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Pontos e clausulas relevantes no SPA
(shareholder purchase agreement)
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Ultima fase esperada apés todo o processo de due diligence, demandando atencdo a pontos e
clausulas relevantes, o SPA estabelece as obrigagoes e as condi¢coes de fechamento em
operacoes de M&A que tenham por escopo a compra e venda de participagdo societéaria.

Assim, as operagoes de M&A (Mergers & Acquisitions) — ou, simplesmente, fusoes &
aquisicoes — sao operacoes que demandam andlises complexas, nao apenas do ponto de vista
juridico, mas também contabil, economico e financeiro, desde a operacionalizacao até os
instrumentos de formalizacao.

Este artigo tem o foco no instrumento juridico que estabelece os deveres, as obrigagoes e as
condicoes de fechamento dentro de operagcoes de M&A: o SPA (Shareholder Purchase
Agreement), para aqueles ja ambientados com as terminologias utilizadas nesse campo de
atividades empresariais, ou, apenas, contrato de compra e venda de participagao societdria.

Das negociacoes ao due diligence para formalizar o SPA

Depois das negociacoes de aproximacao, formalizacao de Non Disclosure Agreement (NDA ou
acordo de confidencialidade) — que pode ser precedente (o que é aconselhdvel) ou
concomitante a formalizacdao do SPA —, carta de intengdes ou memorando de entendimento, as
partes, precipuamente o comprador, navegam pelas rotinas de due diligence, promovendo
uma auditoria da empresa target (aspectos societarios, fiscais, contratuais, de propriedade
intelectual, imobilidrio, contdbil, trabalhista e tributério).

Nesta fase, é importante mapear contratos relevantes em andamento e que podem ser atingidos
no caso de alteracao da estrutura societaria.

As partes, entao, decidindo por seguir (go) na negociagao, caminham para a formalizacao do
SPA, etapa complexa e desafiadora, pois se trata de instrumento vinculante que define, como
resultado, a relagdo de compra e venda da participacao societdria negociada, equalizando os
economics do deal e se estabelecendo os pontos juridicos, principais e acessorios, que serao

tratados neste artigo.

Dever geral de observancia de boa-fé e transparéncia

Antes de avancgar, nao é demais frisar que a cooperacgdo entre as partes e o dever geral de
observancia de boa-fé, transparéncia e informagoes sdao elementos que devem ser tratados
como essenciais as negociacoes. Isso advém do Cddigo Civil, em seu artigo 422, e baliza
qualquer relacao contratual privada. Até porque prevalece o principio da intervencao minima e
a excepcionalidade da revisao contratual, jamais se esquecendo, as partes, que a liberdade
contratual serd exercida nos limites da funcéo social do contrato. E o que se extrai do artigo
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421, caput e paragrafo tnico, do Cdédigo Civil.

Ou seja, o interesse legitimo das partes e o propdsito negocial da operacao societaria devem
conduzir a formalizagao do SPA, pois seus efeitos transcendem aos direitos exclusivamente de
comprador e vendedor (aqui, no sentido de controladores das empresas), atingindo, por vezes,
direitos de sdcios ou acionistas minoritarios e de credores. Inclusive, o artigo 116 da Lei n®
6.404/76 (Lei das Sociedades An6nimas) traz que o acionista controlador deve usar o poder com
o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungao social e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

Os pontos relevantes desse contrato podem variar de acordo com as circunstancias especificas
da transacao e as partes envolvidas, mas, em regra, incluem aspectos que nao podem ser
ignorados na negociagao.

Questoes formais do SPA

Considerandos, em operagoes mais complexas, sao essenciais, fazendo colocacoes preliminares
que definem as premissas basicas, elucidam as negociagoes transcorridas, promovendo a
transparéncia, o alinhamento e a simetria de informacodes entre as partes. Ilustram as razoes de
cada uma das partes e dao o contexto que envolvem a negociacao e o bom entendimento até
chegar ao SPA.

Naturalmente, o contrato deve identificar as partes
envolvidas: quem sao os vendedores e os compradores
de agoes ou quotas da empresa. Ademais, especifica o
numero de agoes ou quotas envolvidas na transacao, bem
como quaisquer detalhes adicionais relevantes, tais como
a classe das agoes.

No SPA, atribuir significados a palavras especificas torna
o contrato preciso, seguro e menos passivel de
interpretacoes dispares. Assim, quaisquer palavras ou
frases com significados criticos, ambiguos ou que exijam
definicdes ou explicacoes longas devem ser incluidos na
secao de definigoes.

Questoes negociais e economicas do SPA

Delineado o negdcio, as partes estabelecem o prego de compra e os termos de pagamento. Nao
¢ raro, aqui, o prego conter parcela fixa e parcela variavel.

A parcela variavel, normalmente, esta atrelada ao atingimento de metas, ao resultado
financeiro da empresa em determinado periodo e a implementacao de algumas condicoes. Por
exemplo, fixa-se uma meta de faturamento para o periodo posterior a transacgao, a qual, se
atingida, ativa um gatilho para que os vendedores recebam valores adicionais.
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Uma clausula de earn-out garante que o vendedor receba pagamentos adicionais com base no
desempenho futuro da empresa apds a aquisicao. Alinha-se, entdo, os interesses do vendedor e
do comprador, garantindo que o vendedor continue a contribuir para o sucesso da empresa no
periodo pés-aquisicao. Assim, além do preco fixo, parte do pagamento é adiada e condicionada
ao cumprimento de metas especificas de desempenho ou métricas financeiras apds a aquisicao,
as quais podem ser baseadas em receita, lucro, crescimento de clientes ou outros indicadores
de desempenho.

Esse pagamento adicional (earn-out) é feito ao vendedor ao longo de um periodo determinado,
que pode variar de alguns meses a varios anos, dependendo dos termos do contrato. Isso ativa
um interesse mutuo no monitoramento do desempenho da empresa ao longo do periodo do
earn-out para determinar se as metas estdao sendo alcancgadas.

Geralmente, as clausulas de earn-out sdao usadas para resolver diferencas de avaliacao entre
compradores e vendedores, bem como para mitigar o risco. Elas também incentivam o
vendedor a permanecer envolvido na gestdao da empresa apds a venda a fim de maximizar o
valor do earn-out.

De qualquer forma, essas clausulas podem ser complexas e requerem termos especificos e
métricas bem definidas no contrato para evitar disputas futuras, além de regras sobre a sua
fiscalizacao e monitoramento pelo vendedor, bem como mecanismos claros e assertivos para
penalizar aquele que as infringir para prejudicar a outra parte.

Frise-se: embora o earn-out seja projetado para alinhar os interesses do comprador e do
vendedor e abordar incertezas sobre o desempenho futuro, ele também pode ser fonte de
disputas entre as partes. Portanto, € importante que ambas as partes entendam completamente
os termos do earn-out (metas, critérios de cdlculo e procedimentos para resolucao de
controvérsias) antes de assinar o contrato de compra e venda.

Uma cldusula que estabelece parcela retida de valores pode ser — e usualmente é —
conveniente na formatagdo no negdcio. Durante a due diligence, a identificagao de algum valor
de passivo e de contingéncia que precise ser compensado ao comprador deve ser combatida
com a retencgao de parte do preco para se indenizar eventual prejuizo. Conforme os passivos
vao sendo saldados e as contingéncias nao se perfectibilizem, a parte do preco retida é liberada
ao vendedor.

Nesse particular, por vezes, as partes se valem da escrow account (conta garantia), depositando
parte do valor negociado até que sejam eliminados as contingéncias e os passivos.

Ainda no que diz respeito a forma de pagamento do preco ajustado entre as partes, nao se pode
deixar de lado a importancia das garantias para assegurar o recebimento integral do prego
ajustado, sobretudo naqueles contratos em que o pagamento sera realizado ao longo do tempo
ou em que existam parcelas varidveis (earn-out). Aqui o que se deve levar em consideracgdo ¢ a
efetividade de medidas que assegurem o recebimento dos valores acordados caso haja mora ou
inadimplemento por parte do comprador, atingindo de forma eficiente o patrimonio deste.

Declaracoes e garantias
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Definido o preco e a forma de pagamento, as partes devem discutir as condigdes precedentes:
aquelas a serem atendidas antes que a transacao seja concluida, como a aprovacao de 6rgaos
regulatorios, a realizacao de auditorias e até mesmo a aprovagao de contas e dos atos da
administracao.

A proxima etapa, em uma linha légica, é a das declaragoes e das garantias (reps and warranties
) afirmando a precisao das informacoes fornecidas e a legalidade da transacao. Declaracoes e
garantias alocam riscos entre as partes e formam a base para uma reclamacao legal em caso de
declaracao falsa ou violacao.

E indisputdvel, ainda, transacionar as indenizacdes devidas na hipétese de quebra de rep: quais
sao as partes indenizantes e indenizaveis (se hé solidariedade entre elas); quais os atos ou fatos
sao indenizaveis, incluindo a matéria (trabalhista, tributario, societario, ambiental, etc.) e o
recorte de tempo (anteriores a operacao, entre a cut-off date e a data do fechamento); prazos e
limites; danos diretos, indiretos e lucros cessantes; quem conduzird as defesas dos processos;
mecanismo de pagamento da indenizacao.

Clausulas de restricao estratégica de direitos

O contrato também pode estabelecer restrigoes a transferéncia adicional das acdes ou quotas,
como direitos de preferéncia, aprovacao prévia ou restricoes de venda a terceiros.

Além disso, regras sobre o exercicio do direito de voto dos acionistas ou sécios, incluindo a
forma como as decisoes serao tomadas, sao medidas que demandam a atencao das partes,
assim como o estabelecimento de condicdes e de mecanismos para a saida de acionistas ou
socios da empresa, como o direito de tag-along ou drag-along.

Acordos como esses também estabelecem como a empresa sera administrada, as
responsabilidades dos acionistas ou sdcios e outros detalhes relacionados a gestao. Vale dizer
que a retencdo de executivos-chave e a manutencgao do plano de beneficios dos empregados por
algum tempo sao outros pontos elementares.

Comumente essas operagoes trazem consigo acordos de nao-concorréncia, impedindo os
vendedores de competirem com a empresa apos a venda. Podem ser unilateral ou bilateral e
expressar limitacao das atividades, de tempo e por regido geografica.

Clausulas como essa devem ser bem elaboradas para garantir a sua efetividade, pois a non-
compete nao podera impedir alguém de exercer sua profissao. Ou seja, aprender a diferenciar
isso em cada operacgao e estruturar uma clausula solida faz toda a diferenca e é essencial que
esteja previsto nela qual serd a remuneracgao do vendedor enquanto durar o periodo de non-
compete, uma vez que a falta de previsao especifica sobre a remuneragao pode invalidar
referida clausula e trazer riscos ao negocio recém adquirido pelo comprador.

Também nao é raro o SPA que prevé clausulas de nao aliciamento e nao solicitacao, com
objetivo de evitar que o vendedor utilize de conhecimentos privilegiados ou do prestigio com
colaboradores e clientes para desvid-los da empresa cuja participacao societaria foi alienada.
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J4 mencionado anterior e superficialmente neste artigo, o NDA ou Acordo de Confidencialidade
(Non Disclosure Agreement) desempenha um papel fundamental nestas operacoes, pois, nas
negociacoes de M&A, as partes envolvidas geralmente precisam compartilhar informacoes
altamente sensiveis e confidenciais (dados financeiros, estratégias de negdcios e planos
futuros). Entdao, o NDA ajuda a proteger essas informacgoes, impedindo que terceiros nao
autorizados as divulguem ou as utilizem para fins indevidos.

Cria-se, assim, um ambiente de confianca entre as partes envolvidas, o que é fundamental para
que as negociacoes prossigam de maneira eficaz. Com a protecao das informacoes
confidenciais, as partes podem negociar de maneira mais aberta e honesta, uma vez que sabem
que suas informacoes estao protegidas por lei.

Isso torna, indiscutivelmente, o processo de negociacao mais eficiente e produtivo. Os
vendedores podem proteger informacodes valiosas sobre seus negocios, enquanto os
compradores garantem que as informacgoes obtidas durante o processo de due diligence nao
sejam usadas contra eles no futuro. Entretanto, ¢ importante que o NDA preveja de forma
detalhada como as informacoes e os documentos deverao ser compartilhados entre as partes,
bem como a sua destinacao caso o acordo principal (NDA) nao seja concretizado.

Métodos de resolucao de disputas

Outro ponto relevante é a previsdo dos métodos de resolucdo de disputas. E comum, e até
prudente, estabelecer a obrigatoriedade de submissao a meios extrajudiciais, tal como a
mediacdo ou comité de acompanhamento, antes de se socorrer ao Poder Judiciario. E, claro,
deve indicar a legislacao que regerd o contrato e a jurisdicdo em que as disputas serao
resolvidas. A inclusao de compromisso arbitral deve ser considerada em operacgoes de maior
vulto econOmico.

Clausulas de Call Option e Put Option sao termos recorrentes nos acordos de compra e venda
de acoes ou quotas. Elas permitem que uma parte tenha o direito, mas nao a obrigacao, de
comprar (Call Option) ou vender (Put Option) agées ou quotas a um precgo e dentro de um prazo
acordados.

A Call Option (opgao de compra) é tutil quando o detentor acredita que o preco do ativo
subjacente aumentara e deseja garantir o direito de compra-lo a um preco atualmente mais
baixo. Ja a Put Option (opgdo de venda) é util quando o detentor acredita que o prego do ativo
subjacente diminuird e deseja garantir o direito de vender a um preco atualmente mais alto.

Outra cldusula comum é a Shotgun, também conhecida como cldusula de oferta-direita (right of
first offer) ou de compra ou venda forcada. Essa clausula é projetada para resolver conflitos
entre acionistas ou partes envolvidas no controle de uma empresa, proporcionando uma
maneira estruturada de um acionista comprar a participacao do outro ou vender sua propria
participagao. Se um acionista “A” deseja comprar a participagao do outro acionista, ele inicia o
processo fazendo uma oferta de compra a um preco e em termos especificados no acordo.

O acionista “B”, entao, tem a opcao de aceitar a oferta do acionista “A” e vender sua
participacao pelo preco e termos oferecidos. Se o acionista “B” nao concordar com os termos da
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oferta, ele pode, em vez disso, optar por comprar a participacao do acionista “A” pelos mesmos
termos. Ou seja, a clausula Shotgun da ao acionista que iniciou o processo a capacidade de
forgar a outra parte a tomar uma decisao, o que pode ser uma maneira eficaz de resolver
desacordos ou conflitos entre acionistas em uma empresa.

Pontos periféricos

Disposigoes relacionadas a futuras rodadas de investimento, diluicao, alteragoes no capital
social, dentre outros, sdo pontos periféricos, mas que costumam aparecer nessas negociagoes.

J& na parte final do contrato, é fundamental abrir cldusulas de penalidades em caso de
descumprimento das obrigacdes de cada uma das partes. A boa pratica juridica ndao permite
ignorar este ponto, garantindo seguranca legal as partes.

Vale ressaltar a necessaria atengao ao cumprimento de formalidades (artigo 784, II e III, do
Cédigo de Processo Civil — Sdo titulos executivos extrajudiciais: II - a escritura publica ou
outro documento publico assinado pelo devedor; III — o documento particular assinado pelo
devedor e por 2 (duas) testemunhas) para assegurar a execucgao especifica do contrato no caso
de inadimplemento por quaisquer das partes.

Execucobes genéricas se resolvem em indenizagoes por perdas e danos, o que nem sempre € o
intento da parte inocente. Ja a execugao especifica permite o suprimento da vontade por
sentenca judicial, garantindo o cumprimento da obrigacao prevista no contrato.

Conclusao

Diante de todas as consideragoes supra, ndao pairam duvidas de que o SPA é o contrato principal
em uma transacao de M&A, estabelecendo os termos e as condicoes finais da transacao,
delineando os direitos, as obrigacdes e as responsabilidades das partes envolvidas. E
legalmente vinculativo e descreve a compra e venda de acoes ou ativos da empresa target.

Vé-se que sao estabelecidos os detalhes da transacao, como prego de compra, forma de
pagamento, ajustes de preco, representacoes e garantias, cldusulas de nao competicao,
responsabilidades pds-fechamento, além de outras disposi¢oes relevantes.

Nado por outro motivo, o SPA deve ser redigido de forma especifica para refletir os acordos
alcancados entre o comprador e vendedor da participacao societaria, pois define as condigoes
necessarias para a conclusao da transac¢ao, as quais sempre variam de acordo com o modelo da
operacgao e das partes envolvidas, bem como de sua complexidade.

Embora seja desejavel que as partes ndo precisem se socorrer aos termos do contrato apos o
signing (conclusao oficial da transacdo de M&A) ou o closing (ponto em que a transagao é
finalizada e a propriedade da empresa é transferida para o comprador) — o que significa,
naturalmente, o cumprimento de todas as obrigagdes —, nao pode ser dispensada a devida
atencao em sua elaboracao para garantir a sua exequibilidade, observados os seus elementos
essenciais, os requisitos e os principios legais.
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Se o SPA atender a esses elementos essenciais e estiver em conformidade com os requisitos
legais, sera exequivel, ainda que a interpretacao e a aplicacao de contratos possam variar de
acordo com a jurisdicao e as circunstancias especificas.

A seguranca das partes envolvidas e o sucesso da operacao de M&A dependem, entao, da
habilidade e do conhecimento destes pontos e clausulas relevantes no SPA, ja que cada
transacao € Unica e pode envolver uma série de consideracgoes legais que exigem a necessaria
experiéncia nesse campo de atividades empresariais.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2024-abr-21/pontos-e-clausulas-relevantes-no-spa-shareholder-purchase-agreement/
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