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O advogado que atua pelo comprador, sem duvida, re-
comendara. O vendedor, por sua vez, ndo gostara da ideia.
Estamos falando dos mecanismos de retengdo do preco de
compra nas operagoes de M&A. A reteng¢io propriamente dita
(eminglés, o hold-back) ou o depésito em garantia nas chama-
das contas de custédia (o escrow) sio usados para fazer frente
as obrigacoes de indenizar o comprador apds o fechamento
da operacido de compra e venda de participagdo societaria.

Superada a fase da auditoria contabil e juridica da empresa-
-alvo, o comprador deve buscar a negocia¢ao de um contrato
de compra e venda que proteja seus interesses. Nessa etapa,

o comprador precisa criar mecanismos

anos, ¢ comum vermos prazos de retencdo até esse limite.
Nada impede, porém, que o valor retido seja liberado aos
poucos ao vendedor, na medida em que forem prescrevendo
as contingéncias.

Como dinheiro parado nao ¢ bom para ninguém, as partes
devem estabelecer a forma de remuneracao do valor retido.
Os bancos que atuam como custodiantes do escrow nor-
malmente oferecem uma carteira de investimentos de perfil
conservador, que garante o valor depositado acrescido de
alguma remuneragio. No hold-back, aliberdade ¢ ainda maior,
ja que as partes podem estabelecer livremente as condi¢es
sob as quais o comprador investird o

de defesa tanto contra contingéncias
identificadas na auditoria que venham a
se materializar quanto para se proteger
de passivos ocultos verificados ap6s o
fechamento da operagio.

Um desses mecanismos é a retencio
de parcela do preco de compra direta-
mente pelo comprador (o hold-back)

ou o depésito de parcela do prego de

A retencao do prego de
compra ¢ a seguranca liquida
do comprador ¢ um estimulo

saudavel para o vendedor

valor retido.

Apesar de ambas as alternativas se-
rem pré-comprador, ¢ interessante ob-
servarmos qual delas é mais vantajosa.
O hold-back ¢ o favorito dos compra-
dores, ja que ndo envolve a movimen-
tagdo de valores. O montante é apenas

retido e nao ha imediata transferéncia

de recursos ou custos de intermedia¢io

compra em uma conta-deposito espe-

cifica (o escrow). Essa parcela ¢ destinada a cobrir qualquer
obrigacao do vendedor de indenizar o comprador com base no
contrato de compra e venda. Ou seja, sempre que uma contin-
géncia se materializar e requerer indenizagio pelo vendedor, o
comprador podera usar o valor retido para fins de reembolso.

Nio existe uma regra sobre quanto deve ser retido do
preco de compra sob a estrutura do hold-back ou escrow. Isso
vai depender da quantidade de contingéncias identificadas
pelo comprador durante a auditoria e das chances de elas se
materializarem no futuro.

O prazo de reten¢do também varia conforme a operagio.
Em geral, o ideal para o comprador ¢ atrelar o perfodo de reten-
¢d0 ao prazo de prescri¢ao das contingéncias mais relevantes
identificadas na auditoria. Considerando que a maioria das

obrigacdes fiscais e trabalhistas no Brasil prescreve em cinco
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financeira. Ja o escrow é mais benéfico

para o vendedor, pois os valores sdo efetivamente alocados em
uma conta de depésito em garantia, sob a batuta de uma insti-
tuicdo financeira. Retiradas dessa conta necessitam seguir um
procedimento especifico estabelecido no contrato de custédia.
Em qualquer das hipéteses, a reten¢do do prego de com-
pra ¢ a seguranca liquida do comprador na aquisi¢do de um
ativo. Ousamos dizer que a reten¢io é também um estimulo
saudavel para o vendedor — ao dar declaragbes e garantias no
contrato de compra e venda, o vendedor vai pensar duas vezes
sobre a veracidade delas; afinal, se uma obrigacio de indenizar

surgir ap6s o fechamento, o bolso do vendedor ¢ que sofrera.
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