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IntnaducanyrisoesfeliglisicoesidelEmpResas
(MengernslElAcquIstions))

Para consequir ter sucesso no competitivo mercado que pretendem atuar,
profissionais que militam no setor de FusGes e Aquisicdes devem ter minimas
nogles legais, financeiras, administrativas e contdbeis, além de se acostumar
com o uso de terminologias diferenciadas e especificas, muitas vezes
estrangeiras.

De fato, a ascendéncia de técnicas e metodologias importadas, principalmente
provenientes dos Estados Unidos da América, tendo em vista a maturacdo
deste Pais em negécios de “Mergers & Acquistions”, fez do Brasil um territério
fértil para a Incorporacdo e Fusdo de Empresas, como devem ser juridicamente
reconhecidas as operacdes em apreco.

A razdo para uma Fusdo ou Aquisicdo estd na busca de sinergias entre as
empresas envolvidas, que podem ser divididas em Sinergias de Custos,
Sinergias de Receitas e Sinergias Financeiras.

As Sinergias de Custos podem ocorrer quando hd uma eficdcia operacional,
adquirida através de uma melhor utilizacdo dos processos operacionais, ou
ainda através de um aumento no poder de negociacdo com seus fornecedores,
devido a um grande aumento no volume de compras. J& quanto aos custos
administrativos, pode ocorrer um overhead, ou seja, dois gestores com
0 mesmo cargo, executando as mesmas funcdes. Esta sinergia de custos
administrativos pode ocorrer também pela eliminagdo da duplicidade de
funcBes, compreendendo diretoria, planejamento, marketing, pesquisa e
desenvolvimento, recursos humanos, juridico, tecnologia da informacdo e
controle de qualidade.

Quanto as Sinergias de Receitas, ocorrerd a soma das receitas das empresas
envolvidas, cujo resultado serd uma otimizacdo na maneira de distribuicdo
e comercializagcdo, possibilitando que os produtos e solucdes resultantes da
fusdo ou aquisicdo consigam gerar receitas maiores do que as duas empresas
geravam isoladamente.
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No que se refere as Sinergias Financeiras, podem ocorrer quando as empresas
envolvidas se beneficiam com a reducdo dos impostos pagos ou ainda
conseguem uma estrutura de capital melhor, através de acessos a recursos
financeiros de custos mais baixos, pelo menor risco da utilizacdo da capacidade
de endividamento da empresa combinada. Além disso, as empresas podem
utilizar os prejuizos fiscais e um melhor planejamento tributdrio, acarretando
em um ganho fiscal.

Neste sentido, a mais tradicional definicdo de Incorporacdo é aquela na qual
a empresa incorporada transfere todo o seu patrimdnio a incorporadora,
ocasionando com isso um aumento de capital, o qual serd subscrito pelos
quotistas ou acionistas da empresa incorporada, uma vez que, em razao da
operacdo, esta Ultima é extinta. J& a Fusdo é definida como a operacdo pela
qual se unem duas ou mais sociedades para formar uma nova sociedade,
gue lhes sucederd em todos os direitos e obrigacdes. Realizada a Fusdo, as
sociedades envolvidas se extinguem, dando lugar a uma nova que lhes sucedera
em todos os direitos e obrigagBes. Os quotistas/acionistas das sociedades
dissolvidas receberdo quotas/a¢des da nova sociedade, pois que o capital desta
correspondera a soma dos patriménios das sociedades fusionadas.

Em um processo de Fusdo e Aquisicdo, a empresa é plenamente auditada, o
que significa tornar acessiveis e fidedignas todas as informacdes relevantes
para a sua avaliacdo, controle e planejamento. A devassa em questdo pode
escancarar deficiéncias ou diferenciais competitivos que ndo devem, para sua
subsisténcia, ser divulgadas ao mercado em geral, ocasido em que terceiros
ndo interessados poderdo ter acesso privilegiado as informacdes confidenciais,
suscitando uma grande cautela para que concorrentes, consumidores ou
autoridades fiscais ndo tomem conhecimento do que deve ser protegido,
preservado ou inatingivel para a comunidade em geral.

Assim, sugere-se que o primeiro ato, antes que se inicie qualquer acdo de Fusao
ou Aquisicdo, seja a assinatura de um Acordo de Confidencialidade, visando
preservar as informacg8es que serdo apresentadas por parte da vendedora a
empresa adquirente.
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FVEIEEER REREETE
(Valbation)]

Ndo é novidade que o processo de valuation de uma empresa é algo bastante
complexo. Ele exige fortes conhecimentos de analise de balancos, economia e
matematica financeira, seja por parte de um analista ou investidor. Na tentativa
de simplificar algumas interpretacbes e facilitar a referéncia numérica e
de efeito comparativo foram criados os indicadores. Dentre as técnicas de
avaliacdo, destacamos as seqguintes:
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1. Andlise de Transacdes Comparaveis: Sdo utilizados indices derivados
de transa¢®es consumadas dentro da mesma industria da aquisicdo
em potencial. O objetivo da metodologia em apreco é identificar
relacBes entre precos: idealmente, as relagdes preco/lucro e ou 0s
precos pagos, acima do valor de mercado ou do valor contdbil, nas
transacdes realizadas.

2. Andlise de Empresas Compardveis: Da mesma forma que o método
anterior, utiliza a avaliacdo dos precos de mercado de empresas de
capital aberto, sujeitas a tendéncias econdmicas e riscos semelhantes.

3. Fluxo de Caixa Descontado: Trata-se da metodologia mais utilizada
em Fusdes e Aquisicdes. Leva em conta as sequintes varidveis, para se
avaliar uma empresa:

e Vendas Liguidas Projetadas

@  Custos Projetados

@  Lucros Operacionais Projetados

@  Lucros Operacionais Apds os Impostos Projetados
e Investimento Liquido Projetado

@ Taxa de Descontos

@  Fluxo de Caixa Livre Projetado

@ Valor Residual

@ Valor do Fluxo de Caixa Descontado
e  Ajustes

€ Valor Liquido do Patrimonio

A técnica do Fluxo de Caixa Descontado captura a maioria dos elementos
qgue afetam o valor da empresa de maneira abrangente e encontra forte
sustentacdo em pesquisas e projecdes sobre como os mercados realmente
avaliam as empresas.



S)

HeonRdo Eonfidencialidade
(Nom;Disclosune]AgneementINDA))

Os termos do Acordo de Confidencialidade devem prever que toda e qualquer
informacdo de carater técnico, financeiro ou comercial, que se relacione com a
pesquisa, desenvolvimento, inven¢des, servicos, produtos, produc¢ao, aplicacao,
consumo, financas, comercializagdo ou planos de negdécios de qualguer uma
das partes, inclusive, dentre outros, segredos comerciais, know-how, dados,
férmulas, processos, outras propriedades intelectuais privadas e comunicacdes
sigilosas, reveladas por umaparteaoutra, constituem Informacgdes Confidenciais
e que, durante a vigéncia do acordo, bem como por um prazo residual apds a
rescisdo contratual, cada uma das partes devera:

a) proteger e manter emsigiloasInformacdes Confidenciais;

b) ndo utilizar as Informacdes Confidenciaisa
para outra finalidade que ndo a prevista
no acordo, sendo vedado o seu emprego
tanto em beneficio préprio das partes,
quanto de terceiros ndo autorizados;

c) tomar, as suas expensas, as precaucdes
e providéncias necessdrias para asse-
gurar o sigilo das Informacdes Confi-
denciais e para restringir ao maximo
0 uso ndo autorizado das mesmas,
inclusive requerendo eventuais medidas
administrativas ou judiciais, se for o caso;

d) especialmente ndo revelar, nem usar, ou fazer
com que as Informacdes Confidenciais sejam
discutidas ou usadas por qualquer terceiro,
sem que para isso tenha o consentimento prévio
e escrito da parte proprietdria da Informacdo
Confidencial;

e)

f)

9)
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manusear, preservar e proteger as Informacdes Confidenciais no
minimo com o mesmo cuidado com que cuidaria de suas préprias
Informacgdes Confidenciais;

divulgar as Informacdes Confidenciais apenas para 0S seus
funciondrios, diretores, agentes, representantes, prestadores de
servico, contratados que tenham extrema necessidade de conhecer
essas informacdes; e

envidar esforcos diligentes para assegurar que cada um de seus

funciondrios, diretores, representantes, prestadores de servico,

contratados, preserve e proteja o sigilo das Informacdes
Confidenciais.

Ressalva-se sempre que o dever de sigilo ndo se aplica
a qualquer Informacdo Confidencial que tenha caido
ou caia em dominio publico sem que isso tenha
resultado de qualguer ato ou omissao da Parte nao
proprietdriadalnformacdoConfidencial;tenhasido
posta ao dispor ou tenha sido recebida pela Parte
ndo proprietdria da Informacdo Confidencial,
por terceiro independente ndo submetido a
obrigacdo de sigilo perante a Parte proprietdria,
no que concerne a Informacdo Confidencial
divulgada; tenha sido ou seja comprovadamente
desenvolvida independentemente pela Parte nao
proprietdria da Informacdo Confidencial, sem que
tenha sido utilizada qualquer outra Informacao
Confidencial da  Parte Proprietdria; e, deva ser
divulgada por qualquer das Partes em conformidade
com qualquer lei aplicdvel ou ordem judicial, administrativa
ou governamental, nos limites em que a divulgacdo seja
estritamente necessdria para o cumprimento da lei, ordem
judicial, administrativa ou governamental.



Eanta[delintencaolouJMemonandolde]Entendimento
(MemopandumlofiUndenstandingGAMOU))

Uma vez estabelecidas as regras de sigilo, as partes devem se preocupar
em formalizar as manifestacdes preliminares de vontade, caso desejem
concretizar a Incorporacdo ou Fusao da empresa, muitas vezes antes da
realizacdo da auditoria. Embora o instrumento em apre¢o mostre um
pouco mais que um esboco dos principais pontos de concordancia, ele
tem a relevancia de alinhavar entre as partes um compromisso moral,
estabelecendo os termos bdsicos da transacdo, bem como os prazos,
garantias, honorarios, estimativa de valores que serdo celebrados caso
a negociacado seja concluida com sucesso e penalidades caso haja algum
descumprimento. Assim sendo, a Carta de Intencdo ou Memorando de
Entendimento deverd apresentar essencialmente os seguintes tépicos:

1) Partes: Deverdo estar devidamente qualificados a Empresa
Compradora, a Empresa a ser Adquirida, além de todos os seus sécios
ou acionistas. Caso haja algum Investidor envolvido na operacdo é
importante que também seja devidamente qualificado.

2) Objeto da Transacdo: Sumariamente, deverd ser especificado o que
estd sendo adquirido (quotas, a¢des, ativos etc.).

3) Valor da Empresa: Deve-se estimar o valor operacional da Empresa
a ser Adquirida, caso sejam confirmadas as expectativas financeiras
apresentadas através da auditoria. Através deste valor é possivel
determinar o valor de aporte do Investidor ou da Empresa Compradora.

4) Investimento: Serd especificado o valor de aporte, as condicbes de
desembolso do investimento, a participacdo societdria que a Empresa
Compradora estd adquirindo com o valor aportado e, se for o caso, o
uso dos recursos financeiros investidos.
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5) Garantias: A Empresa Compradora deve requerer algumas garantias

societdrias e financeiras a Empresa a ser Adquirida, na medida em
gue, durante o processo de avaliacdo e negociacdo, ndo haja qualquer
tipo de impacto extraordindrio de dividas, caugdes ou 6nus sobre a
sociedade que possam comprometer a transagdo. Assim, sugere-se a
elaboracdo de declaracg@es, a fim de garantir que a empresa:

€ ndo mude os métodos e praticas contabeis;

@ naoentre emtransacdes que ndo facam parte do curso normal
dos negécios

@ nao altere o contrato social ou os estatutos da empresa

€ ndo mude a capitalizacdo, nem emita ou concorde com a
emissdo de novas acdes

@ nado faca distribuicdo de lucros ou dividendos;

€  Nndo assuma compromissos ou contratos acima de um certo valor,
ou que se estendam além de um periodo relativamente curto

@ nao cancele ou modifique arrendamentos ou contratos

€ nao transfira propriedades

€ nado faca empréstimos

@ nado desista de reivindicac8es de direitos

€ ndo antecipe o pagamento de dividas

ndo faca ou deixe de fazer, qualquer coisa que possa implicar
gue as declara¢8es do vendedor passem a ser falsas.

©

6) Gestdo: A Empresa Compradora poderd indicar um observador

para acompanhar a gestdo da Empresa a ser Adquirida, enquanto o
processo de avaliagdo e negociacdo ndo se encerra.

11
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7)

8)

9)

Direitos Minimos dos Sécios/Acionistas: Uma vez efetuada a avaliacdo
e formalizada a op¢do de compra, é necessario antever no Memorando
de Entendimento o que é relevante para os sécios/acionistas quando for
realizado o aporte de capital. Neste sentido, é importante estabelecer
previamente como serd realizada a administracdo da empresa, a
aprovacdo de estratégias, planos de acdo anuais, inclusive planos de
negdcios, orcamentos operacionais e de investimentos da sociedade,
além da eventual constituicdo de conselhos de quotistas/acionistas.
Também deverdo ser determinados os direitos de preferéncia e
opcdo de venda, além do direito de veto a assuntos especificos, que
necessitardo de aprovacdo unanime ou quérum qualificado.

Auditoria: Qual auditor prestard o servico e quem arcara com o seu
custo.

Confidencialidade: Deverdo ser ratificados os termos estabelecidos no
Acordo de Confidencialidade.

10) Nao Competicdo: Entendemos ser essencial que haja cldusula de “N&o

1)

Competicdao"” no Memorando de Entendimento, tendo em vista aabertura
de informacdes confidenciais e informacdes privilegiadas da Empresa a
ser Adquirida, que podem ser determinantes ou essenciais para o seu
sucesso. Assim sendo, a Empresa Compradora e/ou o Investidor devera
ficar um certo periodo de quarentena, antes de atuar, adquirir ou investir
na mesma atividade ou setor da Empresa a ser Adquirida.

Exclusividade: Durante a fase de avaliacdo e negociacdo, é natural e
coerente que a Empresa Compradora tenha exclusividade sobre a
Empresa a ser Adquirida. Finda a avaliagdao sem qualquer tipo de sucesso
ou transcorrido o prazo da exclusividade, dando-se por encerrada a
negociacdo, a Empresa a ser Adquirida ficara livre para negociar com
outras empresas e investidores, sem qualquer tipo de prejuizo.
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12) N&o Vinculacdo: Uma das cldusulas mais importantes do Memorando
de Entendimento. No caso, as Partes podem desistir da negociacao
sem qualquer tipo de penalidade, hipétese em que a aquisicdo nado
serd concretizada, caso ndo sejam obedecidas certas condi¢Ges
e exigéncias. Assim sendo, a atencdo na elaboracdo da cldusula
em apreco deve ser redobrada. Caso contrario, o Memorando de
Entendimento serd irrevogavel e irretratavel.

13) Prazo: O Memorando de Entendimento ndo deve vigorar por prazo
indeterminado. Assim sendo, as Partes devem determinar para o prazo
uma meta, a fim de que o processo de avaliacdo e negociacao respeite
um cronograma.

14) Foro: Entendemos que a arbitragem é o melhor meio para resolver
qualquer tipo de litigio entre as Partes. Uma vez que se trata de
um “direito disponivel”, as Partes podem eleger uma Camara de
Arbitragem gue melhor atenda as necessidades dos contratantes. As
principais vantagens da arbitragem sdao: celeridade na conducdo do
processo, especialidade do julgador (arbitro) e confidencialidade.

Geralmente, apds a celebracdo do Memorando de Entendimento, é realizada
uma auditoria para avaliar a estrutura legal, contdbil e operacional das
operacdes objeto da transacao, que fica sujeita ao parecer positivo da
avaliacdo em apreco. Como o documento em apreco possui cldusula de “N&o
Vinculacdo”, caso ndo haja interesse de alguma das partes na negociacao,
é possivel a sua desisténcia, sem que haja qualquer tipo de penalidade
reciproca, caso assim esteja estabelecido entre as partes signatdrias do
Memorando de Entendimento.

13
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(DUe]Dilligence)

E relevante, tanto para o eventual investidor quanto para os sécios da Empresa
a ser Adquirida, terem em mdos respostas para o roteiro descrito a sequir, que
podera ser aprofundado ou ndo, de acordo com as exigéncias da auditoria:

I - Societario

S

4

©

©

Copia das Alteracdes Contratuais dos ultimos 20 (vinte) anos;

Cépia das Atas de Assembléias, Reunido de Quotistas ou
Acordo de Acionistas dos ultimos 20 (vinte) anos;

Cépia das Procuracses; e

Composi¢do do Quadro Aciondrio (em Sociedades Andnimas)
ou dos Quotistas.

Il = Propriedade Imobiliaria

S

©

Cépiadetodas as escrituras dosimdveis e respectivos registros,
acompanhadas de certiddes de propriedade e negativa de
onus ou alienacdo; e

Cépia das plantas dos imdveis, regularizadas na Prefeitura,
habite-se ou conservacdao e laudo técnico do Corpo de
Bombeiros. Deve-se atentar para questdes de tombamento ou
desapropriacdo, que podem depreciar o ativo imobilidrio.

Il - Propriedade Mobiliaria

9

<

14

Prova na contabilidade de aquisicdo de todos os bens méveis.
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IV - Propriedade Intelectual

S)

©

©

©

©

Registro no Instituto Nacional da Propriedade Industrial - INPI
das marcas e patentes;

Cépia dos contratos de assisténcia técnica, transferéncia
de tecnologia e licencas de marcas e patentes, bem como
documentos referentes a processos e sistemas utilizados na
area industrial;

Registro do dominio de internet, no competente érgdo gestor;
Relacdo de todas as patentes requeridas;

Relacdo dos programas de computador (software), bem como
de todas as obras ou produtos que sdo objeto de Direitos
Autorais e que sdo independentes de registro.

V = Capital Estrangeiro

)

=

(a) Via original do Certificado do Banco Central.

VI - Impostos

S

©

©

Federais: Cdpia das guias de recolhimento dos uUltimos 5 (cinco)
anos dos sequintes tributos: IPI, PIS, Cofins, Imposto de Renda.
ContribuigBes Sociais dos Ultimos 10 (dez) anos. Livros Fiscais.

Estaduais: Cdpia das guias de recolhimento dos ultimos 5
(cinco) anos do ICMS.

Municipais: Cépia das gquias de recolhimento dos ultimos 5
(cinco) do ISS e IPTU.
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VIl - Contencioso Fiscal

S

CertidGes negativas de tributos federais, estaduais e
municipais, acompanhadas das respectivas certiddes de
objeto e pé quando forem positivas. Lista dos processos fiscais
relativa as acdes ajuizadas pela empresa.

VIl - Trabalhista

8

Lista dos processos trabalhistas, cépia das convencdes ou
dissidios coletivos; cépia dos contratos de trabalho de todos
os empregados e executivos; especificacdo dos beneficios
concedidos; relacdao nominal de todos os empregados

IX = Previdenciario

)

4

Cépia das Guias de INSS e FGTS dos ultimos 10 (dez) anos.
Relatdrios sobre a uUltima fiscalizacdo.

X = Civel e Comercial

©

© ©

©

Lista de todos os processo judiciais, seja no pais ou no exterior,
como autora ou ré;

Pontos conflitantes que possam resultar em litigios futuros;
Copia das notificacBes judiciais ou extrajudiciais;

Cépia dos contratos firmados com terceiros (comerciais,
financeiros, prestacdao de servicos, licenciamento, aluguel,
mutuo, comodato etc.);

)

4

9

A
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Cépia das Apdlices de Sequro;

Andlise da adequacdo dos produtos e servicos da empresa de
acordo com o Cédigo de Defesa do Consumidor.

X1 - Meio Ambiente

S)

©

©

Registrona CETESB ou érgdo equivalente, pontos conflitantes
com o IBAMA, entidades de defesa do meio ambiente ou
comunidade local;

Andlise de Relatério de Impacto ao Meio Ambiente - RIMA ou
Estudo de Impacto Ambiental - EIA;

Politica de Eliminacdo de Detritos Poluentes.

X1l - Governanca Corporativa

S

©

Cépia dos relatérios de Auditorias, relacionados ao patrimonio
econdmico e social da empresa;

Andlise de aderéncia as normas nacionais e internacionais de
seqguranca e confiabilidade, tal como a Lei norte-americana
Sarbanes-Oxley, assinada em 30 de julho de 2002, que objetiva
garantir a criacdo de mecanismos de auditoria e seguranca
confidveis nas empresas, incluindo ainda regras para a criacdo
de comités e comissBes encarregadas de supervisionar suas
atividades e operacdes de modo a mitigar riscos aos negdécios,
evitar a ocorréncia de fraudes, ou ter meios de identificar
guando elas ocorrem, garantindo a transparéncia na gestdo
das empresas.

17
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5

(InvestmentiAgreement)]

A negociacdo de um Contrato de Investimento, geralmente, é uma tarefa longa e
complicada. O Contrato de Investimento é a versdo formal juridica final da soma
de todas as discussGes que os empresarios, investidores, sdcios e acionistas
tiveram a respeito da negociacao, ocasido em que o Memorando de Entendimento
e as informacdes da Auditoria sdo consolidadas. Neste sentido, 0 documento em
apreco pretende responder antecipadamente a todas as perguntas que, de outra
maneira, poderiam estar sujeitas a confusdes, interpretacdes contraditérias,
disputas e, finalmente, litigios. Essencialmente, o Contrato de Investimento deve
conter as sequintes informacdes:

)

2)

3)

4)

Partes: Mais uma vez, deverao estar devidamente qualificados a Empresa
Compradora, a Empresa a ser Adquirida e seus controladores, dentre
outras partes que eventualmente sejam essenciais para a concretizacao
da negociacdo.

Investimento, Aumento de Capital, Emissao de Quotas ou Subscricao
de Acdes: Sera especificado quantas quotas serdo emitidas, ou acdes
subscritas, e valor aser pago por elas, determinando-se definitivamente
a participacdo de cada um na sociedade.

Indenizacdo: A Empresa Compradora, em razdo do investimento
aportado, poderd requerer uma protecdo legal ou patrimonial contra
potenciais perdas que a empresa possa sofrer em razdo de contingéncias
decorrentes do passado, ndo contabilizadas, ou meramente impossiveis
de serem estimadas. Assim sendo, as cldusulas de indenizacdo sdo
plenamente vidveis, a fim de possibilitar que a Empresa Compradora ndo
seja prejudicada em razdo de acdes ou omissdes provenientes da gestao
anterior a sua entrada na sociedade.

Acordo de Quotistas em Sociedades Limitadas ou Acordo de Acionistas
em Sociedades Anb6nimas: Paralelamente ao Contrato de Investimento,
deverad ser assinado um outro documento que estabelecerd a relacdo e

5)
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procedimentos de gestdo e tomada de decisdo entre os novos sécios,
gue transcende o préprio Contrato Social ou Estatuto da Empresa.
Esse documento, denominado Acordo de Quotistas em Sociedades
Limitadas ou Acordo de Acionistas em Sociedades Anbénimas, ja deve
ser mencionado no Contrato de Investimento, e regerd o quanto seque:

Exercicio do direito de voto dos sécios ou acionistas;

©

©

Eventuais restricdes aos direitos de transferéncia, alienacdo ou
oneracdo, sob qualquer forma ou a qualquer titulo, das quotas ou acdes;

©

Previsdao de direito de preferéncia a aquisicdo e oferta de venda das
quotas ou acdes, direito de venda conjunta (Tag Along);

e  Normas gerais de gestdo e administracao da Empresa, com o respectivo
procedimento de indicagdo de membros para os érgaos de administracdo

CondicdesPrecedentes:Paraafielexecu¢cdodoContratodelnvestimento,
é necessario que sejam cumpridas pelas partes determinados requisitos
gue estabelecam auséncia deimpedimentos legais para o funcionamento
regular da Empresa, bem como declara¢des e garantias dos sdcios ou
acionistas. Dentre elas, destacamos as sequintes:

| - Situacdo Juridica. Estar devidamente constituida e validamente existente
sob as leis do Brasil, tendo plena capacidade e poder para deter, possuir e
dispor de seus ativos e bens e para exercer seu objeto social.

Il - Inexisténcia de Conflito. A celebracdo e o cumprimento do Contrato de
Investimento e documentos afins ndo conflitar nem resultar em qualquer violacao,
inadimplemento, 6nus ou gravame sobre quaisquer ativos ou bens da Empresa.

Il - Capital Social. As ac@es/quotas da Empresa devem estar livres e
desembaracadas de todo e qualguer 6nus, ndo havendo qualquer valor
mobilidrio, titulo, contrato, acordo, promessa ou qualquer outro instrumento que
assegure a quaisquer terceiros qualquer opcdo, direito de preferéncia, direito de
subscricdo, direito de conversdo ou troca ou qualquer outro direito em relacdo as
acdes ou outros valores mobilidrios emitidos ou a serem emitidos pela Empresa.
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IV - Livros Legais. Possuir todos os livros exigidos pela legislacdo brasileira,
incluindo os livros societdrios, contdbeis, fiscais e comerciais, na forma da lei.

V - Contratos. Nao ter violado e nem estar inadimplente em relacdo a qualquer
contrato ou compromisso de que fosse parte.

VI - Ativos, Bens e Investimentos. Ser a legitima proprietdria e possuidora
de todos os ativos e bens refletidos em suas demonstracdes financeiras,
sendo que tais ativos e bens estariam livres e desembaracados de todos e
quaisquer Onus.

VIl - Legislacdo Trabalhista. Estar adimplente em relacdo a todas as suas
obrigacdes trabalhistas e previdencidrias.

VIII - Tributos. Apresentar, de forma regular, completa e tempestiva todas
as declaracGes fiscais aplicaveis, inclusive todas as declaracOes de tributos
municipais, estaduais e federais, nos termos das leis aplicaveis.

IX - Conducdo dos Negécios. Conduzir os negdcios no curso normal, de maneira
consistente, sem surpresas ou discrepancias do que jd vem sendo realizado no passado.

X - Litigios. Ndo haver qualquer reclamacdo, agdo, processo, investigacdo ou
procedimento pendente contra a Empresa, seus quotistas ou acionistas, perante o
Poder Judicidrio, qualquer foro arbitral, drgdo ou departamento governamental.

XI - Propriedade Intelectual: Ter o direito de uso sobre todas as marcas
registradas, patentes, direitos autorais, propriedade intelectual, logotipos,
nomes, inclusive de dominio, e denominacdes societdrias ou razdo social para
a conducdo dos seus respectivos negécios.

XII - Licencas e Alvaras. Possuir todas as licencas, alvards ou outras autorizacdes
necessarias a operacdo dos seus negdcios da Empresa.

6)

7)

8)

9)

10)
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XIIl - Passivos. Ndo ter quaisquer dividas, passivos, ou contingentes, que ndo
estejam refletidos nas suas demonstracdes financeiras apresentadas na auditoria
ou em relatério especifico.

Administracdo - Deliberacdes na Sociedade - Tomada de Decisdao -
Direitos de Veto: Os sécios deverdo prever no Contrato de Investimento, de
forma final e definitiva, a forma de administracdo e gestdo da sociedade.
Neste sentido, é necessario estabelecer formalmente como sera realizada
a administracdo da empresa, a aprovacdo de estratégias, planos de acdo
anuais, inclusive planos de negdcios, orcamentos operacionais e de
investimentos da sociedade, além da eventual constituicdo de conselhos
de quotistas/acionistas. Também deverdo ser determinados os direitos de
preferéncia e opcdo de venda, além do direito de veto a assuntos especificos,
gue necessitardo de aprovacdo unanime ou quérum qualificado. Em outras
palavras, formalizar o que foi determinado no Memorando de Entendimento
a esse respeito, ajustando-se a nova realidade da negociacdo entre as Partes,
apos a apresentacdo do laudo da auditoria.

Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (“CADE"): E pratica
submeter o Contrato de Investimento para aprovacdo perante o CADE, a
fim de homologar a negociacado e constatar que a operacao nao geraria
gualqguer tipo de concentracdo que venha a prejudicar a concorréncia.

Efeito Vinculante: Neste caso, diferentemente do Memorando

de Entendimento, o Contrato é vinculante para as Partes e seus
respectivos sucessores legais e cessiondrios.

Confidencialidade: E extremamente recomenddvel que as Partes
mantenham em confidencialidade todas as informacdes relacionadas
ao Contrato, a fim de preservar a negociagdo, sécios e clientes.

Foro: Da mesma forma que o Memorando de Entendimento, entendemos
gue a arbitragem é o melhor meio para resolver qualquer tipo de litigio
entre as Partes, inclusive no que se refere ao Contrato de Investimento.
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Omercadofinanceirointernacionaladotouinformalmente umadeterminada
nomenclatura para os investimentos a serem realizados nas empresas, que
segue uma ordem cronoldgica, em razdo do estdgio de crescimento dos
seus negdcios:

(==
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1) Love Money:

Dinheiro investido por amigos e familia no estagio inicial do
empreendimento.

2) Angel Capital:

Aporte feito por pessoas fisicas para viabilizar o negdcio.

3) Seed Capital:

Segundo investimento mais estruturado, cria bases para o crescimento.

4) Venture Capital:

Aporte feito por fundos para bancar contratacdes e aquisicdes.

5) Private Equity:

Investimento de grandes fundos para consolidar a empresa e
aumentar a escala.

6) Initial Public Offer (IPO):

Lancamento inicial de acdes na Bolsa de Valores.
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GlossanRio

Arbitrage Pricing Model (APM): Modelo de Precificagdo (de ativos de capital)
por arbitragem.

Capital Asset Pricing Model (CAPM): Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital.

Cumulative Abnormal Returns (CAR): Retornos anormais cumulativos. E a
medida usada para avaliar o sucesso esperado pelo mercado de uma fusdo
ou aquisicdo. Representa a diferenca entre o comportamento das acdes
das empresas envolvidas na transacdo e o comportamento de um indice de
mercado.

Chief Executive Officer (CEO): Normalmente, equivalente ao Diretor
Presidente de uma empresa.

Direito de Preferéncia: Quando um Quotista/Acionista desejar vender, ceder,
transferir ou alienar de outro modo a totalidade ou parte de suas Quotas/
AcOes, em uma Unica operacdo ou série de operacdes, deverd dar preferéncia
ao0s seus socios, para depois oferecer a terceiros.

Discounted Cash Flow (DCF): Fluxo de Caixa Descontado.

Drag Along: Clausula societdria, Caso um determinado Quotista/Acionista,
doravante denominado Sécio Ofertante, deseje transferir as suas Quotas/
AcOes a qualquer terceiro, o Sécio Ofertante terd o direito de exigir que todas
as Quotas/Acdes detidas pelos demais sécios sejam incluidas na Transferéncia
das Quotas/AcGes pretendida pelo Sécio Ofertante, de acordo com normas e
requisitos estabelecidos na sociedade.

Earnout: Plano de incentivos pagos ao executivo da Empresa Adquirida,
gue se baseiam em metas estabelecidas pelo comprador e vendedor por um
determinado periodo.
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EBITDA:E a sigla em inglés para “earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization” que, traduzido literalmente para o portugués significa:
"Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo”. Significa o
lucro operacional da Empresa, antes do pagamento de tributos, depreciacdo e
amortizacdo de ativos da Empresa.

Escrow Account: Conta especial instituida pelas Partes junto a uma terceira
entidade, sob contrato, destinada a acolher um depdsito garantia e ali mantido
em custddia, para liberacdo apds o cumprimento de requisitos especificados.
No caso de Fusbes e AquisicBes, geralmente se refere a uma protecdo da
Empresa Compradora que pode exigir o depdsito de uma parcela do preco de
compra em uma conta de caucdo, contra o qual poderd compensar o montante
de qualquer reivindicacdo de indenizacdo dentro de um determinado prazo. A
ndo ocorréncia da contingéncia em apreco no prazo determinado fara com
gue o valor depositado seja liberado.

Generally Accepted Accounting Principles (GAAP): Principios contabeis
geralmente aceitos.

Indice Preco/Lucro: O valor de Mercado das acdes de uma empresa dividido pelo
seu lucro ou, de forma equivalente, o preco da acdo dividido pelo lucro por acgao.

Initial Public Offer (IPO): Lancamento inicial de acdes na Bolsa de Valores.

Leverage Buy-Out (LBO): Aquisicdo de uma empresa por meio de alto grau de
endividamento. Muitas vezes, a transacdo envolve a compra de uma empresa
pelos seus préprios administradores.

Market Value Aded (MVA): Valor agregado de mercado. Essencialmente, a
diferenca entre o valor total de mercado de uma empresa e o valor dos fundos
investidos nela.

Net Operating Profits Less Adjusted Taxes (NOPLAT): Lucro operacional
liguido menos os impostos ajustados. Reflete o resultado operacional,
depois de impostos, de uma empresa caso fosse inteiramente financiada por
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capital aciondrio, ou seja, sem qualquer consideracdo de beneficios fiscais
decorrentes da dedutibilidade dos juros sobre as dividas) e desconsideradas
quaisquer receitas ou despesas extraordindrias.

Net Present Value (NPV): Valor Presente Liquido.
Option Pricing Methodology (OPM): Metodologia de Precificacdo de Ac¢des.

Return on Equity (ROE): Retorno sobre o patriménio liguido. Normalmente,
refere-se ao Patrimdnio Liquido Contdbil, em vez do valor de mercado do
capital aciondrio.

Return on Invested Capital (RIC): Retorno sobre o capital investido.
Return on Sales (ROS): Retorno sobre as Vendas.
Real Option Value (ROV): Valor das Op¢des Reais.

Shot gun: Também conhecida como “Cldusula de Compra e Venda Obrigatéria”
ou “Clausula de Compra Compulséria”, trata-se de cldusula societdria, na qual
um determinado Quotista/Acionista, doravante denominado Sécio Ofertante,
oferecerd suas acdes ao outro, por determinado preco, e o outro terd a opcao
de compra-las ou de vendé-las ao Sécio Ofertante, por esse mesmo preco.

Tag Along: Clausula societaria, Sem prejuizo do Direito de Preferéncia,
se um determinado Quotista/Acionista, doravante denominado Sécio
Ofertante, desejar alienar, direta ou indiretamente, suas Quotas/Acdes
a um ou mais terceiros interessados, os demais sécios terdo o direito de
vender as suas Quotas/A¢des juntamente com o Sécio Ofertante, com base
nos mesmos termos e condicdes e de acordo com normas e requisitos
estabelecidos na sociedade.

Weighted Average Cost of Capital (WACC): Custo médio ponderado do capital.
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Consultor e Advogado formado pela Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo - PUC/SP, com graduagdo a ser concluida em Propaganda e
Publicidade pela Fundagdo Armando Alvares Penteado - FAAP, possuindo P6s Graduag&o em Administracdo de Empresas pela Fundacao Getulio Vargas
de Sdo Paulo e especializacdo em Direito de Informatica pelo IBMEC/SP, Mercado Financeiro pelo Instituto Finance e Responsabilidade Social pela
ESPM/SP. Inscrito na OAB secdo Sdo Paulo, atuou no escritério Pinheiro Neto Advogados, foi consultor juridico de empresa pertencente ao ramo da
Tecnologia da Informacdo sob controle do Bank Of America e atuou na drea de Fusdes e Aquisicdes em empresa propria e de terceiros. Atuou ainda
como diretor executivo do Instituto de Desenvolvimento de Marketing - IDM. Foi membro do Conselho do Instituto de Tecnologia de Software - ITS
e Secretério do Comité de Tecnologia da Informacao da Camara de Comércio Brasil / Canadé. £ membro do Grupo de Exceléncia em Estratégia e
Planejamento de Administragdo do Conselho Regional de Administracdo - CRA, Seccdo S&o Paulo. E Arbitro da Camara de Mediagdo e Arbitragem
Internacional, conveniada a Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra/Portugal. Premiado com a Comenda de Valores Juridicos pela Academia
Brasileira de Arte, Cultura e Historia. Possui titulo de especializacdo em Business Intelligence pela Dominican College of San Raphael e em Técnicas
de Negociacdo pela Berkley University. £ consultor de diversas entidades do Terceiro Setor, com destaque para o ALTIS (Centro de Alta Tecnologia da
Inovagdo em Software), em Salvador/BA; ITS (Instituto de Tecnologia em Software - SP), Academia Brasileira de Arte, Cultura e Histdria; Fundagdo José
de Paiva Netto entre outras. Professor de Direito de Informatica pela Faculdade Anglo Latino. Autor do Livro “Empresas Familiares - Aspectos Juridicos
e Estratégias Para Uma Boa Gestdo" - Editora Thomson-I0B, 2007. Autor da Obra “Manual de Direito Imobilidrio - Como Evitar Riscos na Aquisicdo de
ImGveis no Brasil”, bi-lingue - Inglés/Portugués, em conjunto com o Dr. Nivio Terra.

FepnandolMalizo]Bannlieco:

Consultor e Advogado formado pela Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo - PUC/SP, inscrito na OAB segdo Sao Paulo, integrou os escritorios
Pinheiro Neto Advogados e Wald Advogados e Associados, ¢ membro do departamento internacional do Instituto Brasileiro de Direito Constitucional
- 1BDC, fundado pelo saudoso Professor Dr. Celso Bastos; integrante do Niicleo de Estudos para o Mercosul da PUC/SP, presidido pela Professora Dra.
Maria Garcia; membro da Associagdo dos Advogados de S&o Paulo. E professor assistente de Direito Internacional Piblico e Privado da PUC/SP e
docente pela UNICSUL em Direito Civil, Direito Internacional e Direito Constitucional da faculdade de ciéncias juridicas, bem como docente em Etica e
Direito para as faculdades de engenharia, servico social e publicidade e propaganda da mesma universidade. Professor de Direito Constitucional do
Curso Preparatdrio para Exames da OAB/SP Exame Juridico. Professor de Direito Empresarial pela Universidade Impacta. Premiado com a Comenda
de Valores Juridicos pela Academia Brasileira de Arte, Cultura e Histéria. Participou de vérias avaliacdes de empresas em Fusdes e Aquisicdes, bem
como da privatizacdo do sistema Eletrobras, tendo sido responsével pela avaliacdo na drea fiscal trabalhista das Centrais Elétricas Mato-grossenses
S/A - CEMAT. £ consultor de diversas entidades do Terceiro Setor, com destaque para o ALTIS (Centro de Alta Tecnologia da Inovag&o em Software),
em Salvador/BA; ITS (Instituto de Tecnologia em Software - SP), Academia Brasileira de Arte, Cultura e Histdria; Fundacdo José de Paiva Netto entre
outras. Autor do Livro “Empresas Familiares - Aspectos Juridicos e Estratégias Para Uma Boa Gest&o" - Editora Thomson-10B, 2007. Autor da Obra
“Manual de Direito Imobilidrio - Como Evitar Riscos na Aquisicdo de Iméveis no Brasil”, bi-lingue - Inglés/Portugués, em conjunto com o Dr. Nivio Terra.

Empresério, Fundador e Presidente da Invest Tech, gestora dedicada ao financiamento e desenvolvimento de projetos inovadores através da
Tecnologia da Informacdo. Com o objetivo de apoiar as empresas do setor em questdo em seus processos de crescimento através de fusdes,
aquisices, participacdes e investimentos, a Invest Tech também é administradora e gestora do Capital Tech - Fundo Mtuo de Investimento em
Empresas Emergentes Inovadoras, autorizada a funcionar pela CVM desde 18/04/2006. Também é Fundador e Presidente da Tech Supply, que atua
na drea de "Inteligéncia Tecnoldgica”, desenvolvedora de solugbes de Gestdo de Riscos, Deteccdo de Fraudes, “Business Assurance” (Garantia de
Negdcios) e Integridade, bem como também é Fundador e Presidente da Latin Technology, que atua no mercado de solucdes customizadas que
permitem aos clientes uma efetiva atuacdo em seu planejamento, implementacdo e operacdo, em parcerias com grandes fornecedores de solugdes
de Tl reconhecidas mundialmente. Publicou no ano 2.000 a obra “Cadé a empresa que estava aqui” - Editora Erika - relatando o testemunho de um
empresario brasileiro que vendeu sua empresa para um grande grupo internacional, bem como publicou no ano de 2.005 o livro “Imaginacdo” - Editora
Talento - que é uma compilagdo de obras de grandes escritores e fotdgrafos brasileiros com o objetivo de arrecadar fundos para a Associacdo AMA
- Amigos do Autista. Dentre inGimeras premiacdes, recebeu o Prémio “Destaque do Ano” do Anudrio “Informatica Hoje 2003/2004" por sua gestao na
empresa Tech Supply, além do prémio “Professor Mauro Spineli”, em 2006, por seus projetos sécio-culturais na Derdic - Divisdo de Reabilitacdo dos
Distdrbios da Comunicacéo da PUC- SP - Pontificia Universidade Catélica de S&o Paulo.

Créditos especiais a VEEr CEmER, MErER GEr G, AR RENENES VEREREE) DERER CRVElD R RIreR 62 CamEes,
ZERER FERB EEREDD o JER® ) WEsiiEE, por suas contribuicdes a presente obra.
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Perrotti e Barrueco | Advogados Associados

PERRO INVEST
PAR A TECH

PERROTTI E BARRUECO ADVOGADOS ASSOCIADOS

Avenida Cidade Jardim, 377 - 9° andar e Itaim Bibi - Sdo Paulo - SP - Brasil
& 55-11-3168-1111 o www.perrottiebarrueco.com.br e e-mail: contato@perrottiebarrueco.com.br

INVESTTECH PARTICIPACOES E INVESTIMENTO LTDA

Avenida Paulista, 2073 - Edificio Horsa Il - 12° andar e CEP: 01311-300 e Cerqueira Cesar - Sdo Paulo
@ 55-11-3283-5840 e www.investtech.com.br e investtech@investtech.com.br
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