PEQUENOS GRANDES
PASSOS DE M&A

Quando estamos perante as trés, por regra,
alternativas para a estruturacdo de uma
transaccdo de M&A: (i) compra de accoes,
(ii) venda de activos e (iii) fusdo, somos le-
vados a considerar pelo menos cinco mo-
mentos - a abordagem inicial, a auditoria
(due diligence), uma oferta, o contrato e a
execucao do mesmo - dos quais resultam,
pelo menos, quatro suportes documentais
importantes - a carta de intencoes (letter
of intent ou LOI), o relatério de due diligen-
ce, a oferta e o contrato de compra e venda
(ouum acordo de fusdo).

Em cada momento e, naturalmente, em
cada um dos documentos, v3o-se concre-
tizando e desenrolando a abordagem e o
acordo das partes quanto ao objecto do
negocio, sendo certo que o risco, de ambos
os lados, é inevitavel, havendo interesse
reciproco no entendimento quanto a tran-
saccao, serd importante acomoda-lo e mi-
tiga-lo, por forma a equilibrar as posicoes
relativas de cada uma das partes.
Comecando pelo principio, apesar de ser a
LOI (ainda que, na verdade, seja, comum-
mente, apenas um gentlemen’s agreement)
gue vai, formalmente, dar inicio ao percur-
so da transaccao, ja houve, previamente,
um conhecimento por parte do proponen-
te no que respeita ao objecto do negécio,
gue lhe permitiu, ainda que de forma cau-
telar, ndo vinculativa, condicional e muito
preliminarmente fazer uma oferta. E é nos
termos e condicdes desta oferta que co-
mecam as negociacdes entre as partes. Do
lado de guem vende, quanto mais determi-
nado estiver o negdcio a partida, melhor;
do outro lado, interessa ser suficiente-
mente firme na intencado mas com margem
bastante para, em momento posterior, co-
nhecer melhor a realidade do objecto do
negocio e concretizar, ou até retirar, a sua
proposta.

Seguidamente, uma vez confirmada a propos-
ta, seguir-se-a, por norma, a fase de due dili-
gence, onde quanto maior for a diligéncia [sic]
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do potencial adquirente mais equilibradasera
a negociacao, pelo menos no que ao conheci-
mento do objecto do negdciodizrespeito, ain-
da que tal conhecimento esteja sempre con-
dicionado a informacao que lhe for prestada
pelaoutra parte. Aqui, como noutros momen-
tos de um processo de aquisicao, o equilibrio
é fundamental, uma amplissima divulgacao
de informacdo - inversamente proporcional
a uma responsabilizacao por omissao - tem
de ser respaldada com uma correspondente
obrigacdo de estrita confidencialidade, sob
pena de serem divulgadas, e, eventualmente,
aproveitadas, informacodes relacionadas com
aorganizacao, o desenvolvimento ou a forma
de conducao dos respectivos negdécios.
Concluida a due diligence, considerados os
elementos que |lhe sejam destacados e re-
flectida a sua analise, cabera ao potencial
adquirente concretizar uma oferta pelo
objecto do negdcio.

Mas uma intencao, uma auditoria e uma
oferta de valor ndo consolidam o negdcio.
As partes vao ter de acordar varios pontos
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para que se concretize a transaccao e am-
bas possam dar-se por satisfeitas e esse
acordo, necessariamente sob a forma de
um contrato, vai relevar as particularida-
des do objecto do negécio, considerando o
descarte do transmitente sem prejuizo de
procurar salvaguardar as vicissitudes do
desconhecido por quem adquire.

E o contrato cobre muito mais do que a
identificacdo do objecto do negécioe o seu
preco. A forma de pagamento do preco, in-
cluindo a possibilidade de diferir parte do
mesmo, as declaracdes e garantias presta-
das pelas partes, indemnizacdoes em caso
de incumprimento ou apenas para cobrir
eventualidades que se possam antever,
ajustamentos da mais variada indole, até
porgue a transaccao pode ter mais do que
uma fase, etc.

A verdade é que a negociacao efectiva
deste tipo de contratacao envolve a abor-
dagem e a resolucdo de varias questoes
importantes nao s6 de natureza juridica,
fiscal, de propriedade intelectual, laboral,
financeira, de responsabilidade, mas tam-
bém comercial e de relacionamento com
terceiros, seja por necessidade do seu con-
sentimento seja porque sao parte interes-
sada na transaccao em causa, os denomi-
nados stakeholders.

Mas, no fundo, e em todo o caso, o sucesso
em qualquer negociacao dependera, sem-
pre, da conjugacao de varios factores: a
alavancagem que uma parte tem na nego-
ciacao, o preco e outros termos-chave que
as partes ja tenham acordado na fase da
LOI, os riscos gue uma parte esta disposta
a assumir e as responsabilidades de cada
uma por relacao ao passado e no futuro -
incluindo os mecanismos de garantia de
tais responsabilidades, como apdlices de
seguro de declaracdes e garantias (repre-
sentations and warranties insurance policies
ou RWI, em voga nos dias que correm) - e,
até, se havera concorréncia entre as par-
tes envolvidas.
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