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Resumo

Esta € uma resenha do artigo intitulado “Fusbes e aquisicbes de empresas: a
seguranca da empresa que disponibilizara informagdes sigilosas durante a Due
diligence”. O artigo é de autoria de: Jonas Rodrigo Gongalves; e Juliana Cristina
Abdala Vega. O artigo aqui resenhado foi publicado no periddico “revista cientifica da
UMC”, no vol. 6 edigdes n. 1, jan.-jun., 2020.

Palavras-chave: Fusbes e Aquisicbes de empresas. Due Diligence. Informagdes
sigilosas.

Abstract

This is a review of the article entitled: company mergers and acquisitions: the security
of the company that will provide confidential information during due diligence. this
article is authored by: Jonas Rodrigo Gongalves; Juliana Cristina Abdala Vega. The
article reviewed here was published in the journal “revista cientifica da UMC,” in vol. 6
edition no. 1, jan.-jun., 2020.
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1 Introducgao

O artigo trata das fusbes e aquisicdbes de empresas, especificamente a
seguranca da empresa que disponibilizara informagdes sigilosas durante a Due
Diligence. Investiga o seguinte problema: como garantir a seguranga das informagdes
sigilosas que s&o disponibilizadas durante um processo de Due Diligence em uma
fusdo ou aquisigado de empresas.

Due Diligence é um conceito antigo, cuja origem esta no Direito Romano,
relacionada com a diligéncia de uma pessoa no processo de gerenciamento de seus
bens. Entretanto, a inser¢do desse termo no sistema juridico ocorreu apenas em 1993,
guando foi instituida a responsabilidade de compradores e vendedores na prestacao
de informacgdes em processos de compra de empresas.
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Isso ocorreu no Direito norte-americano, posteriormente foi inserido no Direito
brasileiro. O termo significa “cautela ou diligéncia”.

Neste sentido, cabe salientar que o Direito brasileiro tende a utilizar solugdes
baseadas no que outros paises adotam. Isso ocorre especialmente quando trata de
operacoes de fusdo e aquisicdo de empresas. Assim, esse processo foi fortemente
influenciado pelo Direito norte-americano.

Nos Estados Unidos, a Due Diligence tem uma forte conexao com os processos
de aquisicao, sendo considerada uma 6tima oportunidade para o comprador obter o
maior numero de informagdes a respeito do negdcio que pretende fechar. Ja no
sistema juridico australiano, Due Diligence nao tem uma definigdo especifica
relacionada com a aquisicdo de empresas, mas se relaciona com uma investigagcéo
sobre 0s negocios.

Na Alemanha, de forma semelhante ao que ocorre no Direito brasileiro, ndo
existe uma definicdo geral para o procedimento, e o conceito é compreendido com
base no Direito norte-americano. Em Portugal, € definido como uma auditoria
realizada por aquele que deseja investir ou se associar (BATALHA, 2016, p.21).

Desta forma, percebe-se que o termo existe em varios paises e seu significado
e conceito sdo semelhantes, ou seja, a pratica ganhou forma e se tornou um
procedimento bem comum quando em fusdes e aquisi¢des de empresas.

2. Desenvolvimento

Due Diligence € um conceito de investigacbes que ocorrem no ambito
empresarial, ou seja, abrange tanto as atribuigdes e obrigac¢des legais das empresas,
quanto os relatorios e demais aspectos envolvidos, principalmente, investigagdes
realizadas no ambito de empresas de risco. Isso significa que a Due Diligence € uma
medida importante tomada por capitalistas antes de investir em um negocio de risco
para avaliar a distribuicao de recursos, entre outros detalhes importantes.

De acordo com a Brilhante Juliana Cristina Abdala Vegaque, juntamente com
o eximio Jonas Rodrigo Gongalves, ha uma ideia esplendorosa sobre Processos de
fusdo e aquisigcéo, crescentes na economia mundial, no Brasil ndo é diferente, e isso
tem se intensificado por conta da redugédo de barreiras para e entregada de capital
externo, da inser¢do do pais na economia global e da modernizagéo institucional,
entre outros aspectos.

Nessa oOtica, empresas responsaveis pela realizacdo de auditorias tem se
especializado e fornecido servigos de Due Diligence com o intuito de suprir a crescente
demanda dessas operagdes. O objetivo é avaliar ativamente e de forma critica os
riscos com base nas informagdes fornecidas por fontes internas e externas.

Diante da situacdo atual, na qual ha uma grande competitividade entre as
empresas, grandes operagbes sao feitas com frequéncia, existem diversos
instrumentos que permitem a reorganizacéo das sociedades cujo objetivo &€ minimizar
riscos, tornar a operagéo mais segura e minimizar custos e carga tributaria.

No contexto capitalista em que a sociedade se insere, a Due Diligence se
relaciona observando primeiramente o passado das empresas, analisando sua
estrutura antes de tomar uma decisao de investimento. O processo pode ser mais ou
menos rigoroso, dependendo do nivel de risco da empresa.

O papel do auditor em um processo de Due Diligence € importante e existem riscos
para essa pratica, pois caso nao seja detectada uma situagao ja existente, € possivel
gerar perdas futuras para uma das duas partes. Caso haja falha na realizagdo desse
processo, por se tratar de algo que gera uma grande exposi¢ao, o profissional pode



ficar malvisto, sem a credibilidade de seu trabalho. O auditor independente que deseja
se envolver com a pratica precisa estar devidamente preparado.

Assim, a Due Diligence € um processo relativamente comum quando se
pretende realizar alguma operagdo relevante. Relaciona-se com a busca de
informagdes diversas a respeito do objeto da operagao, ou seja, instruir-se a respeito
dos produtos, locais e pessoas relacionadas.

A obtencéo dessas informagdes serve como garantia de que a realizagao da

compra seja algo seguro, uma boa decisdo, que n&o gere arrependimentos ou
problemas posteriores que poderiam ter sido evitados.
Desta forma, antes de realizar a aquisicdo de um produto ou servigo, o diligente
precisa verificar a reputacdo e a fama daquele fornecedor, verificar se quem comprou
seus produtos esta satisfeito e a qualidade deles. Assim, tanto consumidores quanto
empresarios realizam tal atividade com o mesmo objetivo: minimizar os riscos de uma
aquisicao.

E certo que a Due Diligence é um processo baseado na cooperacdo entre
partes, afinal ha troca de informag¢des. Assim, o adquirente pode obter as informacodes
necessarias para saber se aquele negdcio vale a pena, se é certo, e 0s riscos
envolvidos; enquanto o alienante pode compreender quais sdo os aspectos em que o
adquirente esta interessado.

Todas as informagdes pertinentes precisam ser repassadas ao comprador de
forma clara e detalhada, pois precisam servir de base confiavel para a tomada de
decisdes. E preciso esclarecer todos os riscos e permitir a criacdo de ferramentas e
mecanismos para lidar com qualquer risco e coberturas.

Consoante com o ilustrissimo Jonas Rodrigo Gongalves e a conceituada
Juliana Cristina Abdala Vegaque, a ideia de Fusao traz uma operagéao pela qual duas
ou mais sociedades se unem a fim de formar uma nova sociedade. No processo, a
empresa antiga é extinta dando lugar para a nova. Apesar disso, existe uma
modalidade de fusdo na qual as empresas de origem n&o sdo extintas, evitando
encargos e consequéncias tributarias do encerramento, esta modalidade se chama
Fusao Indireta.

Isso é feito com base na criagdo de uma sociedade holding, que permite a
juncao do capital das duas empresas, isso permite que as empresas continuem suas
operagdes normalmente, enquanto a holding assume o controle e define uma linha
para que as empresas sigam com suas atividades).

Conforme exposto por Sales e Alvares (2016, p.55), apesar do conceito de
fusdo dar a entender uma igualdade entre as partes fusionadas, € comum que haja o
controle maior por parte de uma delas. Assim ocorre a maior parte dos casos de fuséo,
nao sao fusdes reais.

No caso das aquisi¢des, nao existe a extincdo das duas empresas, mas uma que
permanece enquanto a outra é incorporada a essa, sendo sua subordinada.

E importante verificar se existe, na realizacdo do processo de Due Diligence,
uma obrigagéo juridica. O procedimento esta mais para um costume comercial do que
uma obrigagao juridica, principalmente quando sdo empresas de médio e grande
porte.

E uma pratica consolidada, e sua néo realizac&o se tornou algo extremamente
raro neste contexto. Apesar disso, o autor indica que néo é possivel afirmar que se
trata de uma obrigagdo ou que tenha uma consolidagdo bem estabelecida, pois ha
uma variagdo muito grande do tipo e quantidade de informagdes obtidas por meio do
processo.
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Neste sentido, entende-se que a teoria que considera o procedimento como um
onus € melhor aceita, ainda que existam situagdes nas quais o processo pode nao ser
realizado por motivos que ndo dependem do comprador.

A nao realizagdo de Due Diligence pode ser verificada em algumas situagdes:
quando ha aquisi¢ao de instituicdo financeira para saneamento. Quando € necessaria
a realizacdo de um procedimento rapido, pode-se dispensar a realizagdo de Due
Diligence para ndo atrasar e ndo tornar demorado um processo que precisa ser
concluido o quanto antes.

Outro caso é quando existe uma operag¢ao de compra e venda de participagdes
societarias de companhias abertas. O autor indica que as companhias abertas estao
sujeitas a deveres especificos de informagao e divulgacdo, e tém seus mecanismos
especificos de fiscalizagdo. Por conta disso, a Due Diligence é algo incomum.

Outro caso apresentado pelo autor € quando existem operagdes de empresas
de pequeno porte. Nestes casos, a ndo realizagdo se relaciona com os custos e os
valores para a realizagdo podem nao compensar.

Considerando a n&o realizagdo de Due Diligence, ha a possibilidade de haver alguma
consequéncia juridica para isso. A unica coisa nesse sentido é que, considerando a
importancia e a utilidade do procedimento, sua nao realizacao estaria relacionada com
a assuncao de riscos muitos maiores nas operagoes.

Optar pela nao realizagdo pode ser uma escolha do comprador, o que significa
que ele optou por assumir 0s riscos e isso por si s6 ndo tera consequéncias juridicas
para ele. E importante notar, no entanto, que o comprador que decide ndo realizar a
Due Diligence, ndo estda automaticamente negligente, pois isso pode revelar
circunstancias que permitem tal dispensa.

Considerando o contexto atual da sociedade, as empresas e a alta
competitividade resultante de processos de fusdo, aquisicdo, financiamento, a Due
Diligence tem uma grande importancia, pois se refere a uma atitude de precaucéo.
Além disso, permite diminuir os riscos associados a um processo de fuséo e aquisicao.

A Due Diligence tem uma ampla importancia nesse sentido, pois acabou se
tornando uma das principais ferramentas de processos de investimento, pois permite
e fornece ao comprador uma investigagao realista da situagdo da empresa de forma
geral.

Devido a sua natureza complexa, sua realizacdo precisa ser feita com a
colaboracéao de varios profissionais, além deste fato, o sucesso do procedimento ainda
depende da qualidade e da fidedignidade das informagdes disponibilizadas.

A Due Diligence permite conhecer em profundidade o negdcio que se pretende
adquirir, seus fluxos de caixa, beneficios, riscos, bem como a identificagdo de
aspectos que afetam a valoracdo da empresa.

A Due Diligence tem 4 importantes fungdes no processo de fusdo e aquisicao:
a funcdo normativa, que se relaciona com a informagcdo completa a respeito da
situacado da empresa; a funcéo valorativa, que se refere a informacdes a respeito do
valor a ser pago; a fungdo probatdria, que se relaciona com a adequada
documentagéo das informagdes que sdo fornecidas; e a fungédo garantistica, que se
refere a possibilidade do comprador de avaliar o objeto de seu interesse.

De acordo com Batalha (2016, p93.), a importancia da Due Diligence reside no
fato de que permite ao comprador perceber o fundamento do negdcio que pretende
fechar; assim, se torna um procedimento essencial para o tornar capaz de decidir se
vale a pena ou ndo. Assim como exposto em exemplos anteriores, semelhante ao
procedimento realizado pelo consumidor ao analisar um novo restaurante que
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pretende frequentar, o comprador pode confiar em fontes externas de informacao,
porém, a principal e mais importante fonte de informagdes € a propria empresa.

O processo, além de permitir que o comprador avalie e investigue todas as
informacodes relevantes sobre a empresa, auxilia no processo de tomada de decisao.
A realizagdo de Due Diligence é algo que se encontra em crescimento, no ambito
gerencial e no ambito juridico, mas nestes dois contextos, com o mesmo objetivo:
investigar a situagdo da empresa (tanto da empresa em si quanto do mercado na qual
ela se situa), visando minimizar riscos de negociagdes.

A Due Diligence existe em varios paises e, ainda que ndo haja uma definicao
concreta e igual para todas as situagdes, o objetivo e a esséncia sdo so mesmos:
investigar o objeto da ac&o, ou seja, a empresa que se deseja comprar ou investir, a
fim de identificar riscos e minimiza-los, bem como firmar um contrato pautado na
situacdo realista da empresa. E um procedimento extremamente importante e vem se
tornando uma pratica habitual na realizagcao destas operacoes.

ApOs a realizacado do procedimento, € comum a realizagdo de um relatério no
qual os resultados s&o registrados. E de suma importancia que haja esse registro para
que tudo fique devidamente reportado, e que as informacdes possam ser facilmente
acessadas caso necessario. E possivel que este relatério seja utilizado para a
elaboracao de declaragbes e garantias. Com isso é possivel verificar a importancia
qgue o procedimento tem na realizacdo dessas operacdes de compra e venda. Neste
contexto, a reducao de lacunas de informagdes € muito importante, e isso € realizado
quando se tem um bom procedimento de Due Diligence.

A néo realizacdo de Due Diligence se relaciona com a escolha (quando for o
caso) do comprador assumir riscos maiores no processo. No contexto de operagdes
de médio e grande porte, isso pode significar que o comprador ndo esta dando a
devida importancia para a verificacdo dos riscos, e pode implicar em perda de direito
a indenizacéao, por exemplo, com base na responsabilidade contratual.

Visto isso, o autor indica que ndo € necessario ter uma consequéncia juridica
pela ndo realizagcdo de Due Diligence, ou seja, o comprador ndo seria prejudicado
apenas pelo fato de ter optado por nao realizar.

Os autores Jonas Rodrigo Gongalves e Juliana Cristina Abdala Veja, de
maneira relevante afirmam que desta forma & possivel compreender que Due
Diligence do que se trata de um importante e essencial meio de investigacédo
empresarial, utilizado especialmente em situagdes de fusdo e aquisicdo, entretanto,
nao obrigatoria. Na realizag&o do processo, € possivel que o adquirente tenha acesso
a informagdes novas sobre a empresa alvo, podendo até tomar um rumo diferente na
decisao de compra.

Foi possivel identificar que a Due Diligence é um procedimento importante e
necessario para o que desejam maior seguranga em suas operagdes de compra e
venda. Se trata de um procedimento importante para aqueles que desejam realizar
suas operagdes com eficiéncia, menor risco. Se trata de um procedimento
investigatorio, analitico e critico, que se relaciona com a obtengdo de informagdes
diversas sobre a empresa.

Apesar disso, a realizagdo do procedimento n&o € algo obrigatorio, ou seja, ndo
ha

consequéncias juridicas para aquele que opta pela ndo realizagdo. Na
verdade, a realizacdo ou ndo do processo depende de muitos fatores, e existem
situagdes em que é mais vantajoso para o comprador dispensar a sua realizagao.

Foi possivel notar que, apesar de existirem varios conceitos e varios aspectos
relacionados a realizagdo deste procedimento, e ser algo relativamente complexo de



se realizar, o conceito ndo se afasta de atividades realizadas diariamente pelo
consumidor. Se trata, basicamente, da investigagao relacionada ao objeto de compra.
O procedimento se encontra presente na vida cotidiana dos consumidores, ao
escolher um produto novo, ou ao investigar um novo restaurante ou local para se
frequentar.

3. Consideragoes Finais

E possivel concluir, diante do que foi apresentado, que no ordenamento juridico
brasileiro ndo existe nada que se relacione a dever juridico da realizagdo de Due
Diligence, e o administrador pode optar pela nao realizagdo, desde que assuma os
riscos relacionados a sua dispensa.

E relevante expor também que, quando ocorre o ndo cumprimento do que foi
previamente acordado, por alguma das partes, como por exemplo no fornecimento de
uma informacao incorreta ou imprecisa, € possivel realizar o rompimento das
negociagdes, sob justificativa contratual. Assim, a realizacdo do procedimento se
relaciona com principios de boa-fé e aspectos pré-contratuais para resguardar a
seguranga de ambas as partes.

Entretanto, foi possivel observar o grande valor e importancia deste
procedimento em acdes de compra e venda, e como este permite uma maior
seguranga na operacdo. Existem diversas variaveis que se relacionam com a
realizacdo, como as diversas limitacbes de tempo, custos, acesso a informacgdes,
entre outros. Inclusive, foi possivel determinar que um comprador nunca conseguira
analisar todas as informagdes relacionadas com uma empresa de forma ampla, mas
sim, que deve conseguir distinguir e analisar o que for mais necessario aos seus
interesses.

Entende-se que a tematica seja bastante ampla e possa ser ainda mais bem
explorada em estudos futuros, afinal, se trata de um conceito em constante evolugéo
e construcdo. De forma geral, os objetivos da pesquisa foram alcangados, permitindo
um esclarecimento a respeito do Due Diligence e a exposi¢ao dos grandes beneficios
de sua pratica, bem como aspectos relacionados.
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