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1. DELIMITACAO DO TEMA E TRATAMENTO PRETENDIDO

O tema que sera desenvolvido ¢ o do tratamento juridico dos passivos ocultos em contratos
de m&a. O assunto sera tratado no contexto que atualmente nao ha regras claras sobre quais remédios
juridicos sdo aplicaveis aos passivos ocultos em contratos de m&a, incluindo neste ponto, os vicios
redibitdrios, que sdo motivos de discussdo entre doutrinadores, havendo entendimentos em sentidos

opostos.

Como pano de fundo para o tema escolhido e pesquisa, temos um ambiente de operagdes de
M&A permeado de importagao de conceitos, clausulas e modelos, principalmente da common law,
mais especificamente de operagdes oriundas dos Estados Unidos, onde determinados procedimentos
ja sdo adotamos hé véarias décadas. Conjugado aos crescentes investimentos realizado no Brasil nas
ultimas duas décadas, o que culminou com o crescimento das operagdes de M&A, bem como a
internacionalizacdo cada vez maior dos investimentos e operacdes, que gera um efeito de pressao
externa na formulac¢do dos contratos, j4 que a maioria dos estrangeiros estdo adquirindo empresas no

Brasil, temos um ambiente juridico permeado de incertezas juridicas.

De outro lado, pela crise enfrentada pelo Brasil nos ultimos anos, bem como com a crescente
fiscalizacdo em setores como tributario, trabalhista e ambiental, seja pelo aperto contra praticas que
visavam a reducdo de pagamento de imposto, seja pela dificuldade de atender as inumeras regras
brasileiras, em especial tributarias, o que gera inimeros passivos ao longo dos anos e que torna os
processos de aquisicdo de empresas demorados e custosos pela necessidade de efetuar auditoria

completa.

Além disso, afora os conceitos, clausulas e modelos importados, a propria legislagdo brasileira
ndo ¢ suficientemente clara sobre os procedimentos de aquisi¢ao e as limita¢des de responsabilidade
de compradores e vendedores, vide que as regras utilizadas para aquisi¢ao de participagdo ou controle
acionario sao as mesmas utilizadas para toda e qualquer aquisicdo de bens ou direitos, como por
exemplo, a aquisi¢ao de uma casa, nao havendo uma especialidade ou regra especialmente criada

para este procedimento.

Por fim, além da falta de regramento especifico, as decisdes em ambito judicial ndo trazem
seguranca juridica para os participantes do mercado, seja pela falta de varas especializadas, pelo
universo reduzido de decisoes, falta de qualidade das decisdes, ou pelo fato das principais operagdes

possuirem clausula de arbitragem para solucdo de conflitos, sendo que em arbitragem as decisdes
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possuem carater sigiloso, carecendo o mercado de informagdo sobre como determinadas matérias sao

decidias, o que gera assimetria informacional e a manutencdo da inseguranca juridica nas operacdes.

Dentro deste cenario de incertezas, assimetria de informagao e inseguranca juridica, pretendo,

na medida do possivel, abordar os seguintes assuntos:

(a) primeiro irei abordar e tentar consolidar os principais problemas enfrentados em relacao
aos passivos ocultos em operagdes de m&a, seus impactos na negociagdo, redagao de instrumentos

contratuais e efeitos pos-contratuais;

(b) na sequéncia, tentarei identificar quais os remédios juridicos existentes na legislacio
brasileira que podem ser utilizados para tratar os passivos ocultos em contrato de m&a, seu alcance

e forma de abordagem contratual,

(c) frente aos dispositivos legais identificados, abordarei analiticamente as principais questdes
que envolvem os passivos ocultos, incluindo a determinagdo da aplicabilidade ou ndo dos vicios

redibitorios aos passivos ocultos em contrato de m&a e suas vertentes e variagoes;

(d) por fim, diante das conclusdes obtidas, tentarei propor os melhores mecanismos para lidar
juridicamente com os passivos ocultos, seja via contratual, através de disposi¢des contratuais ou

através de procedimentos judiciais.

A organiza¢do final dos temas propostos ndo necessariamente seguird a ordem
detalhada acima e podera ser reorganizada para fins de melhor exposicdo e desenvolvimento de

ideias, compreensao do interlocutor e apresentacao do trabalho.

2. PRINCIPAIS QUESTOES OU PROBLEMAS

Dentre as questdes e problemas envolvendo o estudo sobre o tratamento juridico dos vicios
redibitdrios, pode-se destacar o seguinte:

0] O que sdo passivos ocultos em contratos de m&a?

(ii) Qual o tratamento contratual geralmente dado aos passivos ocultos em contrato de m&a?

Existe uma clausula geralmente utilizada para protecdo dos passivos ocultos?
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(iii)  Quais os principais problemas enfrentados quando da descoberta de um passivo oculto? Existe

problema na sua quantificagao?

(iv)  Qual a fundamentacao juridica para reparacao dos danos causados pela descoberta de passivos
ocultos?
v) Qual o tratamento dado pelo Codigo Civil para reparagdo dos passivos ocultos descobertos

apos a celebracdo do contrato?

(vi)  Dentre os remédios juridicos previsto na legislagdo, podem os vicios redibitérios serem

aplicados para passivos ocultos em contrato de m&a?

(vii) Em caso de aplicagdo dos vicios redibitorios, poderiam as partes estipular prazo superior ao

estabelecido no codigo civil?

(viii) Existe alguma extensao do dano causado pelo passivo oculto para aplicagdo de eventual

desfazimento do negdcio?

(ix) O remédio aplicavel para os passivos ocultos poderia variar conforme o nivel de sofisticagao

das partes?

(x) Pode-se equiparar a compra e venda de participacdo societaria a alienagdo de controle

acionario?

(xi) O inadimplemento de declaragdes e garantias ¢ fundamento para a aplicacdo da disciplina de

vicios redibitdrios?

(xii) Qual o tratamento deveria ser dado pela administragao da sociedade em caso de descoberta
de passivo oculto? Existe solugdo continuidade? Cabe aos administradores o dever de mitigar o

passivo descoberto?

(xiii) Qual a melhor estratégia contratual para vendedores e compradores para evitar eventual

discussao sobre passivos ocultos?
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(xiv) Diante daquilo que foi explorado no trabalho e em consonancia com as normas legais, como
elaborar clausulas contratuais para melhor disciplinar os passivos ocultos em contratos de m&a?

Quais as cautelas que devem ser adotadas na redagdo contratual?

3. JUSTIFICACAO DA RELEVANCIA PRATICA E DO POTENCIAL INOVADOR

Apesar do tema m&a ser cada vez mais abordado em trabalhos académicos, até o momento a
questao especifica do tratamento juridico dos passivos ocultos tem sido pouco discutida, em especial,

questdes como a aplicabilidade dos vicios redibitorios.

A pouca base academia existente aponta para lados opostos. De um lado, Calixto Salomao
Filho, em obra de Calixto Salomio Filho!, defendia ser possivel aplicar os vicios redibitorios em

processos de aquisicao de participagao ou controle acionario.

De outro lado, em obra recente, Gabriel Buschinelli’ rebate Calixto Salomao Filho, indo pelo

caminho da impossibilidade de adogao dos vicios redibitorios.

Entretanto, em nenhuma das obras o assunto ¢ tratado com maior minucia, o que se traduz
numa conversa apenas superficial sem base exploratéria do porque sim ou porque ndo, fato que
impede que os profissionais do direito consigam ter maior certeza na hora de redigir contratos e

realizar operagoes.

A ideia ¢ formular trabalho que aborde de forma mais especifica o assunto, algo que ainda
nao foi feito, elaborando uma obra que possa ser considerada como referéncia na matéria, ou ao
menos tentar a0 maximo, via construcao loégica do argumento, chegar mais préximo de alguma das
respostas, seja pela viabilidade ou ndo da aplicag¢@o dos vicios redibitorios e eventuais consequéncias,
bem como tentar identificar o melhor tratamento para os passivos ocultos, seja via judicial ou

contratual.

I COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade An6nima. 6 ed. rev. e
atual. Rio de Janeiro: Forense: 2014.

2 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e vendas de participagdes societarias de controle. 1* edigdo. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018



4. FONTES DE PESQUISA E METODOS DE INVESTIGACAO

O trabalho utilizard o método exploratério como forma de investigacdo e construgdo do
conteudo. Para tanto, sera utilizada a doutrina nacional e estrangeira, principalmente em matéria de

direito civil, bem como em matéria de direito empresarial.

De outro lado, buscarei tentar identificar eventuais precedentes judiciais que possam ajudar

na construgdo dos argumentos, caso existentes.

4. FAMILIARIDADE COM OBJETO DA PESQUISA

Atuo profissionalmente na area societaria, participando de operagdes de m&a, bem como de
discussdes pds m&a relativas aos passivos ocultos identificados e seu tratamento. Também tenho
atuagdo na area contratual, que servird como pilar fundamental para investiga¢do e abordagem dos

elementos que serdo desenvolvidos na pesquisa.
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3. Remédios juridicos para tratamento dos vicios ocultos;

4. Vicios redibitorios: aplicaveis ou nao na aquisi¢ao de participagdo societaria?
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