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    À Mariana, por todo apoio, carinho e companheirismo nesta jornada.




    Aos meus pais, Lindberg e Vera, pelo esforço e dedicação imprescindíveis para esta conquista.




    À Helena, que chegou para dar luz e sentido a tudo.


  




  

    “It is my hope that lawyers who have done substantial work in the acquisition field will also be able to glean some fresh approaches from these pages. Conversations with certain battle-scarred colleagues tend to bear this out; most of us have simply been too busy doing deals to afford the luxury of reflecting much about theory. Then too, the acquisition area is so complex that the learning process never really runs it course.”




    James C. Freund


  




  

    I Introdução




    Esta obra é produto de Dissertação de Mestrado em Direito dos Negócios defendida na Escola de Direito de São Paulo da Fundação Getúlio Vargas em outubro de 2016.




    Desde a implementação do Plano Real, em 1994, o desenvolvimento econômico do país – alavancado, dentre outros fatores, pelo controle inflacionário e pelo movimento das privatizações –, somado a aspectos como um atrativo mercado interno, a riqueza de recursos naturais e a imensidão territorial, colocaram o Brasil em uma posição de destaque frente a outros países emergentes e contribuíram para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional e o crescimento do número de operações de fusão e de compra e venda de ativos e empresas – espécies de operações do gênero fusões e aquisições.




    E não é só em tempos de bonança que tais operações assumem papel de destaque. Cenário de crise econômica (como o vivido atualmente), com visível queda do nível de consumo, aumento do desemprego, desajuste fiscal e descontrole inflacionário, tem se mostrado favorável às operações de fusões e aquisições. Com dificuldade de crescer organicamente, muitas empresas buscam melhorar resultados, expandir seus negócios e aumentar participação de mercado por meio de aquisições de ativos ou de outras empresas.




    Recente estudo divulgado pela consultoria Deloitte, que contou com a participação de 221 empresas dos mais variados portes e segmentos, com receita líquida de até cinco bilhões de reais, demonstrou que, em 2015, 39% pretendem adquirir outra empresa, 36% fazer uma fusão e 34% almejam adquirir um ativo de outra empresa (considerando respostas de 74% dos participantes da pesquisa)1.




    Ainda, segundo recente notícia divulgada pelo Jornal Valor Econômico, o ano de 2015 deve bater o recorde de operações de fusões e aquisições com impulso proporcionado pela desvalorização do real, pela recuperação econômica dos Estados Unidos e pela retomada de operações que acabaram sobrestadas pelo período da Copa do Mundo e palas eleições presidenciais de 2014. A consultoria PricewaterhouseCoopers estima que, com forte aumento do interesse estrangeiro pelas empresas brasileiras, presenciaremos um crescimento de 10% no número de operações (com possível alcance do número de 960 acordos) em comparação com o ano de 20142.




    É notória, portanto, a presença das operações de compra e venda de ativos e empresas no cenário econômico nacional atual. Entretanto, em comparação com países em estágio mais avançado de desenvolvimento como os Estados Unidos e países da União Europeia, cujos movimentos de operações de fusões e aquisições remontam ao final do século XIX, tal atividade no Brasil ainda engatinha no que diz respeito a desenvolvimento de arranjos contratuais tipicamente nacionais, que levem em conta as regras de direito pátrio e sua aplicação em potenciais conflitos entre os contratantes.




    O que se viu nas mais variadas operações, em diversos setores da economia, foi a utilização de arranjos contratuais influenciados por modelos de contratos e de cláusulas oriundos, principalmente, dos países que adotam o sistema da common law, como os Estados Unidos. Uma utilização que se dá, na maioria dos casos, de maneira literal, sem qualquer aperfeiçoamento ou trabalho de verificação de compatibilidade com o sistema jurídico brasileiro de tradição romano-germânica3.




    Como exemplo de importação de arranjo contratual para a prática negocial brasileira temos a utilização das cláusulas de preço contingente nos contratos de aquisição de participação societária (ou do estabelecimento de sociedades, segundo o conceito da Lei Civil4), mais conhecidas como cláusulas de earn-out.




    A cláusula de earn-out é uma ferramenta utilizada por vendedores e compradores em operações de compra e venda de participação societária ou de estabelecimento para diferir o pagamento de uma parcela do preço de aquisição e condicioná-lo a certos eventos futuros ou ao atingimento de metas de performance ou crescimento após o fechamento da operação. Uma vez atingidas as metas ou quaisquer outras condicionantes (verificadas, muitas vezes, por meio de índices e dados econômicos e financeiros apurados e comprovados) após o espaço de tempo pactuado, o vendedor fará jus a uma parcela adicional de preço pelas suas ações ou ativos, parcela esta que, em alguns casos, pode ser maior do que a parte do preço que este receberia em caso de inexistência do earn-out.




    A introdução ao negócio de um preço contingente pode ser motivada por uma série de fatores. É, muitas vezes, uma importante forma de se aproximar as diferentes visões do comprador e do vendedor com relação à avaliação do negócio e à sua performance no futuro. A visão otimista do vendedor em encontro com a visão pessimista do comprador, alimentadas por análises e projeções de seus diferentes assessores, tende a prolongar as negociações por muitos meses e até mesmo inviabilizar o negócio. Em dado momento das complexas discussões que envolvem a venda de um negócio, a proposição de um preço contingente a ser pago futuramente, ainda que superior àquele que o comprador estaria disposto a pagar na data da celebração do contrato, ante à verificação empírica do crescimento da empresa, pode, então, viabilizar a concretização da operação5.




    Outro fator relevante para a opção de se fazer uma operação de fusão e aquisição com introdução de earn-out é a alocação de riscos entre as partes contratantes. Há, em todos os casos, uma assimetria natural de informações entre comprador e vendedor sobre as condições do ativo a ser adquirido. Em operações dessa magnitude, o comprador tenta solucionar tal assimetria por meio de assessoria especializada, que realizará uma investigação legal e financeira minuciosa sobre as condições atuais do negócio e as contingências potenciais e perdas a que este pode se sujeitar no futuro, além de projetar seu crescimento ao longo dos anos. Tudo isso é, então, considerado pelo comprador para a formação do preço do bem ou da sociedade objeto da operação.




    Entretanto, mesmo que haja a mais longa e detalhada verificação, não se mostra possível apurar todos os riscos que envolvem aquele ativo, nem se ter noção exata da sua performance ao longo dos anos. Nesta situação, o comprador pode tentar minimizar seu risco com o adiamento do pagamento de uma parte do preço de aquisição no momento do fechamento do negócio. Os riscos são, assim, partilhados entre as partes. É comum, ainda, que a parcela contingente do preço seja utilizada, pelo comprador, para abatimento de perdas que este ou a companhia adquirida venham a sofrer até a data do pagamento adicional. Um verdadeiro mecanismo adicional de indenização que pode dar o conforto necessário ao comprador.




    Não são apenas os riscos do negócio alvo que podem influenciar as partes a optarem pela introdução da cláusula de earn-out. Os riscos atrelados ao próprio país-sede da operação podem influenciar significativamente essa escolha, principalmente em se tratando de aquisições de empresas por compradores estrangeiros. Países em desenvolvimento, como o Brasil, tendem a possuir características que contribuem para a desconfiança dos investidores internacionais: instabilidade econômica, problemas de infraestrutura, corrupção e legislação pobre ou ineficiente do ponto de vista de transparência e governança. A despeito de preços de ativos normalmente mais baixos em comparação com outros mercados, as referidas características podem tornar o negócio menos atrativo aos olhos do investidor que, em compensação, tentará reduzir ainda mais o preço do bem adquirido, tornando-o desinteressante para o vendedor6.




    O earn-out, como mencionado, surge nesses casos como uma forma de se mitigar e alocar riscos, de maneira que uma performance ruim do negócio, por conta de tais fatores, culminaria no pagamento de um preço mais vantajoso pelo comprador. A parcela economizada poderia, então, ser investida no negócio para garantia de estabilidade e crescimento além dos percalços.




    Ainda no contexto de negócios realizados em países em desenvolvimento e, no caso do Brasil, em clara situação de dificuldade econômica, o financiamento da operação pelo investidor pode significar mais uma grande dificuldade ou mesmo um impeditivo para o acordo. Neste caso, a dificuldade de obtenção de crédito pode ser contornada pela utilização do earn-out, dado que a parcela diferida do preço poderá ser paga pelo comprador com os lucros do próprio negócio a ele distribuídos.




    Por fim, é possível destacar como fator chave de utilização do preço contingente as características pessoais do “dono do negócio” e de seus principais colaboradores. Dentre os tipos de negócios mais comuns, encontram-se as aquisições de empresas em claro processo de expansão de seus negócios, crescimento este que, muitas vezes, está atrelado à capacitação e ao excelente trabalho de seus atuais sócios e administradores, bem como ao ótimo relacionamento que estes construíram com clientes, fornecedores e até mesmo com funcionários e colaboradores.




    Sérgio Botrel, em sua obra importante sobre operações de fusões e aquisições, destaca que “em tais circunstâncias, é aconselhável (e comum) que o comprador condicione a realização do negócio à permanência do vendedor à frente da empresa, na qualidade de executivo, durante um período de transição (...)”7. O vendedor, por sua vez, tenderá a optar pela permanência no negócio caso haja uma compensação adicional pelo seu trabalho e, principalmente, pelo crescimento e pelo benefício financeiro que proporcionará. Há, aqui, um claro cenário favorável à introdução da cláusula de preço contingente no contrato de aquisição.




    Como visto, diversos fatores podem influenciar comprador e vendedor, no contexto de uma operação de fusão e aquisição, a fazerem uso da cláusula de earn-out8. Recentes estudos, divulgados pela American Bar Association e pela International Business Broker Association (em parceria com a M&A Source e a Pepperdine University), demonstram uma ainda relevante presença de operações envolvendo companhias de capital fechado com algum modelo de cláusula de preço contingente nos Estados Unidos9 e no Canadá10, principalmente operações de valor entre cinco e 50 milhões de dólares. Não há estudo parecido realizado sobre a realidade brasileira, mas acredita-se que, dada a atual conjectura econômica, as cláusulas de earn-out nos negócios brasileiros estejam cada vez mais presentes.




    Considerando os diferentes tipos e formas de aquisições em que o preço contingente é utilizado, i.e. aquisição da totalidade do capital social da companhia pelo investidor ou apenas de parcela deste (podendo ser majoritária ou minoritária) e, ainda, aquisições em que os antigos acionistas permanecerão com o controle da gestão do negócio e aquelas em que a administração passará ao controle total (ou parcial) do novo controlador, surgem, assim, uma série de aspectos relevantes e questionamentos acerca da vinculação da parcela adicional do preço a eventos futuros e, muitas vezes, incertos e imprevisíveis.




    Ademais, dado o fato de que earn-outs são condicionais por natureza e dependem de uma série de variáveis, algumas das quais estão fora do controle das partes. A negociação e elaboração da cláusula de preço contingente pode ser bastante complexa e se tornar fonte de litígios entre as partes após o fechamento da operação.




    Há diversas disputas judiciais envolvendo operações com earn-out nos Estados Unidos e na Europa. Nos Estados Unidos, tais disputas são julgadas principalmente pela corte do estado de Delaware, mundialmente conhecida por suas importantes decisões em litígios de direito societário. No Brasil, os casos públicos de litígio envolvendo operações com cláusula de preço contingente são praticamente inexistentes11. É possível que haja disputas julgadas ou em processo de julgamento por tribunais arbitrais, às quais não é possível ter acesso dada a confidencialidade de tais procedimentos.




    São diversos os fatores de litigiosidade entre comprador e vendedor em operações com uso de cláusulas de preço contingente. Dentre os principais, como será abordado ao longo deste trabalho, está a própria elaboração da cláusula de earn-out. Há elementos fundamentais que devem ser acordados entre as partes e constar expressamente da cláusula para que não haja discussões e questionamentos no momento de aferição do preço contingente. Destaca-se, ainda, os próprios atos das partes praticados durante o período de apuração do earn-out, os quais podem vir a impedir o alcance do preço contingente (praticados pelo comprador) ou tentar majorar e manipular o valor dessa parcela do preço (praticados, normalmente, pelo vendedor ou pelos administradores da empresa em questão). As partes, insatisfeitas com tais práticas, tenderão a buscar a via arbitral ou judicial para solução do impasse, cabendo aos julgadores, sob a luz das regras e princípios de direito do local da demanda, decidirem em favor de um dos contratantes.




    Dadas as características intrínsecas do earn-out e seu grande potencial de litigiosidade, nota-se uma clara necessidade de se verificar quais os elementos fundamentais devem constar do texto dessa cláusula inserida nos negócios realizados sob a égide do direito brasileiro, de forma a atender à sua natureza, ao seu racional econômico e a atingir os seus objetivos, minimizando ao máximo o potencial de disputa futura entre os contratantes.




    Este trabalho buscará suprir tal necessidade e transmitir aos seus leitores informações preciosas sobre a cláusula de earn-out à luz do direito pátrio. Será feita uma análise aprofundada, crítica e criteriosa dessa cláusula e da sua utilização nas operações brasileiras de compra e venda de participação societária ou de estabelecimento, propiciando ao operador do direito empresarial os elementos essenciais à elaboração racional de seu texto (deixando de lado a mera tradução de cláusulas estrangeiras e importação ao contrato nacional) e, mais ainda, ao aconselhamento que será dado aos seus clientes sobre o funcionamento do instituto no direito brasileiro e sobre as atitudes que estes deverão tomar para evitar futuras decisões desfavoráveis em litígios. Tudo isso deve influenciar o leitor a questionar a própria opção de se utilizar o earn-out no negócio que vier a assessorar, consideradas as características particulares de cada parte envolvida, da sociedade alvo e as demais circunstâncias negociais.




    Para atingir esses objetivos, iniciaremos com a verificação da determinabilidade da cláusula de earn-out no direito brasileiro, especificamente diante das normas que regem a relação contratual entre as partes. À luz do direito brasileiro, as partes são completamente livres para diferir o pagamento de uma parcela do preço ou há normas cogentes a serem observadas para garantia da existência, validade e eficácia do contrato em questão? Há elementos ou requisitos de observância mandatória para a utilização do preço contingente regidos pela lei brasileira?




    A resposta a tais perguntas passará pela averiguação da própria natureza jurídica da cláusula de earn-out. Pode parecer óbvio, mas acreditamos que poucos operadores do direito reflitam de maneira aprofundada sobre o tema. O entendimento da natureza jurídica do earn-out sob o Direito Civil brasileiro, mais precisamente, sob o Direito Contratual e das Obrigações, é o ponto de partida chave para a compreensão da importância do instituto dentro do contrato, das suas características e dos seus requisitos essenciais.




    Em seguida, daremos início a uma análise pormenorizada da cláusula de earn-out, incluindo seus elementos típicos, seu funcionamento e os principais itens a serem levados em consideração quando da negociação e elaboração de seu texto. Os holofotes estarão todos direcionados à cláusula de preço contingente, de forma a demonstrar ao leitor aquilo que possa ser motivo de sucesso ou insucesso com sua utilização.




    Passaremos, então, à descrição de dois casos concretos de litígios judiciais discutidos e julgados pelas cortes norte-americanas envolvendo earn-out: Winshall v. Viacom International, Inc., julgado pela Suprema Corte do estado norte-americano de Delaware (Supreme Court of the State of Delaware) em 2013; e Sonoran Scanners, Inc. v. PerkinElmer, Inc., julgado pela United States Court of Appeals for the First Circuit, com aplicação da lei de Massachusetts, em 2009.




    Com tal seção, temos a intenção de, inicialmente, transmitir aos leitores os principais argumentos sob os quais os vendedores de participações societárias ou de bens da sociedade, não tendo atingido as metas para pagamento do earn-out ao final do período de apuração, buscam responsabilizar os compradores e obter algum tipo de indenização.




    Em seguida, será feita uma análise desses casos concretos sob a ótica do princípio da boa-fé objetiva consagrado no sistema jurídico brasileiro. Verificaremos se as decisões dos juízes seriam as mesmas caso as sentenças tivessem de ser proferidas à luz desse princípio que rege as relações contratuais locais.




    Ao final das seções mencionadas acima, espera-se que o leitor tenha compreendido a complexidade do earn-out e saiba identificar tudo aquilo que deve considerar e orientar seu cliente quando da intenção de introduzir o preço contingente no contrato. Espera-se que a utilização do preço contingente seja feita de forma consciente tanto por comprador e vendedor, quanto pelos operadores do direito, de forma a garantir sua máxima efetividade e o atingimento do maior benefício para os contratantes.
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        	5 “The parties may disagree on the value of the business because they have different opinions about the projected profit stream. Often the buyer is relying on the seller’s projections of future cash flow in setting the price. The buyer and seller may disagree on the seller’s ability to realize the projected results. A buyer will be willing to pay higher price for greater cash flow if, and only of, the projected cash flow is realized. An earnout permits the buyer to pay a reasonable price plus a premium when and if the cash flow is realized. It also allows the seller to realize the full value of the business if it is as profitable as represented.” REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed. The Art of M&A: A Merger/Acquisition/Buyout Guide. 3 ed. New York: McGraw-Hill, 1998, p. 117.





        	6 Serdarević Nino, em interessante artigo sobre a utilização do earn-out em negócios realizados nos países europeus em desenvolvimento, compactua com a noção apresentada do papel do preço contingente para a concretização das operações de fusões e aquisições: “Investigating proper valuation models for South-East European countries is not only question of theoretical synthesis. Much more there is obvious need for providing all necessary instruments towards vanishing investment risks and dismantling SME market relations. Executive managers of 1000 largest corporation, in considerations regarding foreign direct investments, have ranked major impediments and risks for foreign direct investments as follows: poor local infrastructure, corruption, erosion of low cost advantage, macro-economic instability, insufficient supply chain etc (A.T. Kearney, 2004: 21). In regard to afore mentioned it can be concluded that SEE countries, except Slovenia and Greece, mark bad figures on global investment attractiveness and corresponding risks and impediments. (…) Despite the fact that local governments do not give satisfactory efforts in fighting numerous risks for foreign direct investments, some tools can in certain range improve the overall situation. For instance, establishing Corporate Governance Codes in compliance with the OECD Corporate Governance principles would considerably influence foreign investor’s trusts by strengthening shareholders’ rights and legal issues transparency The prospective role of Earn out in SEE should clearly mark flexibility regarding investments into equity.” NINO, Serdarević. Earn out, enterprise valuation model – possible solution for less developed capital markets. In: Transitional Challenges of EU Integration and Globalization – International Conference ICES, 2008, pp. 6-7.
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