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XXX. Os Efeitos Juridicos do
Entendimentos,
Responsabilida

Memorando de
0s Achados da pye Diligence e a

de pela Ruptura das Negociacoes

Rodrigo Octdvio Broglia Mendes

A Consulente, por seus ilustres advogados, Drs. Diogo L. Machado de

Melo e Fabricio Favero, formula consulta acerca das questdes envolvendo a

celebragdo do Memorando de Entendimento abaixo identificado, relatando-me
os seguintes fatos:

l. FATOS

01. A Consulente informa que, no final de 2014, houve uma aproximagio com
as pessoas fisicas “F”, “G”, “H”, “I”, “T” e “K”, em conjunto denominados “Sécios
‘A", em razdo da intengiio da Consulente em adquirir participagio societria na
Inddistria e Comércio de Alimentos “D”, (doravante “Indtstria “D™).

02. Apds meses de tratativas, as partes acima mencionadas, bem como as
sociedades “I”, “M” e “N”, celebraram Memorando de Entendimentos, em 06

de outubro de 2015 (o “MolU”).

: 2 - < = uyr »
03. Doravante, quando, em conjunto, a Inddstria “D e as sociedades “L7,

« . 5 2 6 1 g™

M”e “N” serdio referidas simplesmente como “Sociedades “B™.

04. Por meio do MoU, as Partes formalizaram a inten¢do mutua de reaJ:zar
Operagio pela qual a Consulente adquiriria agoes de emissio da Indistria “D”, de
ttularidade de “F”e “G”, bemn como na subscrigio de novas agdes decorrentes de
Wmento de capital na referida sociedade, que seria transformada em socmdac%e

" . - ria
M0nima, de modo que, apos a conclusdo dessa operagio, a Consulente jete .
- ) ; 1stria
Participacio de 30% (trinta por cento) no capital social votante da Indus
D’ (Cléusula 1.1 do MoU). de 7
' i iniciado o processo de que
d 05. Nos termos da Clausula 2.1.1. do MoU, foi 1n1c1ad£ Pul te levaram
- onsulen
z’zgence, sendo que, em dezembro de 2015, 0s assessores da ¥ ekt
0 ge : ingéncias apuradas nas
. Heu Conhecimento a descoberta de corl'tlng.enc1ﬂL g sentavam risco de
;I‘elati-vas a questf)es SOCiCtﬂI‘iaS e tributarlas, quc IePI'C
Prejy: A i
M20 02 ordem de R$ 22 milhes.
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06. Em razio dessas descobertas, os representantes da Consulente
comunicaram esses achados aos Sécios “A” em reunides realizadas em dezembro
de 2015, e se propuseram a continuar as tratativas, desde que fossem rediscutidas
as condigdes inicialmente vislumbradas, principalmente no que diz respeito ao
prego e montante do aporte de capital.

07. Apds essa comunicagio, iniciaram-se as controvérsias entre as partes,
visto que os Sécios “A”e Sociedades “B” ndo concordavam com 2 rediscussio das
condigdes da operagdo e, em 15 de janeiro de 2016, requereram a instauragio
de arbitragem (“Arbitragem”).

08. Em sintese, os Sécios “A” e as Sociedades “B” sustentam que a
Consulente, ao propor a renegociagio das condi¢bes da operagio, teria violado
as obrigactes assumidas no MoU, uma vez que (i) o MoU nio previa a hipétese
de alteragio do prego pactuado; e (ii) ao divulgar a terceiros, notadamente, ao
Senhor “X”, que a operagio estava em andamento, bem como passar informagdes
sobre as Sociedades “B”, tendo em vista que ele era cogitado como possivel
Diretor Financeiro da Industria “D”, apés a conclusio da operagio.

09. Com base nesses fatos, os Sécios “A” e as Sociedades “B” pedem que
a Consulente seja condenada a indenizd-los pelas perdas resultantes dessas
condutas, que entendem qualificarem-se como violagio do MoU. Entendem
que os danos remontam i quantia de R$ 54.535.000,00 (cinquenta e quatro
milhdes, quinhentos e trinta e cinco mil reais).

10. Diante desses fatos, a Consulente formula os seguintes quesitos:

(1) Acelebragao do MoU obrigou as partes a concluirem os negécios
definitivos com os quais estabelecer-se-ia a sociedade entre os
Sécios “A”, as Sociedades “B” e a Consulente?

(2) O MoU pode ser qualificado como um contrato preliminar, nos
termos do artigo 462 do Cédigo Civil?

(3) Qual o objetivo e fun¢do da due diligence nas operagoes de compra
e venda de participacio societaria?

(4) Em razdo dos resultados da due diligence, € licito as partes rene-
gociar as bases ajustadas no MoU?

5) E possivel afirmar a responsabilidade da Consulente Pela ruptura
das negociagbes?

B =
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(6) O envio do e-mail pelo Senhor “X”
Clausula 5 do MoUs or “X representa uma violagdo a

11.Para permitir a anali 3
p a'hs.e € compreensio das questdes juridicas atinentes
2 Consulente apresentou cépia dos seguintes documentos: |

I1. PARECER

1. COLOCACAO DO PROBLEMA

12.De acordo. com o relato formulado na Consulta, as Partes controvertem
sobre a responsabilidade da Consulente pela ndo conclusio dos contratos
definitivos relacionados 2 compra e venda de participagio societéria da Industria
“D”. Essa era a operagdo pretendida a celebragdo do MoU pelas partes, sendo
que, apds a celebragio dos contratos definitivos, elas se tornariam socias.

13. Segundo o entendimento dos Sécios “A” e das Sociedades “B”,
exposto nas razdes apresentadas na Arbitragem, a sua pretensao a indenizagio
dos prejuizos que entendem terem sofridos, pela ndo conclusio da compra e
venda de participagdo societdria na Industria “D”, fundamenta-se (i) no MoU
ter estabelecido as condigbes para a celebragio dos contratos definitivos, o
que 0 qualificaria como verdadeiro contrato preliminar; e (ii) a frustragdo das
tfﬂ’tatim, que criaria a obrigagio de indenizar, em razio da responsabi]idade
pré-contratual.

' 14. A anilise a respeito dessas pretensoces pressupde 0 CONtExto no qual se
me:rem as operagdes de compra e venda de participagdo societdria. E comum
Ze fdenﬁﬁcar, na praxis doméstica € internacional, etapas bem definidas e

tlimitadas! de acordo com as quais o processo de contratagio dessas operagoes
desenvolye-ge:

—
:Z::ntido parecido, iglgntiﬁcandc: trés etapas essen
Joss E(a fa_S_e p:fparatona, a fase obn'gacuonal propriam
ey ﬂgracua. A empresa como objecto de negocios
eﬂco;: a Ordem dos Advogados (ROA), vol. 6{3, 2908, Pp- 749:750. B i
ramo-nos perante modelos neqociais maxirmalistas, nos quals d gutonomia privada das p

t - -~ 3 »
€ contratantes tem um papel fundamental e onde 0 processo de transmissdo da empresa € objecto
(mente dividida em rés €1apas

::S::c?f fegulagﬁo contratual bastante detalhada e complexa, usUain basicamente constituida por

acord, ais. Uma fase preparatoria, que pr ecede 0 acord0 it ama;inormenre as cartas de

inte s preliminares destinados a coadjuvar as n€goc! agoes enlre 5 partes T ismemorandum of
N¢Go que consubstanciam o cOmpromisso negocial de principio das partes (‘m

Understanding” 2 ial principale definiivo,
L ettergfiolent 4 aue preper S v.g. contraltos promessa ov de opcoo.

faf‘s ¢ s ”
6.‘%enmu:) 0s acordos contratuas preliminares ( “Vorvertrage’) lebrogdo do gcordo negocia
e rr: "Se a fase obrigacional propriamente dita, que tem lugar co i racem acordo, pard além
nsmisso (“business purchase”). Peca-chave da negociagdo da emp s

enciais no processo de transmissao da em-
toria), ANTUNES,

ente dita e a execu )
_ "a¢set deals” versus “share deals™".

(“Ao inves dos anteriores,
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(i) a aproximagio das partes com uma negociagdo preliminar e ce-
lebragio de documentos preliminares como os memorandos de
entendimentos para alinhar as bases da negociagio;

(ii)  ainvestigagdo da situagdo patrimonial e econémico-financeira da
sociedade cuja participagio sers alienada (as chamadas “sociedades
alvo”, ou “Targef’) — a due diligence;

(iii) a negociagio da estrutura da alienagio da participagio societiria,
com a elaboragio dos chamados contratos definitivos, nos quais se
efetivari a alienagio das participagGes societdrias ou o investimento
objetivado; e

(iv)  aconclusio do negécio propriamente dito, que por vezes se realiza
em dois momentos:

(i) a celebracio dos contratos definitivos (signing); e
(ii) a implementa¢do de determinados atos para que seja consu-
mada a transferéncia da participag¢do societdria (closing).
15. Para os efeitos do caso concreto, tém relevancia as duas primeiras fases, a
da negociagio preliminar e a da investigacdo da situagdo patrimonial e econémica
da Target,a chamada due diligence, que serdo tratadas no tépico abaixo.

2. As NEGOCIACOES E FASES DE UMA OPERACAO DE
PARTICIPACAO SOCIETARIA
(A) NEGOCIACAO PRELIMINAR E MoU

16. A realizagao de uma venda e compra de participagio societiria é
uma transagio econdmica que pode possuir contornos altamente complexos®.

de uma requlagdo detalhada e exaustiva das diferentes obrigagées do adquirente (v.g., pagamento
do prego, distribui¢do de encargos do venda) e do alienante (v. g., deveres de informacdo, custddia,
colaboragdo, confidencialidade, ndo concorréncia), concede amitde um relevo muito especial s
clausulas de garantia ("representation and warranties”) destinadas a assegurar a fidedignidade e
certeza juridica das representagoes das partes quanto ao objecto directo (ac¢bes ou quotas)e indirecto
(empresa societdria) do contrato de compra e venda de participacoes sociais. Por fim, tem lugar a fase
real” ou executdria, na qual as partes, em cumprimento das condicées contratualizadas no acordo
de base, podem ou devem proceder a celebragao do acordo de execugio ( “closing document”): € este
o momento azado para a transferéncia do montante pecunidrio correspondente ao prego da venda e
dos documentos que titulam a propriedade dos diversos elementos componentes da empresa adquirida
(v.q., escrituras publicas, registos, licencas, escritura¢do mercantil), sem esquecer 0 recurso habituala
instituigdes independentes onde fique depositada parte do preco para gorantia o correcto e integral
cumprimento das obrigagées do alienante (“escrow agent”).”

2 REED, Stanley Foster; Lajoux, Alexandra Reed, The Art Of M&A. A Merger, Acquisition, Buyout Guide,
3% ed. 1999, p.1 ’ :




RoorIGO OcTAVIO BrOGLIA MeNDES- 677

incipal razao se di .
o dP d iR pela necessidade de investiga‘}io da si d
:eto da venda e com g situagdo do b
obj pra. Aqui, o que se efetivamente almeia & t::; feré .
da empresa, que ocorre ndo de modo direto, mas indiret d ) a dans eréncia
0 — share deal.

" Assirn 1 2 cteri P [] d
1 / : ; €58€ PCIlOdO € Cara terlzado pela re 'zaga"o de uma série de
CStUdOS P éVlOS, anélises inve tiga a0 1 o
. ‘r y S gac dEl smmg:ﬁo econémico-ﬁnancc'ra e
qfrimorni a SOCiB i 1C1 a0 € 1
p n a.l .d. dade qua par t1C1pa§a0 € objeto da transa(;io diSCUSSf)ES
1€ POSs1 (& Ci III’ €éensao ae
SOb P hlhdade de acordos entre compxado: €V ndedor (8] pr sdao d
vcntua.is sl 1 a ,
e merglas que a transagao pOdC tIEI.ZEI‘, dentre outros ‘(l.SP(?C’Cl‘J‘S4

18.Para que um eraca a
| q a tal operagdo possa ser levada a bom termo é comum que
ap6s ser realizada a identifica¢io da socieda ' 1
Ser 1e: ¢ sociedade cuja participagio se pretenda
ad inicie- iacdo entre enciais com r
quirir, inicie-se um processo de negociagio entre os potenciais compradores
e ven ili a n m ¢
: df:dores, auxiliados ou ndo por consultores, que culminard em contornos
relimi i r
p nares da operagio, de acordo com os quais as partes aceitam continua

as tratativas.

docmfe.n E‘; ;:‘;Or:z:lorj;is;; ;;a(t)a:;vzgzedzs pax;tes cosljtllizlam celebrar um
receber um dentre tantos nome . :'mor O'S Pre nares’qu'e P(f'dem
: s com os quais a pratica costuma designa-los:

carta de intencbes, memorando de entendimentos, Zer sheet, entre outros”.
20. 0 contetido desses documentos pode ser bem variado, mas costumam
s concordam em continuar as
quais as partes jd
rdos de basé’.

rc 1 - - .
gistrar as condigbes pelas quais as parte
Netorinctas b 415

gociacoes,® além de estabelecer os pontos sobre 0s

alcan ; :
¢aram o consenso’, 0 que Engricia Antunes designa como ac¢
constar um parametro

21. Dentre os contetdos possiveis, ¢ comum
o dos achados

de y

P preco da participagdo societiria, a ser ajustado em raza

CC aye ) e 3 :
orrentes da due diligence; algumas das condi¢oes a serem incluidas nos

——

QETL’{{“ES, José Engracia. "A empresa como objecto d
ANE'll'i_J - Revista da Ordem dos Advogados (ROA), vol. 68, 2008, p723-
FORGNES’ José Engracia. Direito dos Contratos Comerciais. Ccnml_:ra: _Al
DRGIONI, Paula A. Contratos empresariais - teoria geral e aplicagao.
6 ;nbunais: 2015, p. 79.
d::;l:'ﬁES, José Engracia. “A empresa
7 o s”. Revista da Ordem dos Advogados
TUNES, José Engracia. ‘A empresa com

deale :

8 A‘:?;S . Revista da Ordem dos Advogados (ROA ), .
UNES, José Engracia. Direito dos Contratos Comerciais. Coimbra A i

amados acordos debose (“heads of agreemen’ -

em contrat0s

Ourra mo da b. 5 g
P dade fundamental constiturda pelos ch s - pesa-chove

a(' # ” ;
cords de base* “Grundvereibarungen”): semethante ipo de acﬂf{ i alcancadopelos
almente selar
essencialmen < vinculando-se

Mmere " i ;

i antis com processos negociais complexos - Visa ; ontratvais

afndmenfes relativamente a um determinado nucleo essencial de ?Iemenmsc nddrios em aber® (par
Jisg - Prosseguir as respectivas negociagdes quanto aos s Pﬂnmsnjzic”‘;

mesmo, tombeém por vezes denominados “greem ents with oper €177 -

e negocios - ‘assel deals’ versus ‘share

medina, 2009, p- 95
3o Paulo: Revista dos

omo objecto de negocios - ‘asset deals’ versus ‘share

(ROA), vol. 68, 2008, p- 75
o objecto de negocios -
vol. 68, 2008, p- 751

‘asset deals’ versus ‘share

. Almedina, 2009, p-99 ("A;
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contratos que culminario com a compra e venda da participag¢io; uma cliusula
de confidencialidade a respeito das informagdes trocadas e, também, do préprio
fato das partes estarem negociando; a obrigagdo de que o vendedor conceda
exclusividade ao comprador, por um periodo de tempo, nas negociagbes,
significando que o vendedor nio negociara a venda e compra da participagio

societdria com terceiros, dentre outras.

22. Assim, esses documentos preliminares, notadamente os memorandos
de entendimentos e os protocolos de intengdes, normalmente estabelecem as
bases segundo as quais as negociagbes continuario’.

(B) A DuE DiLiGence

23. Apés a assinatura do memorando de entendimentos, segue-se
normalmente a realizagio da due diligence, isto é, procede-se com a investigagio
normalmente conduzida por advogados e consultores da confianca dos
compradores, cuja finalidade é obter informagdes para que se possa realizar
um juizo sobre a situagio patrimonial e econdmico-financeira das sociedades
das quais se pretende adquirir a participagio societdria, bem como analisar
potenciais riscos e a possibilidade de realiza¢io de eventos que possam
impactar essa situa¢do patrimonial e econémico-financeira (as denominadas

contingéncias)'*-1.

9 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. "Prptoco!o de Intengdes sem forga obrigatéria.” In Pareceres, vol.
. Sdo Paulo: Singular, 2004, p. 406 (“Esob esse prisma que devem ser encarados os protocolos de
intengdes, frequentes no comércio juridico contemporaneo. Trata-se de desenhos de contratos
~ um schema ipotetico, como diz Messineo - a que fale ainda o timbre davontade de concluire
transforma-los em vinculos juridicos definitivos, ou seja, a que falta, enfim, o consentimento final.
Até ld, os acordos saGo puramente programaiticos, preparatdrios, provisorios, reversiveis e, portanto,
sem vinculacao alguma pre-estatuida.”)

10 ANTUNES, José Engracia. “A empresa como objecto de negécios - ‘asset deals’ versus ‘share

deals”. Revista da Ordem dos Advogados (ROA), vol. 68, 2008, p. 753 (“A “due diligence’, ex-
pressGo anglo-saxénica cujo uso se internacionalizou, designa justamente a operagdo complexa e
pré-contratual de exame da empresa negociada, levada a cabo pelo comprador (com ajuda dos seus
colaboradores ou peritos, v.g. advogados, revisores de contas, economistas e gestores, técnicos diversos),
que visa recolfer uma informagao exaustiva sobre 0s mais variados aspectos organizativos, tecnicos,
patrimoniais, financeiros e contabilisticos da empresa negociada."); ainda, a respeito do surgimento
do conceito de due diligence, HORMANN, Jens “Die Due Diligence beim Unternehmenskauf”.
BIRK, Dieter. Transaktionen, Vermdgen, Pro Bono. Festschrift zum Zehnjihrigen bestehen von
P+P Péllath + Partners. Munique: C.H. Beck, 2008, p.136 e ss.

n REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed. The M&A: a merger/acquisition/buyout guide.
3" ed. Mc Graw-Hill, NY, USA, 1998, p. 347 (“The basic function of due diligence, using the term
in the context of mergers and acquisitions, is to assess the benefits and the liabilities of a proposed
acquisition by inquiring into all relevant aspects of the past, present and predictable future of the
business to be purchased.”); ANTUNES, José Engricia. “A empresa como objecto de negocios -
“asset deals” versus “share deals"”. Revista da Ordem dos Advogados (ROA), vol. 68, 2008, p- 753
(“As funcoes da “due diligence” sio, assim, essencialmente, uma funcéo formativa (providenciando
informagGo completa e objectiva que permita uma correcta e livre . formagéo da vontade negocial das
partes conlratantes), uma fungéo garantistica (examinande o objecto negocial por forma a assegurar
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24. A realizacido da due diligence justifien.- imetri

Wienideantii mbirgrer (;gf Jd stifica-se pela acentuada assimetria

" H - mprador e vendedor'?. Como bem acentua
Engrécia l'.llfles ) (...) .ao passo que o “vendedor” da empresa (trespassdrio ou
titular da participagdo societdria de controlo) é um verdadeire “insider”, conhecendo
como ninguém o verdadeiro estado e valor do objecto negocial, o ‘comprador” nao
possuird a mais das vezes outra informagio sobre g empresa que pretende adquirir
sendo ague]a que circula no mercado e obteve do proprio vendedor, o gqual, muito
campreensz"z;eime?zz‘e, nao deixard decerto de exaltar as respectivas potencialidades
e rentabilidades™.

25. Assim, a due diligence busca, a0 menos em parte, reduzir a citada
assimetria informacional no processo de negociag¢do dos contratos de compra
e venda de participagdo societdria. Com essa redu¢fo, as partes encontram-se
em uma posi¢do de poder revisitar aquelas condigbes preliminares estabelecidas
no memorando de entendimentos. Essa é uma das razdes para a realizagdo da
due diligence — permitir ao comprador negociar com maior informagio a venda
e compra que pretende realizar.

26.Caso avancem, as informacbes fornecidas pelo vendedor servirdo como
pressuposto para a celebragdo daquele negécio —e serao plasmadas em cldusulas
denominadas representation and warranties,que consagrarao as condi¢des sob as
quais aquele contrato foi celebrado e, por conseguinte, autorizario determinadas
condutas ou acdes do comprador contra o vendedor, na hipdtese de se const
que os dados transmitidos ndo eram completos ou corretos.

27. Em ambos os casos, as informagdes obtidas — ou omitidas — na due

- . o
diligence servirio de base para promover ajustes nos termos da negoa'aga :
E permitirdo a alocagio dos riscos

to que € admitido — ao
comprador quem

atar

Usualmente com grande impacto no prego.
decorrentes da materializa¢do das conting€ncias, pos
Menos pelos usos nesse tipo de compra € venda — que € 0

deve e acautelar — cqveat empz‘or’“.

I fungdo valorativa (coadjuvando a
@o comprador a inexisténcia de vicios materiais ou ocu{{ols), ;ma ¢ sl i
determinacdo do preco negocial) e uma fungdo probatoria (docu

2 : s negociada’)- g -
Pré-contratuais entre comprador, vendedor e f}mopg fecto .‘é & negocios - ‘asset deals’ versus sh
om

ANTUNES, José Engracia. “A empresa C
: gracia. p oo ‘
13 deals”. Revista da Ordem dos Advogados (ROA) ;Piéfos;iio:ez(fcig - ‘asset deals’ versus e
ANT ; icia. ” esa como obje
d .o Engentit. 8 S0P ROA), vol. 68,2008, p- 753 due diligence.
14 eals”, Revista da Ordem dos Advogados (ROA), Lo € sua relagdo com a ol it
'espeito do principio caveat emplor nO Common U2 BIRK, Dieter. Transa

o ; ehmens t _ Muniqueé:
HORM&NN' JE"DIS L Ciger s Untirer;fehen von P+P Pollath + P‘iﬂgfr:d. Colonia:

Vermagen, Pro Bono. Festschrift zum Zehnjahrigen nehmensrech!t
CH. Beck, 2008, p. 139 ST Karsten. Handelsredtt. Unter

mentacao
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28. Isso porque a expressdo econdémica da participagio societdria ¢
dependente do valor do acervo patrimonial da sociedade, bem como da gy,
aptidio de gerar rendimentos futuros. A determinagio do preco a ser pago
pela participagio societdria tem direta relagio com esses fatores. Assim, caso se
verifique que o acervo patrimonial possui um passivo maior do que o informado,
essa circunstincia costuma ser refletida no prego, sob pena de se causar um
prejuizo ao comprador.

29. Essa circunstincia, tipica dos processos de transferéncia de empresa,
seja diretamente pelo asset deal, seja indiretamente, pelo share deal, estabelece
conclusdes quase intuitivas: (i) se hd assimetria de informagaes, sobretudo em
relagdo ao vendedor, que detém a maioria informag6es sobre a empresa; (ii) se
o comprador deve se acautelar e verificar o que estd comprando; (iii) a efetiva
decisio de se consumar a venda e compra sé € feita apés a negociagio que
sobrevém a due diligence’; e (iv) os achados na due diligence podem impactar

negativamente o preco’.

Carl Heymanns, 2014, p. 181. Estd nessa conexao a razao do desenvolvimento dapritica comercial
da realizagdo da due diligence no processo de aquisicdo de empresas.

15 ROCHA, Dinir Salvador Rios da; NUNES, Marcelo Galiciano. “Term Sheet e Contrato de Compra
e Venda de Acdes ou Quotas” In ROCHA, Dinir Salvador Rios da; QUATTRINI, Larissa Teixeira
(coord.) Fusdes, aquisicdes, reorganizagdes societdrias e due diligence. Sio Paulo: Saraiva, 2012, p.
75. Deve-se ressalvar, evidentemente, as situacoes em que as partes acordam a venda e compra
sem a realizacao de due diligence.

16 HORMANN, Jens “Die Due Diligence beim Unternehmenskauf”. BIRK, Dieter. Transaktionen,
Vermégen, Pro Bono. Festschrift zum Zehnjéhrigen bestehen von P+P Péllath + Partners. Munique:
C.H.Beck, 2008, p.142 (“Insbesondere vordem Hintergrund der Wertermittlung des Zielunternehmens
zur Bestimmung bzw. Verifizierung des Kayfpreises kann im Regelfall nicht auf der Durchfihrung
einer Due Diligence verzichtet werden. Die im Rahmen eines Due-Diligence-Prozesses vorgelegten
Informationen im Hinblick auf die wirtschaftliche und finanzielle Situation ermdglichen dem Kaufer
einen Einblick in die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit des Kaufgegenstandes. Die Beurteilungsfahig-
keit des Unternehmenswertes stofst allerdings auf Grenzen. Denn der Kaufer ist in erster Uﬂff:’ an der
zukiinftigen Entwicklung, d.h. der zukiinftigen Ertragskraft, des Unternehmens interessiert. Die in afer

Vergangenheit liegenden, in der Due Diligence offengelegten Fakten kénnen dafir nur ein Indiz sein.
Aufjeden Fall werden aber Informationen tiber etwaige Schwichen derZielgese{lschaﬁzu Bestrebuﬂg?{’
fihren, die Kaufpreishohe zu reduzieren. In der Praxis wird daher regelmdfig im Laufe eines Due-Dili-
gence-Verfahrens der Kaufpreis nach unten korrigiert. Diese Aussage kann auch empirisch untermauert
werden. Bei 67,4 % der deutschen Unternehmenskdufe verringert sich der gebotene Kmﬁreisnaﬂ_‘? oder
wahrend der Durchfiihrung eines Due-Diligence-Verfahrens. Dies ldsst darauf schligfen, dass sich die
Verhandiungsposition des Kiufers aufgrund der Durchfiihrung einer Due Diligence verbessern kann.
In der Due Diligence aufgedeckte negative Sachverhalte oder Risiken kénnen im Rohmen von Kauf
preisverhandlungen kaufpreismindernd eingebracht werden. Sofern der Kaufer die zur Bestimmung
der Risiken und des Ertragswertes des Unternehmens erfordelichen Daten nicht erhalt, besteht 1o
die Moglichkeit, den Kaufpreis variabel zu gestalten, entweder auf der Basis einer stichtagsbezogene”
Identifikation bestimmter Daten oder aber in Abhdingigkeitvon der zukiinftigen Entwickiung des Unie"
nehmens.”) - Tradugao livre: Especialmente a luz da avaliagio da sociedade alvo, come obj_ettvz
de determinar ou verificar o preco de venda, nao se prescinde, normalmente, daco UG“"M
umadue diligence. Ainformacio, apresentada no ambito do processo de due diligence: re aioo
asituagao economico e financeira possibilita 0 comprador apreciar 0 desempe“ha_e,mpom es.
do objeto da aquisi¢ao. A capacidade de avaliagio da empresa, contudo, possu! "“_'"“‘*'ad,
Isto porque o comprador estd, primordialmente, interessado no desenvolvimento fusturo
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30. Penso que a partir do breve esclarecimento dessas duas etapas, é possivel
ipvestigar as suas repercussoes juridicas e analisar 0 MoU

3. A RELEVANCIA JURIDICA DAS NEGOCIACOES E A QUALIFICACAO
DOS MEMORANDOS DE ENTENDIMENTOS.

31. A discussdo a respeito da relevincia juridica das negociagdes, € a
repercussao dos documentos produzidos nesse dmbito, notadamentf,: oS
memorandos de entendimentos, nio € nova'’, muito embora atribuir algtirna
relevancia juridica as negociagdes decorre de uma postura que rompe com a
concepedo tradicional do direito contratual, segundo a qual qualquer relevancia
juridica somente seria adquirida apés a formagio do contrato’®.

T % - - s - - o
32. No ambito dessa discussio, como € sabido, o que se questiona,
resumidamente, (i) é saber quais deveres poderiam existir nessa fase pré-
contratual, tendo a doutrina j4 assentado que se deve observincia i boa-fe,
mesmo que ndo exista expressa referéncia a fase pré-contratual no artigo 422

empresa, isto €, na rentabilidade futura. Os fatos passados apresentados na due diligence,
contudo, constituirio somente um indicio desse desenvolvimento futuro. De qualquer modo,
informacdes sobre fraquezas da sociedade alvo conduzem aos esforcos de se reduzir o prego
de compra. Na pratica, portanto, 0 prego é invariavelmente reduzido para baixo durante um
processo de due diligence. Essa afirmagdo pode ser demonstrada empiricamente. Em 67,4%
das vendas de empresas alemds o prego ofertado foi reduzido apés ou durante a condugdo
do processo de due diligence. Isso sugere qUE a posicao negocial do comprador, em ra?_a'xo da
realizacdo da due diligence, melhora. Os fatos negativos ou riscos revelados na due diligence

podem, no dmbito da negociagdo do prego de aquisicao, levar a redugao do prego. Na medida
em que o comprador ndo recebe as informacdes necessdrias para a apreciacao dos riscos e da
tabelecer um preco variavel, seja

rentabilidade da empresa, ainda existe a possibilidade de se es :
com fundamentos nas informacdes relativas a certa data base, seja com suporte no desenvolvi-

mento futuro da empresa.

17 ZANETTI, Cristiano de Souza. Responsabilidade pela ruptura das negociagges. Sao f'aulo: Editora
REIRO, Jose Alexandre. “A boa-fé nas negocia-

Juarez de Oliveira, 2005, p.5-11; TAVARES GUER £y ' :
gdes preliminares”, publicado originalmenteem Revista de Direito C!wl, 116/48, abr-jun 1981|. Ir:/.
TEPEDINO, Gustavo; FACHIN, Luiz Edson. Doutrinas Essenciors. Obngo-;ﬂ?SEe C‘Z”fm’gsf - '0] oo
Sado Paulo: Edi i Tri is, 2011, p. 1 -148; ANTUNES, José Engracia. Lirel 0
ulo: Editora Revista dos Tribunais p- 143 ORGION|, Paula A, Contratos empreso-

Contratos Comerciais. Coimbra: Almedina, 2009, p- 94: F
riais - teoria geral e aplicagdo. Sao Paulo: Revista dos Tribunais: 2015, P- 78/79; MfH‘iTiNS-EgSTﬁ:
Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios pard asua aplicag@o. 530 Pa_tulo: Marcia Pons, 2 r5: P
383 (“Por vezes, a fase do nascimento do vinculo ¢ precedida por tratativas. Ha co':jve{mfjo es,a;;ic:
de informacées e negociagoes orientadas a examinaras possib;’ffqades gascon vemlencms eoﬁagdes
um futuro contrato. Ainda ndo hd, ness fase preliminar, relagdo c?{lrrqruqi,l pmsPaS f:’?é m.
preliminares configuram “tratos’ € ainda néo “contratos’; nem negocios ;und:c;s.d’w;o ) ueﬂmpﬁe
;fengﬁo: a fase formativa ndo € destituida de relevancia jun’?fca, Aljahda tutela do direito @
] everes de correcdo no comportamento dos negociadores.” ‘ . 53
8 ANTUNES, Josg Engrécia.}z)freiro dos Contratos Comerciais. Cf)lﬂ'jbrﬁ: AW@'“ZEGD‘?&?CE%%
TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. “A boa-fé nas negociacey Pre;jg'girsta;o'f FACHIN,
originalmente em Revista de Direito Civil, 16/48, abrjun 1981 1 TEPEDINO, GO evista dos
Lu.iz Edson. Doutrinas Essenciais. Obrigagoes € Contratos, vol. IV. 540 Pahe:
Tribunais, 2011, p.143;
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do Cédigo Civil;* (i) a possibilidade da responsabilidade pré-contratual; e (i)
qual efeito juridico podem ter os documentos celebrados durante as tratativas.

33.Para as questdes suscitadas pela Consulta, convém tratar primeiramente
de eventuais efeitos juridicos resultantes desses documentos que registram
acordos estabelecidos entre as partes durante o processo negocial. José
Engricia Antunes distingue esses acordos pré-contratuais entre os acordos nio
contratuais e os acordos contratuais, conforme abaixo se verifica.

34. Os primeiros, ...) sdo instrumentos jurtdicos, destituidos de natureza
contratual, auxiliares da negociagdo de um dado contrato mercantil, que servem
essencialmente para determinar a forma como as negociagoes entre as partes contratantes
se processardo ou para cristalizar o estado dessas negociagoes em determinado momento.”™.
Os segundos sdo ....) agueles instrumentos juridicos de natureza contratual destinados
a preparar ou coadjuvar a celebragio de um dado contrato mercantil— os quais, situando-
se jd no plano da formagio e ndo da mera negociagdo deste dltimo, representam em sim

tmesmos contratos autdnomos perfeitamente vinculativos e definitivos entre as parfes’m.

35. A doutrina, inclusive, chega a explicar os passos tomados no processo
negocial, com a celebragio de documentos intercalares, como um modo de
formagio progressiva do contrato®, por meio do registro do consenso mutuo
sobre determinados pontos, a vincular na medida em que houver a conclusio
de acordos definitivos®.

36.Os memorandos de entendimentos, em regra, pertencem ao primeiro
grupo, dos acordos nio contratuais, estabelecendo as bases segundo as quais
as partes, em principio, concordam em continuar a negociagio*. O conteido
desses documentos é bastante variado®, mas costuma, s vezes, abarcar muitos

19 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; SZTAJN, Rachel. Direito Comercial: Teoria Geraldo Conrra{o.
Fundamentos da Teoria Geral do Contrato. Vol. 4, 22 ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,

2014, p. 339 €SS.

20 ANTUNES, José Engracia. Direito dos Contratos Comerciais. Coimbra: Almedina, 2009, p. 97

21 ANTUNES, José Engracia. Direito dos Contratos Comerciais. Coimbra: Almedina, 2009, p- 103

22 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicagdo. S3o Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 393

23 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicagao. Sio Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 394

24 ANTUNES, José Engracia. “A empresa como objecto de negdcios - ‘asset deals’ versus ‘share

deals". Revista da Ordem dos Advogados (ROA), vol. 68, 2008, p. 751; HENRICH, Dieter. Vorvertrag:
Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag. Eine dogmatisch-systematische Untersuchung der Vemg&chzn
Bindungen vor und zu einem Vertragsschluf. Berlin, Tiibingen: Walter de Gruyter e J. C.B. Mofr
(Paul Siebeck), 1965, p. 101-108 )

25 ANTUNES, José Engrdcia. "A empresa como objecto de negdcios - ‘asset deals’ versus shif:
deals". Revista da Ordem dos Advogados (ROA), vol. 68, 2008, p. 751; parauma relagdo de m'atérl ;
e questoes que podem estar disposto nesses documentos, cf. ROCHA, Dinir Salvador RioS O
NUNES, Marcelo Galiciano. “Term Sheet e Contrato de Compra e Venda de Agoes OU Qu
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ual, em certos casos, podem vi ;
U e o » P vir a ser qualificados como verdadeiros
preliminares ™. contratos

. A. Com 1 ATi

ivo pelo qual é Ar]
mfm p qual € necessario tragar alguns contornos dessa figura para que
seja possivel avangar na andlise. b

38. O contrato preliminar, portanto,é um acordo vinculante entre as partes
segundo o qual se estabelece a obrigacao de se celebrar o contrato deﬁmPﬁVOza’
Para que seja qualificado como contrato preliminar, o artigo 462 do Cédigc.:
Civil estabelece que esse contrato, ...) exceto quanto a forma, deve conter todos

05 requisitos essenciais ao contrato a ser celebrado’.

39. Ao promover a exegese desse dispositivo, a doutrina tem assentado
recentemente que, para que determinado acordo produza efeitos de contrato
preliminar, ele deve dispor sobre os elementos categoriais inderrogdveis
do contrato definitivo®. Em outras palavras, o acordo deve conter aqueles

elementos que caracterizam a natureza juridica do tipo contratual, portanto, suas

disposi¢des essenciais que nao podem ser afastadas pela vontade das partes™.

40.0 exemplo que normalmente surge é o do contrato de compra e venda,

cujos elementos categoriais inderrogaveis seriam 0O
vertente, esse é um exemplo que exige um certo cuidado,

prego e a coisa.’! Para o caso
porquanto ao se tratar

In ROCHA, Dinir Saivador Rios da; QUATTRINI, Larissa Teixeira (coord.) Fusdes, aquisigoes,

reorganizagdes societarias e due diligence. 520 Paulo: Saraiva, 2012, p-7373

26 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sud aplica¢a
, Marcial Pons, 2015, p.392-393

7 HENRICH, Dieter. Vorvertrag, Optionsvertrag,

tersuchung der vertraglichen Bindungen vor un

28 de Gruytere ). C.B. Mohr (Paul Siebeck), 1965, p- 101113 N ——

ZANETTI, Cristiano de Souza. A conservagdo dos contratos nulos porqf@‘e:ro de formg. ?ao aulo:

Quartier Latin, 2013, p. 124; Pontes de Miranda, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado,

4%ed,, t. XII1. 53 . pevicta dos Tribunais, 1983, p- 30 N
X!(l. Sao Paulo: Revista a05 903 P b i defeito de forma. S50 Pavlo:

29 ZANETTI, Cri ;
| Cristiano de Souza. A conservacao dos contratos ny fe 40 Pa

: rdo com o art. 462 do Codigo Civil, no entanto, € suficiente

ia do contrato preliminar basto,

Quartier Latin, 2013, p. 126-127 ("De aco 3 Sl
apresenca dos “requisitos essenciais”do contrato definitivo. A existencia e fnitivo, Somente desaiil
portanto, dispor sobre os elementos categoriais inderrogavers do negacio efint 'm"q g
de haver contrato preliminar se ndo for poss;’ve! identificar gual 0 negocio qge{as Paoné;iaro pre';mfnar
teram a celebrar. Ndo ha espago, portanto, para reCUfar a narureza nea_g?;;: r;a ;e comp{emenfﬂcﬁﬂ
que contenha reserva de complementag@o. Apenas ndo se antjg:::s nge gorial do contrato definitivo.’)

Seja extensa a Jenira concretizagdo de um ele s 4 eyt
¢ e : Jico: existéncia, validade e eficdcia, 4 ed-530 o

AZEVEDO, Antbnio Junqueira de. Negocio jut

Saraiva, 2002, p. 35 0
ZANETTI, Cristiano de Souza. A conservagdo dos contratos nulos

Quartier Latin, 2013, p. 124-

0. Sio Paulo:

matisch-systematische Un-

Vorrechtsvertrag. Eine dog
Tiibingen: Walter

d zu einem Vertragsschluf. Be rlin,

por defeito de forma. 530 paulo:
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de contratos de compra e venda de participagio societdria, duas ponderagoes
s40 necessdrias.

41. A primeira delas diz respeito 2 determinagao dos elementos preco
e coisa no processo de negociagdo das contratagdes de compra e venda de
participagio societdria. Isso porque a coisa — as ag6es ou quotas — a rigor sio
unidades representativas de uma universalidade — a empresa — e, desta maneira,
ainda que se possa desde logo estabelecer um acordo sobre o objeto imediato
da venda e compra — as agbes € quotas — nem sempre esse acordo implica um
total conhecimento sobre o objeto mediato — a empresa —, motivo pelo qual €
costume que os acordos preliminares nas negociagoes das operagdes de venda
e compra de participagdo societria conste que o prego estd sujeito a ajustes
em razio dos achados da due diligence.

42. Isso vale dizer que, nos acordos preliminares como o memorando de
entendimentos, o que h4, normalmente, é uma identificagdo dos elementos a
serem negociados, com parimetros que balizardo as negociagoes —¢.g. se haverd
somente a aquisi¢io de participagio societdria de titularidade de outros sécios
ou também uma aquisi¢io origindria mediante a subscri¢do de agdes ou quotas
emitidas em razdo de aumento de capital; a base a partir da qual as partes
aceitam discutir o pre¢o; dentre outras.

43. O segundo ponto refere-se a circunstincia que, nesses contratos, nao
s6 a coisa € o prego se apresentam como elementos essenciais, mas também
as condices®?. Condigbes, aqui, ndo tem o sentido técnico do direito privado
relativo a um evento futuro e incerto, mas devem ser compreendidas como
conjuntos de situagoes e pressupostos segundo as quais as partes acordam que
devam estar presentes para a celebragio e execugio de determinado contrato,
tal como pretendido pelas partes.

44. Nos contratos de venda e compra de participagio societdria, a
negociagio de um conjunto de condigées de acordo com as quais o contrato
é concluido € a regra. Por exemplo, as condicoes resultantes de uma série de
manifestagées do vendedor sobre as informacées apresentadas atinentes a
empresa, normalmente registrada nos instrumentos contratuais definitivos sob
a cldusula de representagdes e garantias.

32 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicagdo. Sio Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 392




RopriGo OcTAvio BROGLIA MENDES- 685

45. Essas circunstancias, se no afastada desde logo a possibilidade de se
redigir um memorando de entendimentos que se qualificars como um contrato
prcliminﬂl', nos termos do artigo 462 do Cédigo Civil, certamente impdem ao
intérprete, nos casos em que ndo ha clareza sobre essa intengdo comum de se
vincular em um contrato preliminar,um padrio exigente de anilise das condutas
negociais. Essa cautela decorre dos usos e costumes desse tipo de contratagéo,
mormente quando os memorandos de entendimentos néo estabelecem acordo
claro sobre o preco — apenas um firme indicativo em torno do qual as partes
aceitam negociar —, sobre o objeto mediato — a empresa, cuja composi¢ao serd
investigada na due diligence — e, por fim, sobre as condigdes.

46. Finalmente, é comum que os memorandos de entendimentos
contenham uma cldusula segundo a qual as partes reconhecem que aquele
instrumento ndo tem o conddo de criar obrigacdes entre as partes — normalmente,
reporta-se 4 expressao ‘ndo é vinculante’. Assim, ainda que se possa qualificar
determinado memorando de entendimentos como contrato preliminar, caso
ele possua uma cldusula nesse sentido, ndo se verificard a possibilidade de se
exigir a conclusdo do contrato definitivo, por ser essa clausula um equivalente
funcional a uma cldusula de arrependimento, incidindo, portanto, o disposto

no artigo 463 do Caodigo Civil.

4. O MoU NAO £ CONTRATO PRELIMINAR E TAMPOUCO VINCULANTE

47. Apés essas consideragOes a respeito do quadro juridico no qual se

inserem esses acordos preliminares em uma operagio de venda e compra dt?
bem como da fungdo da due diligence nesse processo, €
do de entendimentos assinado ente os S6cios “A7,
em 06 de outubro de 2015, anteriormente

Participagdo societaria,
possivel examinar o memoran
as Sociedades “B” e a Consulente,
definido como MoU, para facilitar a referéncia.

:derando B” do MoU, as negociagoes ni,s
Quais as partes estavam engajadas tfinham como objcti-vo a aqwsu;a(j de’S-OO/:;
\winta porcento) da participa¢ao societria — de timlandade- d?‘s eftao s6cios,
U decorrentes de uma emissao origindria — da Indﬁstn? D", qu.e sﬂer-xz
ransformada em sociedade por agoes € incorporaria 2 operagao ou an?Otrilio
das sociedades “1”. “M” e “N”. No “~onsiderando C”, resta claro que 00 je :
s Partes co , nclusio do Mol era da Op gfa’c 4
rmnﬁ”' me j m e . : condo negocia relagdo aos

abaixo definida) que estd senao’t g

e ; —_ an
Aoy condigoes financetros, operaciondis ¢ de govern

48. De acordo com o “cons

« .. consignar... as bases

da, primipalmem‘e com
. »
ca corporativa -
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49. A declaracio de intengdo na contratagdo, mas nio de constituicio de
obrigagio de contratar, também esté expressa no item 1.1. do MoU:

“1.1. Objeto. O objeto do presente MOU ¢ formalizar a intengfio das
Partes na realizagio de uma operagdo por meio da qual a Consulente
adquirird agdes e subscreverd novas agoes de emissao da Indistria
“D” (individualmente ou em conjunto com o Investidor Autorizado
indicado na Cl4usula 2.1 abaixo) representando, em sua totalidade,
30% (trinta por cento) do seu capital social total e votante (“AgGes da
Industria ‘D™), depois de implementada a Reestruturagio Societiria
referida no item “B” dos CONSIDERANDOS e de acordo com os
termos e condi¢des descritos neste MOU (‘Operagio’).”

50. As Partes condicionaram a consumacio dessa intengdo a celebragio
dos Documentos Definitivos®. Além disso, o item 8.1 do MoU claramente

estabelece:

“8.1. Este MOU possui cardter ndo vinculante e, exceto com relagdo
as Cldusulas 5, 6. (“Cldusulas Vinculantes”), ndo cria qualquer obri-
gagdo para as Partes de realizar a Operagio nos termos deste MOU.”

51. Logo, esses itens do MoU j4 sio um indicativo consistente de que no
ha manifestacio de inten¢do comum das partes em se obrigar 4 celebragdo de

qualquer contrato definitivo.

52. Além do mais, nos itens 7.1. e 7.2. do MoU, est4 estabelecido que 2
operagio seri concluida com a celebragio de um contrato de compra e venda de
acoes de emissio da Inddstria “D”, um acordo de acionistas e a alteragdo do seu
estatuto social, além de outros que venham a ser julgados necessarios — como,

por exemplo, aqueles necessdrios para se constituir as obrigagoes estabelecidas
no item 4 do MoU.

53.Logo, ndo obstante os elementos acima mencionados ji indicarem uma
auséncia de inten¢do comum de celebrar um contrato preliminar, entendo que
tampouco hd acordo sobre os elementos essenciais dos contratos definitivos-
Hi que se ter sempre em vista que as partes nio intencionavam um negocio

que se resumia 4 compra e venda de participagio societdria.

cu-

33 A consumacdo da Operagao (conforme abaixo definido) esta sujeita a celebragdo dos Donte

mgtjos Definitivos (conforme abaixo definidos) no prazo e nos termos estabelecidos no presé
M -il'
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54. Ora, ao se estabelecer que os contratos definitivos compreenderiam,
Pelo menos, um contrato de compra e venda, um acordo de acionistas e a
Jlteracdo do estatuto social, as partes estabeleceram uma interdependéncia entre
pelos menos esses negocios juridicos. Assim, € necessirio que se verifique se
todos 0S elementos categoriais inderrogéveis desses negocios estio presentes.

55. No que diz respeito a0 contrato de compra e venda de participagdo
societiria, verifica-se que a res consistird em acées ordindrias representativas
de 30% (trinta por cento) do capital social total e votante da Inddstria “D”,
ap6s a realizagdo da operagio societdria de (i) incorporagio de operages ou
patriménio das sociedades “L”,“M” e “N”; e (ii) transformacio da Indistria “D”
em sociedade por agoes. Ainda, o total dessas agdes poderia se compor por uma
emissio origindria da Industria “D”, cujas agbes seriam subscritas diretamente
pela Consulente. Dessa forma, néo € possivel afirmar que hd um efetivo acordo
de vontade sobre o elemento “coisa”, na medida em que ele sequer existia ainda*.

56. Essas operagoes societdrias denominadas, pelo MoU, como
“Reestruturagio Societdria” sio um antecedente l6gico para o efetivo surgimento
da res. E sobre elas nio h4 indicio, no MoU, de acordo das partes sobre os
elementos necessarios da incorporagio total ou de eventual cisao das sociedades
“L,“M”e “N” com a posterior incorporagdo parcial pela Indistria “D”da parcela
do patriménio cindido.

57. Esse é um dado importante a se ressaltar, porquanto incorporagio €
disciplinado pelos artigos 223 a 227 da Lei n°® 6.404/76.
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dividas, em outro documento definitivo, que € a alteragdo de estatuto social
da Inddstria “D”, sobre o qual o MoU também nada dispoe.

59. Assim, no ¢ possivel identificar, com os documentos que me foram
submetidos, acordo de vontades sobre o elemento “coisa” de futuro contrato
de compra e venda de participagio societdria da Industria “D”. Sem duvida, as
partes estabeleceram condigdes para a negociacio e delimitacio desse objeto,
mas a falta de acordo sobre 0 antecedente légico, a Reestruturagio Societiria, é
mais um 6bice 4 afirmagfio de que exista contrato preliminar de venda e compra
de participagdo societdria que ainda ndo existia.

60. No que diz respeito ao preco, o item 2.2. do MoU estabelece:

2.2.Preco. O prego global para aquisi¢io de agdes e subscri¢do de novas
acdes de emissdo da Industria ‘D’ (‘Preco’) serd de R$ 25 .000.000,00
(vinte e cinco milhdes de reais), ajustado pelo valor do Capital Circu-
lante Liquido (‘Cash Free, Debt Free Basis’) determinado no balango a
ser levantado pela Industria ‘D, apds a Reestruturacdo Societiria, o
qual servird de base para a aquisigdes de acoes e subscrigdo de novas
agdes de emissio da Industria ‘D’ objeto deste MoU.”

61. Uma primeira observagao a fazer é que esse item estabelece, a rigor, o
valor total de desembolso da Consulente, mas nfio necessariamente o preco da
compra e venda das agdes. As partes estabeleceram que R$ 7.000.000,00 (sete
milhGes de reais) seriam aportados como aumento de capital na Induastria “D”
(item 2.2.3), e que o prego das agdes a serem vendidas seria, de acordo com
o item 2.2.2. do MoU, o resultado do ajuste da quantia de R$ 18.000.000,00

(dezoito milhdes de reais) com o Capital Circulante Liquido, definido da
seguinte forma no MoU:

g b By P @M}L@. O Capital Circulante Liquido

corresponderd 4 somatéria dos saldos das contas classificadas no
Ativo Circulante da Indistria ‘D’, nos termos da lei, diminuida dos
saldos das contas classificadas no Passivo Circulante da Inddstria Y,
nos termos da lei, valores estes havidos no balango levantado pela
Inddstria ‘D, apos a Reestruturagﬁo Societaria, o qual servird de base
para a emissao das A¢des da Industria ‘D’, objeto deste MoU. Para
fins do ajuste do preco reportado na Cliusu]
positiva, o valor a ela correspondente deveri
negativo, o valor a ela correspondente devers
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68. De acordo com o relato da Consulente, a discordancia se deu em razz,
de contingéncias tributdrias decorrentes, principalmente, da adogdo de uma
estrutura de uma série de sociedades optantes pelo regime de tributaciio pelo
SIMPLES. H4 uma importante divergéncia entre as partes sobre a percepcio
dos riscos relativos a essa contingéncia, de tal monta que a Consulente nig
concorda em continuar a negociagio pela referéncia de preco estabelecida no
MoU. Em razao disso, ndo se chegou a iniciar as negociagdes acerca das garantias
para o cumprimento da obrigacio de indenizar dos vendedores, o que € uma
condigio essencial nesse tipo de contratagio.

69.Ora, admitir que hd consenso acerca do elemento prego, nessas condicées,
implicaria também sustentar que seria possivel a execugio especifica da obrigagio
de celebrar o contrato definitivo, sem que houvesse acordo sobre uma das condicées
fundamentais do negdcio: a garantia para o cumprimento da obrigacio de indenizar
as perdas decorrentes da materializacio das contingéncias.

70. Logo, falta a0 MoU os elementos necessarios para a sua qualificagio
como contrato preliminar de compra e venda de participagio societiria.

71.Por fim, no que diz respeito ao acordo de acionistas, este refere-se a um
acordo parassocial que se reporta as a¢des de determinada companhia. Logo, é
pressuposto para sua celebragio a existéncia das referidas agées. No caso, ainda
que exista uma previsao no MoU de disposi¢des que deveriam estar incluidas no
acordo de acionista (item 3), as acGes que serdo objeto deste contrato parassocial

somente seriam criadas com a implementagio da Reestruturagio Societéria e
do aumento de capital da Indastria “D”.

72.Nessas condigbes, é inafastavel a conclusio de que o antecedente 16gico
da contratagio almejada pelas partes era a implementagdo da Reestruturagao
Societaria. As operacbes societirias compreendidas nessa defini¢io deveriam
ser acordadas pelas partes, na medida em que elas definiriam a sociedade
da qual as partes participariam. Sem acordo sobre os elementos categoriais
inderrogiveis das operactes compreendidas na Reestruturagio Societdria -ja
que isso determinaria a efetiva feicio da sociedade entre as partes — ndo é
possivel vislumbrar qualquer contrato preliminar,

73. E em razdo da pritica desse tipo de contratacio, normalmente
complexo — tal como a operagio almejada pelas partes —, que se compreende 2
inser¢do de cliusula nos memorandos de entendimentos, de acordo com 2 qual
esse documento nio constitui uma obrigacio de concluir o neg6cio definitivo-

B ._,M
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. Portant 50 & o
74. Portanto, o MoU 1120 € um contrato preliminar e néo criou obrigacio
das partes de concluir os contratos definitivos,

5- INEXISTENCIA DE RESPONSABILIDADE PELA RUPTURA DAS NEGOCIACOES

75. A Consulente também indaga a respeito da verificagdo de sua
responsabilidade pela ruptura das negociagses disciplinadas pelo MoU, em
razdo de ser uma pretensio que foi deduzida posteriormente pelas Requerentes,
na Arbitragem.

76.Hé um ponto a ser anotado, preliminarmente: pelo que me foi relatado,
e de acordo com os documentos apresentados, a Consulente nio rompeu as
tratativas. Pelo contrério: diante dos resultados da due diligence, continuou as
negociagdes, mas buscou a alteragao do prego, como se lé do e-mail juntado
como documento “RTC”, que os Sécios “A” e as Sociedades “B” denominam

“e-mail quebra do MOU”.

77.Logo, ndo se pode propriamente falar em responsabilidade pela ruprura.
A rigor, foram os Sécios “A” que encerraram as negociagdes. Somente poderia
se cogitar uma ruptura por parte da Consulente se também se considere que
(i) a Consulente se vinculou a contratar pelo pre¢o ajustado — o que nio me
parece o caso; ou (ii) a negociagio do prego, em si, € um ato de ruptura — que
também ndo consigo qualificar como tal, na medida em que nZo identifico

abuso, mormente em razdo dos achados da due diligence.

78. De todo modo, passo a analisar a questao inserida no capitulo da
responsabilidade pré-contratual. Apesar de ndo possuir expressa disciplina legal,
a doutrina® ejurisI;m:td{c‘:nc::ia.36 reconhecem 2 rcsponsabi]idadeﬂpré.-contrarual,
Principalmente no que diz respeito a ruptura das tratativas®. Alln.da que e:e
tenha alouma discussdo a respeito do fundamento dessa responsabilidade pré-

' i rincipio da boa-fé
contratual, sustenta-se que sua forga normativa deriva do princip

et " : 38
Objetiva, que se estende também para a fase pre—contramal.

e ——
35 Por todos, ver ZANETTI, Cris

tiano de Souza. Responsabilidade pela ruptura das negociagoes. Sao

Paulo: Edi de Oliveira, 2005. . : E
36 P. ex. ST}:h;oE:a J:g 28;576955_59 32T, rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, v.u., J ‘8-?3'22;42'32
24-05: 20;4' 5% REs.p n°.1 051 c;ﬁs-AM, 32T, rel. Min. Ricardo Villas Boas Cueva, v.u.,j. 21.02. ’
3 Dle 27.02.2013. critérios para a sua aplicagtio. 530 Paulo:

MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado:

38 Marcial Pons, 2015, p. 418
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79. A referéncia 4 boa-fé objetiva reporta-se a tutela da confian¢a®, Com
isso ndo se quer dizer, evidentemente, que em todo e qualquer processo de
negociagdo as partes, por incidéncia da boa-fé objetiva, estariam obrigadas 5
praticar todos os atos necessarios a conclusio de um contrato. Como corolrio
da autonomia privada, a possibilidade de abandonar as negociacées é tutelada
pelo direito.

80. A questio surge quando uma das partes incute na outra a legftima
expectativa de que o contrato seréd celebrado e, sem uma razio que justifique,
abandona as negociagdes®. Assim, surgiria o dever de indenizar, com
fundamento no artigo 927, caput,do Cédigo Civil, na medida em que o exercicio
do direito de romper as negociagbes ¢ considerado abusivo (Cédigo Civil, artigo
187), porque (i) criou-se a legitima expectativa na outra parte que o contrato
seria celebrado; e (ii) néo ha justa razio para que a parte efetivamente ponha
fim s tratativas*.

81. Logo, para além de se verificar se a conduta gerou o dano, hd que se
verificar a criagio da legitima expectativa e auséncia de motivo justo.

82. Na tentativa de dar concretizacio a termos de extensa abrangéncia
semantica, Judith Martins-Costa fornece a seguinte caracterizagao:

“Para caracterizar-se o recesso injustificado hd de existir, portanto,
um “investimento de confianca”, traduzido na legitima expectativa de
ser a negociagio conduzida segundo os parametros da probidade, da

tal exigéncia decorrer da natureza do contrato.”); VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; SZTAIN,
Rachel. Direito Comercial: Teoria Geral do Contrato. Fundamentos da Teoria Geral do Contrato. Vol.
4,2 ed. 530 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014, p- 351-352

39 MARTINS-COSTA, Judith. 4 Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplica¢do. Sio Paulo:
Marcial Pons, 2015, p.420-421

40 “Aresponsabilidade pré-contratual néo decorre do fato de atratativa ter sido rompida e o contrato ndo
ter sido concluido, mas do fato de uma das partes ter gerado a outra, além da expectativa legitima de
que o contrato seria concluido, efetivo prejuizo material” ST J, REsp n®1.051.065-AM, 32 T., rel. Min.
Ricardo Villas Béas Cueva, v.u.,, j- 21.02.2013, DJe 27_02.25.,3. o

41 ZANETTI, Crlisti_ano de Souza. Responsabilidade pela ruptura das negociacbes. Sao Paulo: Editora
Juarez d'e ‘Qlweu ra, 20035, p.143 (“O novo Codigo Civil, em seu art. 187, acolhe expressamentea boa-fé
como critério para Gue se possa definir a ilicitude dg ruptura das negoc’fagées correspondendo, assim,
a melhor orientacao doutrinaria e harmonizando-se com os ordenamenfa; normalmente utilizados
€Omo padrio de referencia. Pode-se afirmar, portanto, que a boa-fé é com efeito, o verdadeiro critério
para definir 0 abuso do direito no Brasil, servindo, consequenremen;e, para que; se possa determinar

at;es dev:f sertida por ilicita."); MARTINS-COST, A, Judith. A Boa-fé ng

, To: cr ua aplicagéo, Sao Paulo: i . 419 (“Vertfica-sé

rempimento imotivado das negociagaes (1 rag;nbém dito ;}35;;4;?;?;:22;2 :g;o%vi?ogu e!\imﬁﬁﬁ

e N eucnclnact!wdo €posteriormente, sem motivo justo (“justa causa’) abandt::;:
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stenedade -de propdsitos, e comprovivel por meio de elementos obje-
tivos e objetivaveis, racionalmente apreensiveis. Para que se pr dJ

a confianga, ¢ evidentemente necessirio que as negoc?agées l:;stz:
que esteja em desenvolvimento uma atividade comum das a.rtes,
destinada a concretizagdo do negécio. (...) E para que tal conf;lan a’
seja qualificada como legitima, deve fundar-se em dados concretcfs
inequivocos, avalidveis segundo critérios objetivos e racionais.”* ,

83. Logo, o primeiro passo a ser dado para a andlise da existéncia de
responsabilidade da Consulente pela ruptura das negociagdes ¢é verificar se foi
criada a legitima expectativa dos Sécios “A” e Sociedades “B” que os contratos
definitivos seriam celebrados. Como visto, essa expectativa legitima tem que
ser objetivamente verificada, isto €, deve ser de tal sorte que outros agentes,
atuantes naquele setor e na mesma situagio, também compartilhariam da

mesma expectativa.

84. Para tanto, é necessirio relembrar o contexto dessas negociagdes.
Como referido anteriormente, as operagdes de compra e venda de participages
societarias sio de considerdvel complexidade, de tal sorte que o comum € que se

desenvolva um processo negocial, no qual as partes de fato desejam contratar.

Mas, niio obstante, desta intengdo ndo se extrai o efeito de se constituir uma

obrigagdo de contratar®.
85. Além disso, é comum — € ocorreu no pres
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86. Assim, todos os elementos indicam que a expectativa objetivamente
aprecidvel é que ndo existia a obrigacio de celebrar os contratos definitivos,
Essa expectativa somente se alteraria se houvesse uma substancial alteragio da
conduta da Consulente, posteriormente 4 celebragio do MoU. Pelos documentos
apresentados, nio € possivel afirmar que houve uma modifica¢io substancial
na conduta da Consulente de modo a criar nos Sécios “A” e nas Sociedades “B”
uma expectativa diametralmente oposta aquela estabelecida no MoU*,

87. Além disso, ndo se pode ter como sem causa a conduta da Consulente.
A sua posigio de propor uma redugio do prego, sem a qual nio subsistiria o
interesse em manter as tratativas, decorre de um achado da due difigence, de
acordo com o qual a principal referéncia para a precificagio da participacio, o
EBITDA de 2015, foi ajustado em valor 30% menor ao informado pelos Sécios
“A” e pelas Sociedades “B”, além de ter sido identificado um risco tributirio
consideravel em razio da estrutura societdria adotada no grupo alvo.

88. De fato, houve um desacordo entre a Consulente e os Sécios “A”
e Sociedades “B” sobre a apreciagio desse risco, sendo que nio verifiquei
manifestagdo acerca da redu¢io do EBITDA. Todavia, essa circunstincia nio
¢ suficiente para qualificar a conduta da Consulente como uma ruptura sem
justa causa: sua decisao baseou-se nos achados da due diligence, conduzida por
assessores especializados. Assim, confiou no julgamento de um expert para

tomar a decisdo de sugerir uma mudanga no prego de aquisi¢ao, em razio do
risco identificado.

89. Ora, ainda que os Sécios “A” nio concordem com a avaliagio dos
assessores que realizaram a due diligence, nio ha nenhum indicio sequer, que me
tenha sido apresentado, para desqualificar, por completo, a avaliagio promovida
pelos assessores da Consulente, a qual serviu de supedineo para sua decisio de
ndo continuar as negociagdes com base no preco indicado no MoU.

44 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicagdo. Sao Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 420 (“Se os negociantes sa

il s ; bem (ou devam razoavelmente saber) que as nego-
ciagoes poaerao ser rompidas a qualquer tempo por qualquer dos sujeitos envolvidos, ndo se justifica

p Assi . €smas prossequiriam até culminar na concluséo do
contralo. Assim, para a configuragdo em concreto de uma situagdo de ruptura indevida, € preciso
analisar com cuidado os dados de fato, bem co

; . MO 05 Usos do negdcio e as prdticas até entdo sequidas
pelos negociadores. Caberg considerar, na formagéio do raciocinio, entre outros elementos, (a)comose

desenvolvia o relacionamento contratual; (b)eventual habitualidade do procedimento concretizando,

assim, pratica adotada pelas partes ou uso do trdfire iomid: . -
0 trafico juridico; (c) a [ éncia de condigoes;
(d)outros elementos que evidenciem a potenci ok 25l oameninsl gl oty

alidade do comportamento da parte demondadaa criar
B : ‘ p ento da parte dem
s i o i ol oo 95 ssircsdto
e rar que “a exigénci, 75 ¢ ncias
do negdcio e s condicdies, gencia de prova deve ser adequada as circunstd
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90 Logo diante d
' 0s €lem u
, le €ntos que me foram apresentados a conduta
b}

da Consulente, caso seja entendida como
ruptura das negociagoes, certamente

é ualiﬁcada c i 1 i
q uma recusa Justlﬁcado, 1sto é, Suportadﬂ POI' uma a al.l
QINo % 3.(;30

decorrente do processo de due diligence, que t
a reducdo da assimetria de inform 1q e S0
agoes entr
possibﬂitando que este ultimo obtenfla sub 'd'e s AR B B
: sidios para tomar uma decisa
) . ecisio
consciente a respeito da continuagio do negécio pretendido
91. Assim, nao é i |
: ssim, nao € possivel afirmar a responsabilidade da Consulente pela
ruptura das negociagdes, uma vez que nio foi criada expectativa legitima de
conclusio dos contratos definitivos, bem como sua decisio de nio continuar a
negociagdo nos termos originalmente vislumbrados tem justificativa, consistente

nos achados da due diligence.

6. AUSENCIA DE VIOLACAO DA CrLAUSULA DE CONFIDENCIALIDADE

92. Por fim, resta a questio de saber se a divulgagdo da negociagdo tendente
a realizacdo da operagdo entre as partes, bem como das informagbes sobre as
Sociedades “B” a0 Senhor “X” configura violagao a cldusula de confidencialidade

constante do MoU.

93. A Consulente esclare
e Sociedades “B” como potenci

ce que o Senhor “X” foi indicado aos Sécios “A”
. diretor financeiro da sociedade que resultaria

da reorganizagio societaria projetada no MoU. Dentre os documentos que me
foram apresentados, 0 Unico documento que serviria de prova dessa alegagdo

dos Sécios “A” e Sociedades “B” € o e-mail do proprio do Senhor “X”, referido

como documento “XYZ” nos autos da Arbitragem.
94. A Clgusula 5 do MoU, que trata da obrigagio de confidencialidade,

tem a seguinte redagao:
“5. Confidencialidade do MOU.
nfidencial de quaisquer informa-

MOU, inclusive, sem limitag4o,
¢io do

5.1. As Partes manterdo 0 carater co
coes trocadas no ambito do presente
todos os dados e informagoes obtidos previamente a celebra
presente MOU e para 2 efetivagio da Operagao.

das informagoes confidenciais para fins do
(i) sejam Jesenvolvidas de forma
ujeitas 2 confidencialidade €

nha o direito de fornecé-1as;

5.2. Nio serdo considera
presente MOU as informagoes que:
uma Parte ou nao §

independente por
fonte que t€

recebidas legalmentc de outra
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(ii) se tornem disponiveis ao publico sem violagdo do presente MOU;
(i) na data de divulgagio a uma Parte eram conhecidas por este
e ndo estando sujeitas a confidencialidade, conforme comprovado
por documentagdo em seu poder; (iv) a outra Parte concorde, por
escrito, estarem livre de tais restricdes; ou (v) devam, atualmente ou
no futuro, ser divulgadas conforme prescrito pela lei aplicivel (fato
acerca do qual as Partes receberdo aviso e oportunidade para tentar
restringir a divulgacdo) ou por forga de decisdo judicial. Nenhuma das
Partes ficard obrigada a dar acesso as informagoes confidenciais nesta
Cl4usula 5 a qualquer pessoa que ndo se obrigue por escrito, antes de
obtengdo de tal acesso, 2 manter seu cardter confidencial, inclusive,
mas sem limitacdo, conselheiros, diretores, empregados, representantes
e agentes das Partes em questio.

5.3. A obrigagio de confidencialidade prevista na presente Cldusula
5 permanecerd em pleno vigor pelo prazo de 2 (dois) anos contados
da assinatura do presente MOU ou se de outra forma estipulado nos
Documentos Definitivos.

5.4. Caso qualquer Parte descumpra as obrigagoes de confidencia-
lidade previstas nesta Cldusula 5, tal parte infratora respondera por
perdas e danos causados i outra Parte.”

95. A obrigagio de confidencialidade, contraida pela celebragdo do Mo,
tem como escopo as informagdes trocadas em razio da operagio que se pretendia
celebrar. O seu inadimplemento faz surgir o dever de indenizar caso exista dano

experimentado pela parte decorrente diretamente da violagio dessa obrigagao
de confidencialidade.

96. Em primeiro lugar, observa-se que nio hd qualquer indicagdo nos
documentos que me foram apresentados, inclusive as manifestagdes escritas
dos Sécios “A”e Sociedades “B”, de prejuizos que tenham sofrido em razao do
alegado inadimplemento da obrigagio de confidencialidade. Como a obrigagio
de indenizar € a consequéncia que as partes atribuiram a0 inadimplemento da
obrigagio de confidencialidade, nio havendo dano, eventual violagdo da clausula
5 do MoU nio tem qualquer repercussio.

; 97. Em segundo, 0 e-mail do Senhor “X” nio indica uma efetiva viol2¢a°
a c-lausula de confidencialidade. Trata-se de encaminhamento de curriculo tj«‘
[éedeo para agendamento de entrevista, por recomendagio de pessod ligada 2
onsul ica . . :
ulente, para a posicéo de diretor financeiro da Indstria “D”-
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98. Nio hi S B
st C:le a, I;esse e mEElL indicagio de que qualquer informagi
co ,de acordo com a cldusula 5 do MoU, tenha sido revelada ao S ;30

’ a0 denhor

ayn

ela Consule : )
X'p ) nte, tampouco € possivel afirmar que a prépri .
tenha sido revelada. que a propria negociagao

99. De toda sorte, é comum nesse tipo d 3
e e el ‘ po de transagdo que os potenciais
Ie 0§ executivos que se encarregario da administragio da
sociedade. Isso, por si s6, ndo se caracteriza como violagio a Cldusula 5 do MoU
- - ” ’
tampouco pode se vislumbrar que prejuizo decorreria desse fato.

100. Nessas condigoes, entendo que ndo me foi apresentado qualquer
elemento que possa afirmar a violagao da Cldusula 5 do MoU.

111. ResposTAS A0S QUESITOS
101. Diante de todo o exposto, respondo aos quesitos formulados:

(1) A celebragio do MoU obrigou as partes a concluirem os negocios
definitivos com os quais estabelecer-se-ia 2 sociedade entre os

Sécios “A”, as Sociedades “B”e a Consulente?

Nio. A celebracio do MoU nio obrigou as partes 4 concluirem
finitivos. A Cldusula 8.1 € expressa no sentido de

os negocios de
.. ndo cria qualquer obrigagdo para as

que a celebragdo do MoU °
Partes de realizar a Operagdo nos termos deste MOU”.

(2) O MoU pode ser qualiﬁcado como um contrato preliminar, nos

termos do artigo 462 do Cédigo Civil?
o como contrato preliminar

derrogdveis dos con-

Nio. O MoU nio pode sef qualificad

tos categoriais in
além de ter como pressuposto l6gico
to da reorganizagio societaria

porque nao possui os elemen

tratos definitivos alme] ados,

insuperével a conclusdo a conten

antecip ad

a no proprio MoU.

(3) Qualoobjetivo€ funcdo da due diligence nas 0
jetdria’

e venda de participagao s0¢i d
A funcio da due diligence, nas operagoes de compra e venda de
¢ao societdria, € reduzir a assimetrid informacional a

comprador

Jades alvos existente entre potencial
or uma alocagdo de riscos decorrente

peragoes de compra

participa
respeito das socie
¢ vendedor, além de subsidi
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(4)

(5)

(6)

da materializagio de contingéncias relacionadas a fatos da admj-
nistra¢do anterior a conclusio da venda e compra.

Em razio dos resultados da due diligence, é licito as partes rene-
gociar as bases ajustadas no MoU?

Sim. Com o resultado da due diligence, o potencial comprador
reduz a assimetria de informagdo e tem condig6es de negociar
com mais propriedade os seus interesses. Essa ¢é, alids, a pratica
nesse tipo de contratagio. A renegociagio é, pois, licita.

E possivel afirmar a responsabilidade da Consulente pela ruptura
das negociagdes?

Nio. Os requisitos para a caracterizagdo da responsabilidade
pré-contratual decorrente da ruptura das negociagdes nio estio
presentes. A Consulente ndo abandonou as negociagdes, nio foi
criada a legitima expectativa na conclusio dos negécios juridicos
vislumbrados no MoU e a alteragio da proposta anterior, no
processo negocial, é justificada, em razio dos resultados da due

diligence e da apuracio do EBITDA.

O envio do e-mail pelo Senhor “X” representa uma violagio 2

Clausula 5 do MoU?

Nao. Inexiste indicagdo de informagées que tenham sido violadas
e entrevista de potenciais administradores da sociedade que se
pretendia entre a Consulente, os Sécios “A” e as Sociedades “B” é
um fato corriqueiro nesse tipo de negociagio.



