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M&A E RELEVANCIA DA DEFINICAO
DE TESOURARIA LIQUIDA

B Anosa apoiar operagoes de aquisicao/alie-
nagao de capital social de sociedades (M&A)
levam-me a identificar que o verdadeiro desa-
fio neste tipo de operagdes € tornar expecta-
vel, e claro e contratualmente regulado entre
as Partes, aquilo que estas hajam acordado de
especifico na operagao e aquilo que podera
advir no futuro quer das negociagoes, quer da
execucao do acordo quer no pos-aquisigao.
Nao esquecer que, em M&A, se esta a adquirir/
alienar um verdadeiro “ser vivo’, com densida-
de, flutuagdes e varios niveis de percepgao.

Entre muitos outros cuidados a ter, uma defi-
nicao precisa de conceitos como "tesouraria
liquida" em operagoes de aquisi¢ao de capital
social é fundamental para evitar disputas e
garantir a equidade na transacgao.

A tesouraria liquida desempenha um papel
central na determinagao do valor efectivo
a ser pago pelo adquirente, uma vez que o
prego final é frequentemente ajustado tendo
também em conta o saldo de caixa disponivel
na sociedade, deduzido de eventuais dividas
bancarias e outros passivos. No entanto, a
falta de clareza na definicao do que constitui
a tesouraria liquida pode levar a divergéncias

significativas, especialmente no que diz res-
peito a devolugao de montantes existentes
em contas bancarias, mas que ja estdao com-
prometidos com obrigag¢oes preexistentes.

O valor a ser pago numa operacao de aquisi-
¢ao é geralmente composto pelo valor atri-
buido a sociedade, deduzido do montante
da divida bancaria e ajustado pela tesouraria
liquida (sem contarmos aqui com eventuais
prémios de performance futura da sociedade
ou de atingimento de determinados objecti-
vos pré-fixados, o que os anglo-saxonicos cha-
mam de “earn-out”). Se a tesouraria liquida for
mal definida, o preco final pode ser distorcido,
prejudicando uma das partes.

Sem uma definicao precisa, as partes podem
discordar sobre quais valores devem ser consi-
derados disponiveis e quais estao comprome-
tidos com obrigagdes futuras.

A tesouraria liquida refere-se ao saldo de
caixa e equivalentes de caixa disponiveis na
sociedade, excluindo valores que, embora
presentes em depositos bancarios, ja estejam
destinados ao cumprimento de obrigagdes
de pagamento preexistentes ou previsiveis a

curto e médio prazo. Isso inclui, por exemplo,
impostos do exercicio, faturas de fornecedo-
res, salarios, encargos sociais e outras despe-
sas operacionais. A exclusao desses valores é
essencial para evitar que a tesouraria liquida
seja superestimada, o que poderia resultar em
um pagamento excessivo pelo adquirente.

Por exemplo, se uma sociedade possui um
saldo bancario elevado, mas uma parte signi-
ficativa desse valor ja esta destinada ao paga-
mento de rendas ja contratadas, incluir esses
valores na tesouraria liquida seria enganoso
e injusto para o adquirente. Por outro lado,
se valores disponiveis forem indevidamente
excluidos, o vendedor podera ser prejudicado.

Um dos aspectos a ter em consideragdo é a de-
finicao de um mecanismo de reclamacoes e de
resolugao técnica das divergéncias no apura-
mento do que existe na sociedade como “caixa
liquido”. Um outro aspecto sera o de fixar um
prazo de inclusao de valores reservados ao
cumprimento de obrigacoes futuras — podera
ser muito diferente incluir obrigagdes a cum-
prir no més seguinte ou no trimestre seguinte,
por exemplo.

A este respeito, poder-se-a prever um meca-
nismo de Ajustes Pds-Encerramento (Closing
Adjustments) para ajustar 0 preco pago apos
o encerramento da transagdo, com base em
uma reconciliacdo final da tesouraria liquida.
Pode também prever-se a possibilidade de
recurso a uma Peritagem Independente, em
caso de divergéncia quanto ao valor assim
encontrado, para revisitar os calculos e emitir
um parecer vinculativo ou ndo vinculativo,
conforme acordado.

Agindo com a cautela que vem de descrever-
-se, tanto o adquirente quanto o vendedor,
podem realizar a transac¢ao com maior segu-
ranca e confianca, evitando problemas futuros
relacionados a devolucao de montantes ou a
revisao do preco pago.



