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1. Tema, contexto e delimitacio de escopo

As operagdes de fusdes e aquisicdes! (F&A) sdo contratos que envolvem negociagdes
complexas entre multiplas partes interessadas e diversos aspectos juridicos, financeiros e
estratégicos?. Dentro desse contexto, as cldusulas de ajuste de preco desempenham um
importante papel, permitindo que o valor do negdcio® seja ajustado com base em varidveis
especificas e pardmetros acordados. Estas clausulas podem prever tanto a redugdo quanto a
complementacdo do valor inicialmente pactuado, refletindo o desempenho da empresa alvo ou

contingéncias identificadas durante a fase de due diligence.

' Segundo Carla Pavesi Gorescu: “A expressdo “fusdes e aquisigdes” ¢ utilizada na pratica de mercado como uma
traducdo para o termo em inglés mergers and aquisitions e compreende diferentes estruturas societdrias e
contratuais voltadas a combinagdo de negocios, ativos ou empresas. Nesse sentido, o termo “fusdes e aquisi¢des”
abrange ndo apenas operacdes de aquisicdo ou alienagdo de participacdes societarias e ativos, como também a
realizagdo de operagdes societarias (como incorporagdes de sociedades, incorporagdes de acdes, cisdo, etc.) e
operagoes de joint ventures (com ou sem constitui¢do de nova sociedade)”. (GORESCU, Carla Pavesi. Delimitagéo
da indenizagdo em operagdes de fusdes e aquisi¢des no Brasil. Sdo Paulo: Almedina, 2020. p.13).

2 Sobre a complexidade das operagdes de fusdes e aquisi¢des alerta Samanta Mitiko Mizoguti: “Afinal, no geral,
na fase inicial de operacdes de fusdes e aquisi¢des os candidatos a contratante ndo t€ém pleno conhecimento da
situacdo financeira, contabil, estratégica e juridica um do outro, da empresa-alvo e/ou de seus socios, tampouco a
certeza sobre qual é a melhor estrutura juridica a ser adotada para o negocio, qual o valor das prestagdes e
contraprestagdes resultantes da operago, quais clausulas contratuais e prazos estabelecer no contrato definitivo e
até mesmo o seu efetivo interesse na realizacdo do negocio. [...] Em razdo de todas as incertezas acima apontadas
e da necessidade da analise prévia de uma grande variedade de questdes, a fase de negociacdes de operagdes de
fusdes e aquisi¢des ¢ geralmente longa e complexa. (MIZOGUTI, Samanta Mitiko. Fusdes e aquisi¢des: efeitos
juridicos das negociagdes. Sao Paulo, SP: Almedina, 2022. p. 34-36).

3 Na presente pesquisa serdo consideradas apenas as negociacdes em fusdes e aquisi¢des que envolvem
precificacdo, tais como a alienagdo de participagdo societaria, direitos, titulos ou valores mobiliarios conversiveis.



O tema proposto objetiva investigar os mecanismos de ajuste de prego mais comuns e
utilizados nas operagdes de F&A no Brasil, analisando os seus respectivos enquadramentos
juridicos, aplicagdes praticas, eficacia e desafios juridicos. A partir dessa analise, pretende-se
oferecer uma visao abrangente sobre a negociagdo e redagao dessas clausulas, bem como suas

implicagdes na relacdo entre as partes.

A questao central da pesquisa abordara a natureza juridica e a importancia da redagao
clara das cldusulas de ajuste de preco, que influenciam a dinamica das operagdes de F&A no
Brasil, sob a perspectiva das teorias dos jogos e do design contratual. O objetivo € responder as
seguintes perguntas: Quais sdo os principais desafios enfrentados na redagao da clausula de
ajuste de preco e quais as recomendagdes de melhores praticas para garantir a sua
implementagdo, reduzindo os possiveis desentendimentos e conflitos entre as partes? Os
principios da teoria dos jogos podem auxiliar na estruturagdo de clausulas mais precisas e
claras? Como os principios de antecipacao de litigios do design contratual podem contribuir
para a redacdo de cldusulas que alinhem melhor os interesses das partes e distribuam

estrategicamente os custos de transa¢ao?
O estudo adorara uma abordagem exploratdria, analitica e descritiva como modelo de

pesquisa predominante, combinando revisdo bibliografica, anédlise documental e estudo de

casos praticos.

Essa abordagem permitird uma compreensao aprofundada e contextualizada do uso das
clausulas de ajuste de preco no cendrio brasileiro de F&A, contribuindo para a literatura

académica e fornecendo recomendagdes praticas para profissionais da area.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Detalham-se, a seguir, os quesitos delimitadores da questdo central de pesquisa.

Questao central de pesquisa

Quais sdo os principais desafios enfrentados na redacao de clausulas de ajuste de pregos

e quais as recomendagdes de melhores praticas para garantir a sua implementagao, reduzindo



os possiveis desentendimentos e conflitos entre as partes? Os principios da teoria dos jogos
podem auxiliar na estruturagdo de cldusulas mais precisas e claras? Como os principios de
antecipacao de litigios do design contratual podem contribuir para a redacao de clausulas que

alinhem melhor os interesses das partes e distribuam estrategicamente os custos de transagao?

Contextualizacio fatica

[Q1] Quais sao os mecanismos mais comuns de precificagao e ajuste de pregos
adotados em negociagdes de operacdes de F&A no Brasil?

[Q2] Quais sdo os impactos dos ajustes de preco na avaliagdo e no fechamento*
das negociagoes?

[Q3] Quais sdo os principais problemas praticos identificados na fase de

negociacao, e quais seus reflexos na reda¢do da cldusula de ajuste de precos?

Fontes e forma de acesso: Livros, artigos, matérias jornalisticas e trabalhos

académicos disponiveis em bibliotecas fisicas e digitais, além de pesquisa jurisprudencial.

Referencial teorico-normativo

[Q4] Quais sdo as principais leis e regulamentos que regem as clausulas de
precificacdo e ajuste de precos no Brasil? Como essas normas se aplicam na pratica?

[Q5] Quais sdo as principais teorias e intepretacdes doutrindrias sobre ajuste de
preco em F&A? Quais sdo as possiveis qualificacdes das clausulas de ajuste de prego
no direito brasileiro? E uma condicio? E um elemento em aberto de um contrato
incompleto? E uma obrigacio de garantia?

[Q6] Como o judiciario e as camaras arbitrais brasileiras tém interpretado e
aplicado essas clausulas?

[Q7] Quais principios das teorias dos jogos sdo aplicaveis as negociagdes de

clausulas de ajuste de preco em F&A?

4 Fernanda Mynarski Martins-Costa conceitua o fechamento em sentido estrito como: “a execu¢do plena do
contrato — i.e., o adimplemento da obrigacao tipica -, tal qual pactuada nos termos contratuais originais da data de
celebracdo (signing) ou nos eventuais termos renovados na data do fechamento, se as exigéncias forem
cumpridas/satisfeitas ou renunciadas durante o termo contratual estabelecido para tanto”. (MARTINS-COSTA,
Fernanda Mynarski. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sao Paulo: Almedina, 2022. p. 159.



[Q8] Como o design contratual pode contribuir para a redagdo de clausulas de

ajuste de preco mais eficientes?

Fonte e forma de acesso: Legislacao nacional, livros, artigos, trabalhos académicos

disponiveis em bibliotecas fisicas e digitais e pesquisa jurisprudencial.

Abordagem analitica

[Q9] Quais sdo os métodos utilizados para calcular o ajuste de preco em
operagdes de F&A? Qual a qualificagdo juridica de cada método de ajuste de preco?

[Q10] Quais sao as vantagens e limitagdes de cada método?

[Q11] Quais sdo os principais riscos associados aos mecanismos de ajuste de
preco em F&A?

[Q12] Quais s3o os desafios na execugcdo e monitoramento dos pardmetros
adotados para ajuste de precos?

[Q13] Quais estratégias podem ser adotadas para mitigar o risco de
desalinhamento de entendimento e conflitos entre as partes?

[Q14] De que forma os principios da teoria dos jogos e as praticas de design
contratual podem ser utilizados na estruturagdo de mecanismos de ajuste de precos em

F&A?

Fontes e forma de acesso: Legislacdo nacional, livros, artigos, trabalhos académicos

disponiveis em bibliotecas fisicas e digitais e pesquisa jurisprudencial.

Recomendacoes finais

[Q15] Quais sdo as melhores praticas para estruturar e redigir clausulas de ajuste
de precos claras e precisas? Como os principios da teoria dos jogos e a técnica de design
contratual podem auxiliar nessa tarefa?

[Q16] Como selecionar e definir os parametros para os mecanismos de ajuste de
pregos? E possivel estabelecer formas de monitorar o cumprimento dos pardmetros de
ajuste de preco? De que maneira e com quais instrumentos?

[Q17] Como estruturar mecanismos de resolucao alternativa de conflitos?



Fontes e forma de acesso: Legislacdo nacional, livros, artigos, trabalhos académicos

disponiveis em bibliotecas fisicas e digitais e pesquisa jurisprudencial.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

O volume de operagdes de F&A no Brasil tem apresentado bom desempenho nos
ultimos anos, com uma tendéncia de crescimento. Uma reportagem publicada pela CNN Brasil
3 destacou um aumento percentual de 5,3% em operagdes de F&A no primeiro semestre de
2024 em comparagdo com o mesmo periodo de 2023, mencionando ainda a expectativa de bom
movimento nos proximos semestres. Na mesma linha, a Times Brasil (licenciada da CNBC no
Brasil)® destacou a tendéncia de crescimento do mercado de fusdes em aquisi¢cdes no Brasil
para 2025. Esses dados evidenciam a importancia de estudos proposto, que visa a otimizagao

dos processos e a redugdo de litigios em um cendrio tdo dinamico.

A linha proposta para a presente pesquisa ¢ altamente relevante, pois investiga e analisa
um tema crucial para a realizagao de operagdes de F&A. As clausulas de ajuste de preco
desempenham um papel essencial ao pretenderem assegurar que as negociacdes em F&A
reflitam, com precisdo, o valor “justo” da empresa-alvo, adequando-o conforme parametros
previamente definidos pelas partes. As operacdes de F&A, comumente, possuem execu¢ao
diferida, pratica que envolve remeter a eficacia plena do negocio a uma data futura,
condicionada a satisfagio de determinadas condigdes ’ . Tal pratica pode impactar
significativamente o prego, que estard submetido a alteracdes devido a riscos de carater
endogeno e exogeno, mais uma razdo pela qual clausulas de ajuste de prego podem ser

necessarias para refletir mudangas nas condi¢oes financeiras e juridicas da empresa-alvo no

periodo entre a assinatura e o fechamento do negécio, que pode se prolongar por anos.

5 Estaddo conteudo. Fusdes e aquisicoes no Brasil saltam 16,7% no trimestre no maior registro de operagées em
2 anos. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/investimentos/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-
saltam-167-no-trimestre-no-maior-registro-de-operacoes-em-2-anos/ Acesso em: 21 jan. 2025.

¢ Redacdo Times Brasil. Mercado de fusdes pode crescer em 2025, diz Ricardo Lacerda, do BR Partners.
Disponivel em: https://timesbrasil.com.br/brasil/mercado-de-fusoes-pode-crescer-em-2025-diz-ricardo-lacerda-
do-br-partners/ Acesso em: 21 jan. 2025.

"MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execug¢do diferida nos contratos de M&A. Séo Paulo: Almedina, 2022.
p. 109-110.




Assim, a despeito de as partes, ao celebrarem a clausula de ajuste de preco, tentarem se
prevenirem de eventuais desalinhamentos de perspectivas, mesmo assim estas clausulas
possuem um potencial altamente litigioso, devido as suas complexidades e a possibilidade de
interpretagdes conflitantes. Isso evidencia a necessidade de cautelas adicionais na redacao de

clausulas claras e juridicamente adequadas.

A utilidade da pesquisa reside em fornecer orientagdes praticas e atualizadas sobre a
elaboragdo e aplicagcdo de clausulas de ajuste de preco em operacdes de F&A, alinhando as
expectativas das partes envolvidas e mitigando o risco de conflitos futuros por divergéncias
interpretativas. Além de abordar os aspectos tedricos e normativos, o estudo oferecera
recomendagdes inovadoras e concretas para a negociacao e redagdo das cldusulas de ajuste de

precos a luz dos principios da teoria dos jogos e praticas de design contratual.

A pesquisa tem o potencial de transformar a realidade ao fornecer orientacdes claras e
fundamentadas para reduzir ambiguidades e litigios decorrentes de clausulas mal redigidas.
Além disso, ao reconhecer a relevancia das cldusulas de ajuste de preco na estruturagao dos
negocios, ela pode contribuir para a otimizacao dos processos de F&A, trazendo seguranca
juridico ao setor. Este estudo destina-se aos profissionais do direito, executivos de empresas,
consultores financeiros e académicos interessados em compreender as melhores praticas e as

implicacgdes juridicas associadas a essas clausulas.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

O pesquisador ¢ advogado de carreira do Banco do Brasil S/A com 20 anos de

experiéncia nas areas contenciosa e consultiva.
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