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Objetivos e dificuldades da auditoria legal em fusGes e aquisi¢cdes

A minimizacao da assimetria de informag8es sobre a companhia alvo, seus negécios e seus
ativos € o objetivo principal da auditoria legal (due diligence) em fusdes e aquisi¢cdes. A
auditoria busca demonstrar ao potencial adquirente a conveniéncia, oportunidade e
viabilidade do negdcio e estabelecer as bases para a negociacdo dos termos e condi¢gfes da
operacao.

A companhia alvo e os vendedores devem se certificar de que a outra parte ndo utilizara as
informacdes disponibilizadas para a obtencdo de vantagens caso 0 negécio ndo se
concretize. Mas a disponibilizacdo de informagfes deve ser suficiente para possibilitar ao
potencial adquirente um juizo sobre o negécio e seu valor, evitando questionamentos futuros
sobre eventuais vicios do consentimento do adquirente.

Dividas e contingéncias da companhia alvo e de seus sécios podem diminuir o valor ou a
atratividade da empresa e/ou de seus ativos, (i) reduzindo a perspectiva de resultado do
negocio; (ii) colocando em risco o patriménio do adquirente e de seus sécios, em razdo da
sucessdo empresarial e da aplicagdo extensiva pelos tribunais brasileiros da
desconsideracdo da personalidade juridica e da responsabilizacdo de sociedades
pertencentes ao mesmo grupo econdmico; e (iii) acarretando a invalidade / ineficacia do
negocio em razdo de fraude contra credores ou fraude a execucgéo.

A auditoria legal verifica a existéncia de restricdes regulatérias e contratuais a realizacdo da
operacao pretendida. Essas limitacdes podem definir a viabilidade ou ndo do negécio, bem
como estabelecer que a operacao seja concluida ap6s o implemento de certas condi¢des
suspensivas (e.g., aprovacfes governamentais e autorizagcdes de contrapartes de contratos).

Apesar de todos os cuidados, a auditoria legal encontra dificuldades, tais como: (i) captura a
situagdo da companhia alvo, de seus negocios e seus ativos em momento anterior a
celebracdo da operacao; (i) pode ser realizada em conjunto com outras auditorias (e.g.,
financeira, contabil, fiscal e trabalhista) e aspectos relevantes podem passar despercebidos
por ambas (conflito negativo de atribuicdes) ou ser analisados em duplicidade (ineficiéncia);
(i) novas legislagbes e regulamentagbes requerem a andlises mais sofisticadas e
trabalhosas; e (iv) podem ser necessarios esclarecimentos por muitas pessoas dentro de
uma mesma organizacdo, o que pode provocar burocracia e informalidade no fluxo de
informacdes, além da disseminacéo da noticia da negociacédo, que nem sempre é desejavel.
Soma-se a isso a informalidade de algumas companhias brasileiras, que ndo documentam
adequadamente o cumprimento de obrigacdes e o0 exercicio de direitos.

Medidas podem ser tomadas para melhorar a eficacia da auditoria. Pelo lado vendedor,
recomenda-se a preparacdo cuidadosa de data room para disponibilizacdo das informacdes
e a escolha de profissionais responsaveis pela disponibilizacdo de documentos e
informacdes. Pelo comprador, sugere-se o estabelecimento de prazo para revisdo de
documentos compativel com o andamento da negociacédo da operacéo, a definicdo precisa
do escopo dos trabalhos de cada uma das auditorias envolvidas no negécio e o
envolvimento dos profissionais com expertise e senioridade adequados para a revisdo de
documentos e informacgdes.
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A conducao da auditoria legal, de parte a parte, em conformidade com o principio da boa-fé,

Boletim traz beneficios para todos. Processos de auditoria insatisfatoriamente conduzidos podem

levar a um tempo maior de negociacdo dos documentos da operac¢do, uma vez que 0O

agosto 2014 otencial adquirente procurara prote¢cbes amplas em relagdo a aspectos ndo cobertos ou
p q

devidamente esclarecidos pela auditoria. Podem também resultar em litigio, independente
da concluséo da operacéo.
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