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Resumen

En Colombia, las clausulas de cambio material adverso, también deno-
minadas clausulas de efecto material adverso, son cada vez de mas fre-
cuente uso en contratos de compraventa de acciones y, en general, en
operaciones de fusiones y adquisiciones. En el estudio que se presenta en
este articulo se analizaron las funciones de estas clausulas y, en particu-
lar, sus efectos a la luz del sistema juridico colombiano; la interpretacion
por parte de la Corte de Cancilleria de Delaware; las posibles similitudes
con instituciones propias del derecho civil colombiano como la fuerza
mayor; y, finalmente, un breve comentario de su implicacion a la luz
del COVID-19.
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Material adverse change provision in share
purchase agreements in Colombia

Abstract

Material adverse change provisions, also known as material adverse effect
provisions, are each time of more frequent use in share purchase agree-
ments and in general in mergers and acquisitions in Colombia. The article
analyzes the functions of these provisions through the lenses of the Co-
lombian legal system. This article includes a study of the interpretation
of material change provisions by the Delaware Chancery Court together
with the study of possible parallels with Colombian civil law institutions
such as force majeure. A brief comment is made in respect of the implica-
tions of material adverse change provisions vis a vis COVID-19.

Keywords
Material adverse change, material adverse effect, mergers & acquisitions,
share purchases.



Introduccion

La clausula de cambio material adverso o efecto material adverso es de origen an-
glosajon y ha sido utilizada en el contexto de adquisiciones de empresas, princi-
palmente. Se trata de una figura que no ha parado de evolucionar y hoy en dia es
comunmente empleada en este tipo de transacciones comerciales. Su negociacion
es compleja por las importantes implicaciones practicas que tiene en la distribu-
cion de riesgos en el contrato de compraventa®.

De las adquisiciones de empresas privadas correspondientes a companias no
listadas en mercados publicos en Estados Unidos en 2016 y 2017, el 99 % de los
contratos de compraventa de acciones incluia una clausula de cambio material ad-
verso?. Las partes siguen incluyéndola cada vez mas como parte de la distribucion
de riesgos propia del contrato de compraventa de acciones. A la fecha, en Co-
lombia no existen estudios de mercado que permitan determinar el porcentaje de
transacciones que la incluyen, sin embargo, es de uso comun en el mercado. Esto
se explica facilmente por la fuerte influencia anglosajona en la manera de negociar
y celebrar contratos de fusiones y adquisiciones en el pais®.

La funcion principal de la clausula de cambio material adverso es la de distri-
buir riesgos entre el comprador y el vendedor, es decir, resolver la pregunta sobre
qué pasa si la empresa a ser adquirida, denominada empresa objetivo (empresa
target), sufre un cambio o evento que la afecte materialmente* antes del cierre
o consumacion de la transaccion. Al principio este concepto parece extremada-
mente ambiguo, y aunque esta caracteristica no desaparecera del todo, su aplica-
cion ha sido de gran utilidad en el mundo de las fusiones y adquisiciones.

1 En el presente articulo los conceptos ‘cambio material adverso’ y ‘efecto material adverso’ se em-
plearan como sindnimos, a pesar de que en el capitulo 2 se hacen algunas precisiones en relacioén con
la redaccion de esta clausula y su definicion. Véase Robert T, Miller, “The Economics of Deal Risk:
Allocating Risk Through MAC Clauses in Business Combination Agreements” (50 Wm. & Mary L. Rev.
2007 (2009)) https://scholarship.law.wm.edu/wmlr/vol50/iss6/4, respecto de la distribucion de
riesgos sistémicos.

2 Para efectos comparativos, en el afio 2008 el 92 % de los contratos de adquisicion de empresas con-
tenian una clausula de cambio material adverso, en el afio 2010 el 97 % y en el afio 2014 el 99 %.

3 Véase Alberto Zuleta Londofio, “La influencia norteamericana en el derecho colombiano de contra-
tos”, en Estudios de derecho privado, tomo Il. Liber Amicorum en homenaje a César Gomez Estrada
(Bogota: Universidad del Rosario, 2009): 524-548.

4 El Diccionario de la lengua espafiola define el adjetivo materialmente como “con materialidad”. En el
presente contexto lo indicado seria “sustancialmente”, sin embargo, en la practica, en Colombia se
sigue haciendo referencia a esta institucion como “cambio material adverso”.
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Si bien se trata de una institucion trasplantada del derecho anglosajon, lo
cierto es que el problema que busca resolver ha estado presente en la practica del
derecho transaccional colombiano desde antes. De hecho, la ley colombiana prevé
varios recursos aplicables en el evento en que el objeto de la compraventa sufra
ciertas circunstancias fuera del curso normal. Por ejemplo, ante el descubrimiento
de vicios ocultos, el comprador cuenta con una serie de acciones juridicas para
recuperar los dafios causados por estos. Lo mismo ocurre cuando un comprador
es desposeido del objeto de la compraventa por cuenta de un tercero que tiene
un mejor derecho; en este caso las normas del saneamiento por eviccion pueden
protegerlo mediante una serie de elementos para resarcir su dafo. Estas normas
no son aplicables directamente en el caso de un contrato de compraventa de ac-
ciones, a no ser que los titulos mismos sufran del vicio oculto o sean evictas. Si
alguin detrimento le ocurriera a la sociedad que esta representada en las accio-
nes que el comprador adquirio, este no necesariamente contaria con una accion
contra el vendedor, pues, técnicamente hablando, este transfirio el titulo de las
acciones cumpliendo la obligacion principal del contrato de compraventa. Asi, uno
de los mas grandes retos ha sido distribuir riesgos propios de la compafia objetivo
y su negocio entre las partes, a pesar de que el elemento esencial ‘objeto’ de la
compraventa son las acciones y no una universalidad, como lo es la empresa. En
respuesta a estos problemas juridicos, la institucion cambio material adverso ha
surgido como una herramienta para que las partes distribuyan los riesgos y re-
gulen los recursos legales que aplicaran. El éxito consiste, entonces, en que dicha
figura permite a las partes crear protecciones contractuales que la ley no prevé
de manera supletiva, ante el evento de que estas no lo incluyan expresamente en
su contrato. De ahi la necesidad de esclarecer sus potenciales efectos a la luz del
sistema juridico colombiano.

En virtud de lo anterior, en este texto se explican las distintas funciones de
la clausula de cambio material adverso y su empleo dentro del contrato de com-
praventa. Inicialmente se hace un estudio de su similitud y diferencia con otras
instituciones propias del derecho civil y comercial colombiano como la fuerza ma-
yor. Seguidamente se analizan las diferentes posiciones en la negociacion de esta
clausula entre compradores y vendedores, enfocadas en puntos neuralgicos. Pos-
teriormente se examina la interpretacion que la Corte de Cancilleria de Delaware
ha hecho de esta figura a través del analisis de los precedentes mas relevantes en
la materia, asi como de los pocos laudos arbitrales que se han referido a la mencio-
nada clausula en Colombia.



1. Funciones de la clausula de cambio material adverso

Tradicionalmente la clausula de cambio material adverso ha cumplido tres funcio-
nes, a saber: (i) condicion precedente para el cierre de la transaccion; (ii) decla-
racion y garantia auténoma; y (jii) calificador de otras declaraciones y garantias.
A continuacion, se explican estas tres funciones y sus respectivos efectos.

1.1. La clausula de cambio material adverso como condicion precedente

al distribuir riesgos entre la firma y el cierre

La funcion principal de la clausula de cambio material adverso en los contratos de
compraventa de acciones es la de proteger al comprador frente a vicisitudes que se
den entre la fecha de firma y la fecha de cierre, que puedan afectar negativamente
la empresa que se pretende adquirir.

Normalmente, las transacciones de compraventa de acciones tienen dos mo-
mentos determinantes: la firma y el cierre. El periodo denominado firma es en el
que las partes celebran el contrato de compraventa y contraen las obligaciones
propias de este. Asi, el comprador se obliga a transferir el precio de compra y el
vendedor se obliga a transferir las acciones. Sin embargo, en dicha fecha las men-
cionadas transferencias no han ocurrido aun. El segundo momento, el cierre, es
cuando ocurre la transferencia efectiva de las acciones y del precio de compra,
es decir, cuando el comprador se convierte en el duefio de las acciones.

La razon por la cual suelen existir estos dos momentos es porque, por lo
general, la complejidad de este tipo de transacciones exige que se deban cumplir
ciertas condiciones suspensivas que las partes expresamente sefalan en el con-
trato. Dichas condiciones suelen reflejar la necesidad de obtener cierto tipo de
autorizaciones con anterioridad a la consumacion de la trasferencia. El caso pa-
radigmatico de una condicion suspensiva de cierre es la obtencion de autoriza-
cion o no objecion por parte de las autoridades de competencia. A la fecha, la
autoridad correspondiente en Colombia para obtener esta clase de autorizaciones
es la Superintendencia de Industria y Comercio®. Otras condiciones cominmente

5 De conformidad con la Ley 1340 de 2009, la Superintendencia de Industria y Comercio es la autoridad
encargada de estudiar las integraciones empresariales y determinar si estas son procedentes o no, con
el fin de evitar que se produzca una indebida restriccion de la libre competencia, asi como concentra-
ciones de poder econémico en el mercado que desequilibren el balance propio de la competencia y
creen distorsiones que lleven a la coordinacion de comportamiento o fortalezcan una posicion domi-
nante de la que se pueda abusar.
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pactadas incluyen la obtencion de autorizaciones por parte de terceros que, en
caso de consumarse la transaccion sin ellas, generaria un incumplimiento contrac-
tual por parte de la compania objetivo, por ejemplo, en el marco de clausulas de
cambio de control que se encuentren vigentes.

No todas las transacciones requieren un periodo entre la firma y el cierre.
Puede ser que por la particularidad del negocio o de la transaccion concreta no
se necesite obtener ningun tipo de autorizacion previa a la consumacion, y por lo
tanto no se requiera el cumplimiento de condiciones precedentes o suspensivas en
el periodo interino. En tales casos las partes pueden celebrar el contrato y ejecu-
tarlo instantaneamente sin necesidad de pactar una serie de condiciones suspensi-
vas al cierre. En esta situacion, la clausula de cambio material adverso no tendra la
funcion de condicion suspensiva para el cierre, pues no existiria un periodo entre la
firma y este, en el cual los riesgos deban ser distribuidos entre las partes.

En aquellas transacciones en que existe el riesgo de que la compafia objetivo
sufra algiin cambio que la afecte de manera importante, es pertinente que haya una
fecha de firma anterior a la fecha de cierre, es decir, un periodo interino. La clausula
de cambio material adverso busca distribuir dichos riesgos de cambios en la em-
presa objetivo durante el periodo interino. Asi, es comln encontrar en los contratos
de compraventa de acciones una condicion precedente® a la obligacion de cierre por
parte del comprador, en términos como estos: La obligacién del Comprador de reali-
zar las transacciones previstas en el presente Contrato de Compraventa se encuentra
sujeta al cumplimiento de las siguientes condiciones por parte del Vendedor: (a) Au-
sencia de Cambio Material Adverso: Que entre la Fecha de Firma y la Fecha de Cierre
no se haya producido un Cambio Material Adverso’.

Sillegara a ocurrir un cambio material adverso entre la firma y el cierre, una
de las condiciones precedentes al cierre no se cumpliria. Como consecuencia, el
comprador no estaria obligado a cerrar o consumar la transaccion, esto es, a pagar
el precio como contraprestacion de recibir el titulo de las acciones. En la practica
esto se traduce en que el riesgo por la ocurrencia de un cambio material adverso
entre la firma y el cierre es asumido por el vendedor. En este evento la transaccion
no se consumara, a no ser que las partes decidan volver a negociar los términos
de su acuerdo original o el comprador decida renunciar a la condicion pactada a su

favor y proceder con el cierre, es decir, la ejecucion del contrato.

6 Normalmente en la practica colombiana se habla de condiciones precedentes, segun la traduccién
del inglés. Podria hacerse referencia a una condicion suspensiva en los términos del articulo 1536 del
Codigo Civil.

7 “Comprador”, “Fecha de Firma” y “Fecha de Cierre” suelen utilizarse con mayUscula inicial en el con-

trato de compraventa para indicar que son términos alli definidos.



En la clausula anteriormente citada, ‘Cambio Material Adverso’ aparece con
mayusculas iniciales, lo que quiere decir que es un término que las partes han de-
finido en el contrato. Como se mencion6 antes, esta no tiene un origen legal, sino
eminentemente contractual. Al ser una figura atipica, corresponde a las partes de-
terminar qué constituye un ‘cambio material adverso’ o ‘efecto material adverso’
bajo su contrato.

Una traduccion libre de la definicion de cambio material adverso ofrecida por
el sitio web Practical Law, es la siguiente:

“Efecto Material Adverso” significa cualquier evento, acontecimiento, hecho, condi-
cion o cambio que afecte o razonablemente se espere que se convierta, individualmente
o en el agregado, en materialmente adverso a (a) el negocio, resultado de las opera-
ciones, condiciones (financieras o de otro tipo) o los activos de la Compafiia, o (b) la
habilidad del Vendedor de consumar las transacciones aqui contempladas de manera
oportuna [; bajo el entendido de que “Efecto Material Adverso” no incluird ningtin
evento, acontecimiento, hecho, condicién o cambio, directo o indirecto, que surja de o
sea atribuible a (i) condiciones politicas o econémicas generales; (ii) condiciones que
afecten generalmente las industrias en que la Compafia opera; (iii) cualquier cambio
en el mercado financiero o de valores en general; (iv) actos de guerra (declarados o no),
hostilidades armadas o terrorismo o su intensificacién; (v) cualquier accién requerida
o permitida por este acuerdo (...); (vi) cualquier cambio en las leyes aplicables o en los
principios contables; o (vii) el anuncio publico o la consumacién de las transacciones
contempladas en este Acuerdo; bajo el entendido de que cualquier evento, ocurrencia,
hecho, condicién o cambio a los que se refieren las secciones (i) a (iv) anteriores debe-
rdan ser contempladas para determinar si ha ocurrido un Efecto Material Adverso en la
medida en que dicho evento, acontecimiento, hecho, condicién o cambio haya tenido
un efecto desproporcionado en la Compafia en comparacién con otros participantes
en la industria en que la Compafiia desarrolla sus negocios]. [Cursivas originales].

La anterior es una definicion comin de cambio material adverso. Esta defini-
cion en particular es cualitativa, lo que implica que no existe una medida especifica
que determine si se configura un cambio material adverso o no. Esto, en oposi-
cion a una clausula cuantitativa que si definiria, por ejemplo, un valor de pérdidas
ocasionadas por la situacion que desate el cambio material adverso, o un porcen-
taje de desviacion con respecto a la valoracion de la compania objetivo o alguna
otra métrica financiera. Las clausulas de cambio material adverso cualitativas son

mas comunes que las cuantitativas®. Por ejemplo, el estudio de transacciones de la

8 Christopher Harrison, Make the Deal: Negotiating Mergers and Acquisitions (Hoboken: Bloomberg
Financial, 2016), 162.
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American Bar Association 2016-2017 mostraba que, en contratos de compraventa
de acciones de empresas privadas no listadas en mercados publicos, celebrados en
Estados Unidos, solo el 2 % de las definiciones de cambio material adverso incluian
referencia a una suma cuantitativa de dinero especifica, mientras que el 98 % tenia
una definicion cualitativa®. Lastimosamente no ha sido posible incluir en este texto
datos de transacciones en Colombia, pues no existen a la fecha estudios publicados
con datos pertinentes del mercado colombiano.

El principal problema con la clausula de cambio material adverso cualitativa
es que la ocurrencia o no del supuesto dependera de la interpretacion que las par-
tes, y posteriormente el juez o arbitro en caso de conflicto, hagan de lo que el
término “material” quiere decir. Asi, la definicion sefalada arriba tiene el problema
de ser tautoldgica e inevitablemente ambigua en su interpretacion. Con el paso
del tiempo las definiciones de cambio material adverso se han vuelto mas y mas
complejas, lo que dificulta su comprension. En el capitulo 2 de este texto se hace
un analisis de las diferentes posiciones en la negociacion de la definicion de cambio
material adverso y las distintas repercusiones de cambios menores en su redaccion.

Los riesgos que normalmente pueden configurar un cambio material adverso
son: cambios en el mercado que afecten el apetito por los productos o servicios
que la compania produce, vende u ofrece; incremento de costos de produccion;
cambio en las circunstancias econémicas que afecten la industria particular o la in-
dustria de manera general; cambios macroecondémicos; escandalos de corrupcion
o de otro tipo que afecten negativamente la reputacion de la compania; cambios
de leyes locales o extranjeras o de politicas publicas; casos de fuerza mayor como
hechos de la naturaleza, hechos por terceros que afecten los inventarios o las rela-
ciones con clientes o proveedores clave, entre muchos otros.

1.2. La clausula de cambio material adverso como declaracion

y garantia, y el bringdown

Hasta el momento el analisis se ha centrado en la funcion principal de la clausula
de cambio material adverso: proteger al comprador por cambios entre la firma y el
cierre de la transaccion.

Sin embargo, esta tiene otros usos importantes en el contrato de compraventa
de acciones: el de declaracién y garantia autonoma, por ejemplo, en que opera como

9 American Bar Association, Private Target M&A Deal Point Study. American Bar Association, Mergers
and Acquisitions Committee, 2017. https://www.americanbar.org/digital-asset-abstract.html/con
tent/dam/aba/administrative /business_law/deal_points/2017_private_study.pdf


https://www.americanbar.org/digital-asset-abstract.html/content/dam/aba/administrative/business_law/deal_points/2017_private_study.pdf
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mecanismo de proteccion y asignacion de riesgos entre el comprador y el vendedor.
Principalmente, ante un incumplimiento de una declaracién y garantia otorgada
por una parte, la otra parte puede alegar dicho incumplimiento y en tal medida ac-
ceder a la indemnizacion de perjuicios estipulada en el contrato. Asi, si el vendedor
declara y garantiza al comprador que no ha ocurrido un cambio material adverso
en la compafia objetivo y luego se puede constatar que si se produjo, el comprador
podria acceder a la indemnizacion pactada en el contrato de compraventa y forzar
al vendedor a resarcir los perjuicios que la falta de veracidad de dicha declaracion
y garantia le caus6®. Por ello es comun incluir una declaracion y garantia en los
siguientes términos: El Vendedor declara y garantiza que desde el 31 de diciembre de
2019, la Compania no ha sufrido ningtin Cambio Material Adverso.

Podria darse el caso, por ejemplo, en que un comprador no tiene conoci-
miento de que en efecto se habia configurado un cambio material adverso entre el
31 de diciembre de 2019 y la fecha de cierre. Como consecuencia, dicho compra-
dor consuma la transaccion pagando el precio de compra y recibiendo a su favor el
titulo de las acciones de la compania objetivo. Desde un punto de vista practico, el
comprador no puede alegar que la condicion de ausencia de cambio material ad-
verso no se cumplid, pues el haber consumado la transaccion se podria interpretar
como una renuncia a dicha condicién. En este ejemplo, a pesar de que el compra-
dor ya no podria retrotraer la consumacion de la compraventa, si tendria derecho
a una accion en contra del vendedor, dado que técnicamente habria existido una
falta de veracidad en la declaracion y garantia. Esto le permitiria al comprador so-
licitar la indemnizacion de perjuicios correspondiente, dentro del marco de la clau-
sula de indemnizacion del contrato.

También es comun que el contrato de compraventa incluya una condicion
precedente que establezca que todas las declaraciones y garantias otorgadas al
momento de la firma son veraces al momento del cierre. La mecanica de esta con-
dicion permitiria a un comprador abstenerse de cerrar o consumar la transaccion
si ha ocurrido un cambio material adverso, pues dicha condicion no se cumpliria.
Esto es lo que cominmente se conoce como bringdown, y que constituye otra via
de defensa para el comprador, quien puede alegar que no esta obligado a cerrar
la transaccion porque las declaraciones y garantias no se cumplen a la fecha de
cierre. Se debe tener en cuenta que, normalmente, un comprador que alega no
estar obligado a consumar la transaccion por la ocurrencia de un cambio material

10 Paola Ordonez Arias, “Validez y efectos de clausulas de limitacion de responsabilidad en contratos
de compraventa de acciones en Colombia”, Revista de Derecho Privado n.° 49, (2013): 11. https://
derechoprivado.uniandes.edu.co/components/com_revista/archivos/derechoprivado/pri473.pdf
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adverso, puede invocar la condicion precedente autdbnoma explicada en el apar-
tado anterior o el bringdown de las declaraciones y garantias.

1.3. La clausula de cambio material adverso como calificador

de las declaraciones y garantias

La clausula de cambio material adverso es empleada también en los contratos de
compraventa de acciones como un término para calificar algunas de las declaracio-
nes y garantias que las partes hacen en el contrato. Por ejemplo, no es excepcional
encontrar una declaracion y garantia en el siguiente sentido: Cumplimiento de Ley: La
Compafhia ha cumplido con todas las leyes aplicables para la operacion de su negocio,
salvo que el incumplimiento de dichas leyes represente un Cambio Material Adverso.
La implicacion practica, desde un punto de vista de indemnizacion de esta
declaracion y garantia, es que, si la compafia incumple alguna ley en una magnitud
que alcance lo establecido en la definicion de cambio material adverso del contrato,
el vendedor esta incumpliendo la declaracion y garantia, y como consecuencia
se veria obligado a indemnizar por los danos que se deriven de dicho incumpli-
miento de ley. Si por el contrario, la compania incumpliera alguna ley, pero dicho
incumplimiento no cumpliera los supuestos de la definicion de cambio material
adverso, el comprador asumiria tal riesgo y no podria reclamar una indemnizacion
al vendedor. Lo anterior, porque técnicamente no existiria una falta de veracidad
en la declaracion y garantia, y como consecuencia no se accionaria el derecho a
la indemnizacion a favor del comprador. Esta forma de calificar una declaracion y
garantia, por supuesto, tiene el mismo problema interpretativo de qué constituye
un cambio material adverso a la luz del contrato en particular, de manera que es
imposible prever los supuestos exactos que darian lugar a que se cumpliera con los

parametros establecidos en la definicion de esta figura.

2. Posiciones de las partes en la negociacion
de la clausula de cambio material adverso

Evidentemente, de la naturaleza de la clausula de cambio material adverso como
una disposicion que pretende la distribucion de riesgos entre comprador y vende-
dor se desprende que su negociacion sea compleja. Corresponde a las partes crear
una definicién que se ajuste a la distribucion de riesgos que ellas pretenden. A la luz



del derecho colombiano, las partes son libres de pactar la distribucion de riesgos
que deseen siempre que no vulneren el orden publico. En virtud de este principio
de la autonomia de la voluntad privada, las partes tienen libertad para crear clau-
sulas a su medida de conformidad con sus acuerdos de negocio.

A continuacion, se sefalan los principales aspectos que las partes deberian tener
en cuenta al momento de negociar esta clausula, teniendo presente lo que los prece-
dentes tanto nacionales como de la Corte de Cancilleria de Delaware han sefalado.

2.1. Clausula de cambio material adverso cuantitativa o cualitativa

Las clausulas modelo normalmente incluyen una definicion cualitativa de efecto
material adverso, lo que quiere decir que corresponde a las partes y en ultimas al
juez del contrato determinar si este se configura o no. Inevitablemente estas de-
finiciones cualitativas son ambiguas y deben ser interpretadas, contrario a lo que
ocurre con las definiciones cuantitativas que si incluyen una cifra concreta de lo
que constituye el concepto “material”. Un ejemplo seria el siguiente: “Efecto Mate-
rial Adverso” significa cualquier evento, acontecimiento, hecho, condicién o cambio
que afecte o razonablemente se espere que se convierta, individualmente o en el agre-
gado, en materialmente adverso al negocio, resultado de las operaciones, condiciones
(financieras o de otro tipo) o los activos de la Compafiia en una proporcién igual o
mayor al diez por ciento (10 %).

Aunque una clausula cuantitativa puede tener la ventaja de facilitar la deter-
minacion del efecto material adverso, este pacto puede ser limitativo y no reflejar
una distribucion de riesgos adecuada en ciertos escenarios. Por ejemplo, las partes
pueden pactar que solo se entendera como cambio material adverso un evento
que represente un detrimento de mas del 10 % de las utilidades de la compafiia,
en linea con la clausula arriba sefalada. En el evento en que el presidente de dicha
compafia se viera envuelto en algun escandalo, este podria tener repercusiones
reputacionales en ella, que no necesariamente se verian representadas en la suma
o porcentaje pactados por las partes, pero que en el largo plazo representarian
una disminucion del valor de la compafia objetivo. En este escenario la clausula
de cambio material adverso habria tenido una distribucion de riesgos inadecuada
para el comprador, simplemente por el hecho de haber sido redactada en términos

exclusivamente cuantitativos que no eran demostrables a la fecha de cierre!*.

11 Incluso, a pesar de que una clausula cuantitativa pueda parecer menos ambigua que una cualitativa,
en ocasiones determinar un impacto cuantitativo puede apenas superar un mero ejercicio aritmético,
dando como resultado una amplitud para la interpretacion de la clausula y de los insumos para realizar
dicha estimacion.
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2.2. Inclusion de excepciones o carve-outs

La practica actual en Colombia y en contratos bajo la ley de Nueva York es la de
incluir una lista de eventos que se encuentran exceptuados de ser considerados un
cambio material adverso. Esta lista varia de transaccion a transaccion y se ajusta a
las necesidades de las partes, sin embargo, en términos generales, incluye eventos
atribuibles a cambios generales en la economia, en las leyes o normas, en las prac-
ticas contables, en las industrias en que operen las compafias objetivo y los que
resulten del anuncio de |a transaccion pactada entre las partes. En la definicion de
cambio material adverso, el vendedor tratara de incluir un listado largo y genérico
de excepciones, mientras el comprador, por su parte, tratara de no incluir ninguna
excepcion o, de hacerlo, buscara que estas estén redactadas de manera restrictiva
buscando limitar su alcance. Otra practica comun es la de incluir el listado de ex-
cepciones, pero sefalar que, si el evento afecta de manera desproporcionada a la
empresa objetivo, este dejara de ser considerado una excepcion y, por tanto, cons-

tituira un cambio material adverso.

2.3. Carga de la prueba de la ocurrencia del cambio material adverso

Con base en los precedentes de la Corte de Cancilleria de Delaware, las partes
pueden distribuir la carga de la prueba de la ocurrencia o no de un cambio ma-
terial adverso. En el evento en que las partes no determinen expresamente en el
contrato si la parte compradora o vendedora es la encargada de probar tal ocu-
rrencia, sera el comprador quien deba probar dicho evento. Los pocos preceden-
tes colombianos disponibles no analizan este aspecto de la carga de la prueba, sin
embargo, considerando la maxima procesal “quien alega prueba” y lo dispuesto en
el articulo 167 del Codigo General del Proceso, corresponde a la parte que alegue
probar el supuesto de hecho de las normas que consagran el efecto juridico que
ellas persiguen. Lo anterior sin perjuicio de que las partes pacten algo distinto en su
contrato. Asi, la regla general es que la parte que alegue la ocurrencia de un cam-
bio material adverso sera la encargada de probarlo. En la practica esto se traduce
en que normalmente es el comprador quien alega la ocurrencia de dicho evento,
pues la condicion de no ocurrencia de un efecto material adverso es una condicion
pactada a su favor. Como se ha explicado anteriormente, se trata de una condicion
suspensiva para que nazca la obligacién del comprador de cerrar la transaccion.
En caso de que a pesar de ocurrir un cambio material adverso el comprador siga



interesado en consumar la transaccion, este podria perfectamente hacerlo renun-
ciando a dicha condicion, dado que esta pactada a su favor.

2.4. Alcance de los efectos del cambio material adverso

Es conveniente que las partes determinen si los efectos del cambio material ad-
verso deben haberse configurado al momento del analisis del cumplimiento de las
condiciones precedentes o si puede hacerse una estimacion a futuro, asi estos no
se hayan presentado. Por ejemplo, en la clausula modelo de Practical Law, la defini-
cion de cambio material adverso no se limita a efectos al momento de determinar
si se cumple o no la condicion, sino también a otros que razonablemente se espere
que puedan constituir un efecto material adverso en el futuro. Esto es consecuente
con la naturaleza dinamica de las empresas, entendidas como un conjunto produc-
tivo que puede no estarse viendo afectado al momento preciso del analisis, pero
que, dentro de una razonabilidad normal, se sabe que puede ocurrir en el futuro.
Compradores y vendedores normalmente negocian la redacciéon concreta de su
acuerdo de negocios y son libres de incluir eventos futuros o no, o limitarlos a un
periodo mas concreto, por ejemplo.

En el alcance del efecto material adverso también se puede analizar la du-
racion de este. Al respecto, como se estudio antes, la Corte de Cancilleria de De-
laware ha establecido que debe ser a largo plazo. Las partes, sin embargo, podrian
modificar este requisito determinando expresamente qué efectos materiales de
corto plazo pueden ser también considerados como tales. Nuevamente, la distri-
bucion de riesgos depende de la voluntad de las partes y solo ellas acuerdan qué
tipo de intensidad y de duracion es la que afectaria su transaccion. Este es uno de
los aspectos de mayor negociacion entre las partes a la hora de redactar la defini-
cion de cambio material adverso, pues sus efectos son fundamentales en la distri-
bucion del riesgo.

3. Interpretacion de la Corte de Cancilleria de Delaware
de la clausula de cambio material adverso

Existe amplia controversia frente a la manera en que las cortes estadounidenses
han interpretado las clausulas de cambio material adverso. Parte de la doctrina y la
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academia critica consideran restrictiva la interpretacion que la Corte de Cancilleria
de Delaware ha hecho histéricamente de estas provisiones contractuales, puesto
que no les ha dado los efectos que las partes buscaban otorgarle a dichas clausu-
las'2. Es de resaltar, sin embargo, que esta posicion fue modificada por el dltimo
precedente en la materia, el cual se estudia en este capitulo. En el litigio Akorn v.
Fresenius, la Corte de Cancilleria de Delaware en el ano 2018 fall6 por primera vez
en la historia, que efectivamente habia ocurrido un cambio material adverso. Se
han elegido los fallos de la mencionada Corte en razon de su protagonismo en la in-
terpretacion de las clausulas de cambio material adverso, debido a que Delaware es
el estado mas avanzado en materia de derecho corporativo de los Estados Unidos y
uno de los foros de disputa preferidos por los contratantes sofisticados.

Es importante resaltar que, al igual que en Colombia, la clausula de cambio
material adverso es de naturaleza contractual y no se encuentra codificada bajo
las leyes del estado de Nueva York o del estado de Delaware. De esta manera su
aplicacion solo se dara en la medida en que las partes expresamente pacten su
inclusion en sus contratos y le den los efectos que expresen en ellos. De ahi la rele-
vancia de la interpretacion que las cortes han hecho de esta figura que tiene, por
supuesto, un efecto en su ambito de aplicacion.

3.1. Caso In re IBP Shareholders Litigation

El primer fallo que estudi6 la ocurrencia o no de un cambio material adverso fue
In re IBP Shareholders Litigation'®. Tyson Foods, como comprador, firmé un con-
trato de fusion para adquirir IBP (compania objetivo). Tyson Foods trat6 de dar
por terminado el contrato de adquisicion antes del cierre alegando que se habia
configurado un efecto material adverso. El argumento consistié en que el desem-
pefio de IBP habia disminuido en el Gltimo trimestre de 2000 y el primer trimestre
de 2001, y adicionalmente DFG Foods, una de las subsidiarias de IBP, evidenciaba
irregularidades contables. Sumando ambas causales, Tyson consideraba que se ha-
bia presentado un efecto material adverso a la luz del contrato de fusién*, y en

12 Schwartz, “A “standard clause analysis”.
13 In Re: IBP, Inc. Shareholders Litigation.

14 En Estados Unidos es mas comun que en Colombia ver adquisiciones estructuradas como fusiones en
lugar de compraventa de acciones. En la mayoria de los casos, a pesar de que se trate de una fusion,
es facil determinar por la estructura y el precio o valor de intercambio que se pacta cual de las dos en-
tidades que se fusiona actiia como la “compradora” y cual como la “vendedora”. En este caso, aunque
se trataba de una fusion, Tyson Foods estaba realmente comprando a IBP, la empresa objetivo o el
objeto del contrato, junto con todas sus subsidiarias.



esta medida alegaba que no estaba obligado a consumar la transaccion, pues no
se satisfacia la condicion precedente de “ausencia de configuracion de un efecto
material adverso”.

La Corte de Cancilleria determin6 que, en los términos en que las partes lo
habian pactado en su contrato de adquisicion, no habia ocurrido tal efecto mate-
rial adverso y en tal medida Tyson Foods habia incumplido el contrato de adquisi-
cion al haberse negado a consumar la transaccion en la fecha inicialmente pactada.
La Corte fue enfatica en sefalar que Tyson era quien tenia la carga de demos-
trar la configuracion del cambio material adverso, y en su concepto esta no habia
sido satisfecha.

La Corte también sefal6é que el concepto de qué es material dependia del
contexto de la transaccion. Para el caso concreto, analizd la evidencia relativa a
la negociacion del contrato de adquisicion y revisd en detalle aquello a lo que las
partes habian prestado atencion e importancia durante la contratacion. A pesar
de que el juez no determind una suma precisa a partir de la cual se configuraria un
cambio material adverso en el caso concreto, si sefialdé que se debia tratar de un
evento que amenazara sustancialmente el potencial general de ingresos de la com-
pafia objetivo y de una manera significativa en términos de duracién. Sin embargo,
la Corte no aclaré qué se entendia por ‘amenaza sustancial’ ni a cuales ingresos se
referia. En palabras de la Corte: “Un tropiezo de corta duracion en los ingresos no
es suficiente; el Efecto Material Adverso debe ser material desde una perspectiva a
largo plazo por parte de un adquirente razonable” [traduccion libre]*.

Otro punto algido dentro del fallo de la Corte fue el de la incidencia del co-
nocimiento por parte del comprador de los eventos que podian dar lugar a la con-
figuracion del efecto material adverso. Al respecto sefal6é que, a pesar de que la
definicion de efecto material adverso era muy amplia en el contrato, la interpreta-
cion mas adecuada era la de entender que un efecto material adverso se configura
cuando ocurren eventos desconocidos. En el caso particular, la Corte considero
que el comprador tenia suficiente conocimiento de como se estaba llevando la
contabilidad de DFG Foods y, por consiguiente, habria podido hacer una asigna-
cion de estos riesgos de manera expresa en el contrato, lo cual no ocurrid, deno-
tando que no se pretendia asignar el riesgo de una manera particular. Finalmente,
la Corte decidié acceder a la pretension de IBP y orden6 a Tyson Foods consumar
la transaccion, llevando a cabo el cierre como estaba previsto originalmente.

15 “A short-term hiccup in earnings should not suffice; rather the Material Adverse Effect should be
material when viewed from the longer-term perspective of a reasonable acquiror.”
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Este fallo constituye un importante precedente en la interpretacion de la fi-
gura en comento, pues se trata de una Corte exigente en los supuestos facticos
para conceder que se ha dado un cambio material adverso y excusar al compra-
dor de cerrar la transaccion. El hecho de que se imponga la carga de la prueba
al comprador hace que esta institucion que surgi6é para protegerlo exija ciertos
parametros que hacen mas dificil su utilizacién. Lo mismo sucede en relacion con
la cobertura de hechos conocidos por los contratantes. Como se explicd anterior-
mente, la clausula de cambio material adverso funciona como un instrumento de
distribucion y asignacion de riesgos entre las partes. Al ser una figura construida
por estas, tales riesgos pueden ser perfectamente conocidos por ambas antes o
durante el proceso de negociacion de los contratos de adquisicion. Esto no obsta
para que entre ellas determinen cual de las dos partes corre con dicho riesgo. Res-
tringir la autonomia de la voluntad de las partes a hechos exclusivamente exdge-
nos o desconocidos parece una intromision del juez ante una clausula expresa y
libremente pactada por ellas en términos amplios y generales.

3.2. Caso Frontier Oil Corporation v. Holly Corporation

En el 2005 la Corte de Cancilleria volvio a tener la oportunidad de referirse a la
clausula de cambio material adverso en el caso Frontier Oil Corporation v. Holly
Corporation*®. Frontier Oil y Holly firmaron un contrato de fusion el 30 de marzo
de 2003. En el contrato de adquisicion Frontier declaraba y garantizaba que desde
el 31 de diciembre de 2002 no habia ocurrido ningtn evento, condicion o suceso
que razonablemente pudiera tener un efecto material adverso en Frontier a la fe-
cha de cierre o en el futuro. En el periodo interino, Frontier fue demandada en una
accion de responsabilidad civil extracontractual, lo que la exponia a una potencial
obligacion de indemnizacion por una suma cuantiosa. Frontier declard unilateral-
mente que Holly habia repudiado el contrato alegando la ocurrencia de un cambio
material adverso.

La Corte en esta decision cita el precedente de In Re IBP, lo trae a colacion en
sus consideraciones y lo interpreta diciendo que este dej6 sentada una proteccion
a una parte/socio de una fusion, ante la ocurrencia de factores desconocidos (o
no revelados), que justificaria su retiro de la transaccion [traduccion libre]. Adi-

16 Frontier Oil Corp. v. Holly Corp., 2005 WL 1039027 (Del. Ch. Apr. 29, 2005).

17 “It may be more useful to consider the standard drawn from IBP as one designed to protect a merger
partner from the existence of unknown (or undisclosed) factors that would justify an exit from the
transaction.”



cionalmente sefala que, con base en In Re IBP, la carga de probar la ocurrencia del
cambio material adverso la tiene el contratante que quiere desistir del negocio y
no consumar la transaccion. Dice asi mismo que en el caso In Re IBP esta decision
era conocida en el momento en que las partes negociaron su propio contrato de
adquisicion, y en tal medida habrian podido asignar contractualmente la carga de
a quién le correspondia probar tal ocurrencia y sin embargo no lo hicieron. Al no
existir una estipulacion contractual particular en relacion con la carga de la prueba,
le correspondia a Holly probar la ocurrencia de un cambio material adverso o de
potencial ocurrencia en los términos pactados en su acuerdo. Esta regla juridica es
importante, pues aclara que las partes son libres de asignar la carga de la prueba
a quien ellas contractualmente determinen y que, al hacerlo expresamente, su
voluntad prima sobre la interpretacion que el juez del contrato pueda hacer. Es
importante resaltar que en Holly el contrato de fusion no solo contenia una decla-
racion y garantia que sefialaba que no habia ocurrido un efecto material adverso
hasta la fecha de cierre (el bringdown de las declaraciones y garantias), sino que
también incluia otra declaracion y garantia autbnoma en que Frontier garantizaba
que no se habia dado un litigio que pudiera causar un efecto material adverso. En
este sentido, la definicion de efecto material adverso tenia dos propésitos: el de
condicién precedente para el cierre y el de calificador a la declaracion y garantia
relativa a los litigios de Frontier.

En punto al cambio material adverso, la Corte de Cancilleria determin6 que
Holly no pudo satisfacer la carga de probar que el litigio contra Frontier consti-
tuyera o fuera a constituir un efecto material adverso. El resultado del caso fue a
favor de Holly, puesto que Frontier declard unilateralmente que esta habia repu-
diado el contrato y, en consecuencia, dejé de cumplir con las obligaciones adqui-
ridas. La Corte consider6, entonces, que Frontier habia incumplido el contrato de
adquisicion, a pesar de que no se habia configurado un efecto material adverso en
los términos en que las partes lo habian pactado. Asi mismo, se resalta que la Corte
nuevamente se volvio a referir al cambio material adverso como un evento desco-
nocido por las partes.

3.3. Caso Hexion Specialty Chemicals, Inc. v. Huntsman Corp.

En este caso, Hexion, quien era el comprador en el contrato de adquisicion, inter-
puso una demanda con el propésito de obtener una declaracion por parte de la
Corte de que no estaba obligado a cerrar la fusion, por cuanto la compania objetivo
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habia sufrido un efecto material adverso al encontrarse en estado de insolvencia®®.
Huntsman (el vendedor) se opuso a las pretensiones sefialando que Hexion habia
incumplido el contrato de fusion al negarse a consumar la transaccion. Siguiendo
los precedentes antes estudiados, la Corte de Cancilleria determiné que la compa-
fila objetivo no habia sufrido un efecto material adverso y en tal medida el compra-
dor habia incumplido el contrato de fusion al negarse a satisfacer las obligaciones
del cierre.

La Corte sefiald que para determinar si se configura o no un efecto material
adverso se debe hacer un analisis en el cual, si no hay pacto especifico o contrario
de las partes, se puede asumir que el adquirente busca comprar la empresa obje-
tivo como parte de una estrategia a largo plazo. Por lo tanto, se debe determinar
si ha ocurrido un cambio adverso en el negocio de la empresa objetivo que tenga
consecuencias sobre sus ingresos a largo plazo, en un periodo “comercialmente ra-
zonable”, que debera ser medido en términos de afios y no de meses. Al efecto cita
el caso In Re IBP como precedente y sefala que la carga del contratante que alega
la ocurrencia del efecto material adverso es alta, por cuanto si se dan resultados
negativos en la compafia objetivo estos tienen que ser mas alla de meros tropie-
zos y deben persistir de manera significativa en el futuro para poder constituir un
cambio material adverso.

Hexion aleg6 que la carga de la prueba recaia en Huntsman, pues correspon-
dia al vendedor demostrar que todas las condiciones precedentes a la obligacion
de cierre se habian configurado para que el comprador estuviera efectivamente
obligado a cerrar la transaccion, a diferencia del caso In Re IPB donde el deman-
dante alegaba el incumplimiento de la declaracion y garantia de ausencia de efecto
material adverso. La Corte respondi6 a este argumento sefialando que las partes
tienen autonomia para distribuir la carga de la prueba entre ellas y que, ante la
ausencia de una asignacion contractual, a pesar de tratarse de una condicion pre-
cedente y no del incumplimiento de una declaracion y garantia, correspondia a
Hexion probar la ocurrencia de un efecto material adverso. Lo anterior teniendo
en cuenta que fue Hexion quien demando para obtener una sentencia declaratoria
de que efectivamente ocurrio tal efecto.

Una vez agotada la discusion sobre la carga de la prueba, la Corte se cen-
trd en determinar los parametros para saber si efectivamente un cambio adverso
cumple con el criterio de materialidad requerido. Recordemos que en las decisio-
nes pasadas la Corte habia sido escueta en la manera de reconocer la materialidad

18 Hexion Specialty Chemicals v. Huntsman Corp., 965 A.2d 715 (Del. Ch. 2008).



del evento adverso. Asi, en IBP habia sefnalado que el criterio de materialidad se
estudiaba con base en una amenaza sustancial al potencial general de ingresos de
la compania objetivo, sin aclaracion alguna en relacion con cuales ingresos debian
ser analizados. En Hexion v. Huntsman la Corte establecié que la medida debe ha-
cerse utilizando la métrica de EBITDA', pues esta es independiente a la estructura
de capital de la compafiia objetivo. Sefald la Corte que, adicionalmente, esta fue la
métrica en que las propias partes confiaron mas fuertemente durante sus negocia-
ciones y en la modelacion de la transaccion. Tras realizar el analisis del EBITDA de
Huntsman, la Corte lleg6 a la conclusion que, aunque el desempefio de la compafia
no era el esperado y era al contrario decepcionante, este no era lo suficientemente
desfavorable para determinar que se configuré un cambio material adverso.

3.4. Caso Akorn v. Fresenius

En el 2018, varios anos después del primer caso en que la Corte de Cancilleria re-
vis6 una situacion de efecto material adverso, esta emitio el primer fallo en el que
tras reconocer su ocurrencia, se excusaba al comprador de cerrar la transaccion.
En el caso Akorn v. Fresenius las partes pactaron una definicion de efecto material
adverso altamente complicada®. A pesar de ser extensa, se incluye una traduccion
libre de dicha clausula a efectos de apreciar su complejidad:

“Efecto Material Adverso” significa cualquier efecto, cambio, evento o aconteci-
miento que, individualmente o en conjunto (i) pudiera evitar o retrasar material-
mente, interferir con, impedir o dificultar la consumacién de las Transacciones o
del cumplimiento por parte de la Compatiia de sus obligaciones bajo este Contrato
o que (ii) tenga un efecto material adverso sobre el negocio, los resultados de las
operaciones o la condicion financiera de la Compaiiia y sus subsidiarias consideradas
en conjunto; sin perjuicio de lo anterior, ninguno de los siguientes efectos, cambios,
eventos o acontecimientos que surjan o resulten de lo siguiente constituird o serd te-
nido en cuenta para la determinacion de si un Efecto Material Adverso ha ocurrido,
estd ocurriendo o se espera razonablemente que ocurra: cualquier efecto, cambio,
evento o acontecimiento (A) que afecte de manera general (1) la industria en que
la Compatiia y sus subsidiarias operan o (2) la economia, los mercados financieros,
de crédito o de capital en los Estados Unidos o en cualquier otro lugar del mundo,
incluyendo cambios en las tasas de cambio o tasas de interés, politica monetaria o
inflacion, o (B) en la medida que surjan, resulten de o sean atribuibles a (1) cambios

19 Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization.

20 Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, 2018 WL 4719347 (Del. Ch. Oct. 1, 2018).
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o0 posibles cambios en la Ley o en los Principios Generales de Contabilidad o en los
estandares contables, u otros cambios o posibles cambios en la interpretacion y eje-
cucion de cualquiera de los anteriores, o cualquier cambio o posibles cambios en ge-
neral en las condiciones legales, requlatorias, politicas o sociales, (2) la negociacion,
perfeccionamiento, anuncio o ejecucion de este Contrato o la consumacion de las
Transacciones (excepto para los fines de cualquier declaracién y garantia contenida
en las Secciones 3.03 (c) y 3.04), incluyendo el impacto de las mismas en las rela-
ciones contractuales o de otro tipo con clientes, proveedores, distribuidores, socios,
empleados o entidades reguladoras, o cualquier litigio que surja de reclamaciones de
incumplimiento de cualquier deber fiduciario o violacion de la Ley relacionada con
este Contrato o las Transacciones, (3) actos de guerra (declarados o no declarados),
actividad militar, sabotaje, desobediencia civil o terrorismo, o cualquier incremento
o deterioro de tales actos de guerra (declarados o no declarados), actividad militar,
sabotaje, desobediencia civil o terrorismo, (4) pandemias, terremotos, inundaciones,
huracanes, tornados u otros desastres naturales o eventos relacionados con el clima,
eventos de fuerza mayor u otros eventos similares, (5) cualquier accién tomada por
la Compafiia o sus Subsidiarias que sea requerida por este Contrato o por solicitud
escrita de sus Matrices, (6) cualquier cambio o posible cambio en las calificaciones
crediticias de la Compafia, (7) cualquier disminucién en el precio de mercado, o
cambio en el volumen de operaciones, de las acciones de la Compania o (8) cualquier
incumplimiento de las proyecciones internas o publicas, prondsticos, orientaciones,
estimaciones, hitos, presupuestos o prondsticos financieros u operativos internos o
publicados de ingresos, ganancias, flujo de caja o posicion de caja (entendiéndose
que las excepciones en las clausulas (6), (7) y (8) no impedirdn ni afectardn de
otra manera la determinacion de que la causa subyacente de cualquiera de dichos
cambios, declinaciones o fallas a las que se hace referencia dentro de cualquiera de
las excepciones provistas por la cldusula (A) y las cldusulas (B) (1) a (8) de este do-
cumento es un Efecto Material Adverso); sin embargo, siempre que cualquier efecto,
cambio, evento o acontecimiento a que se hace referencia en la cldusula (A) o las
cldusulas (B) (3) o (4) se podrd tener en cuenta para determinar si ha habido, o
seria razonable esperar la ocurrencia de un Efecto Material Adverso en la medida
en que tal efecto, cambio, evento o acontecimiento tenga un efecto adverso despro-
porcionado en la Compaiia y sus Subsidiarias, en su conjunto, en comparacion con
otros participantes en la industria en la que la Compafiia y sus Subsidiarias operan
(en cuyo caso, el impacto o los impactos desproporcionados incrementales se pueden
tener en cuenta para determinar si se ha producido, o se espera razonablemente que
ocurra un Efecto Material Adverso). [Cursivas originales].

La definicion anterior no es extrafia en el mercado de las fusiones y adquisi-

ciones, particularmente en Estados Unidos, pues se usan definiciones cada vez mas

completas e intrincadas. La seccion 6.02 del acuerdo de fusion celebrado entre



Akorn y Fresenius contenia una condicion precedente a la obligacion de fusionarse,
consistente en que desde la fecha del acuerdo de fusion no hubiera ocurrido o estu-
viera ocurriendo ningun efecto, cambio, evento, ocurrencia que, individualmente o
en el agregado, tuviera o razonablemente pudiera esperarse que tuviera un efecto
material adverso. En su analisis, la Corte de Cancilleria llegd a la conclusion de que
dicha condicion no se cumplié y en tal medida Fresenius, como comprador, estaba
facultado para rehusarse a consumar la transaccion.

La Corte senala que el primer paso para analizar si ha ocurrido un efecto
material adverso es determinar si su magnitud es material o no. Para esto, recurre
a los precedentes anteriores, en particular a In re IBP, resaltando que un simple
contratiempo no es suficiente y que el efecto tiene que ser material, visto desde la
perspectiva de un comprador razonable, y a largo plazo. Aclara a renglon seguido
que esta es una medida de afios y no de meses, citando el caso Hexion también
como precedente. La Corte cita distintos casos en que se ha estudiado la materia-
lidad de un efecto adverso y concluye que dicha condiciéon dependera del contexto
particular de la empresa y la adquisicion. En el caso concreto de Akorn, la Corte
se baso en la opinion del experto que sefal6é que los rendimientos financieros de
Akorn habian declinado materialmente desde la fecha de firma del acuerdo de fu-
sion y que las causas de dicho declive eran de una duracion significativa.

Como parte de este punto, la Corte debatid también la métrica a utilizar en
el analisis de materialidad. Mientras Akorn arguyé que la determinacion de si hubo
pérdida de valor o no debe hacerse comparando el valor de la compafia previo a
la fusion, frente a la entidad resultante de esta, lo que capturaria implicitamente la
sinergia de la operacion, la Corte considerd que esta no era la métrica adecuada y
que el examen debia hacerse de manera independiente, esto es, comparar el desem-
pefo de Akorn en el pasado con el que estaba teniendo al momento del analisis de
si se configur6 o no un efecto material adverso, y el que se esperaba en el futuro
desde ese mismo momento. Al respecto, la Corte fue enfatica en que las partes
tenian plena autonomia para establecer una métrica distinta, como por ejemplo,
la medida contra la entidad resultante de la fusion. Dado que no lo hicieron en su
contrato, la Corte aplicd la métrica de Akorn independientemente de la entidad
que iba a resultar de la fusion. Akorn también tratd de argumentar que a pesar de
la disminucién del desempefio de la empresa a la fecha, Fresenius iba a poder obte-
ner ganancias como resultado de la fusion, esto es, sin considerar las sinergias pro-
pias resultantes y, en tal medida, Fresenius no tenia justificacion para no consumar
la transaccion. La Corte rechaz6 este argumento también explicando que la defini-
cion de efecto material adverso no hace referencia a la capacidad de generacion de
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ganancias, sino exclusivamente al valor de la compania objetivo. Nuevamente, la
Corte resalto que las partes podrian perfectamente haber negociado un estandar o
criterio distinto, y al no haberlo hecho asi, el argumento de Akorn no era de recibo.

La Corte explico, ademas, la diferencia entre la clausula de efecto material
adverso y la doctrina del derecho comun de la frustracion del proposito del con-
trato (frustration of purpose), que provee un escape al comprador si la compafia
objetivo sufre una catastrofe durante el periodo interino, esto es, entre la firma
y el cierre de la transaccion. La Corte de Cancilleria consider6 que la clausula de
efecto material adverso pactada entre las partes no cumple la funcion de reiterar
una figura que aplica en virtud de la ley, pues esto no solo seria superfluo, sino que
las partes sofisticadas no se tomarian el tiempo y el trabajo de discutirlo y nego-
ciarlo para incluirlo en sus contratos, si ya existiera una solucion juridica frente al
evento de un cambio material adverso antes de la fecha de cierre. Las partes, en
virtud del principio de la autonomia de la voluntad privada, pueden perfectamente
pactar otro estandar mas bajo, tal como el de “materialidad”, para efectos de tener
un escape a la obligacion del cierre de la transaccion, sin necesidad de cumplir con
el alto estandar requerido en la teoria de la frustracion del proposito del contrato.
En otras palabras, la voluntad de las partes les permite prever en sus contratos que
existan cambios que, a pesar de no constituir base suficiente para invocar la doc-
trina de la frustracion del proposito, si son suficientes para calificar una situacion
como un cambio material adverso y, por tanto, objeto de sufrir los efectos que
decidan pactar en su contrato.

La Corte afirma que es una practica comun en la industria de las fusiones y
adquisiciones que los riesgos endodgenos, en particular los relativos a la conduc-
cion del negocio, sean atribuidos al vendedor, mientras que los riesgos exoégenos
son asumidos por el comprador. Dice la Corte que usualmente esta distribucion se
logra a través de una definicion general de lo que constituye un efecto material ad-
verso, y a renglon sequido establecer los supuestos exceptuados. Bajo la definicion
especifica de efecto material adverso del contrato de fusion, Fresenius asumia los
riesgos de industria que pudieran afectar a Akorn, sin embargo la Corte concluy6
que el desajuste en los rendimientos de Akorn no fue fruto de un riesgo de indus-
tria y, en esta medida, no se encontraba exceptuado de la definicion de cambio
material adverso del contrato. Al no estar exceptuado expresamente, era Akorn
quien corria con dicho riesgo.

Finalmente, la Corte hace un analisis de si Fresenius habia tenido conoci-
miento y aceptado los riesgos que llevaron a que se produjera el efecto material
adverso. Este aparte del fallo es de gran importancia, pues la Corte sefiala que la



autonomia de la voluntad privada es un pilar del sistema juridico, en particular del
de Delaware, y por consiguiente no corresponde al juez interferir en los pactos
de los contratantes y desconocer el contrato cuando las partes han manifestado
su voluntad. Al respecto se refiere expresamente a los precedentes de In re IBP y
Hexion, y sefala claramente que estas decisiones judiciales no pretendian esta-
blecer un Unico estandar que gobernara la interpretacion de todas las clausulas de
efecto material adverso. Con esto, abre la puerta a discusiones nuevas e interpre-
taciones distintas por parte de la Corte.

La definicion de efecto material adverso era utilizada en otra seccion del con-
trato como un calificador de la declaracion y garantia relativa al cumplimiento de
normas regulatorias que fueran aplicables a la compafiia objetivo. En palabras de la
Corte, esta hace un analisis de si también se configur6 un efecto material adverso
“regulatorio”. El aparte pertinente de la declaracion y garantia (secciéon 3.18) se-
fialaba que Akorn y sus subsidiarias se encontraban en cumplimiento de las leyes
aplicables en materia regulatoria “excepto en los casos en que no se esperara razo-
nablemente que dicho incumplimiento, individualmente o conjuntamente, pudiera
causar un Efecto Material Adverso”. A su vez, la seccion 6.02(a) del contrato esta-
blecia que las declaraciones y garantias del vendedor, expuestas en la seccion 3.18,
debian ser ciertas a la fecha de cierre, esto es, el bringdown de las declaraciones y
garantias. Asi, la mecanica del contrato implicaba que si esta declaracién y garan-
tia no era cierta, entonces no se cumplia con una de las condiciones precedentes
para la obligacion del cierre del comprador y, por tanto, este era libre de negarse a
cerrar o consumar la transaccion.

Lo que se evidencia en el fallo es que parte de los hallazgos de Fresenius en
el periodo interino muestran que la declaracion y garantia anterior se estaba in-
cumpliendo por parte de Akorn. La Corte, entonces, analiz6 si dicha declaracion y
garantia se habia incumplido o no. Para hacer dicho analisis, el estandar aplicable
fue el mismo de la definicion de efecto material adverso contenido en el contrato,
pues se trataba de una declaracion y garantia calificada por este mismo estandar.
La Corte llego a la conclusion de que, efectivamente, Akorn habia incumplido di-
cha declaracion y garantia y determino:

Al agregar el calificativo de EMA [Efecto Material Adverso], las partes no cam-
biaron la naturaleza de la declaracion ni su funcion como distribucion de riesgo;
el calificativo en cambio se referia al grado de desviacion de la declaracion que es
permisible antes de que la declaracién sea considerada como inexacta. [ Traduc-
cion libre].
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La Corte sefal6é que el hecho de que el comprador tenga conocimiento de
un potencial incumplimiento no le impide que lo alegue, pues lo que importa es
que las partes hayan asignado dicho riesgo a la declaracion y garantia para que, en
caso de incumplimiento de esta, ciertos derechos del contrato se desencadeneny
pongan en efecto.

La interpretacion restringida que la Corte de Cancilleria venia haciendo habia
sido ampliamente criticada por la doctrina porque le restaba efectos a la voluntad
de las partes. Con este pronunciamiento se abrié el debate nuevamente, pues la
Corte se mostr6 como un foro mas consciente de las necesidades que las partes
buscan suplir a través de la clausula de cambio material adverso, lo cual ha sido

decisivo para futuros contratantes.

3.5. Comentario frente a la clausula de cambio material
ala luz de la crisis del COVID-19

La crisis generada por la pandemia del COVID-19 plantea varias preguntas en re-
lacion con la aplicacion de la clausula de cambio material adverso. En general, las
transacciones celebradas con posterioridad al inicio de la pandemia han abordado
los efectos de esta de manera clara y expresa en la redaccion de los contratos. Asi,
fue comun que contratos celebrados en el 2020 incluyeran una distribucion de los
riesgos derivados de dicha situacion y determinaran que, por ejemplo, los efectos
de la pandemia o las medidas adoptadas por las entidades regulatorias para enfren-
tarla no constituian un cambio material adverso. También las partes han optado por
incluir ciertas declaraciones y garantias en las cuales reconocen la ocurrencia de la
pandemia y de posibles efectos para las partes o la compafia objetivo, asi como algu-
nas excepciones a las clausulas de manejo de la empresa y de actividades permitidas
durante el periodo interino. La precision en la redaccion de este tipo de clausulas y
sus excepciones es por supuesto fundamental, pues a la hora de interpretacion ante
una eventual disputa el juez del contrato se guiara por lo estipulado por las partes.

La pregunta algida es qué pasa en el caso de aquellas transacciones que se
habian firmado antes de la pandemia y estaban destinadas a cerrar con posteriori-
dad. A la fecha no hay precedentes colombianos disponibles ni por parte de las cor-
tes ni de los tribunales de arbitramento, de manera que es dificil tratar de predecir
qué pasaria ante un eventual litigio en este sentido. Naturalmente, por el caracter
eminentemente contractual, la interpretacion de si la pandemia causada por el vi-
rus del COVID-19 constituye o no un cambio material adverso dependera de cada
contrato de adquisicion.



La Corte de Cancilleria de Delaware tuvo la oportunidad de pronunciarse en
el caso In AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels and Resorts One LLC?!, donde establecio
que los efectos de la pandemia no constituian un efecto material adverso bajo un
contrato celebrado por las partes, ya que la definicion de este incluia la palabra
“calamidades” como una de las exclusiones para la aplicacion de esta figura y, por
tanto, el comprador no podria invocar que esta se habia configurado y, en conse-
cuencia, no cerrar la transaccion. A renglon seguido la Corte de Cancilleria senalo
que, a pesar de que no se configurd un efecto material adverso, el comprador de
todas maneras podia terminar el contrato de fusiéon en razén de que la empresa
objetivo habia violado ciertas obligaciones con respecto a las acciones permitidas
para realizar en el periodo interino. A pesar de ser un precedente extranjero, este
pronunciamiento puede servir como guia de lo que una corte nacional o un tribunal
de arbitramento buscaria estudiar ante un escenario similar.

En un pronunciamiento posterior??, la Corte de Cancilleria estableci6 que
los compradores no tenian derecho a terminar un contrato de compraventa de
acciones firmado el 6 de marzo de 2020 alegando que habia ocurrido un efecto
material adverso, pues considerd que en la realidad este no habia ocurrido y que
la compania objetivo sequia operando en su curso normal de negocios a pesar de
la pandemia. Sefald, ademas, que para que el comprador pudiera terminar el con-
trato de compraventa de acciones validamente, debi6é haberse probado que habia
0 que era razonable esperar que hubiera un cambio adverso sobre un periodo co-
mercialmente razonable, trayendo a colacion lo dicho en Hexion Specialty Chems.
Inc. vs Huntsman Corp. Adicionalmente, determind que en este caso existia una
excepcion a los eventos de efecto material adverso si la pandemia no afectaba de
manera desproporcionada a la empresa objetivo, comparada con otras de la misma
industria, lo cual no era el caso.

En este momento (agosto 2022) los efectos de la pandemia hasta ahora se
estan empezando a vislumbrar y es posible que en los meses siguientes haya ma-
yor indicacion de sus posibles implicaciones en el marco de la clausula de cambio
material adverso.

21 AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels and Resorts One LLC, 2020 WL 7024929 (Del.Ch., 2020)

22 Snow Phipps Group, LLC v. KCAKE Acquisition, Inc, et al., C.A. No. 2020-0282-KSJM (Del. Ch. April 30,
2021) (McCormick, V.C.)
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4. Clausula de cambio material adverso a la luz
del sistema juridico colombiano

Como se ha senalado a lo largo de este texto, la institucion cambio material ad-
verso es de naturaleza contractual y no aplica supletivamente en el evento de que
las partes no la incluyan expresamente en su contrato. Esto es cierto no solo en los
estados de Nueva York y Delaware como se describié anteriormente en detalle,
sino también bajo la ley colombiana. En este entendido, a continuacion se analiza
la diferencia que existe entre la clausula de cambio material adverso y otras propias
del derecho civil como la fuerza mayor, y la interpretacion y alcance que las cortes

o tribunales arbitrales colombianos han hecho de esta figura juridica.

4.1. La clausula de cambio material adverso y el concepto de fuerza mayor

El concepto de fuerza mayor se encuentra definido en el articulo 64 del Codigo Civil
colombiano, subrogado por el articulo 1 de la Ley 95 de 1890 como “el imprevisto
a que no es posible resistir, como un naufragio, un terremoto, el apresamiento de
enemigos, los autos (sic) de autoridad ejercidos por un funcionario publico, etc.”
La figura fuerza mayor ha sido estudiada ampliamente por la jurisprudencia, en
particular por la Corte Suprema de Justicia, quien interpretando la norma citada ha
determinado que los elementos para la configuracion de la fuerza mayor son los
siguientes: (i) la imprevisibilidad del evento, esto es, que el suceso no haya podido
ser racionalmente previsto; (ii) la irresistibilidad del evento, es decir, que el suceso
ponga al deudor de la obligacién en una situacion absoluta de no poder cumplir
con su prestacion; y (iii) que el evento no sea imputable al deudor o la parte que
pretenda invocarla®.

Con una simple lectura de la definicion anterior y de la forma como ha sido
interpretada y glosada por las cortes colombianas, es claro que la clausula de
efecto material adverso es completamente distinta de la de fuerza mayor. En prin-
cipio parece haber gran similitud, pues la fuerza mayor también es una figura de
distribucion de riesgos entre las partes. Sin embargo, esta distribucion de riesgos
es de caracter legal y ha sido interpretada como una causal de exoneracion de res-
ponsabilidad civil, que exige que se cumplan en su totalidad los tres presupuestos

23 Véase Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacion Civil, sentencias del 13 de diciembre de 1962, del
23 de junio de 2000 y del 29 de abril de 2005.



anteriormente mencionados. Lo anterior en contraposicion a una institucion neta-
mente contractual que depende de la autonomia de la voluntad de los contratantes.

El concepto de clausula de cambio material adverso no se basa en la impo-
sibilidad o imprevisibilidad del hecho sobreviniente. Justamente las partes son
conscientes y pactan expresamente qué eventos son considerados cambios ma-
teriales adversos y las consecuencias en caso de que estos se configuren. En los
precedentes estudiados en este aparte hemos visto como un impacto en la utilidad
operacional de la empresa objetivo puede ser considerado un cambio material ad-
verso, a pesar de que dicho evento no imposibilitaba realizar la transferencia de
las acciones al comprador. Como se explicd anteriormente, la funcién principal de
la clausula de cambio material adverso es la de distribuir posibles riesgos entre la
firma y el cierre, por eventos que le ocurran a la empresa objetivo, a través de la
satisfaccion o no de una condicion suspensiva. A la hora de aplicar la condicion las
partes solo deben verificar si, en efecto, se configur6 un cambio material adverso
o no segun la definicion propia del contrato de compraventa, mas no deben revisar
necesariamente si dicho cambio genera o no una situacion que imposibilite cerrar

el contrato o haber sido previsto por las partes.

4.2. Interpretacion de tribunales arbitrales en Colombia

Al igual que en Estados Unidos, en Colombia la institucion cambio material ad-
verso es de naturaleza contractual y no aplica supletivamente en el evento de que
las partes no la incluyan expresamente en su contrato. No existe una norma que
establezca los mismos efectos de distribucion de riesgos que realiza esta clausula.
En el apartado siguiente se analizan las potenciales similitudes de este concepto
con figuras propias del derecho civil, pero antes corresponde examinar si las cortes
colombianas se han referido a la mencionada clausula.

A pesar de que la clausula de cambio material adverso es de comun utiliza-
cion en el contexto de las fusiones y adquisiciones en Colombia, no es corriente que
este tipo de transacciones termine en las cortes o en tribunales de arbitramento,
por lo cual la interpretacion y estudio que las cortes y los tribunales han hecho
de esta institucion y de otras propias de este tipo de contratos no es abundante,
solo se han podido identificar dos laudos de tribunales de arbitramento que se
han pronunciado al respecto. El primer tribunal fue el de Bancolombia S.A. contra
Jaime Gilinski Bacal?*. En dicho laudo se transcribe parte del contrato de promesa

24 Bancolombia S.A. v. Jaime Gilinski Bacal, laudo arbitral del 30 de marzo de 2006, Camara de Comercio
de Bogota.
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de compraventa de acciones, sin embargo el fallo no analiza ningtin problema ju-
ridico directamente relacionado con la definicion de efecto material adverso y los
efectos de dicha clausula. Posteriormente, en el laudo Cadena S.A contra Legis-
lacion Econémica S.A. - LEGIS S.A. y otros, el tribunal de arbitraje si discutio esta
institucion de fondo?*. Cadena, la convocante o la compradora de las acciones de
Logoformas (empresa objetivo), demand6 a los vendedores alegando que se le
debian indemnizar perjuicios por incumplimiento del contrato de compraventa,
pues existian irregularidades contables en la compafia objetivo que generaban un
efecto material adverso en los términos del contrato. El tribunal analizé la ocurren-
cia o no de un efecto material adverso de conformidad con lo que las partes pac-
taron en su contrato y con especial apego a la definicion que estas habian incluido
en su acuerdo. El problema juridico planteado por el tribunal fue si las variaciones
en el patrimonio o las utilidades operacionales de la compania objetivo producian
o no un efecto material adverso en los términos previstos en el contrato de com-
praventa. Al efecto utilizo la ayuda del peritaje financiero para comparar las cifras,
cuantificar el efecto real de la variacion en el patrimonio y el impacto en la utilidad
de las operaciones en la compania, luego de lo cual concluyé que la variacion en el
patrimonio fue de menos del 5 % del valor de la compania, lo que en términos rela-
tivos representaba solo el 0.6 %. Como consecuencia, la variacion en el patrimonio
no se considero constitutivo de un efecto material adverso por parte del tribunal.
El impacto en la utilidad operacional fue del 7.42 %, lo que superaba el umbral del
5 % pactado por las partes y, por tanto, si constituy6 un efecto material adverso
bajo el contrato. Lastimosamente el laudo no transcribe la definicion de efecto ma-
terial adverso, lo que no permite entender la totalidad del analisis que llevd a cabo
el tribunal con la ayuda del peritaje financiero. Al parecer, la clausula incluia un ele-
mento cuantitativo que sirvid de guia al tribunal para determinar la “materialidad”
o “sustancialidad” del efecto en las utilidades operacionales.

Como consecuencia de lo anterior, el tribunal sefiala que la condicion prece-
dente pactada, consistente en la no ocurrencia de un efecto material adverso, no se
cumplio a la fecha de cierre, lo cual de haberse identificado en su momento habria
impedido el nacimiento de las obligaciones de cierre que emanaban del contrato
y, en consecuencia, Cadena no habria estado obligada a consumar la transaccion?.

25 Cadena S.Av. Invertlc S.A.S, Poetac Canoy Cia S en C, Pesaj Inversiones Limitada, Asesores Gerenciales
Tcal S.A., Amalia Caldas C.G.y Cia S en C, Invermcc S.A.S., Inverpcc S.A.S, Legislacion Econémica S.A.
Legis S.A., Inver Roberca S.A.S., Inversiones DCG Ltda., Jesis Maria Beltran Polo, Consuelo Caldas
Cano, Luz Angela Caldas Cano, Roberto Caldas Cano y Salomén Tobar Diaz, laudo arbitral del 5 de
septiembre de 2012, Camara de Comercio de Bogota.

26 Ibid., 100 y ss.



Dado que la transaccion ya se habia consumado al momento del fallo del tribunal
arbitral, el recurso existente para la parte convocante era la solicitud de indemniza-
cion de perjuicios en los términos del contrato. El tribunal procedi6 con la estima-
cion de perjuicios y condend a los vendedores a pagar una suma por tal concepto.

A pesar de contar con un solo precedente relevante, en este se aplica la
mecanica adecuada para el analisis de la clausula de cambio material adverso, sin
embargo, como el cierre ya habia ocurrido, esta perdidé su mayor funcién como
condicién precedente, aunque dio lugar a que la convocante pudiera obtener una
indemnizacion de perjuicios. Finalmente es de resaltar que, en este caso, el tribu-
nal arbitral no asocio la figura efecto material adverso a ninguna otra propia del
sistema juridico colombiano.

Conclusiones

A pesar de su origen anglosajon y de derecho comun, la clausula de cambio mate-
rial adverso ha permeado la practica de fusiones y adquisiciones en Colombia. Poco
a poco esta institucion esta siendo empleada en mas contratos que se rigen por la
ley colombiana y ya no solo se circunscribe al ambito de las fusiones y adquisicio-
nes, sino que se empieza a ver de manera recurrente en operaciones de crédito,
garantias, contratos sofisticados de construccion, entre otros.

Las distintas funciones de esta clausula hacen que sea de mayor uso, pues
puede tener efectos distintos segun la voluntad de las partes contratantes. En oca-
siones, en una misma operaciéon o contrato se ven pactadas todas las funciones
que se han examinado en este texto, mientras en otras se ve reflejada solo una o
algunas de estas, lo que pone en evidencia la flexibilidad de esta institucion para
amoldarse al acuerdo contractual.

A pesar del amplio desarrollo doctrinal y jurisprudencial en otras jurisdiccio-
nes, como es el caso particular del estado de Delaware, en Colombia existe muy
poco material doctrinal y menos aun jurisprudencial que permita entender sus
efectos en el sistema juridico colombiano, y la interpretacion que jueces y arbitros
harian de ella en situaciones de disputa entre contratantes. Corresponde a la aca-
demia sequir estudiando esta y otras figuras similares con origenes foraneos que
son de uso cada vez mas comun en contratos regidos por la ley colombiana, con el
animo de brindar claras interpretaciones frente a las posibles consecuencias juridi-
cas de este tipo de pactos. Finalmente, las partes no estan mas que distribuyendo
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riesgos entre ellas en el marco de la autonomia de su voluntad privada, principio
fundamental de nuestro ordenamiento de derecho privado.

Asimismo, al momento de redactar o interpretar la clausula de cambio ma-
terial adverso es importante mantener siempre en mente la diferencia entre esta 'y
otrasinstituciones que pueden parecer similares a primera vista como, por ejemplo,
la fuerza mayor. Seguin se explico a lo largo de este articulo, el concepto de clausula
de cambio material adverso no se basa en la imposibilidad o imprevisibilidad del
hecho sobreviviente como lo hace la fuerza mayor, demostrando la diferencia fun-
damental entre ambas. En atencion a que la clausula de cambio material adverso es
netamente contractual, atipica e importada de otros sistemas juridicos, las partes
deben ser absolutamente claras en sus contratos respecto a cual es el efecto en el
evento en que se configure tal situacion. De lo contrario, un juez o arbitro quedara
en la oscuridad al momento de interpretarla y determinar los posibles efectos. La
redaccion de la definicion, la aplicacion y los efectos de un cambio material adverso
seran determinantes para fines de interpretar la verdadera voluntad de las partes al
momento de distribuir los riesgos en sus contratos.

Es posible que, como consecuencia de la emergencia ocasionada por el CO-
VID-19, se sigan dando litigios sobre la ocurrencia o no de cambios materiales
adversos que afecten el cumplimiento o la ejecucion de ciertos contratos. En la
medida en que esto ocurra existira un cuerpo de jurisprudencia y laudos arbitrales
mas abundante para seguir con el estudio de esta figura juridica.

Bibliografia

AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels and Resorts One LLC, 2020 WL 7024929
(Del.Ch., 2020).

Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, 2018 WL 4719347 (Del. Ch. Oct. 1,2018).

“2017 Private Target M&A Deal Point Study. A Project of the Mergers
& Acquisitions Market Trends Subcommittee of the Mergers & Acquisi-
tions Committee.” American Bar Association, https://www.americanbar.
org/digital-asset-abstract.html/content/dam/aba/administrative /bu
siness_law /deal_points/2017_private_study.pdf

Bancolombia S.A. v. Jaime Gilinski Bacal. Laudo arbitral del 30 de marzo
de 2006. Camara de Comercio de Bogota.


https://www.americanbar.org/digital-asset-abstract.html/content/dam/aba/administrative/business_law/deal_points/2017_private_study.pdf
https://www.americanbar.org/digital-asset-abstract.html/content/dam/aba/administrative/business_law/deal_points/2017_private_study.pdf
https://www.americanbar.org/digital-asset-abstract.html/content/dam/aba/administrative/business_law/deal_points/2017_private_study.pdf

Cadena S.A v. Invertlc S.A.S, Poetac Cano y Cia S en C, Pesaj Inversiones
Limitada, Asesores Gerenciales Tcal S.A., Amalia Caldas C.G. y Cia S en
C, Invermcc S.A.S., Inverpcc S.A.S, Legislacion Economica S.A. Legis S.A.,
Inver Roberca S.A.S., Inversiones DCG Ltda., Jesus Maria Beltran Polo,
Consuelo Caldas Cano, Luz Angela Caldas Cano, Roberto Caldas Cano y
Salomoén Tobar Diaz. Laudo arbitral del 5 de septiembre de 2012. Camara
de Comercio de Bogota.

Cardenas, Juan Pablo. “Causa extrafa como eximente de responsabili-
dad.” En Derecho de las Obligaciones. Bogota: Universidad de los Andes-
Temis, 2018.

Colombia. Cédigo Civil.

Colombia. Cédigo de Comercio.
Colombia. Cédigo General del Proceso.
Colombia. Ley 1340 de 2009.

Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacion Civil. Sentencia del 13 de
diciembre de 1962.

Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacion Civil. Sentencia del 23 de
junio de 2000.

Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacion Civil. Sentencia del 29 de
abril de 2005.

Frontier Oil Corp. v. Holly Corp., 2005 WL 1039027 (Del. Ch. Apr. 29, 2005).

Gilson, Ronald J. and Alan Schwartz. Understanding Macs: Moral Hazard
in Acquisitions. February 2004, https://ssrn.com/abstract=515105

Harrison, Christopher. Make the Deal: Negotiating Mergers and Acquisi-
tions. Hoboken: Bloomberg Financial. 2016.

Hexion Specialty Chemicals v. Huntsman Corp., 965 A.2d 715 (Del. Ch. 2008).
In Re: IBP, Inc. Shareholders Litigation, 789 A.2d. 14 (Del. Ch. 2001).

Kotran, Stephen M. “Material Adverse Change Provisions: Mergers and
Acquisitions.” Practical Law. 2021, https://practicallawconnect.thomson
reuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/
FullText.html?productData=categoryPageUr|%3AHome%2FPractical
LawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEqui
ty%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPri
vateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivate
TargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navid=54364496FF5C97
8625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageltem&context
Data=(sc.Default)

Clausula de cambio material adverso en contratos de compraventa de acciones en Colombia — Paola Ordofez Arias

39


https://ssrn.com/abstract=515105
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)
https://practicallawconnect.thomsonreuters.com/Document/I03f4d93deee311e28578f7ccc38dcbee/View/FullText.html?productData=categoryPageUrl%3AHome%2FPracticalLawConnect%2FCorporateandMA160%2FCorporateandMAPrivateEquity%2FPrivateEquityDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTarget%2FDraftNegotiateAcquisitionDocumentsforBuyoutPrivateTargetDraftNegotiateAcquisitionAgreements&navId=54364496FF5C978625FFCB9A44458DAE&transitionType=CategoryPageItem&contextData=(sc.Default)

ANUARIO DE DERECHO PRIVADO 04 - Universidad de los Andes — Facultad de Derecho - pp.9-40 — DOI: http://dx.doi.org/10.15425/2022.647

40

Mercantil Galerazamba y Cia S.C.A. y Gabriel Hernan Rafael Echavarria
obregdn v. Mufoz Merizalde & CIA. S. en C. y Fernando Daniel Mufioz
Merizalde. Laudo arbitral del 24 de septiembre de 2020. Camara de Co-
mercio de Bogota.

Miller, Robert T. “The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through
MAC Clauses in Business Combination Agreements.” William. & Mary Law
Review 50, (2009), https://scholarship.law.wm.edu/wmlr/vol50/iss6 /4

Orddfez Arias, Paola. “Validez y efectos de clausulas de limitacion de
responsabilidad en contratos de compraventa de acciones en Colom-
bia.” Revista de Derecho Privado, n.° 49, (2013): 1-33. https://reposito
rio.uniandes.edu.co/bitstream/handle/1992 /47633 /clausulas-limita
cion-responsabilidad-contratos-compraventa-acciones-colombia.pdf
?sequence=1&isAllowed=y

Schwartz, Andrew A. “A “standard clause analysis” of the frustration
doctrine and the material adverse change clause.” UCLA Law Review 57,
n.% 9-15 (2010). https://scholar.law.colorado.edu/articles /451

Snow Phipps Group, LLC v. KCAKE Acquisition, Inc, et al., C.A. No. 2020-
0282-KSJM (Del. Ch. April 30, 2021) (McCormick, V.C.).

Zuleta Londono, Alberto. “La influencia norteamericana en el derecho
colombiano de contratos.” En Estudios de derecho privado, tomo Il. Liber
Amicorum en homenaje a César Gomez Estrada. Bogota: Universidad del
Rosario, 2009.


https://scholarship.law.wm.edu/wmlr/vol50/iss6/4
https://scholar.law.colorado.edu/articles/451

	_GoBack
	_GoBack
	_Hlk98317526
	_GoBack
	_Hlk102652588
	_Hlk98769340
	_Hlk98770639
	_Hlk98770724
	_Hlk82791905
	_GoBack
	_GoBack
	Cláusula de cambio material adverso en contratos de compraventa de acciones en Colombia
	Vicisitudes de los contratos inteligentes (Smart Contracts) en el derecho del consumo, a propósito de la existencia y validez del contrato
	Adjudicación de bienes como pago en el proceso de liquidación judicial
	La regulación de la inteligencia artificial en la Unión Europea
	¿Un espejo para América Latina?
	El deber de información y la debida diligencia en las adquisiciones de compañías: una perspectiva incierta en los laudos arbitrales colombianos
	Los contratos aleatorios de juego, apuesta y renta vitalicia: una aproximación desde la jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia
	El estándar de revisión en la acción por abuso del derecho de voto: un análisis funcional
	Balance reciente y aproximación crítica
	Comentario de la obra por Mauricio Rengifo Gardeazábal* 


