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Grande parte das operacoes de Merger & Acquisitions (M&A) possui execugao prolongada ou
diferida. Usualmente, uma operacao de M&A é dividida em duas etapas, sendo a primeira a
assinatura do contrato (signing), onde se estabelecem as bases da operacao e as condigoes
precedentes a serem cumpridas, e a segunda o fechamento do negécio (closing), onde a
operacao é efetivamente concretizada apds o cumprimento de todas as condigoes precedentes.
Essas condigOes precedentes, ou seja, o periodo entre signing e closing, podem levar dias,
meses ou até anos para serem concluidas.

Durante a negociacao do contrato, as partes alocam os riscos da operacao, indicando quais
serao assumidos por cada uma e em qual medida [1]. Toda essa alocacdo é refletida no contrato
e determina o que pode ser entendido como a base objetiva do negdcio [2] — as balizas que
definem os interesses principais e o fundamento da operacgao [3].

Entretanto, no interim entre signing e closing, podem ocorrer eventos nao previstos pelas
partes que geram efeitos relevantes sobre o negécio e que podem alterar a base da operagao
[4]. Nesses casos, como mitigacao de risco, as partes podem estabelecer as cldusulas de
Material Adverse Change (MAC) ou Material Adverse Effect (MAE).

Em uma definicao objetiva, Jorge Cesa de Ferreira conceitua as clausulas MAC e MAE como
aquelas que atribuem direitos a uma das partes decorrentes da ocorréncia de circunstancias
geradoras de impactos relevantes sobre o contrato [5]. Sendo assim, clausulas MAC e MAE sao
aquelas que conferem uma prerrogativa ao comprador para que, na ocorréncia de algum evento
gue ocasione uma alteracao negativa sobre a empresa alvo, possa optar por nao realizar o
contrato ou por renegociar as bases do negdcio.

Como regra geral, € uma cldausula que beneficia o comprador. O caminho mais comum adotado
¢ o do way out do comprador — caso haja alteragao adversa significativa, o comprador tera o
direito de se retirar do negécio e nao concluir a operagao [6]. Contudo, como mencionado,
essas clausulas também permitem a renegociacao do contrato em caso de efeito adverso
relevante.

Para elaboracao das clausulas MAC e MAE, é importante que as partes definam o que sera
qualificado como “efeito material relevante”, ou seja, a materialidade das alteragoes
provocadas pelo evento e por seus efeitos [7]. Para mensuracao da relevancia, as partes podem
estabelecer critérios objetivos (como por exemplo a definicao de percentual de queda no
faturamento) ou indicar critérios interpretativos que auxiliam o entendimento do que sera
considerado como ‘relevante’ (como por exemplo averiguar se a parte manteria o negocio
mesmo em decorréncia dos efeitos adversos).

Akorn x Fresenius Kabi
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O caso historico Akorn Inc. vs. Fresenius Kabi AG, pela Delaware Court of Chancery, foi
extremamente importante para a definicao da ideia de ‘materialidade’ em caso de efeito
relevante adverso. Em resumo, o caso envolvia a compra da Akorn pelo grupo alemao
Fresenius; apés o signing, constatou-se uma queda relevante no EBITDA e na receita
operacional da Akorn, motivado pelo descumprimento de diversos aspectos regulatorios. Em
face a essa reducao de faturamento, a Fresenius solicitou a renegociacao do preco, o que nao
foi aceito pela Akorn. Diante da impossibilidade de negociagdo, a Fresenius aplicou a clausula
de MAC e MAE, requisitando a extingao do acordo. Em contrapartida, Akorn ingressou com um
pedido judicial na corte de Delaware requerendo o cumprimento forcado da operacao.

O caso envolvendo a compra da Akorn foi um importante marco para o estudo da aplicabilidade
das clausulas de MAC e MAE. Na oportunidade, a Corte de Delaware teve um grande cuidado
para analisar a materialidade e magnitude dos efeitos da queda do desempenho financeiro da
Akorn. No final, decidiram que a Fresenius teria base suficiente para aplicagao da clausula
MAC e MAE, podendo extinguir o contrato. A corte de Delaware concluiu também que a
extingao do contrato nao se mostrava como um comportamento oportunista da Fresenius para
exercicio de um direito de arrependimento ndao dotado de fundamento juridico, principalmente
pelo fato de a Fresenius ter tentado prosseguir com a operagao, mesmo diante do efeito
adverso da Akorn [8].

Spacca

Além da definigao de relevancia, é importante que as
partes estabelecam as excecgoes (carve out) as clausulas
de MAC e MAE [9], ou seja, eventos em que, mesmo que
ocasionem alteragao adversa na empresa alvo, nao
incidirao na aplicacao das consequéncias contratuais das
clausulas MAC ou MAE.

Em uma operacao de M&A, pode-se categorizar trés
tipos de riscos [10]:

1. riscos de mercado, que sao aqueles que afetam a
economia como um todo — exemplo: mudancas
legislativas, pandemias, alteracoes regulatorias
etc.;

2. riscos do negocio, que sao relacionados com a
atividade comercial especifica da empresa -
exemplo: reducao de faturamento, perda
inesperada de clientes etc.;

3. riscos relacionados com o anuncio do proprio contrato - exemplo: perda de funcionarios
ou fornecedores apods a divulgacao da operacao.

Riscos de mercado e riscos do anuncio do contrato usualmente sao tratados como excecoes as
clausulas de MAC e MAE.

Por outro lado, em relagao os riscos do negdcio, para verificar se ha a aplicacao das clausulas
MAC e MAE, as partes devem considerar:
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a relevancia da alteracao adversa em relagao as bases contratuais;

se era um risco que ja tinha sido identificado e alocado pelas partes [11];

o grau de culpa da empresa em relagao ao evento que gerou o efeito adverso sofrido;
se a empresa realizou alguma acao para mitigar os efeitos sofridos;

se € um risco que foi assumido pelo comprador na celebragao do contrato.

Riscos previamente assumidos

Entende-se que ‘riscos gerais’ do negdcio, como por exemplo: oscilagoes de faturamento no
curso ordinario do negécio, sdo riscos ja previamente assumidos pelo comprador e que nao sao
passiveis de desencadear a aplicacao das clausulas MAC e MAE [12].

Além disso, para que haja aplicacao das clausulas MAC e MAE, é imprescindivel que haja uma
relacao de causalidade entre o evento e o efeito material adverso. Em relagdo a causalidade, o
evento que ocasionou o efeito material adverso nao deve apenas ter contribuido para sua
concretizacao, mas sim determinado a sua ocorréncia [13], ou seja, deve ser a causa principal
para a alteracao adversa.

Em conclusao ao que foi apresentado, entende-se que as clausulas MAC e MAE consistem em
um importante remédio conferido ao comprador para que possa se retirar do contrato, ou
renegociar o preco, caso haja algum evento que altere de forma relevante as bases do negdcio.

Nao se deve entender as clausulas MAC e MAE como um “direito de arrependimento” do
comprador [14], um caminho facil para que o comprador possa desistir do contrato sem
nenhuma multa. A aplicacao das clausulas MAC e MAE é essencialmente ligada com a
materialidade do efeito sofrido. Em outras palavras, apenas se aplicara as cldusulas MAC e
MAE se de fato tenha ocorrido uma alteragao significativa na empresa que modificou a
estrutura pelo qual o negécio foi firmado.

Da mesma forma, para aplicagdo das clausulas MAC e MAE, héa de se analisar se ja era um risco
assumido ou nao pelo comprador e se nao se enquadra nas hipoteses de excecao as clausulas
MAC e MAE. Se for um risco que ja tiver sido alocado ou se as partes definirem aquele evento
como excecao a regra geral, também nao se deve aplicar as cldusulas MAC e MAE.

Para evitar qualquer problema de aplicacdo e interpretacao, é recomendado que as partes
definam com clareza os critérios para mensuracao do que sera entendido como ‘relevante’
(materialidade da alteracao), garantindo que apenas os riscos nao alocados e de fato
importantes poderdao desencadear a aplicagao das cldusulas MAC e MAE, além da definicao
exata e precisa de quais serao as hipoteses de excecao dessas clausulas.
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