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Este Guia foi desenvolvido com o objetivo de explicar, de forma simplificada, quais sGo os principais
documentos utilizados nas transacdes de M&A, bem como o seu objeto e em que momento s&o
celebrados.

O foco deste material € direcionado a quaisquer pessoas que desejam entender melhor a dindmica
de uma transac@o de M&A, além de servir de apoio dqueles que jad atuam na drea, abordando pontos
importantes a serem observados na elaborac&o dos documentos da transacdo.

Este Guia materializa um dos principais desafios do IDEFA: descomplicar as transacdes de ME&EA,
explicando-as de forma clara, simples e objetiva.

Para tanto, dividiu-se o presente Guia em 10 (dez) secdes, cada uma delas referente a um dos principais
documentos usualmente utilizados nas transacdes de M&A, ordenados conforme a ordem cronoldgica
convencional de uma transacdo, quais sejam:

«  Contratos de Prestacdo de Servicos dos Assessores Financeiros e Juridicos
- Teaser

* Acordo de Confidencialidade (Non-Disclosure Agreement - NDA)

. Infomemo (Information Memorandum)

«  Ofertas N&o Vinculantes (Non Binding Offers - NBOs)

«  Memorando de Entendimentos (Memorandum of Undertandings - MOU)

*  Relatdrio de Due Diligence

«  Ofertas Vinculantes (Binding Offers - BOs)

«  Contrato de Compra e Venda de A¢des (Share Purchase Agreement - SPA)

. Termo de Fechamento
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Ainda, incluimos explicacdes sobre 04 (quatro) documentos acessorios usualmente utilizados nas
transacdes de M&A, quais sejam:

«  Contrato de Conta Garantia (Escrow Account Agreement)
. Instrumento de Penhor de Acdes
. Contrato de Trabalho ou Prestacdo de Servicos

. Termo de Quitacdo do Earn-out

Para facilitar a leitura deste material, consideramos que o objeto da transacdo de M&A analisada sdo
acdes de uma sociedade andnima. Sem prejuizo, todas as consideracdes feitas neste material s@o
também aplicdveis as sociedades limitadas e as quotas que representam o seu capital social.

Levando em considerac@o que estes documentos tendem a ser complexos e especificos para cada
transacdo, destaca-se que este Guia traz pontos exemplificativos que os autores recomendam incluir
nos documentos em questdo. Logo, este Guia ndo constitui, em hipodtese alguma, um rol taxativo
do que cada documento deve/pode incluir, podendo servir apenas como uma orientacdo geral
para a sua elaboracdo. Relembra-se que cada transacdo é unica, ndo constituindo este material um
aconselhamento ou uma regra do que deve ser incluido em cada um dos documentos abordados.

A concepcao e elaboracao deste guia couberam a Anne Cathrin Dallegrave Thomas e Wilson .

Spinelli Andersen Balldo, da Andersen Balldo Advocacia, e Luiz Fernando Bessa, da Grafin Partners.
A revis@o final do texto foi realizada por Gustavo Pires, do Grupo Valore Elbrus.
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.I e CONTRATOS DE PRESTACAO DE SERVICOS
DOS ASSESSORES FINANCEIROS E JURIDICOS

Transacdes de M&A envolvem diferentes etapas e tendem a ser complexas. Contar com uma
assessoria profissional em cada uma das etapas (abaixo exploradas) traz diferentes vantagens
as partes envolvidas, agregando valor a transacdo e provendo maior seguranca aos envolvidos,
prevenindo potenciais conflitos. A assessoria financeira é contratada para atuar desde a idealizacdo
da transacdo, participando ativamente do processo de negociacéo até o fechamento da operacéo.
O mais recomendado é que o assessor juridico seja envolvido na transacdo desde a contratacdo do
assessor financeiro, participando de todas as etapas do projeto.

A contratac&o de assessores financeiros e juridicos familiarizados com todas as etapas das transacdes
de M&A é medida essencial para o sucesso do projeto, estruturando-o de forma adequada, preservando
o sigilo das negociacdes, mitigando os principais riscos envolvidos e evitando que os sécios das
empresas tenham que se envolver em demasia no projeto, permitindo-os focar na continuidade das
atividades de seus respectivos negdcios.
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2 o TEASER

O que é? E qual a sua finalidade?

E o primeiro material de apresentacdo da sociedade alvo aos potenciais compradores. As principais
informacdes e indicadores financeiros da sociedade alvo sé@o apresentados de forma resumida
e anonimizada, sem a indicacdo do nome da empresa. Tende a ser um documento simples, de
aproximadamente 01-02 pdginas.

O seu principal objetivo é despertar o interesse inicial de potenciais compradores em avaliar a
transacdo pretendida.

Em que momento é elaborado?

Ainda na fase preparatdria da operacdo, antes da elaboracéo de documentos formais.

O que costuma incluir?
 Setor de atuacdo da sociedade alvo.
* Descricdo do modelo de negdcios, ou seja, o tipo de produto ou servi¢co ofertado.
e Localiza¢cdo (regi&o).

* Resumo financeiro, incluindo o porte da sociedade alvo, as métricas, as vendas e margens
operacionais dos ultimos anos etc.

* Atracdo do investimento, ou seja, o motivo pelo qual a sociedade alvo € interessante, como:
base de clientes, tecnologias inovadoras, patentes etc.

 Tipo de transacdo, ou seja, os objetivos da operacdo. Trata-se de uma venda total? Parcial?
De uma fusdo?

e Dados de contato dos assessores financeiros.
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3 e ACORDO DE CONFIDENCIALIDADE
(Non-DiscLosure AGREEMENT - NDA)

O que é? E qual a sua finalidade?

No decorrer de uma transacdo de M&A, muitas informacdes da sociedade alvo sdo fornecidas
aos potenciais compradores. A maioria delas, inclusive, costuma ser confidencial, pois trata-se de
informacdes financeiras, estratégicas, comerciais etc.

O NDA ¢ um documento por meio do qual as partes envolvidas na transacdo se comprometem a
manter sigilo das informacdes e documentos aos quais terdo acesso durante a negociacdo, assim
como em relacdo as tratativas em andamento.

O seu objetivo é, principalmente, proteger a sociedade alvo antes de compartilhar suas informacdes,
garantindo que os potenciais compradores se comprometam a ndo revelar tais informacdes ou utilizd-
las em seu favor em outros negdcios.

Este documento passou a ter ainda maior importédncia com a entrada em vigor da Lei Geral de
Protecdo de Dados - LGPD, pois recomenda-se que preveja: (i) que os dados pessoais que as partes
compartilhardo durante as negociacdes encontrem respaldo em uma das bases legais previstas na
lei (artigos 7, 11 e 14), que trazem hipdteses que permitem o tratamento dos dados pessoais; (i) a
responsabilidade das partes em caso de infracdo & LGPD, vez que as sancdes jd estdo em vigor desde
1° de agosto de 2021 e podem escalonar de uma simples adverténcia até pagamentos iguais a 2% do
faturamento da parte infratora, até um limite de R$ 50 milhdes); e (iii) que o potencial comprador jd
implementou a LGPD ou estd em fase de implementacdo, pois passard a tratar os dados da sociedade
alvo como operadora, respondendo as partes solidariamente em casos de violag¢do.

Em que momento é celebrado?

O NDA ¢ celebrado na fase preliminar da transacdo, apds a apresentacdo do teaser, caso o potencial
compradortenhainteresse em avaliar com maior profundidade a oportunidade apresentada. Costuma
ser o primeiro documento formalmente celebrado com os potenciais compradores.
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O que costuma incluir?

Identificacdo das partes

Definicdo do que significa “Informac¢do Confidencial” e exce¢cdes ao uso da Informacdo

Exemplo: informacdes publicas ndo sdo abrangidas pelo NDA, e quando as
autoridades pedem um esclarecimento (como a CVM), as empresas envolvidas
tém o dever de compartilhar as informacdes, ainda que confidenciais sob o NDA.

Escopo: esclarecer se o NDA ¢ unilateral ou bilateral, ou seja, se ambas as partes

compartilhardo informacgcdes ou s6 uma delas.

Abrangéncia: estabelecer quem terd acesso as informacdes compartilhadas (por exemplo:

se somente diretores, ou terceiros contratados também).

Aqui, seria importante incluir: (i) se empresas afiliadas ou outras empresas do
grupo poderdo ter acesso, por exemplo; e (ii) ajustificativa para uma determinada
pessoa ter acesso, uma vez que serd considerada um agente de tratamento
conforme a LGPD e estard sujeita as penalidades em caso de vazamento.

Disclaimer e Non reliance Clause: 0 disclaimer caracteriza-se quando a sociedade alvo, ao

compartilhar as informacdes a seu respeito com 0s potenciais compradores, ndo garante que
estejam totalmente corretas ou completas. Assim, ficam os potenciais compradores obrigados a
atender a Clausula de Non reliance que significa que, caso tenham real interesse na aquisic&o da
sociedade alvo, deverdo realizar uma auditoria (due diligence) para confirmar as informagdes

apresentadas.

Cldusula de Non-circumvention. temm como objetivo impedir que uma parte contate

um terceiro apresentado pela outra parte e se beneficie deste ao realizar o contato sem o
conhecimento da primeira, o que a traria beneficios unilaterais em prejuizo da parte que detinha
a relacdo inicial com o terceiro.

Seria importante incluir expressamente esta cldusula pois, usualmente, ndo hd
proibicdo de utilizacdo das informacdes em beneficio préprio, mas somente
o impedimento de divulgacéo das informacdes a terceiros por meio da
confidencialidade.

Prazo: a fim de determinar o prazo, é preciso analisar o periodo pelo qual a informacdo

privilegiada continuard tendo um valor financeiro/relevancia econémica.
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 Devolucdo e destruicdo de documentos: seria importante estabelecer que as partes
devolvam os documentos uma a outra ou declarem/garantam que destruiram os documentos,
bem como que ndo utilizar&do o conhecimento decorrente das informacdes as quais tiveram
acesso para outro fim além da realizacdo da transacdo pretendida.

 Penalidades: Em caso de descumprimento das obrigacdes previstas no NDA, além da
reparacdo das perdas e danos causados, o instrumento poderd prever que serd aplicada multa
n&o compensatoéria a parte infratora, em valor previomente determinado.

e Cldusulade Resolucdo de Disputas: recomenda-se que conste no NDA que qualquer disputa
entre as partes relativa ao instrumento ou dele decorrente seja dirimida por arbitragem (cldusula
compromissoria), considerando o sigilo e celeridade que esse procedimento proporciona, em
comparacdo ao Poder Judicidrio.

Além dos pontos elencados acima, embora ndo se trate de questdes relacionadas ao acesso, utilizacdo
e divulgacdo de informacdes confidenciais, ndo é incomum constatar no NDA disposicdes sobre 0s
seguintes temas:

» Cldusula Non solicit: utilizada para garantir que o potencial comprador ndo contrate os
executivos da sociedade alvo apds optar por desistir da negociacéo, por ter percebido que o
valor da sociedade alvo estd nos seus executivos.

Esta cldusula pode ser delimitada somente aos diretores, ou aos diretores e
gerentes, ou s6 a determinada categoria especifica.

Normalmente, estabelece-se um prazo (usualmente de dois anos) para a proibicdo
de contratacdo destes executivos.

* Cldusula Non hiring. pode ser considerada uma extens&o da Non solicit, vez que proibe a
contratacdo de executivos da sociedade alvo pelo comprador quando o negdécio ndo é concluido,
quando este se candidatar & algum cargo (ainda que a antiga compradora interessada ndo o
procure).

10 IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e FusGes & Aquisicoes



4 e INFOMEMO (INFORMATION MEMORANDUM)

O que é? E qual a sua finalidade?

Este documento apresenta informacdes mais detalhadas sobre a sociedade alvo do que aquelas
apresentadas no Teaser, e além de revelar a identidade da sociedade alvo, fornecer informacdes
complementares sobre a sua situacdo financeira e aspectos relevantes de suas atividades, para que
0s potenciais compradores precifiquem suas ofertas de compra.

Em que momento é elaborado?

Apos a assinatura do NDA, justamente pela quantidade de informacdes estratégicas que apresenta

O que costuma incluir?

 Demonstrac¢des financeiras detalhadas, o que inclui: fluxo de caixa, endividamento e demais
projecdes financeiras da empresa

* Projecdes e planos futuros, como expansdes e/ou novas linhas de produtos
 Aspectos comerciais

* Quais sdo os perfis dos clientes, fornecedores e colaboradores

 Equipe de gerenciamento

* Natureza do negdcio

* Riscos potenciais, caso aplicaveis
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5 e OFERTA NAO VINCULANTE
(Non BinpbinG OFrer - NBO)

O que é? E qual a sua finalidade?

A NBO ¢ o documento por meio do qual o potencial comprador manifesta o seu interesse em adquirir
a sociedade alvo, desde que preenchidas determinadas condicdes. A NBO n&o obriga as partes a
firmarem o contrato definitivo, podendo o potencial comprador reduzir sua proposta inicial ou até
mesmo desistir dela apods a due diligence, sem a incidéncia de quaisquer penalidades. No mesmo
sentido, os vendedores podem também optar por n&o seguir com a negociacdo.

Este documento é importante pois os vendedores o utilizam para analisar e comparar as ofertas dos
demais interessados para filtrad-las. Neste momento, é importante que os vendedores tenham em
mente que ndo deve verificar somente quem oferece o maior preco, como também a sua capacidade
financeira e aintencdo dos interessados no futuro da sociedade alvo, incluindo a eventual continuidade
dos vendedores na gestdo da sociedade alvo por determinado periodo.

Para os potenciais compradores, cabe atencdo na elaboracdo da NBO, vez que ¢ o momento no qual
esclarecer&o as condicdes que exigem para apresentarem uma proposta vinculante no futuro.

Em que momento é celebrado?

A NBO, em regra, € apresentada pelo potencial comprador aos vendedores apds a celebracéo do
NDA, mas antes da etapa de due diligence. Justamente por ainda ndo ter sido realizada a auditoria
da sociedade alvo e o potencial comprador n&o ter confirmado as suas reais condicdes, a NBO ndo
é vinculante,

O que costuma incluir?

Apesar do conteudo deste documento variar, levando em considerac&o que potenciais compradores
associam diferentes condicdes as suas propostas, a NBO costuma incluir:

* Prec¢o indicativo que o potencial comprador estd disposto a pagar: O preco pode ser
tanto um valor fixo como uma faixa de preco ou um multiplo de EBTIDA ou faturamento anual
(a depender do porte e segmento da empresa).
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E interessante que o potencial comprador demonstre o racional de como chegou
a0 preco para que os vendedores possam discutir e negocid-lo, caso assim
desejem.

Indicar, se for o caso, a parcela do preco cujo pagamento estard condicionado
a ocorréncia de eventos posteriores ao fechamento da transacdo pretendida
(Clausula de Earn-Out).

 Forma de pagamento: Indicar a forma (moeda corrente, bens, participacdes societdrias) e
condicdes de pagamento do preco.

 Condicdes a serem cumpridas para apresentacdo de uma Oferta Vinculante futura

Como exemplos temos: o resultado satisfatério da due diligence a ser conduzida
pelo potencial comprador na sociedade alvo; a manutencdo do uso deimdveis que
ndo serdo transferidos na transacdo pretendida; a obtencdo ou manutencdo das
autorizacdes de autoridades governamentais necessdrias para o desempenho
das atividades da sociedade alvo; ndo ocorréncia de mudanca substancial e
adversa nos indicadores financeiros (material adverse change) da sociedade
alvo entre a data de apresentacéo da NBO e a BO, entre outras.

« Informacdes relevantes sobre o potencial comprador: E interessante que o potencial
comprador indique se tem disponibilidade de recursos proprios para a aquisicdo da sociedade
alvo ou se serd necessdrio obter recursos de terceiros; a estimativa de prazo para conseguir
estruturar e consumar a transacdo pretendida; planos futuros para a sociedade alvo e suas
atividades etc.

* Confidencialidade: Esta cldusula visa garantir que a oferta serd mantida em sigilo, ndo sendo
divulgada a terceiros (mas somente aos sécios da sociedade alvo e aos assessores envolvidos
na transac¢do).

* Status da Oferta: Deve-se deixar claro que a oferta que estd sendo apresentada ndo é
vinculante e que a sua desisténcia ndo acarretard quaisquer penalidades para as partes.

* Prazo pretendido para a conclus@o da operacdo

 Termos contratuais pretendidos: Podem incluir garantias, limitacdes de responsabilidade,
escopo e a duracdo da cldusula de non-compete, entre outras.

 Foro e Lei aplicdvel
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6 e MEMORANDO DE ENTENDIMENTOS
(MEemoranpumM oF UNDERSTANDINGS - MOU)

O que é? E qual a sua finalidade?

O MOU é um acordo que formaliza o interesse comum das partes envolvidas na transacdo pretendida,
definindo os termos e condi¢cdes acordados para a concretizacdo do negdcio futuro. Este documento
pode ser visto como o ponto de partida da transacdo, pois define o escopo e o propdsito das
negociacdes, ou seja, onde as partes desejam chegar. A sua finalidade é, portanto, formalizar os
entendimentos iniciais havidos entre as partes sobre a transac&o pretendida. Contudo, como 0s
entendimentos sdo iniciais e ainda ndo foi realizada a due diligence - podendo o seu resultado fazer
com que o potencial comprador desista da compra ou veja a necessidade de negociar a transacéo
pretendida de forma diversa daquela indicada na NBO - geralmente apenas determinadas cldusulas
do MOU sé&o vinculantes para as partes.’

Em que momento é celebrado?

O MOU normalmente é assinado quando a potencial compradora j& recebeu algumas informacdes
sobre a target que permitam uma negociag¢do inicial tanto dos pardmetros de cdlculo do pre¢o quanto
da estrutura da transagdo, usualmente antes da realizacdo da due diligence. ?

O que costuma incluir?

Apesar do conteudo deste documento variar, levando em considerac&o que potenciais compradores
associam diferentes condicdes as suas propostas, a NBO costuma incluir:

 Partes
e Objetivo de participacdo no MOU
* Responsabilidades, obrigacdes, direitos e fun¢des de cada parte

 Regras sobre o custeio e rateio das despesas incorridas ao longo da negociac¢do

1e 2: Cartilha de Fusdes e Aquisicdes - Instituto Mineiro de Mercado de Capitais - 2015. Disponivel aqui.
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http://www.idmc.org.br/wp-content/uploads/sites/72/2018/06/Cartilha-de-Fus%C3%B5es-e-Aquisi%C3%A7%C3%B5es-IMMC-2015.pdf

 Beneficios pretendidos por cada parte
* Confidencialidade:
* Vigéncia

* Trdmites da due diligence: Em especial, cabe apontar o prazo mdaximo para a sua conclusdo
pela compradora, o que geralmente ndo costuma exceder 180 dias.

* Cldusulas Non solicit e Non hiring (Qquando ndo tratados anteriormente)
* Cldusula relacionada a solucdo de conflitos

Como cldusulas vinculantes, ou seja, de cumprimento obrigatério, o MOU geralmente inclui aquelas
que tratam da proépria relacdo das partes durante a negociacdo, tais como:

« Compromisso de confidencialidade das partes acerca do conteudo do MOU (e de outras
informacdes consideradas confidenciais, caso um NDA mais abrangente ainda n&o tenha sido
assinado, bem como multas aplicdveis pelo eventual descumprimento).

* Periodo durante o qual a vendedora concederd exclusividade & potencial compradora para
negociacdo e realizacdo da transacdo pretendida, e durante o qual as partes se comprometerdo
a n&o realizar outros negdcios que prejudiquem a conclusdo da transacdo, bem como multas
aplicaveis pelo eventual descumprimento - normalmente, este prazo ¢ de 90 até 120 dias;

» Meétodo de solucdo de controvérsias que eventualmente surjam entre as partes a respeito
das demais cldusulas vinculantes;

* Regras sobre custeio e rateio das despesas incorridas durante a negociacdo da transacdo.

Como cldusulas ndo vinculantes, ou seja, aquelas que formalizam os entendimentos iniciais das partes
sobre determinados temas, mas s@o passiveis de alterac@o no decorrer das negociacdes:

* Aspectos bdsicos do preco e forma de pagamento, caso as partes jd tenham uma base,
bem como as premissas utilizadas para seu cdlculo e definic&o;

A forma de pagamento do preco;

* As condicdes para o fechamento da transacdo que j& possam ser listadas, mesmo antes da
realiza¢do da due diligence;

* Responsabilidade por perdas, cujos fatos geradores sejam anteriores & data de fechamento,
se aplicavel;
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* Premissas sobre a prestacdo de declaracdes e garantias pelas partes e as consequéncias
da sua falsidade;

* Eventuais garantias ja identificadas para o pagamento do preco (quando houver parcelas
& prazo) ou do cumprimento de obrigacdo de indenizar;

« Obrigacdes de ndo concorréncia e ndo solicitacd&o a serem assumidas pelas partes;

* Premissas do acordo de acionistas a ser assinado pelas partes, caso ndo se trate de aquisicdo
da totalidade das acdes/quotas da sociedade alvo; e

e Forma de solucdo de controvérsias a ser estabelecida nos documentos definitivos da
transacdo.’

Quais as vantagens/desvantagens da celebrag¢do de um MOU?

* Vantagens: o MOU permite que as partes identifiquem se hd alinhamento suficiente quanto
aos principais termos da transacdo pretendida para que ambas invistam tempo e recursos na
sua estruturacdo. Consequentemente, isso pode reduzir incertezas e evitar futuras disputas
inesperadas, além de manter um registro dos termos das negociacdes que levaram & futura
conclusdo da transac@o. Usualmente o MOU ¢é nd&o vinculante em relacdo a obrigacdo de
concluir a transag¢do pois (i) o potencial comprador ainda ndo conduziu a due diligence na
sociedade alvo para confirmar o seu interesse em levar a transac@o adiante e (i) a depender do
faturamento das partes envolvidas na transacéo, a partir da assinatura do primeiro vinculante
entre elas haveria a necessidade de submissdo da transacé&o ao Conselho Administrativo de
Defesa Econémica- CADE, procedimento que poderia ter de ser repetido caso posteriormente
ocorressem alteracdes relevantes dos termos da transacdo. Ainda, o MOU ndo vinculante oferece
a possibilidade de qualquer das partes encerrar a negociacdo, sem estar sujeita a penalidades
caso os termos da transacdo ndo atendam os seus interesses. Todavia, o MOU pode servir de
base para os acordos definitivos, estando os objetivos e termos da transacéo pretendida estdo
nele delineados.

 Desvantagens: considerando que usualmente o MOU ndo ¢ um documento vinculativo, no
que tange a obrigacdo de consumacdo da transacdo pretendida, conforme explicado acima,
a depender do prazo disponivel para que as partes concluam a operacdo, pode ser de seu
interesse dispensar o MOU e tratar de todos os termos da transacdo pretendida nos contratos
definitivos, sendo o contrato de compra e venda o principal deles. No entanto, essa alternativa
pode acrescentar relevante complexidade para a transacdo, tendo em vista a ndo realizacdo
prévia de due diligence na sociedade alvo, o que pode impactar tanto nos critérios de formag&o
do preco quanto nas obrigacdes de indenizar dos vendedores.

3: Cartilha de Fusdes e Aquisi¢cdes - Instituto Mineiro de Mercado de Capitais - 2015. Disponivel aqui.
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7 e RELATORIO DE DUE DILIGENCE

O que é? E qual a sua finalidade?

Trata-se de relatdrio dos principais aspectos legais, contdbeis, fiscais e operacionais da sociedade alvo
que foram analisados pelos assessores do potencial comprador na due diligence por eles conduzida na
sociedade alvo. Ndo é incomum esse trabalho ser dividido entre dois ou mais assessores externos do
potencial comprador. O principal objetivo deste trabalho é fornecer ao potencial comprador elementos
suficientes para avaliar os riscos da transacdo pretendida, assim como o impacto de passivos e
contingéncias da sociedade alvo na definicGo do preco de aquisicdo da participacdo societdria em
negociacado.

Em que momento é elaborado?

Usualmente, apds a assinatura do MOU e a conclus&o dos levantamentos conduzidos na sociedade
alvo pelos assessores do potencial comprador.

O que costuma incluir?

e Escopo
Aqui, cabe especificar o objeto da Due Diligence, ou seja: (i) quem a solicitou? (ii)
qual(is) empresa(s) foi(foram) analisada(s)? e (iii) eventuais especificacdes que
se fizerem necessdrias, como a exclus@o da due diligence de um determinado
ativo, por exemplo.

 Breve descricdo da transacdo pretendida

* Procedimentos

Aqui,recomenda-seincluir: (i) alistade documentos einformacdes disponibilizadas
pela sociedade alvo para realizagdo da due diligence, bem como aqueles que
foram solicitados, mas n&o apresentados. (i) O meio pelo qual os documentos
e informacdes solicitadas foram disponibilizados. (iii) As limitacdes a andlise, tais
como: o vencimento das certiddes apresentadas no curso do procedimento da due
diligence; a impossibilidade de inspecdes detalhadas em imdveis de propriedade
da sociedade alvo etc.
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e Sumdrio executivo:
» Aspectos imobilidrios
» Aspectos ambientais
* Aspectos societdrios
» Aspectos trabalhistas
* Aspectos contratuais
» Aspectos fiscais
« Aspectos relacionados & propriedade intelectual e/ou industrial e & LGPD
» Aspectos regulatoérios

» Conclusdo: incluir o que foi encontrado e o impacto/risco ao potencial comprador em
prosseqguir com a transac¢d@o pretendida.
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8 e OFERTA VINCULANTE
(BinpinG OFFer - BO)

O que é? E qual a sua finalidade?

Proposta vinculante apresentada pelo potencial comprador confirmando o seu interesse na
consumacdo da transacdo pretendida. A partir de sua assinatura, as partes apenas poderdo desistir de
seguircomatransacdo caso alguma condi¢cdo precedente que seja necessdria para a sua consumagcdo
ndo seja satisfeita, por motivo n&o atribuivel a qualquer das partes. O seu principal objetivo é dar as
partes a seguranca de que a outra parte envolvida se obriga a concluir a transacdo, sob pena de
aplicac@o das penalidades previstas no instrumento (ou previamente no MOU).

Em que momento é elaborado?

A BO, em regra, é apresentada pelo potencial comprador aos vendedores apds a finalizacdo da due
diligence.

O que costuma incluir?

O conteudo da BO (Oferta Vinculante) segue a mesma estrutura e topicos da NBO (Oferta Ndo-
Vinculante), contudo adaptado ao atual estdgio das negociacdes, incluindo possivelmente referéncias
O due diligence previaomente realizada, assim como estabelecendo penalidades por eventual
descumprimento por alguma das partes da obrigacdo de consumacdo da transacdo.
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g e CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES
(SHARE PURCHASE AGREEMENT - SPA)

O que é? E qual a sua finalidade?

O SPA ¢é o instrumento que regula as condicdes definitivas aplicdveis na aquisicGo das acdes de
titularidade dos vendedores na sociedade alvo, como resultado da transacdo acordada. O seu
principal objetivo é definir os direitos e obrigacdes das partes envolvidas na transacdo em relacdo ao
negocio entre elas pactuado. Tratando-se da aquisicdo de quotas representativas do capital de uma
sociedade limitada, o contrato é denominado QPA (Quotas Purchase Agreement).

Em que momento é celebrado?

Usualmente o SPA é celebrado apds a conclusdo da due diligence e apresentagdo da Oferta Vinculante
pelo potencial comprador, ou, havendo mais de uma oferta (em se tratando de um processo
competitivo), apos a selecdo da oferta vencedora.

Via de regra, a primeira minuta do SPA ¢é elaborada pelos assessores legais do potencial comprador,
considerando, principalmente, o teor das declaracdes e garantias que os vendedores teréo de prestar
neste instrumento em relacéo aos principais aspectos da sociedade alvo e de sua gestéo.

O que costuma incluir?

« Partes e Intervenientes Anuentes: E recomenddvel incluir a sociedade alvo e os garantidores
das obrigacdes de indenizar como Intervenientes Anuentes.

« Considerandos: E aqui que se contextualiza a transacdo, se esclarece a intencdo das partes
envolvidas e o ativo que estd sendo adquirido.

* Definicdes e Regras de interpretacdo: Esta cldusula é importante para definir os termos
recorrentes do SPA
Em relac&o as regras de interpretacdo do contrato, cabe incluir a contagem dos
prazos (se serd em dias Uteis ou corridos).

* Objeto: Esta clausula inclui tanto o que serd comprado como a sua extensdo - ou seja, se a
aquisicdo serd de 100% ou de parte do capital social da sociedade alvo, assim como eventuais
ativos ndo incluidos na transacdo (ex. marca, patente, imaovel etc)
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 Preco de Aquisicdo
* Valor:emregra, deve-se estabelecer o preco de aquisicdo das acdes em moeda

corrente nacional (o valor em moeda estrangeira somente serd admitido

em casos especificos, como no caso de uma das partes da transacdo ser

estrangeira)

Taxa de correcdo monetdria

Forma de pagamento

Formas de ajuste do preco de aquisicdo: € comum que parte do preco seja

usada como garantia do cumprimento da obrigac@o dos vendedores de

indenizarem o comprador por eventuais perdas sofridas pela sociedade

alvo, apds o fechamento da transacdo, e que se refiram a eventos ocorridos

anteriormente a conclus@o do negdcio. Destacam-se duas formas de ajuste:
() Holdback/Retencdo: quando o comprador opta por reter parte do pre¢co
de aquisic&o por determinado periodo acordado entre as partes;
(i) Escrow account/Conta Garantia: conta bancdria na qual parte do
preco de aquisicdo é depositado pelo comprador e que s6 poderd ser
movimentada com anuéncia dos vendedores. Sendo uma das partes
estrangeira, a utilizacdo de uma conta garantia pode ser mais burocrdatica
por envolver o Banco Central do Brasil e a celebracdo de contratos de
cdmbio.

Penalidades por atraso no pagamento

 Condicoes Precedentes: dentre elas, destacam-se:

Aprovacdo do CADE: determinadas caracteristicas das partes envolvidas
podem demandar aprovag¢do prévia da transacéo pelo CADE.

Consentimento de terceiros: além do CADE, pode ser necessdria a obtenc@o do consentimento de
outras autoridades governamentais (ex: agéncias reguladoras) previamente a consumacdo da
transacdo, assim como de instituicdes financeiras que detenham crédito contra a sociedade alvo, sob
pena de vencimento antecipado das respectivas dividas.

Reorganizacdo societdria: por exemplo, nos casos em que hd carve-out

(quando a sociedade alvo divide os seus ativos para vender uma parcela de

seus Negocios)

Cumprimento de todas as obrigacdes do SPA

Confirmacdo da inexisténcia de modificacdes adversas relevantes no negdcio
Material Adverse Change (MAC)/Material Adverse Effect (MAE): esta
cldusula possibilita que a compradora desista do negdcio caso ocorra um
evento imprevisto e relevante que prejudique materialmente os negdcios
da sociedade alvo. E importante delimitar o valor/percentual minimo da
perda que possibilitard a desisténcia.

Regulariza¢do de fatos irregulares identificados na due diligence
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Curso Normal dos Negdcios:

Fechamento

Obrigacdo dos vendedores continuarem a conduzir a gesté&o da sociedade
alvo no periodo entre o signing € o closing (assinatura do SPA e fechamento
da transac&o) da mesma forma que estavam realizando até entdo, com
determinadas restricdes quanto a endividamento, rescisdo de contratos, venda
de ativos, distribuicGo de dividendos ou reorganizacdes societdrias, dentre
outras questdes relevantes que possam alterar substancialmente a condicdo
financeira e/ou operacional da sociedade alvo.

Capital de giro minimo: as partes costumam acorda um valor minimo de caixa
que deverd ser mantido na sociedade alvo na data de fechamento para evitar
que o comprador tenha de aportar novos recursos na empresa no periodo
imediatamente posterior a consumacdo da transacdo (30 a 60 dias) para arcar
com as obrigacdes rotineiras da sociedade alvo.

Implementac&o da transacdo pretendida: por meio da confirmag¢do ou rendncia
do cumprimento das Condicdes Precedentes (se cabivel)
DefinicGo dos atos do fechamento
Assinatura do Termo de Fechamento
Pagamento da parcela & vista do preco
Transferéncia ou emissdo das acdes/quotas
Realizacd&o dos atos societdrios do fechamento (ex. renuncia e eleicdo de
administradores, adequacdo do Contrato/ Estatuto Social da sociedade alvo)
Celebrac&o de outros documentos (ex. acordo de acionistas, contratos de
locacdo etc)
Outorga de garantias
Ainda, cabe incluir as hipoteses para a ndo implementac&o do fechamento,
tais como: n&do cumprimento de Condi¢cdes Precedentes (dropdead date),
recusa de realizar o fechamento etc.

Declarac¢des e Garantias: por meio das quais os vendedores devem garantir ao comprador
que as declaracdes que estd prestando sobre a situacdo da sociedade alvo na data de assinatura
do SPA (signing) permanecerdo verdadeiras na data do fechamento (closing).

Normalmente, sGoincluidas: condicdes de constituicdo e existéncia da sociedade
alvo; condi¢cdes de capacidade e legitimidade dos vendedores para celebracdo
do SPA e devida implementac&o da transacdo pretendida; efeito vinculante
do SPA; inexisténcia de litigios que inviabilizem a concretizacdo da transacéo
pretendida; existéncia e regularidade de licencas, seguros, tributos, contratos
de trabalho, para continuidade das atividades; titularidade das acdes/quotas
pelos sécios sem quaisquer énus, etc.

Neste momento, é interessante para o comprador incluir a Sandbagging
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Clause, que permite que o comprador seja indenizado por perdas resultantes
de erros, omissdes, inconsisténcias e inexatiddes nas declaracdes e garantias
prestadas pelos vendedores no SPA.

* Responsabilidade dos Vendedores por Passivos e Contingéncias da Sociedade Alvo:

Um ponto bastante sensivel em qualquer compra e venda de empresa € a
responsabilidade dos vendedores por passivos e contingéncias da sociedade
alvo decorrentes fatos ocorridos, atos praticados ou omissdes anteriores a
data de fechamento da transacéo. Esta responsabilidade por ser dividida em:
(D responsabilidade total (full liability); (i) exclus@o total de responsabilidade
(aquisico “porteira fechada™); (iii) responsabilidade pds valor minimo; (iv)
limitacdo de valor maximo (cap value); e (v) responsabilidade apenas por
contingéncias apuradas na due diligence.

* Indenizac¢do:estacldusulavisaaalocacdo dosriscos entre as partes envolvidas natransacdo.

Importante definir: (i) o que é considerado “perda” - lucros cessantes? somente
danos diretos? danos indiretos? etc; (i) a extensdo da cobertura - serd todo
0 passado ou apenas o que ndo foi revelado? (iii) as partes responsdveis pela
indenizac&o - a responsabilidade serd soliddria dos vendedores? Pro rata? e
(iv) as partes indenizadas (comprador e sociedade alvo).
Principais hipdteses:
Falha nas declaracdes e garantias prestadas
Descumprimento de obrigacdes previstas no préoprio SPA
Perdas relacionadas a fatos geradores anteriores ao fechamento, sejam
eles conhecidos ou n&o pelos vendedores na data do fechamento
Limitacdes & indenizacdo:
Limitacdo temporal/prescricional
Limitac&o de valores
Cap: limitagdo de valor maximo, ou seja, estabelece-se um valor teto para
a obrigacdo de indenizar
Basket: geralmente estd junto com a cldusula de minimis, que determina
que a compradora somente poderd buscar a indenizacdo apds atingir
determinado valor como prejuizo
De minimis: exclui da indenizac&o valores individualmente irrelevantes
“*Excecdes as limitacdes, tais como: fraude, dolo, declaracdes e garantias
fundamentais (que sdo aquelas que dizem respeito a esséncia do negdcio,
como a titularidade das quotas/acdes, por exemplo).

» Obrigac¢cdes Pdés-Fechamento: dentre as cldusulas tipicas, costuma-se incluir:
» ClausuladeN&o-concorréncia (Noncompete Clause): o queincluiaabrangéncia

da cldusula e as limitacdes temporal, espacial e de atividades que ndo poderdo
ser exercidas pelos vendedores.
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 Cldusula de Ndo Solicitagdo/Ndo Aliciamento (Non solicit/Non hiring Clauses):
conforme explicadas anteriormente.

« Cumprimento das obrigacdes pré-fechamento que ficaram inconclusas

» Confidencialidade: Cabe estabelecer uma obrigacdo as partes da manutencéo
do sigilo dasinformacdes as quais tiverem acesso em decorréncia da transacéo.
Em especial, deve-se garantir que os vendedores ndo fornecer&o a terceiros
informacdes relevantes sobre a empresa adquiridag, tais como: divulgacdo dos
planos financeiros, das férmulas dos produtos fabricados, dos fornecedores
que possuem 0s insumos mais adequados ao negdcio, entre outros.

» Manutencdo da obrigacdo, por parte dos vendedores, de fornecer informacdes
sobre o funcionamento negdcio por determinado prazo

* Retencdo de executivos-chave e manutenc@o dos beneficios aos empregados
por determinado prazo, caso previomente acordado

* Resolugdo de Disputas: usualmente as partes definem que qualquer disputa relacionada
ao SPA ou a transac@o deverd ser dirimida por (i) mediacé&o, e sendo esta infrutifera, por (ii)
arbitragem (cldusula compromisséria), garantindo total sigilo e maior celeridade na resolucdo
do conflito, além do julgamento por drbitro(s) especializado(s) na(s) matéria(s) em discussdo.
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] O e |ERMO DE FECHAMENTO

O que é? E qual a sua finalidade?

E um documento que formaliza o cumprimento das condicdes precedentes (ou sua dispensa, se for
O Cas0), o fechamento da transacdo, o pagamento da parcela & vista do preco de aquisicdo e elenca
as eventuais obrigacdes remanescentes para o pos-fechamento.

Em que momento é elaborado?

Apos a celebracdo do SPA e o cumprimento ou renuncia das condicdes precedentes, é celebrado o
Termo de Fechamento (momento chamado de closing), quando hd a compra efetiva da empresa
mediante a transferéncia da participacéo societdria de titularidade dos vendedores para o comprador
e o inicio do pagamento do preco de aquisicdo acordado.

O que costuma incluir?
 Data efetiva do fechamento

» Status das condi¢cdes precedentes, ou seja, quais foram efetivamente cumpridas e quais
foram renunciadas pelas partes, a depender do caso.

* Atos do fechamento, ou seja, o que as partes envolvidas ainda far&o, como: celebracdo de
contratos de locacdo, celebracdo de contratos de alienacdo fiducidria, entrega de procuracdes
do vendedor ao comprador etc., bem como o prazo para que cada um dos atos seja efetivado,
caso eles ndo sejam assinados concomitantemente com o Termo de Fechamento.
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.I e CONTRATO DE CONTA GARANTIA
(Escrow AccoUNT AGREEMENT)

O que é? E qual a sua finalidade?

A Escrow Account é uma conta bancdria vinculada que somente pode ser movimentada com a
autorizacdo das partes. Em regra, o comprador deposita um percentual do preco de aquisicdo na
conta, a fim de que a importancia fique retida e sirva como garantia para as obrigacdes contratuais
dos vendedores, inclusive no que diz respeito a passivos e contingéncias ocultos. Ao final do prazo
acordado pelas partes, os vendedores fardo jus ao recebimento do saldo disponivel na conta que n&o
tenha sido utilizado para indenizar o comprador ou a sociedade alvo por perdas sofridas decorrentes
de obrigacdes de responsabilidade dos vendedores. Em alguns casos é acordada a liberacéo anual
de parcela do valor retido, desde que mantido um valor minimo na conta.

Esta garantia se mostra eficaz principalmente nas hipdteses de contingéncias com probabilidade de
materializacdo futura.

O que costuma incluir?
* Responsdvel pelos custos de abertura e manuten¢do da conta

 Modalidade de aplica¢cdo financeira utilizada para remunerar os valores retidos na conta
(ex. CDI)

* Prazo de retencdo do valor

* Condicdes para libera¢cdo do valor
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2 e INSTRUMENTO DE PENHOR DE ACOES

O que é? E qual a sua finalidade?

O contrato de penhor consiste na constituicdo de direito real em favor do garantido (vendedores) sobre
direitos creditérios ou de bens do garantidor (comprador). Este direito constituido confere ao garantido
a possibilidade de executar tal garantia em caso de inadimpléncia do garantidor, até mesmo quando
0 objeto j& tenha sido transferido para terceiro. Ainda, garante ao garantido o direito de preferéncia no
recebimento dos recursos referentes a execucdo judicial do objeto da garantia, em caso de concurso
geral de credores. Nesse caso especifico, a garantia recairia sobre as proprias acdes de emiss@o da
sociedade alvo adquiridas pelo comprador, como garantia aos vendedores do recebimento do preco
de aquisicdo acordado com o comprador, caso esse ndo tenha sido integralmente devido e pago na
data de fechamento da transacdo. Essa garantia abrange n&o somente o valor efetivo das acdes,
mas também sobre o recebimento de lucros e dividendos.

Para os vendedores, é interessante prever no SPA a possibilidade de venda amigdvel do objeto do
penhor (as acdes), para evitar a execucdo judicial da garantia real.
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3 e CONTRATO DE TRABALHO
OU PRESTACAO DE SERVICOS

Estes contratos devem ser celebrados quando o(s) vendedor(es) permanecer(em) na gestdo da
sociedade alvo durante o periodo de integra¢cdo/earn-out, seja como empregados ou administradores
estatutdrios, a fim de regulamentar a relac@o empregaticia ou contratual. Esses contratos devem ser
negociados e celebrados de acordo com a politica de contratacéo do comprador, contudo, sempre
respeitando os limites impostos pela legislac&o trabalhista.
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e TERMO DE QUITACAO DO EARN-OUT

O earn-out € um mecanismo pelo qual as partes de uma transacéo concordam que 0 pagamento
de parcela do preco de aquisicdo pelo comprador aos vendedores ficard sujeito d ocorréncia de
um determinado evento futuro e incerto e/ou atingimento de metas, usualmente financeiras e/ou
comerciaqis.

O earn-out ¢é utilizado para viabilizar transacdes em que a expectativa de preco dos vendedores
estd distante do montante que o comprador estd disposto a pagar, assim como para incentivar o0s
vendedores a contribuirem com a gestdo da sociedade alvo durante determinado periodo apds o
fechamento da transacé&o (caso a permanéncia seja do interesse do comprador).

Recomenda-se que as partes que adotam este mecanismo celebrem um Termo de Quitacéo quando
do pagamento da ultima parcela, por meio do qual se outorgam a mutua, plena, irrestrita e irrevogdvel
quitacdo, para reconhecerem que nada mais é devido de parte a parte, dando assim por concluida a
transacdo.
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