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A clausula de earn-out em contratos de fusdes e aquisi¢cdes

Um dos primeiros entraves em negociacdes de fusdes e aquisi¢cdes refere-se a fixacdo do
preco do ativo ou a participacdo societaria a ser transferida. Isso ocorre pelas diferentes
expectativas que vendedor e comprador frequentemente tém quanto a rentabilidade de uma
determinada sociedade ou estabelecimento comercial.

Essa diferenca de expectativas pode decorrer de alguns fatores. As partes normalmente nao
dispdem das mesmas informacdes sobre o histérico de rentabilidade, contingéncias e perdas
da sociedade. E frequente que tenham comportamentos diferentes quanto aos riscos e as
expectativas de retorno. O comprador, por exemplo, tende a ser mais conservador quanto as
analises de risco, enquanto o vendedor, familiarizado com a empresa, naturalmente € menos
receoso das incertezas.

Em caso de dificuldades na fixacdo de preco que atenda a expectativas comuns das partes,
a prética de fusdes e aquisicdes recomenda o uso da clausula de earn-out, por meio da qual
se estipula que uma parcela do preco de aquisicdo sera paga ao vendedor com base do
desempenho da sociedade ou estabelecimento comercial durante determinado periodo apés
o fechamento da operacdo. Vinculando-se parte do preco a eventos futuros, o pagamento de
parcela do preco passa a ser baseado em verificacBes concretas de rentabilidade,
contingéncias e perdas, hdo em expectativas subjetivas das partes.

Em aquisi¢cdes parciais, em que o vendedor se compromete a permanecer com participacao
em sociedade ou estabelecimento comercial e ha a previsédo de venda da sua participacdo
remanescente apds o decurso de certo prazo, a clausula de earn-out € utilizada para que o
vendedor tenha oportunidade de maximizar o valor que pretende receber em caso de venda
futura de sua participacéo restante, e para que o comprador assegure o comprometimento
do vendedor com a obtencdo de melhores resultados.

Quais cuidados devem ser tomados para que essa clausula seja valida e eficaz nos
contratos de fus@es e aquisicdes?

Primeiro, as variaveis para a determinacdo do valor do earn-out devem ser objetivamente
verificaveis, para evitar que o preco fique a exclusivo critério de uma das partes ou que se
gerem controvérsias sobre o calculo de certas variaveis. O contrato também deve fixar um
intervalo temporal no qual tais variaveis poderao ser verificadas.

Além disso, o contrato deve conter disposicdes que evitem a manipulacdo das variaveis em
gue se baseia 0 earn-out mediante, por exemplo, a antecipac¢do ou atraso injustificado de
receitas, despesas, execucdo de contratos e investimentos. Exemplo: a administracdo da
sociedade ndo podera praticar atos fora do curso normal dos negécios ou em desacordo
com or¢camento pré-aprovado pelas partes durante o periodo de célculo.

A importancia que a clausula de earn-out pode assumir em processos de fusbes e
aquisicdes reforca a necessidade de cuidado com sua validade e eficacia, sob pena de uma
solucao para expectativas contrapostas das partes resultar em interminaveis controvérsias.

Daniel Tardelli Pessoa
dpessoa@Ilevysalomao.com.br

Julia Gierkens Ribeiro
jgierkens@levysalomao.com.br



