos de
ajuste de preco, o0 que afeta a tdo importante — e temida — seguranca juridica. Por essa razéo,
este trabalho tem como objetivo tentar identificar qual € a visdo da arbitragem e do judiciario
brasileiro quanto aos mecanismos de ajuste de preco, a fim de que seja possivel identificar a
receptividade dos tribunais a esses tipos de clausulas, a forma de aplicagdo e se existem

alteracdes de das sentencas arbitrais perante o judiciario brasileiro.

A pesquisa de casos que tramitaram perante os tribunais arbitrais foi realizada com base
nas plataformas Kluwer, Decisdes e JusMundi. Buscou-se por casos que tiveram a legislacdo
brasileira aplicavel ao contrato. Por sua vez, na pesquisa de casos que tramitaram perante o
Judiciario, apenas foram identificados casos que abordassem especificamente sobre os
mecanismos de ajuste de preco no Superior Tribunal de Justica (STJ) e no Tribunal de Justica
do Estado de Sao Paulo (TJSP), razdo pela qual esses foram os tribunais escolhidos para analise

e pesquisa.

Para que o entendimento dos casos seja mais facil, a primeira secéo ira analisar o que
sdo as clausulas de ajuste de preco, a sua relevancia e os parametros mais utilizados nessas
clausulas. A segunda secdo, ira abordar especificamente o ajuste de preco, o earn-out, 0
holdback/escrow account e a indenizacdo. A terceira secdo, apresentard um estudo de 4 casos
envolvendo julgados por tribunais arbitrais com a aplicacéo da legislacéao brasileira, envolvendo
conflitos relacionados aos mecanismos de ajuste de prego. Ao final, a quarta secdo, apresentara
um estudo de 3 decisdes dos tribunais patrios acerca dos mecanismos de ajuste de preco em

processo de fusdo e aquisicao.
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2 MECANISMOS DE AJUSTE DE PRECO: O QUE SAO E QUAL E A SUA
IMPORTANCIA

Conforme demonstrado, a quantidade de operacdes de fusbes e aquisicdes tem
aumentado de forma expressiva no Brasil nos Gltimos anos. A complexidade das operacGes
certamente também aumentou no mercado de M&A e, consequentemente, a formagao e o ajuste
de preco se tornaram mais complexos. Tanto é assim que, como relatado acima, 90% das
empresas utilizaram mecanismos de ajuste de preco no ano de 2020. Por serem amplamente
difundidos nas negociaces de M&A, surgem as ddvidas: o que sao esses mecanismos de ajuste

de preco? Por que as empresas utilizam tanto esses mecanismos?

Pois bem, o mecanismo de ajuste de pre¢o nada mais é do que uma forma utilizada
pelas partes em uma operacéo de fusdo e aquisicao para alocar os riscos identificados, mediante
a modificacdo do preco do negdcio, seja para mais, seja para menos. A palavra central nesse
ponto seria: risco. O risco, nas palavras de Frank Knight?, se trata de uma incerteza que pode

ser medida/mensurada.

Em uma operacdo de fusdo e aquisicdo, 0S riscos estdo muito presentes e sdo
justamente eles que justificam a utilizacdo de mecanismos de ajuste de prego, no intuito de
encontrar uma forma para dirimir ou reduzir os seus impactos identificados durante a operacéo.

Em sintese, conforme aponta Michael E. S. Frankel®, um M&A segue as seguintes etapas:

(i) avaliagdo preliminar da aquisicdo da empresa-alvo; (ii) anélise financeira da
empresa-alvo e elaboracdo de modelagens financeiras; (iii) condugdo do processo de
diligéncia legal pelos auditores e advogados, envolvendo as principais areas (RH, T,
juridico, etc.) para identificacdo de problemas, passivos e contingéncias do negocio;
(iv) discussdo e negociagdo quanto as questdes identificadas na diligéncia legal; (v)
finalizacdo da negociacdo quanto ao preco e condi¢des do negdcio; e finalmente (vi)
assinatura do contrato de aquisi¢do; seguida de (vi) providéncias com o0 momento pés-
fechamento (obrigagdes das partes, divulgagdo de informacGes ao mercado etc.).

Para ilustrar e tornar o entendimento mais fécil, a imagem a seguir sintetiza a

operacao:

4 KNIGHT, Frank H. Risk, Uncertainty and Profit apud REGO, Anna Lygia Costa. Aspectos Juridicos da
Confianca do Investidor Estrangeiro no Brasil. Tese de Doutorado apresentada na Universidade de S&o Paulo,
2010, p. 5.

5> FRANKEL, Michael E. S. Mergers and Acquisitions Basics: the key steps of acquisitions, divestitures and
investments. Wiley, 2005. p. 281, apud PAIVA, MARIANA et al. Controvérsias Tributérias Dos Mecanismos
Contratuais De Ajuste De Prego Em Operagdes De Fusdes E Aquisi¢cdes. 2017. Dissertacdo (Mestre em Direito) -
Escola de Direito de So Paulo da Fundacdo Getulio Vargas, Sdo Paulo, 2017, p. 24.
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Figura 2: Etapas de uma operagdo de M&A

* Realizagdo do )
Valuation Dleussdio e negociacio

« Importante definir o quanto as gquesties
método que sera identificadas na auditoria
utilizado & na analise financeira,

Avaliagdo Preliminar  Analise Financeira T Due Diligence Negociagéo T Assinatura do Contrato Fechamento

.l' .i ¢ —90

« Andlise do mercado + Conducgo do .
« Estratégia de pru_ceslhold? ‘“_fd'lf”_'a
aquisican nas principais dreas

(juridico, trabalhista,
tributario, societario,
etc)

+ Escolha da Target

Fonte: Autoria prépria

Conforme se vé da linha do tempo, existem varios passos até o fechamento. Logo
de inicio é preciso ter em mente que a visdo dos compradores e dos vendedores é distinta:
enquanto o comprador pretende reduzir o preco, o vendedor pretende aumenta-lo. Apesar do
conhecimento e das expectativas que cada uma das partes tem sobre o negdcio, poucos sdo 0s
empresarios que possuem a expertise de avaliar e precificar a empresa®. O vendedor, em
especial, normalmente possui uma visao mais emocionada da empresa, pois foi ele quem criou
e acompanhou o desenvolvimento da sociedade. O comprador, por sua vez, é mais conservador

quanto as caracteristicas e potencialidades da empresa’.

Para avaliar o negdcio surgem, entdo, dois passos muito importantes: o valuation e a
due diligence. O primeiro, é uma avaliacdo financeira da empresa, realizada por profissionais
externos. O segundo, € uma auditoria juridica, contabil, trabalhista, societéaria, tributaria, dentre
outras, cujo intuito ¢ identificar informacdes relevantes para a operacdo. Apos essas etapas, as
partes se sentardo a mesa para negociar o pre¢co com base nas avaliaces e nas suas expectativas

pessoais.

A visdo do comprador e do vendedor, 0 método de realizagdo do valuation e da due
diligence, séo questdes que trazem riscos & operacdo que muito provavelmente terdo impacto

no preco a ser pago pela empresa. E claro que cada uma dessas etapas é parte natural do processo

® REED, Stanley et al. The Art of M&amp;A: A Merger, Aquisition, Buyout, Guide. 42. ed. New York York:
McGraw-Hill, 2007, p. 78

7 MUSSNICH, Francisco. A Clausula de Earn-Out na Aquisi¢do de Sociedades: Solucdo ou Postergacao do

Problema?, p. 977 In CASTRO, Rodrigo; AZEVEDO, Luis Andre; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Direito
Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik,
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e servem justamente para formar o preco. N&o é isso que se discute aqui para fins de alocacéo
do risco.

A questdo € que o valuation e a due diligence sdo sensiveis. O valuation, realizado para
identificar o valor da empresa, depende de diversas variaveis contabeis que sdo escolhidas por
acordo entre as partes, assim como do contexto econémico e social do pais, do setor de atuacdo
no mercado da empresa-alvo, dentre outros®. A due diligence pode encontrar informagdes
relevantes, como também pode nédo ser capaz de identificar todas as informacdes que trazem

risco ao negocio.

Novamente, as expectativas enviesadas dos compradores e dos vendedores néo
desaparecem pelo simples fato de que a empresa foi avaliada por profissionais externos. As
visdes persistem e sdo levadas a mesa das negociacdes mesmo com as informacdes coletadas

em auditoria e mesmo com a avaliacdo do valor da empresa.

Outro fator importante de se notar da linha do tempo, é que pode existir um lapso
temporal entre o signing e o closing. Esse periodo tem grande relevancia para a formagdo do
preco. Isso porque, geralmente, as métricas utilizadas para formacdo do valor levam em
consideracdo um periodo especifico de tempo da empresa que pode sofrer alteracdo num curto
espaco de tempo. Esse periodo pode trazer alteracdes relevantes para o valor da empresa, que
precisardo ser recalculados através de parametros preestabelecidos entre as partes.

Tudo isso quer dizer que a precificagdo de empresa e, consequentemente, a escolha
de mecanismos de ajuste de preco dependem, essencialmente, daquilo que foi identificado no
valuation e na due diligence. Para demonstrar o que sdo cada uma dessas etapas e, para que o
leitor possa entender como esses processos sdo sensiveis, o topico 2.1 abordara questdes do
valuation, com a explicacao a respeito do método de fluxo de caixa descontado como forma de
avaliar a empresa-alvo (2.1.1) e sobre 0 método de multiplos como forma de avaliar a empresa-
alvo (2.1.2). Apds, no topico 2.2, serdo abordadas as questdes relacionadas a due diligence. Por
fim, no topico 2.3 sera feita uma explicacdo sobre os parametros de ajuste de preco mais
utilizados em operacdes de M&A, quais sejam: capital de giro (2.3.1), EBITDA (2.3.2) e 0

endividamento ou divida liquida (2.3.3).

8 PIVA, Luciano. O Earn-Out na Compra e Venda de Empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 67.
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2.1 Valuation: A avaliacéo financeira da sociedade-alvo e 0s ricos para operacao

O valuation é um processo de avaliacdo da empresa que busca definir um valor
estimado, com base em métricas definidas que servirdo como parametro para as negociagdes de
preco num momento futuro. Esse processo € extremamente sensivel, pois a mudanca de
métricas e/ou de indicadores, a auséncia de informacgdes relevantes, a situacdo econdmica
mundial e do pais, dentre outros, sdo capazes de alterar o resultado final da valoracéo gerando

uma subavaliacdo ou superavaliacao.

E por essa razao, que as partes devem assumir uma posicéo de espectador engajado
nessa fase - 0 que ndo quer dizer que a parte ndo possa interferir na conducdo da operagéo
qguando entender necessario - e contar com profissionais capacitados para realizar o valuation.
Por exemplo, existem casos de empresas que ndo possuem 0s registros de venda de anos
anteriores, o que dificulta a busca pelo valor justo e justifica a escolha de determinada métrica,

feita com o auxilio de um profissional capacitado®.

Importa salientar que 0s empresarios responsaveis pelas empresas ndo devem
realizar o valuation, ainda que num primeiro olhar sejam as pessoas com maior conhecimento
da empresal®. Geralmente, as expectativas de valor de uma empresa para 0 seu proprietario ou
as expectativas de valor do comprador podem ser muito diferentes do valor identificado pelo

mercado.

O empresario que criou/gerenciou o0 negdcio, tende a apresentar um apego
emocional pela empresa, 0 que o faz projetar um alto e continuo crescimento e a excluir
indicadores mais pessimistas. Além disso, geralmente a empresa é a principal fonte de renda e
de riqueza desse empresario. Todas essas expectativas de valor que o empresario comprador
agrega acabam levando a valores irreais. Por outro lado, o0 comprador, por nao ter a expertise
em identificar o valor como um todo e ndo apenas um dos fatores para a valoracao, podera pagar
mais pela operagdo. Nesse ponto, entre comprador e vendedor, é interessante notar que o
empresario vendedor pode estar em desvantagem frente ao comprador, pois normalmente,
aquele que vende, s6 vende uma vez, mas aquele que compra, tende a realizar mais operacoes

de compra.!

°REED, Stanley, 2007, op. cit., p. 80.
10 |bid, p. 78.
11 |bid, p. 79.
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Todas essas breves consideracfes ja demonstram que a precifica¢do da sociedade-
alvo é complexa e poderé gerar perdas ou ganhos - a depender da parte - relevantes. No entanto,

ndo é apenas a visdo das partes que modifica o valuation.

Existem diversas abordagens para avaliagio de empresas com diversas
metodologias distintas para serem utilizadas. Atualmente, os métodos mais utilizados s&o:
método patrimonial, método do fluxo de caixa descontado (“FDC”), método dos multiplos e
método EVA/MVA??. As alteragdes na metodologia e nas métricas demonstram por si sO a
existéncia de um risco, uma vez que o valor da empresa pode ser obtido de diversas formas com

resultados distintos.

Dentre esses, segundo a pesquisa realizada pela Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) realizada em 2001, 88% dos
avaliadores utilizam o método de fluxo de caixa descontado e 82% utilizam o método dos
multiplost®. Da mesma forma, estudo apresentado no livro “Fusdes e Aquisi¢des: Estratégias
Empresariais e Topicos de Valuation”** aponta que os profissionais preferem o método do fluxo

de caixa descontado seguido pelos multiplos.

N&o é demais ressaltar que nenhum método de avaliacdo de empresas é preciso e
imutavel, uma vez que se trata de uma estimativa de valor e ndo de um apontamento preciso do
valor da empresa. E de se destacar, também, que as metodologias ja conceitualmente bem
estruturadas para um modelo de empresa estrangeira, foram importadas para aplicacdo em

estruturas empresariais brasileiras.

Devido a maior utilizacdo dos métodos de fluxo de caixa descontado e de multiplos
e para que seja possivel identificar a complexidade, 0s pontos positivos e negativos de cada um
deles, este trabalho se limitara a analisar essas duas metodologias em detrimento das demais.
No topico 2.1.1 sera analisado o fluxo de caixa descontado como método de avaliacdo de
empresa, enquanto no topico 2.1.2 serdo analisados os multiplos como método de avaliagdo de

empresa.

2 MARTELANC, Roy et al. Avaliagdo de Empresas: Um Guia para Fusdes & Aquisicdes e

Private Equity. Londres: Pearson Universidades, 2009.

3 Ibdem.

4 MARTELANC , Roy et al. Fusdes & Aquisicoes: Estratégias Empresariais e Tépicos de Valuation. Sdo Paulo:
ALL Print, 2016
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Antes de mais nada, € importante ressaltar que este trabalho ndo tem a intencéo de
aprofundar nas minucias e nuances dos métodos de valuation. A ideia é trazer uma informagao
inicial para que o leitor entenda, de forma simples, como sdo realizados os célculos para

valoracdo de uma empresa, bem como a complexidade e os ricos de cada um deles.

2.1.1 O fluxo de caixa descontado (“FDC”) como método de avaliacdo de empresa

O fluxo de caixa descontado é um método que considera as projecdes futuras de
uma empresa a partir de um padrdo de crescimento especifico, o qual é trazido a um valor
presente, considerando os descontos de taxas que depreciaram o valor futuro. Basicamente, a
metodologia utilizada envolve os seguintes passos®®: (i) projecédo do fluxo de caixa, (ii) calculo

do valor presente, (iii) determinacdo da taxa de desconto e (iv) estimativa do valor da empresa.

A projecdo do fluxo de caixa é, em termos simples, uma andlise daquilo que a
empresa recebe e paga. Para isso, é necessario analisar o demonstrativo de fluxo de caixa, que
é um documento por meio do qual a empresa apresentara (a) o fluxo de caixa operacional, que
representa o valor recebido pelas mercadorias menos o valor despendido na sua producédo e
venda; (b) fluxo de caixa de investimento, que esta relacionado aos investimentos que a empresa
faz (ex: venda de um terreno, venda de uma fabrica, investimentos financeiros, etc.; (c) fluxo
de caixa de financiamento, que séo as atividades de financiamento da empresa (ex: emisséo,
subscricdo e venda de agdes, debéntures e recebimento de empréstimos); e (d) os resultados®.
Toda essa analise é para que seja possivel calcular o valor presente da empresa. Abaixo para

conhecimento, o demonstrativo de fluxo de caixa da Ambev?’:

15 VALUATION: MODELO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO. Publicado por Professor Vicente
Guimaraes. 2019 em 13.11.2019. Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=iTiBls-G5gc. Acesso em
22.7.2022.

16 1bid.

17 Fonte: Site investing.com. Acesso em 18.8.2022. Disponivel em: https://br.investing.com/equities/ambev-pn-
cash-flow
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Figura 3: Demonstrativo de caixa da AMBEV

2022 2022 021 021
E 30E 3 a2 A0
Per 3 Meses 12 Meses
Lucro Liguide de Exercicio 7 3528,24 1312258
Fluxo de Caixa das Atividades Cperacionais 2022 518,76 2280095 11075,48
Depreciagdo /Exaustio 14895 1330,98 5386,89 303422
Amortizagio
Impostos Diferidos
ltens nao Monstanes 1387.8 382,33 275,43 1880,35
Recebimentos
Pagamenios em Espécie - - -
Impostos Pagos - 1745,19 1305,08 1580,84
Juros Pagos - 75,24 4pg2s 354,51
Capital de Giro -3334.0 -4732,338 1585,25 411472
Fjuxo de Caixa das Atividades de Investimento 10523 anTa 373488 505471
Despesas de Captal -1753.1 -BRE 54 -1t -4656,81
Dulres Fluxos d2 Caa das Alvidades de 1992 581,34 57,77 3872
e 14 271882 1804182 BET.57
itens de Financiamento 348.8 -26650.8 -2088.57 -1484,85
Taotal de Dwidendos pagos -1428 -22,01 -11115,25 -1407 54
Emissdo de Agbes (4posentadeniz), Liguide 45 15,97 35,07 39,42
Emiss3e de Divida {Aposentadoria), Liguido -187.4 -152,78 -2801,93 -2405,54
Efeito do Cdmbio 3828 161.07
Variagbes Liguidas no Caixa 2142 -3800.72 -483.13 554,25
Saldo Inicaal em Caixa 13315.1
Saldo Final em Caixa 141292
Fluxo de Caixa Livre -165,01
Cresciments do Fluxs de Caixa Livre 94,56
Rendiments do Fluxe de Caixa Livre 0,213

Fonte: https://br.investing.com/equities/ambev-pn-cash-flow. Acessado em 18 de agosto de 2022

Apobs, se faz uma projecado do crescimento futuro da empresa. Por exemplo, se uma
empresa teve um crescimento de 5% ao ano, faz-se uma projecdo desse mesmo crescimento
para 0s anos seguintes. No entanto, essa projecdo pode ser um tanto quanto irreal, uma vez que
crescimentos de 5%, 10%, 20% na perpetuidade se afasta da realidade. Por essa razdo, é

importante que seja utilizada uma taxa de crescimento futuro mais proxima do real.

Em continuidade, € realizado o calculo do valor presente dos fluxos de caixa
futuros, que é o calculo do valor a ser recebido com desconto mensal de uma taxa de desconto.
Por exemplo, se uma pessoa tem R$ 1.000,00 para ser descontado dentro de 2 meses e a taxa
de desconto é de 5% ao més, entdo, devera ser calculado o valor a ser recebido com base nesses
descontos. Por fim, estima-se quanto custa o capital para a empresa, através do WACC
(Wheighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital), que ndo convém

tratar neste trabalho. Apds, calcula-se o valor da empresa com base nesses parametros.

Conforme é possivel observar, 0 método de fluxo de caixa descontado demanda a

formagéo de uma equipe com conhecimentos de economia, vendas, operagdes, financas e


https://br.investing.com/equities/ambev-pn-cash-flow
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outros, o que denota que ndo se trata de um método de facil utilizagdo. No entanto, a sua ampla
aceitacdo no mercado tem como um dos fundamentos a dificuldade em “maquiar” 0S

parametros utilizados.

2.1.2 Os multiplos como método de avaliagdo de empresas

Como visto, o fluxo de caixa descontado ¢ um método mais dificil de ser utilizado,
em razdo da complexidade de contas matematicas e de métricas utilizadas. Os mdltiplos, por
sua vez, sdo conhecidos pela sua simplicidade, bem como pela necessidade de poucas

informacoes.

Dessa maneira, a escolha e analise do multiplo, de acordo com Arthur Ridolfo
Neto'®, segue os seguintes passos: 1) definir o maltiplo; 2) descrever o maltiplo, compreender
aforma de célculo e analisar os fundamentos; 3) analisar o multiplo, compreendendo as relacdes
entre as varidveis utilizadas e 4) aplicar o maltiplo, certificando-se de que as variaveis sdo
comparaveis e controlando eventuais diferencas. Em sintese, os maltiplos se baseiam em dois
dados: valor de uma empresa semelhante - ou seja, a empresa-alvo é comparada a uma outra
empresa de porte semelhante e do mesmo setor - e outro dado relacionado a métrica escolhida,

que pode ser o faturamento, lucro, EBITDA? ou outro.

Em termos de vantagens?°, os multiplos sdo muito simples de serem utilizados, uma
vez que poucos dados sdo necessarios para se obter o valor de uma empresa. Para 0 mercado de
M&A, no geral, a utilizacdo dos multiplos sumariza a percepc¢do do mercado e antecipa a visao
de compradores, ou seja, quando uma nova operacdo de M&A for feita, o0 mercado tendera a se
espelhar na Gltima transacdo realizada para fins de comparacdo, considerando o porte e 0
segmento da empresa comparada.

18 NETO, Arthur R. Introducéo as operacdes de fusdes, aquisicdes e reestruturacéo societaria. Métodos mais
utilizados para a apreciacéo de empresas: Iniciacdo a precificacdo de empresas, pp. 30 — 32. In DA ROCHA,
Dinir Salvador Rios; QUATTRINI, Larissa T. Série Gvlaw - Direito societario : Fusdes, aquisices,
reorganizacOes societarias e due diligence, 12 Edigdo. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012.

19 EBITDA é a sigla em inglés que significa Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization.
Em portugués, utiliza-se a sigla LAJIDA, que significa Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacao e
Amortizacgao.

20 AULA 12: Analise por multiplos, trading comps e perspectiva comparada com mercados internacionais. Curso
de Introducdo as Finangas para M&A. Disponivel em:

https://www.youtube.com/watch?v=Wy5_ 72NzNOs&t=2394s. Acesso em: 25.7.2022.
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Por sua vez, com relacdo as desvantagens??, é possivel indicar logo de inicio que a
comparagdo com outras empresas apresenta riscos. 1sso porque a amostra utilizada pode ser
restrita ou as empresas comparadas podem apresentar certas peculiaridades que ndo séo
possiveis de se identificar por meio do mdaltiplo ou, ainda, podem ser empresas muito distintas,

0 que levara a uma analise pouco efetiva.

Além disso, hd uma questdo do fator de tempo: quando foi a Gltima transagéo de
M&A que sera utilizada para comparar a empresa que esta sendo comprada hoje? Se foi ha 10
anos, por exemplo, houve uma mudanca drastica do cenario nacional e mundial em termos
politicos, econdmicos, sociais e outros. A escolha do mdltiplo também é um fator que gera
riscos, pois ndo é possivel saber a razdo pela qual determinado multiplo foi escolhido por uma
empresa, ja que essa escolha pode ndo perpassar apenas pelo porte e segmento, mas também
pela liquidez da empresa ou outros aspectos que ndo sdo divulgados ao mercado. Destaca-se
também que uma demora entre o signing e o closing gera uma alteracdo no célculo desse

maltiplo.

Né&o é dificil de concluir, entdo, que o valuation por multiplos apresenta riscos e

incertezas, que deverdo ser alocados em clausulas de ajuste de preco.

2.2 Due Diligence: A auditoria da empresa-alvo e 0s ricos para operagao

Como ja mencionado, outra fase do processo de formacédo do preco que é relevante
para alocacdo de riscos, é a due diligence ou diligéncia legal. A doutrina ndo é pacifica quanto
a sua definicdo, mas para José Sampaio??, pode-se definir da seguinte forma:

(...) ¢ um procedimento de analise levado a cabo normalmente pela compradora com
a colaboragdo da vendedora e tem por finalidade verificar e avaliar a situagao das
empresas e/ou dos negocios a transacionar, seja para determinagao do real valor das
empresas e seus activos, verificagdo do funcionamento da empresa e do cumprimento

das regras legais, avaliagao dos riscos inerentes, garantias a prestar, determinagao de
responsabilidades ou outras, consoante cada caso concreto.

A partir da definicdo, é possivel concluir que a due diligence é uma auditoria
realizada pelo comprador, a partir das informacdes fornecidas pelo vendedor, com o intuito de

identificar a maior quantidade de informacdes relacionadas aos ativos e passivos da empresa-

2L |bid.
22 CASTRO, Leandro Santos de; ARAGAO, Leandro Santos de. Reorganizagio societaria. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2005, p. 51-97, In: NETO, Arthur R., 2012, op. cite, p. 45.
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alvo, bem como de identificar possiveis passivos futuros que deverdo ser alocados em clausulas
de ajuste de preco. Dinir Salvador Rios da Rocha® resume os objetivos da diligéncia legal da
seguinte forma:
a obtencéao de informagdes para (i) garantir que o negécio buscado pelas partes nas
transacoes — em razao das alegacdes das partes sobre o estado da empresa alienada
— seja aquele encontrado de fato na empresa que ¢ objeto da transacao; (ii) proteger-

se, assim, de possiveis contingéncias futuras, com a regulagdo de indenizagoes e
garantias aplicaveis; e (iii) avaliar a empresa que é objeto da transagao.

H4, portanto, uma tentativa de reduzir a assimetria informacional que existe entre
as partes por meio de um processo delicado de busca de informacao e analise de dados sensiveis,
qgue podem desgastar a relacdo das partes. De todo modo, é uma importantissima etapa na
formacéo de preco, uma vez que séo identificados riscos futuros, que demandam a sua alocagéo

em mecanismos de ajuste de preco.

Para chegar nas informacdes necessarias, é importante que as partes estabelecam o
método da auditoria (assim como no valuation, existem diferentes métodos, o que pode levar a
resultados distintos, a depender do referencial) a ser seguido durante o processo. Em geral, a
due diligence é realizada antes da assinatura do contrato ou da determinacdo do preco®* e
abrange aspectos societarios, contratuais, financeiros, contabeis, ambientais, fiscais,
regulatérios, trabalhistas, de propriedade intelectual, imobiliarios, concorrenciais, éticos e

relacionados a processos contenciosos?.

Apos a definicdo dos critérios, é enviado um check-list a parte que devera fornecer
as informacdes. A quantidade de documentos a serem disponibilizados e analisados € definida

pelas partes e sintetizada nesse check-list.

23 DA ROCHA, Dinir. A viséo geral de due diligence: breves aspectos tedricos e praticos A due diligence, p. 54.
In DA ROCHA, Dinir Salvador Rios; QUATTRINI, Larissa T. Série Gvlaw - Direito societario : Fusdes,
aquisicOes, reorganizagoes societarias e due diligence, 12 Edi¢do. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012.

24 O momento da realizagdo da due diligence ¢ definido mediante a vontade de partes. Pode ser feito antes ou
depois da formagdo do preco; antes ou depois do fechamento. No entanto, é recomendavel que as partes realizem
a auditoria antes da formacéo do preco e antes do fechamento do contrato, pois, conforme bem explica Sergio
Bruna e Edmundo Nejm: “Quando a due diligence ocorre antes da assinatura do respectivo contrato ou da
determinacao do preco, a parte adquirente (ou, em muitos casos, a parte vendedora) tera a oportunidade de
maximizar sua posi¢do durante as negociacdes, ja que sera possivel aferir-se a real situacao da empresa objeto de
exame”.

%5 COUTINHO, Sérgio Mendes B. Fusdes e aquisices. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2017, p.245
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Todas essas informagOes vao sendo paulatinamente disponibilizadas num data
room, de acordo com um prazo definido, que serdo analisadas pelos auditores contratados. E
nesse momento que o trabalho e a experiéncia dos auditores sao tdo importantes, pois a partir
da disponibilizacdo, o time da due diligence deve identificar eventuais erros, omissoes,
incongruéncias, riscos etc, e solicitar informacdes adicionais e/ou sugerir mitigadores e
solucBes. Apos a consolidacdo de todas as informacGes disponibilizadas, os auditores vao

elaborar e entregar o relatorio final da auditoria.

Trata-se, entdo, de uma etapa da operacdo de M&A de extrema importancia para a
formacéo de preco, uma vez que é a partir dela que se identificam eventuais riscos da empresa
para o futuro. Interessante notar que essa fase busca avaliar a empresa ndo por critérios
meramente financeiros, como ocorre no valuation, mas por meio de informacdes da empresa-
alvo que s&o de conhecimento ou ndo dos vendedores. E, portanto, mais uma etapa da formagéo
do preco em que as partes precisam alocar os riscos da operacdo por meio da redefinicdo do

preco acordado ou através de mecanismos de ajuste de preco.

Apesar de todas essas etapas, da seriedade dos auditores e da confianca na boa-fé
das partes, nao é incomum que informagdes relevantes, como passivos, ndo sejam identificadas
durante o processo de compra e venda (seja por ma-fé do vendedor ou por outro motivo) ou ndo
sejam levadas em consideracdo com a proporcao devida no momento da operacdo. Ha uma
guantidade relevante de casos em que o comprador apenas toma ciéncia de eventual passivo
apos o fechamento da operacgdo, que, caso lhe tivesse sido avisado, a operacdo néo teria sido

concluida da forma acordada ou em qualquer outra hipdtese.

Nessa linha, pode-se citar, exemplificamente, a apelacdo civel n. 1124529-
12.2016.8.26.0100, julgada no Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (“TJSP”), sob a
relatoria do Desembargador Relator Alexandre Marcondes. No caso, os compradores do capital
social da Saude Medicol S/A ajuizaram acdo declaratoria de nulidade de sentenca arbitral ao
fundamento de que os vendedores omitiram um passivo no valor de R$ 40.274.338,28.
Sustentaram que o passivo identificado na due diligence foi de R$ 14.718.000,00 relacionado
a direcdo fiscal da Agéncia Nacional de Saude (ANS), mas que ap0s a celebracdo do contrato
foi contabilizado um passivo de R$ 20.938.695,43, razdo pela qual foi realizado um ajuste no
preco. No entanto, segundo alegam, apds a aquisicdo, o valor do passivo era na verdade de
R$ 40.274.338,28.
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Na sentenca arbitral, o Tribunal reconheceu que foi realizada a due diligence antes
da celebracédo do contrato, momento em que foram disponibilizadas as informacGes relevantes
da empresa-alvo com relacdo a direcdo fiscal da ANS, que motivou o passivo constatado. As
demais irregularidades relacionadas a ANS, portanto, ndo seriam um passivo, mas sim um risco
do negécio, que foi assumido pelos compradores, especialmente por conter um ‘disclaimer’ de
que seria assumida toda e qualquer responsabilidade quanto a situagdo da empresa. A sentenca

foi mantida em segunda instancia pelo Tribunal de Justica do Estado de Séo Paulo.

O caso deixa evidente que o processo de due diligence deve ser rigoroso, bem como
que as partes precisam alocar os riscos da operacao quando identificarem a possibilidade de vir
a surgir eventual passivo. Dessa forma, a due diligence é uma peca importante na formacéo do

preco e é onde devem ser incorporados 0s mecanismos de ajuste de preco.

2.3 Parametros normalmente utilizados em mecanismos de ajuste de preco

Feita essa introducédo sobre o que seriam 0s mecanismos de ajuste e qual a sua razéo
de ser, € importante analisar quais sao 0s parametros normalmente utilizados nos mecanismos.
Isso porque, nas se¢des seguintes, serdo analisados cada um dos mecanismos mais utilizados e
as decisOes das cortes judiciais e arbitrais, €, como se vera, 0s mecanismos de ajuste de preco

geralmente tém em comum a utilizacdo de determinados parametros.

Muitos mecanismos de ajuste de preco utilizam o capital de giro, o EBITDA e/ou
o endividamento liquido como forma de apurar o valor a ser ajustado. Por exemplo, a clausula
de ajuste de preco do BK Brasil Operacdo e Assessoria a Restaurantes S.A (Burgue King
Brasil)?® na operacio para aquisicio da totalidade das acdes de emissdo de suas franqueadas,

utilizou como parametro a divida liquida, capital de giro o EBITDA:

(..) O Contrato de Compra e Venda da totalidade das acbes de emissdo das
Franqueadas foi celebrado anteriormente ao registro da Companhia como companhia
aberta e a realizacdo da Oferta, sendo que seus principais termos e condicdes foram
previamente informados aos acionistas e ao mercado em geral no &mbito da Oferta e
por meio do Formulario de Referéncia da Companhia. O preco de aquisicao € de
aproximadamente R$ 393,1 milhdes, sujeito a ajustes a depender da confirmacéo dos

% FERRAZ, Adriano; FREITAS, Bernardo; E SOUZA, Rodrigo. A Alocagio de Riscos em Operagdes de M&A:
Anadlise das Clausulas de Ajuste de Prego e Indenizacdo, p. 25, In Novos Temas de Dirieto e Corporate Finance,
Sé&o Paulo, 2019.
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valores de divida liquida, capital de giro e EBITDA das Franqueadas, 0 que ocorrera
até 12 de junho de 2018.

Devido a ampla utilizacdo desses parametros, abaixo serdo analisados o capital de
giro (2.3.1), 0 EBITDA (2.3.2) e o endividamento ou divida liquida (2.3.3).

2.3.1 O capital de giro como parametro para ajuste de preco em operacdes de M&A

As atividades de uma empresa, independente de porte ou segmento, sempre estdo
relacionadas a compra de mercadoria dos fornecedores para geracdo de estoque com a
consequente venda para os clientes. Esse ciclo rotineiro de uma empresa € chamado de ciclo

operacional, que pode ser assim ilustrado®’:

Figura 4: Ciclo operacional empresarial
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Fonte: MATIAS, Alberto (2014)

Para que esse ciclo operacional se mantenha funcionando com a geragéo de liquidez
e lucratividade, necessarias a sobrevivéncia e prosperidade da empresa, € necessario ter um
capital de giro para manté-lo, ou seja, um recurso financeiro que fara com que ocorram novos
giros no ciclo. Dessa maneira, “o capital de giro refere-se aos recursos financeiros, proprios

ou de terceiros, necessarios para sustentar as atividades operacionais, no dia a dia das

27 MATIAS, Alberto B. Financas Corporativas de Curto Prazo: A Gestdo do Valor do Capital de Giro, Volume 1,
2% edicdo. S&o Paulo: Grupo GEN, 2014, p. 22.
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empresas”’?®. Em linguagem mais técnica, esse capital de giro é sinbnimo de ativo circulante,

que ndo considera o passivo circulante.

O capital de giro liquido, por sua vez, refere-se a diferenca entre o ativo circulante
e 0 passivo circulante. A equacdo seria, entdo, Capital de Giro Liquido = Ativo Circulante -
Passivo Circulante. Quando o resultado desse célculo é positivo, entende-se que o ativo
circulante é maior que o passivo circulante, e, portanto, ha um valor restante disponivel para a
empresa lidar com as incertezas do curto prazo e com os riscos dos credores; quando o resultado
é negativo, entende-se que o0 passivo circulante é maior que o ativo e, portanto, faltam recursos

para cumprir com as obrigacdes dos passivos?.

Um resultado positivo é favoravel para a empresa, pois demonstra que 0s riscos dos
credores estdo sendo atenuados, e significa também que os ativos de curto prazo estdo sendo
financiados com recursos de longo prazo. Um resultado negativo é, por consequéncia,
desfavoravel, pois demonstra a falta de ativos, e significa que as dividas de curto prazo estdo

sendo utilizados para financiar investimentos de longo prazo.

Assim, ndo é dificil concluir que o capital de giro é um importante indicador da
salde financeira e da liquidez da empresa, razao pela qual € um dos parametros utilizados nos
mecanismos de ajuste de preco. A sua grande volatilidade em razdo da variacdo de ativos e
passivos circulantes durante o ciclo operacional de uma empresa indica que a sua utilizacéo
deve ser realizada com cautela em observacdo ao periodo no qual foi realizado o calculo e

quando ele sera efetivamente aplicado para fins de pagamento de preco.

Tanto é assim que um estudo realizado pela base de dados SRS Acquiom?®°, acerca
1.400 operacdes de fusbes e aquisi¢cdes que ocorrem no mundo entre os anos de 2016 a 2020,
apurou que, no ano de 2019, 90% dos contratos utilizaram o capital de giro como métrica para
mecanismos de ajuste de preco pos-fechamento. No ano de 2020, 88% dos contratos utilizaram
o capital de giro da mesma forma. Observa-se, com isso, a relevancia do capital de giro para

todos 0s mecanismos de ajuste de preco.

28 MATIAS, Alberto B. Financas Corporativas de Curto Prazo: A Gestdo do Valor do Capital de Giro (V. 1), 22
edicdo. S8  Paulo:  Grupo GEN, 2014. E-book. 9788522484652.  Disponivel  em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522484652/. Acesso em: 22 ago. 2022.

29 Ibdem, p. 10.

%0 SRS Acquion, 2021, op. cit.
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2.3.2 O EBITDA como parametro para ajuste de preco em operacdes de M&A

Conforme visto anteriormente, 0 EBITDA é um dos mdltiplos a ser utilizado para
calcular o valor da empresa. A sua funcdo ndo se restringe apenas ao calculo do valor da

empresa, mas é também um parametro amplamente utilizado para o ajuste do preco.

No inglés significa earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
ou lucros antes dos juros, dos impostos, da depreciacdo e da amortizacdo. Em sintese, essa
métrica reflete a capacidade de geracdo de caixa de uma empresa, antes do pagamento de
impostos, juros e dos sécios, no intuito de ser utilizada para arcar com 0s passivos, realizar
investimentos, remunerar os socios e o governo®. Na verdade, o que se busca com o EBITDA

é saber a performance da empresa.

A sua ampla utilizacdo para demonstracdo da performance, se da pelo fato de que
0 seu calculo é simples e o0 seu resultado é capaz de mostrar de forma satisfatoria a capacidade
de geracdo de caixa da empresa. Claro, existem as desvantagens que ja foram abordadas no
topico relacionado aos multiplos que podem ser novamente aplicadas para o EBITDA. Ainda

assim, a questdo é que esse multiplo possui relevante aceitacdo no mercado de M&A.

O mesmo estudo mencionado acima, realizado pela SRS Acquiom, apurou que no
ano de 2020, 24% dos contratos utilizaram o EBITDA como métrica nas clausulas de earn-out.
O EBITDA, porém, ndo pode ser utilizado apenas em clausulas de earn-out, mas pode ser
também parédmetro de calculo a ser utilizado em quase todas - sendo todas - as clausulas de

ajuste de preco.

2.3.3 O endividamento (divida liquida) como parédmetro para ajuste de preco em

operacdes de M&A

Além do capital de giro e analise da performance mediante o EBITDA, outro
parametro comumente utilizado pelas partes é o endividamento. Isso porque, por meio do

endividamento € possivel verificar a liquidez de uma empresa.

31 MALAGA, Flavio K. Analise de demonstrativos financeiros e da performance empresarial - Para
empresas ndo financeiras. S8o Paulo: Saint Paul Publishing (Brazil), 2017, p. 304
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Ocorre que para a andlise do endividamento existem duas formulas possiveis de
serem aplicadas. A primeira € relacionada ao endividamento geral, que € calculado por meio da
soma das dividas (passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo) divido pela soma total
de ativos. A segunda é relacionada ao endividamento liquido, ou divida liquida, que é calculado
pela soma de todos os passivos da empresa menos os ativos. A existéncia de duas bases de
calculos distintas quer dizer que as partes precisam chegar a um acordo sobre o método de

calculo de endividamento, de forma que o método deve ser descrito no célculo de ajuste de

preco.

Da mesma forma que o capital de giro e 0 EBITDA, o endividamento também é um
parametro bastante volatil, 0 que certamente altera o preco num curto espaco de tempo.
Especialmente, considerando que pode haver uma demora entre o signing e o closing (fato que
é bastante comum), o valor do endividamento tem grande chance de ter sido alterado. Com isso,

o preco final tendera a reduzir ou aumentar.

A partir do momento que se tem um parametro para verificar o endividamento de
uma empresa a fim de obter uma resposta sobre a liquidez dessa empresa, ndo ha davidas de
que as empresas passariam a usa-lo como forma de ajustar o valor dado num momento anterior
ao fechamento. Conforme o mesmo estudo acima indicado, no ano de 2019, 86% das empresas

utilizaram o endividamento como parametro para ajuste de preco ap6s o closing.
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3 OS MECANISMOS DE AJUSTE DE PRECO EM OPERACOES DE FUSOES E
AQUISICOES

Como visto, a complexidade da formacéo do preco, a dificuldade em encontrar as
informacbes relevantes da empresa, a propria identificacdo de informacdes relevantes, a
expectativa dos compradores e dos vendedores e o lapso temporal entre o signing e o closing
justificam a utilizacdo dos mecanismos de ajuste de preco. Quando as partes se deparam, entao,
diante de riscos e incertezas que demandem um ajuste de preco, precisam chegar a um acordo

guanto ao mecanismo a ser utilizado que mais ira beneficiar a operacéo.

Existem diversos tipos de clausulas que podem ser utilizadas, mas este trabalho, ira
se limitar a analisar as clausulas mais utilizadas como mecanismos de ajuste de preco, quais
sejam: a clausula de ajuste de preco (3.1), earn-out (3.2), holdback/escrow-account (3.3) e

indenizacéo (3.4).

3.1 A clausula de ajuste de preco como mecanismo de ajuste de preco

Ao abordar o tema “mecanismos de ajuste de preco” entende-se que existem
diversas formas de ajustar o preco. A premissa estéa correta, mas a clausula de ajuste de preco
ndo deve ser entendida de forma genérica como se entende mecanismo de ajuste de preco, pois

essa clausula é justamente um dos mecanismos a ser utilizado.

Conforme ja mencionado na se¢do anterior, o periodo entre a assinatura do contrato
e o fechamento da operacdo pode demorar dias, meses ou até um ano. E claro que pode
acontecer das duas datas coincidirem, mas em muitas operacfes geralmente nao é assim que
funciona. As razdes pelas quais esse lapso temporal acontece séo: pode ser a espera por uma
licenca ou aprovagdo por 6rgdos regulatérios®’, pode ser uma negociagdo de aspectos

tributarios, pode ser o periodo para conclusao da due diligence, dentre outros.

32 PAIVA, MARIANA et al. Controvérsias Tributarias Dos Mecanismos Contratuais De Ajuste De Preco
Em Operacdes De Fusbes E Aquisi¢des. 2017. Dissertacdo (Mestre em Direito) - Escola de Direito de S&o Paulo
da Fundacdo Getulio Vargas, Séo Paulo, 2017, p. 149
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Acontece que a fixacdo do preco base normalmente ocorre na assinatura do
contrato, considerando pardmetros especificos, que sdo extremamente volateis. Com o passar
do tempo, naturalmente, o preco fixado em uma data especifica, formulado com base nas

métricas volateis, sofre alteragdo com o passar do tempo.

Ou seja, a aplicagdo da clausula de ajuste de prego ocorre quando na linha do tempo
da operacdo tiver uma distancia de tempo entre a assinatura e o fechamento do contrato,

conforme ilustra a imagem abaixo®::

Figura 5: Linha do tempo para clausula de ajuste de preco

Avaliago Preliminar Avaliagao Financeira Auditoria Negociagbes Assinatura Fechamento

~ Dias/meses/ano ‘ ]

Célculo do prego com '
base em métricas como, Ajuste
por exemplo, 0 EBITDA de

prego

Fonte: De autoria prépria

E nesse lapso temporal que o ajuste de preco surge como uma forma de recalcular
0 preco no periodo do fechamento mediante pardmetros como o EBITDA, divida liquida,
capital de giro ou outro®*. As partes definem um preco base no momento da assinatura, mas,
em razdo de determinada circunstancia que atrasara o fechamento da operacdo, acordam que o
preco base sera reajustado. O impacto pode ser para reducdo ou aumento do preco, a depender

da analise.

Isso quer dizer que a clausula de ajuste de preco prevé um impacto direto no preco
avencado: A seguir um exemplo de clausula de ajuste de preco incluida no acordo de
investimento e outras avencas celebrado entre Ol S.A — Em recuperacdo judicial e Ol Mével
S.A — Em recuperacao judicial com Globenet Cabos Submarinos, com a interveniéncia de Brasil

Telecom Comunicagdo Multimidia S.A, celebrado em 14 de maio de 2021%:

33 Imagem produzida pela prépria Autora.

3 PAIVA, MARIANA, 2017, op. cite , p. 49

35 Acordo de investimento e outras avencas celebrado entre Ol S.A — Em recuperacéo judicial e Ol Mével S.A —
Em recuperagdo judicial com Globenet Cabos Submarinos, com a interveniéncia de Brasil Telecom Comunicagao
Multimidia SA em 14.5.2022. Disponivel em: https://recuperacaojudicialoi.com.br/wp-
content/uploads/2021/05/05-512763-anexo-2-acordo-de-investimento-parte-1-de-8.pdf
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5.1.1.3. Ajustes do Valor de Referéncia. O Valor de Referéncia considera que o
Investidor tera, na Data de Referéncia, o Capital de Giro do Investidor normalizado
no montante de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais) (“Capital de Giro de
Referéncia”) e o Endividamento Liquido de R$ 0,00 (zero real) (“Endividamento
Liquido de Referéncia”). Caso os valores efetivos do Capital de Giro de Referéncia
(“Capital de Giro Efetivo do Investidor”) e/ou do Endividamento Liquido de
Referéncia (“Endividamento Liquido Efetivo do Investidor”), a serem apurados,
com relacdo a Data de Referéncia, em até [-] ap6s a Data de Fechamento, sejam
diferentes do Capital de Giro de Referéncia e/ou do Endividamento Liquido de
Referéncia, respectivamente, 0s seguintes ajustes deverdo ser realizados
imediatamente antes da Incorporacdo, como condicdo para efetivacdo da
Incorporagdo (“Ajuste de Incorporag@o”): Ajuste de Incorporacdo = (Capital de Giro
Efetivo do Investidor — Capital de Giro de Referéncia) — (Endividamento Liquido
Efetivo do Investidor — Endividamento Liquido de Referéncia) (grifos nossos)

3.2 O Earn-out como mecanismo de ajuste de preco

A clausula de earn-out, também chamada de clausula de determinacéo contingente
do preco ou clausula de complemento do preco, é uma alternativa para viabilizar a conclusao
da operacdo quando as partes pretendem celebrar o contrato, mas contam com uma assimetria
de informacgdes ou com expectativas distintas entre 0 comprador e o vendedor que alteram a
percepcdo do preco final. Essa clausula transfere para 0 momento posterior ao da celebracéo do
contrato o preco total a ser pago®®, com base na analise do desempenho da empresa-alvo ou em

outras metas acordadas pelas partes. Explica-se.

Por meio do earn-out, as partes celebram um acordo para analisar o desempenho da
empresa ou outro evento condicionante, por um periodo determinado de tempo depois do
fechamento do negdcio (periodo este chamado de earn-out), para que somente apds seja paga
a parcela (ou parcelas, a depender do acordo) do preco devido. Caso as metas sejam atingidas,
torna-se exigivel a parte contingenciada do preco, de forma que o vendedor ganhard como
contrapartida um pagamento adicional, ao passo que o comprador ndo tera de investir um valor

a maior do que inicialmente gostaria, sem conhecer, de fato, o desempenho da empresa-alvo.

O ajuste do preco com base no desempenho da empresa se justifica no fato de que
a avaliagdo da sociedade nunca é completa o suficiente para determinar o preco. A avaliacdo da
empresa, COMo ja visto, depende de critérios subjetivos, de diversas variaveis para o valuation,
assim como da visdo do vendedor, que normalmente vai confiar nas proje¢des de seu negdcio,
e da visdo do comprador, que adotara uma posicdo mais conservadora. Pelas constantes

discordancias entre as partes que buscam celebrar o contrato diante dos beneficios por ele

% MUSSNICH, Francisco, op. cite, p. 978
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apresentados, é que se chega ao acordo de que o precgo a prevalecer sera aquele analisado apos
o periodo do earn-out. Nas palavras de Francisco Mussnich®’, trata-se de “concordar em

discordar”.

Judith Martins Costa® define a clausula de earn-out da seguinte maneira:

O Earn-out é uma forma de pagamento pelo qual parcela do preco de determinado
bem é remetida para o futuro, estando sujeita em sua existéncia e determinacao a
certas condicBGes previamente estabelecidas pelas partes contratantes, em regra ao
cumprimento de metas empresariais e financeiras futuras e predefinidas

Abaixo a linha do tempo que tem como intuito ajudar o leitor a entender as

circunstancias em que a clausula serd aplicada:

Figura 6: Linha do tempo da clausula de earn-out

Avaliagio Preliminar Andlise Financeira Due Diligence Negociagho Assinatura do Contrato Fechamento Metas atingidas: pagamento do prémio

Fonte: De autoria prépria

x Matas ndo atingidas: ndo ha pagamenta

Periodo do eam-out

Quanto as metas, normalmente os compradores utilizam o atingimento de lucros ou
determinado faturamento®®, mas néo sdo as Gnicas metas. Em geral, as metas sio as seguintes:
(i) limites financeiros, que sdo normalmente ajustados com base no EBITDA, (ii) marcos
empresariais ou gerenciais, como a aprovacdo de determinadas questdes pelas agéncias
governamentais e (iii) performance de desempenho no mercado, como a taxa de retorno

relacionada ao preco das acoes.

Os exemplos citados demonstram que as metas normalmente consistem em uma
alteracdo de uma situacdo existente, ou seja, que o pagamento adicional do preco fica
condicionado a eventos futuros e incertos preestabelecidos. Nesses casos, a clausula assume

uma modalidade positiva. Por sua vez, existem casos em que a meta € que ndo ocorra

37 Ibidem, pp. 980 - 981

38 MARTINS-COSTA, Judith “Contrato de Cessdo e Transferéncia de quotas. Acordo de Sécios, Pactuacdo de
Parcela variavel do Preco Contratual Denominada Earn Out. Caracteristicas e Fungao (“Causa Objetiva”) do Earn
Out. Parecer. Revista de Arbitragem e Mediacéo.

39 MUSSNICH, Francisco., op. cite, p. 980
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determinado evento condicionante, o que resultara na devolucdo ao comprador de parte do
preco pago ao vendedor. Nesses casos, a clausula assume uma modalidade negativa.

Observa-se, assim, que os contratos que utilizam a clausula de earn-out, em geral,
possuem uma parcela do preco fixa, paga no fechamento da operacéo, e uma parcela variavel,
paga quando do acontecimento do evento condicionante. Considere-se a hipétese do evento
condicionante resultar na devolucdo de determinado valor ou na auséncia do dever de

pagamento. A clausula do contrato da CVC*® demonstra justamente essa situacao:

O FIP BTC, por meio da CBTC, adquiriu a¢des da Companhia através do Contrato de
Compra e Venda de AcOes e Outras Avengas firmado entre CBTC e FIP GJP
(“Vendedor™), que inclui a Clausula 2.6. — Pagamentos vinculados ao desempenho e
define que a Companhia efetuara em favor do vendedor um pagamento vinculado ao
desempenho no valor equivalente a até R$ 75.000 corrigidos pelo IGP-M, calculado
de acordo com os parametros abaixo. Em ambas as situac@es, a data do pagamento
vinculado ao desempenho devera ocorrer em 10 de janeiro de 2015.

Pardmetro de desempenho

(i) Se a media aritmética do EBITDA da Companhia dos 5 (cinco) anos consecutivos
entre 2010 e 2014, deflacionados pelo IGP-M, for igual ou superior a R$ 250.000, a
Companhia devera pagar ao vendedor o valor de R$ 75.000;

(ii) Se a media aritmética do EBITDA for inferior a R$ 239.000, ndo havera a
obrigacédo de pagamento adicional vinculado ao desempenho;

(iii) Se a media aritmética do EBITDA da Companhia for entre R$ 239.000 a
R$ 250.000, a Companhia devera pagar ao vendedor um valor entre R$ 50.000 até
R$ 75.0000, calculados de forma proporcional.”

E importante deixar claro que n&o existe uma regra de como sera redigida a clausula
de earn-out. Isso dependera de cada negdécio, pois cada um deles tem a sua métrica, a sua
sazonalidade e o seu objetivo.

Independente da redacdo, a clausula de earn-out possibilita o preenchimento dos
interesses do comprador e do vendedor. Por isso mesmo que a utilizacdo da clausula pode
assumir uma posicédo benéfica num primeiro olhar, ja que, conforme Paulo Cesar Aragdo®, (i)
alinha interesses, (ii) reduz a assimetria informacional, (iii) reduz o risco de comportamentos
oportunistas, (iv) aloca riscos, (v) permite que a avaliacdo da sociedade seja proveniente do
faturamento e ndo apenas de progndsticos esperados pelas partes.

Apesar de parecer uma solucéo que sera favoravel para os dois lados, em verdade,
em diversas situacdes o earn-out pode ser desfavoravel para ambos. E curioso, pois se trata de

uma forma de alocar riscos em as partes assumem esses riscos para si, uma vez que o comprador

“OPAIVA, MARIANA, 2017, op cite, p. 61
41 GOUVEA, Carlos et al. Fusfes E AquisicBes: Pareceres. Sdo Paulo: Grupo Almedina, 2022, pp. 352 - 353
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se compromete a pagar um valor a mais, bem como que o vendedor assume 0 risco de nédo

receber os valores, caso ndo seja implementada a condigé&o.

Mais do que isso, 0 earn-out demanda que as partes prevejam e previnam 0S
acontecimentos futuros da empresa-alvo. Ndo é novidade que prever o futuro é algo
extremamente complexo, e isso abre espago para comportamentos oportunistas e estratégicos
das partes. A partir do momento que se estabelece 0 pagamento de um valor adicional com base
num evento futuro, que esta intimamente ligado a conducao e administracdo da empresa, surge
um conflito e uma desconfianca sobre aquele que ficara responsavel pela administracdo da

sociedade no periodo do earn-out.

Se ficar acordado que o vendedor sera responsavel, ele provavelmente vai buscar
acelerar o atingimento das metas para receber o prémio estipulado na clausula; se o comprador
ficar como responsavel, ele pode gerir a empresa para atrasar o atingimento das metas. N&o se
fala aqui que necessariamente essas partes atuardo de ma-fé, mas quando se assume a conducgéo
de uma empresa cada pessoa pode priorizar medidas de formas diferentes, alterando o

atingimento das metas que se teria caso 0 negdcio seguisse 0 seu curso normal.

Por falar em curso normal do negécio, que € sempre um termo presente nessas
clausulas, € importante relembrar que a clausula de earn-out é importada e ndo possui normas
especificas. Conforme bem aponta Franciso Miissnich*, o grande problema dessas clausulas é
justamente a definicdo do curso normal dos negdécios ou normal course of business, pois a lei

societaria ndo define o que é esse termo.

PressupGe-se no mercado que a manutencdo da empresa, a utilizacdo do capital de
giro para pagar as dividas correntes da empresa, seria manter o curso normal do negdcio. Se
houver mudanca na politica de pessoal, se for realizado um endividamento da companbhia,
logicamente havera uma interferéncia no que é lucro ou despesa ao longo de um periodo, o que

podera afetar as métricas utilizadas para o calculo do ajuste de preco.

Diante dos desafios impostos pela prépria clausula e frente ao auséncia de

legislacdo especifica, as partes precisam regulamentar de forma clara e precisa os critérios e 0s

42 DIREITO EMPRESARIAL CAFE COM LEITE: #EP46: MUSSNICH, FRANCISCO ANTUNES MACIEL.
A clausula de earn-out na aquisi¢do de sociedade: solucdo ou postergacgdo do problema?, op. cite.
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termos em que se dara a execucdo do mecanismo, quais sejam*: (i) formula do pagamento do
preco adicional, (ii) as metas a serem atingidas (por exemplo, se for condicionado ao alcance
de lucros, é importante estipular o indicador ou norma de contabilidade aplicavel, etc), (iii) o
periodo do earn-out, (iv) o procedimento apos o fechamento quanto a forma de gerir a sociedade
(nesse ponto, é importante delimitar critérios e limites para a atuacdo da administracdo, assim

como os poderes de fiscalizagéo e controle, dentre outros).

Observa-se, entdo, que a clausula de earn-out pode ser uma grande aliada as partes
para o fechamento do neg6cio. No entanto, & preciso ter cautela na negociacdo e,
consequentemente, na redacdo da clausula, uma vez que se trata de uma alternativa bastante

delicada.

3.3 Holdback e Escrow Account como mecanismos de ajuste de preco

Seguindo uma logica semelhante ao do earn-out, o holdback e a escrow account
também surgem para resolver conflitos relacionados a assimetria de informacdes - afinal é a
assimetria que movimenta a alocacao de riscos num contrato de M&A. Mas, aqui, 0 proposito
do mecanismo muda de lugar. Enquanto no earn-out, as partes estipulam que podera haver uma
indenizacdo caso determinado fator venha e se concretizar ou ndo, no holdback, a ideia é formar

uma garantia ao comprador a partir do preco ja pago.

Explicando de uma forma melhor: quando o comprador apresenta determinado
conflito a respeito de uma informacéo, ele garante o valor entendido como controvertido
mediante retencdo de parcela do preco a ser pago pela operacdo, por meio do mecanismo
chamado de holdback e deposita esse valor em uma conta vinculada, chamada de escrow

account, ou retém o valor consigo mesmo.

Ou seja, caso, por exemplo, uma contingéncia ambiental se materialize ou caso seja
proferida sentenga condenatoria, o0 comprador ja terd o valor disponivel para arcar com esses
passivos. Caso essas contingéncias ndo se materializem, o valor ¢ liberado ao vendedor. Trata-
se, entdo, de uma reserva de parte do preco para a eventualidade de o comprador ter que lidar

com revés negativo de uma contingéncia originada na administragio passada*,

43 MUSSNICH, Francisco, op. cite, pp. 986 - 987
44 PAIVA, MARIANA, 2017, op cite, p. 112
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Nesses casos, 0 vendedor tem uma certeza maior de que recebera o valor retido,

pois 0 montante ja esta depositado em uma conta separada, bastando que seja liberado apds a

confirmacdo de que a contingéncia ndo se materializou. Para o comprador, a percep¢do de

certeza também é maior, uma vez que ele possui a garantia de que o valor a ser despendido ja

esta disponivel*®, sem precisar se preocupar com a disponibilidade do vendedor em arcar com

valores de contingéncias apos o fechamento.

A linha do tempo abaixo ilustra como funciona o holdback em uma operacdo de

M&A:

fvaliagio Prefiminar ~ Andlise Financeira

Due Diligence Negociago Assinatura do Contrato Fechamento

Figura 7: Linha do tempo da clausula de holdback

J Passivo ndo gerado: valor liberado ao vendedaor

! \ lx Passivo gerado: valor utilizade para pagamento

Pagamento do preco Retengio de parte do valor

Fonte: De autoria propria

As clausulas abaixo retiradas do Edital de Oferta Publica Unificada para Aquisicao

de Acdes Ordinarias Emitidas Por Companhia Providéncia Inddstria e Comércio*® sdo um

exemplo de Escrow account e de holdback:

(b) Parcela em Escrow: o montante de R$18.400.000,00 (dezoito milhGes e
quatrocentos mil reais), o qual corresponde a R$0,32273 por acéo, foi depositado na
Data de Fechamento numa conta escrow e sera usado para garantir a implementacao
de determinadas obrigaces de indenizacdo dos Acionistas Vendedores em relacdo a
Ofertante, nos termos do SPA, desde que, no caso de tais obrigacdes ndo serem
devidas, a Parcela em Escrow devera ser liberada aos Acionistas Vendedores, em
conformidade com os termos previstos no SPA.

(...)

(c) Valor Retido — Holdback: o montante de R$106.869.003,96 (cento e seis milhdes,
oitocentos e sessenta e nove mil, trés reais e noventa e seis centavos), o qual
corresponde a R$1,87447 por acdo, serd pago aos Acionistas Vendedores em
determinadas circunstancias definidas no SPA, e estara sujeito ao acréscimo de uma
taxa fixa de juros de 9,5% ao ano, contado a partir da Data de Fechamento.

Ambas as clausulas sdo importadas e, portanto, a depender do caso, precisam de

ajustes para a utilizacdo no Brasil. Em especial, a escrow account, € uma conta vinculada, que

45 lbidem, p. 113

46 Edital de Oferta Publica Unificada para Aquisicdo de Ac¢des Ordinarias Emitidas Por Companhia Providéncia
Industria e Comércio. Disponivel em: https://sistemas.cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/RJ-2014-

07376/20150911_Edital.pdf
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costuma ser formalizada por meio de um contrato chamado de “contrato de prestacdo de
servigos de administragdo de conta controlada” ou “contrato de depdsito em garantia”, sendo

sempre relacionado ao contrato de compra e venda de participacdo societaria.

A principal diferenca entre a escrow account americana e a conta vinculada
brasileira é que, na americana, existe a figura de um agente fiduciario*’, que recebe o bem e a
titularidade do bem, no intuito da conta ficar desvinculada do nome do vendedor e do
comprador. No Brasil, essa regulamentacdo ndo existe, entdo, o mercado criou a saida de
colocar a titularidade da conta em nome do vendedor, do comprador ou da empresa-alvo da

transacdo e cuja movimentacao estara limitada por disposi¢des contratuais.

Ainda, é importante destacar que apesar da escrow account ter sido tratada no
mesmo topico do holdback, essa conta ndo € utilizada apenas vinculada a essas clausulas. Ha,

também, uso como garantia nas clausulas de earn-out.

3.4 A clausula de indeniza¢do como mecanismo de ajuste de preco

Outro mecanismo capaz de alocar riscos é a clausula de indenizacdo. Essa clausula
€ muito importante no Brasil e € amplamente utilizada nos contratos brasileiros, alem do mais,
é uma clausula que traz discussGes importantes quando analisadas as divergéncias entre 0s

tribunais arbitrais e o judiciario brasileiro, que serdo melhor abordadas nas secoes 3 e 4.

Antes de passar para essa analise, porém, importa entender o que seria a clausula
de indenizacdo. Para o contexto de ajuste de preco, as clausulas de indenizacdo geralmente
podem ser previstas em duas hipoteses*®: indenizacdo por perdas decorrentes das declaracoes e
garantias; e indenizacdo por perdas decorrentes de fatos ocorridos antes do fechamento da

operacao que somente vieram ao conhecimento das partes (normalmente, 0 comprador) ap6s o

47 Nesse ponto, embora o Brasil ndo tenha incorporado essa figura, os arts. 66 a 70 da Lei n. 6.404/1976, prevé a
figura do agente fiduciario dos debenturistas, pois este exerce uma funcdo de administracdo autarquica,
independente, para seu exercicio, da vontade dos debenturistas. As funcdes que se assemelham ao agente fiduciario
descrito. E o que indica Grazziella Mosareli Kayono em sua dissertagio de mestrado “A Conta Vinculada (Escrow
Account) em OperagBes de Fusdo e Aquisicdo: Resolucdo de Impasses sobre Liberacdo dos Recursos
Depositados”, Sao Paulo, 2019, pp. 42 - 43.

48 GORESCU, Carla. Delimitacéo da indenizacdo em operaces de fusdes e aquisi¢des no Brasil.

Orientador: Mariana Pargendler. 2019. Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Escola de Direito de S&o Paulo da
Fundagdo Getulio Vargas, Séo Paulo, 2019, p. 23
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closing. N&o é demais destacar que os contratos de M&A também contam com clusulas de

indenizacg&o por violagéo de obrigacéo contratual.
As linhas do tempo abaixo ilustram as duas hipoteses de indenizacdo descritas:

Figura 8: Linha do tempo da clausula de indenizac&o por perdas decorrentes das declaracfes
e garantias

Problema relacionado  MdEnizagio nos
s declaragdes termos ta cliusula

¢ ¢ ¢ x—

Avallagio Preliminar ~ Andlise Financelra  pua Diligence Negociacin Assinatura do Coniraio Fechamento

Declaragles e garantias prestadas pelo vendedor

Fonte: De autoria prépria

Figura 9: Linha do tempo da clausula de indenizacéo por perdas decorrentes de fatos
ocorridos antes da operacgéo

Conhecimentodofata ~ NO€Nizagio nos
pelo comprador termos da cliusula

| ¢ x—

Avaliagdo Preliminar ~ Andlise Financeira  pye Diligence Negociagio Assinatura do Contrato Fechamento

Acontecimento do fato relevante

Fonte: De autoria prépria

Com relacdo a primeira hipotese, as clausulas de declaracbes e garantias estdo
relacionadas ao dever do vendedor de informar ao comprador fatos relevantes da sociedade-
alvo, que, caso fossem de conhecimento do comprador, afetariam em sua decisdo de realizar a
operacao e de precificar a sociedade. Novamente nos deparamos com um “remédio” para aliviar

a assimetria informacional entre as partes.

Diferente da due diligence, que é uma auditoria para busca por informacdes, as
declarag®es e garantias sdo informaces prestadas diretamente pelo vendedor com a garantia de
que qualquer problema ocasionado por aquela informagéo, depois do closing, sera indenizado.

A l6gica é resolver a assimetria informacional de forma mais rapida e menos custosa. Por 6bvio,



40

0 instituto estd baseado na boa-fé objetiva, em razdo da presuncdo de veracidade das
informagdes ali prestadas.

Em geral, as listas das declaracdes e garantias previstas no contrato sdo bastante
extensas para poder abarcar a maior quantidade de informagdes. A indenizagdo por imprecisao
das declaracGes e garantias decorre, entdo, das informacdes incompletas ou deformadas que

foram prestadas naquela lista.

A seguir, um exemplo de clausula de indenizacdo com base nas declaracdes e
garantias prestadas pela vendedora Itadsa - Investimentos Itat S.A a compradora Kilimanjaro
Brasil Parteners | B - Fundo de Investimento em Participa¢cdes Multiestratégia Investimento no
Exterior na operagdo de compra e venda de acOes realizada em 26.4.2018:

9.1 Indenizacdo das Partes Indenizadas da Compradora. A Vendedora devera
indenizar, defender e eximir a Compradora, suas Afiliadas (incluindo a Sociedade e
as Subsidiarias apés o Fechamento) e seus respectivos diretores, conselheiros,
representantes, sucessores e cessionarios (cada, uma "Parte Indenizada da
Compradora™) contra todas e quaisquer perdas, danos, prejuizos, custos e despesas
(incluindo custos e honoréarios advocaticios razoaveis) (conjuntamente, “Prejuizos”, e
individualmente "Prejuizo™) efetivamente sofridos, incorridos ou desembolsados por
qualquer Parte Indenizada da Compradora como resultado de: (i) qualquer violagdo
de quaisquer declaracdes e garantias feitas nos termos da Clausula 8.1 ou
subclausulas, observado que eventuais qualificadores de materialidade, relevancia e
conhecimento contidos em tal Clausula ndo serdo considerados para fins de definicdo
sobre se um determinado Prejuizo é indenizavel nos termos deste Contrato (...)*°

Apesar de o vendedor ser o lado que mais presta informacoes relevantes para a
operacdo, o comprador também pode prestar as suas informacdes para 0 prosseguimento da
operacdo. Nao se trata de uma clausula feita exclusivamente para o vendedor, mas sabe-se que
as informacdes da empresa-alvo possuem maior relevancia em operacdes de fusbes e

aquisicoes.

Com relacdo a segunda hipotese, a clausula de indeniza¢do também pode estar
relacionada a atos, fatos e omissdes referentes a problemas ocorridos antes da operacdo. Nesse
caso, a ideia é obter a indenizacdo ap6s o closing por passivos ou contingéncias que surgiram
antes do fechamento da operacdo. O contrato acima mencionado celebrado entre a Itatsa - S.A
e Kilimanjaro Brasil Partners | B - Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia

Investimento no Exterior também prevé indenizacdo para essa hipétese de perdas:

49 Disponivel em: https://sistemas.cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/RJ-2018-
04437/20180807 Contrato_de Compra e Venda de A%C3%A7%C3%B5es.pdf. Acesso em 31.8.2022



https://sistemas.cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/RJ-2018-04437/20180807_Contrato_de_Compra_e_Venda_de_Ações.pdf
https://sistemas.cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/RJ-2018-04437/20180807_Contrato_de_Compra_e_Venda_de_Ações.pdf
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9.1 Indenizacdo das Partes Indenizadas da Compradora. A Vendedora devera
indenizar, defender e eximir a Compradora, suas Afiliadas (incluindo a Sociedade
e as Subsidiarias apds o Fechamento) e seus respectivos diretores, conselheiros,
representantes, sucessores e cessionarios (cada, uma "Parte Indenizada da
Compradora™) de e contra todas e quaisquer perdas, danos, prejuizos, custos e
despesas (incluindo custos e honorérios advocaticios razodveis) (conjuntamente,
"Prejuizos”, e individualmente "Prejuizo") efetivamente sofridos, incorridos ou
desembolsados por qualquer Parte Indenizada da Compradora como resultado de: (...)
(iv) atos, fatos ou omissdes relacionadas a Sociedade ou a qualquer de suas
Subsidiarias ou as obrigac6es da Sociedade (ou de qualquer de suas Subsidiarias)
gue tenham A/ ocorrido antes da Data de Fechamento e todo e qualquer passivo,
contingéncia absoluto, de qualquer natureza, incluindo, sem limitacdo, trabalhista,
previdenciario, fiscal, civel, securitario, tributario, financeiro, ambiental (restrito aos
termos da Clausula 7.5 (ix), regulatério, ou qualquer outro da Sociedade (ou de
qualquer de suas Subsidiarias), relacionado a fatos ocorridos ou atos praticados ou
omissdes até a Data de Fechamento, inclusive, ainda que seus efeitos somente se
materializem no futuro, identificadas ou ndo no curso do processo de due diligence,
informadas ou ndo por meio das declaracdes e garantias prestadas no dmbito deste
Contrato, de conhecimento ou ndo da Vendedora, sem limitacdo daqueles
identificados neste Contrato e em seus Anexos;

e/ou (v) atos, fatos, omissBes, obrigacdes, ou demandas de qualquer natureza,
relacionadas a Vendedora ou a quaisquer entidades atual, futura ou
anteriormente detidas direta ou indiretamente pela Vendedora (que ndo a
Sociedade), ocorridos a qualquer tempo, conhecidos ou ndo nesta data, que
venham a ser imputados ou de outra forma cobrados de qualquer Parte Indenizada da
Compradora, inclusive a Sociedade.*

Em muitos casos as partes convencionam por limitar ou excluir a indenizacdo. Para
isso, utiliza-se a clausula limitativa do dever de indenizar e/ou a clausula exoneratéria do dever

de indenizar. Explica-se.

A cléausula limitativa do dever de indenizar tem por finalidade limitar o valor da
indenizacdo a ser paga pelo devedor, mediante a pactuacdo prévia do valor maximo devido,
caso o dano venha a ocorrer®®. O objetivo, entdo, é de reduzir o montante indenizatdrio, que,

sem a limitacdo, estaria sujeito ao principio da reparacao integral.

A clausula limitativa de indenizacdo, em geral, regula um valor fixo minimo (piso)
ou maximo (teto)°? para indenizagdo em eventual descumprimento das obrigacdes contratuais.
Isso ndo quer dizer, porém, que esse valor é invariavel, mas apenas que o dano somente sera
indenizado a partir ou até aquele montante especifico, ainda que a quantia apurada para a

indenizagdo supere a limitacdo contratual. Caso o valor dos danos ndo atinja a quantia

50 Idbem

51 AVELAR, Leticia. A clausula de ndo indenizar: uma releitura do instituto a luz do atual cddigo civil
brasileiro. Orientador: Giselda Maria Fernandes Novaes Hironaka. 2011. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Civil) - Universidade De S&o Paulo, S&o Paulo, 2011 p. 43.

52 O valor maximo a ser indenizado é chamado de cap, enquanto o valor minimo para o inicio da indenizacao, é
chamado de basket.
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estabelecida na clausula, entdo sera pago o menor valor apurado. Abaixo um exemplo extraido

do mesmo contrato acima mencionado:

Exceto conforme previsto no item (v), a Vendedora somente sera obrigada a pagar as
Partes Indenizadas da Compradora por Prejuizos nos termos da Clausula 9.1 (a)
quando o valor total de todos esses Prejuizos exceder um valor igual a
R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) (o Basket), ajustado pela Taxa SELIC a
partir da Data de Fechamento, estabelecido, contudo, que sendo o Basket atingido, a
Parte Indenizada da Compradora tera direito a indenizacdo pelo montante total dos
Prejuizos, ou (b) a cada 6 (seis) meses a partir da Data de Fechamento,
independentemente de o Basket ter sido alcancado, das duas hipéteses o que ocorrer
primeiro de tempos em tempos. (...) Exceto conforme previsto no item (v), a
obrigacdo de indenizacdo da Vendedora de acordo com o presente Contrato sera
limitada ao Preco de Compra Final (conforme valor liquido e certo acordado
entre as Partes até a data de apuracdo do Prejuizo) em relacdo a uma violagéo
de uma declaracéo e garantia prestada na Clausula 8.1 ou subcldusulas e/ou
violacdo ou descumprimento de quaisquer avencas ou obrigacGes da Sociedade
(até a Data de Fechamento) ou da Vendedora nos termos deste instrumento e/ou
descumprimento da Clausula 9.1(iv) ("Cap"). O Cap devera ser atualizado pela Taxa
SELIC a partir da Data de Fechamento

Outra hipotese, é referente a limitacdo dos tipos de danos que serdo indenizados.
Por exemplo, as partes convencionam que somente 0s danos emergentes serdo indenizados,
ficando sem reparacéo os lucros cessantes. E interessante notar que essa clausula pode deixar
de ser limitativa e passar a ter uma conotacdo de clausula de exclusdo do dever de indenizar

quando o dano a ser reparado é justamente aquele objeto da clausula de limitac&o®.

Além disso, ha a possibilidade de limitar a indenizacdo com base nos fundamentos
do dever de indenizar. Por exemplo, somente se indeniza caso as partes ajam com dolo ou culpa

grave®,

A clausula de exoneracdo do dever de indenizar é quando a limitacdo atinge o seu
maximo e passa a ser uma excludente. Aguiar Dias aponta que essa clausula “ndo é mais do que
a exageragio da limitagdo, a ponto de suprimir as perdas e danos”>°. Essas clausulas também
possuem diversas hipéteses de aplicacdo, mas pode ser citado como exemplo os casos de

exclusdo de indenizagdo em situagdes de caso fortuito e forga maior.

Apesar da possibilidade de indenizar, limitar ou excluir a indenizacdo, é importante

sempre ter em mente que todos esses institutos sdo importados, sendo adaptados - ou néo - para

53 AVELAR, 2011, op. cite, p. 46

54 Conforme aponta Avelar, ndo é admissivel a clausula que isenta a indenizac¢do quando a parte agir com dolo
ou culpa grave.

55 AVELAR, 2011, op. cite, p. 56
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a realidade brasileira. Em geral, a possibilidade de limitar ou de excluir hipdteses de
indenizacdo no Brasil ¢ fundamentada com base nos principios da autonomia da vontade,
liberdade contratual e forca cogente das obrigagdes contratuais®®. Ocorre que essa
admissibilidade contém limites, que serdo melhor delineados na secéo 4, quando da anélise das

decisOes dos tribunais patrios quanto a indenizagdo em operagdes de M&A.

Quanto aos danos excluidos ou limitados, € importante pontuar que, assim como 0s
demais mecanismos de ajuste, a clausula de indeniza¢do no processo de fuséo e aquisicéo, sofre
grande influéncia dos contratos celebrados em paises que adotam o sistema common law.
Quando ¢ realizada a limitacdo dos danos indenizaveis, é comum encontrar a exclusdo de lucros
cessantes, perda de uma chance, danos indiretos, danos extrapatrimoniais. As exce¢des sdo
inspiradas nas exclusées do common law, como os consequential damages, loss of profits,

punitive damages e outros®’.

No Brasil, conceituar “dano” nao ¢ muito facil. Existem diversos conceitos
descritos na doutrina: Judith Martins-Costa® diz que dano é um conceito construido e situado;
a teoria classica relacionava dano ao patriménio; a visdo naturalista de Agostinho Alvim
defende a existéncia do sentido amplo, para dano de qualquer bem juridico, e do sentido estrito,
para a lesdo ao patriménio. Apesar disso, da dificuldade em conceituar, sabe-se que o direito
brasileiro indeniza dano certo, direto, atual ou futuro®®, ou seja, ndo se indeniza dano hipotético

ou eventual.

Para casos como esses em que se visa uma reparacdo geralmente pelo
inadimplemento contratual, basicamente, o devedor ird responder por perdas e danos, previsto
no art. 389 do CC, que abrangem 0s danos emergentes e 0s lucros cessantes, previstos no art.
402 do CC®°, Em sintese, os danos emergentes sdo relacionados aos prejuizos efetivamente
sofridos pelo inadimplemento de uma obrigacdo contratual, enquanto os lucros cessantes € 0

gue razoavelmente deixou-se de lucrar (note-se que ndo se trata de um dano hipotético).

56 Ibidem, pp. 46 - 50

57 GORESCU, 2019, op. cite, p. 13.

58 Ibidem, p. 37

59 NANNI, Giovanni, A Fixa¢do do Dano na Jurisprudéncia Arbitral', Revista Brasileira de Arbitragem, (©
Comité Brasileiro de Arbitragem CBAr & I0B; Comité Brasileiro de Arbitragem CBAr & 10B 2012, Volume
IX Issue 36) pp. 7 - 26

60 Ibidem.
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Ocorre que no ordenamento juridico brasileiro, a composi¢do do dano ressarcivel é
governada por principios e regras particulares, e pode ser bem mais amplo do que a indenizacao
por danos emergentes e/ou lucros cessantes. Fato € que o ressarcimento do dano serd sempre

governado pelo principio da reparacéo integral.

Esse principio é caracterizado pela obrigacdo do ressarcimento dos danos sofridos
em toda a sua extensdo. Ou seja, busca-se colocar aquele que sofreu o dano em uma situacéo
semelhante & que se encontrava antes do inadimplemento, no sentido de que a reparacdo deve
ser relacionada a todos o0s prejuizos econdmicos incorridos®®. O principio da reparagéo integral
é disciplinado pelo art. 944 do CC.

Conforme se vera a seguir, em razdo da indenizagdo ser utilizada nos contratos
brasileiros com muita influéncia dos contratos americanos e, devido a recepcao de outros tipos
de danos pelos arbitros dos tribunais arbitrais de casos brasileiros, € um ponto de grande

conflito.

61 Ibid.
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4 DECISOES DOS TRIBUNAIS ARBITRAIS QUANTO AOS MECANISMOS DE
AJUSTE DE PRECO

A arbitragem ¢é uma forma de resolucéo de conflitos que possui ampla utilizacéo

nas operacOes de fusGes e aquisices no Brasil, em razdo da celeridade, especializacéo,

confidencialidade, dentre outros aspectos considerados relevantes. O nimero de arbitragens no

Brasil tem crescido de forma consideravel. Além disso, no Brasil, o Superior Tribunal de Justica

é responsavel por realizar a homologacéo de sentenca arbitral estrangeira.

Conforme bem aponta Gorescu®?, a vasta adocdo da arbitragem, a utilizacio e
aplicabilidade de institutos importados, aliada a incompletude dos contratos de fusbes e
aquisicdes, geram um ambiente de inseguranca juridica para as partes. Além disso, ha também
a possibilidade de decisGes arbitrais ndo serem admitidas nos tribunais péatrios, o que pode

aumentar a inseguranca juridica.

Por essa razdo, € que esse trabalho se prop06s a analisar as decisdes relacionadas
especificamente aos mecanismos de ajuste de preco em processos de fusdes e aquisi¢cdes, que
foram proferidas nos tribunais arbitrais com a aplicacdo da legislacdo brasileira, além de
analisar as decisbes proferidas no ambito do Superior Tribunal de Justica e do Tribunal de

Justica do Estado de Sao Paulo.

A pesquisa das decisdes arbitrais foi realizada nas bases de dados Kluwer, Decisdes
e JusMundi. Os critérios de pesquisa seguiram 0s mecanismos de busca a seguir: "indenizacao",
"ajuste de preco”, "aquisi¢ao”, “"earnout" OU "earn-out" OU "earn-outs", “"earnout" OU "earn-
out" OU "earn-outs" E "arbitragem", “holdback”, “holback” E “arbitragem”, “escrow-account”
OU “escrowaccount”, “escrow-account” OU “conta vinculada”, “mecanismos de ajuste de
preco” E “fusdes e aquisi¢des, “mecanismos de ajuste de prego” E “M&A”, “mecanismos de
ajuste de preco” E “fusdes”, “ajuste de preco” E “M&A”, “ajuste de preco” E “fusdes e
aquisi¢des”. Por meio desses mecanismos, foram identificados 4 julgados proferidos diante de

tribunais arbitrais, que serdo a seguir delineados.

62 GORESCU, 2019, op. cite, p. 95
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4.1 Questdes sobre mecanismos de ajuste de preco no caso ASA Bioenergy Holding A.G.
and others v. Mr.Adriano Ometto and Adriano Ometto Agricola, ICC Case No.
16176/JRF/CA e ICC Case No. 16.513

Em 4.8.2007, ap6s um periodo de trés meses de due diligences e negociacdes, foi
assinado o Contrato de Compra e Venda das Quotas entre Adriano Ometto ParticipacOes Ltda
(“Adriano Ometto” ou “Vendedor”) e ASA Bioenergy Holding A.G (“ASA Bioenergy” ou
“Compradora”), no qual ficou estabelecido que Adriano transferiria a ASA Bioenergy Holding

S.A o controle do denominado Grupo Dedini Agro (“Grupo Dedini”).

Em 26.9.2007, foi, entéo, realizado o fechamento da operagédo com o pagamento do
preco de aquisicdo. A clausula de preco prevista no Contrato, determinava que o preco da
aquisicdo seria de US$ 327.416.756,00, dos quais, como aponta Gorescu®?:

(i) aproximadamente US$282 milhdes foram pagos pela compradora ao vendedor; (ii)
US$15,5 milhdes foram depositados em conta garantia como forma de garantir
eventuais indenizacdes que venham a ser devidas a compradora; e (iii) US$30 milhdes
foram depositados em conta garantia em beneficio do vendedor, para liberagdo
mediante constatacdo da disponibilidade ao final da safra de 2008/2009 de volume
entre 7 e 7,2 milhGes de toneladas de cana-de-aclcar pelas sociedades e terceiros
parceiros ou fornecedores das sociedades (sendo que o vendedor receberia US$100
por tonelada de cana-de-agucar entre 7 e 7,2 milhdes).

A forma de célculo do preco foi uma questdo bastante discutida, como normal de
uma operacdo complexa com valores expressivos. De acordo com a ASA Bioenergy Holding,
o preco foi calculado com base num enterprise value de US$ 714 milhdes, do qual teria sido
deduzido o valor do endividamento do grupo, resultando no valor de US$ 327,4 milhdes. Por
sua vez, Adriano Ometto, afirmou que o preco considerou a capacidade das usinas de 6,1
milhdes de toneladas por US$ 112,00 a tonelada.

Ocorre que ap6s assumir o controle do Grupo, a ASA Bioenergy entendeu que o
vendedor, Adriano Ometto, teria manipulado e omitido diversas informagdes durante a
auditoria e o processo de negociagdo, bem como teria violado a clausula de declaracbes e
garantias. Por essa razdo, a ASA Bioenergy Holding S.A prop6s duas arbitragens perante a
Céamara Internacional do Comércio (CCI), sediada em Nova lorque, com a aplicacdo da

legislacdo brasileira.

63 Ibidem, pp. 96 97
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No procedimento arbitral CCI n. 16.176, a ASA Bionergy alegou que: (i) o
vendedor teria prestado informacdo falsa quanto ao swap de maio, violando o art. 3.9 do
contrato; (ii) o vendedor ndo teria constituido provisdo para pagamento de penalidades
decorrentes de contratos de liquidacdo antecipada; (iii) os pagamentos de FGTS devidos a
empregados caberiam ao vendedor; (iv) teriam sido prestadas declaragbes falsas quanto ao
plano de aumento dos salarios dos empregados; e (v) seria obrigacdo da vendedora arcar com

0s custos de processos indenizatdrios instaurados por terceiros.

No procedimento arbitral CCl n. 16.513, a ASA Bionergy alegou que: (i) teria sido
prestada informacdo falsa quanto a capacidade de moagem das usinas, pois o vendedor
informou que as duas usinas do Grupo tinham capacidade de processar 6,1 milhdes de toneladas
de cana-de-acucar na safra de 2007/2008 e teria capacidade de moagem de 7,1 milhGes de
toneladas de cana-de-acUcar na safra de 2008/2009; (ii) teria sido prestada informacdo falsa
quanto aos custos agricolas; (iii) violacdo de garantias, uma vez que o vendedor teria assinado
13 contratos em condi¢des desfavoraveis; (iv) violacao de garantias ambientais; (v) o vendedor
seria responsavel pelas obrigagdes fiscais; (vi) o vendedor seria responsavel por notas
promissorias relativas a antiga associacdo da empresa na cooperativa da Copersucar; (vii)
violacdo do contrato no que tange a operacdo da fazenda Vista Alegre; (viii) violacdo do
contrato no que tange ao empréstimo ao Supermercado J.Castor, bem como a contabilidade de

créditos junto ao Banco Santos; e (ix) auséncia de amortizacdo da divida da familia Denardi.

Com relacdo a capacidade de moagem, a ASA Bioenergy alega que ao assumir o
controle das usinas, somente foi possivel processar 6,1 milhdes de toneladas para a safra de
2008/2009. Assim, pediu indenizacdo de US$ 100,00 por tonelada que deveria ter sido
produzida e ndo foi. Alternativamente, requereu o (i) reembolso dos custos de investimento
adicional que seria necessario para alcancar a capacidade de 7,1 milhdes por toneladas, (ii)
indenizagdo por lucros cessantes, em razdo da producdo inferior nas safras de 2008/2009 e
2009/2010. No Contrato, a clausula de indenizagdo em beneficio da compradora estava redigida

da seguinte forma:

9.2 — Indenizagdo pelo VENDEDOR. Observado o disposto nas Clausulas 9.4 e 9.5
abaixo, 0 VENDEDOR indenizara, eximira de responsabilidade e mantera isenta a
COMPRADORA e/ou as SOCIEDADES relativamente a qualquer Prejuizo em que a
COMPRADORA e/ou as SOCIEDADES venham a incorrer em razéo de: (a) qualquer
violacdo das declaracbes e garantias prestadas pelo VENDEDOR no presente
Contrato; (b) qualquer violacdo de obrigacdo, avenca ou acordo do VENDEDOR em
favor da COMPRADORA, nos termos avencados neste Contrato e/ou (c) qualquer ato
ou fato praticado ou omitido ou ocorrido pelas SOCIEDADES ou pelo VENDEDOR
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até a Data do Fechamento, ainda que surgido ou revelado posteriormente a Data do
Fechamento, que tenha sido praticado ou cometido em violag&o das obrigacGes legais,
contratuais (exceto pelas clausulas de mudanca de controle de alguns contratos
financeiros), ou estatutarias das SOCIEDADES e de seus administradores e que ndo
esteja previsto nas Demonstragdes Financeiras.
Prejuizo Perdas, danos, custos, despesas (inclusive, mas ndo se limitando a
pagamentos de tributos, contribuicOes e passivos trabalhistas, honorarios advocaticios
e despesas desembolsadas razodveis), sejam de natureza tributaria, trabalhista, civel,
financeira, contratual, societaria, consumidor, comercial, ambiental ou de qualquer
outra natureza, bem como todos os juros e multas relacionados aos itens citados, se
existentes, decorrentes das hipoteses previstas na Clausula 9.2.7%4
Na sentenca arbitral, quanto ao calculo do preco de compra, o Tribunal entendeu
que o preco foi baseado na capacidade de moagem das usinas, considerada a capacidade de 7,1
milhdes de toneladas. Nessa linha, a Compradora defendeu que o preco de compra foi baseado

nessa capacidade, considerando o valor de US$ 100,00 por tonelada.

Quanto as declaragdes e garantias, 0s arbitros consideraram que o vendedor tinha a
intencdo de manipular a venda quanto a capacidade de moagem das usinas, induzindo a
compradora ao erro, a fim de superavaliar o Grupo. Os arbitros entenderam que o vendedor
violou a clausula de declaragdes e garantias, incorrendo em dolo acidental, conforme o art. 146
do Caodigo Civil.

Assim, o Tribunal Arbitral fixou indenizacdo em US$ 100 milhdes, considerando
que ndo foram produzidos 1 milhdo de toneladas na safra de 2008/2009 e que o0 preco pago por
tonelada foi de US$ 100,00. O arbitro brasileiro, José Emilio, defendeu que a ASA Bioenergy
deveria ser indenizada pelos valores despendidos com os investimentos realizados para chegar
a capacidade prometida por Adriano Ometto e, caso aplicavel, deveria ser calculada a
indenizacdo por lucros cessantes. Isso porgue, segundo o arbitro, o principio da reparacédo
integral prevé que a indenizacdo seja medida pela extensdo do dano e que o sistema brasileiro

ndo reconhece danos futuros e hipotéticos.

Apos as sentencas arbitrais, Adriano Ometto pleiteou a anulagdo das decisdes
perante a Corte do Distrito Sul de Nova lorque, mas ambos os pedidos foram negados em
primeira e em segunda instancia. Conforme sera apresentado na se¢do 5, enquanto Adriano
Ometto buscava a anulagdo perante a corte estrangeira, a Compradora ajuizou pedido de

homologacéo de sentencga estrangeira junto ao STJ.

64 Ibid, p. 97
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4.2 Questdes sobre mecanismos de ajuste de preco no caso Adavium Medical comércio e
importacdo de equipamentos e Produtos Médicos do Brasil et al. v. Luiz Francisco de
Bellis Mascaretti et al., CMA Case No 437

Neste caso, foi celebrado um Contrato de Compra e Venda de Quotas e Outras
Avengas entre Luiz Francisco de Bellis Mascaretti (“Luiz”) e Lrm Servigos de Manutencdo em
Equipamentos e Maquinas de Laboratorios LTDA (“LRM”), como vendedores, e Adavium
Medical Comércio e Importacdo de Equipamentos e Produtos Médicos do Brasil Ltda
(“Advium”), como compradora, para a compra da Alka Tecnologia e Diagndsticos Comércio,
Importagdo e Exportagcdo de Produtos LTDA (“Alka”).

O preco da sociedade-alvo deveria ser pago em trés parcelas da seguinte forma: a
primeira, no valor de 1.300.000,00 (um milhdo e trezentos reais), paga quando da assinatura do
Contrato; a segunda, no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), paga mediante a emisséo
de nota promissoria com vencimento para 31 de janeiro de 2016; a terceira, correspondente ao
valor de 4.500.000,00 (quatro milhdes e quinhentos mil reais), a ser paga até 31 de janeiro de
2016; e o saldo remanescente seria calculado com base na formula introduzida pela clausula
4.2 do Contrato, de modo a ser dividido em trés parcelas, com vencimento datado,

respectivamente, para 31 dezembro de 2016, 31 dezembro de 2017 e 31 dezembro de 2018.

Além do Contrato de Compra e Venda, as partes firmaram ainda, (i) Contrato de
Penhor e Direitos Crediticios, a fim de possibilitar o penhor dos créditos do grupo Adavium,
até o limite de R$ 15.000.000,00, para caso a Adavium ndo fornecesse a garantia devida; (ii)
Contrato Executivo Estatutério, a fim de contratar Luiz Francisco para diretor estatutario para
gerir as atividades da Alka ou de qualquer outra empresa do grupo da qual a Adavium era parte,
pelo periodo entre 24.12.2015 e 31.12.2018.

Durante o processo de compra, foram realizadas duas due diligences, além de terem
sido prestadas declaracdes e garantias pelo vendedor Luiz, no intuito de alocar os riscos no
preco de compra. Pelo 0 que se pode extrair da decisdo arbitral, as partes acordaram pela

inclusdo de uma clausula de indenizacgéo:

7.3. Procedimentos para Indenizacdo. Caso a Compradora, a Sociedade ou 0s
Vendedores, conforme ocaso (a "Parte Indenizada™), tomem conhecimento de fatos
que possam ensejar obrigacao de indenizacdo pelos Vendedores, pela Compradora ou
pela Sociedade ("Evento sujeito & Indenizagdo"),independentemente de o Evento
Sujeito a Indenizagdo envolver um terceiro, a Compradora, a Sociedade Ou 0s
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Vendedores, conforme o caso, deverdo enviar notificacdo por escrito (a "Notificacdo
de Indenizagdo") a outra Parte ("Parte Indenizadora™), prontamente e ndo ap0s o
periodo equivalente a metade do prazo concedido para o cumprimento da obrigagao
ou para apresentacdo de defesa ap0s a ciéncia do Evento Sujeito a Indenizacao,
devendo a Notificagdo informar os detalhes do Evento Sujeito a Indenizacéo e ser
instruida com a documentacdo a ele relacionada. A Parte Indenizadora devera
responder a Notificagdo no prazo de 5 (cinco) dias Uteis contados de seu recebimento
(ou emprego inferior, caso a circunstancia assim requeira), ressalvando-se, contudo,
que o atraso na entrega de qualquer Notificacdo pela Parte Indenizada a Parte
Indenizadora ndo eximira a Parte Indenizadora de suas obrigacdes estabelecidas neste
Contrato, exceto e na medida exata em que a Parte indenizadora for prejudicada por
tal atraso, especialmente se tal atraso tiver impedido a Parte Indenizadora de
apresentar defesa por auséncia de tempo habil.

Antes de mais nada, é importante observar que a clausula em questdo néo € clara e
apresenta redacdo confusa. N&o se trata de uma clausula que aborda especificamente eventual
ajuste de preco, eventual violacdo as declaracdes e garantias. Essas questdes dificultam a analise
do tribunal arbitral e conferem maior risco ao risco contrato.

Ainda assim, em sua decisdo, o Tribunal Arbitral entendeu que essa clausula tem
por finalidade garantir a qualquer uma das partes a prerrogativa de poder ter ampla ciéncia e
defender-se frente a situacGes em relacdo as quais, nos termos da avenca e da matriz contratual

de alocacdo de riscos, possa Vvir a ser responsabilizada patrimonialmente.

Mesmo diante das diligéncias tomadas para fins de identificacdo de contingéncias
e ajuste de preco, apds o fechamento do negdcio e a divulgacdo para o mercado, a Adavium
tomou conhecimento de que o cliente laboratério DASA, 0 mais importante para a operagdo na
visdo da Adavium, ja ndo iria adquirir a linha de horménios esotéricos, o que representaria uma
reducdo em torno de 14% do faturamento da Alka. A Requerente alega que a informacédo de
que a DASA ja ndo seria cliente da sociedade-alvo era anterior ao fechamento da operacéo e,
portanto, o Luiz deixou de cumprir com o dever de informar, em descumprimento a clausula de

declaracGes e garantias. Abaixo a clausula de declara¢des e garantias do Contrato:

5.1. Declaragdes e Garantias dos Vendedores. Os Vendedores, pelo presente Contrato,
obrigam-se de forma solidaria e sem beneficio de ordem, pela veracidade,
abrangéncia, completude e precisdo das declaragdes e garantias apresentadas abaixo
com relagdo a si e a Sociedade referente a periodo anterior a presente data (exceto se
referente a uma data especifica). (...)

5.1.21. Auséncia de informacgdes relevantes ndo divulgadas. Os Vendedores
divulgaram a Companhia todas as informacdes relevantes a respeito da Sociedade, as
quais sdo fiéis e verdadeiras. Os Vendedores Presumem e reconhecem que a
Compradora celebrou o presente Contrato confiando nas informagdes fornecidas pelos
vendedores. (...)

5.1.24. Inexisténcia de alteracdo significativa na Sociedade. De 31 de dezembro até a
presente data, os negdcios da Sociedade foram conduzidos, exclusivamente, de acordo
com o Curso Normal dos Neg6cios, observadas as melhores préticas e,
essencialmente, da mesma maneira como conduzidas anteriormente, ndo havendo
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qualquer alteracéo adversa significativa com relagédo a conducéo dos negécios ou com
respeito aos bens materiais ou, ainda, aos contratos da Sociedade. A Sociedade e 0s
Vendedores: (...) (iii) preservaram e mantiveram em vigor todas as autorizac@es,
licencas e contratos;

Além disso, a Requerente alega que apos a celebracdo do Contrato, foi constatado
que 43 maquinas LABOTECH estavam obsoletas do ponto de vista tecnoldgico, ndo sendo
apropriada e nem recomendada a sua utilizacdo com clientes. Nesse ponto, aduz que 0s
Requeridos violaram a clausula que garantia o bom estado dos equipamentos e a tecnologia

apropriada para o desempenho das respectivas atividades.

E importante pontuar que o Contrato contava com uma clausula de earn-out. A
clausula determinava que seria devido pagamento adicional a Luiz, caso a empresa atingisse
resultados relevantes durante o periodo do Contrato de Luiz como diretor estatutario da Alka.
Ou seja, a clausula tinha como objetivo estimular a atividade de Luiz durante o periodo em que

seria responsavel pelas atividades da empresa.

Primeiro, com relacdo as declaragdes e garantias, a sentenca arbitral pontuou que o
dever de informar ndo é apenas um dever contratual, mas esta relacionado ao principio da boa-
fé, que encontra guarida no art. 422 do Codigo Civil. Impde-se um dever de probidade e de zelo
para que sejam declaradas todas as informagdes relevantes que possam minimamente impactar

na intencdo negocial da outra parte.

Apesar de Luiz ter explicado que o cliente DASA néo era fixo, mas demandava a
Alka em determinadas oportunidades, bem como que ndo teria havido rompimento no contrato
de fornecimento, e que seria comum a oscilacdo entre fornecedores por parte da DASA, o
Tribunal Arbitral entendeu que as alegacGes ndo afastam o dever de informar o cancelamento
ou a intencdo de cancelamento da aquisicdo de hormonios. A discussédo para o Tribunal ndo
gira em torno da responsabilidade pela saida do cliente, mas pelo simples fato de que a decisédo
de mudanca de fornecedor por parte da DASA foi comunicada durante a gestdo de Luiz, no

curso das negociacgdes do Contrato, mas este ndo revelou a informagédo para a Adavium.

Para o Tribunal, a consequéncia mais grave da omissao é o seu reflexo na valoragéo
econémica da Alka e no impacto causado na defini¢ao do preco de aquisi¢cdo da sociedade. 1sso
porgue o preco foi pautado no EBIT, que como ja se sabe, € um multiplicador ajustado, que
visa a estimar o valor da sociedade com base no seu potencial de geracéo de riqueza. A falta de

informagdo, entdo, causou uma superavaliagdo do prego, quando ja se sabia que esse prego ndo
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se projetaria no futuro imediato. O Tribunal notou, ainda, que a consequéncia juridica para a
Adavium seria o ajuste de preco, pois se considerava o desfazimento da aquisicdo da Alka.

No entanto, o preco de compra foi definido com um preco minimo de
R$ 19.3000.000,00 e um preco maximo de R$ 24.550.000,00, ambos a serem deduzidos da
divida liquida apurada. Para determinar o preco, havia uma obrigacdo da Adavium apurar o
EBIT ajustado até 30.4.2016 com a notificacdo de Luiz e LRM até 27.12.2016. Foi apurado que
o relatério do EBIT nédo foi entregue na data prevista, mas o Tribunal entendeu que a falha ndo

deveria ser motivo para considerar o valor maximo do preco, como pleiteou Luiz.

A discussdo que permeia 0 ajuste de preco nessa arbitragem gira em torno téo
somente do fato de que a omisséo da informacdo nédo foi considerada para fins de ajuste de
preco do contrato. O Tribunal ressaltou que mesmo apos todas as circunstancias posteriormente
sabidas pela Adavium ndo houve a intencdo de desfazimento do negdcio, mas apenas de

reducdo de preco.

A situacdo teria sido resolvida de forma mais fécil caso as clausulas de formacédo
do preco e de indenizacdo tivessem sido mais claras. Como ndo eram, o Tribunal terd, entdo,
que aplicar parametros indenizatérios que nao estdo expressamente estipulados em clausulas de
ajuste de preco. E importante ressaltar que o Tribunal entendeu que a realizacdo da due

diligence foi um parametro usado pelas partes para fins de ajuste de preco.

Isso quer dizer que a due diligence e o valuation, ao serem pecas para a formacao
do preco, acabam por assumir uma caracteristica de parametro para fins de ajuste. Fato é que a
convencao de clausulas especificas de ajuste facilita a alocacéo de riscos.

Para fins de fixacdo da indenizacdo, o Tribunal se valeu, em suas palavras, da
equidade como critério para condenar Luiz ao pagamento de 25% do valor histérico do preco
ajustado de compra, corrigido monetariamente desde a data da celebragdo do Contrato com base

na variacdo de 100% do CDI, em favor da Adavium.

Como é possivel observar, o Tribunal entendeu que é necessario realizar um ajuste
de preco sempre e quando houver informagdes relevantes que demandem a alocagao de riscos.
Nesse caso, inicialmente, considerou-se que a due diligence foi peca chave para ajustar o preco
quando das negociacdes, mas ndo foi levado em conta a informacgéo de que a DASA deixaria

de ser cliente da Alka. A informacéo, na visédo do Tribunal Arbitral, deveria ter sido motivo
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para ajustar o preco, até porque a requerente somente demonstrou o desejo de reduzir o prego
pago, mas ndo de encerrar o Contrato.

O Tribunal se valeu da indenizacdo como mecanismo de ajuste de preco para
determinar o pagamento de um valor a mais pela omisséo de informagé&o. Ou seja, 0 mecanismo

de ajuste de preco foi recepcionado e aplicado pelo Tribunal Arbitral.

Com relacdo a clausula de earn-out, como ja mencionado, 0 mecanismo visava
estimular Luiz a manter e a melhorar os rendimentos da empresa-alvo, a partir do pagamento
de um valor adicional, mas ndo mencionava qualquer reducéo de preco. Na sentenca, o Tribunal
considerou que o contrato previa o pagamento do earn-out, mas caso o Contrato fosse resolvido
pela compradora em razdo de desligamento justificado do Executivo, Luiz ndo faria jus ao

pagamento da parcela de earn-out.

No julgamento relacionado ao reconhecimento do desligamento justificado de Luiz
do cargo de diretor estatutario da Alka pelo periodo de 3 anos ap6s o fechamento do Contrato,
o Tribunal entendeu que a omisséo de informacdes relevantes que causaram a ruptura da relagdo
de confianca existente entre as partes, o que justifica o desligamento. Com o reconhecimento,

o Tribunal Arbitral determinou que o pagamento da clausula de earn-out deveria ser afastado.

Além da discussdo sobre o ajuste de preco, o Tribunal também proferiu sentenca
para (i) afastar o pedido indenizatério das requeridas quanto ao alegado estado obsoleto das
maquinas, ao fundamento de auséncia de prejuizos tributarios e de prejuizos para a
regularizacdo das maquinas, bem como pela auséncia de sanc¢BGes impostas por agéncias
reguladoras; (ii) permitir o exercicio do direito de retencdo de pagamento por parte da Adavium,
diante da omissdo de informac6es que gerou o dever de indenizar, (iii) afastar o vencimento
antecipado das clausulas do prelo, pois foi deferida a retencdo de parte do preco por conta da
necessidade de indenizacdo por omissao de informacdes, (iv) afastar a aplicabilidade de multa
prevista pelo ndo pagamento de parcelas do preco, (v) afastar a substituicdo das garantias
pessoais de Luiz, (vi) afastar a remuneracao a Luiz por ter tido suas linhas de crédito limitadas
junto a institui¢des financeiras em razdo de ter permanecido como garantidor de obrigagdes da
Alka, diante da auséncia de comprovacao de prejuizo efetivo, (vii) afastar a apolice de seguro
geral devida aos direitos da Alka ao fundamento de que Luiz ndo incorreu em qualquer prejuizo
que demandasse estar acobertado pela apolice, (viii) afastar as pretensdes de Luiz quanto ao

pagamento de passagens aéreas creditas em seu cartdo pessoal, (ix) afastar o pagamento de
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férias, aviso prévio e multa por rescisdo contratual antecipada do Contrato Executivo, em razdo
do desligamento justificado de Luiz, (x) rejeitar o pedido de reconhecimento de nulidade da
clausula de ndo-competicdo, (xi) indeferir o pedido de dano moral formulado por Luiz e (xii)

indeferir o pedido de ambas as partes para o reconhecimento de litigancia de ma-fe.

4.3 Questdes sobre mecanismos de ajuste de prego no caso Camargo Corréa S.A. v. Globe
Specialty Metals, Inc, ICC n° 15260/JRF

O caso a ser relatado a seguir é referente ao conflito relacionado ao Ajuste de Preco
pactuado no Stock Purchase and Sale Agreement (SPA) celebrado, em 16.1.2007, entre a
Camargo Corréa S.A (Camargo Corréa) e a Globe Specialty Metais (Globe), com a
interveniéncia da Camargo Corréa Metais S.A (CCM) e da Reflorestadora Agua Azul Ltda
(RAA), para a Globe Specialty Metais adquirir da Camargo Corréa 99% das acdes da Camargo
Corréa Metais S.A e uma quota da Reflorestadora Agua Azul Ltda.

No SPA, ficou consignado que a Globe pagou a Camargo Corréa o valor de
R$ 86.451.000,00 na data do closing. Para ajustar o preco, as partes optaram por incluir um
Ajuste de Preco, a ser pago apo6s o fechamento da operacdo. Foi definido, que o ajuste seria
calculado com base no endividamento liquido e no capital de giro da Camargo Corréa Metais,
que deveriam ser calculados pela comparacéo dos balangos patrimoniais de 30.9.2006 (Balance
Sheet) e de 31.12.2006 (Closing Balance Sheet).

Apbs o fechamento, o Closing Balance Sheet foi auditado pela empresa BDO
Trevisan e aprovado em assembleia geral, tendo sido publicado em 20.4.2007. Com base nesse
documento, a Camargo Corréa contabilizou que o Ajuste de Preco lhe era devido no valor de
R$ 7.263.000,00. A Globe, por sua vez, negou-se a pagar o valor indicado, ao fundamento de
que o Closing Balance Sheet deveria ter sido encaminhado para a auditoria por ela mesma, mas
quem entregou foi a CCM, bem como porque o Closing Balance Sheet apresentava erros, de
forma que deveria ser considerado o Relatério de Procedimentos Previamente Acordados
(RPPA). Mesmo assim, no procedimento arbitral, a Globe confessou que o valor devido pelo
ajuste de preco era de R$ 1.626.000,00.

Além disso, a Globe alega que a declaracéo realizada pela Camargo Corréa de que
0s imoveis que compdem o patriménio da CCM estariam livres de desembaraco ndo é veridica,

pois apos a assinatura do SPA descobriu-se que tais imoveis estariam indisponiveis devido a
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um provimento da Corregedoria de Justica das Comarcas do Interior do Estado do Para. Ou

seja, foi constatada uma assimetria informacional das declaragdes prestadas pela vendedora.

Em razdo da auséncia dessa informacdo, a Globe alegou que deixou de lucrar com
avenda da CCM, o que Ihe teria rendido o valor de R$ 30.000.000,00. Assim, a Globe realizou

pedido reconvencional.

O procedimento arbitral teve inicio em 27.2.2008, perante o International Chamber
of Commerce, regido pelas leis substantivas do ordenamento juridico brasileiro. O objeto da
controvérsia, entdo, foi relativa (i) ao pagamento do Ajuste de Preco previsto em clausula
contratual e (ii) a responsabilidade da Camargo Corréa quanto & indisponibilidade dos imdveis
da CCM.

No que tange ao Ajuste de Preco, o Tribunal Arbitral aplicou exatamente a clausula
pactuada entre as partes, sem ressalvas com relacdo a legislacdo ou aos principios brasileiros.

E 0 que se vera a seguir.

Logo de inicio, o Tribunal que entendeu que o valor de R$ 1.626.000,00 devidos a
titulo de ajuste de preco era incontroverso e, portanto, deveria ser pago desde ja, restando para
decidir em sentenca final se era, de fato, devido o valor de R$ 7.263.000,00, conforme alegou
a Camargo Corréa. Para essa analise, o Tribunal levou em consideracdo exatamente o disposto
na clausula: a) deveria ser feita uma comparacéo entre o balanco e o Closing Balance Sheet nos
periodos entre 30.9.2006 e 31.12.2006; b) o Closing Balance Sheet deveria (i) seguir 0s
principios gerais de contabilidade brasileira, (ii) ser consistente com as préaticas utilizadas na
elaboracdo do Balance Sheet e (iii) ser auditado.

Apbs producdo de prova pericial contabil, o Tribunal firmou entendimento de que
o Closing Balance Sheet foi produzido com base nas disposi¢Ges contratuais, tendo sido
auditado e aprovado em assembleia geral da CCM, que ja era controlada pela Globe. Com isso,
o Tribunal desconsiderou o argumento da Globe de que o balanco final a ser utilizado para
comparagdo deveria ser o Relatério de Procedimentos Previamente Acordados (RPPA),
documento unilateralmente produzido pela Globe, sem auditoria baseada nos principios gerais

da contabilidade brasileira.

O Tribunal também afastou a alegacéo da Globe de que o Closing Balance Sheet

deveria ser desconsiderado, pois foi encaminhado para auditoria pela CCM e néo por ela, ao
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fundamento de que a CCM ja era controlada pela Globe quando do envio para a empresa de

auditoria.

Com isso, o Tribunal determinou que o Closing Balance Sheet deveria ser utilizado
para fins de comparacdo para o calculo de ajuste de preco, como estipulado em contrato. A
partir da conclusdo da andlise dos documentos realizada pelo perito, o Tribunal considerou que
0 Ajuste de Preco devido era no valor de R$ 7.263.000,00.

Com relacdo a alegagdo de assimetria informacional quanto aos gravames dos
imoveis, que nas alegacdes da Globe teriam Ihe causado um prejuizo de R$ 30.000.000,00 pela
impossibilidade de venda da empresa, o Tribunal considerou que os arts. 186 e 927 do Codigo
Civil de 1973 exigiam a demonstracdo da (i) conduta culposa do agente, (ii) dano e (iii) nexo
de causalidade entre a conduta e o dano para que fosse configurada a responsabilidade civil

objetiva.

Com isso em mente, o Tribunal Arbitral considerou que os gravames dos imdveis
da RAA estavam relacionados a regularizacao dos registros imobiliérios, o que poderia ter sido
realizado pela Globe e ndo o foi. Ou seja, o desbloqueio dos imoveis dependia de uma atividade

atribuida a propria Globe.

Além disso, a pericia imobiliaria ndo identificou qualquer dano a Globe pela ndo
alienacdo dos imdveis. Ao contrario, a alienacdo dos iméveis lhe traria prejuizos ao invés de
lucros, em razdo da producdo de carvao e cavaco realizadas nos imdveis serem mais rentaveis
do que a prépria venda do imovel, que ocasionaria a necessidade de compra desse carvao no
mercado externo. O argumento, porém, pode ndo ser razoavel frente a l6gica da operacao de
um negocio, pois, em alguns momentos, ndo se leva em consideracdo apenas o valor da

operacdo, mas outras estratégias internas da empresa.

A partir da constatacdo de que os gravames poderiam ter sido regularizados pela
Globe e de que a empresa ndo foi capaz de comprovar os prejuizos com a ndo alienagdo dos
imoveis, o Tribunal Arbitral julgou improcedente o pedido reconvencional para condenar a

Corréa Camargo a indeniza-los por perda de uma chance.

Da analise da decisdo, € possivel extrair que o Tribunal Arbitral aplicou de forma
clara e justa as clausulas previstas em contrato. Foi realizado um cotejo com as provas periciais

contabeis produzidas no curso da arbitragem, mas sempre pautado pelo contrato.
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E de se notar que cléausulas com parametros bem estabelecidos, assim como
auditorias, due diligences e declaragdes e garantias bem estruturadas e organizadas, sdo fatores
decisorios para a aplicacdo correta de uma clausula de ajuste de preco. Isso quer dizer que o
mecanismo de ajuste de preco ndo caminha sozinho para a sua aplicacéo, de forma que é muito
importante ter atencao nos passos anteriores a formacgédo do preco, que foram abordadas na se¢do
2 deste trabalho.

4.4 Questbes sobre mecanismos de ajuste de preco no caso Nilson Corréa da Silva and
others v. Sercon, CAM-CCBC Case No. 64/2013/SEC3

Trata-se de uma arbitragem proposta pelo Sr. Nilson Correia da Silva, Sr. Luiz
Carlos Sanches e Sr. José Carlos Marcondes em face da Sercon Industria e Comércio de
Aparelhos Médicos Hospitalares Ltda, sucessora por incorporacdo da Steris Latino América
ParticipacOes Ltda, em razdo do pagamento da clausula de earn-out pactuada no contrato de
Quota Purchase Agreement (“QPA”), firmado em 20.4.2011. As pretensdes submetidas ao
Tribunal Arbitral estdo relacionadas ao descumprimento das obriga¢fes assumidas na relacao
contratual estabelecida entre as partes para aquisi¢do de 100% do capital da Sercon pela Steris

Latino Americana.

A composicao do preco, ap6s as negociacdes, valuation e due diligence financeira,
fiscal e trabalhista, foi acordada da seguinte forma:

(a) Preco Base de Compra de R$ 35.000.000,00, com pagamento previsto para a data
de conclusdo da transacdo em 20 de abril de 2011;

(b) Pagamento Adicional de Compra aos Srs. Nilson e Luiz Carlos, no montante total
de R$1.000.000,00, dividido igualitariamente entre os dois, composto por 24 (vinte e
quatro) parcelas mensais, iguais e sucessivas, com vencimento previsto para o
primeiro dia de cada més, iniciando-se ap0s a data de conclusdo da transagéo, vencida
a primeira em 1° de maio de 2011 e, assim, sucessivamente até a Gltima;

(c) Pagamentos Posteriores condicionados ao atingimento de pelo menos 80% (oitenta
por cento) das metas de resultados previstas no Anexo 2.4 do QPA para os 2 (dois)
anos seguintes ao fechamento da transagéo; e

(d) Pagamentos Adicionais aos Srs. Nilson e Luiz Carlos, condicionados a obtencéo
de resultados que ultrapassassem 100% (cem por cento) das metas de receitas, acima
mencionadas.

Os “pagamentos posteriores”, também chamados de earn-out, foram divididos em
3 parcelas, sendo que o pagamento das 2 primeiras estaria condicionado ao atingimento de

metas de receitas preestabelecidas para os anos de 2011 e 2012 (o periodo de earn-out),
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enquanto que o pagamento da terceira e Ultima parcela estava condicionado a obtengdo de

resultados que ultrapassassem as metas de receitas.

A controvérsia central gira em torno do atingimento das metas: enquanto 0s
Requerentes alegam que a partir da assuncdo das operagdo da Sercon, a Steris passou a se
empenhar para alterar os negdcios a fim de impedir os pagamentos de earn-out aos vendedores,
a Requerida afirma que a diretoria industrial e comercial da Sercon se manteve sob a
responsabilidade dos Requerentes Nilson e Luiz Carlos, de forma que os resultados
insatisfatorios do periodo do earn-out estavam relacionados a atuacéo deles.

Dessa forma, com relagdo ao mecanismo de ajuste de preco, os Requerentes
pleitearam, (i) o reconhecimento do direito as duas primeiras parcelas do earn-out previsto no
QPA, no monte historico de R$ 8.600.000,00, em razdo da violagdo dos compromissos
assumidos pela Requerida; (ii) o reconhecimento do direito aos Pagamentos Adicionais para 0s
anos de 2011 e 2012, no montante de R$ 350.000,00, devido aos Srs. Nilson e Luiz Carlos; (iii)
o reconhecimento do direito a terceira parcela do earn-out, no montante histérico de
R$ 5.000.000,00; em razéo da inexisténcia de passivos supervenientes referentes a gestéo

anterior da Sercon, conforme informacéo sobre depdsito na escrow account.

A Requerida formulou pedido reconvencional para obter indenizacdo, em razéo da
violacdo de declaracdo e garantias, que causou perdas a Sercon atribuiveis a gestdo dos
Requerentes. Em sua deciséo, o Tribunal Arbitral analisou os fatos em cotejo com as clausulas

contratuais.

Primeiro, com relacdo ao compromisso de alavancagem, o Tribunal decidiu que a
Requerida ndo cumpriu com o compromisso, pois ndo incrementou as vendas dos produtos da
Sercon na América Latina e ndo instalou a linha de montagem de esterilizadores da marca Steris
no Brasil. Segundo, quanto ao atingimento de metas de receita condicionantes das primeiras
parcelas do earn-out, 0 Tribunal decidiu que as alteragdes provocadas pela Steris Latino
América no sistema operacional da Sercon, em descumprimento & vedacdo de alteracGes
operacionais durante o periodo do earn-out, geraram a presuncdo de que em condicBes
inalteradas a Seron teria sido capaz de atingir as metas, afastando a hipdtese de que os

Requerentes ndo cumpriram com as suas obrigacdes na diretoria industrial e comercial.

Terceiro, quanto aos pagamentos adicionais, o Tribunal entendeu néo ser razoavel

a presungdo de performance extraordinaria, de forma que ndo se justifica o pagamento do
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adicional. Por fim, quanto ao pedido reconvencional da Requerida para indenizagdo por
violacdo das declaracdes e garantias prestadas pelo Requerente, o Tribunal decidiu que as
contingéncias identificadas foram notificadas a Requerida, bem como pontuou que nao havia

nos autos qualquer comprovacéao de que 0s Requerentes se negaram a pagar indenizacao.

Assim, quanto aos ajustes de preco (earn-out e indenizacgdo), o Tribunal reconheceu
a exigibilidade das trés parcelas de earn-out acrescidas de multa compensatdria e juros e multa
moratdria até a data da promulgacdo da sentenca arbitral. Determinou, que 0s recursos para
pagamento do earn-out fossem retirados do saldo disponivel da escrow account.

Apbs pedidos de esclarecimentos, o Tribunal Arbitral (i) esclareceu que os célculos
utilizados na fundamentacdo da sentenca estavam incorretos, enquanto os calculos da
liquidacdo estavam corretos e deveriam prevalecer sobre o que constava na fundamentacdo, (ii)
verificou que a natureza da terceira parcela do earn-out era distinta das demais e estava
relacionada a existéncia de contingéncias. Como antes do término periodo de earn-out haviam
contingéncias a serem arcados pelos Requerentes e que 0 pressuposto de pagamento da terceira
parcela era a auséncia de contingéncias naquele periodo, o Tribunal entendeu que o pagamento
da ultima parcela de earn-out ndao era devido; (iii) por fim, a Sercon havia solicitado
esclarecimentos quanto ao calculo de juros, razdo pela qual o Tribunal reconheceu o equivoco
por ndo ter se atentado que a clausula contratual previa multa de mora de 2%, multa

compensatdria de 5% e juros de 1% ao més, e determinou a incidéncia dos acréscimos.

Conforme se pode observar, o earn-out e a escrow account fazem parte do cotidiano
de processos de fusdes e aquisicOes. Nesse caso, as partes foram diligentes para o fechamento
da operacdo e fizeram valuation, além de uma due diligence que durou 4 anos, pactuaram
clausulas de ajuste de preco com base em critérios bem definidos, o que confere maior
seguranca juridica as partes. Mesmo com todos os cuidados, foi preciso recorrer ao Tribunal
Arbitral, que reconheceu a natureza de cada uma das clausulas e aplicou o earn-out exatamente

da forma pactuada entre as partes.

Importante pontuar que n&o foi feita uma anélise da legislagdo brasileira quanto a
aplicagéo das clausulas no territorio brasileiro. Na se¢do seguinte, serdo analisadas as decisdes
do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo (TJSP) e do Superior Tribunal de Justi¢a (STJ)
sobre esse caso, no intuito de tentar identificar se os tribunais patrios tendem a analisar a

clausula de forma distinta ou se sequer a analisam.
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5 A VISAO DO JUDICIARIO BRASILEIRO QUANTO AOS MECANISMOS DE
AJUSTE DE PRECO

Além das pesquisas de jurisprudéncia nos tribunais arbitrais, foi realizada pesquisa,
também, nos tribunais judiciais. Como se sabe, 0s mecanismos de ajuste de preco sao, em geral,
importados, portanto, ndo possuem legislacdo especifica. O inciso Il, do art. 421-A do Cddigo
Civil, porém, determina que “a alocacdo de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e
observada "%, entdo, cabe analisar como s&o as decisdes proferidas pelo Judiciario quanto aos
mecanismos de ajuste de prego em operacOes de fusdes e aquisicdes.

A seguir, serdo analisados 3 casos julgados nos tribunais patrios, identificados pela

pesquisa, que abordaram especificamente discussdes sobre 0s mecanismos de ajuste de preco.

5.1 Questdes sobre mecanismos de ajuste de pre¢o no caso ASA Bioenergy Holding AG,
Abengoa Bioenergia Agricola Ltda, Abengoa Bioenergia Sao Joao Ltda, Abengoa
Bioenergia Sao Luiz S/A and Abengoa Bioenergia Santa Fé Ltda v. Adriano Giannetti
Dedini Ometto and Adriano Ometto Agricola Ltda, Superior Tribunal de Justica,
Sentenca Estrangeira Contestada No. 9.412 - US (2013/0278872-5)

Apbs a sentenca arbitral que condenou o vendedor Adriano Ometto a pagar
indenizacdo no valor total de R$ 389.000.000,00 a compradora Abengoa, este buscou a
anulacgdo da sentenca perante o tribunal norte-americano. Enquanto isso, a Abengoa ajuizou a

homologacéo de sentenca estrangeira perante o STJ.

Adriano Ometto pleiteou que a homologacao da sentenca nao fosse realizada, uma
vez que (i) houve violacdo & imparcialidade e a independéncia do Arbitro Presidente do
Tribunal Arbitral, pois ele é sdcio sénior do escritério de advocacia Debevoise & Plimpton
LLP, em Nova lorque, e teria, em tese, defendido interesses da Abengoa em outras causas; (ii)
teriam sido desconsideradas e tidas como inexistentes provas essenciais a defesa dos
requeridos(correspondéncias eletronicas); e (iii) a sentenca arbitral CCI n. 16.513/JRF/CA

determinou a sua condenagdo em afronta ao principio da reparacdo integral e da legalidade e

8 Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da fungio social do contrato. (Redacéo dada pela Lei
n° 13.874, de 2019) (...) Il - a alocacdo de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada; e (Incluido
pela Lei n® 13.874, de 2019)



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7

61

n&o aplicou a lei brasileira no momento da fixacdo da indenizag&o. De acordo com Ometto,
todas essas circunstancias violam a ordem publica brasileira, em razdo da parcialidade do juiz,

ofensa aos principios da legalidade, da reparacgéo integral e do contraditorio e ampla defesa.

O Relator Ministro Felix Fischer, inicialmente, homologou a sentenca estrangeira.
Com relacdo a parcialidade dos arbitros, o Ministro consignou que somente as cortes dos
Estados Unidos teriam competéncia para julgar a parcialidade dos arbitros, uma vez que o
tribunal arbitral foi instaurado naquele pais. Com relacdo a ofensa aos principios do
contraditorio e da ampla defesa, o Ministro verificou que a participacdo de Adriano Ometto foi
comprovada em diversas passagens do procedimento arbitral. Além disso, ponderou que o
tribunal arbitral analisou os documentos alegadamente ndo analisados, mas nao entendeu que a

prova seria suficiente.

Quanto a ofensa ao principio da reparagdo integral e da legalidade com relacdo ao
calculo e a forma de aplicacdo da indenizacéo, o Ministro decidiu que o tribunal arbitral aplicou
a lei brasileira quando da condenagdo ao pagamento de indenizacdo por dolo acidental e,
inclusive, fundamentou a decisdo com base no art. 944 do Cédigo Civil Brasileiro. Pontuou que
o tribunal arbitral analisou as provas produzidas e as circunstancias, de forma que nao seria

possivel a discussao acerca da tese por meio de homologacéo de sentenca estrangeira.

O Ministro Jodo Otavio de Noronha proferiu VVoto-Vista por meio do qual analisou
e decidiu as questdes trazidas por Adriano Ometto para o indeferimento da homologacdo da
sentenca estrangeira. Logo de inicio, 0 Ministro pontuou que é possivel o reexame de mérito de
sentencas como essa, caso se configure afronta a soberania nacional, a ordem publica ou aos

bons costumes.

Na andlise dos argumentos trazidos por Adriano Ometto e da sentenca arbitral,
primeiro, 0 Ministro analisou se houve ou ndo violacdo a imparcialidade do arbitro presidente.
De acordo com a decisdo do Ministro, o fato de que o arbitro presidente nédo revelou que o
escritério de advocacia, do qual ele € sdcio sénior, recebeu US$ 6,5 milhdes de honorarios da
empresa do grupo Abengoa, bem como que 0 seu escritorio representou a empresa Schneider
Electric na operacdo de aquisicdes acOes da Telvent GIT S/A, que eram de titularidade da
Abengoa S.A, de forma a evidenciar que ele teve contatos relevantes com o grupo Abengoa.
Para o Ministro, esses fatos configuram elementos aptos a comprometer a imparcialidade do

arbitro. Assim, foi afastada a homologagéo da sentenca nesse ponto.
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Quanto a fixagdo da indenizagdo em US$ 100 milhGes, o Ministro considerou que
o Tribunal Arbitral constatou que a capacidade da moagem das empresas era inferior a
declarada pelo vendedor, de forma que reconheceu o dolo acidental e fixou a indeniza¢do com
base na avaliacdo financeira do negdcio. O Ministro consignou que a lei brasileira é clara em
determinar que a indenizacdo se mede pela fixacdo do dano, nos termos do art. 944 do CC, e
ndo € possivel de ser realizada quando se trata de danos hipotéticos ou eventuais.

Para o Ministro, o calculo da indenizacdo com base no critério do preco do negdcio
ndo é admissivel no sistema juridico brasileiro. Do parecer do Prof. Fabio Ulhoa Coelho,
colacionado pelo Ministro em seu voto, extrai-se que o preco ndo deve ser confundido com
prejuizo, pois este deve ser medido com base nos danos concretos e diretos experimentados
pelo credor, ou seja, considerando-se o0 prejuizo incorrido pela redugcdo da capacidade de
moagem. A saber, o trecho do parecer:

O preco em nada se confunde com o prejuizo efetivo, materializado e comprovado
que deve dar azo ao pagamento de indenizacdo ao credor. Se 0s contratantes
escolheram livremente fixar o pre¢o contratual em um dado patamar, isso ndo implica
mudanca na forma de se apurar os danos indenizaveis.

30. No caso concreto, Abengoa deve ser indenizada segundo prevé o art. 944 CC, ou
seja, considerando-se 0 prejuizo incorrido em razdo da capacidade de moagem
reduzida.

31. Esse prejuizo deve ser medido concretamente, sem incluir danos hipotéticos
ou incertos e tomando por base 0 montante que a Abengoa investiria para suprir
o déficit de capacidade de moagem, como declarado no voto vencido do prestigiado
advogado brasileiro José Emilio Nunes Pinto.

32. Portanto, em qualquer caso, a indenizacdo devida ao credor ndo pode
abranger o pagamento sendo pelos danos concretos e diretos experimentados
pelo credor, o que néo se confunde com o pre¢o de aquisicdo ou qualquer outro
critério de avaliacdo usado pelos contratantes para atribuicdo de valor a suas
prestacdes contratuais

Ndo foi afastada a possibilidade de indenizacdo por vicios redibitérios, a
possibilidade de rescisdo do contrato com a devolucdo do preco ou a propria reducao do preco,
como preveem os arts. 441 e 442 do CC. De acordo com o Ministro, mesmo que se pudesse
considerar um pedido implicito de reducdo de preco, tal direito ja teria sido alcancado pela
decadéncia, tendo em vista que 0 prazo para 0 exercicio & redugdo proporcional do preco
exauriu-se trinta dias depois da assinatura da transmissédo da titularidade das quotas, nos termos
do art. 445 do CC.

A partir desses fundamentos, o Ministro votou pela ndo homologacéao das sentencas
arbitrais estrangeiras. Apos, a Ministra Nancy Andrighi votou pela parcialidade do arbitro
presidente e indeferiu o pedido de homologacéo da sentenca estrangeira.
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O Ministro Herman Benjamin proferiu voto-vista para ndo homologar a sentenca.
Em seu voto, o Ministro considerou que as decisdes arbitrais foram fundamentadas com base
na legislacao brasileira em diversos pontos. De acordo com ele, ndo se sustenta a tese de que as
sentencas baseiam-se no direito americano, razdo pela qual teria havido violacdo da clausula
arbitral, pois a sentenga esta devidamente fundamentada com base na lei brasileira. Em suas
palavras, ndo cabe ao Poder Judiciario realizar o reexame da causa para indicar se a legislacdo
brasileira foi bem ou mal aplicada. Foi pontuado no voto que o arbitro é juiz de fato e de direito,

de forma que a sentenca arbitral ndo esta sujeita a recurso ao Poder Judiciario.

Por essas razbes, o Ministro determinou que ndo seria 0 caso de ser negada a
homologacdo as sentencas arbitrais. No entanto, por consignar que ficou claro o

impedimento/suspeicdo do arbitro presidente, ndo foi homologada a sentenca estrangeira.

Ao final, as sentencas estrangeiras ndo foram homologadas, em ac6rddo assim

ementado:

HOMOLOGACAO DE SENTENCAS ARBITRAIS ESTRANGEIRAS,
APRECIACAO DO MERITO. IMPOSSIBILIDADE, SALVO SE CONFIGURADA
OFENSA A ORDEM PUBLICA. ALEGAGCAO DE PARCIALIDADE DO
ARBITRO. PRESSUPOSTO DE VALIDADE DA DECISAO. AGCAO
ANULATORIA PROPOSTA NO ESTADO AMERICANO ONDE INSTAURADO
O TRIBUNAL ARBITRAL. VINCULAGAO DO STJ A DECISAO DA JUSTICA
AMERICANA. NAO OCORRENCIA. EXISTENCIA DE RELACAO
CREDOR/DEVEDOR ENTRE ESCRITORIO DE ADVOCACIA DO ARBITRO
PRESIDENTE E O GRUPO ECONOMICO INTEGRADO POR UMA DAS
PARTES. HIPOTESE OBJETIVA PASSIVEL DE COMPROMETER A ISENCAO
DO ARBITRO. RELACAO DE NEGOCIOS, SEJA ANTERIOR, FUTURA OU EM
CURSO, DIRETA OU INDIRETA, ENTRE ARBITRO E UMA DAS PARTES.
DEVER DE REVELACAO. INOBSERVANCIA. QUEBRA DA CONFIANCA
FIDUCIAL. SUSPEICAO. VALOR DA INDENIZACAO. PREVISAO DA
APLICACAO DO DIREITO BRASILEIRO. JULGAMENTO FORA DOS LIMITES
DA CONVENCAO. IMPOSSIBILIDADE. 1. O procedimento de homologagéo de
sentenga estrangeira ndo autoriza o reexame do mérito da decisdo homologanda,
excepcionadas as hipdteses em que se configurar afronta & soberania nacional ou a
ordem publica. Dado o carater indeterminado de tais conceitos, para ndo subverter o
papel homologatério do STJ, deve-se interpreta-los de modo a repelir apenas aqueles
atos e efeitos juridicos absolutamente incompativeis com o sistema juridico brasileiro.
2. A prerrogativa da imparcialidade do julgador é uma das garantias que resultam do
postulado do devido processo legal, matéria que ndo preclui e é aplicavel a arbitragem,
mercé de sua natureza jurisdicional. A inobservancia dessa prerrogativa ofende,
diretamente, a ordem publica nacional, razao pela qual a decisdo proferida pela Justica
alienigena, a luz de sua propria legislacao, ndo obsta o exame da matéria pelo STJ. 3.
Ofende a ordem publica nacional a sentenca arbitral emanada de arbitro que tenha,
com as partes ou com o litigio, algumas das relaces que caracterizam os casos de
impedimento ou suspeicdo de juizes(arts. 14 e 32, 11, da Lei n. 9.307/1996). 4. Dada
a natureza contratual da arbitragem, que pde em relevo a confianca fiducial entre as
partes e a figura do arbitro, a violacdo por este do dever de revelacdo de quaisquer
circunstancias passiveis de, razoavelmente, gerar ddvida sobre sua imparcialidade e
independéncia, obsta a homologacdo da sentenca arbitral. 5. Estabelecida a
observancia do direito brasileiro quanto a indenizacao, extrapola os limites da
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convencdo a sentenca arbitral que a fixa com base na avaliacdo financeira do
negocio, ao invés de considerar a extensdo do dano. 6. Sentencas estrangeiras nao
homologadas.

Como se Ve, ja existe no Tribunal uma jurisprudéncia capaz de alterar o0s
fundamentos de uma sentenca arbitral com base na ordem publica. Em todos os votos, porém,
foi pontuado que os tribunais patrios ndo devem realizar a analise de mérito da sentenca e,
tampouco, devem atuar como ‘juizes’ do processo quando se sabe que o arbitro € juiz de fato e

de direito, nos termos do art. 18 da Lei de Arbitragem.

Com relagdo a violagdo ao principio da reparacdo integral e & ordem publica,
Gorescu®® traz dois argumentos importantes, dentre diversos outros, como um contraponto em
relacdo a decisdo do STJ. Primeiro, segundo aponta a Autora, a compradora pagou
implicitamente por duas usinas com determinada capacidade de moagem que nao recebeu e,
portanto, fica configurado um prejuizo efetivamente incorrido pela compradora, que
corresponde ao preco que foi pago a mais. Segundo, em seu entendimento, o dano ndo tem
carater hipotético, pois, no momento em que a compradora pagou acreditando que teria uma

capacidade de moagem especifica e ndo tinha, materializou-se o dano a partir dali.

5.2 Questdes sobre mecanismos de ajuste de preco no caso Luis Francos Debellis
Mascaretii & LRM Servicos de Manutencdo em Equipamentos e Maquinas de
Laboratérios Ltda v. Vyttra Diagndsticos Importacdo e Exportacdo Ltda, Tribunal de
Justica de Sao Paulo, Apelacédo Civel n. 1048961-82.2019.8.23.0100

A apelacéo civel ora relatada esta relacionada a sentenca arbitral proferida no caso
Adavium Medical Comércio e Importacdo de Equipamentos e Produtos Médicos do Brasil et
al. v. Luiz Francisco de Bellis Mascaretti et al., CMA Case No 437, relatado na secdo 3. Em
sintese, os Autores ajuizaram acdo anulatoria de decisdo arbitral perante o Tribunal de Justica
do Estado de S&o Paulo, ao fundamento de que a sentenca arbitral (i) transgrediu as regras de
ordem publica prevista no art. 944 do Codigo Civil ao ndo apresentar os critérios utilizados na
fixacdo da indenizagdo, bem como por se valerem de informagOes estranhas aos autos; (ii)
violou os principios do contraditério e da igualdade entre as partes ao impossibilitar a

manifestacdo das partes quanto ao abatimento de 25% no preco de compra e (iii) foi parcial no

66 GORESCU, 2019, op. cite, pp. 106 - 108
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julgamento ao fundamento de que os arbitros redigiram livros em coautoria, foram arbitros

juntos em outros painéis e mantiveram conversa telefénica um dia antes da sentenca arbitral.

Inicialmente, 0 acordao de relatoria do Desembargador Azuma Nishi, publicado em
10.3.2021, afastou os argumentos quanto ao impedimento e suspeicdo dos arbitros, bem como
afastou a alegacdo de parcialidade dos arbitros. Apds, afastou o argumento quanto a
inobservancia dos limites objetiva da lide em razdo da utilizacdo do preco ajustado na compra
e venda como base de calculo da indenizacéo, pois, segundo o Tribunal 0 “dano consiste na
perda de faturamento, que foi considerado para fins de fixagcdo do preco da compra e venda ™.
De acordo com o TJSP, ainda, a decisdo do tribunal arbitral que ndo conheceu o pedido de
esclarecimentos e que liberou os valores das custas, despesas processuais e honorarios, nao

violou o principio da igualdade de tratamento entre as partes.

Por outro lado, de acordo com o TJSP, o capitulo que fixou o montante da
indenizacdo em 25% do valor histérico do preco esta desprovido de fundamentacéo, bem como
que o capitulo que determinou o valor final do preco de aquisi¢do violou o contraditério e a

ampla defesa, de forma que ambos estdo eivados pela nulidade. Explica-se.

Antes de proferir a decisdo quanto ao montante da indenizacéo fixado pelo tribunal
arbitral, o Desembargador considerou que o arbitro é considerado juiz de fato e de direito pelo
art. 18 da Lei de Arbitragem e, portanto, esta sujeito ao dever de fundamentacéo previsto para
0 juiz de direito. Pontuou que o art. 26 da Lei de Arbitragem determina que a fundamentacéo
da decisdo é requisito obrigatorio da sentenca arbitral. Especialmente, na visdo do

Desembargador, se for proferida com base na equidade.

O TJSP, entdo, considerou que a decisao arbitral ndo externou a sua fundamentacéo

guanto aos parametros para fixacdo do percentual ao assim dispor:

Nesse sentido, considerando as circunstancias trazidas pelas PARTES e avaliadas pelo
Tribunal Arbitral diante de todo o contexto da negociacdo, o Tribunal Arbitral,
valendo-se, neste topico especifico, da equidade como critério de julgamento na
fixacdo de indenizacdo cabivel, condena LUIZ ao pagamento, em favor de
ADAVIUM, de 25% (vinte e cinco por cento) do valor histérico do preco ajustado
de compra conforme nimeros apontados por PwWC em seu relatério. Nesse sentido,
considerando que PwC apontou o preco de compra ajustado como sendo
R$17.187.000,00, a indenizacdo a ser paga por LUIZ equivale a R$4.296.750,00, a
ser corrigido monetariamente desde a data da celebracdo do Contrato com base na
variacao de 100% do CDI, tendo em vista ser este o indice contratual de correcdo.
(grifos aditados)
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De acordo com o acdrdéo, ndo ha como saber se o valor da indenizagdo equivalera
ao valor do prejuizo efetivamente suportado, o que por si sé contraria o disposto no art. 944 do
Cadigo Civil, o qual determina que a indenizacdo se mede pela extensao do dano. Nao somente,
a auséncia de fundamentacao abre espaco para o receio de que o valor arbitrado extrapole o
prejuizo suportado, causando o enriquecimento sem causa, em incompatibilidade com o préprio

juizo da equidade.

E certo nesse caso, que as partes divergem quanto aos impactos da omisséo dos
vendedores sobre o valor ajustado da comprada. No entanto, é possivel extrair dos autos e dos
depoimentos dos representantes da Adavium no painel arbitral que o valor do prejuizo
consistiria na perda de faturamento proveniente da diminuicdo das receitas com a venda de

hormdnios esotéricos.

A perda de faturamento, por sua vez, deveria ter sido comprovada por meio da
juntada de demonstragdes financeiras a serem apresentadas pela Adavium, mas o documento
nunca foi juntado aos autos do procedimento arbitral. E mais, ap6s a apresentacdo desse
documento, caberia a manifestacdo de Luiz e LRM, em atenc¢do aos principios do contraditério

e da ampla defesa.

No entendimento do TJSP, existiam parametros objetivos para a definicdo do valor,
como a diminuicdo do faturamento ou do EBITD, que, caso tivessem sido utilizados,
contemplariam o comando do art. 944 do Codigo Civil. Na hipotese de duvida sobre a extensao
do dano, é recomendavel a liquidacdo do julgado para evitar injusticas, iniquidades e para que

o resultado ndo reste desvirtuado, resultando em solugédo desequilibrada.

Por essas razdes, o TJSP determinou a nulidade da sentenca arbitral quanto ao
percentual de 25% do preco do negdcio, em razdo da fundamentacéo insuficiente proferida pelo

tribunal arbitral.

No que tange a fixacdo do preco final da compra e venda, considerou que o preco
variava entre R$ 19.300.000,00 a R$ 24.550.000,00; montante que sofreria abatimento da
divida liquida. O calculo da variacdo do preco seria realizado por meio do EBIT da sociedade
do ano de 2015, que deveria ter sido apresentado no relatério entregue até 30.4.2016, mas

apenas o foi em 27.12.2016, poucos dias antes da parcela do ano, prevista para 31.12.2016.
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A auséncia de envio dos relatdrios, na visdo do TJSP, impediu o exercicio do
contraditorio e da ampla defesa por parte de Luiz e LRM, pois nédo foi possivel que fosse feito
qualquer pronunciamento sobre 0os numeros. Segundo o acordéo, se ndo foram apresentados 0s
documentos contabeis e, quando foram, ndo havia tempo habil para a manifestacdo da parte,
fatos que foram reconhecidos pela sentenca arbitral, é impositiva a conclusdo de que a fixacdo
do preco violou o direito a ampla defesa e ao contraditorio.

Por essas razfes, o TJSP também anulou os capitulos da sentenca arbitral nos quais
foram fixados o valor final do preco de aquisi¢do, em razdo da inobservancia ao contraditério

e a ampla defesa.

Com a decisao do Caso ASA v. Abengoa e do caso ora relatado, observa-se que 0s
tribunais patrios ja alteraram decisdes arbitrais, em duas ocasides, quando o mecanismo de
ajuste de preco utilizado foi a indenizacéo. 1sso porque, no Brasil, a indenizacdo se mede pela
extensdo do dano, bem como em razdo da forgosa observancia aos principios da reparacao
integral, contraditorio e ampla defesa, dentre outros. Ndo é que os tribunais patrios nédo
recepcionam as clausulas de indenizacao quanto a uma forma de ajustar o preco, mas somente

gue esse mecanismo deve ser aplicado com base na legislacdo e nos principios patrios.

A clausula de indenizacdo, assim como as demais clausulas de ajuste de preco, é
trazida do common law, que ndo possui a mesma previsao do art. 944 do CC e dos principios
brasileiros, mas durante a negociacdo do contrato e nas decisGes arbitrais, € muito importante
que as partes e 0s arbitros estejam atentos aos comandos das legislacfes e das jurisprudéncias

patrias, caso contrario, ha chance da decisdo arbitral ser anulada.

5.3 Questdes sobre mecanismos de ajuste de preco no caso Nilson Corréa da Silva e outros
v. Sercon Industria e Comércio de Aparelhos Médicos Hospitalares LTDA, Apelacao
Civel N. 1138617-55.2016.8.26.0100

Na secdo 4 foi analisada a sentenca do Tribunal Arbitral para o caso Nilson Corréa
da Silva e outros V. Sercon Industria e Comércio de Aparelhos Médicos Hospitalares LTDA.
Ocorre que apds a sentenca e 0s esclarecimentos prestados, 0s Requerentes ajuizaram uma acéo
anulatoria da sentenca arbitral. Alegaram que a sentenca dos esclarecimentos, além de extra
petita resultou em reformatio in pejus e em ofensa a coisa julgada. O pedido foi julgado

improcedente em 12 instancia.
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A improcedéncia do pedido foi confirmada em 22 instancia quando da interposicao
de apelagéo n. 1138617-55.2016.8.26.0100 pelo Sr. Nilson e outros. Na ocasido, o TJSP
também indeferiu o pleito ao fundamento de que (i) ndo houve reformatio in pejus, pois o
Tribunal Arbitral apenas reconheceu que os célculos da liquidacdo, constantes da sentenca,
estavam corretos e deveriam prevalecer sobre os calculos da fundamentacdo e que (ii) a
sentenca nédo foi extra petita, pois se tratou de uma manifestacdo dentro dos termos dos pedidos

da Sercon.

E interessante notar que o Desembargador Relator do caso em comento mencionou
a clausula de earn-out disposta no contrato, assim como apontou a deciséo do Tribunal Arbitral
guanto ao pagamento por earn-out. Ainda assim, a discussdo sem sede de apelacdo foi
procedimental e ndo guardou relagdo especificamente com o mecanismo de ajuste de prego
analisado na sentenca arbitral. Tanto € assim que, ap6s afastar as impugnac6es procedimentais
realizadas, o TJSP consignou que ndo analisaria 0 mérito, pois a sentenca arbitral é definitiva e
dela ndo cabe qualquer recurso, bem como por considerar que 0 mérito nao pode ser rediscutido

em sentenca arbitral.

Apesar do TJSP decidir dessa forma, como visto anteriormente, o Tribunal de
Justica ndo encontra Gbice para reanalise do mérito quando identifica matéria de ordem publica
ou matéria que contraria as disposicGes legais e/ou os principios juridicos brasileiros. Dessa
maneira, uma das conclus@es que se pode fazer é que no julgamento do caso ora analisado, o
TJSP ndo se opbs a utilizacdo da clausula de earn-out disposto no Contrato, assim como nédo
identificou razdes para questionar a aplicacdo da clausula quanto ao pagamento por earn-out.
Caso a utilizacdo ou a aplicacdo da clausula contrariasse as disposi¢des legais brasileiras, o

TJSP certamente teria se insurgido contra, mas nao o fez.

Isso significa que o TJSP reconhece como valida a utilizacdo da clausula de earn-
out. Apesar de ndo ter sido identificada deciséo que abordasse especificamente esse mecanismo
de ajuste relacionado ao preco de aquisicdo em operacOes de fusdes e aquisi¢Bes, foi possivel
identificar outras decisdes do TJSP que abordavam, recepcionavam e determinavam a forma de

aplicagéo da clausula de earn-out.

Um breve exemplo é o caso do julgamento do Agravo de Instrumento n. 2102808-
20.2021.8.26.0000, interposto por Alex Lekowiez e outros contra Bullguer Alimentagdes S.A

e outros, julgado sob a relatoria do Desembargador Cesar Ciampolini em 25.8.2021. Na origem,
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trata-se de Acdo Revisional de Contrato de Compra e Venda de Quotas de Emissdo da SCP
Bullguer Alimentacdo e Outras Avencas, ajuizada por Bullguer Alimentacdo S.A e outros
contra Alex Lewkowiez e outros, firmado em 23.12.2019. Na inicial, os Autores narraram que
0s reus sao socios ocultos da Sociedade Bullger, com participacdo de 30%, mas que, apos
desentendimentos societarios, foi acordado em 2020 pela saida dos s6cios mediante a aquisicdo
de sua participacdo no montante de R$ 25.800.000,00.

O preco foi calculado com base na avaliacdo da Sociedade, a partir da projecdo de
alto faturamento para os anos de 2020, 2021 e 2022, levando em conta o desempenho
econdmico da atividade. O pagamento de R$ 25.800.000,00 foi programado para ocorrer em 4
parcelas (a) a primeira no valor de R$ 3.000.000,00, que deveria ser transferida mediante
celebragcdo de aditamento ao instrumento particular de constituicdo da SCP Bullguer
Alimentacdes; (b) a segunda, também de R$ 3.000.000,00, com vencimento em 10/8/2020; (c)
a terceira, no valor de R$ 9.000.000,00, com vencimento em 10.01.2021; (d) a quarta e Gltima,
no valor de R$ 10.800.000,00, com vencimento em 10.08.2021.

Dentre as parcelas, apenas a primeira foi paga tempestivamente. Para o pagamento
das demais, foi realizado termo aditivo a fim de postergar o vencimento da segunda e da terceira
parcela, mantendo-se apenas a Ultima na data inicialmente prevista. Nas vésperas do
vencimento da terceira parcela a Bullguer Alimentacdes S.A e outros, ajuizou a a¢éo revisional
para pleitear a ocorréncia de onerosidade excessiva do contrato devido aos efeitos da pandemia.
Por meio de tutela de urgéncia, requereram a suspensdo da exigibilidade das duas ultimas

parcelas, o que foi deferido em 12 instancia.

Ocorre que, em 22 instancia, o0 Desembargador Relator reformou a decisdo para
determinar a liberacdo integral da cobranca do preco do contrato, tal como aditado pelas partes.
No Voto Convergente n. 12358, o Desembargador Azuma Nishi aderiu ao posicionamento do

Desembargador.

Para 0 que importa, nesse voto foi constatado que existem clausulas de

earn out prevendo um prémio, ou preco adicional, em favor dos vendedores, ou
aceleracdo no recebimento das parcelas, caso a venda da participacdo a terceiras se
realizasse acima de determinado valor ou se o faturamento da empresa alcangasse
determinados patamares. Nao existem, no entanto, clausulas de reducéo do preco ou
rediscussdo do preco no caso de ndo satisfacdo de tais ou outras premissas, razdo pela
qual a existéncia de tais clausulas de earn out ou de aceleragdo no recebimento das
parcelas do preco ndo autorizam a repactuacdo ou ndo pagamento de parcelas
definidas do preco de aquisigéo.
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Isso quer dizer que o TJSP valida e recepciona a utiliza¢do da clausula de earn-out
em contratos brasileiros. Em geral, o Tribunal se limitou a analisar as questfes faticas
relacionadas ao caso, mas ndo foram identificadas decisdes de alteracdo do sentido da clausula

por afronta a qualquer dispositivo legal, tal qual ocorreu nas hipdteses de indenizagéo.
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6 CONCLUSAO

Buscou-se neste trabalho uma analise a respeito dos mecanismos de ajuste de preco
em operacgdes de fusbes e aquisicbes com um cotejo de casos julgados nas cortes arbitrais e
judiciais, a fim de se identificar como é realizada a execugdo desses mecanismos pelos tribunais.

Como visto, uma operacao de fuséo e aquisicdo compreende riscos e incertezas, que
geralmente referem-se ao estado patrimonial dos ativos, ao desempenho desses ativos e aos
acontecimentos futuros e incertos, que podem gerar efeitos patrimoniais®’. Durante a operagao,
as partes realizam diversos passos para identificar a maior quantidade de informag6es que seréo
relevantes, dentre eles, os dois passos fundamentais séo a avaliacdo financeira e auditoria da
empresa-alvo.

E bem verdade que essas duas etapas s&o essenciais para fins de identificar riscos.
Aliado a isso, € preciso lidar com a expectativa das partes, que muitas vezes € um grande entrave
para o fechamento da operacdo. Novamente, ndo é apenas porque a auditoria e a avaliacdo
financeira foram capazes de identificar riscos, com propostas de alocacdo desses, que a
operacdo sera fechada, pois a mera possibilidade de aloca-los nédo significa dizer que a operacéo
vai prosseguir até o fechamento.

Mas, quando as partes se dispdem a assumir 0s riscos em detrimento da relevancia
que a operacao possui, € que entra a necessidade de prever e formular estratégias para alocar 0s
riscos e lidar com as incertezas que as partes carregam. Para isso, 0s contratos geralmente
utilizam as clausulas de ajuste de preco, earn-out, holdback, escrow account e/ou de
indenizacéo.

Basicamente, para os riscos e incertezas mais comuns foram criados “remédios”. A
clausula de ajuste de preco, é utilizada para quando houver um lapso temporal entre a assinatura
e o fechamento do contrato, que possa alterar o preco calculado; a clausula de earn-out €
utilizada como um prémio quando possuem expectativas antagdnicas quanto a performance da
empresa, mas pretendem fechar o negocio; a clausula de holdback é utilizada como uma
garantia da parte, que retém parte do preco a ser pago, em razdo de incertezas quanto a
determinada contingéncia; a clausula de Escrow account € uma conta vinculada, em que as

partes depositam parte do dinheiro como uma forma de reter parte do prego para contingéncias

7 FERRAZ, Adriano et al. A alocagio de riscos em operacdes de M&A: analise das clausulas de ajuste de preco
e indenizagdo, p. 564 In: BARBOSA, Henrique et al. Novos Temas De Direito E Corporate Finance. S&o Paulo:
Quiartier Latin Do Brasil, 2019
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futuras; e a clausula de indenizacdo € utilizada para que as partes recebam um valor, em razao
do acontecimento ou nédo de determinado fato que causava incerteza na parte.

Apesar de parecer que existe um remédio para as doencas mais comuns, € preciso
guardar muito cuidado, ter muita cautela e atengdo. Cautela e atengdo nunca sdo demais para
operacdes de fusbes e aquisi¢des, especialmente quando se trata de negociacdo de prego, a
clausula mais importante e mais debatida de um contrato de M&A.

Bom, primeiro, é importante relembrar que a redacéo das clausulas deve ser precisa
e deve abarcar os pontos principais e mais controvertidos que cada uma delas possui. Num
earn-out, por exemplo, em que o acontecimento futuro e incerto se dara quando ja tiver
acontecido uma mudanca da gestdo, é preciso ter especial atengdo nesse ponto. Nas clausulas
de indenizacdo, por exemplo, cabe destacar quais sdo 0s danos que serdo indenizaveis,
especificar o que seriam esses danos, detalhar aquilo que ndo sera indenizado, caso exista.
Nessa parte, 0 assessoramento juridico de grupos experientes se demonstrara imprescindivel.

Até porque, como o proprio nome de algumas das clausulas ja demonstra esses
mecanismos sdo importados e, portanto, precisardo de uma atencdo a mais. E certo que o art.
421-A do Cadigo Civil, incorporado pela Lei da Liberdade Econémica, determina que a
alocacdo de riscos em contratos empresariais deve ser respeitada, da mesma maneira, sabe-se
que a liberdade de contratar e a autonomia da vontade permeiam 0s contratos empresariais.

No entanto, ndo cabem as partes de uma operacao relevante se prenderem a poucos
principios e/ou a artigos esparsos identificados no Codigo Civil ou Lei das S.A, vez que quando
inexiste legislacdo especifica a possibilidade de uma decisdo judicial confrontar esses artigos é
alta e deve ser considerada para fins de seguranca juridica. E justamente isso que se vé da
analise do cotejo entre as decisdes arbitrais e judiciais.

Primeiro, quanto aos tribunais arbitrais, € sempre importante ressaltar que essas
cortes contam com arbitros especialistas em direito societéario, experientes em conducdes de
painéis arbitrais sobre operacbes de fusdes e aquisicdes, por vezes, especialistas em
contabilidade, engenharia ou qualquer outra area que o conflito demande um tratamento
especializado, o que é uma das razdes pelas quais as partes optam por levar os conflitos a
arbitragem. Nos casos analisados, foi possivel observar que os tribunais arbitrais seguem a
logica das operagdes M&A quando se deparam com o conflito relacionado aos mecanismos de
ajuste de preco e buscam entender o que foi identificado em auditoria, qual foi a avaliacdo
financeira, quais foram os par@metros utilizados, se houveram declaraces e garantias. Ou seja,
os tribunais buscam identificar se o risco foi identificado, se era possivel identifica-lo e se as

partes guardaram com o dever de cuidado no fechamento da operagéo.
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Tanto é assim que no julgamento do caso ASA Bioenergy Holding A.G e outros
contra Mr. Adriano Ometto e Adriano Ometto Agricola, o Tribunal Arbitral (i) analisou a
clausula que determina o preco de aquisicdo, (ii) buscou identificar como a empresa foi
avaliada, (iii) entendeu que Adriano Ometto manipulou a avaliacdo financeira da empresa-alvo,
(iv) analisou a forma em que deve se dar a indenizacdo, conforme a clausula acordada entre as
partes e (v) determinou o valor devido. A questdo desse caso, porém, € que, na visdo do STJ, 0
Tribunal Arbitral deixou de fixar a indenizacdo com base no dano efetivamente incorrido. Para
o Tribunal Superior, em toda hipotese, no Brasil, a indenizacao é medida pela extensao do dano,
conforme o art. 944 do Cédigo Civil, e ndo pelo valor econdmico do negdcio.

A questéo se repete no caso Luis Francos Debellis Mascaretii & LRM Servigos de
Manutencdo em Equipamentos e Maquinas de Laboratorios Ltda contra Vyttra Diagnosticos
Importacéo e Exportacdo Ltda. Nesse caso, o Tribunal considerou que o Sr. Luis ndo revelou
as informacdes relevantes relacionadas a saida de um dos clientes da empresa-alvo, razéo pela
qual deveria ser aplicada a clausula de indenizacao e determinou que a condenacao em 25% do
valor histérico do preco. Esse caso contava também com uma clausula de earn-out, que tinha
como objetivo incentivar 0 administrador a manter os parametros de desemprenho da empresa,
mas 0 pagamento n&o foi realizado, pois Luis foi desligado do cargo de administrador.

Esse caso é interessante por si sO, pois ele trata sobre diversos pontos do que foi
abordado nas secOes 2 e 3. Primeiro, observa-se que foi feita uma due diligence e foram
realizadas declara¢des e garantias por meio das quais ndo foi possivel identificar a informacéo
relevante, o que impactou na formacao do preco. Segundo o antigo administrador foi 0 mesmo
administrador do p6s-closing, e havia uma clausula de earn-out para incentiva-lo a manter o
desempenho da empresa, o que funcionou, pois as metas foram mantidas, mas ele foi
dispensado por justa causa e ndo teve direito a receber os valores. Ou seja, 0 caso traz duas
questdes muito importantes suscitadas durante o trabalho, bem como a clausula de indenizacao
e de earn-out.

Mesmo com todas as consideragfes do Tribunal Arbitral quanto aos fatos, a
sentenga foi alterada perante o TISP no ambito da a¢do anulatoria de sentenca arbitral. Aqui, a
reversdo da decisdo se deu, pois, segundo o Judiciario, o Tribunal Arbitral deixou de justificar
0 arbitramento da condenacdo em 25% do valor historico, de forma que ndo foi possivel
entender se o valor da indenizacdo equivalera ao dano efetivamente suportado. O TJSP,
inclusive, consignou que o célculo da indenizacdo com base o EBITDA contempla o comando
do art. 944 do Caodigo Civil, o que é uma questdo muito importante de ser considerada quando

da redacdo da clausula de ajuste de preco.
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A partir disso, o TJSP anulou a sentenca arbitral quanto ao percentual da
indenizag&o. Novamente, entra a discussao de que a indenizacgao se mede pela extenséo do dano,
como preceitua o art. 944 do Codigo Civil. Alem disso, o TISP anulou a sentenca arbitral quanto
a fixacdo do preco, em razdo da inobservancia ao contraditorio e a ampla defesa.

Por fim, quanto ao caso Nilson Corréa da Silva e outros contra Sercon,as partes
acordaram pela utilizacdo da clausula de earn-out condicionada ao atingimento de metas para
0 periodo de earn-out entre 2011 e 2012. A controvérsia, mais uma vez, é relacionada ao
atingimento de metas quando os administradores anteriores ao closing foram os mesmos no
pos-closing. E a mesma questdo que foi trazida no tépico 3.1.2, do earn-out, de que a
administracdo da empresa para o periodo do pds-closing, que coincide com o periodo de earn-
out deve ser bem acordada, junto com um acordo especifico quanto aos parametros a serem
utilizados para célculo da clausula.

Fato curioso é que o caso também chegou ao Judiciario. No TJSP, a decisdo néo foi
anulada com base no art. 944 do Cddigo Civil, mas por outras questdes procedimentais. No
entanto, isso mostra uma recepcao do Tribunal com relagéo as clausulas de earn-out.

Em geral, as decisfes sdo pautadas por cada dos passos da operacao utilizados para
identificar riscos. A partir disso, vem a analise do mecanismo de ajuste de preco escolhido e
disposto no contrato. Ocorre que as decisdes arbitrais, cuja obrigacdo sera cumprida no Brasil,
ndo podem estar em desacordo com a ordem publica e devem observar que o principio que rege
a reparacdo € o principio da reparacdo integral. E mais, a decisGes precisam estar muito bem
fundamentadas, ja que o arbitro atua como juiz e este é um dever dos juizes no judiciario.

Os pontos de atencdo indicados foram relatados do que foi possivel extrair das
decisbes de homologacéo de sentenca estrangeira ou de anulacéo de sentenca arbitral proferidas
pelos tribunais judiciais. Em duas decisGes, tanto o Superior Tribunal de Justica, quanto o
Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, anularam sentencas com base no art. 944 do Cédigo
Civil, que trata justamente sobre o principio da reparacdo integral.

Isso demonstra que as clausulas ndo tiveram redacéo expressa quanto a esse ponto,
mesmo que a legislacdo brasileira tenha sido escolhida a aplicavel. Na mesma linha, o tribunal
arbitral ndo se atentou ou ndo fundamentou a decisdo no que tange ao principio da reparacdo
integral, o que fez com que os tribunais do judiciario revertessem a sentenca arbitral. Ou seja,
cabe aos tribunais arbitrais sempre terem atenc¢éo ao art. 944 do Caédigo Civil, ao principio da
reparacgdo integral, pois sdo pontos analisados pelo judiciario quando as sentencas passam por
homologacgéo ou revisdo. Dessa maneira, € preciso que os arbitros enfrentem as questfes da

legislacdo brasileira com mais afinco quando da execucdo dos mecanismos de ajuste de preco.



75

Vale destacar que cabe as partes, também, terdo atencdo ao principio da reparacao
integral e ao art. 944 do Codigo Civil quando forem negociar e redigir as clausulas. Em especial,
ja durante a arbitragem, é muito importante que a parte que estiver ganhando o procedimento
arbitral com base nos mecanismos de ajuste de preco se atente se a sentenca é clara quanto a
esses pontos.

Né&o é facil de identificar decisdes publicas quando se trata de arbitragem, pois
muitos casos estdo em sigilo, até mesmo quando essas sentencas sdo homologadas ou
contestados no judiciario, o que dificulta a analise e reduz a seguranca juridica. Nesse ponto,
uma questao interessante é que as decisdes arbitrais sejam cada vez mais publicizadas, pois se
as partes souberem o que diz a jurisprudéncia de forma mais clara, elas ndo entrardo em uma
arbitragem e, se entrarem, entrardo com mais seguranca do eventual efeito a sentenca. 1sso €
um beneficio para 0 mundo empresarial, que é tdo preocupado com a seguranca juridica, mas
que, a0 mesmo tempo mantem o posicionamento de determinar o sigilo dos julgados.

Dos casos identificados, porém, é possivel destacar que os tribunais judiciais
recepcionam as clausulas de ajuste de preco, mas ndo deixam de revisar as clausulas ou as
sentencas arbitrais quando identificam, principalmente, o desrespeito ao principio da reparacdo
integral. Ou seja, esse € mais um ponto a ser pensado e registrado quando da redacdo das
clausulas e quando da resolu¢édo do conflito junto aos tribunais arbitrais.

Por fim, é sempre importante frisar que o judiciario pode e deve agir quando houver
alguma deficiéncia na sentenca arbitral. No entanto, ndo deve ser o judiciario utilizado como
método revisional de toda e qualquer decisdo proferida nas cortes arbitrais, pois, caso isso

aconteca, os tribunais arbitrais esvaziam a sua razao de ser.
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