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“Riscos sdo inerentes aos negdcios. Se vocé nunca assumir um risco,
vocé nunca expandira seus horizontes. Vocé nunca revolucionaré o
mercado, os produtos ou a industria (....) vocé ndo pode ndo tomar
riscos. Riscos calculados sdo essenciais para um negocio bem-
sucedido.” (traducdo livre)

(FINKELSTEIN, Sydney. “Why Smart Executives Fails: and what
you can learn from their mistakes”. Nova York: Portfolio, paperback
edition, 2004, p. 71)
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RESUMO

MOURA, Ana Caroline Santos. Mecanismos de Protecédo dos Interesses do
Comprador nas Operacgdes de Aquisicdo de Companhias Fechadas no
Brasil. Rio de Janeiro: 2019: 141 p. Monografia de final de curso.
Departamento de Direito da Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro — PUC-Rio.

O presente trabalho tem como finalidade inicial abordar as principais
caracteristicas, estruturas, conceitos e etapas de uma operagdo de aquisi¢cdo
de companhias fechadas no Brasil, de modo a identificar as fases cruciais nas
quais o comprador devera atuar de modo a tornar promissora a aquisicdo de
uma companhia fechada e, simultaneamente, resguardar a prote¢éo dos seus
interesses e mitigar eventuais riscos na operacao de aquisicao. Por fim, serdo
ilustradas as principais clausulas de um contrato de compra e venda de a¢6es
de uma companhia fechada, sendo estas clausulas analisadas uma a uma sob
0 ponto de vista do comprador, para a fiel formalizacdo dos mecanismos,
termos e condi¢des favoraveis ao comprador para a consumacao da operagédo

de aquisicao de uma companhia fechada no Brasil.
Palavras-Chave:
Aquisicdes; Companhias Cechadas; Fusbes e Aquisi¢oes; M&A; Mergers &

Acquisitions; Protecdo do Comprador; SPA; Contrato de Compra e Venda de
Acoes; Buy-Side M&A.
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ABREVIACOES

CADE Conselho Administrativo de Defesa Econémica

CC Lei 10.406 de 10 de janeiro de 2002, conforme
alterada (Cadigo Civil)

CCVA ou SPA Contrato de Compra e Venda de Ac0es.

LSA da Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976.

M&A Fusbes e Aquisices (Mergers and Acquisitions.

PWC PricewaterhouseCoopers Brasil Ltda.



INTRODUCAO

As operagdes de fusdes e aquisi¢cdes (mundialmente conhecidas como
Mergers and Acquisitions ou “M&A”) tém ganhado cada vez mais destaque
no cenario nacional e internacional, tendo sido recorrentemente utilizadas
como forma de crescimento por investidores estrangeiros e brasileiros.

Com relacdo as aquisi¢Oes realizadas no Brasil, particularmente,
apesar da instabilidade politica e lenta recuperacdo econdmical, o cenério é
bastante promissor: 0s quatro primeiros meses ja consolidam o crescimento
esperado para 2019, uma vez que o volume consolidado de aquisicoes
realizadas entre janeiro e abril de 2019, incluindo todas as suas modalidades,
ja é 23,5% maior do que neste mesmo periodo do ano de 2018.2

Apesar dos crescentes numeros, alcancar éxito em operacdes de
aquisicao tem se demonstrado uma ardua tarefa para investidores, sobretudo
em um cenario no qual as oportunidades de adquirir alvos tém sido cada vez
mais competitivas, contando com um numero progressivo de compradores
estratégicos e financeiros.

Evidéncia desta dificuldade se depreende do resultado de estudos
realizados pela consultora Bain&Company, que demonstram que mais de
dois tercos das aquisi¢Oes reduziram o valor dos seus alvos. Sendo que os
principais motivos apontados pelos compradores neste contexto eram a falha
nos processos de auditoria, a ocultacdo de problemas pelas sociedades
empresarias adquiridas e que as sinergias estimadas antes da aquisi¢do ndo

se materializaram apés a transagéo.?

! Dino Divulgador de Noticias. Mercado de fusGes e aquisicdes permanece aquecido no
Brasil. Disponivel em https://exame.abril.com.br/negocios/dino/mercado-de-fusoes-e-aquisicoes-
permanece-aquecido-no-brasil/>. Acessado em 30 de maio de 2019.

ZPWC. Fusbes e Aquisicdes no Brasil: abril de 2019. Disponivel em
<https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-
aquisicoes/2019/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-abril-2019.html>. Data de acesso: 31 de maio de
20109.

3 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geragdo e destruicédo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. XXV.



https://exame.abril.com.br/negocios/dino/mercado-de-fusoes-e-aquisicoes-permanece-aquecido-no-brasil/
https://exame.abril.com.br/negocios/dino/mercado-de-fusoes-e-aquisicoes-permanece-aquecido-no-brasil/
https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2019/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-abril-2019.html
https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2019/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-abril-2019.html
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Diante deste cenario, e a partir das principais falhas dos investidores
nas operacOes de aquisicdo de sociedades empresarias, 0 presente trabalho
busca identificar os mecanismos para protecdo aos interesses do comprador
em operacOes de aquisicdo, de modo a, desde a identificacdo e selecdo de
alvos rentéveis, passando negociacdo da operacdo até a celebracdo dos
documentos definitivos, o comprador se resguardar dos eventuais riscos
inerentes & aquisicdo de uma sociedade empresaria.

Cumpre antecipar que o presente trabalho ira se limitar a abordar as
principais nuances relacionadas as operaces de aquisicdo da integral de
companhias fechadas, como sera exposto adiante.

Para tanto, sera feita no Capitulo | uma exposicdo das estruturas de
aquisicdo de sociedades empresarias no Brasil, bem como os principais
conceitos relacionados a companhias fechadas e as principais motivacoes
econdmicas de sua aquisi¢cdo. A abordagem em referéncia se faz necessaria
para contextualizar as operagdes de aquisicdo de companhias fechadas no
Brasil e dar prosseguimento a presente analise.

O Capitulo I, por sua vez, introduzira todas as etapas usuais de uma
operacdo de aquisicdo de uma companhia fechada, desde a fase preliminar as
negociacdes até o momento pos-fechamento da operacdo de aquisicéo,
explorando em cada uma delas os principais pontos de atengdo sob a 6tica do
comprador e ponderando formas de mitigacdo de riscos e protecdo aos
interesses, para que em todas as etapas sejam resguardados os direitos e
interesses do comprador.

Com efeito, o Capitulo 11 ir& destrinchar as principais clausulas de um
contrato de compra e venda de agdes (“CCVA” ou “SPA”), de modo a
apresentar como a protecdo aos interesses do comprador abordada neste
trabalho pode ser preservada em cada uma delas.

Por fim, sera apresentado como Anexo A uma minuta modelo de SPA
que ird refletir de qual forma as principais clausulas destrinchadas no
Capitulo 111, a titulo exemplificativo, podem ser redigidas para garantir a

implementacdo dos mecanismos sugeridos ao longo do presente trabalho.



CAPITULO | — PANORAMA GERAL DA AQUISICAO DE
SOCIEDADES EMPRESARIAS NO BRASIL

1.1  Estruturas de Aquisicdo e Conceitos de M&A

O contrato de compra e venda € um contrato tipificado no CC,
especialmente no artigo 481 e seguintes, como o contrato por meio do qual
“um dos contratantes se obriga a transferir o dominio de certa coisa, €, 0
outro, a pagar-lhe certo preco em dinheiro™*. Apesar desta tipificacéo,
quando o contrato de compra e venda tem por objeto a¢Ges ou quotas de uma
sociedade empreséria, este contrato passa a deter forma negocial complexa,
ndo podendo ser satisfatoriamente regido pelas disposi¢des do CC.

Diante disto, a aquisicdo de sociedades empresérias no Brasil
(diferentemente da formacdo de sociedades empresarias®) pode ser
estruturada atraves de trés principais formas, quais sejam, a aquisicdo
secundaria das a¢Bes ou quotas de emissdo de uma sociedade empresaria, a
aquisicdo de ativos de propriedade de uma sociedade empresaria ou através
da incorporacédo pelo comprador® (neste caso, incorporador), da sociedade
empresaria ou de suas acoes.

No tocante a aquisicdo das a¢des ou quotas representativas do capital
social de uma sociedade empresaria, 0s acionistas ou quotistas desta
transferem ao comprador uma participacdo no capital social da sociedade
empresaria mediante o pagamento de um preco de aquisicdo. Nesta estrutura,
a entidade juridica permanece a mesma, sendo que o comprador substitui o
vendedor na qualidade de acionista ou quotista da sociedade empresaria e,

consequentemente, assume indiretamente todos seus 0s passivos conhecidos

4 Artigo 481 caput do CC.

S Enquanto a aquisicdo de uma sociedade empresaria consiste na compra de uma sociedade
empreséria ja existente, de forma secundéria, a formacdo de uma sociedade empreséria consiste na
constituicdo de uma sociedade empresaria ndo existente, portanto de forma primaria.

® MILLER, Edwin L. Mergers and Acquisitions: a step-by-step legal and practical guide. Canada:
2008, p. 13.
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ou nao pela sociedade empreséria adquirida.” A vantagem desta estrutura é a
simplicidade, uma vez que a aquisi¢éo de agdes ou quotas de uma sociedade
empresaria por si ndo provoca alteragdes nos ativos ou passivos da sociedade
empresaria adquirida®, enquanto a desvantagem é a assuncédo indireta de
todos os passivos. E esta modalidade de estrutura de aquisicdo que sera
considerada para os fins do presente trabalho, especificamente a aquisicao
secundéria da integralidade das acdes representativas de uma companhia
fechada devidamente constituida no Brasil. De todo modo, as demais
estruturas serdo brevemente abordadas a sequir.

A aquisicdo de ativos de propriedade da sociedade empresaria, por
outro lado, consiste na compra de alguns ou todos os ativos de propriedade
de uma sociedade empresaria. Essa estrutura pode ser vantajosa caso apenas
um ou alguns ativos da sociedade empresaria interesse(m) ao comprador, mas
também pode trazer desvantagens na medida em que a compra do(s) ativo(s),
dentre outros, ndo permite a amortizacdo do agio e podera exigir a obtencao
de licengas®.

N&o menos usual, a incorporacdo de sociedades empresarias como
forma de aquisicao consiste na “operacgado pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigacoes '°. Ao adotar esta estrutura, a sociedade empresaria incorporada
é extinta, de modo que as a¢Bes da incorporada sdo substituidas por acdes da

incorporadora através de sub-rogacdo real legal*'. Outra modalidade de

"SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias Jacques.
Brasil M&A: Guia para Fusoes e aquisi¢des de sociedade empresarias brasileiras. Rio de Janeiro:
Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda., 2017, p. 272. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 28 de maio de
2019.

8 MILLER, Edwin L. Mergers and Acquisitions: a step-by-step legal and practical guide. Canada:
2008, p. 14.

9 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias Jacques.
Brasil M&A: Guia para Fusdes e aquisicGes de sociedade empresérias brasileiras. Rio de Janeiro:
Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda., 2017, p. 259. Disponivel em <
https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 28 de maio de
2019.

10 Artigo 227 caput da LSA.

1 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; FILHO, Alfredo Lamy. Direito das companhias. 22 edicdo. Rio
de Janeiro: 2017, p. 1274 e 1277.



https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf
https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf
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incorporacédo € a incorporacdo de acdes, que consiste na incorporacdo pelo
comprador (neste cenario, o incorporador) de todas as acdes representativas
do capital social da sociedade anénima*?, de modo a converté-la em sua
subsidiaria integral® ao invés de extingui-la.

As estruturas que envolvem a incorporagédo, por sua vez, se fazem
vantajosas por exemplo quando o capital da sociedade empresaria a qual o
comprador anseia adquirir é disperso, de modo que a obtencdo da assinatura
de varios acionistas/quotistas é impraticavel, ou, restritamente a incorporacéo
de quotas, quando ha algum acionista/quotista dissidente, circunstancia na
qual a dissidéncia ndo impede a consumacdo da incorporacdo mas sim
confere ao acionista/quotista dissidente o direito de retirada da sociedade
empresaria incorporadal®,

Em linhas gerais, o processo de aquisicdo de uma sociedade
empresaria, qualquer que seja a estrutura escolhida, integra o tema
internacionalmente conhecido como M&A, como se pode depreender da
didatica classificacdo de transacdes de M&A pela PWC, uma das 4 maiores
sociedade empresarias de auditoria independente do mundo (big four), a

saber:

“Aguisicdo de participacOes controladoras sdo aquelas em que o comprador
obtém, na transacdo, o controle da sociedade empresaria. Enquadram-se nesta
categoria as transagdes de compra de 100% das acGes, de uma participagdo
majoritaria (maior do que 50%, mesmo que por apenas uma acao), participacdes
adicionais que transferem o controle para o comprador (por exemplo, um
acionista que ja possui 30% ao comprar uma participacao adicional de 21%), ou
qualquer outra transagdo em que fique explicito que o controle foi transferido para
0 comprador.

Compra de participacdes ndo-controladoras séo aquelas em que o controle da
sociedade empresaria ndo é transferido junto com as acgdes - tipicamente, sdo
transacdes menores do que 50% do capital.

Joint venture caracteriza-se por ser um empreendimento de dois ou mais s6cios
em uma nova sociedade empresaria, sendo que 0s s6cios continuam a existir com
suas operacdes independentes. (...)

12 Por ser subsidiaria integral, a incorporacdo neste caso sé podera ser de acdes de uma sociedade
andnima, ndo de quotas de uma sociedade limitada, vide artigo 251 caput da LSA “A companhia
pode ser constituida, mediante escritura publica, tendo como Unico acionista sociedade brasileira”.
13 Artigo 252 caput da LSA.

14 Vide dispositivos legais aplicaveis: artigo 1077 da Lei 10.406/02 e artigos 136 IV, 137 Il e 252
81 e §2 e 252 §1° da Lei 6.404/76.
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Fusdo é quando duas sociedade empresarias juntam suas operagdes e deixam de
existir isoladamente, dando origem a uma terceira nova sociedade empresaria.
Incorporacdo acontece quando uma sociedade empresaria absorve as operagdes
de outra, que deixa de existir.

Cisao € o tipo de transacdo em que uma sociedade empresaria é dividida, surgindo
dai uma outra sociedade empresaria. (...)"*°

1.2 Principais motivag6es econémicas

“Do aspecto mais teérico, um comprador ird adquirir uma Companhia-Alvo no
futuro porgue o fluxo de caixa da combinacéo dos negécios, descontado do risco,
iria em Gltima instancia resultar em mais dinheiro para os acionistas existentes”®

Na teoria, a aquisicdo de sociedades empresarias deveria ser sempre
lucrativa, no contexto em que a combinacdo dos negdcios do comprador e da
companhia-alvo deveria valer mais a pena do que 0s negdcios propriamente
segregados. Na pratica, no entanto, como melhor sera demonstrado ao longo
do presente trabalho, as partes de uma transacdo definem os termos e
condicBes da transacdo durante a negociacdo conforme melhor Ihes convém,
de modo que nem sempre a aquisicdo de uma sociedade empresaria sera
viavel para alguma das potenciais partes.

De todo modo, em linhas gerais a aquisicdo de sociedade empresarias
tem como principal motivacdo o crescimento do comprador!’, através,
precipuamente, de ganhos de sinergia, ganhos tributarios, expansao dos
negdcios ja existentes, dentre outros.

A expectativa de ganhos de sinergia recorrentemente incentiva o
comprador a adquirir uma sociedade empresaria na medida em que o
comprador usualmente é seu principal beneficiario. A sinergia, por sua vez,
se traduz na viabilidade de racionalizacdo de producdo e da capacidade de

absorcdo de custos a partir do investimento, calculada atraves da analise

PWC. FusBes e Aquisices no Brasil: abril de 2019. Disponivel em
<https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-
aquisicoes/2019/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-abril-2019.html>. Data de acesso: 31 de maio de
20109.

16 MILLER, Edwin L. Mergers and Acquisitions: a step-by-step legal and practical guide. Canada:
2008, p. 08 (traducao livre).

7 LUZI10, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 121.



https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2019/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-abril-2019.html
https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2019/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-abril-2019.html
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comparativa entre os custos fixos e variaveis do comprador e da Companhia-
Alvo, resultando em seu crescimento inorganico, sendo portanto um
relevante fator para a concretizacdo do negocio, uma vez que influencia de
forma direta na definicao do preco de aquisi¢ao da sociedade empresaria e na
tomada de decisdo durante a negociacdo. Apesar da da meta de sinergia
idealmente ser projetada com um amplo nivel de abertura pelos compradores,
poucas sdo as aquisicdes que conseguem alcanca-las. Por esta razéo, ao
estimar e mensurar possiveis sinergias com a Companhia-Alvo, o comprador
deve ter em mente também o plano de integracdo pds-transacdo, ainda que
anteriormente a negociagéo.*®

O comprador também pode identificar oportunidade de crescimento
na aquisicdo de sociedade empresarias em razdo da possibilidade de ganhos
tributarios decorrentes da nova estrutura societaria formada. Apesar da carga
tributéria a ser auferida com a transacdo muitas vezes inviabilizar a aquisicéo
de uma sociedade empresaria, em alguns casos a carga tributaria pode ser
justamente o estimulo da aquisicdo. Um grande exemplo € a contabilizacdo
do é&gio pelo comprador, entendendo-se por &gio o valor positivo
correspondente a diferenca entre o preco pago pelas acGes e o valor do
patriménio liquido da Companhia-Alvo, formado sempre que uma sociedade
empresaria adquire participacdo relevante em outra. Tendo em vista a
possibilidade de deducdo do &gio na apuracdo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido a partir da aquisicédo
e posterior incorporacdo da Companhia-Alvo, quando esta transacdo nao se
enguadrar nas diversas restricdes impostas pela legislacéo tributaria, o agio
passou a ser conceituado como expectativa de rentabilidade futura (goodwill)
de modo a fomentar o interesse do comprador na aquisi¢ao de uma sociedade
empresaria.

Outro estimulo para a aquisicdo de sociedade empresarias € a

expansao das linhas de negdcio, a partir de oportunidades lucrativas oriundas

18 .UZIO, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato — Guia pratico: geracéo e destruicéo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014. Pagina 151.
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tanto de um mercado pertencente ao nucleo basico dos negécios do investidor
quanto de um mercado adjacente. A expansao de linhas de negdcios tende a
ser uma alternativa altamente rentavel para o comprador sob o ponto de vista
econdmico, devendo o comprador, neste contexto, buscar estimar com a
maior exatiddo possivel a probabilidade de crescimento no mercado ao qual

esta expandindo sua linha de negaocios.

1.3  Aquisicdo de Sociedades Anbnimas de Capital Fechado

O presente trabalho ira se restringir a abordar, como a sociedade
empresaria alvo da aquisicdo, uma sociedade anénima de capital fechado (ou
companhia fechada) que no &mbito da aquisicdo é comumente denominada,
e sera doravante referida no presente trabalho, como “companhia-alvo” ou
“target”.

A sociedade anénima, por definicdo, € a pessoa juridica de direito
privado cujo capital social é dividido em agGes e na qual a responsabilidade
dos acionistas € limitada ao preco de emissdo das acBes subscritas ou
adquiridas®®. O que distingue a sociedade andnima dos demais tipos
societarios € a liberdade na negociacédo das suas a¢6es, de modo que 0s riscos
assumidos pelos acionistas podem ser livremente transferidos a outras
pessoas interessadas.?°

Por fim, o artigo 4° da LSA, abaixo transcrito, por sua vez diferencia

a sociedade andnima de capital aberto da de capital:

“Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os
valores mobiliarios de sua emissao estejam ou ndo admitidos a negociacdo no

mercado de valores mobiliarios ”

19 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes e FILHO, Alfredo Lamy. Direito das companhias. 22 edi¢io. Rio
de Janeiro: 2017, p. 21.

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada. Volume | — 22 Edigdo. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2015.



CAPITULO Il - ETAPAS DA AQUISICAO DE SOCIEDADES
ANONIMAS SOB A OTICA DO COMPRADOR

2.1 Fase Preliminar: Avaliagdo Preliminar de Aspectos
Relevantes, Intercambio de Informacdes e Acordo de

Confidencialidade

O inicio de uma operacéo de aquisicdo de sociedades empresérias € a
identificacdo pelo comprador, pelo vendedor ou por ambos, da oportunidade
vantajosa do negdcio. A partir do surgimento deste interesse, e se em alguma
medida correspondido pela(s) outra(s) parte(s), referidas partes interessadas
na potencial transacéo irdo iniciar a fase negocial.

No cenario em que o comprador seleciona uma target que tem
interesse em adquirir, desde ja convém ressaltar a importancia, para uma
avaliagdo mais precisa, da compreensdo do setor de atuacdo da target, bem
como do conhecimento da concorréncia, sua posi¢do de mercado, dimenséo

e variaveis que afetam a demanda, legislagdo e regulamentagdo.?!

“As melhores transacfes emergem de analises estratégicas, ndo de

oportunidades meramente circunstanciais.”?2

Isto posto, quando do inicio das negociacdes que poderdo culminar em
uma operacao de aquisicdo, as partes desta potencial transacdo avaliam os
aspectos comerciais, juridicos, contabeis e financeiros e estabelecem bases
preliminares do negocio, precipuamente os termos e condi¢des essenciais
para instrucdo das negociacBGes futuras. Para tanto, se faz necessario o
compartilhamento pelas partes de informacdes e documentos pertinentes,

principalmente da companhia-alvo da aquisicdo. E neste contexto que a

2L LUZIO, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato — Guia pratico: geracéo e destruicéo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 135.
22 |bid, p. 115.
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guarda da confidencialidade ganha destaque, podendo até ser crucial para a
operagéo, tanto para proteger as informac6es e documentos veiculados pelas
partes, quanto para preservar o potencial negdcio e as suas partes de
exposicao.

Na pratica, a confidencialidade entre as partes de uma potencial
transacdo € pactuada através de um acordo de confidencialidade (bastante
conhecido como “Non-Disclosure Agreement — NDA”), que é o instrumento
juridico bilateral através do qual as partes definem, e se comprometem a
cumprir com, os termos, condi¢Ges e limites da confidencialidade das
informacdes compartilhadas, incluindo a demarcacdo da utilizacdo destas,
bem como da divulgacédo da operacao.

Apesar da confidencialidade ser importante para ambos os lados da
transacdo, em regra o vendedor e a companhia-alvo estdo mais sujeitos aos
riscos da exposi¢cdo, porquanto sdo o0s que mais revelam informacoes
estratégicas sobre a companhia-alvo cuja divulgacao pode resultar em perdas
significativas. Enquanto o investidor, embora possa vir a revelar algumas
informacdes relevantes, € quem recebe referidas informacoes estratégicas do
vendedor e da companhia-alvo, podendo inclusive, caso a transagdo néo se
consuma, explora-las para seu lucro proprio e ndo em prol da transacdo??,
inclusive para fins competitivos.

Nesta mesma perspectiva, é bastante comum que a companhia-alvo
insista em obter de forma precoce no processo da sua venda, antes mesmo de
revelar qualquer informacdo de cunho confidencial®*, um termo de
confidencialidade outorgado pelo investidor, através do qual o0 mesmo se
compromete, nos limites do termo, a ndo divulgar as informacdes
compartilhadas pela companhia-alvo e a propria operagdo, conforme

aplicavel. Muitas vezes, inclusive, a propria companhia-alvo ja tem uma

23 L.UZIO, Eduardo. Fusdes e Aquisicdes em Ato — Guia pratico: geracéo e destruicéo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 256.

24 American Bar Association. The Mergers and Acquisitions Proccess: what the business lawyer
needs to know. Section of Business Law, Committee on Negotiated Acquisitions, 2005, p. 97
(tradugdo livre)
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minuta genérica que usualmente exige de seus fornecedores e clientes?.
Frisa-se que, diferente do acordo de confidencialidade, o termo de
confidencialidade é um instrumento juridico unilateral, de modo que apenas
uma das partes se compromete a nao revelar informacdes.

Sobre o teor do acordo de confidencialidade, Edwin L. Miller dispde:

“Um contrato de confidencialidade, na esséncia, determina duas coisas: (1) que o
destinatario da informacao confidencial revelada pela parte reveladora concorda
em manter a informacao confidencial e a ndo revela-la a ninguém que néo precise
saber (...); e (2) que o destinatario concorda em ndo utilizar a informacéo
confidencial para nenhum prop6sito que ndo tenha conexdo com a potencial
transac&do.”?
Diante da circunstancia exposta acima, para protecdo do comprador,
o ideal € que: (i) caso o comprador tenha informacg@es de cunho sigiloso que
possam vir a ser compartilhadas durante a negociacao, as quais gostaria que
0 vendedor e a companhia-alvo guardem confidencialidade, o investidor
forneca ao vendedor a primeira minuta de um acordo de confidencialidade
padrdo, com bases suficientemente legais?’ com relacdo as obrigacdes em
beneficio do vendedor; ou (ii) caso o investidor ndo tenha informacdes de
cunho sigiloso que possam vir a ser compartilhadas durante a negociacéo,
aguarde eventual requerimento do vendedor por um acordo de
confidencialidade ou termo de confidencialidade, o qual, caso venha a ser
requerido, devera ser analisado pelo comprador com cautela para que o
cumprimento do acordo/termo de confidencialidade né&o seja prejudicial ao

comprador ou torne a transacdo inviavel para ele.

%5 American Bar Association. The Mergers and Acquisitions Proccess: what the business lawyer
needs to know. Section of Business Law, Committee on Negotiated Acquisitions, 2005, p. 98.
(traducdo livre)

% MILLER, Edwin L. Mergers and Acquisitions: a step-by-step legal and practical guide. Canada:
2008, p. 41, (traducdo livre).

2 American Bar Association. The Mergers and Acquisitions Proccess: what the business lawyer
needs to know. Section of Business Law, Committee on Negotiated Acquisitions, 2005, p. 97.
(tradugdo livre)
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2.2 Negociagcdo dos Documentos Pré-Contratuais: Term

Sheet e Acordo de Exclusividade

No momento em que o comprador entender ja ter recebido
informacdes preliminares suficientes da companhia-alvo, ndo raro apos a
avaliagdo preliminar dos aspectos relevantes e do intercAmbio de

informacdes abordados no Capitulo |1, item 2.1 acima, torna-se possivel,

ainda que de forma preliminar, estabelecer alguns detalhes da aquisicéo,
como a indicagdo da estrutura da aquisicdo, a definicdo de um preco de
aquisicdo inicial (ainda sujeito a confirmacdo apos a auditoria legal e

financeira, consoante Capitulo I1, item 2.3), e 0 estabelecimento de condicGes

precedentes para assinatura e/ou concluséo da operacdo. Os detalhes
preliminares em referéncia serdo oportunamente definidos na transacéo
durante negociacdo dos documentos definitivos e serdo individualmente

explorados no Capitulo 11, item 2.5 abaixo.

E neste cenario que se torna viavel a preparacio de um documento
juridico que formalize o interesse mutuo das partes em consumar a transacao,
passando pelos detalhes acima explorados conforme aplicavel, de modo a
iniciar a negociacao de forma mais avancada. Os documentos que cumprem
esta finalidade de forma néo definitiva sdo conhecidos como Memorandum
of Understandings — MOU (Memorando de Entendimentos), Letter of Intents
— LOI (Carta de Intencdes) e Term Sheet (Folha de Termos), sendo que o
mais adequado para protecao do comprador é a celebragdo de um Term Sheet,
conforme sera demonstrado a seguir.

As principais diferengas entre estes instrumentos s&o a vinculagéo das
partes da potencial transacdo ao instrumento — ou seja, se as 0S termos
acordados no instrumento irdo vincular ou néo as partes a partir da assinatura
— e as partes do proprio instrumento. De um lado, o Memorandum of
Understandings e celebrado pelas partes da potencial transacéo e, ainda que

ndo definitivo, € um instrumento que vincula as suas partes, com algumas
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possibilidades de saida limitadas?®. A Letter of Intent, por sua vez, é
celebrada apenas por uma das partes (usualmente o potencial comprador) que
ndo esta vinculada ao apresentar a outra parte 0s termos e condicdes
preliminares de seu interesse para a consumacdo da transacdo. Ja o Term
Sheet é celebrado pelas partes da transacdo, sem que estas a ele se vinculem.

Em vista do exposto, o instrumento que confere maior protecdo ao
comprador ainda nessa fase pré-negocial € o Term Sheet, posto que neste as
partes da transacdo formalizam seus interesses — e nao apenas o comprador,
como na Letter of Intent — e que as partes ndo se vinculam aos termos e
condicbes preliminarmente acordados — como no Memorandum of
Understandings. Isto, porque é do interesse do comprador ter conhecimento
sobre o real interesse do vendedor para iniciar a negociagdo, bem como néo
se vincular a termos preliminares a negociagdo, momento no qual o
comprador deve insistir em obter informagodes adicionais que complementem
sua avaliacdo da companhia-alvo®® antes da avaliacdo completa da
Companhia-Alvo e de toda a negociagéo.

Ainda na fase pré-negocial, em um cenario de riscos e incertezas
diante da iminente negociacdo, é de suma importancia que o comprador
insista na celebracdo de um acordo de exclusividade com o vendedor, a partir
do qual as partes da potencial transacdo se comprometerdo a, durante a
negociacdo, ndo iniciar tratativas ou negociacfes com terceiros que envolva
a aquisicdo da companhia-alvo, seja de forma escrita ou verbal. Desta forma,
0 comprador se protege na medida em que pode avaliar a viabilidade e as
nuances do investimento sem que outros potenciais compradores ameacem a
competitividade de sua oferta.

Apesar do comprometimento das partes no acordo de exclusividade,
em virtude do objeto da potencial transacdo ser a companhia-alvo, na pratica

0 acordo de exclusividade vincula apenas o vendedor e a companhia-alvo.

28 .UZI10, Eduardo. Fusdes e aquisicOes em ato — Guia pratico: geracado e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 44.
29 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracado e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 44.
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Por esta razdo, a delimitacdo do objeto do acordo de exclusividade se torna
muito importante para a protecdo do comprador — caso ndo seja bem
delimitado, o acordo de exclusividade podera restringir o comprador de
realizar eventuais propostas para outras sociedade empresarias-alvo.

Convém mencionar, neste interim, que muitas vezes as partes da
transacdo substituem o acordo de exclusividade por uma clausula de
exclusividade, geralmente acrescentada no Memorandum of Understandings,
Letter of Intent ou Termsheet, que cumpre a mesma finalidade do acordo de
exclusividade, qual seja, a preservacdo pela(s) parte(s) da exclusividade da
transacdo. Para a protecdo do comprador, no entanto, caso o instrumento
definido para a formalizacdo dos interesses pelas partes na consumacao da
transacdo seja o TermSheet, conforme sugerido anteriormente, o ideal é a
celebracdo de um acordo de exclusividade apartado. Isto, porque o
TermSheet ndo vincula as suas partes — o que é o principal motivo para a
recomendacao deste instrumento para o comprador — de modo que a clausula
de exclusividade também ndo vincularia o vendedor/Companhia-Alvo. Por
outro lado, caso as partes decidam celebrar um Memorandum of
Understandings, ndo ha diferenca préatica sob a 6tica do comprador para a
celebracdo de um acordo de exclusividade apartado ou a insercdo de uma
clausula de exclusividade, desde que o objeto esteja bem delimitado.

Nesse cenério, Fabricio Scalzilli explora a 6tica do vendedor que

aceita a exclusividade. Vejamos:

“Se o0 vendedor aceitou dar exclusividade na operagédo, assumiu o risco em tirar o
negécio do mercado, buscando criar confianga e qualificar a relagdo com o

possivel comprador.”*°

30 SCALZILLI, Fabricio. Fusdes e Aquisi¢es: negocio fechado s6 quando assinado. Disponivel em
<https://nelloinvestimentos.com.br/blog/fusoes-e-aquisicoes-negocio-fechado-so-quando-
assinado/>. Acessado em 25 de maio de 2019.



https://nelloinvestimentos.com.br/blog/fusoes-e-aquisicoes-negocio-fechado-so-quando-assinado/
https://nelloinvestimentos.com.br/blog/fusoes-e-aquisicoes-negocio-fechado-so-quando-assinado/
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2.3 Auditoria da Companhia-Alvo

2.3.1. Conceito e Escopo da Auditoria

A auditoria, comumente denominada due diligence consiste na
apuracdo de informacdes estratégicas da companhia-alvo, das principais
contingéncias e obrigacdes da companhia-alvo, bem como dos riscos
envolvidos no negécio, como potenciais pontos relevantes (que possam
afetar a definicdo do preco e da estrutura da aquisi¢ao) ou ate “dealbreakers”
(que inviabilizam a transacéo) relacionados a companhia-alvo.

O escopo da due diligence podera ser restringido ou ampliado pelas
partes, mas usualmente é composto pela analise dos seguintes aspectos da
companhia-alvo: regularidade, composicéo do capital social, propriedade das
acOes emitidas, restricoes, bens e ativos, questdes trabalhistas e
previdencidrias, questdes tributarias, contingéncias processuais e contratos
relevantes em vigor3!,

De maneira geral, no entanto, conceitua Finkelstein:

“A due diligence € essencialmente sobre detalhes, que geralmente

devem ser considerados’®?

2.3.2. Objetivos e Protecdo do Comprador na Auditoria; Relagdo com o

Vendedor na Auditoria

Do proprio conceito abordado no item 2.3.1 acima, é possivel
depreender a vantagem, no ambito da aquisicdo de uma companhia, para o
comprador em fazer uma boa due diligence da target. De todo modo, vale

destacar os principais objetivos do comprador na realizacdo da due diligence.

31 Fundacdo Getllio Vargas. “Fusées e Aquisicoes (M&A’s) e Reorganizagées Societdrias”. Editora
FGV: Rio de Janeiro, 2017, p. 8.

32 FINKELSTEIN, Sydney. “Why smart executives fails: and what you can learn from their
mistakes”. Nova York: Portfolio, paperback edition, 2004, p. 99 (traducéo livre).
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Em primeiro plano, a auditoria concede ao comprador a oportunidade
de conhecer os detalhes da companhia-alvo e a execucdo do seu objeto social
no dia a dia®, identificar ativos e passivos, confirmar informagdes
divulgadas, apurar os riscos do investimento e averiguar a veracidade e
precisdo das declaragdes e garantias que serdo prestadas pelo vendedor nos

documentos definitivos, conforme melhor sera abordado no Capitulo 111, item

3.8, conhecer as contingéncias e obriga¢es da companhia-alvo e confirmar
as premissas sobre o futuro da target eventualmente descritas nas projecdes
econdmico-financeiras®.

Neste cenario, a partir das informacdes apuradas na due diligence, o
comprador podera avaliar o valuation da companhia-alvo no que tange a
questdes legais e econdmicas que possam vir a afetar a modelagem financeira
apos a aquisicdo, de modo que a partir desta avaliacdo podera decidir se a
aquisicdo da companhia-alvo atende a motivacdo econémica do comprador,

como delineado no Capitulo |, item 1.2 do presente trabalho.

Decidindo o comprador pela viabilidade do investimento, a auditoria
possibilita também que o comprador defina o preco de aquisicdo da
companhia-alvo que sera ofertado ao vendedor, uma vez que as informacoes
juridicas, econémico e financeiras sdo apuradas. Nesta mesma perspectiva,
tendo em vista as informacdes apuradas na due diligence, o comprador devera
determinar as obrigac6es e providéncias indispensaveis a serem tomadas pelo
vendedor e/ou pela companhia-alvo antes e/ou depois do fechamento,
podendo inclusive estabelecer que as providéncias que devam ser realizadas
até o fechamento integrem os documentos definitivos como condicdes
precedentes para o fechamento, conforme sera melhor abordado no Capitulo
11, item 3.5. Ainda, identificado algum risco durante a auditoria, 0
comprador poderd determinar nos documentos definitivos a forma de

administracdo e/ou mitigacdo dos riscos apos o fechamento.

3 LUZIO, Eduardo. FusGes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracgdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 160.
% bid, p. 166.
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Por fim, mas ndo menos importante, identificadas as contingéncias no
decorrer da due diligence, o comprador também podera pleitear o abatimento
do preco, a indenizacdo ou a outorga de garantias, que serdo abordadas no

Capitulo 111, item 3.3.4, conforme a probabilidade da materializacdo das

contingéncias apuradas, uma vez gque caso sejam materializadas estas podem
vir a exigir aporte de recursos pelo comprador apés o fechamento, na
qualidade de acionista da target. A melhor garantia para o comprador, neste
cenario, ira depender do que for efetivamente apurado na auditoria,

observado o disposto no Capitulo |11, item 2.3.4.

Em resumo, as palavras de Edwin L. Miller Jr sobre o0 a importancia

da auditoria:

“O processo de due diligence é extremamente importante, uma vez que afeta a

decis@o do comprador em investir ou ndo na aquisicdo da Companhia-Alvo, em

quais termos e por qual preco. *®

Importante aludir, ainda, sobre a protecdo do comprador também na
relacdo com o vendedor no &mbito da auditoria. Convem, com este proposito,
citar a indagacdo do Comité de Aquisicdes Negociadas da American Bar

Association (Ordem dos Advogados Americanos) sobre o assunto:

“Como o comprador ira lidar com a perspectiva do vendedor descrita acima? Os
vendedores poderdo considerar os potenciais compradores como adversarios.

Alguns vendedores poderdo de fato propositalmente esconder problemas.

(traducéo livre).

De todo modo, a maioria dos vendedores deveria saber que a partir da
auditoria a probabilidade de descobrir esses problemas omitidos é grande.

Por outro lado, nédo é raro o proprio vendedor ndo ter conhecimento de alguns

%5 MILLER, Edwin L. Mergers and Acquisitions: A Step-by-Step Legal and Practical Guide.
Canada: 2008, p.49 (traducéo livre).

3 American Bar Association. The Mergers and Acquisitions Proccess: What the Business Lawyer
Needs to Know. Section of Business Law, Committee on Negotiated Acquisitions, 2005, p. 190.
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problemas identificados pelo comprador na auditoria. Neste contexto, o
comprador deverd estar sempre atento para confirmar as informacdes
divulgadas pelo vendedor, mas também orientar a sua equipe a ter
sensibilidade no tratamento com o vendedor e com a companhia-alvo, para
evitar desgastes ou até a ruptura das negociagdes.®’

Frente ao exposto, é possivel depreender a importancia da auditoria
para a protecdo do comprador no processo de aquisicdo, de modo que €
recomendado que o comprador nédo restrinja a realizacdo da due diligence
apenas a equipes de auditores externos e advogados, mas também envolva
seus préprios executivos para conhecer a operacao e a cultura organizacional

da companhia-alvo.%,

2.3.3. Momento da Auditoria nas Operacdes de Aquisicdo de

Companhias Fechadas

A auditoria, por sua vez, ndo é obrigatdria e tampouco ocupa uma
etapa fixa no cronograma de aquisi¢do de uma companhia, de modo que pode
ocorrer a qualqguer momento: seja antes ou depois da assinatura dos
documentos definitivos.

Diante deste carater atemporal, sob a Otica do comprador o ideal é
buscar que a due diligence ndo apenas seja realizada, mas também que seja
realizada antes da assinatura dos documentos definitivos, conforme sera
abordado no item 4 a seguir, ou qualquer documento vinculante®®, uma vez
que, conforme demonstrado anteriormente no presente trabalho, as
informacdes apuradas neste cenario impactam diretamente os principais
termos da negociagdo. Para a protecdo do comprador ainda na negociagéo,

este devera possuir a possibilidade de abortar a transacdo caso encontre riscos

37 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicOes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 166,
38 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicOes em ato — Guia pratico: geracado e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 166
39 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 165.
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operacionais, juridicos e estratégicos significativos*®, o que geralmente é
identificado com a due diligence.

Outro importante impulsor para o comprador na realizacdo da
auditoria previamente a assinatura dos documentos vinculantes é a
averiguacdo da veracidade das declaragdes e garantias que serdo prestadas
pelo vendedor nos documentos definitivos, conforme melhor sera abordado

no Capitulo Ill, item 3.8 adiante, o que € possibilitado ao comprador no

decorrer da due diligence.
Em contrapartida, Eduardo Luzio traz o ponto de vista do vendedor sobre

0 melhor momento para a realizacdo da auditoria:

“O melhor momento para ele [vendedor] permitir a due diligence é ap6s a

assinatura do Contrato de Compra e Venda, que vincula as partes na transagéo,
pois a due diligence dara ao comprador o acesso a informagdes estratégicas sobre
o alvo. E importante reconhecer que n&o é comum o Vendedor conseguir impor a

due diligence ap6s a assinatura do Contrato de Compra e Venda.”*

Vale mencionar, neste contexto, que ndo é raro alguns compradores
seguirem com a assinatura dos documentos definitivos e vinculantes antes da
finalizacdo da auditoria, antes do préprio inicio da auditoria ou até ndo
realizar a due diligence. Se trata de uma decisdo do comprador que envolve
0s mais diversos aspectos e circunstancias especificos da operacéo,
normalmente a intencdo em uma aquisicdo mais agil ou no abatimento do

preco pela assungéo do risco.

40LUZIO, Eduardo. Fusdes e aquisi¢des em ato — Guia pratico: Geragao e Destruicéo de Valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 165.

41 LUZIO, Eduardo. Fusdes e aquisi¢des em ato — Guia pratico: Geragéo e Destruicdo de Valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 91.
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2.4  Negociacdo Strictu Sensu: Eficacia da Negociacéo, Definicdo do

Preco de Aquisigdo e Primeira Oferta do Comprador

2.4.1 Eficacia da negociacéo

“Negociacdo é uma danca. Vocé da um passo, seu par da outro, e assim por diante.
E importante manter o ritmo por duas razdes. Reciprocidade mantém seu par na
mesa de negociacdo. E movimentos continuos ajudam a construir 0 momento em
direcdo a um gol comum: atingir um acordo. Por outro lado, é importante nao
exagerar. Na ansiedade de manter o ritmo da dancga, o comprador pode submeter

sucessivas ofertas sem aguardar a reacdo do vendedor. Nao faca isso; vocé estara

competindo com vocé mesmo e sera explorado por um vendedor atento.”*?

Por tras de negocios bem sucedidos, sempre ha uma negociacdo
eficaz. No caso da aquisicdo de companhias fechadas, ndo poderia ser
diferente: é na negociacdo strictu sensu que as partes definem todos os termos
que serdo estabelecidos nos contratos definitivos, de modo que as partes
devem insistir na negociacdo dos interesses pretendidos para conseguir
atendé-los ou, quando ndo for possivel, para encontrar alternativas
similarmente benéficas.

Com relacdo a eficacia da negociacdo, existem diversos métodos e
estratégias para conducdo das partes da maneira mais efetiva. Dentre esses
métodos, € pertinente delinear o de Richard Shell. Este, por sua vez, prevé
seis aspectos de uma negociacado eficaz, quais sejam: metas e expectativas;
relacionamentos; interesses da outra parte; padrdes e normas dominantes;
estilo pessoal; e poder de influéncia.*

Em resumo, por “metas e expectativas” depreende-se a perspectiva

das partes sobre a transacdo. Neste cenario, os discursos devem sempre ser

42 BUNNER, Robert F. Applied Mergers and Acquisitions. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2004,
p. 786 (traducdo livre).

4 SHELL, Richard G. Negociar é preciso. Sdo Paulo: Negdcio Editora, 2001 apud LUZI0O, Eduardo.
Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: Geragdo e Destruicao de Valor em M&A. Rio de Janeiro:
Editora Senac, 2014, p. 56.
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coerentes para dar tracdo a negociacéo. Por “relacionamentos”, Richard Shell
defende que os relacionamentos produtivos séo essenciais para a negociagao
na medida em que sdo baseados na confianca e reciprocidade. Ja o aspecto
“interesses da outra parte” se faz relevante na negocia¢do na medida em que
0 conhecimento dos interesses da outra parte facilita o acordo entre as partes,
trazendo inclusive a percepcdo de que a negociacdo esta sendo ou ndo
satisfatdria — sendo que uma negociacdo satisfatoria impulsiona as partes a
concluir a transacdo. Os “padrdes e normas dominantes” como aspecto para
uma negociacao eficaz, para Richard Shell, consiste nos parametros e valores
que regem as partes na negociacao 0s quais, uma vez percebido pela outra
parte, podem evitar impasses na negociagédo. O “estilo pessoal”, por sua vez,
consiste nas dimensdes predominantes da personalidade de cada uma das
partes, 0 que pode determinar a conducdo da negociacdo uma vez que uma
das partes pode ter mais habilidade de negociagdo. Por fim, o “poder de
influéncia” indicado por Shell consiste no poder de convencimento de uma
parte para convencer a outra, sendo recomendado “prestar atengdo nas
necessidades dos outros ndo para resolvé-las, mas para atingir seus proprios
objetivos”.*

Fato € que, em qualquer negociacdo, sobre o interesse das partes
pertinentemente aponta Winston Churchill: “O que eu espero, senhores, &
que depois de um razoavel periodo de discussdo, todo mundo concorde

comigo™®®,

4 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 69.

4 CHURCHILL, Winston. Disponivel em
<https://www.jornalempresasenegocios.com.br/images/edicoes/3477/jornal_ed_3477.pdf>.
Acessado em 26 de maio de 20109.
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2.4.2 Definicdo do Preco de Aquisicdo

“Em razao de cada operacao de aquisi¢do ser Unica, é dificil discutir através de
conceitos como um modelo particular de preco deveria ser aplicado em abstrato™
(traducéo livre)

A defini¢do do preco de aquisicdo de uma companhia normalmente
envolve um processo de avaliagdo desta, por meio do qual é atribuido o valor
do preco justo da companhia, conhecido como valuation. O valuation, por
sua vez, deve ser analisado com cautela, tendo em vista o alto grau de
subjetividade envolvido neste processo.*’

Dentre os métodos existentes para a avaliagdo do valuation da
companhia-alvo, alguns sdo os mais aplicados, a saber: fluxo de caixa
descontado, valor de mercado, valor contabil e avaliacdo relativa, sendo que
o fluxo de caixa descontado usualmente é o método mais recomendado ao
comprador, como serd demonstrado a seguir.

Para justificar a vantagem da opcao, pelo comprador, para utilizacédo
do método do fluxo de caixa descontado para a afericdo do preco justo de
aquisicdo da target, cumpre contextualizar os demais métodos.

O método do valor de mercado consiste na determinacdo do valor da
companhia a partir da soma dos valores de mercado de seus titulos. Trata-se
de um método simples e que reflete a visdo do mercado como um todo sobre
a companhia, mas € restrito a companhias que possuem titulos em mercado
de razoavel liquidez*®, de modo que n&o se aplica ao comprador na aquisigdo

de companhias fechadas.

4 American Bar Association. The Mergers and Acquisitions Proccess: What the Business Lawyer
Needs to Know. Section of Business Law, Committee on Negotiated Acquisitions, 2005, p. 141.

47 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e aquisi¢cdes de sociedade empresarias brasileiras. Rio de
Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda., 2017, p. 17. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 31 de maio de
20109.

“8 |bid, p.20.
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O valor contabil, por outro lado, tem por base o valor pelo qual o
patrimdnio esta reconhecido nas demonstragdes financeiras da companhia®®,
de modo que o preco de aquisicdo, uma vez utilizado este método para
afericéo, seria restrito aos resultados passados da companhia. Dessa forma,
este método ndo considera as projeces econdémico-financeiras sobre o futuro
da companhia que sdo de suma importancia para o comprador, uma vez que
este, consoante as premissas previamente estabelecidas neste trabalho, ira
adquirir ndo apenas o controle mas a integralidade das acGes de emisséo da
target.

A avaliacdo relativa, por sua vez, leva em consideracdo indices
comparaveis e padronizados por variaveis comuns, ou seja, comparando a
companhia com a precificacdo de uma outra companhia comparavel®.
Apesar da simplicidade estimular a utilizacdo deste método, do mesmo modo
que o valor contabil, o método da avaliagdo relativa utiliza como base
informacdes passadas, sendo igualmente desvantajoso ao comprador na
medida em que as expectativas sobre o desempenho futuro da companhia-
alvo sdo relevantes para o comprador.

O método de fluxo de caixa descontado (discounted cash flow), por
fim, consiste em projetar futuros fluxos de caixa e traze-los de volta ao valor
presente da companhia, de modo a mensurar o risco inerente a estes fluxos.
Para tanto, utiliza como base os componentes que geram valor a uma
companhia, como fatos historicos, imobilizados, lucros, projecdes, clientes,
marcas e riscos. Conforme antecipado, em linhas gerais este método é o mais
completo, vez que engloba a analise das projec6es de fluxo de caixa e permite

a captura de perspectiva de crescimento® e, portanto, confere ao comprador

4 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e aquisi¢cdes de sociedade empresarias brasileiras. Rio de
Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda.,, 2017, p. 21. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 31 de maio de
20109.

%0 |bid, p.18. Acessado em 31 de maio de 2019.

51 Ibid, p. 20. Acessado em 31 de maio de 2019.
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um valor que considera o passado, presente e futuro da companhia-alvo,
tendendo a ser mais justo e seguro para o comprador.

De todo modo, ndo ha uma regra. Apesar de sob um primeiro olhar o
fluxo de caixa descontado ser mais vantajoso, outros fatores podem
determinar que outro método € mais vantajoso para o comprador definir o
preco de aquisicdo da target, a depender das peculiaridades da operacéo, de

eventual pressa das partes em fechar o negdcio, dentre outros.

2.4.3 Primeira Oferta do Comprador

Do método de Richard Shell brevemente explorado acima, € possivel
deduzir que a negociacgéo se inicia desde a fase preliminar abordada no item
2.1 do presente trabalho. Apesar disto, na pratica a negociacao propriamente
dita da aquisicdo de uma companhia se inicia com a primeira oferta de
aquisicdo da companhia-alvo, geralmente feita pelo comprador®, que
envolve: (i) a aquisicdo da target; (ii) o preco de aquisicéo; (iii) a assuncéo
de dividas e contingéncias; (iv) a forma de pagamento do pre¢o de aquisicao;
(v) o prazo e as condigOes de pagamento; (vi) a auditoria, quando realizada;
(vii) a celebracdo do contrato de compra e venda; (viii) destituicdo dos
membros da administracdo eleitos pelo vendedor para a gestdo da target e
eleicdo dos membros da administragdo pelo comprador para a gestdo da
target; e (ix) contratos comerciais pOs-transacdo, outorga de garantias,
acordo ou clausula de ndo competicédo, dentre outros e conforme aplicével, a
depender das especificidades da transacéo.>®

Em suma, a primeira oferta do comprador deverd descrever a sua

estratégia para o mercado ocupado pela target e justificar ndo apenas o preco

52 A primeira oferta também podera ser realizada pelo vendedor com as informagdes essenciais da
companhia-alvo, do vendedor e da transacdo para 0s potenciais compradores, oferecendo
parametros que lhes possam ser Uteis na avaliacdo econdmico-financeira da target para que os
potenciais compradores usem os indicadores para construir suas préprias opinides sobre o valor da
companhia-alvo. (LUZIO, Eduardo. FusBes e aquisicdes em ato — Guia préatico: Geragdo e
Destruicdo de Valor em M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 251 e 253).

3 LUZIO, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: Geragdo e Destruicéo de Valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p 155 e 156.
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de aquisicdo, como também a sua estrutura®. Sendo importante considerar,
neste cenario, que as premissas utilizadas pelo comprador para a definicdo
dos termos da oferta, verificada nesta etapa da negociacdo, poderd ndo se
verificar no momento da celebracdo dos documentos definitivos. Razéo pela
qual o comprador, quando da preparacdo da oferta, devera se resguardar em
alguma medida ao invés de apresentar os termos da oferta em seus limites
mMAaximos.

Neste cenario, convém citar as ponderacbes de Eduardo Luzio

pertinentes a primeira oferta do comprador:

“A primeira oferta do Comprador deve ser ampla o suficiente para “testar” a
sensibilidade do Vendedor aos dez componentes, pois o que é crucial ao Vendedor
pode ser secundario ao Comprador. O ideal para 0 Comprador é negociar uma
oferta que maximize os componentes de menor custo para ele, mas que sejam
percebidos como valiosos para o vendedor.”*®

Com relacdo ao preco de aquisicdo, abordado neste Capitulo |1, item

2.4.2 acima, da mesma forma que os demais termos da oferta, as premissas
utilizadas pelo comprador para sua definicdo poderdo sofrer impactos até a
celebracdo dos documentos definitivos.

Desta forma, ao ofertar o preco de aquisicdo, é importante que o
comprador tenha em mente — sem revelar ao vendedor — uma margem de
reserva como limite méximo do valor que podera pagar pelo ativo que ainda

atenda a motivacdo econémica que deu ensejo a oferta pelo comprador.

2.5 Negociagdo dos Documentos Definitivos e Aprovacdao da

Operagao

Superadas a fase preliminar, a negociacdo dos documentos pré-

contratuais, a auditoria®® e a primeira oferta, tendo as partes ja chegado a um

54 LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicOes em ato — Guia pratico: geracado e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 251.

% |bid, p. 156.

% Cumpre lembrar que, conforme abordado no item 2.3.3, auditoria como etapa anterior a
negociagao dos contratos definitivos ndo é regra, apesar de ser a melhor opcéo para o comprador.
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consenso sobre os termos basicos da transacdo, tem inicio a fase da
negociacdo dos documentos definitivos. Nesta etapa, por sua vez, o
comprador e 0 vendedor substituem os termos da transacdo definidos nas
etapas anteriores pelos termos oriundos da negociacéo pelas partes, que serdo
formalizados nos documentos definitivos.

Os documentos definitivos celebrados em uma operacgéo de aquisicao
de uma companhia fechada, em regra®’, sdo os seguintes: contrato de compra
e venda de acOes, acordo de acionistas, documentos das garantias
eventualmente outorgadas pelas partes e documentos que formalizam as
aprovacdes societarias das partes da transacdo. A primeira minuta destes
documentos tradicionalmente é feita pelo comprador. A seguir, serdo
sinalizados os principais aspectos destes documentos sob o ponto de vista do

comprador em sua primeira minuta.

2.5.1 Contrato de Compra e Venda de Ac¢0es

O contrato de compra e venda de agdes (“CCVA” ou “SPA”) é o
documento definitivo principal de uma operacao de aquisi¢do de companhias
fechadas. E neste documento que as partes irdo estabelecer todos os termos
acordados que envolvem a aquisicdo da target. As principais clausulas e
nuances englobadas pelo CCVA serdo individualmente abordadas, sob a
tica do comprador, no Capitulo 111 abaixo e constam na minuta de CCVA
preparada para servir de apoio ao presente trabalho, constante do Anexo A

ao presente.

5 A depender da estrutura escolhida pelo comprador, bem como eventuais peculiaridades da
transacdo e/ou da companhia-alvo, alguns outros documentos poderdo ser celebrados pelas partes,
como acordos de investimento, contratos de depdsito, contrato de troca de risco, contratos de opgéo
de compra/venda, dentre outros.
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2.5.2 Acordo de Acionistas

O acordo de acionistas de uma companhia fechada é o contrato por
meio do os acionistas regulam ou complementam seus direitos e obrigacdes
como acionistas da mesma e determinada companhia fechada, sendo o acordo
coligados ou acessorio ao estatuto social®®, e devendo a companhia observa-
lo quando arquivado em sua sede.*® Este acordo podera englobar a totalidade
ou apenas parte das acdes representativas do capital social da companhia, e
sO sera oponivel a terceiros a partir da averbacao no livro de registro de acdes
da companhia.®®

Consoante as premissas previamente estabelecidas neste trabalho, a
aquisicdo explorada é da integralidade de uma companhia fechada, ou seja,
de 100% das ac¢0es representativas do capital social da target. Neste cenario,
considerando que ndo havera outros acionistas®’, ndo ha relagdo a ser
regulada entre a Unica acionista, ndo sendo justificavel a celebracdo de um
acordo de acionistas. De modo que, caso haja algum acordo de acionistas da
companhia em vigor celebrado entre os vendedores, quando mais de um, o
comprador devera exigir a formalizacdo do termo de rescisdo deste acordo
aos acionistas, inclusive a excluséo da anotagéo no livro de registro de acGes
relativa as acdes que estdo vinculadas ao acordo de acionistas existente.

Convém mencionar que, nas opera¢des de aquisicdo de apenas parte
das acOes de emissdo da companhia, o ideal € que o comprador celebre um
acordo de acionistas, ou integre algum acordo de acionistas ja existente ap6s

a aquisicdo, de modo a regular a relacdo entre os demais acionistas, na

8 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; FILHO, Alfredo Lamy. Direito das companhias. 22 edicdo. Rio
de Janeiro: 2017, p. 321.

59 Artigo 118 caput da LSA.

60 Artigo 118 §1° da LSA.

61 Para fins deste trabalho, o termo “comprador” ira englobar o seu grupo econdmico ou algum outro
veiculo criado especialmente para adquirir a target. Isto, porque a LSA prevé em seu artigo 206,
inciso I, alinea d, que a existéncia de um Unico acionista ha companhia, ndo sendo a pluralidade de
acionistas restituida até a proxima assembleia geral ordinaria da companhia, enseja a dissolugédo da
sociedade, sendo a utilizagdo de um outro veiculo ou sociedade do grupo econdmico a estratégia
comumente adotada pelo comprador que tem interesse em adquirir a integralidade de uma
companhia fechada.
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qualidade de titulares do capital social da target. Um acordo de acionistas
bem escrito pode ser uma 6tima oportunidade para criar mecanismos de
governancga corporativa da companhia-alvo, bem como para proteger seus

acionistas de eventuais conflitos de interesse.?

2.5.3 Documentos de Garantias

Para a protecdo do comprador na aquisi¢cdo da companhia-alvo diante
das eventuais contingéncias da target apuradas durante a auditoria, ou que
venham a ser do conhecimento do comprador por qualquer outro meio, caso
ndo haja o abatimento do preco de aquisicdo ou o estabelecimento de
indenizacdo no SPA com o proposito de compensar o comprador, é essencial
a celebracdo de contratos e/ou clausulas que garantam o ressarcimento do
comprador caso as contingéncias venham a se materializar. As garantias
geralmente outorgadas em beneficio do comprador com esta finalidade séo:
garantias reais, garantias fidejussoérias, retencdo de parcelas vincendas
(holdback prepayment amount) e contas de deposito (escrow account).

Com o objetivo comum de ressarcir o comprador pelas contingéncias
da companhia-alvo — as perdas indenizaveis do comprador —, em resumo, as
garantias reais sao aquelas por meio das quais o vendedor destina parte do
seu patrimonio para compensar o comprador, no pelas contingéncias,
normalmente através da alienacdo fiduciaria, penhor ou hipoteca, enquanto
as garantias fidejussorias sdo aquelas garantidas por terceiros — e ndo pelo
vendedor.

O holdback prepayment amount, por sua vez, consiste na retencao
pelo comprador das parcelas vincendas do pagamento do preco de aquisi¢éo
como forma de compensacédo do valor estimado pela perda indenizavel do
comprador. Ja a escrow account, neste cenario, consiste na conta vinculada

na qual parte do preco de aquisicdo é depositado especialmente para ressarcir

62 |LUZI0, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 177.
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provaveis perdas indenizaveis que venham a se materializar dentro de um
periodo definido pelas partes. O valor correspondente ao prejuizo com a
provavel materializacdo das perdas indenizaveis também é estipulado pelas
partes e, caso ndo haja a materializacdo de alguma ou todas as contingéncias,
o saldo de valor da conta é liberado para o vendedor.

Sob a otica do comprador, a melhor garantia € aquela que assegura a
maior liquidez, ou seja, que tenha o objeto com a maior capacidade de
conversdo em dinheiro e a menor capacidade de perda em seu valor. Isto,
porque o dinheiro vivo representa a liquidez absoluta, enquanto a liquidez
dos demais elementos depende de dois fatores, quais sejam: o tempo
requerido para o elemento se tornar caixa e a incerteza sobre o valor de
realizacdo daquele bem.%3

Desta forma, dentre as garantias usualmente utilizadas pelo comprador
para esta finalidade, acima indicadas, as dotadas de maior liquidez séo o
holdback prepayment amount e a escrow account e, portanto, devem ser
buscadas pelo comprador na negociagdo. Isto, porque ambas envolvem a
retencdo de dinheiro (liquidez absoluta), enquanto as garantias real e
fidejussdria envolvem, respectivamente, a retencdo de bens e a obrigacdo de
terceiros (ambos detém liquidez relativa).

Frente ao exposto, uma vez negociada com o vendedor a estipulacdo
do holdback prepayment amount e/ou a criacdo de uma escrow account, 0
comprador devera prever no SPA clausulas que formalizam estas garantias e,
no caso da escrow account, podera ainda celebrar um contrato de escrow com
a estipulagcdo dos principais termos da administracdo dos recursos
depositados. Nestas clausulas e, quando aplicavel, no contrato, por sua vez,
0 comprador devera buscar ainda o maior periodo de cobertura da garantia e
o maior valor a ser retido e/ou depositado, de modo que a garantia cubra pelo

maior tempo possivel eventuais materializac6es das contingéncias apuradas,

83 PIZZOLATO, Nelio Domingues. Introducéo a contabilidade gerencial. Rio de Janeiro: LTC, 42
edicdo, 2010, p. 16.
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bem como confira ao comprador o devido ressarcimento atraves da

compensacao do valor compativel com a perda indenizavel.

2.5.4 Aprovacbes Societdrias, Regulatérias, Concorrenciais e de

Terceiros

Para a celebragdo de documentos, em especial os definitivos e
vinculantes, as partes deverdo observar seus respectivos estatutos sociais,
quando aplicavel®, os quais determinam quais 6rgdos da companhia poderdo
regularmente aprovar a celebracdo de alguns documentos. Em geral, 0s
estatutos sociais preveem a aprovacao pelos acionistas (através de assembleia
geral), pelo conselho de administracdo (através de reunides do conselho de
administracdo) ou pela diretoria (através de reunifes da diretoria), sendo que
cada estatuto ira definir quais modalidades de documentos serdo aprovadas
por cada 6rgdo, podendo inclusive restringir a um quérum qualificado (acima
do quérum estabelecido em lei para a instalacdo da assembleia geral, da
reunido do conselho de administracdo ou a diretoria). Da mesma forma, os
estatutos sociais definem a forma de representacdo da companhia, ou seja,
quem poderé representa-la na assinatura dos documentos em referéncia.

Consequentemente, portanto, os documentos so terdo eficacia uma vez
que a aprovacédo da celebracdo destes tenha sido regularmente deliberada e
caso seus signatarios estejam devidamente investido nos poderes para tanto,
nos termos do estatuto social de cada uma das partes. Neste cenério, para se
proteger de eventual ineficacia do CCVA (e consequentemente da aquisic¢ao
da target), de uma garantia, ou de qualquer documento acessorio celebrado
pelas partes no &mbito da aquisicdo, o comprador devera sempre certificar
que o préprio comprador, mas em especial o vendedor e a companhia-alvo,

tenham regularmente celebrado os documentos.

& A observancia do estatuto social sera apenas aplicavel quando o comprador e o vendedor forem
pessoas juridicas, especificamente sociedades anénimas.
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Uma vez certificada a regular aprovacdo e representacdo da parte
dos/nos documentos da transagdo durante o signing, o comprador ainda
precisara confirmar que outros procedimentos decorrentes da aquisi¢éo
também foram regularmente aprovados no fechamento, como as aprovacdes
societarias da companhia-alvo para, principalmente: o fechamento da
operacdo, a destituicdo dos administradores eleitos e eleicdo dos
administradores a serem eleitos pelo comprador, com os correspondentes
termos de posse; e a reforma do estatuto social, com 0s novos termos
estabelecidos pelo comprador.

Apesar de ndo ensejarem a celebracdo de documentos definitivos entre
as partes no ambito da operacdo, o comprador também deve observar sobre
eventual necessidade de aprovacao regulatéria, concorrencial ou de terceiros
que comprometam a consumacao da operagdo de aquisicao.

Neste cendrio, vale destacar a possibilidade da operacdo de aquisicéo
ensejar a necessidade da aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa
Economica (“CADE”), caso alguma das partes atenda cumulativamente aos
seguintes requisitos estabelecidos pela Lei 12.529 de 30 de novembro de
2011, conforme alterada pela Portaria Interministerial 994/2012, em especial

pelo artigo 88 in verbis:

“Art. 88. Serdo submetidos ao CADE pelas partes envolvidas na operacao os atos
de concentracdo econémica em que,cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagéo tenha registrado,no ultimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no ano
anterior a operacao, equivalente ou superior a R$750.000.000,00 (setecentos e
cinquenta milhdes de reais); e

Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operacéo tenha registrado,no Gltimo
balanco, faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano
anterior a operacédo, equivalente ou superior a R$75.000.000,00 (setenta e cinco
milhdes de reais).

8 1o Os valores mencionados nos incisos | e 11 do caput deste artigo poderdo ser

adequados, simultdnea ou independentemente, por indicacdo do Plenério do
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CADE, por portaria interministerial dos Ministros de Estado da Fazenda e da

Justica. (...)®® (reforcos graficos ndo originais)

Neste caso, portanto, as partes deverdo, previamente a consumacao da
operacdo, solicitar a aprovacdo do CADE através do encaminhamento dos
documentos pertinentes ao ato de concentracdo, ou seja, a aquisicdo da ou

companhia, com base no dispositivo legal abaixo transcrito:

“Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de
concentragédo quando: (...)

Il - 1 (uma) ou mais sociedades empresarias adquirem, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de ac¢les, quotas, titulos ou valores
mobiliarios conversiveis em agdes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via
contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes de uma

ou outras sociedade empresarias (...)”  (reforcos graficos nédo originais)

O CADE, por sua vez, ao analisar um ato de concentracdo, podera
proferir decisdo integralmente favoravel, cenario no qual as partes poderéo
consumar a operagdo de aquisicdo. Apesar da aprovacdo do ato de
concentracdo, o CADE também podera impor condicbes para a consumacao
da operacdo que podem afetar o valor da target, o que bastante tem sido
assistido no Brasil nos ultimos anos®’. Por outro lado, 0 CADE também

podera ndo aprovar o0s atos de concentracdo, conforme indicado abaixo:

“Néo serdo aprovados atos de concentracdo que venham a eliminar a
concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou
reforcar uma posicdo dominante ou que possam resultar na dominacdo de
mercado relevante de bens ou servicos. Para aprovacgdo dos atos de concentragio

o CADE analisard se os mesmos, cumulativa ou alternativamente, visam: ao

8 Artigo 88, caput, incisos I, I e §1° da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, conforme alterada
pela Portaria Interministerial 994/2012.

% Artigo 90, inciso Il da Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, conforme alterada pela Portaria
Interministerial 994/2012.

7 LUZIO, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: Geragdo e Destruicéo de Valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 179.
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aumento na produtividade ou na competitividade, & melhora na qualidade de bens
ou servicos, a eficiéncia e ao desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico; e, ainda,

se sdo repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.”%®

Vale mencionar, nesta perspectiva, que a consumagéo da operacao de
aquisicdo anterior a aprovacdo definitiva do CADE consiste na préatica
conhecida como gun jumping, que é expressamente vedada pelo artigo 88,
83° da Lei 12.529 de 30 de novembro 2011, ficando as partes, uma vez
praticado 0 gun jumping, sujeitas ao risco de nulidade da operacdo e multa
pecuniaria do valor entre R$ 60.000,00 até R$ 60.000.000,00.%°

As aprovacoes regulatdrias da operacdo de aquisicdo, por sua vez, so
serdo aplicaveis quando uma ou todas as partes estiverem sujeitas a
regulamentacdo de 6rgdos reguladores. Neste caso, os regulamentos destas
autoridades governamentais irdo dispor sobre 0s conceitos essenciais e
eventuais limites aplicaveis ao ente regulado, incluindo normas para a
obtencdo de aprovacdes para consumacao de operacOes. Deste modo, o
comprador devera se atentar sobre eventual sujei¢do do préprio comprador,
do vendedor ou da companhia-alvo, a alguma entidade reguladora
fiscalizadora.

Estando uma das partes sujeitas a regulacdo, devera o comprador,
independentemente de ser o ente regulador ou n&o, observar as normas
aplicadas pela entidade reguladora em questéo, sobretudo acerca da eventual
necessidade de obtengdo de aprovacao da operacdo de aquisi¢do para a sua
consumacao, o que dependera do tipo de atividade desenvolvida e/ou do ramo

de atuacdo da target e do vendedor’®. Nesta circunstancia, o comprador

8 Fundagio Gettlio Vargas. “Fusdes e Aquisicoes (M&A’s) e Reorganizagdes Societdrias™. Editora
FGV: Rio de Janeiro, 2017, Sesséo V, p. 18 e 19.

8 integra do artigo 88 §3 da Lei 12.529 de 30 de novembro 2011, in verbis: “§ 3° Os atos que se
subsumirem ao disposto no caput deste artigo ndo podem ser consumados antes de apreciados, nos
termos deste artigo e do procedimento previsto no Capitulo 1l do Titulo VI desta Lei, sob pena de
nulidade, sendo ainda imposta multa pecuniéria, de valor ndo inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil
reais) nem superior a R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), a ser aplicada nos termos da
regulamentacdo, sem prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta
Lei.”

O SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e aquisi¢Oes de sociedade empresarias brasileiras. Rio de
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deverd acompanhar os procedimentos para a obtencdo da aprovacdo para
apenas ap0s consumar a operacao de aquisicao.

Por fim, mas ndo menos importante, as operacdes de aquisi¢io
eventualmente ensejam a obtencdo de aprovacdo de terceiros para a sua
consumacdo. A necessidade de aprovacao de terceiros € usualmente prevista
nos contratos celebrados entre a companhia-alvo e o terceiro. Diante disto, 0
comprador devera observar se 0s contratos celebrados pela companhia-alvo,
que idealmente foram analisados no decorrer da due diligence, preveem
alguma necessidade de aprovacao do terceiro relacionada a operacdo de
aquisicao, como a celebracgédo qualquer documento envolvido na operacgéo de
aquisicdo, a transferéncia do controle da companhia-alvo, sua reorganizacéo
societaria, dentre outros. Além disso, muitos contratos preveem hipoteses de
vencimento antecipado, a partir das quais as partes podem rescindir o
contrato caso alguma hipétese ocorra. N&o raro a transferéncia do controle
da companbhia, sua reorganizacgdo societaria, dentre outros, constitui hipotese
de vencimento antecipado. Neste caso, o comprador devera levar em

consideracao os eventuais riscos da rescisao do contrato para a target.

2.5.5 Negociacdo das Condutas do Periodo de Transicéo

Nas operacgdes de aquisi¢cdo nas quais a assinatura dos documentos
definitivos e o fechamento da operagdo ocorrerem em momentos distintos’?,
0 comprador devera se preocupar com a conducdo dos negocios da
companhia-alvo durante esta lacuna temporal, conhecida como periodo de
transicdo ou interim period. Isto, porque neste periodo a target continua suas

atividades com todas as consequéncias e riscos delas decorrentes’> sem

Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda, 2017, p. 182. Disponivel
em<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 28 de maio de
2019.

L O Capitulo 1l item 3.5 ira abordar as circunstancias que levam a assinatura dos documentos
definitivos e o fechamento da operagéo ocorrerem em momentos distintos.

2 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e AquisicBes de Sociedade Empresarias Brasileiras. Rio
de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda.,, 2017, p. 73. Disponivel em
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qualquer ingeréncia do comprador, apesar da celebracdo dos documentos
definitivos, uma vez que a transferéncia das agdes representativas de 100%
do capital social da target sdo transferidas ao comprador no momento do
fechamento da operacao.

Convém citar, nesta perspectiva, pondera¢fes pertinentes ao risco
assumido pelo comprador desde a data de corte da auditoria até a data do

fechamento:

“Todas as analises, estudos e resultados da due diligence realizada pelo
comprador possuem, como referéncia, uma determinada data e quanto mais
distante for a transferéncia do ativo, mais risco desses resultados serem
alterados, seja pela normal condugéo dos negocios, seja por atos do vendedor

que visem maximizar seus resultados na operagéo.””

Diante deste risco, portanto, o comprador devera resguardar a sua
protecdo no interim period através da estipulacdo de determinadas restrigdes,
pelo vendedor, na conducéo dos negocios da companhia-alvo, incluindo, mas
ndo se limitando, a exigéncia da anuéncia do comprador para a pratica de
determinadas condutas que envolvem a companhia-alvo. Sobre estas
estipulacdes em beneficio do comprador, Fernanda Bastos e Matheus

Bittencourt afirmam o quanto segue:

“Em geral, costuma-se estabelecer que a sociedade empresaria adquirida
deve seguir o curso normal dos seus negdcios e ndo realizar atos que venham
a afetar as premissas do preco acordado ou que impactem materialmente a
situacdo da sociedade empresaria refletida nas declaracdes e garantias. De

forma a evitar questionamentos acerca do que seria considerado curso

<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 28 de maio de
2019.

3 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e Aquisicdes de Sociedade Empresérias Brasileiras. Rio
de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda., 2017, p. 73. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 28 de maio de
2019. Acessado em 28 de maio de 2019.
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normal dos negdcios, é comum que as partes ja incluam nos contratos uma

definicdo para tal.”’*

Neste mesmo contexto, sdo identificados dois direitos geralmente
adquiridos pelo comprador quando da insercdo da clausula de conducédo dos

negocios:

“Um deles é a possibilidade do comprador desistir da operagdo no caso de
descumprimento, pelo vendedor ou pela sociedade alvo, da respectiva obrigacéo
de manter o ativo alvo no curso normal dos negdcios. Isto é, caso o comprador
venha a ter conhecimento que algum ato foi praticado pela sociedade ou pelo
vendedor em desacordo com as obrigacOes estabelecidas no respectivo contrato,
ele poderd se recusar a consumar a operagdo e terminar o contrato
unilateralmente. O outro deles é o direito do comprador de requerer que o
vendedor o indenize caso, ap6s a consumacdo da operagdo, verifique que o
vendedor descumpriu a sua obrigacdo no periodo entre a assinatura e o

fechamento.””®

2.5.6 Execucdo dos Atos do Fechamento

Assim como o interim period abordado no capitulo no Capitulo I,
item 2.5.5 acima, cumpre mencionar que os atos do fechamento sé séo
aplicaveis nas operacdes de aquisi¢do nas quais a assinatura dos documentos
definitivos e o fechamento da operagdo ocorrerem em momentos distintos.

Nesta etapa, uma vez verificadas e/ou renunciadas as condigOes
precedentes’®, as partes deverdo se encontrar para a execucdo dos atos do
fechamento, que basicamente consistem na implementacdo da operacdo de

aquisicéo. Estes atos sao formalizados no SPA e, no presente trabalho, seréo

" SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e Aquisicdes de Sociedade Empresérias Brasileiras. Rio
de Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda.,, 2017, p. 73. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 28 de maio de
2019. Acessado em 28 de maio de 2019.

5 Ibid, p. 74. Acessado em 28 de maio de 2019. Acessado em 28 de maio de 2019.

6 O assunto sera abordado em mais detalhes no Capitulo 11, item 3.5.
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explorados oportunamente no Capitulo IlI, item 3.6 abaixo, quando da

analise detalhada da clausula de fechamento no ambito do SPA.

2.5.7 Execucdo dos Atos Pos Fechamento

Por fim, a ultima fase de uma operagdo de aquisicdo de companhia
fechada é o pds-fechamento. Nesta fase, apesar da operagdo ja ter sido
concluida, o comprador devera ainda observar algumas medidas pertinentes
para a implementacdo da operagéo de aquisi¢cdo consumada, tendo em vista
ser comum aquisic¢des falharem em razao de rupturas na integracdo do alvo
com o comprador.”” Relevante citar, nesta mesma perspectiva, as palavras do
Comité de Aquisi¢cdes Negociadas da American Bar Association (Ordem dos

Advogados Americanos) sobre o0 assunto:

“Uma vez que o dinheiro, as agdes e os ativos tiverem sido transferidos, pode
parecer que o trabalho importante (e, em alguns casos, todo o trabalho) esta feito.
Mas a diversdo pode ter apenas comegado. Protocolos precisam ser realizados, a
documentacdo deve ser reunida em suas versdes finais e as relagcBes pOs-
fechamento devem ser iniciadas e monitoradas. Embora se possa esperar evita-los,
problemas devem ser antecipados. (...) O Trabalho do p6s-fechamento ndo deveria
resultar em faturamentos inesperados (...).”"® (tradugao livre).

Neste cenério, Sydney Finkelstein recomenda aos compradores que

elaborem planos de integracdo antes mesmo de concluir ao operagdo’™ e

7 LUZI10, Eduardo. Fusdes e aquisicOes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 182.

8 American Bar Association. The Mergers and Acquisitions Proccess: What the Business Lawyer
Needs to Know. Section of Business Law, Committee on Negotiated Acquisitions, 2005, p. 301 e
302.

" FINKELSTEIN, Sydney. “Why Smart Executives Fails: and what you can learn from their
mistakes”. Nova York: Portfolio, paperback edition, 2004 apud LUZIO, Eduardo. FusGes e
aquisicdes em ato — Guia pratico: geracao e destrui¢do de valor em M&A. Rio de Janeiro: Editora
Senac, 2014, p. 182.
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consultores especializados sugerem ainda que esta integracdo ocorra em até

90 dias contados do fechamento para evitar graves problemas.®

8 BRUNER, Robert F. Applied Mergers&Acquisitions. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, 2004.
apud LUZIO, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracao e destrui¢io de valor
em M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 182.



CAPITULO Il = MECANISMOS DE PROTECAO DO
COMPRADOR NA ELABORACAO DO CONTRATO DE
COMPRA E VENDA DE ACOES

Feitas as ponderagdes acima, proponho-me, neste capitulo, a ilustrar o
lado do comprador na elaboragdo das principais clausulas de um SPA, tendo
em vista todas as nuances e mecanismos de protecdo dos seus interesses na
operacdo de aquisicdo de companhias fechadas no Brasil ja abordados neste
trabalho.

Para facil referéncia das clausulas a seguir abordadas, uma minuta de
SPA foi preparada, com base em experiéncias meramente profissionais
minhas, para servir de apoio ao presente trabalho e consta como Anexo A ao
presente. Cumpre salientar que as premissas utilizadas no Anexo A foram as
mesmas estabelecidas neste trabalho, bem como as clausulas buscam refletir,

em linhas gerais, o0 que ora defendo neste trabalho.

3.1 Consideragdes Iniciais sobre o Contrato de Compra e

Venda de Acgdes

Antes de adentrar ao mérito das principais clausulas de um CCVA,
cumpre fazer algumas consideragdes iniciais.

O CCVA, nos limites estabelecidos por este trabalho, tem por objetivo
determinar os termos e condi¢fes da compra e venda da totalidade das acoes
de emissdo da companhia-alvo em contrapartida ao pagamento do preco de
aquisicdo ao vendedor. Conforme se pode depreender do Capitulo Il acima,
usualmente o CCVA estabelece também obrigacdes acessérias entre as
partes, de modo que no titulo do contrato convém mencionar “Contrato de

Compra e Venda e Outras Avengas”).
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Via de regra, as partes do CCVA sdo o comprador, o vendedor®?, a
target e suas subsidiarias, os controladores e/ou os garantidores das partes,
conforme aplicavel.

Convém mencionar, no ambito do CCVA, que antes mesmo da
primeira clausula, o contrato é introduzido com a indicacdo e qualificacdo
das partes, bem como com um predmbulo® no qual sdo indicadas as
premissas fundamentais do CCVA e do contexto da operagdo de aquisicdo
objeto deste. Desde este momento, o comprador ja pode se resguardar ao

estabelecer essas premissas com a maior precisdo possivel.

3.2 Clausula de Definicdes®

A “Clausula de Defini¢des” tem como principal objetivo facilitar a
interpretacdo de alguns termos utilizados ao longo do contrato e evitar
discussdes de interpretacdo, por meio da atribuicdo de significado a estes
termos. Nesta clausula, o comprador devera considerar a importancia de fixar
com precisdo alguns termos que serdo utilizados ao longo do contrato, de
modo a se certificar que nenhum termo utilizado no corpo do contrato, em
especial para garantir um direito do comprador ou uma obrigagcdo do
vendedor em beneficio do comprador ou da operacdo, tera significado vago
ou amplo.

Além dos termos que terdo seus significados diretamente atribuidos

nesta clausula, interessa ndo s6 ao comprador, como para a todas as partes,

81 Para fins deste trabalho, os termos “comprador” e “vendedor” irdo englobar seus respectivos
grupos econdmicos ou eventuais veiculos criados especialmente para adquirir a integralidade de
acOes de emissdo da target no passado (no caso do vendedor), no presente ou no futuro (no caso do
comprador). Isto, porque a LSA prevé em seu artigo 206, inciso I, alinea d, que a existéncia de um
Unico acionista na companhia, ndo sendo a pluralidade de acionistas restituida até a préxima
assembleia geral ordindria da companhia, enseja a dissolu¢do da sociedade, sendo a utilizacdo de
um outro veiculo ou sociedade do grupo econdmico a estratégia comumente adotada pelo comprador
gue tem interesse em adquirir a integralidade de uma companhia fechada.

82 Vide Anexo A, “PreAmbulo”.

8 Vide Anexo A, clausula 1.
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estabelecer regras gerais de interpretacdo® do contrato que ndo

necessariamente demandam a atribuigdo de um significado.

3.3 Clausulade Comprae Venda das A¢Ges®

A finalidade principal da clausula “Compra e Venda das Ac0es” €
estabelecer a obrigagéo do comprador em adquirir, e a obrigacdo do vendedor
em vender, a totalidade das a¢fes da companhia-alvo. Apesar da informacéo
detalhada sobre as acBes da companhia-alvo constarem na clausula
“Declaracdes e Garantias”, que em breve sera abordada neste Capitulo 1ll,
item 3.8, o comprador devera antecipar ainda nesta clausula “Compra e
Venda de AcBes” algumas caracteristicas principais das acdes que estdo
sendo adquiridas, como a porcentagem (consoante as premissas previamente
estabelecidas neste trabalho, 100%) e sobre eventual existéncia de gravames
incidentes sobre as acoes.

Ainda nesta clausula, deve ser delimitada a data e a forma da
transferéncia das acdes de emissdo da target. Neste cenario, o0 comprador
deve estipular de forma precisa como e quando se dara a transferéncia das
acoes de emissdo da target que serdo adquiridas no ambito da operacdo de
aquisicao.

Convém salientar, neste sentido, que a titularidade de a¢cGes nominais
de uma companhia fechada se da através do lancamento no livro de registro
de agdes nominativas, enquanto eventual transferéncia das a¢gdes nominais de
uma companhia fechada em decorréncia da aquisi¢do secundaria destas acdes
se da através do preenchimento e assinatura de um termo de transferéncia
constante do livro de transferéncia de acdes da companhia. E como se pode
depreender do dispositivo abaixo transcrito previsto pela LSA:

“Art. 31. A propriedade das agdes nominativas presume-se pela inscri¢cdo do
nome do acionista no livro de ""Registro de A¢Bes Nominativas™ ou pelo extrato

84 V/ide Anexo A, clausula 1.1.
8 Vide Anexo A, clausula 2.
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que seja fornecido pela instituicdo custodiante, na qualidade de proprietaria
fiduciaria das acoes.

8§ 1° A transferéncia das a¢cGes nominativas opera-se por termo lavrado no livro
de "Transferéncia de A¢des Nominativas™, datado e assinado pelo cedente e pelo
cessionario, ou seus legitimos representantes.

§ 2° A transferéncia das a¢fes nominativas em virtude de transmiss&o por sucessao
universal ou legado, de arrematacdo, adjudicagdo ou outro ato judicial, ou por
qualquer outro titulo, somente se fara mediante averbacéo no livro de "Registro
de AcBGes Nominativas", a vista de documento habil, que ficard em poder da

companhia. 8 (reforcos graficos nédo originais)

Deste modo, na clausula “Compra e Venda de A¢bes”, o comprador
devera formalizar a transferéncia das acOes, pelos representantes do
comprador e do vendedor, a partir da assinatura dos termos de transferéncia
de acOes que deverdo constar do livro de transferéncia de a¢Oes da target. Por
conseguinte, também devera formalizar a inscrigdo do comprador como
acionista atraves da criacdo de uma nova pagina no livro de registro de acGes
da companhia-alvo, formalizando a titularidade, pelo comprador, da
totalidade das acdes da companhia-alvo que Ihe foi transferida pelo vendedor
no ambito da operacdo. Nesta nova pagina deverd constar a o
nome/denominacdo social do comprador e a sua qualificacdo, com o
lancamento da aquisicdo secundéaria das acBes na data do fechamento,
inclusive fazendo referéncia ao nimero do termo de transferéncia que
formalizou a transferéncia das acdes adquiridas de forma secundaria. Da
mesma forma, a pagina do livro de registro de acGes que refletia a inscricdo
do vendedor devera ser atualizada de modo a indicar um total de zero a¢6es
de emissdo da companhia-alvo e de sua titularidade. Nesta mesma
perspectiva, o comprador devera certificar que, em razdo da aquisicao de
todas as acdes de emissdo da companhia-alvo, todas as demais paginas que
formalizaram a inscricdo de eventuais antigos acionistas também néo
indicam qualquer acdo de emissdo da companhia como de titularidade de
outra pessoa fisica ou juridica que ndo o comprador.

Por fim, apesar da regra geral acima prevista, o comprador devera

analisar o estatuto social da companhia-alvo de modo a averiguar se ha

8 [ntegra do artigo 31 da LSA.
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qualquer outro procedimento a ser seguido para a regular transferéncia e
titularidade das acGes de emissdo da target, uma vez que a LSA faculta a
limitacdo a circulacdo das acBes nominativas de companhias fechadas,

consoante o artigo 36 in verbis:

“Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitag@es a circulagdo
das a¢Oes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitagdes e ndo
impeca a negociacdo, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos dGrgdos de
administracéo da companhia ou da maioria dos acionistas.

Paragrafo Unico. A limitagcdo a circulagdo criada por alteracdo estatutaria
somente se aplicara as acBes cujos titulares com ela expressamente
concordarem, mediante pedido de averbagdo no livro de "Registro de AcGes
Nominativas".8

3.4 Clausula do Preco de Aquisicéo®®

Outra clausula de suma importancia em um SPA ¢ a clausula do
“Preco de Aquisicdo”. Esta, por sua vez, ndo dispde apenas sobre o preco de

aquisicdo, abordado no Capitulo I, item 2.4.2, mas também a forma de

pagamento deste valor e eventuais peculiaridades a ele relacionados.

Neste cenario, em prol dos interesses do comprador em se resguardar
dos possiveis ou provaveis riscos com a materializacdo das contingéncias, ou
até mesmo de eventual comportamento oportunista do vendedor®, é
recomendado que o comprador parcele o preco de aquisicdo como forma de
prevencéo diante de eventual materializagdo das contingéncias. Deste modo,
o0 comprador deve buscar negociar o0 pagamento do preco de aquisicdo no
maior numero de parcelas possivel e de maneira que a Gltima parcela seja
paga apés o mais decurso de tempo possivel. Além desses mecanismos, 0
comprador devera também formalizar que as parcelas do preco de aquisi¢cdo

poderdo ser retidas pelo comprador caso este incorra em quaisquer perdas®.

87 Artigo 36 da LSA.

8 Vide Anexo A, clausula 3.

8 LUZI0, Eduardo. FusGes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 171.

% Vide Anexo A, clausula 3.1.2.
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Além do mecanismo abordado acima, o comprador podera se proteger
durante o interim period com a estipulacdo de uma clausula de ajuste de
preco® através da qual as partes definem que o preco de aquisicdo estipulado
no CCVA podera ser ajustado na data do fechamento para corrigir eventuais
defasagens na situagdo econémico-financeira da companhia-alvo. Este ajuste
é geralmente apurado por meio da realizacdo de uma nova auditoria contabil
pelo mesmo auditor independente e através do mesmo método de avaliacdo
utilizado para determinar o pre¢o de aquisicao.

E importante salientar, porém, que a insercdo desta clausula é uma
faca de dois gumes na negociacdo do CCVA, uma vez que dificilmente o
vendedor ird aceitar que esta clausula seja estabelecida apenas em favor do
comprador, de modo que ambos comprador e vendedor estardo sujeitos a
eventual restituicdo ou pagamento de saldo de preco de aquisicdo
pago/recebido, conforme o caso. Diante disto, o0 comprador devera avaliar a
viabilidade ou ndo desta clausula, sobretudo analisando as projecdes

econdmico-financeiras.

3.5 Clausula de Condi¢cGes Precedentes®?

Em primeiro plano, cumpre citar o dispositivo legal do CC que

conceitua a clausula de condicéo:

“Art. 121. Considera-se condicdo a clausula que, derivando
exclusivamente da vontade das partes, subordina o efeito do negécio
juridico a evento futuro e incerto.”%

Nesta perspectiva, as condi¢des precedentes consistem em condigdes
estabelecidas pelas partes que devem ser satisfeitas antes de qualquer parte

estar obrigada aquele contrato desde a sua celebracéo até o fechamento. S&o,

9 Vide Anexo A, clausula 3.5.
92 V/ide Anexo A, clausula 4.
% Artigo 121 caput do CC.
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portanto, condi¢bes consideradas indispensaveis para as partes em alguma
medida e devem ser licitas® para serem estipuladas no CCVA.

A depender das peculiaridades inerentes a operacdo de aquisicéo,
existirdo algumas condicgdes precedentes especificas. Em linhas gerais, no
entanto, existem algumas condicdes precedentes usualmente solicitadas pelas
partes, como: (i) a confirmacéo das declaragdes e garantias, conforme adiante

neste Capitulo 11, item 3.8; (ii) a inexisténcia de mudanca significativa

diversa na situacdo da companhia-alvo; (iii) inexisténcia de lei ou deciséo
judicial ou administrativa que proiba a consumacdo da operacdo de
aquisicdo; (iv) obtencdo das autorizacdes prévias aplicaveis; e (v) finalizacédo
da auditoria legal, caso ndo tenha sido finalizada antes da assinatura dos
contratos definitivos; dentre outras.

Na prética, caso uma parte ndo consiga cumprir com uma condicédo
precedente, a outra parte possuira o direito de ndo fechar a operacdo de
aquisicdo, sem qualquer énus, ou de renunciar a satisfacdo dessa condicao
precedente para prosseguir com a consumacao da aquisicéo.

Frente ao exposto, € importante que o comprador estipule como
condicbes precedentes todas as condi¢cdes que possam afetar o valor da
companhia-alvo apés a transagdo®®, de modo que, uma vez esta condi¢do ndo
se satisfazendo e a aquisicdo da companhia-alvo se torne inviavel — ou ao
menos ndo vantajosa — para o comprador, este podera se retirar do negdcio
sem qualquer énus.

Cumpre mencionar que a estipulacdo de condi¢des precedentes sO se
aplica na circunstancia em que a assinatura e o fechamento dos documentos
definitivos ocorrem em momentos diferentes, tendo em vista que a satisfacdo
destas se da justamente nesse periodo entre a assinatura e o fechamento. Na

realidade, € a propria necessidade de estipular as condi¢bes precedentes que

% De acordo com o artigo 122 do CC, in verbis: “Sdo licitas, em geral, todas as condicGes ndo
contrarias a lei, a ordem publica ou aos bons costumes; entre as condi¢des defesas se incluem as
que privarem de todo efeito o negdcio juridico, ou o sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.”.
% LUZIO, Eduardo. Fusdes e aquisicdes em ato — Guia pratico: geracgdo e destruicdo de valor em
M&A. Rio de Janeiro: Editora Senac, 2014, p. 173.
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estimulam a ocorréncia da assinatura e do fechamento dos documentos

definitivos em momentos distintos.

3.6 Clausula de Fechamento?

Uma vez satisfeitas ou renunciadas as questdes precedentes, o
fechamento da operacdo de aquisicdo podera ocorrer. Neste momento, a
“Clausula de Fechamento” ora em comento ganha destaque, uma vez que
esta prevé todas as nuances relacionadas ao fechamento da operacdo de
aquisicdo, quais sejam: a data e o local do fechamento, as alternativas
mediante a ndo satisfacdo das condicdes precedentes e as obrigacbes do
fechamento.

As obrigacdes do fechamento consistem na obrigacdo das partes em
cumprir, ou fazer com que a companhia-alvo cumpra, algumas obrigac6es
relacionadas ao fechamento da operacdo de aquisi¢cdo ja mencionadas ao
longo do presente trabalho, a saber: pagamento do preco de aquisicdo pelo
vendedor, assinatura do termo de transferéncia de a¢Ges constante do livro de
transferéncia de acdes da target, atualizacdo do livro de registro de ac6es de
modo a constar a propriedade do comprador sobre todas as a¢des adquiridas,
celebracdo dos atos societarios que aprovam o fechamento da operacdo de
aquisicao, lavratura dos atos societarios e termos de posse correspondentes
nos livros de atas da companhia-alvo, dentre outros.

Em suma, as obriga¢des do fechamento basicamente consistem na
formalizacdo da operacdo de aquisicdo para todos os fins, de modo que o
comprador devera resguardar-se de que todos as medidas foram tomadas para
uma formalizacdo regular e legal, ndo so prevendo em detalhes na clausula
em referéncia, como também fiscalizando o cumprimento dessas obrigacfes

nos termos indicados. Nesta linha, é recomendado que o comprador insira

% \ide Anexo A, clausula 5.
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uma clausula de simultaneidade®” dos atos realizados no fechamento, para

que todas essas obrigacGes sejam tidas como cumpridas de forma simultanea.

3.7 Clausula de Conducédo das Atividades®

A clausula de conducdo das atividades se destina a protecdo do

comprador durante o interim period, como ja abordado no Capitulo I, item

2.5.5. Através desta clausula, portanto, o comprador poderd impor ao
vendedor e a propria target limites a conducdo das atividades da target em
razdo do seu processo de aquisicao.

Dentre as restri¢cbes ao vendedor e a companhia-alvo mais comuns no
ambito da conducdo das atividades, é possivel destacar: a realizacdo de
qualquer investimento acima de um valor especifico estipulado, a contratacdo
de financiamento, a constituicdo de 6nus, aquisi¢do/alienagao/investimento
em qualquer participacdo societaria, distribuicdo ou pagamento de
dividendos, alteragdes no estatuto social e emissdo de qualquer valor
mobiliario ou outorga de qualquer garantia. Em suma, todos os atos dos quais
a pratica podera ensejar qualquer diminuicdo no valor patrimonial da target
ou alteracdo do estado no qual ela se encontra no momento da celebragao dos
documentos definitivos.

Além das restricdes, e talvez por causa delas, o comprador podera
exigir que durante o interim period ele tenha acesso as informagdes®® e
monitoramento da Companhia, de modo a fiscalizar a conducdo das suas
atividades apesar de ainda ndo ter ingeréncia durante este periodo de

transicéo.

9 Vide Anexo A, clausula 5.5.
9% \ide Anexo A, clausula 6.
9 Vide Anexo A, Clausula 6.1.3.
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3.8 Clausula de DeclaracGes e Garantias®

As declaracbes e garantias, comumente conhecidas como
representations and warranties, sdo declaracdes prestadas pelas partes sobre
fatos passados e presentes importantes para a decisdo da outra parte em
realizar ou ndo a operacéo, bem como para alocar o risco entre as partes. Em
geral, no @mbito das aquisicdes, as declaracdes e garantias indicam a boa-fée
das partes quanto a situacao da sua capacidade e/ou do ativo para a realizar a
operacdo'®?, sendo normalmente prestadas na data de assinatura e repetidas
na data do fechamento de modo a trazer equilibrio na assimetria das
informacdes prestadas pelo o vendedor e o comprador antes do fechamento
da aquisigéo.

Apesar de, na pratica, os termos “declaracdes” e “garantias” serem
tratados como sinénimos, cumpre mencionar que existe uma distingéo
técnica existente entre eles, a saber: enquanto as declaracdes se tratam das
afirmacbes quanto a um fato em determinada data, a garantia é a promessa
implicita de indenizacdo no evento de uma declaracdo ser prestada de forma
falsa ou imprecisa. De todo modo, por se tratar de uma declaracao de vontade,
é pertinente revelar que o direito brasileiro ndo exige qualquer formalidade
para sua validade.1%?

De acordo com Charles M. Fox, as declaracfes e garantias possuem
trés categorias basicas, a saber: declaracdes e garantias do proprio contrato,
declaracOes e garantias do objeto do contrato e declaragdes e garantias sobre

as partes.1%

100v/jde Anexo A, clausula 7.

101 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e aquisi¢cdes de sociedade empresarias brasileiras. Rio de
Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda., 2017, p. 69. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 3 de junho de
2019.

102 Artigo 107 do CC.

103 FOX, Charles M. Working With Contracts: What Law School Doesn’t Teach You. New York
City, NY: Practising Law Institute, second edition, 2008, p. 11 e 12.
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Segundo Edwin L. Miller, as declaracdes e garantias cumprem trés
importantes funcdes: (i) servir de base para a auditoria, ao confirmar que 0s
elementos do negocio sdo adequados e que O negOcio ndo possui
contingéncias ndo relevadas; (ii) servir de fundamento para indenizar a outra
parte, quando prestadas com falsidade ou inexatiddo; e, nos cenarios em que
héa signing e closing em momentos distintos, (iii) servir de oportunidade para
o comprador investigar mais a Target; e (iv) facultar as partes a decisdo pelo
fechamento ou ndo da aquisicdo caso alguma declaracdo néo seja confirmada
no fechamento tendo em vista que, conforme explorado no item 3.5 acima, a
confirmacéo das declaragdes e garantias prestadas no signing séo condicoes
precedentes para o fechamento da operacéo de aquisicédo.'%

As declaragdes e garantias podem ser classificadas por afirmativas vs
negativas e fundamentais vs operacionais. As declaracbes e garantias
afirmativas referem-se a afirmacéo de que certos fatos foram praticados ou
certas circunstancias sdo positivas; enquanto as declaracfes e garantias
negativas consistem na declaracdo de que certos fatos ndo foram praticados
ou de que certas circunstancias sdo negativas. Por outro lado, as declaracfes
e garantias podem ser fundamentais, quando essenciais para que as partes
concordassem em realizar a operagdo de aquisicdo; ou operacionais, que
apesar de ndo serem consideradas essenciais para a decisdo da outra parte em
realizar a operacéo, séo relevantes na medida em que visam refletir a situacéo
juridica, financeira e operacional da companhia-alvo e geralmente séo
prestadas pelo vendedor.1%®

Cumpre destacar que as declaragcdes e garantias fundamentais®
envolvem a regularidade das partes como sociedades devidamente

constituidas (quando se tratar de pessoas juridicas), a capacidade legal das

104 MILLER, Edwin L. Mergers and Acquisitions: a step-by-step legal and practical guide. Canada:
2008, p. 214.

105 SIQUEIRA, Marcelo; BASTOS, Fernanda; TREIGER, Jose Marcos; SHERICQUE, Elias
Jacques. Brasil M&A: Guia para Fusdes e aquisicdes de sociedade empresarias brasileiras. Rio de
Janeiro: Donnelley Financial Solutions do Brasil Ltda., 2017, p. 71. Disponivel em
<https://www.infoinvest.com.br/laminas/brasil-m-a/brasil-m-a.pdf>. Acessado em 3 de junho de
20109.

106 \/ide Anexo A, clausulas 7.1.1a7.1.4,7.1.6e7.2.1a7.2.4.
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partes para celebrar o CCVA e realizar o fechamento, a auséncia de violacéo
aos estatutos sociais e documentos societarios das partes, auséncia de
procedimento de faléncia ou recuperacdo judicial que afete as partes,
auséncia de violacdo a lei, ordem judicial e/ou contratos celebrados pelas
partes, auséncia de necessidade/obtencdo de autorizagcdo governamental e/ou
consentimento de terceiro, propriedade plena do vendedor sobre acdes objeto
da venda e inexisténcia de 0nus ou restricdes sobre as agoes.

As declaracOes e garantias operacionais!®’, por outro lado, podem
variar conforme as especificidades de cada operacdo, mas geralmente
englobam o estado geral dos ativos, manutencdo, recebiveis e aspectos
operacionais; o descumprimento da legislacéo e regulamentacdo aplicaveis,
incluindo a lei anticorrupcdo; contingéncias em geral; questdes trabalhistas e
previdencidrias; questdes tributarias; contratos relevantes (como garantias
outorgadas a terceiros, obrigacdes de exclusividade e ndo concorréncia,
vencimento antecipado das obrigacfes, exigéncia de consentimento para
alteracdo de controle); questdes imobiliarias; questbes regulatdrias; questdes
ambientais; dentre outras.

Em linhas gerais, € possivel notar que a auditoria e as declaracGes e
garantias se complementam: enquanto a auditoria auxilia no processo de
conhecimento dos riscos, as declaracdes e garantias servem para alocar estes
riscos entre as partes de um contrato: a parte que declara, assume o risco de
que a outra parte podera exigir uma indenizacédo caso a declaracdo e garantia
sejam prestadas com falsidade ou inexatidao.

Superados 0s principais conceitos e nuances acerca do tema, é
importante ainda mencionar que existem qualificadoras das declaragdes e
garantias, dentre elas a qualificadora de conhecimento. A qualificadora de
conhecimento tem por objetivo delimitar a exposi¢do de uma declaracéo e
garantia através do repasse para algum(ns) individuo(s) da responsabilidade
de ter o conhecimento sobre a informacéo prestada na declaracdo e garantia.

No ambito do CCVA, portanto, € comum que o vendedor inclua uma

107 V/ide Anexo A, clausulas 7.1.5 e 7.1.7 até 7.1.38.
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qualificadora de conhecimento atraves da qual ele ird limitar ao maximo o
rol de pessoas que tem conhecimento (ou ndo, no caso de uma declaracéo e
garantia negativa) da informacéo presta nas declaracfes e garantias. Nesse
cenario, o comprador devera verificar os individuos identificados pelo
vendedor como detentores do conhecimento necessario para prestar a
declaracéo e garantia, de modo a se certificar de que nenhum individuo com
conhecimento relevante do objeto da declaragdo e garantia ndo tenha sido
mencionado no rol indicado pelo vendedor.

Frente a todo o exposto, por fim é possivel concluir que a prestacao de
declaracbes e garantias pelo vendedor no ambito de uma operagdo de
aquisicdo € uma grande oportunidade para o comprador, ainda mais quando
ndo realizada a due diligence, exigir que algumas premissas relevantes, e até
essenciais, para a operacdo relacionadas ao vendedor sejam por ele
declaradas e garantidas, de modo que uma vez nao verificadas na data do
fechamento dardo ensejo ao direito do comprador de desistir da aquisicao e,

eventualmente, ainda receber indenizacao.

3.9 Clausulade Indenizag&ol%8

Outra clausula de extrema relevancia para o comprador em um SPA é
a clausula de indenizacdo. Afinal, as demais clausulas contratuais que
ensejam indenizacdo ao comprador ndo teriam efeitos praticos sem uma
clausula de indenizagdo bem elaborada e amarrada. Esta clausula tem a
finalidade de estabelecer como e em qual medida as partes irdo se
responsabilizar por eventuais perdas e danos que venham a ser incorridos
pela outra parte.

Convém revelar que o ordenamento juridico & omisso a respeito dos
requisitos para validades das clausulas que dispdem sobre a limitacdo de
responsabilidade, de modo que a clausula em referéncia decorre do principio

da autonomia contratual, o qual, por sua vez, consiste no poder das partes de

108 \/ide Anexo A, clausula 8.
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estipular livremente os seus interesses mediante acordo de vontades, como
melhor Ihes convier.1%®

Em primeiro plano, a dificuldade encontrada pelo comprador serd na
negociacdo desta clausula, uma vez que os interesses das partes acerca da
indenizacdo se contrapdem: enquanto o comprador tentara ampliar o rol de
perdas indenizaveis e valor da indenizacdo, o vendedor tentara restringir o
escopo da indenizacdo e diminuir seu valor.

Isto posto, partimos para analise da indenizacdo no ambito da clausula
estabelecida no CCVA. Neste, por sua vez, sdo previstas clausulas de
indenizacdo reciprocas, a favor do comprador e do vendedor, com relacéo ao
descumprimento de obrigacGes contratuais e a falsidade, violagdo ou
inexatidao das declaragdes e garantias prestadas no CCVA.

Diante da importancia da estrutura de indenizacdo e da anélise dos
riscos para a definicdo do comprador acerca ndo so da viabilidade do negécio
como do preco de aquisicdo, o comprador podera exigir a seu exclusivo
beneficio algumas indenizacbes que versem sobre atos, fatos ou omissdes
ocorridas antes da data do fechamento, bem como evicgéo, superveniéncia
passiva e insubsisténcia ativa.

Neste cenéario, o vendedor, de um lado, ird tentar negociar a imposicao
de limitacGes ao seu dever de indenizar relativos as indenizacdes solicitadas
pelo comprador na primeira minuta, sobretudo de valor (através de limites de
indenizacdo, como de minimis, basket ou deductible) e temporal. O
comprador, por sua vez, ird negociar esses limites de modo a ampliar o limite
temporal no qual as obrigac6es de indenizar irdo persistir (ou até mesmo
retirar a limitacdo, de modo que as obrigacdes poderdo ser exigidas até as
suas respectivas prescricdes) e ampliar ou reduzir, conforme o método de

limitacdo, o limite minimo ou maximo de valor, de modo a cobrir a maior

109 JUNIOR, Francisco Carlos Malosa; SILVA, Rafael de Souza. Autonomia da vontade e o
dirigismo estatal nos contratos. Revista Juridica da UniFil, ano I, n° 1, p. 181. Disponivel em:
http://web.unifil.br/docs/juridica/01/Revista%20Juridica_01-14.pdf. Acessado em 30 de maio de
20109.
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quantidade de perdas indenizaveis, e exigir do vendedor garantias
quanto ao dever de indenizar, usualmente as previstas no Capitulo 11, item
2.5.3.




CONCLUSAO

A partir da analise das possiveis estruturas, das principais motivacées
econdmicas e das etapas de uma operacdo de aquisicdo de companhia
fechada, é possivel concluir, inicialmente, que os interesses do comprador
devem ser buscados antes mesmo do inicio da fase negocial, ou seja, a partir
da propria busca pela companhia-alvo. Para tanto, faz-se fundamental, a
principio, que o comprador compreenda todo 0 processo de aquisi¢do e
idealmente que seja assessorado por consultores juridicos e técnicos
especializados desde a escolha da target, passando pela fase de negociacéo,
auditoria, negociacgdo dos contratos preliminares e negociagdo dos contratos
definitivos.

Nas etapas iniciais, portanto, o exercicio do comprador é mais da
busca de uma companhia-alvo que atenda as suas pretensdes, bem como da
ponderacdo da viabilidade do negdcio, observadas as suas peculiaridades
mais evidentes. Superada esta fase, as potenciais partes iniciam o intercambio
das informac6es, quando se torna possivel uma avaliagdo um pouco mais
minuciosa dos aspectos mais relevantes da target, os quais podem ou néo
estimular o comprador a prosseguir com a negociagéo.

No cenario em que as informacgdes obtidas pelo comprador sdo
vantajosas para a realizacdo da operacdo de aquisi¢do, o comprador deve
desde ja garantir que seu interesse seja formalizado de forma nédo vinculante,
através de um TermSheet, para dar inicio as negocia¢6es com o potencial
vendedor, buscando ainda a obtencdo de exclusividade para negociar a
aquisicéo da target. Ainda nesta etapa de avaliagdo da companhia-alvo, feitas
as andlises preliminares, para que o comprador se resguarde de que esta
negociando a aquisi¢do de uma companhia fechada que de fato atenda as suas
presuncdes e da qual possui conhecimento amplo, ndo ha duvidas de que é
oportuno realizar a auditoria da companhia-alvo antes da celebracdo de

qualquer documento definitivo ou vinculante.
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Através da andlise minuciosa da companhia-alvo ao longo da
auditoria, 0os mais diversos aspectos, dos positivos aos negativos, sao
identificados. E com base nesses aspectos que 0s mais importantes termos da
primeira oferta do comprador sdo elaborados, dentre eles a estrutura da
aquisicdo, o preco de aquisicdo, o prazo e condi¢cdes de pagamento, dentre
outros. Desta importante funcdo cumprida pela auditoria, portanto, € possivel
deduzir os beneficios que uma auditoria bem realizada traz para o0 comprador:
a estipulagdo mais precisa dos termos e condi¢bes da sua oferta e, por
conseguinte, uma negociacdo sem vicios de conhecimento, e a proatividade
na descoberta e no tratamento de problemas identificados.

Iniciadas as negociagbes, o comprador deve manter Seu
comportamento observador, mas também participar de forma ativa na
formalizagdo dos termos e condigdes que constardo nos documentos
definitivos, os quais, desta vez, passardo a vincular as partes.

E neste contexto de negociacdo dos documentos definitivos que o
comprador deverd refletir nas clausulas contratuais toda a protecédo
resguardada ao longo da negociacdo, uma vez que nao ha efeito pratico em
proteger os interesses ao longo da negociacdo sem que 0S termos que
realmente vinculam as partes prevejam referidos mecanismos de protecéo.
Dentre as protec6es asseguradas ao comprador nos contratos definitivos, uma
a uma exploradas no presente trabalho, podemos destacar as relativas as
declaracOes e garantias que serdo prestadas pelo vendedor, a indenizacéo
decorrente de alguma perda indenizavel incorrida pelo comprador e a
satisfacdo das condigcbes precedentes — e geralmente essenciais — ao
fechamento da operagéo.

Frente a todo o exposto, é possivel constatar que, em linhas gerais, a
partir do mais amplo conhecimento da target, incluindo da sua proje¢do no
futuro; da mais precisa analise das suas especificidades; do mais exato
calculo do seu valuation; da adogdo do melhor método para mitigacdo dos

riscos e, quando ndo for possivel, do seu melhor direcionamento; além da



64

formalizacdo de toda a protecdo dos seus interesses em documentos
vinculantes, o comprador ndo apenas ira encontrar companhias-alvo que
atendam as suas motivacGes econdmicas. A partir de uma boa analise e
negociacdo, o comprador também terd chances promissoras de obter 0s
resultados pretendidos com a aquisi¢do da target, bem como negociar a
aquisicdo da companhia-alvo com sucesso através de preco justo e condicdes
de aquisi¢éo vantajosas.

Por fim, as palavras de Joseph R. Perella:

“Nunca tema uma transacao ou uma negociacao dificil. Para ser bem-
sucedido em uma negociacéo de M&A, é preciso focar no valor futuro
das possibilidades criadas, ndo no preco pago ou na avaliacdo
inicial”10

110 Joseph R. Perella apud BRUNER, Robert F. Applied Mergers&Acquisitions. Hoboken, NJ: John
Wiley & Sons, 2004, p. xv (traducdo livre).
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ANEXO A

CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES E OUTRAS
AVENCAS
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CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES
E OUTRAS AVENCAS

datado de [+] de [*] de 20[*]

entre

[Denominac&o Social/Nome do Vendedor!'],

[Denominagéo Social/Nome do Comprador]

g, como interveniente-anuente,

[Denominacéo Social da Companhia-Alvo]

111 Para fins deste trabalho, os termos “comprador” e “vendedor” irdo englobar seus respectivos
grupos econdmicos ou eventuais veiculos criados especialmente para adquirir a integralidade de
acOes de emissdo da target no passado (no caso do vendedor), no presente ou no futuro (no caso do
comprador). Isto, porque a LSA prevé em seu artigo 206, inciso I, alinea d, que a existéncia de um
Unico acionista na companhia, ndo sendo a pluralidade de acionistas restituida até a proxima
assembleia geral ordindria da companhia, enseja a dissolucdo da sociedade, sendo a utilizacdo de
um outro veiculo ou sociedade do grupo econdmico a estratégia comumente adotada pelo comprador
que tem interesse em adquirir a integralidade de uma companhia fechada.
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CONTRATO DE COMPRA E VENDA
DE ACOES E OUTRAS AVENCAS

O presente instrumento particular de Contrato Compra e Venda de Acdes e

Outras Avencas (“Contrato”) ¢ celebrado por e entre as seguintes partes:

(@) [Denominacao social/Nome do Vendedor], [nacionalidade], [estado
civil], [profissdo], portador da cédula de identidade RG n° [numero da
identidade], inscrito no CPF/MF sob o n° [nimero do CPF], residente e
domiciliado na [Cidade], [Estado], na [logradourc], [numero],
[complemento], [bairro], [CEP] {OU} sociedade [por ag6es/limitada], com
sede na [Cidade], [Estado], na [logradouro], [nUmero], [complemento],
[bairro], [CEP], inscrita no CNPJ/ME sob n° [nimero do CNPJ], neste ato

representado por seus representantes legais abaixo assinados (“Vendedor”);

e, de outro lado,

(b) [Denominacdo social/Nome do Comprador], [nacionalidade],
[estado civil], [profissdo], portador da cédula de identidade RG n° [ndmero
da identidade], inscrito no CPF/MF sob o n° [nimero do CPF], residente e
domiciliado na [Cidade], [Estado], na [logradouro], [numera],
[complemento], [bairro], [CEP] {OU} sociedade [por agdes/limitada], com
sede na [Cidade], [Estado], na [logradouro], [ndmero], [complemento],
[bairro], [CEP], inscrita no CNPJ/ME sob n° [nimero do CNPJ], neste ato

representado por seus representantes legais abaixo assinados (“Comprador”);

(Vendedor e Comprador doravante designados, individualmente, “Parte” e,

em conjunto, “Partes”),

e, ainda, como interveniente anuente:
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(d) [Denominacéo social da Companhia-Alvo], sociedade por a¢des de
capital fechado, com sede na [Cidade], [Estado], na [logradouro], [nimero],
[complemento], [bairro], [CEP], inscrita no CNPJ/ME sob n° [numero do
CNPJ], neste ato representado por seus representantes legais abaixo

assinados “Companhia”;

[Confirmar necessidade de inclusdo de eventuais garantidores e conjuges

dos acionistas como intervenientes para fins de outorga uxdéria]

PREAMBULO

CONSIDERANDO QUE, nesta data, o capital social da Companhia &
dividido em [¢] ([*]) acBes [ordinarias] nominativas, sem valor nominal, todas
livres e desembaracadas de todos e quaisquer Onus e [+] ([*]) acOes
[preferenciais nominativas, sem valor nominal], todas livres e

desembaracadas de todos e quaisquer Onus;

CONSIDERANDO QUE o Vendedor detém, nesta data, a totalidade das
acoes de emissdo da Companhia, representando 100% (cem por cento) do seu
capital social votante, totalmente integralizadas, livres e desembaracadas de

quaisquer Onus;

CONSIDERANDO QUE, ainda de acordo com os termos e condi¢fes
previstos neste Contrato e também sujeito a verificacdo do cumprimento das
CondicGes Precedentes aqui estabelecidas, o Comprador deseja adquirir e 0
Vendedor deseja vender ao Comprador, [¢] ([¢]) acdes ordinarias e [] ([¢])
acoes preferenciais, todas nominativas, sem valor nominal e de emisséo da
Companhia, totalmente subscritas e integralizadas, de sua titularidade, livres
e desembaracadas de todos e quaisquer Onus, de forma que apds a aquisicao

de acOes de emissédo da Companhia o Comprador passe a deter 100% (cem
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por cento) do capital social total e votante da Companhia, livre e

desembaracado de todo e qualquer Onus;

RESOLVEM as Partes firmar o presente Contrato, o qual sera regido pelos

seguintes termos e condi¢BGes que mutuamente acordam, a saber:

1 DEFINICOES E INTERPRETACAO

1.1 Definigdes. As palavras, expressdes e abreviacdes com as letras
iniciais maidsculas, ndo definidas em outras partes deste Contrato, no
singular ou no plural, terdo o significado atribuido a elas nesta Clausula 1.1,
exceto se expressamente indicado de outra forma ou se o contexto for

incompativel com qualquer significado aqui indicado:

Afiliada significa, em conjunto ou isoladamente, (a)
com relagdo a uma Pessoa natural, seus
descendentes em linha reta e em qualquer
grau, naturais ou civis (adotivos), bem como
qualquer sociedade de proposito especifico,
desde que, pelo menos, 99% (noventa e nove
por cento) de seu capital social seja detido
direta ou indiretamente pelas pessoas acima
indicadas neste item (a); e (b) com relagéo a
uma Pessoa juridica ou entidade sem
personificacdo, qualquer Pessoa que, direta ou
indiretamente, Controle, seja Controlada por,
ou esteja sob Controle comum com tal Pessoa;
ficando, em qualquer caso excluidas
expressamente da definicdo de Afiliada as

situacbes de controle compartilhado. Com



Autoridade Governamental

Caixa

[CADE

Caodigo de Processo Civil

Controle (e suas variagoes

verbais)

Data Base

DeclaracOes de Tributo
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relacio ao Comprador, serdo também
considerados como Afiliadas (a) os fundos ou
veiculos  de investimentos  geridos,
administrados ou Controlados, direta ou
indiretamente, pelo Gestor; e (b) qualquer
Pessoa que, direta ou indiretamente, Controle,
seja Controlada por, ou esteja sob Controle
comum com o Comprador.

significa o0 governo da RepuUblica Federativa
do Brasil ou qualquer de suas subdivisdes
politicas, quer em nivel federal, estadual ou
municipal, ou qualquer agéncia, departamento
ou oOrgdo de tal governo ou de sua subdivisdo

politica.

significa a soma das disponibilidades e

aplicacOes financeiras com liquidez D+1.

significa o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica — CADE.

significa a Lei n° 13.105, de 16 de marco de

2015, conforme alterada.

tem o significado que lhe é atribuido pelo

Artigo 116 da Lei das Sociedades por Acdes.

significa o dia [+] de [¢] de 20[¢].

significa todas as declaragbes, formularios,

relatorios, declaracbes de informacgdes ou
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outros documentos (incluindo, mas sem
limitacdo, quaisquer anexos, demonstrativos
ou informacGes de suporte) apresentados em
relacdo a determinagdo, apuracdo, célculo,
lancamento ou cobranca de Tributos de
qualquer parte ou a administracdo de
quaisquer Leis, regulamentos, ou exigéncias
administrativas relativas a qualquer Tributo.

significa toda e qualquer demanda, acéo,
processo, reclamacéo, investigacdo, inquerito,
arbitragem, mediagdo, auto de infragédo ou
outro tipo de acdo ou processo judicial ou
administrativo, individual ou coletivo,
originado por obrigagdo ou passivo que possa
acarretar uma Perda, e toda e qualquer

pretensdo que possa vir a constituir uma Perda.

significa qualquer dia, que ndo seja: (i) sabado
ou domingo, ou (ii) dias em que os bancos
comerciais sejam obrigados ou estejam
autorizados, por Lei, a permanecerem
fechados na Cidade de [¢].

significa a soma dos seguintes itens: (i) todas
as dividas de longo prazo, vencidas e néo
pagas, inclusive com instituicdes financeiras;
(ii) todas as dividas de curto prazo vencidas e
ndo pagas, inclusive todos os valores devidos
a fornecedores que ndo tenham sido pagos no

prazo originalmente avencado, (iii) todas as
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dividas repactuadas, desde que a repactuacao
tenha sido feita apds o vencimento da divida
originaria e mesmo que estejam contabilizadas
sob a rubrica de “contas a pagar”; (iv) todos os
valores devidos a empregados e prestadores de
servigos gque ndo tenham sido pagos no prazo
originalmente  avencado, incluindo, se
existentes, os valores correspondentes a saldo
positivo de horas, formal ou informal,
existentes nos bancos de horas da Companhia;
(V) todos os empréstimos e financiamentos, de
curto prazo e longo prazo, celebrados com
institui¢Ges financeiras ou com qualquer outro
terceiro; (vi) todos os valores vencidos,
parcelados ou n&o, devidos e ndo pagos a
6rgdos de arrecadacdo de Tributos e
contribuicbes,  federais, estaduais ou
municipais; (vii) todas as contas a pagar em
atraso, considerando-se prazos originalmente
acordados; (viii) todas as contas a receber da
antecipadas (duplicatas descontadas) com ou
sem direito de regresso; (ix) todas as contas a
pagar que tenham vencido, ndo pagas e
tenham sido renegociadas, (x) todas e
quaisquer operacOes de leasing operacional e
ou financeiro contratados e em vigor; (xi)
todas as obrigacdes fiscais declaradas e nédo
pagas; (xii) todos os valores devidos em
decorréncia de sentencas judiciais ou arbitrais

transitadas em julgado e ainda ndo pagas pela
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Companhia, (xiii) cheques emitidos e ainda
ndo pagos pela Companhia e (xiv) todos os
valores porventura recebidos antecipadamente
por conta de servicos ainda a serem prestados;
tudo independentemente de estarem ou nao
contabilizados pela Companhia na Data Base
e/ou na Data do Fechamento, diminuido do
valor do caixa e equivalentes da Companhia na

Data de Fechamento.

Endividamento Liquido significa o Endividamento, subtraido do
Caixa.
IPCA significa o Indice Nacional de Pregos ao

Consumidor Amplo, divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE;
e, na auséncia dele, outro indice escolhido de

comum acordo entre as Partes.

Lei ou Legislacéo significa qualquer lei, estatuto, regulamento,
regra, oficio, determinacdo, decisdo, sentenca,
despacho  (ainda que liminares ou
interlocutérias) ou  exigéncia  editada,
promulgada, celebrada ou imposta por

qualquer Autoridade Governamental.

(@)
>
[
w

significa, com relacdo a determinado bem,

direito ou ativo, todos e quaisquer gravames,
onus, direitos de retencdo, direitos reais de
garantia, encargos, penhoras, arrestos, opgoes,

usufrutos, clausulas restritivas, direitos de
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preferéncia e quaisquer outros direitos ou
reivindicacOes similares de qualquer natureza
relacionados a tais direitos, arrolamento ou
qualquer limitacdo ou restricdo, parcial ou
total, contratual, judicial ou legal, sobre a livre
disposicdo ou uso de tal bem, direito ou ativo.
significa o orcamento anual da Companbhia,
que devera contemplar todos os indicadores
operacionais, eventos relevantes,
demonstracbes de resultado, fluxo de caixa,
analise de mercado e planos de investimentos,
cuja copia € anexa ao presente Acordo como

Anexo Erro! Fonte de referéncia nao

encontrada..

significa, (1) com relagdo a qualquer Pessoa
natural, (a) seu coénjuge, ex-cOnjuges,
companheiro em regime de unido estavel ou
equivalente, colaterais até o 3° (terceiro) grau
de consanguinidade, ascendentes e
descendentes em linha reta e em qualquer
grau, naturais ou civis (adotivos), e herdeiros
testamentarios; (b) qualquer Pessoa juridica
Controlada direta ou indiretamente por tal
Pessoa ou da qual referida Pessoa participe
com 10% (dez por cento) ou mais do
respectivo capital total; (2) com relacdo a
qualquer Pessoa juridica (i) qualquer Afiliada
da respectiva Pessoa; e (iii) qualquer acionista,

quaotista, administrador estatutario,
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empregado, gerente, consultor, prestador de
servico ou similar de referida Pessoa ou das
Pessoas referidas nos itens 2(i) e 2(ii), na data
em gue o conceito seja aplicado.

significa, independentemente do seu valor,
todas as obrigacOes, responsabilidades,
contingéncias, perdas, danos diretos, indiretos
e/ou emergentes, lucros cessantes, prejuizos,
responsabilidade pecuniaria ou conversivel
em pecuUnia (inclusive juros, multa, correcdo
monetaria, honorarios advocaticios razoaveis,
despesas com peritos e custas judiciais e
quaisquer outras verbas de qualquer natureza),
multas, juros, penalidades, custos, despesas.
significa qualquer pessoa fisica, juridica ou
entidade ndo personificada, incluindo, mas
sem limitacdo, sociedades de qualquer tipo, de
fato ou de direito, consorcio, parceria,
associacdo, joint venture, fundos de
investimento e universalidade de direitos.
significa o planejamento comercial e
operacional [anual] da Companhia, que
incluirdo, dentre outros, projecbes de
resultados, projecdes de balanco patrimonial,
planos de financiamento e de investimentos
em ativos fixos e em participacgoes, e diretrizes
de gestdo operacional, cuja copia é anexa ao

presente Acordo como Anexo Erro! Fonte de

referéncia ndo encontrada..
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Terceiro(s) significa qualquer Pessoa (fisica, juridica ou
fundo de investimento), que nédo se inclua
dentre as Partes e suas respectivas
Controladoras, Controladas, Afiliadas e Partes
Relacionadas.

Tributo significa  quaisquer tributos, taxas,
contribuigbes, encargos, tarifas, precos
publicos ou lancamentos fiscais acessorios
(incluindo  juros, multas, penalidades,
correcdo monetaria e acréscimos impostos
com respeito a esses) impostos por ou a serem
pagos a qualquer Autoridade Governamental,
incluindo, mas sem limitagcdo, impostos sobre
a renda, retidos na fonte, sobre circulacéo, ad
valorem, sobre valor agregado, de previdéncia
social, sobre contribui¢des sociais, folha de
pagamento, operacOes financeiras, bens
maoveis ou imaveis, licenca de transferéncia,
vendas, uso, relacionados ao Fundo de
Garantia por Tempo de Servico — FGTS
(“EGTS”) e ao Instituto Nacional do Seguro
Social — INSS (“INSS”), prestagdo de servigos
e outros tributos de qualquer tipo ou natureza,
no Brasil ou no exterior.

1.2 Regras de Interpretacdo. Para todos os fins deste Contrato, salvo

disposicdo expressa em contrario: (i) os termos definidos nesta Clausula 1
terdo os significados que Ihes sdo aqui atribuidos e incluem tanto o plural
quanto o singular; (i1) todas as referéncias neste Contrato a “Clausulas” e
outras subdivisdes especificas sdo, salvo indicacdo em contrério, referéncias
as Clausulas e outras subdivisdes especificas deste Contrato; (iii) pronomes

de ambos os géneros ou neutros devem incluir, conforme o caso, suas outras
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formas pronominais; (iv) as expressdes ‘“no presente”, “do presente” e
“segundo o presente” e outros termos com significados semelhantes se
referem a este Contrato como um todo e ndo a qualquer Clausula ou outra
subdivisao especifica; (v) o termo “incluindo” significa “incluindo, mas nao
se limitando a”; (vi) qualquer referéncia a leis ou disposi¢des legais inclui
toda a legislacdo complementar promulgada ou sancionada, de tempos em
tempos, nos termos do referido dispositivo legal, conforme alterado ou
consolidado de tempos em tempos; (vii) o PreAmbulo e Anexos sdo parte
deste Contrato e serdo validos e produzirdo os mesmos efeitos tal como se
expressamente previstos neste Contrato, sendo certo que qualquer referéncia
a este Contrato devera incluir todos os itens do PreAmbulo e todos os seus
Anexos; (viii) referéncias a este Contrato ou a qualquer outro documento
serdo interpretadas como referéncia a este Contrato ou a qualquer outro
documento, conforme aditado, alterado, renegociado, complementado ou
substituido, de tempos em tempos; e (ix) os cabecalhos e titulos das

Clausulas, subclausulas, Anexos, partes e paragrafos

2 COMPRA E VENDA DE ACOES

21 Compra e Venda de AgOes. Sujeito aos termos e condicOes

estabelecidos neste Contrato, o Comprador, de forma irrevogavel e
irretratavel, cumpridas ou, conforme o caso renunciadas as Condicdes
Precedentes nos termos da Clausula 4 abaixo, se obriga a, na Data do
Fechamento, adquirir do Vendedor, e o Vendedor, de forma irrevogavel e
irretratavel, se obriga a vender, transferir, ceder e entregar ao Comprador,
pelo Preco de Aquisicdo das Acoes, [¢] ([¢]) acOes ordinarias e [*] ([¢]) acbes
preferenciais, todas nominativas, sem valor nominal e de emissdo da
Companhia, representativas de 100% (cem por cento) do capital social total
e votante da Companhia, todas livres e desembaracgadas de todos e quaisquer
Onus (“Acdes Adquiridas”).
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2.2 Transferéncia das Acdes Adquiridas. Na Data do Fechamento, contra

0 pagamento da Primeira Parcela do Preco de Aquisicdo das Acdes nos
termos da Clausula 3(i) abaixo, o Vendedor entregard todas as Acdes
Adquiridas ao Comprador, mediante a assinatura do termo de transferéncia
transcrito no livro de transferéncia de acGes nominativas da Companhia,
refletindo a transferéncia das A¢des Adquiridas detidas pelo Vendedor para

o Comprador.

3 PRECO DE AQUISICAO DAS ACOES

3.1  Preco de Aquisicdo das Acdes Adquiridas. Em contrapartida a

aquisicao das Acdes Adquiridas, o valor de R$ [+] ([]) (“Preco de Aquisicdo

das Acdes”) devera ser pago pelo Comprador ao Vendedor, da seguinte

forma:

(i) o montante de R$[¢] ([]) devera ser pago na Data do

Fechamento (“Primeira Parcela do Preco de Aquisi¢do das Ac¢des™);

(i) o montante de R$ [+] ([*]) devera ser pago no dltimo Dia Util
do periodo de 6 (seis) meses contado da Data do Fechamento

(“Segunda Parcela do Preco de Aquisicdo das Ag¢des™);

(iii) o montante de R$ [+] ([*]) devera ser pago no Gltimo Dia Util
do periodo de 12 (doze) meses contado da Data do Fechamento

(“Terceira Parcela do Preco de Aquisicdo das Acbes™);

(iv) o montante de R$ [+] ([*]) devera ser pago no Gltimo Dia Util
do periodo de 18 (dezoito) meses contado da Data do Fechamento

(“Quarta Parcela do Preco de Aquisicdo das Acdes”); e
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(v) o montante de R$ [+] ([*]) devera ser pago no Gltimo Dia Util
do periodo de 24 (vinte e quatro) meses contado da Data do

Fechamento (“Quinta Parcela do Preco de Aquisicdo das Agdes” e, em

conjunto com a Primeira Parcela do Preco de Aquisicdo das Acdes,
Segunda Parcela do Preco de Aquisicdo das Acdes, Terceira Parcela

do Preco de Aquisicdo das Ac¢bes e Quarta Parcela do Preco de

Aquisi¢ao das A¢des, as “Parcelas do Preco de Aquisicdo das A¢Ges™).

3.1.1 O valor do Preco de Aquisicdo ndo estara sujeito a qualquer tipo de

correcao ou reajuste.

3.1.2 Para garantir a obrigacdo de indenizar o Comprador por quaisquer
Perdas, nos termos da Clausula 8.1 abaixo, a Segunda, Terceira e
Quarta Parcelas do Preco de Aquisicdo poderéo ter o seu pagamento

retido pelo Comprador.

3.2 Apuracéo do Preco de Aquisicdo das Acdes. As Partes expressamente

concordam que o Preco de Aquisicdo das Acdes foi calculado com base no

método de avaliacdo Fluxo de Caixa Descontado.

3.3  Pagamento do Preco de Aquisi¢do das Agdes. O Preco de Aquisicdo

das Acdes devera ser pago pelo Comprador ao Vendedor nas datas previstas

na Clausula 3.1 acima, observado o disposto na Clausula 3.1.2 acima, em
moeda corrente nacional, por meio de transferéncias eletronicas de recursos
imediatamente disponiveis — TED para a conta bancéaria do Vendedor
indicada no Anexo 3.2, e de acordo com as propor¢6es indicadas no Anexo

Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada..

3.4 Quitacdo Automatica do Pagamento do Preco de Aquisicao das Acdes.

Pelo presente Contrato, as Partes reconhecem que a confirmacéo de envio da

TED do valor de cada uma das Parcelas do Preco de Aquisicdo das Acdes
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para a conta bancaria do Vendedor indicada no Anexo 3.2 implicara a outorga
automaética, pelo Vendedor ao Comprador, da mais completa, ampla,
irrevogavel e irretratavel quitacdo com relacdo ao pagamento de cada uma

das Parcelas do Preco de Aquisicao das Acoes.

3.5  Pagamento do Ajuste do Preco de Aquisi¢do. Caso seja apurado, nos

termos da Clausula 3.5.1 abaixo, que o ajuste do pre¢o de aquisicdo indicado

no Relatdrio de Ajuste é: (i) positivo, 0 Comprador pagara o valor do Ajuste
do Preco de Aquisicdo diretamente aos Vendedores mediante TED para as
contas correntes dos Vendedores indicadas no Anexo 3.2, em até 10 (dez)
dias contados da determinacdo final do Ajuste do Preco de Aquisicdo; ou (ii)
negativo, os Vendedores pagardo o valor do Ajuste do Preco de Aquisicao
diretamente ao Comprador, mediante TED para a conta corrente do
Comprador indicada no Anexo 3.5, em até 10 (dez) dias contados da

determinacdo final do Ajuste do Pre¢o de Aquisi¢ao (“Data de Pagamento do

Ajuste de Preco”), observado que o Comprador podera deduzir do Pagamento
Diferido qualquer valor do Ajuste do Preco de Aquisicdo que possa ser

devido ao Comprador de acordo com 0s termos aqui previstos.

3.5.1 Relatdrio Inicial de Ajuste. Para fins de determinagdo do Ajuste do

Preco de Aquisicdo, o Auditor Independente devera, em até 60
(sessenta) dias contados da data da sua contratagdo (a “Data da
Apresentacdo™), auditar as Demonstragfes Financeiras Consolidadas
Efetivas e preparar um relatorio escrito contendo informac@es sobre a
Variacdo de Endividamento e o Ajuste do Preco de Aquisicdo, bem
como a planilha de calculo relativa ao Ajuste do Preco de Aquisicao,
observado que o Auditor Independente devera aplicar a mesma
metodologia utilizada para elaboragéo das Demonstrac¢des Financeiras
Consolidadas Base em relacdo (i) as contas a receber e Contas a
Receber em Atraso; e (ii) ao provisionamento de contingéncias (0

“Relatério de Ajuste”). O Relatorio de Ajuste serd considerado
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definitivo e vinculante para as Partes, salvo se ocorrerem erros
manifestos, quando qualquer das Partes podera informar a ocorréncia
do erro ao Auditor Independente, por escrito, com copia para a outra
Parte, para que o erro seja corrigido. O Vendedor ou o Comprador,
conforme o caso, fardo o pagamento do Ajuste do Preco de Aquisicédo

estabelecido no Relatorio de Ajuste.

3.5.2 Inexisténcia de Ajuste do Preco de Aquisicdo. Para fins de

esclarecimento, ndo havendo Variagéo do Endividamento, nenhum Ajuste do

Preco de Aquisicao sera devido de Parte a Parte.

3.6 Tributos. O Vendedor reconhece que sera o unico responsavel pelo
integral e pontual pagamento de todo e qualquer Tributo que incida ou venha
a incidir na compra e venda de agdes objeto deste Contrato, nos termos da
legislacdo aplicavel. Para os fins das Instrugdes Normativas 892/08 e
1.022/10 da Secretaria da Receita Federal, o Vendedor obriga-se a apresentar
ao Comprador a copia do recibo de pagamento do imposto de ganho de
capital existente na venda das A¢bes Adquiridas (ou declaracgéo atestando sua
ndo existéncia) em até 15 (quinze) dias ap6s o vencimento do referido

imposto.

4 CONDICOES PRECEDENTES

4.1  Condicdes Precedentes. O Fechamento das operacOes previstas neste

Contrato e em seus Anexos, conforme definido na Clausula 5.1 esta sujeito a
verificacdo de cumprimento das seguintes condicOes precedentes na Data do

Fechamento ou antes desta (“CondicGes Precedentes”):

Q) [incluir condicGes precedentes especificas da operacao];



(i)

(iii)

(iv)

(vi)

(vii)
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[a obtencdo, pelas Partes, de anuéncia prévia do
CADE/Agéncias Reguladoras/Terceiros para a conclusdo das

operacges objeto do presente Contrato];

inexisténcia de qualquer Lei proibindo, suspendendo,
alterando ou limitando, de qualquer forma, a consumacéo das

operacdes previstas neste Contrato e em seus Anexos;

nenhuma agao ou processo, judicial, administrativo ou arbitral
que vise proibir, limitar ou postergar as operacdes previstas
neste Contrato e em seus Anexos, ou questionar sua validade

ou legitimidade devera estar em andamento;

0 Vendedor devera ter cumprido todas as suas obrigacGes de
acordo com este Contrato até a Data do Fechamento, bem
como a Companhia tenha conduzido as suas atividades em seu
curso normal durante o Periodo de Transicdo, observado o

disposto na Clausula 6;

0 Vendedor tenha feito com que a Companhia informe ou
obtenha consentimento escrito prévio, conforme o caso, das
contrapartes, nos contratos que (i) estabelecem aceleracéo ou
rescisdo antecipada como resultado da celebracéo,
formalizacdo ou cumprimento deste Contrato; ou (ii) sdo
violados pela celebracéo, formalizagdo ou cumprimento deste

Contato;

as Declaracdes e Garantias prestadas pelo Vendedor nos
termos do Clausula 7.1 abaixo deverdo ser verdadeiras,
corretas, atualizadas e completas, tanto na data de assinatura

deste Contrato como na Data do Fechamento, como se
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tivessem sido emitidas na Data do Fechamento (ou, se

emitidas em relacdo a uma data especifica, em tal data); e

(viii)  entrega, pelo Vendedor, de declaracdo devidamente assinada
pelo Vendedor, ou representantes destes com poderes
especificos para tanto, declarando que que todas as condicGes
precedentes previstas nesta Clausula 4.1 foram integralmente

cumpridas.

4.2 Renudncia das CondicBes Precedentes. As Partes reconhecem que as

Condicdes Precedentes acima mencionadas foram estipuladas em beneficio
unico e exclusivo do Comprador. Assim, as Partes concordam que 0
Comprador poderd, a seu exclusivo critério, renunciar ao cumprimento de
referidas Condicbes Precedentes eventualmente ndo implementadas até a
Data do Fechamento, mediante o envio de comunicacdo escrita as demais
Partes. Caso o Comprador renuncie a qualquer das Condig¢des Precedentes e
considerando que as demais condi¢cGes tenham sido implementadas, o
Comprador, a Companhia, o Vendedor e, no que for aplicavel, os
Intervenientes Anuentes, estardo obrigados a implementar as obrigacdes

contidas neste Contrato.

4.3 Compromisso do Vendedor. O Vendedor obriga-se a praticar todos os

atos necessarios para a implementagdo das CondicGes Precedentes,
incluindo, mas ndo se limitando a, o envio de notificacdo as partes relevantes
para a obtencédo das autorizagdes e consentimentos relacionados na Clausula

4.1 acima.

5 FECHAMENTO

51  Data do Fechamento. Desde que verificadas (ou renunciadas pelo

Comprador) as Condicbes Precedentes elencadas na Clausula 4 acima, a
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consumacdo das operacdes previstas no presente Contrato e seus anexos
(“Fechamento™), ocorrera no [¢]° Dia contado da data do envio de notificacdo
por qualquer das Partes a outra, informando sobre o cumprimento das

Condigoes Precedentes (“Data do Fechamento”). Referida notificagao devera

conter copia dos documentos que comprovam o cumprimento das referidas

CondicGes Precedentes.

51.1 Local do Fechamento. Os atos relacionados ao Fechamento das

operacOes previstas neste Contrato serdo realizados no escritério [¢],

localizado na [¢], as [+] horas da Data do Fechamento.

52  Na&o Satisfacdo das Condi¢Ges Precedentes. Sujeito ao disposto na

Clausula 5.3 abaixo, caso (i) as Condi¢des Precedentes nao sejam satisfeitas
no prazo de até 30 (trinta) dias contados da presente data, prorrogaveis
automaticamente por mais 10 (dez) dias, a exclusivo critério do Comprador,
ou (ii) o Comprador ndo renuncie ao cumprimento das CondicOes
Precedentes que ndo tenham sido satisfeitas, este Contrato sera considerado
automaticamente extinto de pleno direito, independentemente de qualquer
notificacdo, sendo que, cada uma das Partes arcara com as despesas em que
incorreu no contexto e para os fins de negociagédo deste Contrato, e nenhuma

das Partes podera pleitear indenizacdo em face da outra Parte.

5.3 Nao Ocorréncia das Condicdes Precedentes. Caso o Fechamento ndo

ocorra, por ato ou omisséo, doloso ou culposo, do Vendedor, quer em razédo
do ndo cumprimento de qualquer das CondicGes Precedentes ou caso 0
Vendedor e/ou a Companhia deixem de praticar os atos que devam ser
praticados até ou no Fechamento conforme este Contrato, 0 Comprador tera,

a seu exclusivo critério, o direito de:

Q) renunciar, nos termos da Clausula 4.2, a Condicao Precedente

em questdo e exigir a implementacdo do Fechamento,



(i)

(iii)
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podendo, para tanto, exigir, mediante execucdo especifica,

nos termos da Clausula 13.6, o cumprimento da obrigacdo do

Vendedor e/ou da Companhia, conforme o caso, de
implementar o Fechamento como se todas as Condicdes
Precedentes tivessem sido cumpridas, ficando o Vendedor
obrigado a pagar ao Comprador multa moratdria, nao
compensatoria, correspondente a R$ [+] ([+]) em até 30 (trinta)

Dias Uteis: ou

ndo rescindir este Contrato e exigir, mediante execucao

especifica, nos termos da Clausula 13.6 abaixo, que o0

Vendedor e/ou a Companhia, conforme o caso, adotem as
medidas necessarias a implementacdo e verificacdo da
Condicdo Precedente, e consequentemente, & consumacédo do
Fechamento, sem prejuizo de, até que ocorra o Fechamento,
desistir das medidas adotadas conforme este item (ii) e utilizar
o direito previsto em (i), [ndo sendo devida, neste caso,
qualquer multa compensatoria pelo Vendedor ao Comprador,
apenas o reembolso do valor das despesas que o Comprador
tiver comprovadamente incorrido no contexto e para os fins
da execucdo deste Contrato] OU [ficando o Vendedor
obrigados a pagar ao Comprador multa moratoria, nédo
compensatoria, correspondente a R$ [+] ([*]) em até [*] ([*])

Dias Uteis]; ou, alternativamente;

rescindir este Contrato, ficando o VVendedor obrigado a pagar
ao Comprador multa compensatoria, a titulo de perdas e danos
pré-fixados de, no minimo, R$ [¢] ([¢]), sem prejuizo de
apuracdo de perdas e danos se o valor destas for superior ao
piso minimo aqui estabelecido, em até 5 (cinco) dias a contar

da data em que, mediante comunicacgéo escrita, 0 Comprador
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rescindir este Contrato. O ndo pagamento da multa no prazo
acima estabelecido sujeitard o Vendedor a arcar com corre¢do
monetaria com base na variacdo positiva do IPCA da data
prevista para 0 pagamento até a data do efetivo pagamento,
acrescido de juros de mora de 1% (um por cento) ao més, e de
multa de 3% (trés por cento) sobre o valor corrigido, a qual
sera aumentada em 1% (um por cento) para cada semana de

atraso, até o0 maximo de 10% (dez por cento).

5.3.1 As Partes reconhecem que a multa compensatéria prevista na Clausula

5.3 ndo é excessiva, sendo o valor razodvel para indenizar o

Comprador pelo término deste Contrato.

5.4 Obrigacdes no Fechamento. Na Data do Fechamento, as Partes

obrigam-se a cumprir e/ou fazer com que a Companhia cumpra, as seguintes

obrigacgdes, sem prejuizo das demais obrigacdes a serem cumpridas na Data

do Fechamento previstas neste Contrato:

(i)

Assembleia de Fechamento. Realizacdo da Assembleia Geral

Extraordinaria de Fechamento nos termos da Clausula Erro!

Fonte de referéncia ndo encontrada. e na forma do Anexo

Erro! Fonte de referéncia ndo _encontrada. ao presente

Contrato, para (a) aprovacdo da Transferéncia de Acdes; (b)
aprovacdo do novo Estatuto Social na forma do Anexo 2.2;
(c) aceitacdo da renuncia apresentada pelos membros do
Conselho de Administracdo da Companhia identificados no

Anexo 5.4(ii)(a); e (d) eleicdo dos novos membros do

Conselho de Administragcdo da Companhia identificados nos

termos do Acordo de Acionistas da Companbhia;



(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)
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Rendncia. O Vendedor entregara a Companhia as cartas de
renuncia apresentadas pelos membros da administracdo da

Companhia identificados no Anexo 5.4(ii)(a), nos exatos

termos da minuta constante do Anexo 5.4(ii)(b);

Reunido de Fechamento. A Reunido do Conselho de
Administracdo de Fechamento deverd ser realizada para
aprovar (i) o Orcamento e o Plano de Negdcios; e (ii) a eleicdo
dos novos membros da Diretoria da Companhia de acordo

com as disposicdes do Acordo de Acionistas;

Posse dos Membros do Conselho de Administracéo e da
Diretoria. O Comprador fard com que os membros do
Conselho de Administracdo e da Diretoria por ele indicado
tome posse de seus cargos mediante a assinatura de termo de
posse lavrado no Livro de Registro de Atas das Reunides do

Conselho de Administracdo e da Diretoria da Companhia;

Pagamento da Primeira Parcela do Prego de Aquisicdo das
Acdes. O Comprador deverd pagar ao Vendedor a Primeira
Parcela do Preco de Aquisicdo das Ac¢Oes, nos termos das

Clausulas 3 e 3.2;

Transferéncia das Ac¢Oes Adquiridas ao Comprador. O
Vendedor devera, transferir, ceder e entregar ao Comprador
as Acdes Adquiridas, mediante assinatura dos respectivos
termos de transferéncia lavrados no Livro de Transferéncia de
Acdes Nominativas da Companhia e a Companhia devera
registrar as transferéncias das AcOes Adquiridas ao

Comprador no Livro de Registro de A¢bes Nominativas da
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Companhia, bem como incluir uma conforme disposto na

Clausula 2.2 acima;

(vii)  Certiddes Negativas. O Vendedor entregara ao Comprador as
certiddes negativas de débitos da Companhia ou positivas
com efeitos de negativa, emitidas pela Caixa Econdmica
Federal (Regularidade FGTS), pelo Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS) e pela Secretaria da Receita Federal
(Certidao Conjunta de Débitos relativos a Tributos Federais e
a Divida Ativa da Unido - SRF/PGFN); [inserir outras

certiddes aplicaveis a operacao].

(viii)  [inserir outras obrigacdes aplicaveis a operacao].

55  Simultaneidade dos Atos no Fechamento. Todos 0s atos e obrigagOes

indicados na Clausula 5.4 acima serdo considerados simultaneos, sendo certo
que nenhum ato e/ou obrigacdo sera considerada efetivamente praticada até
que todos os outros atos e/ou obrigacdes do Fechamento tenham sido
finalizadas, exceto se as Partes acordarem de outra forma por escrito ou se

expressamente indicado neste Contrato.

6 CONDUCAO DAS ATIVIDADES

6.1  Conducdo das Atividades. A partir da presente data e até a Data do

Fechamento (“Periodo de Transicdo”), a Companhia conduzira (e o

Vendedor fara com que a Companhia conduza) as suas atividades em seu
curso normal, de maneira substancialmente consistente com as praticas
anteriormente adotadas, envidando seus melhores esforcos no sentido de
assegurar a preservacdo da organizacdo dos negocios da Companhia, a
disponibilidade dos servicos de seus atuais administradores e empregados em

funcGes estratégicas, e a preservacdo do bom relacionamento com Terceiros
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com os quais a Companhia mantenha relacbes comerciais e com as

Autoridades Governamentais as quais a Companhia ou suas atividades

estejam sujeitas a fiscalizacéo e/ou regulamentacao.

6.1.1

No Periodo de Transicdo, a Companhia néo realizara, e o Vendedor
fara com que a Companhia e seus administradores nédo realizem, com
0 intuito Unico e exclusivo de preservar a situacdo financeira da
Companhia, ndo realizem nenhum dos seguintes atos, exceto se
expressamente autorizado por escrito pelo Comprador ou se

expressamente pI’EViStO neste Contrato:

Q) [inserir eventuais atividades especificas aplicaveis a

operacao].

(i) realizacdo de qualquer despesa, investimento ou o
desenvolvimento de novos projetos, cujo valor envolvido,
considerado o ato isoladamente ou um conjunto de atos

correlatos, supere R$ [*] ([*]);

(D) contratacdo, na qualidade de credora ou devedora, de
empréstimo, financiamento ou endividamento de qualquer
natureza, cujo valor envolvido, considerado o ato

isoladamente ou um conjunto de atos correlatos, supere R$ [¢]

(LD

(iv) assuncdo de obrigacdo de qualquer natureza, cujo valor
envolvido, considerado o ato isoladamente ou um conjunto de

atos correlatos, supere R$ [] ([]);

(V) constituicio de quaisquer Onus sobre quaisquer de seus

respectivos ativos relevantes;



(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)
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celebracdo de quaisquer contratos para a prestacdo de
servigos, cujo valor envolvido, considerado o ato
isoladamente ou um conjunto de atos correlatos, supere a
quantia de R$ [*] ([]);

aquisicdo ou alienagdo de, ou investimento em, qualquer
participacdo societaria em quaisquer Pessoas juridicas ou
entidades nédo personificadas, incluindo, sem limitagé&o,
Companhias de qualquer tipo, de fato ou de direito, consorcio,
parceria, associagao, joint venture e fundos de investimento,

de qualquer valor;

contratagdo de novos administradores ou empregados ou
aumento ou promessa de aumento da remuneracdo ou dos
beneficios atribuidos a quaisquer administradores ou
empregados da Companhia, exceto quando se tratar da

contratacdo de colaboradores cujo salario mensal ndo exceda

R$ [«] (D)

declaracéo, distribuicdo ou pagamento de dividendo, lucros,
bdnus, juros sobre capital, seja em dinheiro, bens ou créditos,
ou realizacdo de qualquer outra distribuicdo para qualquer de

seus acionistas ou Partes Relacionadas, conforme o caso;

realizacdo de qualquer novo negdcio de qualquer natureza

com o Vendedor ou suas Partes Relacionadas;

registro de qualquer reserva de reavaliacdo ou aprovacao de
qualquer outra alteracdo das suas contas que afete o valor do

patriménio liquido da Companbhia;
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(xii)  alteragdes no Estatuto Social da Companhia;

(xiii)  emissdo de qualquer valor mobiliario, titulo ou participacao
ou aprovacdo de qualquer aumento do capital social ou

reducéo do capital social da Companhia;

(xiv)  outorga de qualquer tipo de garantia, real ou fidejussoria, seja

para obrigac6es proprias ou de Terceiros;

(xv)  mudanca de qualquer método ou pratica contabil adotada pela
Companhia, exceto por mudancas decorrentes de normas ou

critérios do GAAP Brasileiro; e

(xvi)  realizacdo de qualquer ato que cause Efeito Material Adverso

Companhia.

Todas as dividas, responsabilidades ou obrigacdes de qualquer
natureza assumidas pela Companhia no Periodo de Transicdo deverdo
ser devidamente contabilizadas nos registros e livros contabeis da
Companhia, nos termos do GAAP Brasileiro, e, caso aplicavel nos

termos da Clausula 6.1.1 acima, somente ap0s a aprovacdo prévia e

expressa do Comprador.

Acesso a Informagdes. A partir da presente data e até a Data do

Fechamento, a Companhia concedera (e o Vendedor fard com que a
Companhia conceda) ao Comprador e a seus representantes acesso
razoavel, em horarios adequados, as instalacdes, livros e registros da
Companhia, fornecendo as informagdes e documentos que estejam
sob sua posse e a elas relacionados, podendo o Comprador, inclusive,

por si ou por meio de seus prepostos:
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(i)  verificar os procedimentos operacionais e contabeis e outras

informacdes e relatdrios gerenciais da Companhia;

(i)  fiscalizar alteragdes dos passivos, inclusive bancarios, fiscais e

trabalhistas, da Companhia;

(iti)  examinar documentos e informagdes sobre empregados e

prestadores de servico da Companhia; e

(iv) verificar a situacdo societaria e dos processos judiciais e/ou
administrativos nos quais a Companhia seja parte, como autora,

ré ou litisconsorte.

6.1.4 Sem Ingeréncia. As Partes desde ja concordam que, ndo obstante o
disposto nesta Clausula, o Comprador ndo tera nenhum poder de
ingeréncia ou de administracdo na Companhia durante o Periodo de

Transicéo.

7 DECLARACOES E GARANTIAS

7.1 Declaracoes e Garantias do VVendedor e da Companhia. O Vendedor e

a Companhia, neste ato, declaram conjuntamente, e garantem ao Comprador,
de forma solidéria, que as seguintes informacdes sdo verdadeiras, completas,
precisas, corretas e ndo enganosas na presente data e que continuardo
verdadeiras, completas, precisas, corretas e ndo enganosas na Data do

Fechamento, como se fossem prestadas na Data do Fechamento:

7.1.1  Constituicdo e Regularidade. A Companhia é sociedade por acdes de

capital fechado regularmente constituida sob as Leis da Republica

Federativa do Brasil, validamente existente e estd em situacdo regular



95

de acordo com as Leis da Republica Federativa do Brasil.

Efeito Vinculativo. Este Contrato e demais documentos e

instrumentos aqui contemplados para a realizagdo da operacao
constituem (ou constituirdo, conforme sejam firmados a posteriori na
forma requerida no presente Contrato) obrigacdo legal, valida e
vinculante do Vendedor e da Companhia, exequivel de acordo com
seus termos. N&o existe qualquer processo de natureza judicial ou
procedimento arbitral, ou qualquer investigacéo (na medida em que a
parte investigada tenha recebido notificacdo por escrito acerca da
investigacdo) envolvendo qualquer Autoridade Governamental, que,
se decidido negativamente, poderia interferir na capacidade do
Vendedor e da Companhia de cumprir com suas obrigacdes

decorrentes deste Contrato.

Inexisténcia de Violacdo e Consentimentos. Nem a assinatura e

formalizacéo deste Contrato e dos demais documentos e instrumentos
aplicaveis conforme aqui previsto pelo Vendedor e pela Companhia,
nem o cumprimento, pelo Vendedor e pela Companhia, de todas e
quaisquer das suas obrigacOes nos termos deste Contrato e dos demais
documentos e instrumentos a ele associados, nem a implementacéo

das operacg0es estabelecidas neste Contrato:

0] infringem, conflitam com ou resultam em infracé@o ou rescisao
de, nem de outra forma d&o a qualquer outra parte contratante,
direitos ou compensacéo adicional por forca de, ou direito de
rescindir, nem constituem inadimplemento nos termos de
qualquer contrato do qual o Vendedor ou a Companhia sejam
partes, ou ao qual o Vendedor ou a Companhia ou qualquer

de seus bens ou ativos estejam sujeitos ou vinculados;



96

(i) violam ou conflitam com qualquer Lei ou Permissdo a qual o
Vendedor e a Companhia ou qualquer de seus bens estejam

sujeitos;

(ili)  dependem de qualquer consentimento, aprovagdo ou
autorizacdo de notificacdo a, ou arquivamento ou registro
junto a, qualquer Pessoa, entidade, juizo ou Autoridade

Governamental [,exceto com relacdo a Anuéncia CADE];

(iv) resultardo em descumprimento ou violagdo dos documentos

societarios da Companhia;

(V) resultam ou resultardo na violagdo ou perda de Permisséo da

Companhia; ou

(vi) resultam ou resultario na criacio de Onus sobre quaisquer

bens da Companhia.

Poder e Autorizacdo. [O Vendedor € uma sociedade [por

acOes/limitadas] devidamente constituidas e validamente existentes de
acordo com as Leis aplicaveis.] O Vendedor tem plena capacidade
para deter, possuir e dispor de seus ativos e para conduzir suas
atividades conforme atualmente conduzidas. O Vendedor e a
Companhia tém a capacidade, o poder e a autoridade para (i) celebrar
0 presente Contrato e todos os demais documentos e instrumentos
aplicaveis na forma aqui prevista para a realizacdo da operacao, (ii)
cumprir com as obrigagbes por cada um deles assumidas neste
Contrato e nos demais documentos e instrumentos relacionados a
implementacdo da operacdo e (iii) consumar as transacdes na forma
aqui contempladas, tendo tomado todas as medidas necessarias para

autorizar a sua celebracéo.
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7.1.5 Auséncia de Eventos Extraordinarios. Desde a Data Base, ndo houve

qualquer evento ou circunstancia extraordinaria que possa resultar em

uma alteracdo substancial nas atividades, negécios ou no valor dos

bens e ativos da Companbhia.

Capital Social e Acoes:

(i)

(i)

(iii)

0 capital social subscrito e integralizado da Companhia é de
R$ [¢] ([*]), dividido em [¢] ([*]) acOes ordinarias e [*] ([*])
acoes preferenciais, todas nominativas, sem valor nominal e
representativas da totalidade do capital social e votante da

Companhia (“Agdes da Companhia™);

0 Vendedor € legitimo e Unico proprietario de 100% (cem por
cento) das AcOes da Companhia, com tudo que elas
representam, inclusive direito a dividendos, bonificacbes e
quaisquer direitos a elas conferidos, estando todas as referidas
Acbes da Companhia validamente emitidas e totalmente

integralizadas;

as Acdes sdo livres e desembaracadas ndo havendo quaisquer
Onus sobre elas ou quaisquer direitos de subscricdo, opcoes
ou outros direitos para aquisi¢do de qualquer acdo ou qualquer
outro valor mobiliario de emissdo da Companhia ou sobre
qualquer outro valor mobiliario de qualquer outra sociedade
que, se exercidos, possam conferir aos seus respectivos
titulares acBes de emissdo da Companhia, ou que poderiam
ser convertidos em, ou permutados por a¢des de emissdo da

Companhia, emitidas ou em processo de emissao; e
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(iv) quando da subscri¢cdo das Acdes Subscritas e aquisicdo das
Acdes Adquiridas pelo Comprador, o Comprador tera titulo
valido e efetivo sobre a totalidade das Ac¢des Adquiridas e
Acdes Subscritas, livres e desembaracadas de quaisquer Onus,
podendo exercer plenamente todos os direitos politicos e

patrimoniais a elas inerentes.

Auséncia de Litigios Sobre as Acdes. Exceto conforme indicado no

Anexo 7.1.7, ndo ha a¢les, processos, investigacdes ou procedimentos
judiciais, administrativos ou arbitrais em andamento, ou instaurados
ou iniciados contra 0 Vendedor e/ou a Companhia que afetem ou
possam afetar as atividades da Companhia, impor limitagGes, de
qualquer natureza, sobre as Ac¢Oes ou as Ag¢Oes Subscritas, ou
quaisquer dos direitos do Vendedor sobre elas, ou que proibam ou
restrinjam a consumacao das transacoes descritas neste Contrato e nos

demais documentos e instrumentos aplicaveis conforme aqui previsto.

Outras Participacdes/Filiais. A Companhia ndo possui participacéo,

direta ou indireta, em qualquer outra Pessoa além das Pessoas listadas

no Anexo 7.1.8(a). A Companhia ndo possui qualquer outra filial além

daquelas listadas no Anexo 7.1.8(b). A Companhia ndo assumiu

qualquer obrigacdo de participar no capital social de qualquer
sociedade, ou de participar em qualquer outro contrato de consorcio

ou outro negécio com qualquer Pessoa.

Acordo de Acionistas. N&o existe qualquer acordo, de qualquer

natureza, que vincule, direta ou indiretamente, as Ac¢des e/ou Acdes
Subscritas, ou que restrinja o direito de voto ou de disposicdo com
relacdo a tais Acdes e/ou Ac¢bes Subscritas, independentemente de

estarem arquivados na sede da Companhia.
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7.1.10 Demonstracdes Financeiras, Livros e Reqistros da Companhia. As

demonstracBes financeiras da Companhia relativas ao periodo
encerrado em [¢] de [¢] de [¢], que foram fornecidas pela Companhia:
(a) séo verdadeiras, corretas e completas, foram preparadas de acordo
com a Legislacdo aplicavel e com a escrituracdo contabil da
Companhia, de forma consistente na data em que foram levantadas e
com as praticas passadas adotadas pela Companhia, podendo ser
legitimamente reconciliadas com os livros e registros mantidos para
fins fiscais e tributarios da Companhia; (b) apresentam de forma
correta a posicao financeira e patrimonial, bem como os resultados da
operacdo e mudancas na posi¢do financeira, conforme aplicaveis, da
Companhia dentro dos periodos a que referem-se; e (c) foram
preparadas de acordo com o GAAP Brasileiro, de forma consistente
em todos os periodos cobertos pelas referidas demonstracdes
financeiras, inclusive no que se refere as provisdes contabilizadas.
Ressalvadas as especificagfes contidas nas Demonstracfes
Financeiras, a Companhia ndo possui nenhuma divida, passivo,
obrigacdo ou responsabilidade, seja vencida ou vincenda, oculta,
contingente, ndo liquidada ou de qualquer outra natureza. Os livros e
registros da Companhia séo verdadeiros, corretos e completos e foram
preparados de acordo com a Legislacdo aplicavel. Os livros se
encontram devidamente escriturados e completos, sendo mantidos de
acordo com a boa pratica comercial e exprimindo todas as operacoes
envolvendo os negécios e atividades da Companhia, ndo contendo
nenhum erro ou omissdo. Todas as exigéncias, formalidades e prazos
exigidos ou impostos por qualquer Lei aplicavel, referentes a
convocacdo, instalacdo e realizacdo, deliberacdo e aprovacao, atas,
publicacdo e registro (inclusive, quando aplicavel, o registro junto as
respectivas juntas comerciais estaduais) das atas de assembleia geral,
atas de [reunifes do conselho de administracdo] e da diretoria,

demonstracBes financeiras e outros atos societarios aplicaveis da
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Companhia foram devidamente observados e cumpridos.

Endividamento. A Companhia ndo possui nesta data, e ndo possuira

na Data do Fechamento, nenhum Endividamento, [exceto aqueles

previstos no Anexo 7.1.11]. Nenhum valor tomado pela Companhia

por qualquer modalidade de operacéo de crédito depende de garantia
prestada por Terceiro que nédo seja parte deste Contrato. O montante
total tomado pela Companhia por qualquer modalidade de operacéo
de crédito ndo excede as limitacdes ao poder de contratar operacdes
de crédito descritas no Estatuto Social da Companhia ou documento

que vincule a Companhia. [Exceto pelo disposto no Anexo 7.1.11], a

Companhia ndo (i) possui emprestimos vencidos e ndo pagos ou
emprestou qualguer montante que néo foi pago no respectivo prazo de
vencimento e ndo existem débitos devidos a Companhia que nédo
sejam débitos que surgiram no curso normal dos negdcios; (ii) é
responsavel por qualquer Endividamento ou por violacdo no
cumprimento de obrigacdes de qualquer outra Pessoa; (iii) esta sujeita
a qualquer acerto para recebimento ou amortizacdo de outorgas,
subsidios ou assisténcia financeira de 6rgdos ou departamentos
governamentais. Ndo ha qualquer Endividamento que ndo esteja (i)
integralmente refletido nos contratos em que a Companhia é parte; e
(if) corretamente contabilizado nas Demonstracbes Financeiras da

Companhia.

Contas a Receber. Todas as contas a receber da Companhia refletidas

nas Demonstragdes Financeiras da Companhia e todas as contas a
receber posteriores a tal data (i) representam obrigacdes legais, validas
e vinculantes dos respectivos devedores, exequiveis de acordo com
seus termos; (ii) decorrem de vendas efetuadas ou de servigos
efetivamente prestados regularmente, dentro do curso normal dos

negaocios; (iii) sdo recebiveis com base em termos comerciais normais;
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(iv) podem ser integralmente cobradas, de acordo com os
procedimentos previstos em Lei, conforme aplicaveis, e no curso
ordinario dos negocios, de forma consistente com praticas passadas,
pelo valor registrado nas Demonstragdes Financeiras; (v) ndo estdo
sujeitas a quaisquer acGes ou procedimentos iniciados pela ou em
nome da Companhia; e (vi) apresentam nivel de provisGes por
inadimpléncia consistente com as praticas passadas da Companhia.
N&o ha nenhuma contestacéo, reclamacéo ou direito de compensacéo,
que ndo devolugdes no curso normal dos negocios, decorrente de
qualquer contrato celebrado com qualquer devedor de contas a

receber, relativos ao valor ou a validade das referidas contas a receber.

Contas a Pagar. Todas as contas a pagar da Companhia refletidas nas

DemonstracGes Financeiras da Companhia representam obrigagdes
legais, validas e vinculantes decorrentes de bens e servigos

efetivamente fornecidos a Companhia no curso normal dos negécios.

Conducdo de Negdcios. Desde a Data Base até a presente data (a) 0s

negocios da Companhia vém sendo conduzidos regularmente, no seu
curso normal e ordinario, e em conformidade com seus documentos
organizacionais, em atendimento a Legislacéo aplicavel, sem qualquer
alteracdo relevante; (b) ndo ocorreu qualquer alteracdo nos ativos,
responsabilidades, negdcios, resultados operacionais ou situagdo
financeira, juridica, econdmica ou comercial da Companhia, exceto
aquelas decorrentes do curso normal dos negécios; (c) nenhum dos
seguintes atos foi praticado: (1) contratacdo ou assun¢do de qualquer
passivo ou obrigacdo, de qualquer natureza, inclusive por meio da
celebracéo de qualquer acordo ou contrato; (2) pagamento de qualquer
passivo ou obrigacdo que nao 0s passivos e obrigacdes que se
tornaram devidos e exigiveis no curso normal dos negocios, de acordo

com seus respectivos termos e condicdes; (3) declaracao, distribuicédo
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ou pagamento de dividendo, juros sobre capital proprio ou outra forma
de distribuicdo ou pagamento para qualquer de seus acionistas; (4)
cancelamento ou rendncia a quaisquer créditos ou direitos; (5) venda,
transferéncia, promessa de venda ou de transferéncia de qualquer dos
ativos da Companhia, exceto no curso normal dos negocios; (6)
nenhum dos ativos utilizados pela Companhia em suas atividades foi
destruido ou substancialmente danificado; (7) aumento ou promessa
de aumento do nivel de remuneracdo ou dos beneficios, relativos a
salario ou ndo, atribuidos a quaisquer membros da administracéo,
gerente ou empregado da Companhia em relagcdo ao nivel vigente na
Data Base; (8) qualquer operagdo com Partes Relacionadas do
Vendedor, incluindo celebracdo de qualquer contrato com Parte

Relacionada; ou (9) qualquer antecipacdo de recebiveis.

7.1.15 Propriedade Intelectual.

Q) A Companhia possui e € a Unica e legitima detentora de todos
os direitos decorrentes dos registros e pedidos de registros das
marcas, nomes comerciais, direitos autorais, trabalhos
passiveis de registro autoral, nomes de dominio, patentes,
desenhos industriais, segredos comerciais e informacdes
confidenciais de negdcio da Companhia, e quaisquer outros
direitos de propriedade intelectual necessarios para
possibilitar que a Companhia continue conduzindo seus
negocios conforme atualmente conduzidos (“Direitos de

Propriedade Intelectual”), ndo havendo sobre tais Direitos de

Propriedade Intelectual qualquer Onus, Demanda, oposi¢do

ou pendéncia de qualquer natureza.

(i) A Companhia ndo outorgou qualquer licenca ou direitos

similares em relacdo a quaisquer dos Direitos de Propriedade
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Intelectual para quaisquer Terceiros, tampouco transferiu ou
prometeu transferir tais direitos a qualquer Terceiro. Todos 0s
Direitos de Propriedade Intelectual da Companhia estdo
devidamente registrados ou sdo objeto de pedidos de registro
no Brasil e/ou nos demais paises em que a Companhia tenha
atuacdo, conforme aplicavel, sem que tenha havido, até a
presente data, qualquer oposicdo de terceiros. Todas as taxas
relacionadas aos referidos registros e pedidos de registro

foram tempestiva e integralmente pagas.

Todos os direitos relativos a propriedade intelectual utilizados

pela Companhia estéo livres de quaisquer Onus.

A lista completa de todos os Direitos de Propriedade

Intelectual encontra-se no Anexo 7.1.15(iv) ao presente, e a
Companhia ndo utiliza, sob qualquer forma, quaisquer outros
direitos de propriedade intelectual que ndo os listados no

referido anexo.

O Anexo 7.1.15(v) contém uma lista completa dos enderegos

eletrbnicos (dominios) que se encontram devidamente
registrados em nome da Companhia na presente data, nao
havendo quaisquer outros dominios ou nomes de dominio em

uso pela Companhia.

Os softwares e sistemas de informatica utilizados pela
Companhia para a conducéo de suas atividades se encontram
devidamente licenciados, estando todos relacionados no

Anexo 7.1.15(vi), sendo tais softwares e sistemas de

informaticas os Unicos em uso pela Companhia.
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(vii) A Companhia ndo € parte, quer como autora ou ré, ou esta de
qualquer forma envolvida em qualquer Demanda resultante
ou relacionada aos Direitos de Propriedade Intelectual. Néo
existe fundamento para qualquer demanda contra a
Companhia resultante ou relacionada aos Direitos de
Propriedade Intelectual ou infracdo pela Companhia de
direitos de propriedade intelectual de Terceiros e ndo houve
qualquer utilizacdo dos Direitos de Propriedade Intelectual

por Terceiros que os tenha violado ou infringido.

Ativos. A Companhia é a legitima possuidora, proprietaria ou,
conforme o caso, locataria, comodataria ou arrendataria, de todos os
ativos utilizados e necessarios para a conducéo e desenvolvimento de
seu negocio (“Ativos”). Todos os Ativos e direitos da Companhia
encontram-se  devidamente registrados nas Demonstracdes
Financeiras pelo seu respectivo custo de aquisicdo, deduzidas
eventuais depreciacdes, conforme permitido pelas Leis tributarias e
contdbeis em vigor no Brasil. Todos os Ativos estdo em boas
condicbes operacionais (ressalvado o desgaste pelo uso normal) e
estdo livres e desembaracados de quaisquer encargos, dividas e Onus.
Todas as Licencas necessarias para o emprego, nas atividades da
Companhia, dos Ativos de uso regulado nos termos da Legislacédo
vigente foram devidamente obtidas e se encontram em pleno vigor e

efeito.

Passivos. [Exceto nos casos listados no Anexo 7.1.17], a Companhia

ndo tem passivos perante Terceiros, sejam reais ou contingentes, de
qualquer natureza, exceto conforme consta de suas Demonstragdes

Financeiras.

Contencioso. [Exceto conforme listado no Anexo 7.1.18 ao presente
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Contrato,] o Vendedor e a Companhia declaram que com relacéo a si
préprios, ndo tém conhecimento acerca das demandas, acoes,
reclamacdes, investigacao, processo judicial ou arbitral, demanda ou
procedimento judicial, arbitral ou administrativo de qualquer
natureza, incluindo, mas sem limitacdo, de natureza civel, penal ou
administrativa dos quais sejam partes o Vendedor e/ou a Companhia.
A Companhia ndo descumpriu qualquer acordo, sentenca, ordem,
mandado, medida liminar ou despacho de qualquer Autoridade

Governamental.

Tributos. [Exceto conforme listado no Anexo 7.1.19(i)] ao presente

Contrato, todas as DeclaracGes de Tributo que devem ser apresentadas
pela Companhia, relativamente a todos os periodos fiscais que
terminem em ou sejam anteriores a esta data, bem como as
informacdes exigidas pela Secretaria da Receita Federal, Ministério
do Trabalho e INSS, foram apresentadas de acordo com a Legislacéo
aplicavel e representam, de maneira correta e precisa, todos 0s
Tributos devidos pela Companhia com relacdo aos periodos a que se
referem. A Companhia pagou, quando devido, todos os Tributos
devidos até esta data e ndo esta sujeita a qualquer cobranca ou acéo,
procedimento ou reivindicacdo pendente que, de qualquer forma,
poderia resultar em qualquer responsabilidade para a Companhia,

[exceto com relagdo aos Tributos mencionados no Anexo 7.1.19(ii)].

As provisdes para Tributos nas Demonstragdes Financeiras da
Companhia e nos balancetes intermediarios subsequentes s&o
suficientes para o pagamento de todos os Tributos que ndo foram
pagos nas datas das referidas Demonstracdes Financeiras e para todos
0s periodos posteriores a referida data e ndo existem matérias em
discussdo com qualquer Autoridade Governamental que poderiam
resultar no lancamento de Tributos adicionais em face ou em relagéo

a Companhia. Ndo existe qualquer incentivo fiscal que tenha sido
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concedido a Companhia até a Data do Fechamento. A Companhia néo

faz parte ou é objeto de qualquer auto de infracdo, processo ou

reivindicacdo de lancamento, cobranca ou pendéncia relativamente a

Tributos, quer instaurado em juizo ou conduzido pela administracdo

publica. A Companhia ndo tomou ou é parte de qualquer programa de

incentivos fiscais, parcelamento ou programa de pagamento em

prestacdes de Tributos em atraso.

7.1.20 Assuntos Trabalhistas e Previdenciarios.

(i)

(i)

(iii)

A Companhia cumpre com todas as Leis e acordos de natureza
trabalhista e previdenciaria aplicaveis (inclusive dissidios
coletivos), relativos aos seus empregados, funcionarios e
colaboradores, inclusive, sem limitagdo, aqueles relativos a
salarios, registro, FGTS, jornada de trabalho, préticas
trabalhistas equitativas, salde, seguranca, pagamento de

Tributos relativos a previdéncia social e outros similares.

O Anexo 7.1.20(ii) contém uma lista completa de todos os

empregados e estagiarios da Companhia, bem como o valor de

seus respectivos salarios atuais.

Exceto conforme disposto no Anexo 7.1.20(iii), a Companhia

ndo é parte em qualquer demanda, de natureza trabalhista ou
previdenciaria, seja na qualidade de responsavel direta,
solidaria ou subsidiaria. Ndo ha qualquer demanda pendente
contra a Companhia perante qualquer Autoridade
Governamental ou entidade com competéncia para deliberar
sobre conflitos trabalhistas ou previdenciarios, na qualidade de
responsavel direta, solidaria ou subsidiaria e ndo ha qualquer

reclamacgéo formal pendente ou, no melhor conhecimento da
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Companhia e do Vendedor, iminente perante a Companhia, a
Autoridade Governamental ou entidade com competéncia para

deliberar sobre conflitos trabalhistas ou previdenciarios.

O Anexo 7.1.20(iv) relaciona todos os sindicatos aos quais 0S

empregados da Companhia sdo afiliados, bem como a
correspondente convencao coletiva de trabalho em vigor nesta
data.

N&o had qualquer plano, beneficio, incentivos ou outras
condicdes especiais (incluindo seguro de saude, seguro de vida,
plano de previdéncia, financiamentos, plano de opc¢do de
compra de acdes, programa de participacdo em lucros ou
resultados e bdnus) oferecidos ou prometidos, formal ou
informalmente, para os administradores, executivos ou

empregados da Companhia.

O Anexo 7.1.20(vi) lista todos os Terceiros que prestam

servicos para a Companhia e a Companhia toma todas as
providéncias necessarias ou requeridas para impedir a
caracterizacdo de vinculo empregaticio entre ela e tais
prestadores de servigos. Adicionalmente, a Companhia solicita
e recebe, regularmente, comprovantes de que os empregadores
desses Terceiros estdo cumprindo, tempestivamente, com as
obrigagOes trabalhistas e previdenciarias com relagdo a
referidos Terceiros, e ndo ha qualquer obrigacdo em atraso por
parte desses empregadores com respeito aos Terceiros que

prestam servicos para a Companbhia.

A assinatura do presente Contrato e a conclusao das operacdes

aqui previstas ndo ensejardo pagamento extraordinario ou
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aumento de remuneracdo de qualquer empregado,

administrador ou executivo da Companbhia.

(viii) Todos os registros de conselhos de classe e cadastro junto a

(ix)

(x)

empresas ou autoridades, atualmente existentes em nome da
Companhia, estdo vigor ndo obstante a assinatura do presente

instrumento e consecucdo da Operacdo na forma aqui prevista.

N&o ha qualquer funcionario, empregado, diretor, gerente ou
conselheiro da Companhia que preste qualquer servico, direta
ou indiretamente, a qualquer Parte Relacionada do Vendedor

ou da Companhia.

Nos ultimos 5 (cinco) anos, ndo houve qualquer greve ou

paralisacdo envolvendo a Companbhia.

7.1.21 Imbveis.

(i)

O Anexo 7.1.21(i) a este Contrato contém uma lista completa

de todos os imoveis detidos, nesta data, no todo ou em parte,
pela Companhia (“Imdveis”), e inclui 0 nome do proprietario
registrado no titulo do respectivo Imoével, bem como a
porcentagem do respectivo Imével de que € proprietéaria a
Companhia. Todos os Imdveis estdo livres e desembaragados
de quaisquer Onus. A Companhia é legitima proprietéria dos
Imoveis, tendo sido pagos todos os impostos e taxas devidos
em decorréncia de tal titularidade. Todos os préedios, estruturas
e anexos situados no Imovel detido, no todo ou em parte, pela
Companhia estdio em Dboas condicbes de operacédo
(considerando os desgastes oriundos da normal e ordinaria

utilizacdo), suficientes e adequados aos propositos para 0S
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quais estdo atualmente sendo utilizados e, em relacdo a cada
um deles, a Companhia possui os direitos de ingresso e egresso
necessarios para a operacdo no curso normal de seus
respectivos negocios. Nenhum dos prédios, estruturas e anexos
(ou qualguer equipamento que neles se encontrem), nem a
operacdo e manutencdo de tais prédios, viola qualquer
obrigacdo imposta por qualquer acordo ou provisao legal, ou
transgride qualquer propriedade detida por Terceiros. Ndo ha
qualquer divida relacionada aos Imdveis, incluindo, mas sem
limitacdo, dividas relacionadas a Imposto Predial Territorial
Urbano — IPTU, Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural
— ITR, Imposto de Transmissdo de Bens Imdveis — ITBI, foros

e laudémios e obrigacdes e despesas condominiais aplicaveis.

O Anexo 7.1.21(ii) ao presente Contrato contém uma lista

precisa e completa a partir da presente data de todas as locagoes
de bens iméveis em que a Companhia € parte (como locatério,
sublocatario, sublocador ou locador) (coletivamente,
“Locacdes de Imodveis”). Cada Locacdo de Imovel ¢ uma
obrigacdo valida e vinculante da Companhia, e das outras
partes da referida locacgéo, e, assumindo que tal Locacdo de
Imovel é uma obrigacéo valida e vinculante das demais partes
daquele instrumento, estd em pleno vigor e efeito, sujeita a
faléncia, insolvéncia, reorganizacdo, moratéria ou outras Leis
semelhantes aplicaveis que afetam a execucdo dos direitos dos
credores em geral. A Companhia ndo esta inadimplente ou
violando qualquer uma das Loca¢6es de Imdveis na data deste
Contrato e nenhuma outra parte de qualquer uma das Locacdes
de Imodveis esta inadimplente ou violando os seus respectivos
termos e condicdes. N&o existe qualquer condicéo, estado dos

fatos ou eventos que, com 0 passar do tempo ou emissdo de
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aviso constituiria inadimpléncia pela Companhia em qualquer
uma das LocagOes de Imoveis. A Companhia ndo recebeu
qualquer comunicacdo por escrito do locatario ou locador em
qualquer uma das LocacBes de Imoveis alegando que a
Companhia esta em violacdo em qualquer aspecto relevante de
suas obrigacdes sob as LocacOes de Imoveis respectivas
devidas e ainda ndo pagas, incluindo aluguel ou outras
penalidades e/ou encargos devidos, mas ndo pagos. A
Companhia é a Unica na posse dos imoveis locados sob as
respectivas Locacdes de Imoveis e ndo atribuiu, sublocou,
licenciou, hipotecou ou transmitiu toda ou qualquer parte de
suas respectivas participacdes em qualquer uma das Locacoes
de Imoveis ou o dos imoveis locados sob qualquer das

LocacBes de Imdveis.

(iii) A Companhia ndo renunciou, tomou ou deixou de tomar
qualquer atitude que deveria ter tomado antes da data do
presente instrumento, que poderia anular ou cancelar o integral
direito de exercitar qualquer opcéo, direito de primeira oferta
ou direito de preferéncia contidos em qualquer locacdo ou
sublocacéo, incluindo, mas sem limitagdo, qualquer opcao
relacionada a compra, renovacgdo, extensdo ou vencimento

contidos nas Locacgfes de Imoveis.

7.1.22 Contratos.

0] O Anexo 7.1.22(i) contém uma lista completa de todos os
contratos, pré-contratos, memorandos de entendimentos, cartas de
intencdes, acordos, garantias ou compromissos em vigor, nesta data,
celebrados pela Companhia que acarretem receitas/gastos anuais

iguais ou superiores a R$ [+] ([]) ou que, independentemente do valor
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envolvido, sejam relevantes para a conducdo dos negocios da

Companhia (“Contratos Relevantes”). A Companhia ndo ¢é nesta data

parte de qualquer contrato, pré-contrato, memorando de
entendimentos, carta de intengdes, acordo, garantia ou compromisso
que ndo decorram estritamente do curso ordinario e regular de seus
negdcios, ou que impecam ou restrinjam de qualquer forma a

conducdo dos seus negdcios.

(i) A Companhia ndo enviou ou recebeu até a presente data
qualquer aviso de inadimplemento, ou de rescisdo parcial ou total ou
requerimento de penalidade ou indenizagdo com relagdo a qualquer
Contrato Relevante e tais contratos estdo em pleno vigor e sdo validos
e exequiveis contra a outra parte, constituindo uma obrigacéo legal e

vinculante das respectivas partes.

(iii) A Companhia cumpriu com todas as disposi¢0es de cada um
dos Contratos Relevantes, e ndo esta inadimplente em relacdo a
nenhum deles. Nao ha qualquer processo ou acdo de qualquer natureza
ou arbitragem pendente contra a Companhia com relacdo aos

Contratos Relevantes.

Contratos com Clientes. A Companhia tem atuado junto a seus

clientes de forma regular e a consumacéo deste Contrato e de seus
Anexos pelas Partes ndo impedird ou colocara em risco, de acordo
com os contratos e entendimentos mantidos entre a Companhia e seus
clientes, a manutencao da carteira regular de clientes da Companhia e
a continuidade da prestacéo de servicos a esses clientes. A Companhia
atende, de forma adequada, todos os requisitos da Legislacéo
aplicavel, inclusive a Legislacdo de defesa do consumidor, no que diz
respeito ao relacionamento com fornecedores e consumidores, bem

como no relacionamento com 0s concorrentes ou entidades de defesa
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do consumidor. Exceto conforme indicado no Anexo 7.1.23, ndo ha
qualquer processo ou acdo de qualquer natureza ou arbitragem
pendente contra Companhia por qualquer de seus clientes, ndo ha fatos
conhecidos que fagam com que tais processos sejam esperados, ou que
possam afetar o bom relacionamento da Companhia com seus clientes.
A Companhia cumpriu até esta data com todas as disposi¢des de cada
um dos seus contratos com clientes. Os contratos celebrados com os
clientes da Companhia atendem, em todos os aspectos, a Legislacédo
vigente. Ndo ha fatos, atos, omisses ou circunstancias que possam

representar uma violacao das Leis da defesa do consumidor.

Contratos com Clausulas de Exclusividade. Excecdo feita aos

contratos listados no Anexo 7.1.24, a Companhia ndo é parte de

quaisquer contratos que (i) contenham clausula de exclusividade que
imponha multa de valor superior a R$ [¢] ([¢]) no caso de rescisdo
imotivada, (ii) impegcam a Companhia de firmar contratos de objeto
semelhante ou idéntico com Terceiros ou que Ihe imponham qualquer
penalidade em caso de celebracdo desses contratos com Terceiros, (iii)
contenham obrigacdes de ndo-concorréncia ou quaisquer outras
obrigagOes que possam restringir o ingresso ou atuacdo da Companhia
ou do Comprador em qualquer negécio, mercado ou area geogréfica;
e/ou (iv) contenham restri¢do, limitacdo ou vedacdo na alienacdo de
quaisquer ativos por parte da Companhia, inclusive as acbes de

emissdo da Companhia.

Transacdes com Partes Relacionadas. Exceto conforme indicado no

Anexo 7.1.25, nem o Vendedor, nem qualquer de suas Partes
Relacionadas, direta ou indiretamente, participam de qualquer
operagdo com a Companhia, incluindo, mas sem limitacéo, qualquer
contrato de fornecimento, contrato de prestacdo de servigcos e/ou

qualquer outro contrato. Ndo ha quaisquer ativos ou passivos, de
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qualquer natureza, incluindo, mas sem limitacdo, com relacdo a
Tributos, bem como qualquer crédito, divida, direito ou obrigagéo de
outra natureza entre, de um lado, a Companhia e, de outro lado, o
Vendedor e/ou suas respectivas Partes Relacionadas ou Partes

Relacionadas da Companhia.

Sequros. Todas as apoOlices de seguro atualmente mantidas pela
Companhia estéo listadas no Anexo 7.1.26, e (i) estdo em pleno vigor
e efeito de acordo com seus termos e condicOes; (ii) sdo suficientes
para o cumprimento de todas as exigéncias legais e, conforme o caso,
dos Contratos Relevantes; e (iii) asseguram cobertura em valores e
contra riscos compativeis e adequados as atividades desenvolvidas
pela Companhia, de acordo com as praticas normalmente seguidas
pela Companhia e usuais de mercado. Todos os prémios vencidos
relacionados a referidas apolices foram pagos e ndo ha qualquer
notificacdo de cancelamento ou da ndo renovagdo referente as
respectivas apoélices. A Companhia notificou e informou,
tempestivamente, todos e quaisquer sinistros cobertos por tais apdlices
de seguro. A Companhia néo praticou ato ou foi omissa com relagéo
a ato, atinente aos negocios da Companhia, que esteja em
desconformidade com as respectivas apdlices de seguro e, nesse
sentido, eximiria as seguradoras que figuram nas referidas apolices de
se responsabilizarem por pedido de indenizagdo baseado nessas

apolices.

Contas Correntes; Procuracdes. O Anexo 7.1.27(a) contém uma lista
de todas as contas correntes abertas em nome da Companhia em
bancos, nacionais ou estrangeiros, bem como contém uma lista_das
pessoas _com poderes para _movimenta-las. Todas as procuracdes
outorgadas pela Companhia que estdo em vigor nesta data encontram-
se listadas no Anexo 7.1.27(b).
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Permissdes e Licencas. A Companhia detém, nesta data, e detera na

Data do Fechamento, todas as permissdes, licencas, aprovacoes,
autorizagbes e registros exigidos por todas as Autoridades
Governamentais para a conducgédo de suas atividades, incluindo, sem
limitacdo, todas as autorizagcdes de funcionamento, alvaras sanitarios
e registros necessarios para a conducao regular de suas atividades
(“Licengas”), as quais estdo em pleno vigor e efeito ou em fase de
renovacéo, tendo sido entregues tempestiva e adequadamente todas as
informacdes e dados necessarios para a obtencdo de tais renovagdes
perante as Autoridades Governamentais. Os negdcios da Companhia
sdo conduzidos em estrito cumprimento com as referidas Licencas.
N&o existem e ndo estdo iminentes quaisquer acdes, procedimentos
administrativos, investigagdes ou reclamagdes que possam acarretar
na perda, invalidagdo ou nédo renovacdo de permissoes, licencas,

aprovacoes, autorizaces e registros da Companhia.

Assuntos Regulatérios. A Companhia cumpre todas as obrigagdes

estipuladas por 6rgdos regulatorios nacionais com competéncia sobre
suas atividades, incluindo, sem limitacéo, a [¢], bem como cumpre
todas as obrigagdes estipuladas pelos érgdos de classe aos quais a
Companhia esta sujeita, incluindo, sem limitacdes, o [¢], ndo tendo
recebido qualquer notificacdo, adverténcia, penalidade ou sancdo de
qualquer 6rgdo governamental do setor de [¢] ou 6rgdos de classe, nem
integrado qualquer processo administrativo investigativo ou

sancionatorio.

Assuntos Ambientais. Exceto conforme disposto no Anexo 7.1.28, (i)

a Companhia esta em situacdo regular em relacéo as Leis Ambientais
em vigor nesta data, e detém todas as permissdes, licencas,

aprovagdes, consentimentos ou outras autorizagdes exigidos nos
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termos da Lei Ambiental aplicavel (“Licenca Ambiental”) e ndo existe

nenhuma e possui todas as Licengas necessarias ou exigidas sob
qualquer Lei para a conducdo de seus negdcios, incluindo, sem
limitacdo, as de carater ambiental, e ndo existe qualquer condi¢cdo nem
ocorreu qualquer evento que constitua uma infracdo ou causaria
qualquer Onus & Companhia ou a qualquer de seus bens, projetos ou
atividades segundo referidas Leis, ou que poderia acarretar a cassacéo
de qualquer dessas Licengas; (ii) a Companhia ndo recebeu qualquer
notificagdo por escrito de qualquer Autoridade Governamental no
sentido de que qualquer aspecto dos negocios, operacgdes, projetos ou
instalacdes da Companhia esteja infringindo qualquer Lei, incluindo,
sem limitacdo, de carater ambiental, ou de que a Companhia seja
responsavel, ou potencialmente responsavel, pela limpeza ou
saneamento de qualquer substancia em qualquer local; (iii) a
Companhia néo usou, estocou ou descartou quaisquer substancias ou
materiais poluentes, contaminantes, toxicos ou perigosos, seja em
forma de material ou energia, na atmosfera ou solo, ou de qualquer
outra forma, em qualquer das propriedades ou instalagcbes da
Companhia, exceto quando de acordo com a Lei e com as Licencas, e
a Companhia ndo tem qualquer conhecimento de que, anteriormente a
sua ocupacdo dessas propriedades ou instalagbes, qualquer outra
Pessoa tenha utilizado, estocado ou descartado qualquer dessas
substancias ou materiais; (iv) nenhuma condicdo existiu e nenhum
evento ocorreu com relacdo a qualquer propriedade que tenha sido a
qualquer momento detida pela Companhia ou por qualquer antecessor
da Companhia, e que tenha sido vendida, transferida ou alienada, ou
ainda em relacdo a qualquer locacéo contratada pela Companhia e que
tenha sido rescindida ou terminado pelo decurso do tempo, que possa,
com ou sem aviso, pela simples passagem do tempo, ou ambos, causar
qualquer responsabilidade futura & Companhia, nos termos da Lei

Ambiental; e (v) o Vendedor ndo tem conhecimento da ocorréncia de
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qualquer evento que possa importar em responsabilidade para a

Companhia ou para si, nos termos da Legislacdo ambiental aplicavel.

Insolvéncia. O Vendedor ndo esta insolvente e inexiste qualquer
ameaca relacionada a seus ativos que possa afetar a operacéo objeto
deste Contrato. Em particular, mas sem limitar o carater genérico da
afirmacdo anterior: (a) a celebragdo e o cumprimento do presente
Contrato pelo Vendedor ndo implicara na insolvéncia deles para fins
do artigo 792 do Cddigo de Processo Civil; (b) a situacdo econdmica,
financeira e patrimonial do Vendedor ndo implicaria a frustracdo de
qualquer execucdo decorrente de qualquer litigio ou demanda
existente em face do Vendedor; (c) ndo existem quaisquer titulos de
emissdo do Vendedor ou sacados contra eles que tenham sido
protestados; e (d) o Vendedor ndo é devedor da Fazenda Publica,
federal, estadual ou municipal, por créditos tributarios ou
previdenciarios e inscritos em divida ativa, cuja exigibilidade néo

tenha sido suspensa.

Consentimentos e Aprovacdes. [Exceto pela Anuéncia CADE],

nenhum [outro] consentimento, aprovacgdo, autorizacdo, licenca,
permissdo ou outros atos das Autoridades Governamentais, ou 0
arquivamento de qualquer documento junto as Autoridades
Governamentais, sera exigido com relacdo aos atos da Companhia
decorrentes da celebracédo deste Contrato pelas Partes, ou para que o
Comprador possa consumar as operagdes contempladas neste

Contrato.

Comissdes. Ndo ha banco de investimento, corretor, intermediario ou
preposto autorizado a agir em nome do Vendedor, que faca jus ou
possa vir a fazer jus a qualquer remuneracédo, honorarios advocaticios,

comissdo ou pagamento do Comprador ou da Companhia em conexéo
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com a negociacdo, preparacdo, execucdo ou entrega do presente
Contrato ou com a consumacgédo das operacOes contempladas neste

Contrato.

Garantias. Exceto conforme previsto na Clausula 10.6.1, a Companhia

e 0 Vendedor ndo prestaram qualquer garantia, fianca ou aval em favor
de (i) quaisquer Terceiros; e (ii) suas Partes Relacionadas e néo
possuem qualquer divida, responsabilidade ou obrigacdo de qualquer
natureza (ja incorrida ou contingente), inclusive resultante de

garantias reais, fidejussorias ou avais.

Contribuices. Nem a Companhia, nem qualquer de seus

administradores, empregados, gerentes, consultores, agentes ou
qualquer outra Pessoa associada a Companhia, ou que estivesse
atuando em nome da Companhia, violou o United States Foreign
Corrupt Practices Act of 1977, conforme aditado de tempos em
tempos, tampouco a Lei n° 12.846, de 1° de agosto de 2013, sendo
certo que tais Pessoas ndo realizaram ou prometeram realizar,
ofereceram ou deram, direta ou indiretamente, qualquer quantia em
dinheiro, vantagem indevida, reembolso de despesa, contribuicéo,
beneficio, brinde e presente, ou qualquer outro tipo de bem para
qualquer: (i) Pessoa que seja um oficial, agente, funcionario ou
representante de qualquer governo ou dos seus organismos oOu a
qualquer cliente existente ou potencial (detido ou ndo por uma
Autoridade Governamental), e/ou que ocupe cargo publico, eletivo ou
ndo; (ii) Pessoa relacionada a administracdo publica nacional ou
estrangeira; (iii) Pessoa relacionada a qualquer sindicato; (iv)
candidatos a cargos publicos; (v) partidos politicos ou a escritérios de
partidos politicos; (vi) entidade relacionada a qualquer das pessoas
anteriormente mencionadas; (vii) familiar ou terceiro relacionado a

qualquer uma das pessoas anteriormente mencionadas; ou (viii) a
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qualquer outra Pessoa, sabendo ou tendo razfes para acreditar que
toda ou qualquer parte do dinheiro ou algo de valor oferecido, dado
ou prometido facilitaria ou buscaria facilitar, (a) a obtencdo de um
tratamento favoravel nos negécios, (b) remuneraria o tratamento
favoravel em negocios, (c) facilitaria ou buscaria facilitar a obtencéo
de concessdes especiais ou serviria como pagamento por concessoes
especiais ja obtidas, a favor ou em relacdo ao Vendedor ou a
Companhia, ou (d) a violagdo de qualquer Lei (incluindo o United
States Foreign Corrupt Practices Act of 1977, conforme aditado de
tempos em tempos e a Lei n® 12.846, de 1° de agosto de 2013) em
beneficio da Companhia ou do Vendedor. Adicionalmente, tais
Pessoas ndo criaram ou mantiveram qualquer ativo de origem ilicita
em nome da Companhia, assim como ndo deixaram de contabilizar
qualquer ativo ou passivo da Companhia. Tais Pessoas, ainda, ndo
financiaram, custearam, patrocinaram ou de qualquer modo

subvencionaram a pratica dos atos ilicitos previstos em Lei.

Observancia das Leis. A Companhia ndo viola qualquer aspecto de

qualquer Lei. A Companhia e o Vendedor néo tiveram conhecimento
de qualquer medida regulamentadora ou legislativa pendente ou
proposta que prejudicaria a capacidade da Companhia de conduzir

seus negadcios nos termos da Lei.

Conhecimento de Atos ou Fatos. O Vendedor ndo tem conhecimento,

nem tem razdes para acreditar que existam ou possam Vir a existir
quaisquer fatos, circunstancias, atos ou situacdes pendentes ou nao,
que de alguma forma prejudiqguem, impecam ou afetem o
desenvolvimento dos negécios da Companhia ou que possam afetar as

operacOes objeto deste Contrato e dos documentos a ele relacionados.

Carater _Informativo das Excecdes. As excecdes contidas as
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declaracbes e garantias do Vendedor, bem como as eventuais
informacdes prestadas pelo Vendedor e/ou pela Companhia ao
Comprador ndo representam um limite a responsabilidade do
Vendedor e da Companhia por passivos e contingéncias delas
decorrentes, sendo aqui incorporados em carater meramente

informativo.

[Inserir DeclaracGes e Garantias especificas, referentes ao setor de atuacéo

da Companhia]

7.2

Declaracdes e Garantias do Comprador. O Comprador, neste ato,

declara e garante ao Vendedor que as seguintes informac0es séo verdadeiras,

completas, precisas, corretas e nao enganosas na presente data e que

continuardo verdadeiras, completas, precisas, corretas e ndo enganosas na

Data do Fechamento, como se fossem prestadas na Data do Fechamento:

7.2.1

7.2.2

7.2.3

Constituicdo e Regularidade. O Comprador é uma [Pessoa] {OU}

[sociedade por acOes/limitada] regularmente constituida sob as Leis
da Republica Federativa do Brasil, validamente existente e estd em
situacdo regular de acordo com as Leis da Republica Federativa do

Brasil.

Efeito Vinculativo. Este Contrato constitui obrigacdo legal, vélida e

vinculante do Comprador, exequivel de acordo com seus termos.

Capacidade, Poder e Autorizacdo. Este Contrato e demais documentos

e instrumentos aqui contemplados para a realizacdo da operacgéo
constituem (ou constituirdo conforme sejam firmados a posteriori na
forma requerida no presente Contrato) obrigacdo legal, valida e

vinculante do Comprador, exequivel de acordo com seus termos.
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7.2.4 Inexisténcia de Violacdo e Consentimentos. Nem a assinatura e

formalizagédo deste Contrato e dos demais documentos e instrumentos

aplicaveis conforme aqui previsto pelo Comprador, nem o

cumprimento, pelo Comprador, de todas e quaisquer das suas

obrigacdes nos termos deste Contrato e dos demais documentos e

instrumentos a ele associados, nem a implementacdo das operagdes

estabelecidas neste Contrato resultardo em descumprimento ou

violacdo dos documentos societarios do Comprador.

8 INDENIZACOES

8.1 Indenizacdo pelo Vendedor. Observado o disposto nesta Clausula 8,

na Clausula 9 e na Clausula 10 abaixo, o0 Vendedor compromete-se, de forma

solidéria, irrevogavel e irretratdvel, a defender, indenizar e isentar o

Comprador, suas Partes Relacionadas, inclusive a Companhia apds o

Fechamento, e¢/ou seus diretores, conforme o caso (“Parte _Indenizavel do

Comprador”), de e contra quaisquer Perdas sofridas ou incorridas por uma

Parte Indenizavel do Comprador e/ou pela Companhia, que sejam resultado

de:

(i)

qualquer falsidade, insuficiéncia, omissao, erro ou inexatidao
de qualquer declaracdo ou garantia prestada pelo Vendedor

nos termos da Clausula 7.1 e suas subclausulas; e/ou

todo e qualquer passivo, contingente ou absoluto, de qualquer
natureza, incluindo, sem limitacao, trabalhista,
previdenciario, fiscal, civel, securitario, tributario, financeiro,
ambiental, ou qualquer outro da Companhia, ou de qualquer
outra sociedade na qual a Companhia tenha participado até a
Data do Fechamento, em cada caso relacionado a fatos

ocorridos ou atos praticados ou omissdes até a Data do
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Fechamento (inclusive), inclusive, ainda que seus efeitos
somente se materializem no futuro, identificadas ou ndo no
curso do processo de diligéncia legal, informadas ou nao por
meio das declaracdes e garantias prestadas no ambito deste

Contrato, de conhecimento ou ndo do Vendedor; e/ou

toda e qualquer insubsisténcia ativa ou superveniéncia passiva
da Companhia com relacdo as Demonstraces Financeiras

referente a atos ocorridos até a Data do Fechamento; e/ou

ndo cumprimento, parcial ou total, de qualquer avenca ou
acordo do Vendedor, da Companhia contidos neste Contrato,
ou em qualquer documento ou instrumento relativo a este

Contrato; e/ou

eviccdo ou qualquer outro defeito ou vicio que porventura
possa afetar a validade e/ou eficacia das operaces por meio
das quais o Comprador subscreve as Ac¢des Subscritas e/ou
adquire as Acdes Adquiridas, que impeca, embarace ou
ameace a propriedade, posse e o livre e irrestrito uso, gozo e
disposicéo, de forma direta ou indireta, das A¢Oes Subscritas

e das Acbes Adquiridas pelo Comprador.

A renuncia total ou parcial pelo Comprador quanto ao cumprimento

de uma ou mais Condigdes Precedentes néo isentara o Vendedor da

obrigacdo de indenizar a Parte Indenizavel do Comprador por Perdas

incorridas em razé@o das Condi¢Oes Precedentes renunciadas.

Ainda que o Comprador venha a aprovar, ou fazer com que sejam

aprovadas, as contas e as demonstracdes financeiras de qualquer

exercicio social subsequente da Companhia, tal aprovacdo néo
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significara que o Comprador renunciou ao direito de exigir do
Vendedor e/ou da Companhia a reparacao prevista nesta Clausula 8.1
, permanecendo 0 Vendedor e a Companhia solidariamente obrigados

na forma prevista neste Contrato.

As obrigacdes de indenizar previstas nesta Clausula 8.1 vigorardo
mesmo que qualquer das Partes tenha ou venha a ter conhecimento,
antes desta data, de qualquer descumprimento, violagcdo, omissao ou
inexatiddo de quaisquer das declaragfes e garantias aqui prestadas,
bem como de quaisquer contingéncias, passivos, dividas ou outras

obrigacoes.

A indenizacdo por Perdas estabelecida na Clausula 8.1 abrangera
todos os Tributos, contribuigdes e outros encargos incorridos por
qualquer Parte Indenizavel do Comprador em virtude do recebimento
dessa indenizacdo, de modo que a Parte Indenizavel do Comprador
seja recomposta a situacdo que estaria caso a Perda ndo tivesse sido

incorrida.

A obrigacéo de indenizar estabelecida na Clausula 8.1 ndo esta sujeita

a qualquer limitacédo de valor.

O Vendedor reconhece que a obrigacéo de indenizar por eles assumida
nesta Clausula 8.1 serd valida perante quaisquer Partes Indenizaveis
do Comprador, e permanecera valida independentemente da
transferéncia de quaisquer ag6es da Companhia detidas direta ou
indiretamente pelo Comprador ou qualquer Afiliada do Comprador
para Terceiros, inclusive no contexto de uma Oferta Pablica Inicial de

Acles.

SituacOes Especificas que Configuram Perdas do Comprador. Sem
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prejuizo de outras circunstancias em que o Comprador tenha direito a
indenizacdo pelo Vendedor nos termos deste Contrato, as situagdes abaixo
elencadas, para fins de esclarecimento, serdo consideradas automaticamente
Perdas para as Partes Indenizaveis do Comprador e estardo sujeitas a
indenizacdo pelo Vendedor nos termos e observados os procedimentos

previstos na Clausula 8.2.1 abaixo:

Q) [incluir hipoteses e procedimentos especificos de indenizacéo

relacionadas a operacao];
8.2.1 Para os fins das situacfes especificas que configuram Perdas do
Comprador, conforme estabelecidas na Clausula 8.2 acima, as Partes

acordam desde ja que:

Q) [incluir hipbteses e procedimentos especificos de indenizacéo

relacionadas a operacéo];

8.3  Indenizacdo pelo Comprador. Observado o disposto nesta Clausula

8.3, na Clausula 9 e na Clausula 10 abaixo, 0 Comprador se compromete, de

forma irrevogavel e irretratavel, a defender, indenizar e isentar o Vendedor e

seus sucessores (“Parte Indenizavel do Vendedor™), de e contra quaisquer

Perdas sofridas ou incorridas por uma Parte Indenizavel do Vendedor, que

sejam resultado de:

(1 qualquer falsidade, insuficiéncia, omissao, erro ou inexatiddo
de qualquer declaracdo ou garantia prestada pelo Comprador

nos termos da Clausula 7.2 e suas subclausulas; e/ou

(i) ndo cumprimento, parcial ou total, de qualquer avenca ou
acordo do Comprador contidos neste Contrato, ou em

qualquer documento ou instrumento relativo a este Contrato.
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A indenizagdo por Perdas estabelecida nesta Clausula 8.3 abrangera
todos os Tributos, contribuicBes e outros encargos incorridos pela
Parte Indenizavel do Vendedor em virtude do recebimento dessa
indenizacdo, de modo que a Parte Indenizavel do Vendedor seja
recomposta a situacdo que estaria caso a Perda nédo tivesse sido

incorrida.

A obrigag&o de indenizar estabelecida na Clausula 8.3 ndo esta sujeita

a qualquer limitacéo de valor.

Limitacdo Temporal. A obrigacdo de indenizar estabelecida nas

Clausulas 8.1 e 8.3 permanecera valida e exequivel e persistira até a data em

que houver a prescricéo das respectivas obrigacdes que dariam ensejo a uma

indenizacéo nos termos deste Contrato.

8.4.1

A Parte Indenizadora (conforme definido na Clausula 9.1 abaixo)
deixara de ter qualquer responsabilidade nos termos ou em relagéo a
esta Clausula 8 caso o referido pedido de indenizagdo deixe de ser
entregue pela Parte Indenizavel antes das datas em questdo indicadas
na Clausula 8.4 acima, sendo certo que a obrigacdo de indenizar
subsistira independentemente do prazo previsto na Clausula 8.4
acima, em relacéo a todas as Demandas que tenham sido iniciadas e
notificadas até o término dos prazos acima previstos. Nestes casos, a
obrigacdo de indenizar permanecera véalida e ficard automaticamente
prorrogada em relacéo a tal notificacdo, bem como em relacdo a toda
e qualquer acdo ou medida judicial ou extrajudicial entdo em
andamento e a ela relacionada, até as respectivas resolucoes

definitivas e a plena indenizacao da Parte Indenizavel.

PROCEDIMENTO PARA INDENIZAGCAO POR PERDAS, FALHA OU
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QUEBRA DE OBRIGACOES, DECLARACOES E GARANTIAS

9.1  Notificacdo. Se qualquer Parte Indenizavel do Comprador ou qualquer
Parte Indenizavel do Vendedor (cada uma, conforme o caso, uma “Parte
Indenizavel”) sofrer uma Perda indenizavel nos termos da Clausula 8 acima,
a Parte Indenizavel devera comunicar tal fato a Parte de quem pode pleitear

indenizacdo nos termos da Clausula 8 acima (“Parte Indenizadora™),

descrevendo e comprovando razoavelmente a Perda e a indenizacdo devida,

sua base e o respectivo valor (“Valor Reclamado’) nos termos das Clausulas

8.1 e 8.3 acima.

9.2 Ressarcimento. Recebida a comunicacéo, a Parte Indenizadora devera

ressarcir a Parte Indenizavel pelo Valor Reclamado, dentro do prazo de 15
(quinze) Dias Uteis contados do recebimento da comunicagdo acima

mencionada.

9.3  Atraso no Pagamento. O ndo pagamento da indenizacdo no prazo

indicado na Clausula 9.2 sujeitara a Parte Indenizadora a arcar com correcao
monetaria com base na variacdo positiva do IPCA da data prevista para o
pagamento até a data do efetivo pagamento, acrescido de juros de mora de
1% (um por cento) ao més, e de multa de 3% (trés por cento) sobre o valor
corrigido, a qual serd aumentada em 1% (um por cento) para cada semana de
atraso, até o maximo de 10% (dez por cento). Caso a Parte Indenizadora deixe
de cumprir integralmente e tempestivamente com o disposto na Clausula 9.2
acima, a Parte Indenizavel podera exercer todos os seus direitos, propor todas
as reclamacdes e se valer de todos os remédios previstos neste Contrato e nas
Leis aplicaveis (incluindo o inicio de um procedimento de arbitragem nos

termos da Clausula 13.9 abaixo) até a total satisfacdo das obrigacdes de

indenizar da Parte Indenizadora, nos termos da Clausula 8.1 ou 8.2, conforme

0 caso.
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10 CONDUCAO DE DEFESAS EM DEMANDAS DE TERCEIROS

10.1  Demanda de Terceiro. Para fins desta Clausula 10.1, toda e qualquer

Demanda apresentada por Terceiro, incluindo Autoridades Governamentais,

sera doravante denominada “Demanda de Terceiro”.

10.2  Procedimento. Se surgir uma Demanda de Terceiro contra qualquer

Parte Indenizavel pela qual a Parte Indenizadora seja responsavel total ou
parcialmente por forca deste Contrato, sera observado o procedimento
previsto nesta Clausula 10 e, para tanto, a Parte Indenizavel notificara, por
escrito, a respectiva Parte Indenizadora a respeito dessa Demanda de

Terceiro, na forma prevista na Clausula 13.1, mas nunca depois de

completado um terco do periodo disponivel para a apresentacéo de defesa ou
qualquer outra medida, judicial ou administrativa, cabivel contra referida
demanda (“Defesa”), sendo que, caso o prazo disponivel para Defesa seja de
5 (cinco) dias ou menos, a notificacdo aqui referida serd dada até a metade

do prazo disponivel para a Defesa.

10.2.1 Se, no prazo estipulado na Clausula 10.2 acima, a Parte Indenizavel

ndo proceder a notificacdo conforme aqui previsto e ndo apresentar
tempestivamente Defesa em relagdo a tal Demanda de Terceiro, entdo
a respectiva Parte Indenizadora estara eximida de sua obrigacdo de
indenizar a parte Indenizavel por eventuais Perdas decorrentes da
referida Demanda de Terceiro. Fica desde ja estabelecido que, nas
Demandas de Terceiros de que a Companhia for parte, a notificacao
aqui referida estara dispensada, sem prejuizo da responsabilidade da

respectiva Parte Indenizadora.

10.2.2 Sempre que a Companhia integrar o polo passivo da Demanda de
Terceiro, sem prejuizo da obrigacdo de indenizar da Parte

Indenizadora, a Companhia tera o direito de assumir integralmente a
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conducdo da Defesa. Nessas hipoteses, a Parte Indenizadora provera,
mediante solicitacdo por escrito da Companhia, dentro do prazo de 2
(dois) Dias Uteis da referida solicitacdo, os fundos necessarios para
cobrir todos e quaisquer custos e despesas nos termos da Clausula
10.4.5 abaixo necessarios para permitir a apresentacéo e boa conducéo

da Defesa pela Companhia.

10.2.3 Na hipotese da Clausula 10.2.2 acima, para os fins de controle, pela

Parte Indenizadora e Parte Indenizavel, da existéncia de Demandas de
Terceiros passiveis de indenizagdo, a Companhia obriga-se a,
mediante solicitacdo escrita encaminhada por qualquer das Partes,
enviar uma relacdo de todos os processos judiciais ou administrativos
propostos contra a Companhia, contendo as partes desses processos, 0

valor envolvido e a matéria discutida.

10.3  Notificacdo. Da notificacdo de que trata a Clausula 10.2 acima

constara: (a) a estimativa da Parte Indenizavel quanto ao valor total da Perda
envolvida em referida Demanda de Terceiro a ser indenizada pela Parte
Indenizadora; (b) a natureza da exigibilidade; e (c) a cOpia da intimacéo,

notificacdo, autuacao ou citacdo relativa a Demanda de Terceiro.

10.4  Conducdo de Defesa. Caso a Companhia decida néo assumir a Defesa

de uma Demanda de Terceiros ou caso a Companhia ndo seja parte da
Demanda de Terceiro em questdo, a Parte Indenizadora podera assumir a
Defesa por meio de advogados da sua escolha, desde que a Parte

Indenizadora informe, por escrito, na forma da Clausula 13.1 abaixo, antes

do transcurso de dois tergos do prazo legal para a apresentacdo da Defesa, ou
2 (dois) Dias Uteis contados da notificaco referida na Clausula 10.2 acima,
0 gue ocorrer antes, (i) sua concordancia com o fato de que uma eventual
Perda decorrente da Demanda de Terceiro devera ser indenizada pela Parte

Indenizadora a Parte Indenizavel, nos termos da Clausula 8.1 ou da Clausula
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8.2 acima, conforme o caso, e (ii) sua decisao de conduzir a Defesa.

10.4.1

10.4.2

10.4.3

Em qualquer caso em gue a Parte Indenizadora assuma a conducao da
Defesa, a Parte Indenizadora somente podera celebrar acordos ou
pagar qualquer quantia referente a Demanda de Terceiro
independentemente do consentimento prévio, por escrito, da Parte
Indenizével, caso referido acordo seja relacionado apenas a reparacdo
financeira e ndo implique reconhecimento de culpa e nem afete
negativamente a reputacdo da Parte Indenizavel, e desde que referido
acordo inclua a quitacdo ampla, geral, irrestrita e irrevogavel de toda
e qualquer obrigacdo da Parte Indenizavel com relacdo a Demanda de

Terceiro.

A falta de uma notificacdo por escrito da Parte Indenizadora, nos

termos e prazos estabelecidos na Clausula 10.4 acima, sera

considerada como uma declaracdo de rendncia a assun¢do da Defesa.
Nesta hipotese, a Parte Indenizavel podera, a seu critério, pagar a
obrigacdo objeto da Demanda de Terceiro, independentemente de
existéncia de decisdo judicial transitada em julgado que a obrigue a
realizar tal pagamento, ou proceder de forma a assumir sua Defesa,

em qualquer hipotese as custas da Parte Indenizadora.

Com relacdo as Demandas de Terceiros que venham a ser defendidas

pela Parte Indenizadora, nos termos da Clausula 10.4 acima, a Parte

Indenizavel concorda em fornecer todas e quaisquer informacdes ou
materiais solicitados pela Parte Indenizadora para instruir a Defesa
contra qualquer Demanda de Terceiro. Os advogados da Parte
Indenizadora enviardo copia das principais pecas processuais a Parte
Indenizavel, ficando assegurado o direito da Partes Indenizéavel de
acompanhar o tramite das Demandas de que trata esta Clausula 10,

podendo, ainda, nomear, as suas proprias expensas e custo, Sseus
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préprios procuradores para acompanharem os trabalhos que serdo

conduzidos pelos procuradores indicados pela Parte Indenizadora.

N&o obstante o disposto nesta Clausula 10.4, as Partes concordam que
a Defesa de uma Demanda de Terceiro somente podera ser assumida
pela Parte Indenizadora caso a maior parcela da obrigacdo objeto da
Demanda de Terceiro seja de responsabilidade da Parte Indenizadora,
independentemente do periodo a que se refere referida Demanda de
Terceiro ou da data de envio de uma Notificacdo de Demanda de
Terceiro. Caso a maior parcela da obrigacdo objeto da Demanda de
Terceiro seja da Parte Indenizavel, esta devera assumir e conduzir a
Defesa da Demanda de Terceiro, independentemente do envio de

Notificacdo de Demanda de Terceiro para a Parte Indenizadora.

Independentemente de quem conduzir a Defesa, serdo de
responsabilidade da Parte Indenizadora todos os custos e despesas
associadas a Defesa de qualquer Demanda de Terceiro que possa gerar
uma Perda pela qual seja responsavel, incluindo, sem limitagéo, todos
e quaisquer custos, despesas, honorérios, taxas administrativas ou
judiciais e depdsitos judiciais e administrativos exigidos ou
necessarios para permitir que a Defesa seja apresentada e devidamente

conduzida.

Esforcos da Parte Indenizadora. A Parte Indenizadora devera envidar

seus melhores esforgos para manter a Parte Indenizével, a todo e qualquer

tempo, livre de quaisquer restricdes ou 6nus eventualmente impostos por uma

Demanda de Terceiro, incluindo com relacdo a obtencéo de certiddes fiscais

e previdenciarias. Caso, em virtude de uma Demanda de Terceiro, a Parte

Indenizéavel seja impossibilitada de obter uma ou mais certiddes fiscais e

previdenciérias, a Parte Indenizadora devera, imediatamente, tomar todas e

quaisquer providéncias que estejam em seu poder, incluindo a propositura
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das acdes judiciais cabiveis e garantia completa do crédito fiscal, de forma a

possibilitar a obtencéo de tais certiddes.

10.6  Pagamento de IndenizacGes. Qualquer importéncia devida a qualquer

Parte Indenizavel, nos termos desta Clausula 10, sera paga a Parte
Indenizavel em questdo pela Parte Indenizadora, dentro de 5 (cinco) Dias
Uteis contados do recebimento, pela Parte Indenizadora, de uma notificacio
por escrito da respectiva Parte Indenizavel (i) informando sobre um
desembolso necessario feito pela Companhia e/ou pela Parte Indenizavel nos
termos deste Contrato, ou (ii) contendo cdpia de uma decisdo judicial

definitiva (transitada em julgado) ou arbitral.

10.6.1 Nas Demandas de Terceiro em que a Companhia for parte, a
Companhia devera notificar a Parte Indenizadora e a Parte Indenizavel
acerca da decisdo judicial definitiva (transitada em julgado) ou
arbitral, ficando dispensada a notificacdo pela Parte Indenizavel. O
pagamento devera, entdo, ser efetuado dentro de 5 (cinco) Dias Uteis
contados da notificagdo encaminhada pela Companhia. O pagamento
deverd, entdo, ser efetuado dentro de 5 (cinco) Dias Uteis contados da
notificacdo encaminhada pela Companhia. Caso a Demanda de
Terceiro esteja sendo conduzida diretamente pela Parte Indenizadora,

esta notificacdo ndo sera necessaria.

10.7 Penalidade. O ndo pagamento da indenizacdo nos prazos acima
estabelecidos sujeitara a Parte Indenizadora a arcar com corre¢do monetaria
com base na variacdo positiva do IPCA da data prevista para 0 pagamento
até a data do efetivo pagamento, acrescido de juros de mora de 1% (um por
cento) ao més, e de multa de 3% (trés por cento) sobre o valor corrigido, a
qual sera aumentada em 1% (um por cento) para cada semana de atraso, até

0 maximo de 10% (dez por cento).
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Custos do Comprador. Sem prejuizo do disposto na Clausula Erro!

Fonte de referéncia ndo encontrada. acima, o Comprador somente

arcard com o0s custos e despesas dos advogados, contadores,
consultores financeiros e de outros profissionais envolvidos no
processo de submissdo das transacdes aqui contempladas ao [CADE]

que forem por ela contratados individualmente.

N&o-Implementacdo. As Partes desde ja se obrigam a, na hipdtese do
Fechamento das operacGes objeto do presente Contrato ndo ocorrer nos
termos aqui previstos até a decisédo final a ser proferida pelo [CADE],

assegurar:

(@ a manutencdo da autonomia e independéncia das suas
respectivas estruturas administrativas, produtivas e comerciais
relacionadas as suas atividades, as quais serdo mantidas

fisicamente separadas umas das outras;

(b) a manutencdo da sua independéncia administrativa, sendo
vedado aos membros do Conselho de Administracdo e da
Diretoria de uma Parte o exercicio de funcGes de administracéo
na outra Parte, ou qualquer forma de influéncia direta da
administracdo de uma Parte sobre a da outra;

(c) ando adocdo de politicas comerciais uniformes entre as Partes;

(d o ndo compartilhamento com Terceiros de informacoes

concorrencialmente sensiveis; e

(e)  amanutencdo de relagGes contratuais com Terceiros.

Troca de InformacgBes Concorrencialmente Sensiveis. Ate a Data do
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Fechamento, é vedada entre as Partes a troca de informacdes

concorrencialmente sensiveis que possam afetar as suas respectivas

gestdes independentes e autdnomas. Para fins de esclarecimento, as

Partes, neste ato, reconhecem e concordam que as vedagGes e restrigoes

previstas nesta Clausula 10.7 ndo se aplicam ao disposto na Clausula 7.

1 NAO CONCORRENCIA

11.1  Restri¢des. O Vendedor compromete-se a, (i) pelo prazo em que forem

acionistas da Companhia ou, (ii) pelo prazo de 5 (cinco) anos a contar do

desligamento do Vendedor como membros do Conselho de Administragao,

diretores ou acionistas da Companhia, o que for maior (“Periodo de

Restricdo”), a abster-se e fazer com que qualquer de suas Afiliadas abstenha-

se de, em territorio brasileiro:

(i)

participar, direta ou indiretamente, sob qualquer forma,
incluindo, sem limitacdo, a participagdo como consultores,
sOcios, acionistas e/ou provedores de mdo-de-obra de quaisquer
atividades, iniciativas ou empreendimentos relacionados aos
negdcios da Companhia, assim consideradas as atividades

descritas no objeto social da Companhia;

persuadir ou tentar atrair qualquer Pessoa empregada e/ou
contratada pela Companhia a deixar seu emprego ou terminar
seu vinculo contratual com a Companhia, por qualquer razao
ou fim, devendo, ainda, abster-se de empregar de forma
contratual, temporaria ou ndo, assalariada, estatutaria ou
autbnoma, direta ou indiretamente, referidas Pessoas, bem
como nao auxiliar Terceiros a contratarem ou empregarem tais
Pessoas a qualquer titulo ou fornecer recursos ou qualquer

outro tipo de suporte a atividade ou negécio de Terceiros;
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@)  induzir ou tentar influenciar, direta ou indiretamente, qualquer
fornecedor ou prestador de servigco da Companhia a rescindir
seu respectivo contrato de fornecimento, de prestacdo de
servicos ou qualquer outro contrato firmado com a Companhia,
nem induzir ou tentar influenciar qualquer Pessoa, funcionario,
agente, distribuidor, consultor, fornecedor ou trabalhador
autbnomo que seja contratado pela Companhia, ou que com
esta mantenha negocios, a terminar, reduzir ou desviar 0s

negdcios mantidos com a Companhia;

(v)  solicitar contatos, contatar, prospectar ou de qualquer forma
tentar estabelecer qualquer tipo de relacionamento comercial
com os atuais clientes da Companhia visando a prestar, direta
ou indiretamente, servicos a tais clientes que sejam, de qualquer

forma, relacionados aos negdcios da Companbhia; e

(v)  direta ou indiretamente utilizarem-se de informacdes, know-
how, conhecimentos técnicos, cientificos, de mercado ou de
desenvolvimento de produto, tecnologico, de sistemas de
marketing ou de distribuicdo, relacionados a Companhia e de

conhecimento do Vendedor.

11.2  As Partes concordam que as obrigagOes previstas na presente
Clausula sdo elementos essenciais deste Contrato e, caso o Vendedor néo
concordasse com tais obrigactes, o0 Comprador ndo teria celebrado este
Contrato e tampouco realizado qualquer dos atos juridicos aqui previstos.
Adicionalmente, as Partes concordam que o Preco de Aquisigdo inclui
parcela destinada a remunerar o Vendedor pelas obrigag6es aqui assumidas,
sendo que nenhum pagamento adicional sera devido ao Vendedor neste

sentido, pelo periodo mencionado na presente Clausula.
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11.3  Multas; Perdas e Danos. Caso 0 Vendedor descumpra suas obrigacgdes

de ndo concorréncia estabelecidas nesta Clausula 111, deverdo pagar ao
Comprador uma multa pecuniaria, ndo compensatdria, no valor total
equivalente a R$ [*] ([*]) por evento de descumprimento, valor este corrigido
desde a presente data até a data do pagamento da multa aqui prevista pela
variacdo positiva do IPCA, sem prejuizo de eventuais perdas e danos e do
Vendedor continuarem obrigados a cumprir o disposto nesta Clausula 11 pelo

prazo aqui determinado.

12 CONFIDENCIALIDADE

12.1  Confidencialidade. As Partes se obrigam a manter confidencialidade

e a ndo divulgar ou tornar publicos os termos e condi¢des do presente
Contrato e seus anexos pelo prazo de 2 (dois) anos contados da presente data,
sem 0 prévio consentimento das outras Partes, exceto na hipotese prevista

nas Clausulas 12.1.1 e 12.1.2 abaixo. Ainda, cada uma das Partes e seus

respectivos advogados e consultores comprometem-se a tratar como
estritamente confidencial e a ndo revelar a quaisquer Terceiros qualquer
informacdo relacionada as demais Partes a que teve ou tiver conhecimento
em funcdo das operacbes contempladas neste Contrato, salvo qualquer
informacdo que (a) € ou venha a ser de dominio publico sem o
descumprimento da obrigacéo de sigilo de que trata esta Clausula; (b) ja era
de conhecimento da Parte receptora da informacao a época em que ocorreu
tal revelacdo pela outra Parte; ou (c) for licitamente recebida, por qualquer
das Partes, de Terceiros que ndo estejam sujeitos a qualquer obrigacdo de
sigilo para com a outra Parte. Cada uma e todas as Partes sdo integralmente
responsaveis pela confidencialidade a ser observada, nos termos aqui
previstos, por seus prepostos, contratados, consultores, assessores, auditores,
advogados, representantes, agentes e/ou por qualquer outra Pessoa que por

sua indicacdo tiver tido acesso as informacdes sobre (i) os termos e condicGes
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do presente Contrato e seus anexos, (ii) as operacbes contempladas neste

Contrato e (iii) a Companhia.

12.1.1

12.1.2

A obrigacdo de confidencialidade aqui prevista ndo impedird que as
Partes divulguem informacdes a qualquer Autoridade Governamental
nos termos e nos estritos limites de uma eventual ordem judicial que
Ihes for dada nesse sentido. Caso qualquer das Partes ou a Companhia
sejam obrigadas, conforme exigido pela Autoridade Governamental
competente, a divulgar no todo ou em parte qualquer informagéo
confidencial a que se refere esta Clausula, tal Parte podera fazé-lo,
sem dar margem a indenizac¢Ges ou encargos. Entretanto, devera, em
qualquer caso: (i) fornecer somente a parte das informacgdes e
documentos que seus assessores considerarem legalmente exigivel,
(ii) realizar todos os esforcos necessarios para obter garantias de quem
solicitou referidas informacdes/documentos de que um tratamento
sigiloso Ihes sera dado, e (iii) notificar as demais Partes prontamente
e por escrito sobre a necessidade de quebra de sigilo, possibilitando-
as a tomar as medidas cabiveis para proteger a confidencialidade das

informacaes.

As Partes concordam que o Comprador podera apresentar dados dos
negdcios da Companhia, bem como cdépia deste Contrato, para (i)
quotistas de eventuais fundos de investimentos a ele Afiliados,
observadas as regras de confidencialidade a que tais quotistas estdo
sujeitos conforme o respectivo regulamento de seus fundos; (ii)
bancos de investimento que assessorardo em um potencial
investimento na Companhia ou uma potencial aquisi¢do de acOes de
emissdo da Companhia; (iii) potenciais novos Compradores ou
potenciais compradores de agdes de emissdao da Companhia; e (iv)
outras partes que tenham que ter conhecimento de dados dos negocios

da Companhia, e dos termos e condi¢des deste Contrato e dos seus
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anexos em decorréncia de operacdo que envolva um potencial
investimento direto ou indireto na Companhia, ou uma potencial
aquisicdo direta ou indireta de acdes de emissdo da Companhia, desde
que, nas hipdteses previstas nos itens (ii), (iii) e (iv) desta Clausula, o
Comprador e referidos Terceiros celebrem um acordo de néo
divulgacdo de informacgGes restringindo o uso de informacdes
confidenciais exclusivamente para a finalidade prevista em referidos
itens e que referido acordo de ndo divulgacdo de informacgGes
contenha os termos e condi¢Ges usualmente previstos em acordos

dessa natureza.

12.2  Divulgacdo. Ndo obstante o disposto na Clausula 12.1, as Partes

concordam que qualquer antncio ou divulgacéo dirigido ao puablico em geral,
incluindo clientes e/ou fornecedores da Companhia, relativamente as
operacdes objeto deste Contrato e seus anexos, somente podera ser emitido
desde que aprovado, por escrito, por todas as Partes, exceto por divulgacoes

que sejam exigidas pelas Leis aplicaveis as respectivas Partes.

12.3  Penalidade. O descumprimento da obrigacdo de confidencialidade
estabelecida nesta Clausula por qualquer uma das Partes, por ato préprio ou
de qualquer um de seus prepostos, contratados, consultores, assessores,
auditores, advogados, representantes, agentes e/ou de qualquer outra Pessoa
que por sua indicacdo tiver tido acesso as informacGes aqui consideradas
confidenciais implicara na imediata obrigacdo de indenizar todas as Perdas e

danos, materiais e/ou morais porventura decorrentes.
13 Di1sPOSICOES GERAIS
13.1  Notificagbes. Todos o0s avisos, notificagbes ou comunicacoes

previstos neste Contrato deverao ser feitos por escrito e deverao ser entregues

pessoalmente, por carta ou por e-mail, em qualquer hipétese, com
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comprovante de recebimento (ou comprovante de entrega, no caso do e-

mail), nos enderecos e para as pessoas indicadas abaixo, ou conforme de

outra forma especificado por uma Parte a outra, por escrito:

(@)

(b)

Se para o Comprador:

Endereco: [¢]
CEP: [*]
Tel.: []

Fax: []
e-mail: [¢]
At.: Sr. [¢]

Se para o0 Vendedor:

Endereco: [¢]
CEP: []
Tel.: []

Fax: []
e-mail: [¢]
At.: Sr. []

Endereco: [¢]
CEP: []
Tel.: []

Fax: []
e-mail: [¢]
At.: Sr. []

Endereco: [¢]
CEP: [*]
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Tel.: []
Fax: [¢]
e-mail: [¢]
At.: Sr. []

Endereco: [¢]
CEP: [+]
Tel.: [¢]

Fax: [¢]
e-mail: [¢]
At.: Sr. []

(c) Se para a Companhia:

Endereco: [¢]
CEP: [+]
Tel.: [¢]

Fax: []
e-mail: [¢]
At.: Sr. [¢]

13.1.1 As notificagdes feitas nos termos desta Clausula serdo consideradas
realizadas (a) na ocasido em que forem entregues, se entregues
pessoalmente; (b) na ocasido em que forem recebidas, se enviadas por
correio ou por servicgo de courier; (c) no momento do recebimento do

comprovante de entrega pelo remetente, se enviadas por e-mail.

13.1.2 Qualquer das partes deste Contrato podera mudar o endereco para o
qual a notificacdo devera ser enviada, mediante notificacdo escrita as

demais partes, de acordo com a Clausula 13.1 acima.
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13.2  Intervenientes Anuentes. A Interveniente Anuente declara que tem

pleno conhecimento do Contrato e concorda com todos 0s seus termos e

condigdes, bem como com todas as obrigacdes assumidas neste Contrato.

13.3  Alteracdes. O presente Contrato ndo podera ser alterado, exceto com

a concordancia expressa e por escrito de todas as Partes.

13.4  Sucessores e Cessionarios. Este Contrato beneficiard e obrigara as

Partes e seus respectivos sucessores e cessionarios permitidos. Nenhuma das
Partes podera ceder este Contrato ou qualquer de seus direitos e obrigacdes
aqui previstos, sem o prévio e expresso consentimento por escrito das demais
Partes, com excecdo da cessdo do Contrato pelo Comprador para suas

Afiliadas, a qual podera ser feita sem a necessidade de qualquer aprovacéo.

13.5 Independéncia das Disposi¢Bes. Se, por qualquer razdo, qualquer

disposicdo deste Contrato vier a ser considerada invalida, ilegal ou ineficaz,
essa disposicao sera limitada o quanto possivel para que produza seus efeitos,
e a validade, legalidade e eficacia das disposicGes remanescentes deste

Contrato ndo serdo, por nenhuma forma, afetadas ou prejudicadas.

13.6  Execucdo Especifica. As Partes concordam que a atribui¢do de perdas

e danos, ainda que devidos e determinados de acordo com a Lei, nédo
constituird uma compensacdo apropriada e suficiente pelo inadimplemento
das obrigacOes estabelecidas neste Contrato. Depois de obtido o
reconhecimento do inadimplemento e do direito a execucdo especifica
mediante procedimento arbitral, qualquer um dos Acionistas podera
reivindicar judicialmente a execucdo especifica da obrigacdo ndo cumprida
mediante ordem judicial, de acordo com os termos dos artigos 497 e 815 do

Cadigo de Processo Civil.

13.7 Despesas. Todos 0s custos e despesas relativos a despesas de
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advogados e, consultores financeiros e auditores, incorridos pelas Partes com
relacdo a este Contrato e as operagdes aqui contempladas serdo pagos pelas

respectiva Partes que incorrer em tais custos e despesas.

13.8  Lei Aplicavel. Este Contrato reger-se-a por e sera interpretado de

acordo com as Leis da Republica Federativa do Brasil.

13.9  Solucdo de Disputas. As Partes envidardo seus melhores esforcos para

solucionar amigavelmente qualquer divergéncia oriunda deste Contrato. N&o
sendo possivel, contudo, chegar a uma solucdo amigavel, as Partes desde ja
concordam que todo e qualquer litigio ou controvérsia originario ou
decorrente do presente Contrato e seus Anexos, inclusive aqueles relativos a
sua existéncia, validade, eficacia, cumprimento, interpretacdo ou rescisao e
suas consequéncias (“Disputas”), sera definitivamente decidido por
arbitragem, nos termos da Lei n® 9.307/96, e de acordo com as disposi¢des a

sequir.

13.9.1 Qualquer Disputa devera ser submetida a arbitragem perante o [inserir
Camara Arbitral] (“Cémara”), de acordo com o Regulamento de
Arbitragem em vigor a época da apresentacdo do requerimento
(“Regulamento™), exceto no que este for modificado pelas disposigoes

a sequir ou vier a ser alterado por acordo entre as Partes.

13.9.2 A arbitragem devera ser conduzida no idioma portugués. A arbitragem
tera sede na Cidade de [¢], Estado de [¢], onde o laudo arbitral devera
ser proferido. Os arbitros ndo terdo poderes para decidir qualquer

Disputa com base em regras de equidade.

13.9.3 O tribunal arbitral sera composto por 3 (trés) arbitros (“Tribunal
Arbitral”), sendo um indicado pelo requerente, ou requerentes,

conjuntamente; e outro, pelo requerido, ou requeridos, conjuntamente.
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Dentro de 15 (quinze) dias apds a confirmacao de seus nomes pela
Camara, os 2 (dois) arbitros indicados pelas partes deverdo indicar o
terceiro arbitro, que presidira o Tribunal Arbitral. Caso qualquer das
partes ou os arbitros indicados por elas deixem de proceder a

indicacéo, esta sera realizada de acordo com o Regulamento.

Todos 0s custos e despesas relativos ao procedimento arbitral serdo
divididos e pagos equitativamente pelas partes durante o
procedimento. O laudo arbitral deverd, ao final, atribuir a parte
perdedora, ou a ambas as partes, na proporcdo do sucesso de seus
pedidos, 0s custos e despesas da arbitragem, incluindo honorérios de
advogado ndo contratuais. Outras despesas, tais como honorarios
contratuais de advogado, despesas gerais e quaisquer outros custos

incorridos pelas partes ndo deverao ser objeto de reembolso.

Sem prejuizo da presente clausula arbitral, as Partes elegem o foro da
Cidade do [¢], Estado do [¢] —renunciando a qualquer outro, por mais
privilegiado que seja — para processar e julgar quaisquer demandas
relativas: (i) a instalacdo da arbitragem; e (ii) a concessao de medidas
cautelares e de urgéncia, anteriormente a constituicdo do Tribunal
Arbitral. A concessdo de qualquer medida de urgéncia devera ser
imediatamente informada pela parte requerente da medida a Camara
e poderd ser confirmada, modificada ou suspensa pelo Tribunal

Avrbitral tdo logo este seja constituido.

Uma vez devidamente constituido, o Tribunal Arbitral detera
competéncia exclusiva para a decretacdo de quaisquer medidas

cautelares ou de urgéncia.

O laudo arbitral sera final e resolvera definitivamente a Disputa entre

as partes objeto da arbitragem e, tal como quaisquer ordens ou
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medidas determinadas pelo Tribunal Arbitral, vinculara as Partes e
seus sucessores, podendo ser objeto de execugao perante qualquer foro

que possua jurisdicdo sobre a matéria, as Partes ou bens relevantes.

A arbitragem sera confidencial e as Partes ndo deverdo revelar a
nenhum terceiro nenhuma informacéo ou documentacao apresentada
na arbitragem que nao seja de dominio publico, ou provas ou materiais
produzidos em razdo da arbitragem, ou qualquer ordem ou laudo
proferido na arbitragem, exceto, e apenas na medida em que tal
revelacdo: (i) decorra de forca de lei ou regulamentacéo; (ii) vise a
proteger um direito; (iii) seja necessaria para a execucao judicial do
laudo arbitral; ou (iv) seja necessaria para a obtencdo de
aconselhamento legal, regulatério, financeiro, contabil ou similares.
Todas e quaisquer controvérsias relativas a confidencialidade objeto

desta clausula deverdo ser decididas pelo Tribunal Arbitral.
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[Pagina de assinaturas do Contrato de Compra e Venda de A¢des e Outras
Avengas celebrado em [¢] de [¢] de 20[¢]]

E, por estarem assim justas e contratadas, a partes assinam o presente

instrumento em 3 (trés) vias de igual teor e para um s efeito, na presenca

das 2 (duas) testemunhas.
[Local], [] de [+] de 20[<].

[incluir assinaturas das Partes]



