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A due diligence deverd evoluir para a avaliagdo de riscos técnicos, juridicos e
operacionais em ativos digitais.

As operacdes de M&A sao usualmente precedidas de processo de due
diligence, inclusive juridica, a fim de identificar os riscos para a
aquisicdo/operacao pretendida, avaliar a situacao da sociedade alvo,
confirmar seus ativos e verificar a existéncia e valor de
contingéncias/passivos. O resultado da due diligence serve de base para a
tomada de uma decisao informada, estruturagao e negociagao dos termos e
condi¢cdes a serem pactuados.

Nesse contexto, o escopo da diligéncia legal abrange ndo apenas a sociedade
alvo, mas também suas subsidiarias, controladas e investidas, tendo em vista
gue os riscos, contingéncias e passivos podem afetar o negdcio como um
todo.

Em um cenario em que a sociedade alvo seja titular de tokens que lhe
concedam o direito de ser membro de uma DAO, observadas as regras
previstas nos documentos que a regem, inclusive os smart contracts, como
avaliar a titularidade e potenciais riscos decorrentes desse ativo ainda nao
regulamentado?

Assumindo que smart contracts sao protocolos armazenados em uma
blockchain, que contém regras para a realizacdo de transac¢des financeiras e
outras transagdes mais complexas de forma automatica, sem a necessidade
de intermediarios para garantir a sua efetivagcao, os smart contracts e demais
documentos da DAO deverao ser analisados no ambito da due diligence, a
fim de entender quais sdo os direitos e responsabilidades da sociedade alvo
titular dos respectivos tokens de governanga, as finalidades da DAO, os
investimentos ou agdes realizados pela DAO, os quoéruns para modificagcao de
suas regras e caracteristicas, as hipodteses de saida, dentre outros.

Em relagdo aos direitos, destacamos a possibilidade de recebimento de
lucros decorrentes de investimentos em empresas ou proventos de vendas
de ativos, sejam eles participagao em empresas, ativos intangiveis no mundo
virtual ou ativos no mundo real.

A analise dos potenciais riscos de responsabilidade para o titular de tokens de
uma DAO pode ser desafiadora na due diligence, na medida que, por nao
possuir personalidade juridica (em boa parte dos casos), a DAO podera ser
considerada sociedade em comum, de modo que todos os membros
responderiam solidaria e ilimitadamente pelas obrigacdes da DAO. Em
alguns casos, ja se observa a criagdo de DAOs vinculadas a tipos de
sociedades cujo regime de responsabilidade é limitada.

Quanto as finalidades, as DAOs podem ser, por exemplo, de investimentos,
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sociais e filantropicas, e a diligéncia podera verificar se os documentos da
DAO estdo congruentes com a finalidade pretendida, assim como se os
investimentos e negdcios conduzidos sdo compativeis.

Tendo em vista a natureza descentralizada da DAO, o poder decisério do
titular é limitado a quantidade de votos que seus tokens representam,
ficando, portanto, vinculado ao poder de decisdo de uma maioria de titulares
determinada no seu regramento. No entanto, em alguns casos podem existir
regras que permitam que qualquer membro, se assim desejar, nao participe
de certos negdécios com os quais nao esteja de acordo.

Como o titular possui acesso apenas as suas proprias transagdes por meio de
sua carteira digital, e, em se tratando de uma DAO sem qualquer regra de
jurisdicao, o titular fica impedido de conhecer a identidade dos demais
membros e, consequentemente, realizar acordos de voto ou de veto, realizar
due diligence nos demais membros da DAQO, incluindo background checks,
como pode ocorrer nas sociedades tradicionais.

Faz-se necessario, também, conhecer as hipéteses de saida da DAO, regras
para devolugao de eventuais valores contribuidos, direitos e limitagdes a
transferéncia de titularidade dos tokens e hipdteses de extingao da DAO.

Apesar das diversas vantagens de um sistema baseado integralmente no uso
de tecnologias e regras autoexecutaveis, as quais garantem a confiabilidade
na tomada de decisdes independentemente do envolvimento dos seus
membros, Nao se exclui a necessidade de conhecer quais sao as
caracteristicas e regras aplicaveis a uma DAO. Isso porque a due diligence
busca ndo apenas conhecer riscos juridicos, mas também entender os
negocios, direitos e obrigacdes decorrentes dos ativos adquiridos.

Além da diligéncia legal, em se tratando de um ativo digital, € recomendavel
conduzir diligéncia técnica, pois em muitos casos os termos de criacao das
DAOs preveem que o coédigo é a lei, de modo que se houver falha ou
divergéncia em relagao aos documentos da DAO, o cédigo prevalecera.

Em resumo, a due diligence devera evoluir para a avaliagao de riscos
técnicos, juridicos e operacionais em ativos digitais.

>>> Este artigo foi escrito por nossas soécias Adriana Dib Fuzinato, Ellen
Juste NuRez e por nossa advogada Thais Xavier, todas da drea de
Societdrio e M&A. O artigo foi publicado pelo portal Migalhas no dia
23/09/2022. Clique aqui e confira o contelddo na integra.

>>> Este conteudo faz parte do e-book "DAOs: Desafios Juridicos das
Organizag¢ées Auténomas Descentralizadas”. Clique aqui para ler mais
artigos.
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