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AS CLAUSULAS DE DECLARACOES E GARANTIAS
(REPRESENTATIONS AND WARRANTIES) COMO
INSTRUMENTO DE DISSEMINACAO DO REPORTE
PADRONIZADO DE PRATICAS DE SUSTENTABILIDADE:
UMA ALTERNATIVA POSSIVEL?

THE REPRESENTATIONS AND WARRANTIES AS AN
INSTRUMENT FOR INCREASING THE SUSTAINABILITY
REPORTING STANDARD: A POSSIBLE OUTCOME?

Camila Vallim Almirall (USP, Sdo Paulo)*>”

1 Introducdo. 2 Métricas de sustentabilidade: padroes adotados
mundialmente. 3 Metodologia. 4 Declaracdes e garantias de praticas
anticorrupcao: andlise das clausulas. 5 Conclusdo. Referéncias.

RESUMO:O presente artigo pretende analisar a viabilidade de
as declaracoes e garantias nas operacoes de M&A no Brasil - mais
especificamente nos contratos de compra e venda de participacdes
societdrias - capacitarem a disseminagdo da adogdo e do reporte
padronizado de préticas de sustentabilidade pelas empresas do
pais. Considerando determinados modelos de contratos de compra
e venda de participacGes societarias (notadamente, das cldusulas de
declaragOes e garantias), inicialmente serdo analisadas as clausulas
dessa natureza relacionadas as praticas anticorrupcdo. Passar-se-a,
entdo, a discussao sobre a possibilidade de a pratica e o uso reiterado
de clausulas dispondo sobre a divulgacao de informagoes da sociedade
em formato de relatério de sustentabilidade internacionalmente
adotado viabilizarem a popularizagdo e a consequente adocao de tais
reportes no mercado brasileiro, elevando, por fim, a observancia de
praticas sustentaveis pelas empresas brasileiras.

465 " Mestranda em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de
Sdo Paulo. Advogada. almirall.camila@gmail.com.
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Palavras-chave:clausulas; declaracdes e garantias; contrato
de compra e venda de acdes; contrato de compra e venda de quotas;
métricas; sustentabilidade; M&A.

ABSTRACT:This article intends to analyze the feasibility of
representations and warranties clauses in M&A transactions in Brazil
- more specifically in share purchase agreements - enabling the
dissemination of standardized reporting of sustainability practices
by companies in the country. Initially, considering certain models of
agreements for the purchase and sale of equity interests (specifically
the representations and warranties clauses), anti-corruption
representations and warranties will be analyzed. Subsequently, the
study will evaluate the possibility of the practice and repeated use
of clauses stating the disclosure of the company’s information in the
format of internationally used sustainability report to enable the
spreading and consequent adoption of such reports by companies in
the Brazilian market, ultimately raising the observance of sustainable
practices by Brazilian companies.

Keywords: clauses; representations and warranties; stock
purchase agreement; metrics; sustainability; M&A.

1. INTRODUCAO

Muito se tem discutido sobre a necessidade de incorporar a
sustentabilidade como um pilar fundamental da atividade empresarial,
por empresas de todo o mundo*®. A forma e a consequente efetividade
de tal incorporacdo é objeto de estudo de diversas instituicoes.

De um lado, percebe-se uma demanda cada vez maior por
parte dos investidores, consumidores e da propria sociedade de que
o mercado e, consequentemente, as empresas e entidades que dele

466 SJAFJELL, Beate; BRUNER, Christopher M. Corporations and Sustainability. In:
SJAFJELL, Beate; BRUNER, Christopher M. The Cambridge Handbook of Corporate
Law, Corporate Governance and Sustainability. Cambridge: Cambridge University
Press, 2019. p. 7-8.
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participam desenvolvam sua governanga corporativa e apresentem,
de maneira concreta, as praticas que tém adotado para tanto.

De outro, ha uma preocupagdo latente em evitar que tais
empresas e entidades se aproveitem de um discurso aparentemente
consciente e sustentavel, fazendo uso de termos como “ESG” (do inglés:
Environmental, Social, and Governance) que, na pratica, se mostra vazio
e com pouco ou nenhum impacto nas esferas comuns.

Nesse contexto, uma das iniciativas que vem sendo proposta
por diversas entidades, publicas e privadas, consiste na tentativa de
estabelecer métricas padronizadas sobre as praticas empresariais
para avaliacdo do real impacto das atividades desempenhadas pela
instituicao sob avaliacao*’.

Paralelamente, as operacoes de M&A (na traducdo literal:
fusdes e aquisi¢Oes) transnacionais desempenham um papel notério
na disseminac¢do de praticas corporativas ao redor do mundo, que é
perceptivel, no Brasil, nas prdprias estruturas contratuais adotadas
pelas partes envolvidas em tais operagdes. As proprias clausulas de
declaragoes e garantias sdo um exemplo de tal pratica*s.

Seria, entdo, possivel que a inclusao de clausula de declaragao
e garantia especificamente dispondo sobre o reporte padronizado de
praticas de sustentabilidade da sociedade cuja participacao societdria
esteja sendo negociada capacitasse a difusdo no mercado da adocao de
tais praticas (avaliadas por meio de relatérios padronizados)?

467 WORLD ECONOMIC FORUM. Committed to Improving the State of the Word.
Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics and Consistent
Reporting of Sustainable Value Creation. World Economic Forum. 2020. Disponivel
em: https://www3.weforum.org/docs/WEF_IBC_Measuring_Stakeholder_Capitalism_
Report_2020.pdf. Acesso em: 28 mai. 2023.

468 PARGENDLER, Mariana; GOUVEA, Carlos Portugal. As diferencas entre
declaragdes e garantias e os efeitos do conhecimento. In: GOUVEA, Carlos Portugal et
al. Fusoes e aquisicdes: pareceres. S0 Paulo: Almedina, 2022.. p. 284-287.
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2. METRICAS DE SUSTENTABILIDADE:
PADROES ADOTADOS MUNDIALMENTE

Existem diversas iniciativas ao redor do mundo voltadas
a padronizacao do reporte das praticas de sustentabilidade das
empresas, como forma de guiar as decisOes de investimento e manter
os investidores informados das condutas adotadas por tais empresas.

Tais iniciativas foram exploradas e ganharam relevancia
no seguinte contexto: empresas ao redor do mundo ja vinham
reportando informacdes ndo-financeiras (de sustentabilidade) de
forma desordenada e pouco aprofundavel desde os anos 1980. Em
meados dos anos 1990, observou-se a evolucdao para uma estrutura
de governanca com trés importantes pilares: i. coédigos privados,
estabelecendo diretrizes para o reporte de informacdes financeiras
(tais quais métricas de sustentabilidade), ii. aumento da intervencao
governamental, e iii. pressao indireta para um reporte mais extenso e
ordenado das matrizes de risco ambientais e éticas, acompanhada de
atualizagOes no ramo do direito societario*.

Com relagdo as iniciativas voltadas a criacao de tais codigos
privados, pode-se mencionar (i) o Global Reporting Initiative,
organizacdo internacional independente que fornece uma linguagem
global comum para que empresas comuniquem os impactos que
causameéatualmente o padraomaisutilizadonomundo pararelatérios
de sustentabilidade*; (ii) o International Sustainability Standards
Board (ISSB), criado em novembro de 2021 pela IFRS Foundation, com
o intuito de “fornecer um guia abrangente de padroes de divulgacao
relacionados a sustentabilidade que fornecam aos investidores e
outros participantes do mercado de capitais informacgdes sobre os

469 PEREZ, Oren. The New Universe of Green Finance: From self-regulation to
multi-polar governance. In: DILLING, Olaf; HERBERG, Martin; WINTER, Gerd.
(ed.). Responsible Business: Self-Governance and law in transnational economic
transactions. London: Hart Publishing, 2008. p. 151-180.

470 CONSOLIDATED Set of the GRI Standards. Global Reporting Initiative, [S. 1],
[2022]. Disponivel em: https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-standards/
gri-standards-english-language/. Acesso em: 27 mai. 2023.

310 Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade das empresas,
para ajudé-los a tomar decisdes informadas”*; (IFRS, 2021); e (iii) a
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)*?, criada
pelo Financial Stability Board com o objetivo de “melhorar e aumentar
o reporte de informacdes financeiras relacionadas a questdes
climaticas”*.

Posteriormente ao desenvolvimento de métricas por diferentes
entidades ao redor do mundo, muitas dessas entidades, em conjunto
com diversas empresas transnacionais, tém unido esforcos, desde
2020, em um projeto liderado pelo World Economic Forum cujo
objetivo é a definicdo de um Unico conjunto de métricas para a criagdo
sustentavel de valores**, intitulado Stakeholder Capitalism Metrics.

Tais padronizacdes de reporte se mostram valiosas nao s6 ao
se analisar a demanda cada vez maior por parte dos investidores,
institucionais ou ndo, de informacdes objetivas, mas também ao se
transformarem num arcabouco técnico que tem chamado a atencdo
e servido de inspiracdo e referéncia aos reguladores internacionais e
nacionais no momento em que discutem possiveis regulamentacoes
nesse sentido.

Um bom exemplo deste efeito é a atualizagdo trazida pela
Resolucdo CVM n° 59/2021. Com a sua promulgacdo, as sociedades

471 . IFRS Foundation: constitution. International Financial Reporting Standards,
London, p. 2-25, Nov. 2021. Disponivel em: https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/
about-us/legal-and-governance/constitution-docs/ifrs-foundation-constitution-2021.
pdf. Acesso em: 27 mai. 2023.

472 RECOMMENDATIONS of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures.
Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Switzerland, 2017. Disponivel
em: https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf.
Acesso em: 27 mai. 2023.

473 . RECOMMENDATIONS of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures.
Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Switzerland, 2017. Disponivel
em: https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf.
Acesso em: 27 mai. 2023.

474 WORLD ECONOMIC FORUM. Committed to Improving the State of the Word.
Measuring Stakeholder Capitalism: Towards Common Metrics and Consistent
Reporting of Sustainable Value Creation. World Economic Forum. 2020. Disponivel
em: https://www3.weforum.org/docs/WEF_IBC_Measuring_Stakeholder_Capitalism_
Report_2020.pdf. Acesso em: 28 mai. 2023.
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reguladas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) deverdo
indicar se, com relacdo a informacdes ambientais, sociais e de
governanca corporativa (ASG), o formato de divulgacao dos dados ao
mercado atende as recomendacdes da TCFD*7,

3. METODOLOGIA

A amostra de pesquisas comparativas sobre cldusulas de
declaragdes e garantias e, de maneira geral, sobre contratos de compra
e venda de participacdes societarias no Brasil se mostra prejudicada
em func¢do das obrigacdes de confidencialidade assumidas pelas partes
envolvidas em tais operagoes, que sdo muito comuns a estes contratos.
Outro fator que traz dificuldade as pesquisas da prética contratual é a
crescente opcgdo pelas partes do mercado de operacoes de M&A pela
adocdo da arbitragem como método de resoluciao de conflitos que, no
fim do dia, também mantém o contetido das decisoes restrito as partes
envolvidas.

Diante de tais dificuldades e considerando o objetivo de avaliar
a experiéncia brasileira com relacao as clausulas de declaracdes e
garantias e um de seus possiveis alcances, o presente trabalho analisou
os processos de Oferta Publica de Aquisicao de Agoes registrados na
CVM, por meio do sistema de pesquisa disponivel em: https://sistemas.
cvm.gov.br/, nos dltimos 7 anos (de 2015 a 2022).

Durante tal periodo, foram registradas 65 ofertas publicas de
aquisicado de acdes, muito embora somente 2 destas ofertas*’® tenham

475 BRASIL. Resolucao CVM n° 59, de 22 dezembro de 2021. Altera a Instru¢cdo CVM n°
480, de 7 de dezembro de 2009, e a Instrugdo CVM n° 481, de 17 de dezembro de 2009.
Rio de Janeiro, R]. Disponivel em: <https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-
cvm-n-59-de-22-de-dezembro-de-2021-369780708>. Acesso em: 06 de junho de 2023.

476 SAO PAULO (Cidade). Contrato de compra e venda de acdes celebrado em
26 de abril de 2018 por e entre Itatisa - Investimentos Itau S.A., na qualidade
de Vendedora, e Kilimanjaro Brasil Partners I B - Fundo de Investimento
em Participacbes Multiestratégia Investimento no Exterior, na qualidade de
Compradora, e Elekeiroz S.A., na qualidade de parte interveniente. Disponivel em:
https://sistemas.cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/R]J-2018-04437/20180807 _Contrato_
de_Compra_e_Venda_de_A%C3%A7%C3%B5es.pdf. Acesso em: 28 mai. 2023. e
SAO PAULO (Cidade). Contrato de compra de acées celebrado em 27 de janeiro de
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apresentado, como parte do conjunto de documentos que instrui o
respectivo processo, os contratos de compra e venda de agdes que
ensejaram a oferta publica, nos termos do artigo 254-A da Lei Federal
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 conforme alterada (“LSA”).

Ainda que a experiéncia brasileira esbarre na dificuldade de
amostragem ora relatada, o uso dos contratos de compra e venda
de participacoes societarias no formato anglo-saxao - que inclui as
referidas clausulas de declaracdes e garantias*”’ - é, naturalmente, tdo
difundido nos Estados Unidos, que a propria American Bar Association
organizou e disponibiliza um formato padrao para os chamados stock
purchase agreements*’.

Diante disso e, para que a amostra de pesquisa seja mais
abrangente, o presente estudo analisara as disposi¢oes do modelo da
American Bar Association em conjunto com os contratos identificados
no site da CVM.

Apesar de contar com amostra reduzida, o presente estudo
avaliara as semelhancas guardadas entre as redacdes das clausulas de
declaragoOes e garantias relacionadas as praticas anticorrupc¢io para,
entdo, desenvolver a hipétese proposta.

2014 por e entre Fundo de Investimento em Participaces Latin America, Fundo
de Investimento em Participacdes Brasil Equity II, Investidores Institucionais
II - Fundo de Investimento em Participacdes, Boreal Fundo de Investimento
em Participacdes, Fundo de Investimento em Participacées GGPAR, Fundo de
Investimento em Participacdes Volluto, Fundo de Investimento em Participacoes
C.A., Boreal Acdes III Fundo de Investimento em Acdes, Banco Espirito Santo
S.A., e Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco S.A., na qualidade de
Vendedores, PGI Polimeros do Brasil S.A, na qualidade de Compradora, Polymer
Group, Inc., na qualidade de Garantidora, e Companhia Providéncia Indistria e
Comércio, na qualidade de Interveniente Anuente. Disponivel em: https://sistemas.
cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/R]J-2014-07376/20140620_Contrato_de_Compra_e_
Venda_de_A%C3%A7%C3%B5es_(SPA).pdf. Acesso em: 22 mai. 2023.

477 FORGIONI, Paula Andrea. Apontamentos sobre a natureza Juridica e a funcéo
econdmica das cldusulas de declaragdes e garantias. In: GOUVEA, Carlos Portugal et
al. Fusoes e aquisicoes: pareceres. Sdo Paulo: Almedina, 2022. p. 336-339.

478 AMERICAN BAR ASSOCIATION COMMITTEE ON MERGERS AND ACQUISITIONS.
Model stock purchase agreement with commentary. 2nd ed. [S. 1.]: ABA Business
Law Section, 2010.
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4. DECLARACOES E GARANTIAS DE PRATICAS
ANTICORRUPCAOQ: ANALISE DAS CLAUSULAS

A escolha da analise das clausulas relacionadas especificamente
as praticas anticorrupcao decorre de uma conclusio de cunho
evolutivo: conquanto as cldusulas remetam a atual legislacdo aplicavel
sobre a matéria*’® e, por consequéncia, a obrigacGes legais dos
vendedores e da sociedade em questdo, as boas praticas em matéria
anticorrupcao antecedem as proposicoes e penalidades previstas na
legislagdo brasileira.

Em outras palavras: ainda que tais obrigacdes ndo estivessem
positivadas e legalmente impostas as sociedades do mercado,
a expectativa de que tais sociedades adotassem tais praticas ao
desenvolver suas atividades seria suficiente para que as partes
envolvidas no processo de negociacio da compra e venda de
participagao societaria - no caso, os compradores - passassem a exigir
e aincorporar tais declaracdes nos modelos frequentemente utilizados
de contratos de compra e venda de participagcOes societdrias.

Com base no ora proposto, passar-se-a a andlise das clausulas de
declaragoes e garantias sobre praticas anticorrupcao identificadas nos
contratos de compra e venda de participagdes societdrias relacionados.

A primeira clausula analisada pertence ao Contrato de Compra e
Venda de Acoes da Elekeiroz S.A.*0:.:

8.1.25. Certas Praticas. A Sociedade e as Subsididrias,
bem como seus respectivos diretores, conselheiros,
gerentes, empregados, consultores, representantes,

479 Notadamente, as disposi¢Oes da Lei Federal N° 12.846, de 1 de agosto de 2013.

480 SAO PAULO (Cidade). Contrato de compra e venda de a¢des celebrado em 26 de
abril de 2018 por e entre Itaiisa — Investimentos Ita S.A., na qualidade de Vendedora,
e Kilimanjaro Brasil Partners I B - Fundo de Investimento em Participacoes
Multiestratégia Investimento no Exterior, na qualidade de Compradora, e Elekeiroz
S.A., na qualidade de parte interveniente. Disponivel em: https://sistemas.cvm.
gov.br/dados/LaudEditOpa/RJ-2018-04437/20180807_Contrato_de_Compra_e_Venda_
de_A%C3%A7%C3%B5es.pdf. Acesso em: 28 mai. 2023.
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agentes ou afiliados ou outras Pessoas agindo em
nome da Sociedade e/ou das Subsidiarias, diretamente
ou indiretamente por um terceiro intermediario em

tempo algum: (1) pagou, ofereceu, deu, prometeu
r riz. men
lquer dinheir lquer item lor,

levi ] Joaces a funciondrios pibli

Iheiro. di 10d ]

Autori vernamental lquer diretor
mpr ma organizacdo internacional
publica, qualquer Pessoa agindo em capacidade
oficial para ou em nome de qualquer Autoridade
Governamental ou organizacio internacional publica,
qualquer partido politico; qualquer candidato a cargo
politico; ou qualquer Pessoa, por sugestdo, solicitacéo,
determinacio ou para o beneficio de qualquer das
pessoas acima descritas em descumprimento da Lei
Aplicével; (2) cometeu algum ato que resultaria em
olaci P N
12.846, de 1 de agosto de 2013; ou (b) qualquer outra
lei m rno/corrupcao promul r
lquer Autori rnamental (itens (a) e (b),
conjuntamente, “Leis de Combate a Corrupg¢éo”). Os

a Sociedade e as Subsididrias instituiram e mantém
liti r imen ign ra garantir,

i raz Imen r ntinuar

garantir, seu cumprimento continuo.” (grifo nosso)

A segunda cldusula analisada pertence ao Contrato de Compra
de Acoes da Companhia Providéncia Industria e Comércio*!:

481 SAO PAULO (Cidade). Contrato de compra de acdes celebrado em 27 de janeiro
de 2014 por e entre Fundo de Investimento em Participacoes Latin America, Fundo
de Investimento em Participacdes Brasil Equity II, Investidores Institucionais
II - Fundo de Investimento em Participacdes, Boreal Fundo de Investimento
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8.25 Determinadas Préticas. Nenhum dos Vendedores
(nem, no conhecimento de cada Vendedor, quaisquer
dos seus representantes, diretores, conselheiros,
funciondrios ou agentes) nem, no conhecimento

de cada Vendedor, a Companhia, as Subsididrias
i r I ivas Afili (nem

quaisquer dos seus representantes, diretores,
conselheiros, funciondrios ou agentes), com relacdo
aos negocios da Companhia ou das Subsidiarias:

ofereceu, prometeu ou autorizou o pagamento
lquer ntia monetari lquer coi

de valor a um Oficial Governamental ou qualquer

funciondri : ]

do setor privado para fins de (i) influenciar
] Jecis - Oficial

seus deveres legais, ou para utilizar a sua influéncia

como um Oficial Governamental ou contraparte do
setor privado para afetar qualquer ato ou decisdo de
uma Autoridade Governamental ou contraparte do
setor privado; em todos os casos dos itens acima, para

fins de (x) auxiliar 2 C hi Subsidiri

Ven T i r Afili
ou qualquer outra Pessoa, conforme possa ser o
n nca ntr a m negdci

o] lirecio d -

em Participacoes, Fundo de Investimento em Participacdes GGPAR, Fundo de
Investimento em Participa¢des Volluto, Fundo de Investimento em Participacoes
C.A., Boreal Acoes III Fundo de Investimento em Ac¢des, Banco Espirito Santo
S.A., e Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco S.A., na qualidade de
Vendedores, PGI Polimeros do Brasil S.A, na qualidade de Compradora, Polymer
Group, Inc., na qualidade de Garantidora, e Companhia Providéncia Indistria e
Comércio, na qualidade de Interveniente Anuente. Disponivel em: https://sistemas.
cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/R]J-2014-07376/20140620_Contrato_de_Compra_e_
Venda_de_A%C3%A7%C3%B5es_(SPA).pdf. Acesso em: 22 mai. 2023.
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forma na rmiti la Lei, ou (y) garantindo
qualquer vantagem imprépria para a Companhia ou
as Subsidiarias ou os Vendedores ou quaisquer das
suas Afiliadas ou qualquer outra Pessoa.”(grifo nosso).

A terceira, e ultima, cldusula analisada pertence ao modelo de
contrato de compra e venda de participacgdo societdria disponibilizado
pela American Bar Assocation (Model Stock Purchase Agreement)*$%:

3.23 COMPLIANCE WITH THE FOREIGN CORRUPT
PRACTICES ACT AND EXPORT CONTROL AND
ANTIBOYCOTT LAWS

No Acquired Company and no Representative of any
Acquired Company in its capacity as such has violated
the Foreign Corrupt Practices Act or the anticorruption
laws of any jurisdiction where the Company does business.

Each Acquired Company has at all times complied with
all Legal Requirements relating to export control and
trade sanctions or embargoes. No Acquired Company

has violated the antiboycott prohibitions contained in 50
U.S.C. Sections 2401 et seq. or taken any action that can be
penalized under Section 999 of the Code.” (grifo nosso).

Como se vé, apesar de as disposicoes logicamente contarem
com construcdes gramaticais diferentes, os principios e os proprios
objetos das declaracdes muito se assemelham: descrever as condutas
reprovaveis em matéria anticorrupgdo e vincular a sociedade, os
vendedores e os representantes da sociedade, a depender de cada caso
e dos termos negociados, a tal declaracao.

482 AMERICAN BAR ASSOCIATION COMMITTEE ON MERGERS AND ACQUISITIONS.
Model stock purchase agreement with commentary. 2nd ed. [S. 1.]: ABA Business
Law Section, 2010.
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E bem verdade que a cldusula do Model Stock Purchase Agreement,
da American Bar Assocation, se preocupa em limitar a declaracdo
aos dispositivos legais aplicaveis a sociedade cuja participacdo sera
vendida, sem discorrer de forma minuciosa sobre as condutas que nao
devem ser praticadas. De todo modo, é possivel depreender que, no
Brasil, as clausulas tendem a ser mais detalhadas e a incluir a descricao
do que seria a conduta esperada da sociedade, dos vendedores ou dos
representantes da sociedade, conforme o caso, com relacao ao objeto
da declaracao.

CONCLUSAO

Considerando o poder que os contratos de compra e venda de
participagdo societdria tém e a forma com que as minutas discutidas
se disseminam entre os escritérios e até entre diversas jurisdicdes
participantes de operacdes transnacionais, supde-se que a adogido
de cldusula de declaracdo e garantia relacionado as praticas de
sustentabilidade poderia se mostrar como um forte incentivo para
que as sociedades implementassem um reporte padronizado de tais
praticas em suas rotinas usuais.

Assim como as cldusulas de declaraces e garantias contidas
em contratos de compra e venda de participacdo societaria foram
disseminadas pelo mundo através da integracdo econdmica global
e do uso reiterado de tais minutas, as praticas de sustentabilidade
se encontram em voga de forma progressiva e compdem a lista de
demanda dos investidores (atores chaves em operacdes de compra e
venda de participacdes societdrias) ao redor do mundo, como requisito
cada vez mais indispensavel.

Independente de regulamentacdo determinando o reporte das
praticas de sustentabilidade de maneira padronizada por parte das
empresas (conforme se depreende das atividades e regulamentacdes
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de 6rgaos reguladores*®), e com o intuito de acelerar aincorporacdo de
tais condutas pelo mercado como um todo, as clausulas de declaragoes
e garantias sobre as praticas de sustentabilidade podem (e devem)
funcionar como um importante propulsor do desenvolvimento
economico sustentavel no Brasil.

Assim, propde-se abaixo um modelo de clausula de declaragéo
e garantia relacionado as praticas de sustentabilidade que poderia ser
incorporado em contratos de compra e venda de participacdo societdria
com o objetivo de respaldar e proteger o potencial comprador da
operagao quanto as condutas adotadas pela respectiva sociedade que
guardem relacdo com o tema:

Sustentabilidade. A Sociedade observa e adota boas praticas
de sustentabilidade. A Sociedade elabora e disponibiliza aos sécios
[anualmente] relatorio descrevendo suas atividades concernentes a
praticas de sustentabilidade, na forma do Anexo [*] e em conformidade
com o [padrdo internacionalmente aceito] disponibilizado pela [Task
Force on Climate-related Financial Disclosures].

483 BRASIL. Resolucdo CVM N° 59, de 22 dezembro de 2021. Altera a Instrucdo CVM n°
480, de 7 de dezembro de 2009, e a Instrugdo CVM n° 481, de 17 de dezembro de 2009.
Rio de Janeiro, R]. Disponivel em: <https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/resolucao-
cvm-n-59-de-22-de-dezembro-de-2021-369780708>. Acesso em: 06 de junho de 2023.
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APENDICE A -

Companhias que registraram ofertas publicas de aquisigdo
de agoes entre 2015 e 2022, de acordo com os dados da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM)

2015
GTD PARTICIPACOES SA

COMPANHIA PROVIDECIA INDUSTRIA E COMERCIO

CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP

BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S/A

INDUSTRIA VEROLME S.A. - IVESA

SOUZA CRUZ SA

SOMOS EDUCACAO S.A.

ATOM PARTICIPACOES S.A - EM RECUPERACAO JUDICIAL
REDENTOR ENERGIA S/A

2016
ARTERIS S.A.

COMPANHIA CELG DE PARTICIPACOES
BANCO DAYCOVAL S.A.

IGUACU CELULOSE PAPEL SA

VIGOR ALIMENTOS S.A.

TEMPO PARTICIPACOES S/A

TEREOS INTERNACIONAL S/A
ALPARGATAS SA

WEMBLEY SOCIEDADE ANONIMA
EVORA S.A.

BANCO SOFISA SA

TEC TOY S/A

BRASMOTOR SA

WHIRLPOOL S.A
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2017

UNIPAR CARBOCLORO S.A.

BANCO INDUSVAL S.A.

PARANA BANCO S.A.

JEREISSATI TELECOM S/A

DUKE ENERGY INT, GERACAO PARANAPANEMA SA
CPFL ENERGIA SA

GERDAU S.A.

AFLUENTE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA S.A.
IND AZULEJOS BAHIA AS

2018
PRUMO LOGISTICA S.A.

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.
ALPARGATAS SA

INVESTCO S/A

MAGNESITA REFRATARIOS S.A.
SPRINGER SA

AES ELPA SA

TEXTIL RENAUXVIEW S/A
CREMER AS

2019

TEC TOY S/A

LOJAS HERING SA

MULTIPLUS SA

SOMOS EDUCACAO S.A.

SPRINGER SA

CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO
TARPON INVESTIMENTOS S/A

ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S. PAULO S.A
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2020
ELEKEIROZ S/A

NADIR FIGUEIREDO IND E COM SA
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

2021

MONTEIRO ARANHA SA

MINUPAR PARTICIPACOES SA

REDE ENERGIA PARTICIPAGOES S.A.

PARTICIPACOES INDUST. DO NORDESTE S.A.

EMP.NAC. DE COMERCIO, CREDITO E PART. S.A. - ENCORPAR
CIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

2022

TRONOX PIGMENTOS DO BRASIL S.A.

CIA ESTADUAL DE GERACAO E TRANSMISSAO DE ENERGIA
ELETRICA

CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE

GETNET ADQUIRENCIA E SERVICOS PARA MEIOS DE
PAGAMENTO S.A.

FINANSINOS S/A-CREDITO, FINAN. E INVEST.

CIA ESTADUAL DE GERACAO E TRANSMISSAO DE ENERGIA

ELETRICA
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