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Introducao

Este guia foi elaborado para orientar o leitor com relagdo ao momento, relevancia
e pontos de atengdo na realizacdo de uma due diligence. O foco deste material é
direcionado aos sdcios e diretores de empresas, profissionais dos setores juridico,
financeiro e de investimentos que atuam no setor de M&A, assim como pessoas
envolvidas nos demais aspectos do processo de investigagdo que envolve uma due
diligence.

Este guia é estruturado em trés principais segoes: aspectos gerais, fases e
aspectos praticos da due diligence.

Apesar de ter como objetivo fornecer, de forma didatica e de qualidade, uma
diretriz com relagcao as melhores praticas dos procedimentos de due diligence, com base
no conhecimento técnico e experiéncia dos autores, ndo pretendemos exaurir as
questoes aqui abordadas. O presente guia € meramente ilustrativo e nao constitui, em
hipdtese alguma, aconselhamento juridico, financeiro ou de investimento.

A concepcao e elaboragdo deste guia couberam a Mauricio Maciel, Thaina
Cavalcanti, Isabel Calvario, Roger Ribas, Pedro Delattre Rissio, e Vitdria Bilibio, do Marins
Bertoldi Advogados, e Moacir Vieira, da Value Group. A reviséo final do texto foi realizada

por Gustavo Ribeiro, da Valore Elbrus.
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1. Aspectos gerais da due diligence

1.1. 0 que é due diligence, sua importancia e objetivos

A due diligence é uma etapa fundamental em operacdes de fusdes e aquisicoes,
ainda que nao seja obrigatdria, realizando-se antes ou durante a negociagao.

A partir de um levantamento de fatos, informagdes e documentos criterioso, o
trabalho analisa e identifica as contingéncias e os passivos j& materializados que
poderdo, de algum modo, impactar no fechamento da transagédo ou na empresa alvo e
nos adquirentes apds a conclusao da operagédo de M&A. O resultado do trabalho tem por
objetivo principal auxiliar a parte compradora na tomada de decisdes quanto a conclusao
da transacgdo, a precificacdo, a estrutura da operagdo e das garantias a serem
negociadas. Do mesmo modo, quando contratada pela parte vendedora, a due diligence
permite a adogdo de medidas preparatdrias que reduzam o risco para os adquirentes e a
necessidade de garantias e retengdes de preco, assim como pode elevar a atratividade,
a velocidade da transacéo e, eventualmente, o valor da futura transacao.

Deste modo, esta espécie de levantamento, ao investigar a empresa alvo para
viabilizar a aquisi¢éo saudavel do negdcio, garante aos possiveis compradores um maior
entendimento acerca da transacdo que pretendem realizar, a partir de informacgdes que
revelem a real situagdo da empresa analisada e de seus sdcios.

A due diligence oferece, também, vantagens para as empresas que as conduzem
previamente a venda, como, por exemplo, melhorando seu posicionamento no mercado e
processos de planejamento do negdcio, contribuindo para as finangas empresariais e,
até mesmo, auxiliando no planejamento da fase de integragéo entre as empresas apos a
concretizagdo da operacdo de M&A. Ou seja, ha possibilidade de realizacdo da due
diligence visando avaliar riscos e oportunidades financeiras e juridicas pelo préprio alvo,
tornando possivel a implementacdo de planos de negdcio voltados ao aumento da
performance e do valor da empresa auditada, tornando-a mais atrativa a potenciais

compradores e investidores.
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Em suma, a due diligence oferece as partes uma maior transparéncia acerca das
particularidades da empresa alvo envolvida na transacdo, garantindo que as
movimentacdes em direcdo ao fechamento da operacdo de M&A - ou ndo - sejam

realizadas a partir de informagoes claras e precisas.

1.2. Momento de realizacao

A due diligence é, costumeiramente, um apoio para a concretizagao de operagdes de
MRA e, independentemente do formato da operacéo, recomenda-se que a due diligence
seja realizada previamente a conclusao da transacao e conduzida pelos compradores: os
maiores interessados na compreensao do negdcio a ser adquirido.

Contudo, ndo é rara a realizacédo de due diligence pelos vendedores, previamente ao
inicio das negociacdes com o(s) potencial(is) comprador(es), buscando mapear riscos,
além de regularizar possiveis desconformidades que possam impactar no preco de
aquisicao da empresa alvo ou até mesmo inviabilizar a transagao.

De forma geral, portanto, as transagoes precedidas de due diligence favorecem a
conclusao da operacao, pois, ao conhecer grande parte dos riscos envolvidos, as partes
sentem-se mais aptas a tomada de decisdo, apoiando-se em medidas para mitigagéo
dos riscos. Recomenda-se, de forma geral, a utilizacdo do resultado do relatdrio final da
due diligence para a elaboracao de cladusulas personalizadas e adequadas a operagao de
M&A em estudo.

O tempo para finalizagao de uma due diligence completa e abrangente tende a variar
de 3 a 6 meses, a depender de fatores como o porte da empresa alvo, quantidade de
estabelecimentos e localidades, a complexidade da transacdo, a especialidade dos
auditores e o prazo de disponibilizagdo dos documentos solicitados. Na pratica, no
entanto, a urgéncia para a conclusao da transagéo é um grande fator de influéncia na
duracao da due diligence.

Negociagao Due I, Estruturagdo |, eemed
EEEEEED (Mou/Lolx  tmeEEEE > Diligence > da operag@o >

(Recorte da linha do tempo de uma transacéo de M&A)
*Memorando de Entendimentos/Carta de Intencdes
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1.3. Cuidados no Buy Side e Sell Side

E esperado dos vendedores (Sell Side) o dever de informar aos compradores suas
informacOes operacionais e nao operacionais, ndo s6 em decorréncia de eventual
contrato ou pré-contrato celebrado entre as partes, mas também do principio da boa-fé
objetiva. No entanto, a anélise de dados e informagdes de um negdcio por completo
pode, muitas vezes, causar certo desconforto a quem deve oferecé-las, especialmente
porque existem dados sensiveis de carater confidencial da empresa que, por sua vez,
sdo permeados pelo dever de ndo informar, como informacdes concorrenciais e de
mercado.

Por outro lado, os compradores (Buy Side) tém o dever de se informar acerca dos
riscos que transpassam o objeto de aquisicdo, a fim de melhor negociarem o preco do
negocio e as possiveis garantias por passivos ja materializados e contingéncias. Vale
ressaltar que o conflito de interesses é intrinseco a qualquer negociacao bilateral,
devendo as partes realizar seus pedidos de forma a justificar o equilibrio ideal de
disponibilizacéo de informacgdes e permitir o desenvolvimento da transacao.

As partes também podem optar por designar uma terceira equipe imparcial com
acesso integral as informagdes - inclusive sensiveis e confidenciais - das empresas
envolvidas (Clean Team), a qual deve operar sob rigorosos protocolos antitruste e tem
como objetivo orientar as tomadas de decisdo com base no processamento e na
avaliagdo dos dados enviados, cujas especificidades ndo podem ser compartilhadas

externamente.

Também ¢é recomendada a assinatura de acordo de confidencialidade (Non-
Disclosure Agreement ou NDA) para resguardar as informagdes compartilhadas,
considerando que a divulgagéo pode causar prejuizos de grande monta a empresa alvo,
fornecendo vantagens indevidas aos potenciais compradores e, ainda, representar o
descumprimento de determinadas normas, como, por exemplo, a Lei Geral de Protecéo
de Dados, Lei de Propriedade Industrial e atos normativos da Comissao de Valores

Mobiliarios - CVM.
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1.4. Modalidades de due diligence
1.4.1. Due diligence legal

A due diligence legal € uma das principais formas de levantamento realizadas, tendo
em vista a abrangéncia da sua utilidade, especialmente em operacdes de: (i) compra e
venda de participagdes (integrais, minoritarias ou de controle); (i) rodadas de
investimento (anjo, seed, venture capital e private equity); (i) mituos e debéntures
conversiveis; (iv) bonus de subscrigcao; (v) stock options; (vi) dissolugdes parciais; (vii)
aquisicao de ativos; (viii) trespasses; (ix) incorporagdes; e (x) fusoes.

O auxilio na tomada de decisoes so é vidvel por meio da investigacao de diversos
fatos, documentos e informacgdes, envolvendo, por exemplo: (i) aspectos societarios; (ii)
operagbes bancarias e financeiras (operagdes de debt realizadas pelo alvo); (iii)
processos judiciais, administrativos, arbitrais ou procedimentos de mediagéo; (iv)
contratos relevantes; (v) questdes imobilidrias; (vi) coberturas securitérias; (vii)
processos e rotinas trabalhistas; (viii) questdes de propriedade intelectual, industrial,
tecnologia da informacéo e atendimento & Lei Geral de Protecédo de Dados (LGPD); (ix)
aspectos tributéarios; (x) aspectos ambientais e regulatérios; e (xi) certiddes judiciais e
extrajudiciais dos 6rgaos competentes.

Contudo, ao contrario do que se imagina, nao existe um escopo padrao e limitado de
informagdes a serem analisadas, pois este dependerd do tipo de operacdo a ser
realizada, bem como do apetite de risco das partes envolvidas. Vale ressaltar, é claro,
que novas informagdes podem surgir no curso da due diligence e o escopo pode e deve
ser ajustado para responder as questdes supervenientes. Além disso, vale lembrar que a
separacao tematica da due diligence se trata de uma divisdo meramente didatica, nédo

podendo ser desconsiderada a intersecao fatica entre os temas analisados.

1.41.1. Esfera societaria

A due diligence no &mbito societario busca analisar aspectos estruturais da
empresa alvo que se mostrem relevantes para a operacdo pretendida, como, por

exemplo: o tipo societario; a estrutura e o organograma da empresa; os deveres e
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direitos dos sdcios, bem como demais disposicdes dos atos constitutivos e/ou
alteracOes de estatuto ou contrato social, podendo esta andlise, inclusive, retroagir
desde a constituicdo da empresa alvo. Além disso, verifica-se a regularidade dos atos
societarios praticados até entdo, com analise de atas de assembleias ou reunides de
sécios, do conselho de administracéo, do conselho fiscal e da diretoria.

Com base neste exame, portanto, é possivel analisar a organizacao da estrutura da
sociedade e de seus érgdos de administragédo, bem como de eventuais procuradores
constituidos, questdes que podem impactar nos contratos definitivos da operagao de
M&A. Também séo examinadas as operagdes de investimento e equity ja realizadas pela
empresa alvo.

A partir desta anélise, € comum que sejam sugeridas alteragcoes ou regularizagdes
societarias como condigdes precedentes ao fechamento da transagédo, visando a

adequagao prévia da empresa alvo.

1.41.2. Esfera civel

A esfera civel € uma das mais amplas da due diligence, com diversas intersecoes
aos aspectos societdrios, trabalhistas, tributérios, regulatérios e contébeis da empresa
alvo. Neste sentido, portanto, a experiéncia do time de advogados é um diferencial na
conducao da due diligence, visto que os reflexos de um contrato ou processo judicial, por
exemplo, podem impactar em outras areas da due diligence e na proépria transagéo
pretendida.

Neste exame s&o analisados os contratos da empresa alvo (individualmente ou por
amostragem), podendo abranger contratos com clientes, investidores, sdcios,
fornecedores, colaboradores, seguros, assim como as operagdes bancérias e
financeiras, dentre outros, garantindo uma visdo contratual global e de compliance da
sociedade auditada. Também sao analisadas as questdes imobiliarias da empresa alvo,
seja enquanto proprietaria, comodante, comodataéria, locadora ou locatéria de bens.

No aspecto contencioso, sdo estudados os processos judiciais, administrativos,
arbitrais e eventuais procedimentos de mediacdo que envolvam a empresa alvo, seja no

polo ativo (para levantamento de possiveis superveniéncias ativas) ou no polo passivo
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(para mensuracéo do passivo e das contingéncias).

1.4.1.3. Esfera trabalhista

A due diligence trabalhista consiste na avaliagdo da situagao da empresa alvo em
relacdo aos seus empregados e colaboradores. Para tanto, diversos tipos de
documentos devem ser analisados de forma detalhada, visando compreender as
praticas trabalhistas e seus pontos de atencao.

Séo examinados, por exemplo, o formato de contratagao e remuneragéo, o controle
médico de saude ocupacional, controle e uso de equipamentos de protecao individual
(EPI), relatérios de controle de permanéncia e historicos de acidentes ocorridos no
ambiente de trabalho, a fim de entender possiveis riscos a forma que as atividades sao
exercidas na sociedade auditada.

Em relagao ao contencioso, analisam-se os processos trabalhistas em andamento,
diante das potenciais perdas para a empresa alvo que poderao decorrer destes litigios.

Dito isso, a andlise trabalhista é de suma importancia para a consumacao da operacao
de M&A pretendida, tendo em vista que a existéncia de contingéncias ou passivos ja
materializados desta natureza na empresa alvo pode representar relevante risco para o

comprador.

1.4.1.4. Esfera de propriedade intelectual, industrial, tecnologia
da informacao e atendimento a Lei Geral de Protecao de
Dados
Na due diligence também séo analisadas questdes de propriedade intelectual e

industrial da empresa alvo, enquanto titular ou legitima possuidora/licenciada das
tecnologias que utiliza, sejam software, patentes, marcas, invengoes, dentre outras.

Além disso, com o advento da Lei Geral de Protecéo de Dados, todas as empresas
necessitam adequar o tratamento dos dados pessoais aos quais tenham acesso, sejam
de terceiros, clientes ou mesmo de seus proprios colaboradores. Desta forma, é possivel
a realizacdo de due diligence de politicas internas da empresa quanto aos dados
pessoais, como também das praticas de tecnologia da informagao quanto ao tratamento

destes dados.
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1.41.5. Esfera tributaria

A due diligence tributédria tem por objetivo analisar os registros e informagoes
fiscais da empresa alvo, avaliando a sua conformidade sob os aspectos tributarios, bem
como averiguando eventuais riscos e passivos tributérios, prestando-se também,
portanto, a verificacdo dos processos internos e de eventuais inconsisténcias entre
valores de impostos apurados e informados em obrigagdes acessorias.

Os procedimentos sao realizados, em regra, por meio de técnicas de due diligence
tributéria digital, o que consiste na anélise da escrituracao fiscal em conjunto com os
movimentos de entradas e saidas, apontando possiveis riscos das informacgoes
prestadas em nao conformidade com as legislagdes municipal, estadual e federal. O
resultado do trabalho é demonstrado por relatérios que evidenciam os pontos de alerta e
0s riscos encontrados nas apuragdes testadas, bem como célculos de matriz de risco e
contingéncias (se houver).

Também sao verificadas as certidoes negativas de débitos federais, estaduais e
municipais, além dos relatérios emitidos pelo E-CAC e pelas Secretarias Fazendarias,
documentos estes que possibilitam o conhecimento da parte compradora sobre
eventuais irregularidades, inclusive, o descumprimento de obrigagdes acessodrias, bem
como a possivel existéncia de autuagdes e débitos inscritos em divida ativa.

Dada a complexidade do sistema tributéario nacional, é possivel que os sdcios e o0s
administradores da empresa alvo desconhegcam determinadas pendéncias com o fisco,
surgindo situagbes que podem vir a representar significativo risco para o funcionamento

saudavel do negdcio e, por consequéncia, impactar na operacédo de M&A pretendida.

1.4.1.6. Esfera ambiental e regulatoria

A depender da natureza da atividade desenvolvida, pode-se elencar entre os
maiores riscos a que as empresas se sujeitam, aqueles de natureza ambiental, os quais
podem gerar passivos de grande monta, comprometendo a saude do negdcio e
continuidade da empresa. Isto porque a legislacao brasileira trata do assunto - e pune as

infragcdes ambientais - com extremo rigor.
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Vale ressaltar que o meio ambiente goza de protecéo constitucional e que a Politica
Nacional do Meio Ambiente (Lei n? 6.938/1981) prevé no § 12 do seu art. 14 que o
poluidor é obrigado a reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a
terceiros afetados por sua atividade, independentemente da existéncia de culpa.

Em conjunto com a due diligence ambiental, normalmente se avaliam, também,
questdes regulatdrias relativas aos alvards e as licengas necessérias para o exercicio da
atividade, como, por exemplo: alvard de funcionamento e localizacao; certificado de

vistoria do Corpo de Bombeiros, licenca sanitéria, entre outros.

1.4.2 Due diligence contabil

A due diligence contabil tem por objetivo analisar os registros e informagoes
contabeis da empresa alvo para avaliar a sua salde e a higidez financeira, bem como
avaliar eventuais riscos, prestando-se também, portanto, para a verificagdo dos
processos internos e de compliance financeiro do alvo.

Na due diligence contabil é importante manter atualizadas e conciliadas as
demonstragdes financeiras, tais como Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado
de Exercicio (DRE) e demonstrativos financeiros e econémicos, incluindo: Calculo do
EBITDA, Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Demonstracéo Fluxo de Caixa (DFC).

Neste escopo também sao validados os saldos das contas de disponibilidades
(caixas, bancos e aplicagbes financeiras), recebiveis, créditos, fornecedores,
empréstimos, financiamentos e conciliagdo de contas de partes relacionadas (saldos
intercompany e detalhamentos) e demais contas que compdem as rubricas do ativo e
passivo do balanco patrimonial.

Importante mencionar que, na due diligence contabil, indica-se que as contas de
estoques e imobilizado sejam inventariadas fisicamente para assegurar a composigéo
entre o saldo contabil e a confirmacgéo do saldo fisico, bem como a valoragéo dos itens a

preco de mercado e de custo.
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1.4.3. Due diligence Operacional

A due diligence operacional, ao contrario das demais due diligence, tem por escopo
aferir a criacdo de valor e ndo apenas os potenciais riscos da operagao. Desta forma,
pode-se dizer que enquanto os outros tipos de due diligence sao voltados para anélise
de fatos presentes e pretéritos do alvo, de modo a identificar potenciais riscos e
contingéncias existentes, a due diligence operacional se ocupa, primordialmente, em
responder questdes vindouras que podem impactar na geracdo de valor da empresa
apos a sua aquisicao.

Todavia, ainda que se ocupe de questdes futuras, a due diligence operacional
permeia a operacdo de M&A em todas as suas fases, desde a escolha de alvos em
potencial, avaliando seus modelos de negdcios e as sinergias que poderdo ser geradas
pela aquisicdo, bem como potenciais pontos de melhoria quando da aquisicdo do
negocio.

Assim, é possivel dizer que a due diligence operacional, como o proprio nome sugere,
ocupa-se em analisar detalhes da operacdo da empresa, inclusive em aspectos
referentes a sua governanga corporativa, de modo que, apds criteriosa avaliagdo, é
possivel tragar um plano de geracao de valor das empresas envolvidas na operagéo de

M&A.

1.5. Particularidades de due diligence em startups

A due diligence em startups normalmente ocorre quando existe a intencdo de
ingresso de investidores e fundos de venture capital, vez que, para conseguir o aporte de
capital almejado, faz-se necessério, além de varias rodadas de negociagdes, uma
avaliagdo dos riscos pelo investidor.

A diferenca reside no modo como a empresa deve se preparar para a realizagéo da
due diligence, tendo em vista que, por ser uma organizagdo com pouca maturidade,
geralmente ndo possui formalidade e governanga corporativa bem definidas, sendo
comumente recomendado aos sdcios: (i) a separagdo completa da area financeira da
empresa com a pessoal dos sdécios; (i) envolver a contabilidade e os advogados em

decisoes relevantes; (iii) o registro contabil de todas as movimentagdes realizadas e o
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investimento em contabilidade estratégica, entre outros.

Desse modo, é fundamental que a chamada “politica de conformidade” ndo seja uma
mera preocupacao eventual, mas que integre a cultura organizacional da empresa,
alinhando as atribuicdes rotineiras com as melhores praticas de gestdo. Com a
implementacéo desta mentalidade e a realizacdo de due diligences periddicas, a startup
terd mecanismos para suprir as eventuais falhas encontradas e elaborar, desde logo,

estratégias direcionadas a solidificar os processos internos da empresa.

1.6 Due diligence em companhias abertas

A due diligence também pode ser realizada em operagdes de M&A envolvendo
companhias abertas, ainda que grande parte das informagbes relevantes sejam
divulgadas ao publico na abertura de capital e, posteriormente, na informacoes
periodicas exigidas pela CVM (em especial o Formulario de Referéncia), e que os
documentos financeiros e contdbeis sejam regularmente auditados por empresas
independentes e publicados, seguindo regras rigidas de governanca corporativa
fiscalizadas pelos érgédos reguladores competentes.

A due diligence também pode ser realizada previamente a abertura de capital (IPO)
ou nova oferta publica de agdes (Follow on), tendo como principal objetivo compilar todas
as informacdes relevantes necessarias para a elaboragéo do prospecto acerca da oferta
publica de agdes que se pretende realizar, de modo a fornecer ao investidor elementos
que o auxiliem em sua decisao quanto a aquisicao das agoes de emissdo da companhia

objeto da operacao.

2. Fases da due diligence

De modo a melhor compreender o procedimento da due diligence, convenciona-se
dividi-la em fases ou etapas. Na pratica, muitas destas fases ocorrem de forma
concomitante, podendo variar caso a caso, ndo havendo uma Unica classificagéo.

Todavia, em funcéo do viés pratico deste guia, utilizar-se-a da seguinte divisao: (i)
fase de coleta de dados; (ii) fase de anélise de dados; (iii) fase de interpretacdo de

informacdes; e (iv) fase de conclusao; as quais seréo analisadas abaixo.
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2.1 Fase de coleta de dados

A fase de coleta de dados comega com o envio aos sdcios da empresa alvo de uma
lista de documentos (checklist), os quais deverdo ser encaminhados para analise em
prazo convencionado pelas partes. Esta fase é de extrema importéancia, pois € com base
nos dados fornecidos que serdo extraidas as informagbes que dardo suporte a due
diligence e, consequentemente, a operacao de M&A em estudo.

Apesar de a fonte priméria de dados ser a prépria empresa alvo, alguns documentos
podem ser obtidos de fontes variadas, inclusive publicas, sendo usual uma cooperagao
entre as partes na busca destes dados, respeitando os limites impostos pelo dever de
sigilo em relacéo as informacoes de carater nao publico e aos documentos obtidos, o
qual pode decorrer tanto da assinatura do NDA, quanto pela obrigacéo legal do inciso XI
do art. 195 da Lei de Propriedade Industrial.

Nao existe uma regra para definir quais serdo os documentos solicitados quando do
envio do checklist, considerando que nenhuma operacéo de M&A ¢é igual a outra. Uma due
diligence pode abranger diversos escopos, os quais podem ser escolhidos durante a sua
contratagao.

Da mesma forma, existem documentos que somente fazem sentido ser solicitados
a determinados tipos de empresa alvo. Por exemplo: ndo ha razao para solicitar uma
certidao da Junta Comercial caso a empresa alvo esteja registrada no cartério de
registro de pessoas juridicas.

Logo, para que o processo de due diligence se torne mais célere, evitando a busca
de informacgdes desnecessérias ou até mesmo inexistentes, é recomendavel que seja
enviado um checklist personalizado para cada operacdo de M&A. Ressalta-se que,
mesmo assim, em razdo da assimetria de informagdes, é natural que haja solicitagoes
ndo aplicaveis ao caso concreto, fato que devera ser explicado pela parte divulgadora
das informacoes.

Durante a investigacao no processo de due diligence, espera-se que a equipe de
advogados disponibilize as partes um data room para fornecimento de documentos pela

empresa alvo ou compartilhamento de documentos obtidos pelos assessores juridicos
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de forma independente, hospedado em plataformas que possuam, preferencialmente,
ferramentas pararestrigéo e controle dos acessos.
Uma vez em posse dos documentos necessarios, tem-se inicio a proxima fase da

due diligence.

2.2 Fase de analise de dados

Realizada a coleta, é chegada a hora de analisar, organizar e cruzar os dados
levantados na fase anterior, para que seja possivel extrair as informagdes que
constituirdo a base da operacéo.

E nesta fase que serdo geradas as planilhas, listas e demais documentos com a
finalidade de ordenar os dados coletados ou enviados pelo alvo.

A andlise dos documentos constantes no data room podera ser realizada,
basicamente, de duas formas: integralmente ou por amostragem. Para que os
documentos sejam analisados apenas por amostragem, devem ser preenchidos, ao
menos, 0s seguintes requisitos: (i) excesso de documentos similares (como contratos
de adesdo), e/ou (i) declaragéo por escrito do alvo de que os documentos possuem
conteudos semelhantes ou idénticos.

Ainda, é comum que as certiddes emitidas por 6rgéos oficiais (de dmbitos civeis,
criminais, fiscais, trabalhistas, ambientais, entre outros) sejam obtidas pelo vendedor
e/ou a equipe legal responsavel pela condugéo da due diligence.

Também é importante que seja encaminhado pela empresa alvo um relatdério sobre
processos em que é parte como autora e réu (a denominada carta de circularizagao), para
que tal documento auxilie na elaboracdo do progndstico de perda (ou ganho) nos
referidos processos (risk assessment).

Para além da anélise de documentos, em alguns casos, pode ser necesséria a
verificagao in loco da regularidade da atividade empresarial, por exemplo, tratando-se de
questoes ambientais.

Nesta fase também é comum a realizagdo de entrevistas com os sdcios e 0s
gestores da empresa alvo para confirmagao de certas informagdes, como, por exemplo,

ainexisténcia de determinados documentos solicitados durante a due diligence.
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2.3 Fase de interpretacao de informacoes

Organizados os dados coletados e extraidas as informagdes pertinentes, tem inicio
a fase de interpretacdo dos dados, na qual sera produzido conhecimento mediante a
aplicacao das competéncias dos responsaveis técnicos.

E nesta etapa que se realiza o levantamento de eventuais contingéncias, com
mensuragao dos riscos encontrados para a operagao, o que, a depender do contexto do
negocio juridico pretendido, poderdo definir a realizagéo, ou nao, da transagéo de M&A
em estudo.

A partir desta anélise técnica, produzem-se relatérios parciais ou tematicos,
mediante destaque dos pontos de atencgao e possiveis pedidos de esclarecimentos ao
alvo, para definicdo especifica das contingéncias e riscos. Entrevistas com os sdcios e
gestores da empresa alvo também ocorrem nesta etapa, a fim de confirmar a

interpretacao das informagdes processadas.

2.4 Fase de conclusao

Esta é a fase que marca o encerramento do processo de due diligence, com a
producao do relatdrio final de due diligence para apresentacéo a parte contratante dos
trabalhos realizados, sendo que no caso em que o contratante é o comprador, com base
no que lhe serd exposto, este ird decidir pela continuidade ou ndo da operagéo de M&A,
bem como permitird que as condigbes precedentes, as obrigacoes de indenizar e as
garantias sejam negociadas com maior assertividade visando a consumacdo da
transagao.

E neste relatdrio final que serdo compiladas as contingéncias e pontos de atencéo
juridicos e contébeis, os quais séo levantados pelos técnicos das areas contratadas
para a due diligence, incluindo suas conclusdes, implicagdes e recomendagdes sobre o
que deve ser regularizado - antes ou apds a consumagao da operagao.

Por questoes praticas, considerando a necessidade de encerramento da due
diligence em um tempo adequado para a realizagao da transagdo de M&A em negociagao,
visto que néo se pode prolongé-la por tempo indefinido, ou ante a auséncia de envio de

alguns documentos por parte dos vendedores, ndo & incomum o encerramento da due

IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fusdes e Aquisicoes




diligence antes da analise ou envio de todas as informagoes solicitadas aos sdcios da
empresa alvo. Nestes casos, os assessores incluem pontos de atencdo quanto a
existéncia de passivos e riscos ocultos, isto &, agueles que néo se revelaram durante a
realizacdo da due diligence e nédo séo revelados pela empresa alvo, além de ressalvas
paraincluséo nas declaragdes e garantias do contrato final.

Vale destacar que a concluséo da due diligence sempre ficara restrita ao escopo da
investigagao e as informagdes e documentos disponibilizados desde o seu inicio. Além
disso, geralmente ndo sdo feitas verificagcdes ou investigagbes com relagdo a
autenticidade e fidedignidade das informagdes e dos documentos fornecidos pela
empresa alvo, bem como das assinaturas apostas nos documentos, com excecdo de

falsificagdes grosseiras.

3. Aspectos praticos da due diligence
3.1. Analise dos riscos e prognosticos

Ao longo da realizagédo do processo de due diligence, caberd aos profissionais
envolvidos mensurar os passivos e avaliar o risco de perda das contingéncias
identificadas, sendo usual a classificagao de risco como sendo “remoto”, “possivel” ou
“provéavel”, aferido de acordo com a legislagdo aplicavel e a jurisprudéncia atual
dominante (caso ndo seja pacificada) sobre o tema. Da mesma forma, havendo a
possibilidade de superveniéncias ativas, devera ser avaliada a probabilidade de éxito,
também classificada como “remota”, “possivel” ou “provavel”.

Vale ressaltar que as conclusdes derivadas do progndstico de risco e,
consequentemente, a sugestao de providéncias a serem adotadas pelas partes, deve
ter em vista os valores envolvidos na operacao. Isto é, a depender dos valores
envolvidos na operacgao, seja de cash in (aporte de recursos na empresa alvo) ou cash
out (pagamento aos vendedores) e a tolerdncia de risco admitida para a transagéo
pretendida, a identificacdo de contingéncias pode ser mitigada pela concessdo de

garantias, por exemplo, ou por mera ressalva. Além disso, o tipo de operagao

(incorporacéo, fusdo, compra e venda de agdes/quotas, compra e venda de ativos)
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também ird interferir nas providéncias sugeridas, considerando que a sucessdo dos
passivos e de contingéncias a parte compradora pode assumir maior ou menor risco de

concretizacéo a depender do formato da transacéo.

3.2. Consequéncias da due diligence

A partir da soma do total de passivos, contingéncias e de superveniéncias
identificadas e da afericdo dos respectivos riscos, os profissionais concluem a due
diligence e até mesmo recomendam providéncias a serem diligenciadas pelas partes, a
fim de afastar ou mitigar os riscos encontrados na due diligence.

Com a concluséo da due diligence, além da identificagdo de providéncias pré
fechamento da operagdo, poderdo as partes: (i) negociar o pregco da transagéo
pretendida; (i) negociar o oferecimento de garantias; (iii) identificar as condigdes
precedentes, de fechamento e atos de transicdo da operacdo; (iv) reforcar as
declaragbes e garantias a serem prestadas pelos vendedores em relagcdo a empresa alvo

e a si proprios; (v) ou até mesmo desistir da operacéo de MRA.

3.3. 0 papel dos advogados

Tendo em vista o alto grau de complexidade da anélise conjunta de todos os
aspectos relevantes da empresa analisada, torna-se indispensavel a consultoria de
equipe de advogados especializada e multidisciplinar durante todo o processo. Por meio
da assessoria de profissionais competentes, garante-se uma atuagéo atenta aos
detalhes, capaz de dialogar com as especificidades de cada negociacéao.

Inclusive, a manutengcao da mesma equipe de advogados, desde o inicio das
tratativas negociais até a realizagdo da due diligence e elaboragdo das minutas que
concretizardo a transacgéo, tende a facilitar que nenhum dos riscos levantados passem
despercebidos e deixem de ser, de alguma forma, considerados na transacao.

Recomenda-se, ainda, que cada parte envolvida na transacdo tenha sua prépria
equipe de advogados, cada qual atuando em prol dos interesses de seus representados
e darealizacéo da operacao.

Uma vez que em uma operacado de M&A ndo héa a presenca de uma parte contraria,

tampouco de litigantes (ao menos no primeiro momento), espera-se que os advogados,
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tanto os que representam o comprador, quanto os que representam o vendedor, ajam de
forma colaborativa: aqueles solicitando e analisando os documentos, bem como zelando
para que as informacdes fornecidas pela empresa alvo permanegam sigilosas e restritas
as partes envolvidas, e estes fornecendo os documentos solicitados e esclarecendo as
informacodes que se fagam necessarias no decorrer da operagéo, ambos buscando a
melhor conformagao para a realizacdo da transacdo de forma vantajosa e equilibrada

para comprador e vendedor.

3.4. 0 papel dos assessores financeiros

A participacgéo de assessores financeiros (financial advisors) representando as
partes envolvidas nas negociagdes pode ser o fiel da balanca para uma transacéo de
sucesso. O assessor financeiro deve ser um profissional que, além de entender todo o
racional financeiro da empresa alvo e da transacdo em discusséo, deve ter
conhecimento sobre as questoes societarias, de governanga e os aspectos tributarios
da transacao, bem como dominar diversos tipos de estruturacdo de operacdes de
financiamento e, principalmente, ter um amplo networking capaz de aproximar
investidores e empresas com bons projetos e oportunidades de investimento.

Portanto, ao contratar um assessor financeiro é importante avaliar o quanto ele
entende do seu negdcio e a sua capacidade de entender os objetivos e necessidades do
empresario para discutir a estratégia da empresa, suas alternativas de crescimento de
longo prazo, vantagens e desvantagens competitivas, oportunidades e ameacas
apresentadas pelo mercado e, principalmente, o momento que o empresaério se encontra
(crescimento, expansao, venda parcial ou total).

A partir disto, o assessor financeiro deve estruturar o plano de negdcios que ira
fundamentar as projecdes de resultados e um valuation que tenha embasamento em
premissas de crescimento, capacidade produtiva, necessidade de investimentos, dentre
outras definicdes que impactam no valor da operacgéo, inclusive aspectos que possam
maximizar o valor da empresa alvo.

Outro ponto importante é o desenvolvimento da tese de investimento da empresa
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alvo com definicdo e detalhamento do perfil da transacéo a ser trabalhada, além de um
plano estratégico de identificacdo dos potenciais compradores e estratégia de approach
(abordagem de mercado).

Em se tratando de um processo competitivo (bid), cabe ao assessor financeiro
organizar o acesso dos potenciais compradores as informagdes acerca da empresa alvo
e de seus sdcios, assim como definir, em conjunto com os Ultimos, quais potenciais
compradores que serao convidados a participar das etapas posteriores de avaliagcdo da
empresa alvo (incluindo a due diligence) e negociagdo, em carater de exclusividade ou
nao.

Por fim, é importante que o assessor elabore o material de apresentagéo da empresa
alvo (blind teaser, teaser e info memos) com todas as informagdes necessaérias para que
potenciais investidores possam dirimir suas duvidas e apresentar a melhor proposta e o

melhor preco ao empreendedor.
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