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PANORAMA

O ano de 2020 iniciou-se com grandes expectativas de
investimentos e operagdes de fusdes e aquisicdes (M&A), que, em tese,
movimentariam a economia nacional nos mais diversos setores.

No entanto, em 11 de marco deste ano, a Organizacao Mundial da
Saude (OMS) elevou o estado da contaminacdo do Coronavirus (COVID-19)
a categoria de “pandemia”, o que alterou drasticamente o cenario
inicialmente imaginado.

A situacao enfrentada pelo mundo, atingindo atualmente varios
paises e as maiores economias globais, ja esta trazendo efeitos diversos
nos investimentos e nos contratos firmados entre as empresas.

Em decorréncia da alta capacidade de contagio do Coronavirus
(COVID-19), aliada as complicacbes de saude da populagdo infectada,
houve a necessidade de implementacdo de acbes severas pelos governos
para a contencdao da transmissdo e, consequentemente, evitar-se a
sobrecarga dos sistemas de saude, sendo o isolamento (separacao de
pessoas doentes ou contaminadas) uma das primeiras medidas a serem
tomadas pelos governantes.

Atualmente, diversos paises ja enfrentam condi¢Ges rigidas de
quarentena (lockdown, restricao de atividades e isolamento social), sendo
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que ainda estdao sendo discutidas as consequéncias destas acdes no
mercado, durante e apos a pandemia.

Em razdo da urgéncia na tomada de medidas para conter os efeitos
da pandemia, o Governo brasileiro tem publicado quase que diariamente
novas normas, portarias, regulamentagdes, medidas provisorias e leis
tratando sobre o assunto.

No cenario atual que nos é apresentado, ndo é possivel imaginar
setores da economia que nao tenham sido afetados, seja em menor ou
maior grau. Em tal contexto, apresentamos neste documento aspectos
legais relevantes para o cenario empresarial brasileiro, tais como os
impactos inicialmente imaginados nos contratos de M&A e empresariais

como um todo.
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IMPACTOS NOS CONTRATOS DE M&A

Em linhas gerais, os contratos de M®&A sdao complexos por
envolverem uma série de obrigacdes, direitos e deveres entre as partes, tais
como, mas sem se limitar a: condi¢cbes prévias para a realizacdo do
negocio; condigdes suspensivas ou resolutivas do negdcio; clausulas de
mitigacdo de prejuizos e ajuste de preco; declaracdes e garantias das
partes; indenizagdes e obrigacbes pos fechamento do negdcio.

Além disso, até que haja a efetiva conclusdo do negdcio e
implementacao da operacao descrita no contrato, diversas etapas devem
ser consideradas pelas partes, como: realizacdo de auditoria ou due
diligence, negociacao de clausulas, avaliagbes técnicas, cumprimento de
condigdes prévias, assinatura de documentos auxiliares, cumprimento de
exigéncias, discussao de ajustes e impactos de contingéncias no prego
estabelecido.

Em razdo disso, a pandemia do Coronavirus (COVID-19) podera

afetar de formas diferentes e em diversos momentos as operacdes de
M&A.
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+» Efeito Material Adverso (MAE) e Mudanca Material Adversa

(MAC)
Para as operacdes de M&A em andamento, as principais clausulas

que deverao ser analisadas sob o efeito da pandemia sdo as de “Efeito
Material Adverso (MAE)” e “Mudanca Material Adversa (MAC)".

Conforme mencionamos acima, os contratos de M&A geralmente
preveem determinadas medidas de seguranca — tanto para o vendedor
quanto para o comprador — no caso de mudancas drasticas de contexto
que possam afetar a operacao, especialmente entre o momento de
assinatura dos documentos — ou “signing”, quando as partes celebram
contratos vinculantes sujeitos ao atendimento de condi¢des suspensivas —
até o efetivo fechamento do negocio — ou “closing”, quando as condicdes
suspensivas sao cumpridas e o preco de aquisicao é efetivamente pago
pelo comprador ao vendedor.

Tais mudangas podem afetar substancialmente a capacidade
operacional da empresa-alvo e, consequentemente, diminuir o seu
enterprise value, que é utilizado sobretudo como premissa:

(i) para a decisao do comprador em adquirir a empresa-alvo e
(ii) subsequentemente, para o célculo do preco de aquisicdo da
empresa-alvo.

Por serem clausulas importadas do direito anglo-saxdao, nao
encontram previsdes correspondentes nas leis brasileiras — a hipdtese de
extingdo dos contratos por onerosidade excessiva é aquela que mais se
aproxima. Assim, recomenda-se que as partes analisem atentamente os
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eventos que foram mutuamente acordados como gatilhos de MAC e MAE,
com observancia ao principio da boa-fé objetiva e as bases negociais
utilizadas para a celebracao dos contratos de M&A.

E muito provavel que as clausulas de MAC e MAE gerem divergéncia
de interpretacdo neste momento com relacao aos efeitos da pandemia,
devendo, assim, ser analisadas caso a caso.

Importante salientar desde ja que nao bastara alegar a mera
existéncia da pandemia como fundamento para alteracdo de clausulas,
condicOes e prego de contratos de M&A firmados ou que estejam em vias
de serem assinados. Em cada caso, deverao ser considerados os efeitos
reais da declaracdo da pandemia para determinado setor do mercado, para
cada empresa, e, especificamente, para cada operagao.

¢ Auditoria
Para as operacbes que se iniciam, € comum as partes contratarem
auditorias independentes para analise de riscos e determinacao de preco,
entre outras finalidades.

Considerando o atual cenario de pandemia, recomenda-se que a
auditoria contemple analises especificas sobre essa situacao, pois as
consequéncias poderdo ter desdobramentos nos proximos anos.

Ademais, o auditor devera observar se, durante a pandemia, a

empresa cumpriu com suas obrigagcdes e com os contratos vigentes, ou se
houve razoavel justificativa para o ndo cumprimento.
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+»+ Avaliacao e Formacao do Preco
Como antecipado, é comum que os resultados da auditoria tenham
reflexos no preco oferecido pelo comprador ao vendedor para aquisicao da
empresa-alvo.

Eventuais riscos apurados na auditoria acabam sendo refletidos no
preco final e no valor de contingenciamento, que é retido pelo comprador
para pagamento posterior ao vendedor. Importante considerar, neste
momento, os efeitos da pandemia nos resultados apresentados pela
empresa-alvo (tanto presentes quanto futuros).

Tais efeitos impactam diretamente pagamentos contingentes
decorrentes da performance da empresa-alvo, os chamados earn-outs,
muito comuns em operacdes de M&A.

Outros aspectos relacionados ao equilibrio econémico-financeiro da
operacao, a capacidade de pagamento do preco pelo comprador e a

variacdo cambial excessiva também deverdo ser necessariamente
considerados pelas partes.
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+» Declarac¢oes e Garantias
As clausulas de declaracdes e garantias tém como funcao o dever de
informacdo decorrente da boa-fé objetiva inerente aos contratos. E nessa
clausula que sao inseridos diversos pontos sensiveis a negociagao.

Dessa forma, sobrevindo informacdao divergente da declaracao
prestada no contrato, via de regra, a parte prejudicada estara indene dos
prejuizos e a parte que prestou a declaragdo nado fidedigna tera o dever de
indenizar a parte prejudicada. Assim, as clausulas de declaracbes e
garantias apresentam também viés indenizatorio.

Considerando o cenario de pandemia enfrentado, recomendamos a
inclusdo de declaracdes referentes aos seguintes topicos: cumprimento
dos protocolos de higienizacdo do local de trabalho; cumprimento das
orientacbes da Secretaria de Saude local; cumprimento dos Decretos
publicados com determinacdo para isolamento/quarentena do local; ndo
exposicao de nenhum trabalhador ao risco de contaminacao; afastamento
de todos os empregados considerados como “grupo de risco” das
atividades laborais presenciais; dentre outros.

Como mencionado, eventual verificacdo em sentido contrario da
declaracao implicara o dever de indenizar a outra parte.
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IMPACTOS NOS CONTRATOS EMPRESARIAIS

Espera-se que os contratos firmados pelas empresas sejam
fortemente impactados pela pandemia, demandando renegociacao de
clausulas pelas partes.

Alguns contratos poderao prever determinados procedimentos de
solucao de divergéncias entre as partes (como negociagdo, conciliacdo e
mediagdo), antes que seja necessario levar a causa ao Poder Judiciario ou
as Camaras Arbitrais. E importante que as partes adotem os procedimentos
previstos contratualmente com seriedade, visando a solucdo da
divergéncia da forma menos onerosa a ambas. A impossibilidade de
solucao amigavel podera resultar numa demanda judicial ou arbitral, com
custos diversos e menor celeridade.

Muito se tem debatido sobre a alegagao de caso fortuito, forga maior
ou onerosidade excessiva para se impor a renegociacao dos contratos
empresariais ou mesmo justificar o descumprimento de obriga¢des. O
cenario é ainda de incerteza e nao sabemos qual sera a interpretacdo do
Poder Judiciario a respeito o assunto.

Ademais, destacamos que a parte que invocar o caso fortuito, a forca
maior ou a onerosidade excessiva como justificativa para o nao
cumprimento do contrato precisara sempre comprovar sua efetiva
caracterizagdo (como imprevisibilidade e inevitabilidade do fato,
superveniéncia do mesmo, falta de controle sobre a situacao, auséncia de
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culpa, dentre outros critérios correlatos).

A mera alegacdo de pandemia nao servira para afastar o
cumprimento de obrigagdes contratuais, pois é dever da parte no contrato
agir para mitigar os riscos (duty to mitigate the loss) e chegar o mais
proximo possivel do cumprimento da obrigacao.

Neste cenario, sugerimos como boa pratica para as empresas que se
encontrem com dificuldade no cumprimento de alguma obrigacao que
comuniquem a outra parte formalmente, apresentando os fundamentos da
dificuldade enfrentada e as propostas de solucdo do problema, antes que
seja inadimplida qualquer obrigacao ou instaurada qualquer divergéncia.

Por fim, as empresas devem dedicar especial atencao aos seus
contratos financeiros, revisando as garantias concedidas e analisando
criteriosamente os eventos de vencimento antecipado, prazos de cura,
obrigacdes de fazer e nao fazer, o dever de informar, as possibilidades de
amortizagdo extraordinaria e as formalidades para notificagdes.

O presente documento é meramente informativo e traz aspectos
basicos dos contratos de M&A e empresariais no ambiente tortuoso criado

pela pandemia do Coronavirus (COVID-19).

Nossa equipe empresarial fica a disposicdo para prestar
esclarecimentos sobre os temas acima.
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