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Resumo

RIVERA THEILKUHL, Daniel Ugo; TERRA, Aline de Miranda Valverde
(Advisor). A cldusula MAC como mecanismo contratual para a gestédo
dos riscos decorrentes do desequilibrio superveniente em operacdes de
M&A. Rio de Janeiro, 2023, 127p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Direito, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

A dissertacdo possui como objetivo principal estudar a clausula MAC em
sua aplicacéo no Brasil. A clausula MAC é muito mais do que uma mera clausula
Unica e simples, sendo, na realidade, um mecanismo contratual, aparecendo de
maneiras diversas ao longo do contrato e extremamente presente na realidade
negocial internacional, sobretudo, em relagdes contratuais complexas como as
operacbes de M&A, foco de analise desta dissertacdo. O grande objetivo da
clausula MAC é lidar com o eventual desequilibrio superveniente ou da alteracao
das circunstancias nas operacdes de M&A. E uma clausula que, além de ser
bastante discutida contratual e judicialmente no exterior, é de origem estrangeira
(anglo-saxa), reforcando, portanto, a necessidade de se fazer um contraponto entre
tal mecanismo e alguns dos principais institutos e conceitos de direito civil,

obrigacional e contratual existentes no ordenamento juridico brasileiro.

Palavras-chave

Contratos; Clausula MAC; operacGes de M&A; equilibrio contratual;

desequilibrio superveniente; gestdo do risco contratual; autonomia privada.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

Abstract

RIVERA THEILKUHL, Daniel Ugo; TERRA, Aline de Miranda Valverde
(Advisor). MAC Clause as contractual mechanism for the
management of the risks related to the supervening imbalance in
M&A transactions. Rio de Janeiro, 2023, 127p. Dissertacdo de Mestrado
— Departamento de Direito, Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro.

The main goal of this dissertation is to study the MAC clause and
its applicability in Brazil. The MAC clause is much more than a mere single and
simple clause, being, in fact, a contractual mechanism, appearing in different ways
throughout the contract and extremely present in the international business reality,
above all, in complex contractual relationships such as M&A transactions, focus
of analysis of this dissertation. The main objective of the MAC clause is to deal
with any supervening imbalance or change in circumstances in M&A transactions.
It is a clause that, in addition to being widely discussed contractually and
judicially abroad, is of a foreign origin (Anglo-Saxon), therefore reinforcing the
need to male a counterpoint between such a mechanism and some of the main
institutes and concepts of civil, obligational, and contractual la, existing in the

Brazilian legal system.

Keywords

Contracts; MAC clause; M&A transactions; contractual balance;
supervening imbalance; management of the contractual risks; private autonomy.
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What is wrong with changing your mind
because the facts changed?

But you have to be able to say why you
changed your mind and how the facts
changed.

Lee lacocca
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo possui como objetivo principal chamar a atencdo
dos operadores e aplicadores do direito para uma reflexdo necessaria acerca de
determinadas clausulas e disposicdes, criadas no direito estrangeiro e que sao
diuturnamente previstas nos contratos comerciais em ambito internacional,
inclusive no Brasil. De forma bastante direta, fica evidente que ndo é possivel
apenas replicar determinadas clausulas, sem que haja a correspondente verificacao
e analise critica do ponto de vista do que ja existe no ordenamento juridico
brasileiro — ndo é possivel simplesmente reproduzir algo que foi criado em
circunstancias e contexto totalmente diferentes da realidade juridica brasileira (de
origem romano-germanica). Por outro lado, em hipotese alguma isso significara
gue ndo sera possivel adaptar e aplicar determinadas praticas internacionais aqui

no Brasil — é o que se pretende discutir.

Nessa seara e para tornar a discussao mais palpavel, objetiva e prética,
busca-se analisar e estudar a chamada clausula MAC (material adverse change
clause?), especificamente no mundo dos contratos envolvendo a compra e venda

de ativos e/ou participacOes societérias (operacfes de M&A).

Em linhas gerais, a clausula MAC representa uma porta (excepcional) de
saida para o comprador em uma operacdo de M&A diante da alteracdo
superveniente das circunstancias daquela determinada contratacdo. A referida
clausula MAC traduz-se em instrumento ou mecanismo que busca lidar com
alteracdes adversas nos negdcios ou na situacao financeira de uma das partes em
um determinado contrato, dando direito (normalmente ao comprador), a
encerrar/terminar aquela relacdo contratual diante da verificacdo da ocorréncia de

um evento considerado como MAC.

E importante destacar que a preocupacido da definicdo do que seria um
evento MAC usualmente estd centrada na situacdo econdmico-financeira das
partes envolvidas e isso esta intrinsicamente ligado a prépria origem da MAC,

como se vera neste trabalho. Para referéncia, entende-se que a origem da clausula

1 Em algumas oportunidades, refere-se 8 MAC como MAE (material adverse change), mas, apesar
das singelas diferencas (como se vera adiante neste trabalho), ambos os termos serdo utilizados
como sindnimos.
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MAC reside no direito anglo-saxdo e, mais especificamente, como consequéncia
de uma regulamentacdo da Securities and Exchange Commission nos Estados
Unidos da América, que tinha como principal preocupacdo justamente manter o
publico em geral, os investidores, informados e atualizados sobre as finangas das

companhias cujas a¢des eram negociadas em bolsa.

Dessa maneira, pode-se dizer, de modo ainda que geneérico, que o0 objetivo
da clausula MAC é lidar com a ocorréncia de certos eventos indesejados e, a
priori, extraordinarios, que possam prejudicar substancialmente as condigdes
comerciais e econdmico-financeiras basicas de uma determinada operagdo. No
entanto, como decorre de ajuste e prévia definicdo entre as partes, ndo seriam
quaisquer eventos ou mudangas que autorizariam a alegacdo da ocorréncia de um
evento MAC, sendo aqueles eventos ou circunstancias expressamente qualificadas

como eventos MAC no ambito do contrato.

Nesse contexto, € importante destacar que tal clausula ndo encontra
previsdo legal expressa no ordenamento juridico brasileiro. Sua existéncia
encontra guarida justamente no ambito do exercicio da autonomia privada das
partes, especificamente com base no disposto no art. 425 do Cadigo Civil. De toda
forma, é importante, também, atentar-se a alguns aspectos mais especificos,
sobretudo com relacdo a sua qualificacdo e aos efeitos por ela pretendidos, temas

que serdo abordados e debatidos nesta dissertacéo.

Por tais razdes, faz-se necessaria uma investigacdo mais aprofundada e
clara sobre os efeitos que a clausula MAC poderia realmente vir a produzir no
Brasil. E importante entender o que ocorreria, por exemplo, no cenério hipotético
em que um juiz ou arbitro fosse chamado a resolver um litigio envolvendo a

aplicabilidade e validade de uma clausula MAC dentro do contexto brasileiro.

Assim, a clausula MAC € muito mais do que uma mera clausula Unica e
simples, sendo, na realidade, um mecanismo contratual, aparecendo de maneiras
diversas ao longo do contrato e extremamente presente na realidade negocial
internacional, sobretudo, em relagOes contratuais complexas como as operacoes de
M&A. Além de ser uma clausula complexa por si s6, a MAC, quando inserida no

mundo do M&A, torna-se uma das clausulas mais relevantes e objeto de forte
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discussdo e negociagéo entre as partes, o que reforca a necessidade de um olhar

mais atento sobre ela.

In the darkest depths of a corporate merger agreement lies the MAC clause, a
term that permits the acquirer to walk away from a transaction if, between signing
and closing, the target company experiences a “Material Adverse Change”.
Multibillionaire dollar deals rise or fall based on the anticipated interpretation of
a MAC clause, and invocation of the clause in a sensitive transaction could
trigger the collapse of the global financial system. In short, the MAC clause is the
most important contract term of our time. And yet — due to an almost lack of case
law — no one knows what it means.?

Dada a relevancia do assunto, faz-se necessario fazer um contraponto entre
a clausula MAC e alguns dos principais institutos de direito civil existentes no
ordenamento juridico brasileiro. De igual maneira, ndo é propdsito desta
dissertacdo esgotar todas as discuss@es ligadas a clausula MAC, sendo certo que o
foco da andlise estard centrado nas relagcBes contratuais paritarias e mais
especificamente no contexto das transacées de M&A, ou seja, considerando que
se estd diante de partes igualmente sofisticadas e capazes de buscar a assessoria

adequada.

Considerando o acima exposto, a dissertagdo buscara basicamente
responder aos seguintes questionamentos principais: (i) seria a clausula MAC
admitida pelo ordenamento juridico brasileiro? (ii) a clausula MAC encontra
abrigo, do ponto de vista de sua estrutura-funcdo, em algum instituto de direito
civil j& existente? (iii) a clausula MAC representa um instrumento de gestdo dos
riscos contratuais? Em caso afirmativo, quais riscos poderiam ser geridos
contratualmente? (iv) seria o principio contemporaneo do equilibrio contratual, de
fato, um principio autbnomo? e (v) poderia a clausula MAC afastar a incidéncia e
aplicacdo dos remeédios existentes no ordenamento juridico brasileiro (tutela legal)
para as hipoteses do desequilibrio superveniente e, portanto, a possibilidade de

resolucéo ou revisao dos contratos?

Sendo assim, busca-se, no primeiro capitulo, fazer breves apontamentos
sobre a estruturacdo de uma operacao e, principalmente, de um contrato de M&A,
de modo que seja possivel visualizar em quais situacdes se encaixam as clausulas

MAC nesse contexto especifico. Em seguida, apresenta-se, em maior grau de

2 SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010, p. 789
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detalhe, o conceito e origem da clausula MAC, com o objetivo de delimitar o tema

e contextualizar a utilizacéo do referido mecanismo em sua dimenséo pratica.

Nesta primeira parte, pretende-se, ainda, discutir alguns aspectos do
desequilibrio superveniente na logica brasileira e, para tanto, refletir sobre
institutos que, de alguma maneira, j& buscam lidar com tal anomalia em nosso
ordenamento. Sendo assim, serdo abordadas a teoria da impreviséo (inculcada no
art. 317 CC), a teoria da onerosidade excessiva (prevista nos arts. 478 a 480 CC)
e, por fim, as situacGes de caso fortuito e forca maior. No mais, encerra-se 0
capitulo com a detida andlise a respeito da funcdo desempenhada pela clausula
MAC no ambito das operacgdes de M&A.

Como passo seguinte, no segundo capitulo, é feita uma andlise sobre a
prépria estrutura de uma clausula MAC em operagdes de M&A e como podera ser
estabelecida sua relacdo com o ordenamento juridico brasileiro do ponto de vista
estrutural. Explicam-se as diferentes formas de aparicao da clausula MAC dentro
de um contrato de M&A e a relevancia de cada uma delas, destacando-se 0s

cuidados que devem ser observados na redacdo de uma clausula MAC.

Neste capitulo, tracam-se, ainda, paralelos com as figuras e institutos ja
existentes em nosso ordenamento, tais como a revogagao, condigfes suspensiva e
resolutiva, clausula resolutiva e resilicdo, expondo-se as principais discussdes que
podem advir da aplicacdo da referida clausula no Brasil. A ideia principal é tratar
de fundamentar e qualificar, de um modo geral, a cldusula MAC dentro do
arcabouco legal doméstico.

Por fim, com base nas principais discussdes que se identificam sobre o
tema, o terceiro capitulo busca verificar a efetividade da clausula MAC como
mecanismo de gestdo dos riscos decorrentes da alteracdo das circunstancias e do
desequilibrio superveniente. Para esse fim, além de uma analise panoramica sobre
0 principio do equilibrio contratual, discutir-se-a a polémica em torno do
reconhecimento de sua aplicacdo autdbnoma. Em seguida, é abordada a
possibilidade do afastamento, pelas partes, da tutela legal referente ao
desequilibrio superveniente — afastamento do direito de revisdo ou resolucdo do

contrato — diante da previsdo de uma clausula MAC. Para tanto, € feita uma
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andlise critica diante de algumas formas e redacdes de cladusulas MAC que
normalmente séo encontradas em contratos de M&A.
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CAPITULO | — A funcéo da clausula MAC em operacdes de
M&A

1.1 Breves apontamentos sobre a estruturacdo das operacdes de
M&A

As operacdes de fusbes e aquisi¢bes, conhecidas apenas como operagdes
de M&AS3, fazem parte do cotidiano e constante desenvolvimento do mundo dos
negdcios e da atividade empresaria. De modo geral e simplificado, as operacGes
de M&A consistem em combinagdes de negdcios e reorganizagdes societarias?,
compreendendo fusdes, cisdes, incorporacdes de sociedades e/ou de a¢des/quotas,
formacdo de grupos societarios, acordos de investimento e comerciais, trespasses,
bem como toda e qualquer classe de operacdo que de alguma maneira envolva a
alienacdo e/ou transferéncia de fundos de comeércio, estabelecimentos,
participacGes societarias ou titulos e valores mobiliarios representativos de
participacbes societarias entre diferentes agentes econdmicos, como explica

Sérgio Botrel:

(...) a nomenclatura fusbes e aquisi¢cdes identifica 0 conjunto de medidas de
crescimento externo ou compartilhado de uma corporacédo, que se concretiza por
meio da “combinacdo de negocios” e de reorganizacdes societarias. Estdo
inseridas na terminologia sob analise ndo somente compra de ativos empresariais
e participacdes societarias, e a unido de duas ou mais sociedades para a formacgédo
de uma terceira, mas também a formacéo de grupos societarios, a constitui¢do de
sociedades de proposito especifico (SPE), a contratacdo de sociedade em conta de
participacdo (SCP), a formagdo de consorcios, a cisdo, a incorporagdo de
sociedades ou de agdes etc. Enfim, o modelo juridico escolhido pelas partes pode
variar consideravelmente, pois 0 que caracteriza uma operacdo de fusédo e

3 Apenas a titulo de ilustracdo, reforca-se que a expressdo “Fusdes e Aquisi¢des” decorre da
tradugéo livre para o portugués de “Mergers and Acquisitions”, termo amplamente difundido no
mercado norte-americano e europeu. No entanto, como ocorre com toda importacdo acritica, nao
fica tal expressdo livre de questionamentos, isso, porque no contexto empresarial do mercado
brasileiro, raras sdo as fusdes, sendo muito mais comuns as operac@es de incorporacdo. Por essa
razdo, seria preferivel referir-se a operagdes de “Incorporacdes e Aquisigdes” ou a compra e
venda de participacfes societarias e reorganizacfes em geral. Nesse sentido, veja-se a seguinte
passagem de José Luiz Bulhdes Pedreira: “Em varios direitos estrangeiros fusdo e incorporagao
sdo tratadas como um Unico negdcio, com duas modalidades — fusdo propriamente dita
(correspondente a nossa fusdo) e fusdo imprépria, ou por absor¢do (nossa incorporagdo). A maior
parte da doutrina estrangeira adota esse conceito unitario de fusdo porque o resultado final dos dois
negécios é o0 mesmo — a unificagdo de sociedades — e a diversidade de procedimentos e de alguns
efeitos ndo justifica conceitud-los como negoécios distintos.” LAMY FILHO, Alfred; PEDREIRA,
José Luiz Bulh@es. Direito das Companhias. 22 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1263.

4 MUNIZ, lan de Porto Alegre. Fusfes e Aquisi¢Bes — Aspectos Fiscais e Societarios. 32 edicéo.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 17.
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aquisicdo é a sua finalidade: servir de instrumento de implementacdo da
estratégia de crescimento externo/inorganico ou compartilhado.®

Como mencionado na passagem acima, as operacdes de M&A podem ser
estruturadas das mais variadas maneiras, envolvendo, no entanto, uma série de
etapas e exigindo a celebracdo de acordos e instrumentos juridicos que buscam
como Uultimo objetivo implementar uma estratégia de crescimento e

desenvolvimento dos agentes econdmicos envolvidos na operagéo.

Como citado, sdo diversos os modelos juridicos contemplados em uma
operacdo de M&A, sendo certo, no entanto, que a maioria das operagcdes dessa
natureza — apesar de ndo existir uma regra rigida — passam por etapas de (i)
negociacg0es e tratativas preliminares, (ii) negociacéo e celebracdo de instrumentos
preliminares (tais como cartas de intencdo, memorandos de entendimento e term
sheets)®, com a conducdo, de forma simultanea, de auditorias legais e financeiras
(due diligence); (iii) celebracdo dos contratos definitivos (e.g., contrato de compra
e venda de acdes de uma companhia), conhecido como o momento do signing; e
(iv) efetiva implementacdo da operacdo consubstanciada nos documentos
definitivos (momento do closing). As operacdes de M&A compreendem, portanto,
uma enorme gama de estruturas juridicas que, na maioria das vezes, envolvem,
também, um elevado grau de complexidade, exigindo a participagdo ativa de
assessores juridicos e financeiros. A complexidade comercial e juridica de tais
operacdes € reconhecida e faz com que sua consumacdo dependa ndo apenas da
mera manifestacdo de vontade das partes, mas também da ocorréncia e verificacao

de diversos fatos que podem levar algum tempo para serem implementados.

Considerando o contexto acima, nos contratos de M&A é bastante comum
que as partes estabelecam dois momentos diferentes para a implementagcédo da
operacdo, quais sejam, o momento do signing (assinatura do contrato) e,
posteriormente, o closing (fechamento do contrato com a efetiva producédo de seus

efeitos principais)’. As partes, ja a partir da assinatura do contrato, assumem

5 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisicdes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 21.
® Sobre o tema, ver TORNOVSKY, Luciana M. Cossermelli; GARTNER; Débora Sejtman.
Instrumentos Contratuais Preliminares. In: SUSSEKIND, Carolina S. et al. (Org.). Fusdes e
aquisicdes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020.

" A nossa realidade é revestida de um dinamismo e de uma complexidade que naturalmente afetam
0 modo de circulagdo de riquezas e, consequentemente, 0 universo dos negdcios juridicos. Nesse
contexto, sdo indmeras as situacGes que se apresentam e que, de alguma maneira, podem fazer
com que as partes prefiram ou precisem postergar a efetiva implementacdo do negdcio juridico
pretendido no ambito do M&A, ainda que estejam, desde j4, acertadas com relacdo aos principais
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certas obrigacdes e deveres entre elas, mas a efetiva transferéncia dos ativos ou da
participacdo societaria, do objeto imediato da operagdo, é diferida no tempo por

razdes de ordens pratica e juridica®.

Inimeros sdo os casos em que a validade ou eficacia do objeto da operacéo
esta sujeita a requisitos legais ou contratuais®. Como exemplos, citam-se a
necessidade de submissdo prévia da operacio ao CADE - Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (para avaliacdo e controle dos chamados
atos de concentragdo®®) ou a agéncias regulatorias especificas, a depender do setor
regulado (como €é o caso da ANS - Agéncia Nacional de Salde Suplementar nas
areas de salde e seguros), e a obtencdo do consentimento prévio de particulares,
em razdo da existéncia de clausulas de restricdo a transferéncia de controle
(clausulas muito comuns em contratos de financiamento com entidades de

fomento ou bancos comerciais).

Ocorre que o lapso temporal entre a assinatura e o fechamento da operacgao
pode levar semanas, meses ou até mesmo anos, a depender das circunstancias
particulares do caso, como, por exemplo, do andamento dos processos de
autorizacdo prévia que fluem em paralelo. Nesse sentido, as partes ficam
naturalmente sujeitas a mudancas nas condi¢Ges econémicas ao longo desse

interim, como adverte Fernanda Martins Costa:

termos e condigdes. A titulo de exemplo, podem-se mencionar eventuais autorizacfes
regulatorias/governamentais que sejam necessarias para a celebra¢do do contrato, anuéncia prévia
de terceiros interessados (clientes ou fornecedores das partes), ou até mesmo a realizacdo de
auditoria legal, financeira e contébil, tdo comum em operacdes de M&A.

8 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucéo diferida nos contratos de M&A. Sio Paulo:
Almedina, 2022, p. 22.

® Ibid., p. 23
10 Lei n® 12.529/2011, Art. 88: “Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na operagéo os
atos de concentracdo econémica em que, cumulativamente: 1 - pelo menos um dos grupos

envolvidos na operacao tenha registrado, no Gltimo balango, faturamento bruto anual ou volume de
negécios total no Pais, no ano anterior a operacéo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00
(quatrocentos milhdes de reais); e 1l - pelo menos um outro grupo envolvido na operagdo tenha
registrado, no ultimo balanco, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais, no
ano anterior a operacao, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais). § 1°
Os valores mencionados nos incisos | e 1l do caput deste artigo poderdo ser adequados, simultanea
ou independentemente, por indicagdo do Plenario do Cade, por portaria interministerial dos
Ministros de Estado da Fazenda e da Justica. (...) § 3° Os atos que se subsumirem ao disposto no
caput deste artigo ndo podem ser consumados antes de apreciados, nos termos deste artigo e do
procedimento previsto no Capitulo Il do Titulo VI desta Lei, sob pena de nulidade, sendo ainda
imposta multa pecuniéria, de valor ndo inferior a R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) nem superior a
R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de reais), a ser aplicada nos termos da regulamentagdo, sem
prejuizo da abertura de processo administrativo, nos termos do art. 69 desta Lei. § 4° Até a decisdo
final sobre a operacdo, deverdo ser preservadas as condi¢cBes de concorréncia entre as empresas
envolvidas, sob pena de aplicacdo das san¢des previstas no § 3° deste artigo.
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Intuitivo perceber que optem as partes por técnicas de execucdo diferida de
contrato, em que se promove um divorcio temporal entre 0 momento da
celebracdo do contrato (signing) e o do seu adimplemento (contrato). Essa cisdo
temporal, somada ao carater dindmico da sociedade-alvo, implica, por sua vez, o
agravamento de uma outra ordem de riscos: o0s riscos de a prestacdo ser
perturbada, sobretudo o de que o bem objeto da contratacdo — as participacdes
societarias — na data do fechamento do contrato, ndo apresente as qualidades
demonstradas na data da assinatura.'*

Ha, portanto, uma preocupacdo das partes com relacdo a protecdo e a
alocacdo dos riscos contratuais justamente nesse periodo/lapso temporal em que
se aguarda autorizacdo ou a verificacdo de quaisquer outros fatos/situacbes para
seguir com a efetiva implementacdo da operacdo. A ideia central é justamente
preservar as condicdes comerciais, econdmicas e financeiras basicas e originais da
operacdo (que motivaram a celebracdo do contrato em um primeiro momento) e,
em ultima analise, o valor do proprio objeto da negociacdo — a companhia ou
sociedade-alvo no caso das operagdes de M&A.

Como se vera mais adiante, é justamente nesse cenario de grande incerteza
que se apresenta a material adverse clause (MAC), objeto deste estudo. E
relevante notar, também, que tal mecanismo conversa diretamente, dentro do
esqueleto contratual de um M&A, com outras clausulas ja consagradas no
comércio internacional, quais sejam, as clausulas de obrigacdes antecedentes,
condicdes precedentes e de declaracbes e garantias (representations and

warranties), entre outras.

1.2 Origem e conceito da clausula MAC

Na pratica contratual internacional e nas operacdes de M&A, depara-se
usualmente com a referéncia a dois termos diferentes, MAC (material adverse
change) e MAE (material adverse effect) que, apesar de terem singelas diferencas
(como se verad a seguir), serdo tratados como sinénimos para fins do presente

trabalho, pois sdo partes de um todo?2.

11 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sdo Paulo:
Almedina, 2022, p. 25.

12 A prépria doutrina trata ambos os termos como sindnimos. Nesse sentido veja-se: MARTINS-
COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no Cumprimento da
Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020;
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Em termos gerais, MAC significa um evento adverso substancial e MAE,
um efeito adverso substancial. Nesse sentido, verifica-se que, ao passo que 0
MAC esta vinculado a mera ocorréncia de um evento adverso — isto é, um evento
extraordinario ou incontrolavel para as partes — o MAE refere-se aos efeitos
adversos e substanciais verificados e sofridos por uma das partes. Dessa forma,
em Ultima analise, 0 MAE pode ou ndo decorrer de um evento extraordinario e
incontrolavel, o que deve se verificar € se o efeito sofrido em razdo de um
acontecimento qualquer atingiu os critérios de materialidade para ser considerado
como MAE (um efeito adverso). Por outro lado, no MAC, poderia se argumentar
que a verificacdo de um efeito adverso nem sequer seria exigivel, pois a mera
ocorréncia do evento classificado como extraordinario pelas partes, daria ensejo a
aplicacdo da clausula MAC. Essa diferenciacdo encontra pouca aplicabilidade
préatica, uma vez que o usual é justamente o vinculo entre a ocorréncia de um
evento MAC (evento substancial adverso) e o MAE por ele gerado (efeitos
substanciais adversos) — um sendo consequéncia logica do outro®. O conjunto do
MAC e o0 MAE é o que possibilita o pleito pela aplicacdo da clausula como um
todo, permitindo a liberacdo das partes quanto ao cumprimento das obrigacGes
contratuais®**. Como ja ressaltado e para fins de didatica, refere-se a esse conjunto

apenas como clausula MAC ao longo deste trabalho.

COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Séo Paulo:
Almedina, 2022; COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisi¢cdes. 4. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2016; EIZIRIK, Nelson. Direito Societario — Estudos e Pareceres. Notas sobre a Revisdo
dos Contratos, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015; NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela
Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A. In: SUSSEKIND,
Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (orgs.). Fusdes e aquisi¢cbes em foco:
uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020.

13 «Q direito norte-americano utiliza duas nomenclaturas distintas, quais sejam: “material adverse
change”, ou “MAC”; e “material adverse effect”, ou “MAE”. Como as proprias defini¢des
indicam, as clausulas estabelecem o tratamento a ser dado a transagdo na ocorréncia de uma
mudanca adversa relevante (MAC) ou um efeito material adverso (MAE). No entanto, 0s termos,
na pratica, acabaram sendo consolidados e utilizados nos contratos de M&A para uma mesma
finalidade.” NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de
Covid-19 nos Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda;
CAVALCANTI, Flavia (orgs.). Fusdes e aquisicbes em foco: uma abordagem multidisciplinar.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020, p. 302.

14 “Qué es una clausula MAC? Es una cldusula basada en la definicion de MAC, esto es, un
cambio material adverso (Material Adverse Change o0 MAC), que a su vez intenta abarcar una
serie de supuestos, eventos o circunstancias impredecibles o imprevistos, de forma que si se
producen tales supuestos, eventos o circunstancias y ello tiene un efecto material adverso (MAE),
se desencadenan una serie de consecuencias.” SECADES, Alberto Manzanares. Una
Aproximacién a la Clausula MAC (Material Adverse Change) en los Contratos de
Financiacién Sindicada a la Luz de la Jurisprudencia Anglo-Americana. Espanha: Thomson
Reuters (Editorial Aranzadi, SAU), 2016, p. 15.
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Aqui faz-se apenas um breve apontamento para reforgar a utilizacdo do
termo “substancial”, em vez da traducdo literal do inglés para o emprego do
vocadbulo “material”. Na lingua portuguesa o termo “material” ndo tem uma
aproximacéo tdo clara ao “material” como € utilizado nos Estados Unidos ou na
pratica internacional. Assim, entende-se que é mais adequado utilizar o adjetivo

substancial'® quando nos referimos 8 MAC.

Ndo ha davidas de que a clausula MAC é de origem anglo-sax!® e
representa mais um exemplo da influéncia da common law, sobretudo, no que se
refere & estruturagdo dos grandes e complexos contratos que sdao celebrados no
ambito internacional e nas operacdes de M&A. Trata-se de mais um reflexo da
internacionalizacdo dos termos e condi¢bes de determinados contratos adotados

na légica comercial diéria.

Entende-se que a origem da clausula MAC se deu por meio de uma
previsdo regulatoria no Securities Exchange Act de 1934 (Sections 13 e 15(d)")
nos Estados Unidos. Tal regulamentacdo obrigava as companhias abertas listadas
na bolsa de valores nos Estados Unidos a prestarem e divulgarem informacdes
trimestrais em relacdo ao desenvolvimento dos negdcios e principalmente sobre
sua saude e situacdao econémico-financeira. Essas informacdes eram direcionadas
a bolsa de valores (Stock Exchange) e a Securities Exchange Commission — SEC
(Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos). Nesses relatorios, as
companhias eram obrigadas a citar, mencionar e descrever a ocorréncia de
quaisquer eventos substanciais adversos (MAC) envolvendo a companhia. Todas
essas informacdes costumavam ser detalhadas e explicadas dentro de um relatério

de administragdo das companhias — os chamados MD&A (Management

15 Definigdo de substancial, de acordo com o Dicionario Michaelis de Lingua Portuguesa: “subs-
tan-ci-al: (...) 3. Que é grande em quantidade, extensdo ou importancia; avultado, consideravel,
vultuoso”. MICHAELIS. “substancial”. UOL. Disponivel em:
<https://michaelis.uol.com.br/busca?r=0&f=0&t=0&palavra=substancial>. Acesso em: 12 jan.
2023.

16 «(...) Surgiu nos paises anglo-saxdes o conceito MAC (Material Adverse Change) também
conhecido como MAE (Material Adverse Effect) — que trata da ocorréncia de eventos que
produzam efeitos comerciais financeiros ou legais adversos, que possam prejudicar as bases de
uma operagdo. Diante da auséncia de previsdo legal no Brasil de instituto que correspondesse ao
conceito MAC, tornou-se comum também adota-lo em contratos de M&A celebrados no pais,
mesmo naqueles que ndo envolvam partes estrangeiras”. GUIMARAES, Helena; FUCCI, Ana
Luisa. Uma Andlise do Conceito de Material Adverse Change em Tempos de Pandemia. In:
SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (orgs.). FusOes e
aquisicdes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020, p. 280.
17 Disponivel em: <https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/sea34.pdf>. Acesso
em: 10 jan. 2023.
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Discussion and Analysis Report). Nota-se que, como é de praxe no ambito do
mercado de capitais regulado, a ideia central esta na divulgacdo de informagdes —
reforcando o corolario do full and fair disclosure — tendo como objetivo e funcéo
principal, justamente a protecdo ao investidor, de modo que este possa estar

plenamente consciente e atualizado sobre a real situagcdo da companhia.

Assim, essa preocupacdo com a divulgacdo e verificacdo de um evento
substancial adverso passou a ser também um ponto de atencdo no ambito da

relacdo direta entre particulares, sobretudo, nas operagdes de M&A?,

Além disso, ha quem defenda um paralelo entre a clausula MAC e a
frustration doctrine desenvolvida aos longos das décadas nos paises de origem
anglo-saxa'®. Em suma, a clausula MAC teria sido criada como resposta e, de

certa forma, contratualizacdo da ja existente frustration doctrine.

Para Andrew Schwartz, a frustration doctrine “serves to excuse a
contracting party from performing not because it has become more difficult or
impossible to perform (as in the case of impracticability), but rather because the
other party’s counterperformance has become worthless. When an unexpected
event during the executory period totally frustrates a party’s primary purpose in
making the contract, the frustration doctrine provides doctrinal grounds for
walking away from the contract”?°. Sem aprofundar-nos na discussio acerca da
natureza e evolucdo (doutrinaria e jurisprudencial) de tal teoria, cabe chamar a
atencdo para o fato de que dela decorrem elementos e pressupostos bastante
exigentes, tornando dificil sua aplicacdo: a parte deve demonstrar a ocorréncia de

um (i) evento extraordinario e (ii) exdgeno (incontrolavel) e que, os efeitos, desse

18 “En un contrato de M&A la clausula [MAC] la invocara el comprador para no llegar a
formalizar la adquisicién comprometida, si bien cuando se trata de adquisiciones a través de una
fusion, como es tipico en US, y los accionistas vendedores de la compafiia objetivo (Target) van a
recibir como contraprestacion efectivo (cash) pero también acciones del comprador, en ese caso
la clausula MAC puede ser alegada tanto por el comprador respecto de cambios en Target como
por el vendedor respecto de cambios en el comprador; en una financiacion, la alegacion de la
clausula MAC solo tiene sentido para una de las partes, el Lender, ya sea para no seguir
permitiendo las disposiciones de fondos ya sea para declarar el vencimiento anticipado”.
SECADES, Alberto Manzanares. Una Aproximacion a la Clausula MAC (Material Adverse
Change) en los Contratos de Financiacion Sindicada a la Luz de la Jurisprudencia Anglo-
Americana. Espanha: Thomson Reuters (Editorial Aranzadi, SAU), 2016, p. 65.

19 Nesse sentido: SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine
and the Material Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010; e OLIVEIRA E SA,
Fernando. Clausulas Material Adverse Change (MAC) em Contratos de Compra e Venda de
Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012.

20 SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010, p. 802.
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evento ocasionaram a (iii) frustracdo total (ou ao menos significativa) do (iv)

objeto principal daquele determinado contrato?..

Admitindo-se o elevado grau de exigéncia para a aplicacdo da frustration
doctrine, sobretudo considerando a necessidade de se comprovar a frustragéo total
daquele negdcio, a clausula MAC, ao inserir o termo “substancial” ou “adverso”
teria sido criada justamente para “baixar o standard legal de relevancia da
frustration®®”. Assim, a clausula MAC pretende o mesmo fim da frustration
doctrine, exigindo, no entanto, que haja apenas uma “frustracdo relevante” e nao
total. Cabe, portanto, as partes definirem claramente o que seria uma “frustra¢do

relevante” ou um evento substancial adverso.

Applying the forward standard clause analysis, we can see that the MAC clause
operates as a standard clause analog of the frustration doctrine. Like the
frustration doctrine, the MAC clause excuses an acquirer from performing when
its purpose in entering the merger agreement — to acquire a profitable or
synergetic target — has been frustrated. But the MAC clause changes the default
frustration doctrine by employing the term “material”, thereby establishing a
standard lower than the “total” or “complete” loss of value that the common law
would ordinarily demand.?

Mas, afinal, o que seria uma clausula MAC? Em linhas gerais, uma
clausula MAC é um instrumento ou mecanismo de alocacdo dos riscos
decorrentes de alteracdes supervenientes adversas na atividade, gestdo dos

negocios ou na situacio econdmico-financeira®® de uma das partes em um

2L “Doctrinally, the frustration defense may be seen consisting of four elements: the party seeking
to be excused must show that (1) its principal purpose in making the contract was (2) totally
frustrated (or nearly so) by an (3) extraordinary and (4) exogenous event. As will be seen, the case
law establishes a very high bar for each of these elements and, accordingly parties that seek to
avoid their contracted-for performance on the ground of frustration almost never succeed in
making the extremely strong showing demanded of them.” SCHWARTZ, Andrew. A Standard
Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material Adverse Change Clause. 57 UCLA
L. Rev., 789, 2010, p. 803-804.

2 OLIVEIRA E SA, Fernando. Clausulas Material Adverse Change (MAC) em Contratos de
Compra e Venda de Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012, 439.

23 SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010, p. 803-804.

24 «(_..) MAC clause is a legal provision normally found in merger and acquisitions contracts. It
allows a buyer to cancel an acquisition if the target company suffers a significant negative change
in their financial position prior to closing the deal. The clause is intended to protect the acquirer
from major events that may make the target less attractive to buy. Large transactions often require
a long period of time between actual agreement to buy (signing) and the completion of the
transaction (closing). This time is used to obtain governmental or regulatory approvals, get
shareholder consent to the transaction, arrange financing for the deal, or anything else that needs to
be done prior to the new owners taking over running of the business. (...) This is a very risky
period for a buyer. They have committed to buy the company at a firm price, but they can’t
manage the operations yet because formal title has not passed. The MAC is intended to protect the
buyer should any “unusual” things happen during this period.” STEFANOWSKI, Robert.
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contrato, dando direito as partes ou a uma das partes (normalmente o comprador),
de encerrar/terminar aquela relacdo contratual diante da verificacdo da ocorréncia
de um evento considerado como MAC?, sendo, portanto, essencial definir
claramente o que devera ser considerado como MAC para fins do contrato
especifico. Como bem resume Alberto Secades, a clausula MAC pretende
compreender e definir uma série de pressupostos, eventos ou circunstancias
extraordinarias (supervenientes a assinatura do contrato), de maneira que, caso se
verifique a ocorréncia de tais pressupostos, eventos ou circunstancias e dai
decorram efeitos substanciais adversos para uma das partes, serdo desencadeadas
uma série de consequéncias, sendo a principal delas a possibilidade de
encerramento da relagdo contratual®®. Em poucas palavras, a definicdo de evento
MAC corresponde a um exercicio das partes de tratar de antever quais mudancas
futuras e inesperadas no contexto da operacdo de M&A ensejariam a possibilidade
de desfazimento do negdécio — note-se que se estd diante de um evento

extraordinario e indesejado pelas partes.

Importante lembrar que, em casos menos comuns, a clausula MAC
também é utilizada como mecanismo para forcar uma renegociacdo do contrato
entre as partes, no entanto, o mais usual é justamente conferir a parte a
possibilidade de se retirar daquela determinada relacéo contratual, eximindo-se de

qualquer responsabilidade?’.

Nas palavras de Pedro Santos Cruz, as clausulas MAC, ou mais
especificamente os efeitos substanciais adversos?® (MAE):

S&o o resultado, ocorréncia, condicdo, fato, mudanca, violacdo, evento ou efeito
que, individualmente ou em conjunto com outros resultados, acontecimentos,
condicdes, fatos, mudancas, violagdes, eventos ou efeito, sejam materialmente
adversos para: (a) a condicdo financeira comercial, dos ativos, responsabilidades
ou resultados operacionais da companhia e suas subsidiarias, consideradas como

Material adverse change: lessons from failed M&As. Estados Unidos da América: New Jersey,
John Wiley & Sons, Inc., 2018, p. 105.

%5 CRUZ, Pedro Santos. A clausula MAC (Material Adverse Change) em contratos de M&A no
direito comparado (EUA e Reino Unido). Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, a. 12, n. 45, jul./set. 2009, p. 153.

2 SECADES, Alberto Manzanares. Una Aproximacion a la Clausula MAC (Material Adverse
Change) en los Contratos de Financiacion Sindicada a la Luz de la Jurisprudencia Anglo-
Americana. Espanha: Thomson Reuters (Editorial Aranzadi, SAU), 2016, p. 15.

27 Nesse mesmo sentido: COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execugdo diferida nos contratos
de M&A. Séo Paulo: Almedina, 2022, p. 120; e EIZIRIK, Nelson. Direito Societario — Estudos e
Pareceres. Notas sobre a Reviséo dos Contratos, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 731.

28 Como ja salientado acima, o autor também utiliza os termos MAC e MAE como sindnimos.
Veja-se: CRUZ, Pedro Santos. Op.cit.
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um todo; (b) a habilidade da companhia em cumprir as obrigacdes previstas no
contrato; ou (c) a habilidade da companhia em executar a fuséo/incorporacéo®.

Um ponto importante para se destacar € o fato de a preocupacgdo estar
centrada principalmente na situacdo econémico-financeira da prépria companhia
ou do ativo-alvo e na capacidade da respectiva parte de cumprir com as
obrigagOes assumidas no &mbito do contrato. Isso diz muito sobre a propria
origem da MAC, pois, como se viu, ela advém historicamente de uma
regulamentacdo da Securities and Exchange Commission que tinha como
principal preocupagdo justamente manter o publico em geral, os investidores,
atualizados e informados sobre as financas e a situacdo econdmica das

companhias.

Apesar de a estrutura da clausula MAC em operacGes de M&A ser objeto
de analise especifica nos capitulos subsequentes deste trabalho, faz-se mister
trazer um exemplo dessa clausula, a titulo de ilustracdo e a fim de facilitar sua
compreensdo geral. Vejam-se as seguintes clausulas extraidas de um contrato de

M&A envolvendo uma sociedade brasileira:

Clause 1. Definitions: (a) “Material Adverse Change” means with respect to the
Target Company , any event, change, condition development, order, statute, rule,
regulation or occurrence that, individually or together with any other event,
change, condition, development, or occurrence is materially adverse to its
business, condition (financial or otherwise), general affairs, prospects,
management, financial position, shareholders equity, assets, results of operations,
or prospects including those that, (a) adversely affects the ability of the Seller of
complying its obligations set forth in this Agreement; (b) that cause its Quotas
value decrease by 5% or more; (c) cause the Target Company’s consolidated
monthly revenue to decrease by 5% or more between the date hereof and the
Closing Date with respect to the average consolidated revenue of the Target
Company in the past twelve (12) months prior to the date hereof; (d) that the
consolidated monthly EBITDA of the Target Company to decrease by 10% or
more between the date hereof and the Closing Date with respect to the average
consolidated EBITDA of the Target Company in the past 12 (twelve) months
prior to the date hereof; (e) if any of the material customers and suppliers of the
Target Company reduce the volume of products or services it purchases from the
Target Company or materially modified the commercial terms of its relationship
with the Target Company between the date hereof and the Closing Date with
respect to the commercial conditions of the Target Company in the past 12
(twelve) months prior to the date hereof; (f) enjoin, prohibit, restrain or delay the
consummation of the transaction described in this Agreement.

2 CRUZ, Pedro Santos. A clausula MAC (Material Adverse Change) em contratos de M&A no
direito comparado (EUA e Reino Unido). Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, a. 12, n. 45, jul./set. 2009, p. 156-157.
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Clause 20. Conditions Precedents. 20.1. Conditions Precedent to Obligations of
BUYER. The obligation of BUYER to pay the Closing Disbursement to
SELLERS as provided for herein and to perform the other actions at the Closing
Date is subject to the satisfaction, at or prior to the Closing Date, of each of the
following conditions (any of which may be waived, in whole or in part, by
SELLERS): (...) (c) Non-occurrence of any Material Adverse Change
between the date hereof and the Closing Date.

Pela andlise do exemplo acima, nota-se que a clausula 20.1 (c), numa
leitura a contrario sensu, permite que o comprador se exima de qualquer
responsabilidade de pagar o preco avencado e de implementar o objeto da
operacdo caso ocorra um evento MAC entre a data de assinatura e a data do
fechamento. De maneira complementar, a Clausula 1 traz uma definicdo detalhada
do que é considerado um evento MAC e, além disso, 0 que seriam eventos
substanciais adversos (levando em consideracdo principalmente questfes
comerciais e financeiras). Dessa forma, numa situacdo hipotética em que as quotas
da sociedade-alvo tenham se desvalorizado em mais de 10% (entre signing e
closing), em virtude de uma situagdo extraordinaria envolvendo, por exemplo, um
problema nas praticas contabeis da companhia, o comprador poderia invocar a
Clausula 21.1 do contrato, sob o argumento que se verificou um evento MAC nos

termos da Clausula 1, item b.

E importante destacar que a invocacgdo da clausula MAC dentro da l6gica
de um M&A é algo excepcional e ndo é tida como a solucdo desejavel. Isto é, o
intuito é que o objeto do contrato seja satisfeito e que, portanto, as partes
cumpram com suas respectivas prestacGes. Sobre esse ponto é interessante
debrucar-se rapidamente sobre a construgéo jurisprudencial nos Estados Unidos a
respeito de pleitos pelo reconhecimento da ocorréncia de um evento MAC e, em
especial, com relacio aos precedentes da corte de Delaware®®. Apesar de serem
inimeros o0s casos em que de discutiu a clausula MAC em tribunais americanos, a
primeira vez na qual ela foi efetivamente reconhecida foi em outubro de 2018, no
ambito do processo envolvendo a compra e venda das acdes da Akorn Inc.

(fabricante de medicamentos genéricos) pela farmacéutica alema Fresenius Kabi.

Nesse caso especifico, o contrato de compra e venda de a¢des previa uma

clausula MAC que concedia a Fresenius o direito de se retratar do negocio (walk

30 A Suprema Corte de Delaware é uma das mais reconhecidas internacionalmente em matéria de
direito societario e comercial, isso porque o referido estado americano possui um arcabouco legal e
juridico bastante desenvolvido nesses ramos do direito, fazendo com que diversas companhias
sejam constituidas ou regidas pela legislacdo de Delaware.
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away right) diante da ocorréncia de um evento MAC. Ap6s a assinatura do
contrato, os resultados financeiros da Akorn deterioraram-se de maneira
dramatica, a comecar por uma reducdo de quase 100% nas receitas da empresa se
comparadas a exercicios anteriores. Diante desse cenario e aliado ao fato de que a
Akorn ndo havia cumprido com certas obrigacfes regulatérias que estavam
previstas no contrato, a Fresenius argumentou a ocorréncia de um evento MAC
(deterioracdo da situacdo econdmico-financeira da companhia-alvo), pleiteando,
portanto, o término daquele contrato. Nesse caso especifico, a corte de Delaware,
em uma decisdo de mais de 200 péginas, reconheceu, pela primeira vez, a efetiva
aplicacdo da clausula MAC em favor do comprador que buscava desistir do
negadcio. Foi a decisdo (excepcional)®* que confirmou a regra de que, de fato, deve
haver “substancia” nos argumentos do comprador para que a clausula MAC seja

efetivamente reconhecida®.

Como contraponto, € interessante mencionar outro precedente mais recente
de Delaware em que se discutiu o reconhecimento de um evento MAC no
contexto da pandemia (AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels and Resorts One
LLC®®). Neste caso, no entanto, a corte de Delaware, apesar de ter decidido em
favor do comprador, no sentido de admitir a rescisdo do contrato, néo
fundamentou sua decisdo na ocorréncia do MAC, mas sim em razdo do

descumprimento de uma obrigacdo contratual.

De forma bastante resumida, a operacdo envolvia a compra, pela Maps
Hotels, e venda, pela AB Stable, de um negdécio contemplando 15 hotéis de luxo
nos Estados Unidos com um valor aproximado de 5 bilhdes de dolares
americanos. Entre o signing e o closing da operacdo, o vendedor, em resposta a
pandemia do COVID-19 (que atingiu o setor hoteleiro em cheio), optou por

reduzir sua operagcdo em diversas localidades, o que naturalmente afetou as

31 Note-se que, até entdo, haviam sido diversos os casos em que ndo se reconheceu o direito de o
comprador desistir do negécio com base em um evento MAC. A titulo de ilustracdo, mencionam-
se 0s seguintes precedentes: In Re IBP Inc. v. Tyson Foods Inc.; e Hexion Specialty Chemicals v.
Huntsman Corporations.

32 “In the United States, much of this litigation occurs in the Delaware law. According to the
precedents of that court, an acquirer seeking to avoid completion of a transaction based upon a
MAC provision has to positively prove that a material adverse change as defined by the parties’
agreement has in fact occurred.” STEFANOWSKI, Robert. Material adverse change: lessons
from failed M&As. Estados Unidos da América: New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2018, p.
105.

%  Sobre o0 caso, ver: https://www.mondag.com/unitedstates/arbitration--dispute-
resolution/1175970/ab-stable-viii-llc-v-maps-hotels-and-resorts-one-llc. Acesso em 27 mar. 2023.



https://www.mondaq.com/unitedstates/arbitration--dispute-resolution/1175970/ab-stable-viii-llc-v-maps-hotels-and-resorts-one-llc
https://www.mondaq.com/unitedstates/arbitration--dispute-resolution/1175970/ab-stable-viii-llc-v-maps-hotels-and-resorts-one-llc
DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

28

receitas do grupo. Diante desse cendrio, os compradores decidiram encerrar e
terminar o contrato de compra e venda, alegando que a pandemia teria
configurado um evento MAC no ambito do contrato e que, além disso, o vendedor
teria ignorado uma serie de obrigagdes com relacdo a conducdo regular do

negdcio objeto da operacdo ao se desfazer de alguns ativos.

Diante da negativa do comprador de implementar a operagdo, o vendedor
entrou com um pedido de execucdo especifica do contrato de compra e venda em
Delaware. A corte de Delaware, no entanto, rejeitou o argumento do comprador
de que os efeitos da pandemia constituiam um evento MAC nos termos do
contrato, uma vez que os efeitos da pandemia estariam enquadrados dentro das
excecdes a clausula MAC (o contrato mencionava que eventos de calamidade
publica ndo seriam considerados como MAC). De outro lado, porém, a corte
entendeu que a atitude do vendedor no sentido de fechar hotéis e reduzir a sua
operacdo em resposta ao COVID-19 teria sido um descumprimento dos deveres e

obrigac@es contratuais de conduzir os negdcios de acordo com seu curso normal.

Apesar de o resultado ter sido favoravel ao comprador no final das contas
(com a ndo implementagdo da operacdo), a deciséo reiterou os altos padrbes
exigidos pelas cortes americanas (em especial a de Delaware) para o
reconhecimento de um evento MAC, destacando-se o fato de que, nesse caso
especifico, o contexto tratava da pandemia, o evento mais extraordinario ocorrido

nas Ultimas décadas.

De todo modo, como adiantado, a analise da clausula MAC ndo é estanque
ou simples, havendo diversos aspectos e minucias a serem explorados no que diz
respeito a sua aplicacdo, sobretudo no Brasil, como se pretende aprofundar neste
trabalho.

1.3 Aspectos da superveniéncia de eventos substanciais adversos

Ao se lidar com operagdes de M&A — especificamente contratos de
execucdo diferida — ndo hd como fugir da discussdo a respeito da alteracéo
inesperada das circunstancias ou superveniéncia de eventos extraordinarios

(eventos substanciais adversos, previsiveis ou ndo) que podem acarretar uma
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alteracdo significativa das bases da operacdo, causando um desequilibrio
superveniente®*, seja ele entre as prestacdes ou do ponto de vista econdmico.
Como desequilibrio superveniente entende-se a alteracdo das circunstancias
faticas de uma determinada relacdo contratual, ocorrida ap6s a assinatura do
contrato — mas em momento anterior a producdo integral e satisfatoria de todos os
efeitos previstos no contrato — que, de alguma forma, gerem ou causem uma
manifesta desproporcdo entre as prestacdes das partes de um ponto de vista
comercial e/ou econdmico. A clausula MAC surge, portanto, para lidar
especificamente com os riscos e efeitos® decorrentes da verificagdo dessas
alteracdes de circunstancias que afetem a situagdo comercial ou financeira da
companhia-alvo/vendedor ou de sua capacidade econémica de cumprir com as

obrigacdes estabelecidas no contrato®.

Do ponto de vista do ordenamento juridico brasileiro, como se vera mais
adiante, adotaram-se certas teorias — as quais se encontram positivadas — para
enfrentar o corriqueiro problema referente ao desequilibrio superveniente. Em
esséncia, o Cddigo Civil de 2002 adotou tanto a teoria da imprevisdo (art. 317)

como a teoria da excessiva onerosidade (arts. 470 a 480).

Sendo assim, é importante frisar que, para além da discussao sobre a real
autonomia do principio do equilibrio contratual (tema explorado no capitulo final

deste trabalho), fato € que existem regras especificas e expressas — com requisitos

3 “O tema, que concerne, em Ultima anélise, & propria “relagdo entre o Direito e a realidade”,
costuma ser abordado sob diferentes nomenclaturas — imprevisdo, quebra da base do negécio,
desequilibrio entre as prestagOes, alteracdo das circunstancias, superveniéncia contratual,
hardship, excessiva onerosidade, entre outras — que refletem, a rigor, diferentes concepcdes
tedricas sobre o fendémeno, ora lhe atribuindo tratamento mais abrangente ora mais restritivo, ora
ainda, lhe reservando apenas um tratamento diverso.” SCHREIBER, Anderson. Equilibrio
contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2020, p. 174.

35 «“A funcdo da introducio de clausulas MAC (ou MAE) nesses instrumentos é conferir as partes
signatarias o direito de denuncid-lo caso eventos externos a sua vontade produzam efeitos
comerciais, financeiros ou legais adversos, de forma a prejudicar substancialmente as bases da
operacdo.” CRUZ, Pedro Santos. A clausula MAC (Material Adverse Change) em contratos de
M&A no direito comparado (EUA e Reino Unido). Revista de Direito Bancario e do Mercado
de Capitais, a. 12, n. 45, jul./set. 2009, p. 153.

3 S8o inimeras as teorias desenvolvidas ao longo dos anos nos diferentes ordenamentos juridicos
para lidar com o tema do desequilibrio econdmico superveniente. Para fins de ilustragdo, citam-se
a clausula “rebuc sic standibus”, a teoria da pressuposicdo, as teorias da base do negocio, as
“alteragdes das circunstincias”, a teoria da imprevisdo, doctrine of frustation, a teoria da excessiva
onerosidade. Sobre o tema, ver SCHREIBER, Anderson. Op.cit. Ressalte-se que o presente
trabalho ndo possui 0 conddo de investigar e explorar todas as teorias existentes, mas tdo somente
se ater aquelas que guardam relagdo com a funcionalidade da clausula MAC dentro do
ordenamento juridico brasileiro.
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e critérios proprios — que trazem remédios para as hipoteses de verificacdo de um
desequilibrio superveniente do contrato.

Transpondo essa discussdo para a analise da clausula MAC e sua relagéo
com nosso ordenamento, ndo ha como deixar de mencionar, para fins do presente
trabalho, a diferenca de abordagem entre os sistemas de civil law e de common
law (origem da clausula MAC) nas relagdes obrigacionais e contratuais. Ao passo
que sistemas juridicos como o do Brasil (de civil law) sdo pautados por uma
vertente principiolégica, muito baseada nos valores da Constituicdo Federal da
Republica, e na aplicagdo das regras codificadas e positivadas na legislacao
esparsa, nos paises da common law, o que prevalece é a liberdade quase que
absoluta entre as partes no momento da contratacdo e definicdo dos parametros de

revisao contratual. Nesse sentido, veja-se a passagem de Fernanda Martins Costa:

Neste sistema [de common law], associado a um modelo econdmico-juridico
individualista e liberal, o periodo negocial de um contrato é essencialmente
adversarial, ndo estando as partes submetidas a um regime pré-contratual idéntico
ao delineado pelo instituto da culpa in contrahendo. Os negociadores estao livres,
em principio, para agir estritamente visando ao seu interesse pessoal; tém, pois,
mais liberdade se comparado aos sistemas continentais, para estabelecer
negociacOes paralelas sem precisar informar a contraparte, romper as tratativas
injustificadamente mesmo na iminéncia da celebracéo do contrato.

Como a assimetria informacional ¢ um elemento natural do processo de
negociagdo, inexiste, na visdo tradicional da common law, um dever geral de
revelagdo de informacdo a cargo do vendedor, prevalecendo com mais vigor a
concepgao segundo a qual o comprador é responsavel pela investigacdo sobre as
qualidades do bem objeto do contrato.®’

O mais usual na I6gica da common law, ao contrério do que ocorre aqui no
Brasil e em outros sistemas romano-germanicos, é deparar-se com longos e
robustos contratos, muito em razdo da auséncia de regulacdo dos tipos contratuais

em lei nos paises de origem anglo-sax&®. A razdo é bastante simples: como as

37 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sio Paulo:
Almedina, 2022, p. 44-45.

38 Veja-se, nesse sentido, a passagem de Giacomo Grezzana: “Contribui para a preparacio de
longas obras contratuais o fato de o common law ndo dispor de tipos contratuais fixados em lei,
como ocorre nos paises de tradicdo romano-germanica (a exemplo do Titulo VI do Livro | da Parte
Especial do nosso Cédigo Civil). As partes ndo podem simplesmente escolher a regulagdo de um
tipo e fixar em contrato apenas questfes especificas ndo reguladas no tipo ou afastar a disciplina
dispositiva do tipo em pontos especificos. As partes precisam tomar a iniciativa de regular em
contrato todos os aspectos relevantes do negdcio.

John Cartwright explica que essa caracteristica decorre do fato de o common law ndo ter
construido seu direito contratual a partir da recepgdo do direito romano, onde o pacto deveria
encaixar-se nos modelos de um dos contratos nominados para ser tratado como contrato.
Obviamente, 0 common law reconhece a existéncia de diferentes tipos contratuais, como a compra
e venda, prestacdo de servigos etc., apenas ndo desenvolveu corpos de normas para regular a
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partes ndo tém um regramento, um cAdigo expresso, regulando os termos gerais
e/ou minimos de determinado contrato — ou até mesmo principios gerais de
obrigacGes e contratos —, faz-se necessario detalhar ao maximo cada condicao e

dispositivo no ambito do contrato.

Além disso, no &mbito da common law (principalmente nos Estados
Unidos da América) costuma-se reconhecer o dever de boa-fé (duty of good faith)
como uma clausula implicita® a todo e qualquer contrato*®*!, fazendo com que as
partes somente possam exercer seus eventuais poderes discricionarias dentro do
permitido pelo quadro contratual e dentro do que foi ali estipulado ou declarado
pelas partes ao longo das negociagBes*?. Ou seja, 0 que pauta a boa-fé no direito
anglo-saxdo ndo sdo principios ou regras exdgenas ao contrato (como ocorre no

Brasil e em outros paises de origem romano-germanica, como a Itdlia e

formacdo, o contelddo e os efeitos especificamente a nivel de cada um dos tipos. Todos os
contratos sdo regulados pelos mesmos principios e pelas mesmas regras.” GREZZANA, Giacomo.
A Clausula de Declaractes e Garantias em Alienacdo de Participagdo Societaria. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2019, p.23.

39 Uniform Commercial Code (UCC), 1-304: “Every contract or duty within the Uniform
Commercial Code imposes an obligation of good faith in its performance and enforcement”,
Restatement Second Section 205: “Every contract imposes upon each party a duty of good faith
and fair dealing in its performance and its enforcement”.

40«0 cumprimento e execugdo do contrato deve observar, no Direito estadounidense, o dever de
boa-fé. As cortes o reconhecem como um “implied term” na execugdo dos contratos, sobretudo
para restringir poderes discricionarios que as partes tenham em razdo dos mesmos. A boa-fé
determina que estes poderes devem ser utilizados conforme as razbes permitidas pelo acordo
contratual, protegendo expectativas justificaveis que nascem do acordo.” COSTA, Fernanda
Mynarski Martins. Execucéo diferida nos contratos de M&A. S&o Paulo: Almedina, 2022, p. 49
41 “No entanto, a boa-fé contratual ndo é estranha ao mundo anglo-saxénico. O CédigoComercial
Uniforme (Uniform Commercial Code — UCC) dos Estados Unidos — que harmonizou a legislacéo
estadual a respeito da compra e venda de mercadorias — prevé especificamente a aplicacdo do
dever de boa-fé no cumprimento e execucdo de todo contrato (UCC, § 1-304). A adocdo da boa-fé
pelo UCC ndo foi acidental, e sim fruto da influéncia alemda por meio do seu idealizador
germandfilo, Karl Llewellyn. Ademais, a boa-fé contratual é relevante também fora do contexto do
UCC, pois numerosas decisOes judiciais norte-americanas recorrem ao dever de boa-fé do common
law para preencher lacunas dos contratos e impor deveres de conduta além daqueles
expressamente enunciados pelas partes. Nao obstante, os tribunais dos Estados Unidos utilizam a
boa-fé para impor

deveres contratuais com menos frequéncia e fervor do que seus equivalentes no civil law.”
PARGENDLER, Mariana. O direito contratual comparado em nova perspectiva: revisitando as
diferencas entre os sistemas romano-germanico e do common law. Revista Direito GV, v. 13, n. 3,
set./dez., 2017, p. 801-802.

42 «A jurisprudéncia nos paises do common law desenvolveu a figura do promissory estoppel, que
cumpre de certa forma o papel do principio da boa-fé no sistema romano-germanico. Pela doutrina
do estoppel, a pessoa que faz uma declaracéo fica impedida de voltar atrds em tal declaracdo, se a
contraparte nela tiver confiado. Mas o estoppel ndo cria um novo direito para a outra parte, ou uma
nova pretenséo (cause of action), dai a corriqueira locugdo “estoppel is a shield not a sword. (...) O
promissory estoppel estd muito mais relacionado, assim, a proibic¢do de comportamento
contraditorio, o que ao menos no direito brasileiro corresponderia a fungdo da boa-fé objetiva
como limite ao exercicio disfuncional de posicoes juridicas, deixando a descoberto a fungdo
hermenéutica e a de criagdo de deveres.” GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaraces e
Garantias em Alienacao de Participacéo Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 25.
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Alemanha), mas sim o proprio contetdo contratual. Nesse sentido, no Brasil ha
uma maior e mais frequente aplicacdo do efetivo principio da boa-fé objetiva
(como corolario constitucional) do que se comparado ao direito norte-

americano®.

Dessa forma, o intuito do presente trabalho é reforcar a ideia de cuidado na
importacdo descuidada de préaticas internacionais, sobretudo no que se refere a
operacdes de M&A*, desenvolvidas e criadas no exterior — como é o caso da
clausula MAC — para a realidade brasileira que, ndo raro, se da sem a devida
atencdo aos principios e regras aqui existentes. Para tanto, faz-se necessaria uma
analise mais detida a respeito dos principios e institutos que ja buscam, de alguma
maneira, lidar com o problema da superveniéncia de eventos extraordinarios e
incontrolaveis que afetam o programa contratual, incluindo-se a questao referente
ao desequilibrio contratual superveniente. Posteriormente, com esses pressupostos

em mente, sera possivel encaixar a clausula MAC no contexto legal brasileiro.

Passa-se agora, portanto, a analisar, em um primeiro momento, alguns dos
institutos  positivados no ordenamento juridico brasileiro que tutelam a
superveniéncia das circunstancias que afetam o conteldo contratual e que se
assemelham, de certa forma, as preocupacdes intrinsecas as clausulas MAC.
Naturalmente, ndo serdo abordados os institutos da lesdo e do estado de perigo,
haja vista que ambos encerram vicios relacionados a manifestacdo de vontade
originaria das partes, o que ndo é o caso em operacdes de M&A. Sendo assim,
sera feita uma breve anélise das teorias da imprevisdo e da onerosidade excessiva
(que buscam lidar com o desequilibrio contratual superveniente) e, finalmente, da
situacdo do caso fortuito e da forga maior (que, apesar de ndo guardar relagédo com
o desequilibrio econdmico, lida com a superveniéncia de eventos extraordinarios

que afetam o cumprimento da obrigacdo pelas partes).

4 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucéo diferida nos contratos de M&A. Sio Paulo:
Almedina, 2022, p. 49.

4 «“Pode-se imaginar que a alienacdo de participacdo societaria seja o principal veiculo deste
movimento por conta da crescente onda de aquisi¢des internacionais de empresas, na qual o Brasil
figura como receptor do investimento e, portanto, em larga dose sujeito aos esquemas contratuais
do investidor. Muitas vezes o investidor estrangeiro € uma grande companhia que possui um
modelo padrédo de contrato para aquisicdo de empresas, e seus advogados buscam aplica-lo mundo
afora com minimas modificagdes.” GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracfes e
Garantias em Alienacao de Participacéo Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 20.
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1.3.1 Teoria da impreviséo

Considerando a discussdo a respeito do tratamento conferido ao
desequilibrio econdémico superveniente, pode-se dizer que a maior proximidade da
clausula MAC é com os institutos da teoria da imprevisao (art. 317 do Codigo
Civil) e com a onerosidade excessiva (arts. 478 a 480 do Cddigo Civil*®). Isso,
porque tais institutos, de igual maneira que a clausula MAC, buscam lidar com o
problema da alteragdo superveniente das circunstancias e seus efeitos diante das

relagdes obrigacionais e contratuais existentes.

A teoria da imprevisdo ergue-se da tradicdo francesa (de origem
jurisprudencial)® e, de modo bastante sintético, prevé que, diante de uma
desproporcao manifesta decorrente de eventos imprevisiveis, podera o juiz intervir
no contrato para reequilibrar o seu contetido. No Brasil, o legislador foi um pouco
mais especifico ao prever que o papel do juiz, na realidade, é o de corrigir o valor
da prestacdo, caso ocorra uma manifesta despropor¢do entre o seu valor
originalmente avencado e 0 momento de sua execucdo. E importante mencionar
que “a doutrina nacional se apresenta dividida em trés correntes principais. A
primeira restringe o dispositivo em exame as prestacdes pecunidrias. A segunda,
ao que parece majoritaria, postula a aplicabilidade do art. 317 a toda e qualquer
prestacdo. Por fim, a terceira orientacdo, bastante residual, € ainda mais
restritiva do que a primeira, ao postular a inaplicabilidade da referida norma ao

4 Art. 478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestagdo de uma das partes se
tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos
extraordinarios e imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolugdo do contrato. Os efeitos da
sentenca que a decretar retroagirdo a data da citacdo. Art. 479. A resolucdo podera ser evitada,
oferecendo-se o0 réu a modificar equitativamente as condi¢fes do contrato. Art. 480. Se no
contrato as obrigacdes couberem a apenas uma das partes, podera ela pleitear que a sua prestagédo
seja reduzida, ou alterado 0 modo de executa-la, a fim de evitar a onerosidade excessiva.

46 “A théorie de I'imprévision influenciou parte da doutrina civilista francesa, mas os chamados
tribunais judicirios ou comuns (ndo administrativos) continuavam fiéis a uma visdo absoluta do
pacta sunt servanda. Tornou-se necessaria uma intervencdo legislativa para que a teoria da
imprevisdo ganhasse aplicacdo a contratos privados cujo cumprimento havia sido afetado pela
Primeira Guerra: assim surgiu a conhecida Loi Failliot, de 21 de janeiro de 1918, que permitiu a
resolugcdo dos contratos comerciais concluidos antes do inicio do conflito mundial, desde que
tivessem por objeto a entrega de mercadorias ou géneros em prestacdes sucessivas ou diferidas, e
que um dos contratantes demonstrasse ter sofrido prejuizos exagerados em virtude da guerra.”
SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2020, p. 192.
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campo dos contratos, no qual incidiriam apenas os arts. 478 e 479 do Cddigo

Civil. O art. 317 ficaria circunscrito, assim, as obrigacdes ndo contratuais™*’,

A titulo de ilustracdo, Gustavo Tepedino e Carlos Nelson Konder afirmam
que o art. 317 do Codigo Civil passou a atuar como “verdadeira cldusula geral de
revisdo judicial de contratos desequilibrados por fatos supervenientes
imprevisiveis™® e, portanto, aplicavel a toda e qualquer obrigagio, uma vez que a
redacdo final aprovada traz uma linguagem aberta, referindo-se a “prestagdes

devidas™*®.

Nessa seara, ressalta-se que ndo sera objeto do presente trabalho o
aprofundamento de cada um dos posicionamentos adotados pela doutrina, no
entanto, concorda-se com o posicionamento adotado por Francisco Marino, no
sentido de que o art. 317 do Codigo Civil somente se aplica as obrigacdes
pecuniarias®, eis que sua origem remonta, inclusive, a uma necessidade pratica e
historica de trazer para dentro do ordenamento a obrigatoriedade da correcéo

monetaria das prestagdes®’.

Independentemente da corrente adotada, cumpre salientar que a
preocupacdo originaria, tanto do art. 317 do Codigo Civil quanto da clausula
MAC, guarda relacdo primordial com a manutencdo do equilibrio econdémico e

financeiro entre as partes, encontrando-se entrelacadas quanto a esse aspecto.

Em todo caso, € evidente que se esta diante de uma teoria revisional, isto &,
que permite a revisdo do contrato, a pedido de uma das partes, com intervencao do
Judiciario, para o reestabelecimento da proporcionalidade entre as prestacOes.

47 MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo. Revisdo contratual: onerosidade excessiva e
modificacdo contratual equitativa. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 26.

4 TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do
direito civil, Vol. 3 — Contratos. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 143.

49 “A aplicabilidade do art. 317 para além do campo das prestagdes pecunidrias é sustentada com
base na literalidade do dispositivo, sobretudo por conta da expressdo ndo restritiva “prestagao
devida”, bem como em razdo da suposta incompatibilidade da primeira exegese com outras regras
e principios do ordenamento, maxime conservacdo, boa-fé, equilibrio econémico e funcao social
do contrato.” MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo. Revisdo contratual: onerosidade
excessiva e modificacdo contratual equitativa. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 26.

%0 MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo. Op.cit., p. 30 e ss. No mesmo sentido, MARTINS-
COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e PerturbacBes no Cumprimento da
Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. S8o Paulo: Quartier Latin, 2020, p.
211; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. A onerosidade excessiva no Cddigo Civil. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Sdo Paulo, n° 31, 2006, p. 11-24.

51 QOriginalmente, o artigo estava realmente atrelado a necessidade de reajuste do valor das
prestacdes e a correcdo monetaria, mas ao longo da elaboracdo legislativa, chegou-se a um texto
mais aberto.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

35

Nesse momento, com base no efeito pratico da teoria da imprevisao, é que ela se
afasta, de certa forma, do propésito classico da clausula MAC, qual seja a

extin¢do do contrato em razdo da verificacdo de eventos extraordinarios.

1.3.2 Teoria da onerosidade excessiva

Por outro lado e de maneira complementar, o art. 478 do Cddigo Civil
positivou a chamada teoria da excessiva onerosidade®?. Dessa forma, o referido
dispositivo prevé a possibilidade de uma das partes — diante de contratos de
execucdo continuada ou diferida no tempo — poder pleitear a resolucdo do
contrato, ou seja, a extingdo do vinculo contratual, caso ocorram eventos
extraordinarios que tornem a prestacdo excessivamente onerosa para uma das

partes — gerando extrema vantagem para a outra.

Note-se que 0s requisitos para aplicacdo da clausula sdo bastante
exigentes, quais sejam: (i) existéncia de contratos de execugdo continuada ou
diferida; (ii) eventos imprevisiveis e extraordinarios; (iii) onerosidade excessiva
para uma das partes; e (iv) vantagem extrema para a outra parte. E um artigo que
merece alguma critica, pois, em tese, apesar de originariamente ser uma teoria
revisional, a onerosidade excessiva no Brasil tem como consequéncia a resolugédo

do contrato e ndo sua revisao®®.

52 “Na perspectiva italiana, a questdo nasce intensamente associada a hipotese tradicional de
resolugdo contratual por impossibilidade superveniente da prestacdo, o que levou o Cddigo Civil
italiano, de 1942, a disciplinar o tema em seg¢do denominada “dell’ eccessiva onerosita” (da
excessiva onerosidade). A expressdo, que realca a dificuldade de cumprimento da prestacdo que
onera de modo exorbitante o devedor, ja havia sido empregada em leis especiais anteriores,
relacionadas aos efeitos da guerra. (...) Em especial, a doutrina italiana esforcou-se, desde os
primordios da codificacdo de 1942, por atribuir aos arts. 1.467 a 1.469 uma interpretacdo tdo
objetiva quanto possivel, distanciando-se, na identificagdo do seu fundamento, do apego excessivo
a vontade origindria dos contratantes para Situar o tema no campo da causa.” SCHREIBER,
Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo,
2020, p. 199-200.

58 “A primeira observagio que se pode extrair desse cenario é que o Codigo Civil de 2002
confirmou, nesse campo, a critica que ja Ihe era dirigida no todo: nasceu velho. A expressa op¢ao
pela resolugdo ndo apenas no caput do art. 478, mas no proprio titulo da se¢do que se ocupa do
tema — “Da Resolugdo por Onerosidade Excessiva” —, revelam a averséo a interferéncia do juiz no
contetdo do contrato, em uma postura tipica do voluntarismo juridico que enxergava na vontade
das partes a unica fonte legitima para criagdo, modificagdo ou extingdo das obrigagdes.”
SCHREIBER, Anderson. Op.cit., p. 318. Nesse sentido mesmo sentido, citam-se: TEPEDINO,
Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do direito civil.
Vol. 3 — Contratos. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 142; SCHREIBER, Anderson.
Manual de direito civil: contemporaneo. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2020, p. 715.
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Com relacdo aos pressupostos indicados nos itens (i) e (ii) acima ndo ha
maiores duvidas. E necesséria a identificagdo de um intervalo de tempo entre a
celebracdo do contrato e a efetiva producédo de seus efeitos para que, entdo, nesse
interim, possa ser verificada alguma alteracdo relevante nas circunstancias
inicialmente acordadas — dai a referéncia expressa a contratos de execucao
diferida ou continuada®. Aliado ao lapso temporal, encontra-se a necessidade de
haver uma onerosidade que decorra da alea extraordinaria do contrato — isto é, o
evento deve ser imprevisivel e extraordinario, ndo guardando qualquer relacéo
com a alea normal (risco) daquele tipo de contrato®-¢. Os eventos devem ser
imprevisiveis, ou seja, fora do alcance da imaginacdo das partes no momento da
celebracdo do contrato. Dessa forma, eventos e riscos decorrentes de eventos que
tenham sido implicita ou explicitamente assumidos pelas partes ndo podem ser

invocados para aplicacdo da teoria da onerosidade excessiva.

Com rela¢do aos itens (iii) ¢ (iv), como ja ressaltado, a “onerosidade
produzida deve ser excessiva, 0 que significa ir além da alea propria do contrato,
isto €, dos riscos concretamente assumidos pelas partes no exercicio legitimo da

autonomia negocial®"*8, Como a excessiva onerosidade, via de regra, ja gera

% “A doutrina brasileira denomina contrato de execugdo diferida aquele em que “a prestagdo das
partes ndo se dd de um sO jato, porém a termo, ndo ocorrendo a extingdo enquanto ndo se
completar a solutio.” SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2.
ed. S&o Paulo: Saraiva Educagéo, 2020, p. 210.

55 Interessante notar que, no ambito dos contratos aleatdrios, nos quais a alea se sobrepde a
comutatividade, a onerosidade excessiva somente pode ser considerada se 0 excesso e 0 risco ndo
estiverem expressamente previstos no programa contratual. Nesse mesmo sentido: BANDEIRA,
Paula Greco. Contratos aleatdrios no direito brasileiro. Rio de Janeiro; Renovar, 2009, p. 256-267;
e “Logo, diante de onerosidade excessiva causada por evento superveniente fora da alea objeto do
contrato, sera o caso de, também por forca do principio do equilibrio contratual, propiciar a reviséo
ou a resolu¢do do negocio juridico.” FAINGOLD, Leonardo. Desequilibrio superveniente dos
contratos aleatorios: entre a inexecucdo e a onerosidade excessiva. In;: TERRA, Aline de Miranda
Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.). Inexecucdo das obrigagdes:
pressupostos, evolugdo e remédios. VVolume I. Rio de Janeiro: Processo, 2020, pp. 699-700.

% «“A0 qualificarmos os contratos em que as cldusulas MAC constam, frisamos estarmos a tratar de
um contrato de carater comutativo. A modulagdo da alea ordinria, por meio de cliusulas MAC,
ndo € capaz, no nosso entendimento, de tornar esse contrato aleatério ou, para 0 &mago estrutural
do contrato, outra alea.” YAMAIJI, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da
superveniéncia de circunstancias: uma construcdo teérica a luz das clausulas material adverse
change. Tese de Doutoramento apresentada & Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo.
Orientador Prof. Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. S&o Paulo,
2019, p. 124.

" TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do
direito civil. Vol. 3 — Contratos. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 139.

58 Nesse sentido, veja-se o Enunciado n® 175 da Il Jornada de Direito Civil do Conselho da
Justica Federal: “A menc¢do a imprevisibilidade e a extraordinariedade, insertas no art. 478 do
Cadigo Civil, deve ser interpretada ndo somente em relacdo ao fato que gere o desequilibrio, mas
também em relacdo as consequéncias que ele produz.”
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uma extrema vantagem para a contraparte, entende-se que este requisito deve ser
mitigado a luz do que dispde o préprio art. 317 do Cédigo Civil — o qual, por sua
vez, faz apenas referéncia a uma manifesta desproporcéo entre as prestacdes. Com
relacdo a necessidade de demonstracdo plena da extrema vantagem, ja ha
posicionamento firme da doutrina no sentido de que este seria um efeito ou
elemento acidental da alteracdo das circunstancias, conforme traduzido no

Enunciado n° 365 da IV Jornada de Direito Civil®®.

Feita a analise a respeito dos pressupostos para a aplicacdo da teoria da
excessiva onerosidade, chega-se ao ponto da analise dos seus efeitos. Na leitura
fria do Cdédigo Civil de 2002 verifica-se claramente que o legislador adotou uma
posicdo extrema de considerar a resolucdo — extin¢cdo do vinculo contratual —
como a consequéncia adequada. De forma complementar e subsidiaria, o art. 479
do Cadigo Civil determina que o contrato poderd ser mantido caso haja sua
modificacdo equitativa de modo a reestabelecer o equilibrio entre as partes, por

iniciativa do credor.

Como alternativas para se evitar a resolucdo do contrato em virtude da
excessiva onerosidade a doutrina tem elaborado algumas construgdes
interpretativas. Anderson Schreiber®®, por exemplo, defende a existéncia de um
dever de renegociacdo do contrato quando se esta diante de um desequilibrio
econémico superveniente. Tal dever decorreria do dever de colaboracdo entre as
partes — anexo a boa-fé objetiva — no sentido de preservar a relagdo contratual.
Além disso, ha quem defenda a ideia de uma interpretacdo sistematica do Codigo
Civil, permitindo a utilizacdo do art. 317 a fim de possibilitar a revisdo do

contrato afetado pela excessiva onerosidade®?.

% Enunciado n°® 365 da IV Jornada de Direito Civil: “A extrema vantagem do art. 478 deve ser
interpretada como um elemento acidental da alteracdo de circunstancias, que comporta a
incidéncia da resolugcdo ou revisdo do negécio por onerosidade excessiva, independentemente de
sua demonstragio plena.” (Enunciado 365. In: AGUIAR JUNIOR, Ruy Rosado de (Org.),
Jornadas de direito civil I, 11, 111 e IV: enunciados aprovados, Brasilia: CJF, 2012, p. 57.

80 SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2020.

81 “Em que pese a maior compressdo & autonomia negocial — ja que impora as partes manterem-se
em negdcio sob condicOes diversas daquelas originariamente pactuadas — a revisdo mostra-se
condizente com o principio da conservagdo dos negécios e com a leitura funcional dos contratos,
na qual a autonomia somente é protegida se (e na medida em que) merecedora de tutela, a luz da
principiologia constitucional. Diferente da reducdo equitativa, a revisdo ndo demanda consenso
entre as partes, bastando pedido de um dos contratantes nesse sentido.” TEPEDINO, Gustavo;
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Concorda-se, no entanto, com a posi¢do adotada por Judith Martins-Costa
e Paula Costa e Silva®?, ao reconhecer que ha, sim, a possibilidade de revisio
contratual®®, mesmo nos casos de excessiva onerosidade, mas por conta de
fundamentos diversos e nao relacionados ao art. 317 do Codigo Civil, uma vez
que este trata de situacdo diferente®. No caso da excessiva onerosidade, a
possibilidade de revisdo do contrato esta expressamente prevista no art. 479 do
Caodigo Civil — diante de um pedido de resolucdo, podera a parte demandada

oferecer a modificacdo equitativa das condi¢Ges do contrato.

Importante frisar que, diferentemente do que defende Anderson Schreiber,
ndo haveria, em principio, um dever de renegociar propriamente dito ou uma
faculdade de o devedor poder impor uma renegociagdo ao credor, o que existe na
realidade é que, diante de um pedido de renegociacio por uma das partes®,
passam a dever ser necessariamente observados, daquele momento em diante, 0s
ditames da boa-fé objetiva, dentre os quais estdo presentes o dever de colaboragdo

e a solidariedade social entre as partes®®. Ndo haveria um dever de renegociar

KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do direito civil, Vol. 3 —
Contratos. 22 edigdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 143.

62 \Ver MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo. Revisdo contratual: onerosidade excessiva e
modificagdo contratual equitativa. Sdo Paulo: Almedina, 2020.

83 Nesse sentido, veja-se 0 Enunciado n° 176 da I11 Jornada de Direito Civil do Conselho da Justica
Federal: “Em atencdo ao principio da conservacdo dos negocios juridicos, o art. 478 do Cdédigo
Civil de 2002 devera conduzir, sempre que possivel, a revisdo judicial dos contratos e ndo a
resolugdo contratual.”

8 Veja-se: “Os artigos 478 a 480 do Codigo Civil — nos quais disciplinadas a resolugdo e a revisdo
dos contratos em caso de excessiva onerosidade superveniente ndo apresentam similares
problemas aos derivados do artigo 317. As dificuldades, ali, provém da prépria teoria que lhes
sustenta a explicagdo, a Teoria da Excessiva Onerosidade Superveniente.” MARTINS-COSTA,
Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no Cumprimento da Prestacdo. Estudo
de Direito Comparado Luso-Brasileiro. S&o Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 213.

85 “Nesse sistema, no ambito dos contratos sinalagmaticos, a revisdo contratual consiste apenas em
espécie de mecanismo de defesa do réu com vistas a evitar a resolugdo do contrato, ndo podendo
ser pedida diretamente pelo autor da acdo. A revisdo do contrato, nesse contexto, € entendida como
poder colocado exclusivamente em favor do réu da acdo, ndo podendo o juiz rever o contrato a
pedido do autor e nem muito menos de oficio.” DIAS, Antbnio Pedro. A revisdo contratual como
remédio a excessiva onerosidade. In: TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela
Sampaio da Cruz (Coord.). Inexecucdo das obrigacGes: pressupostos, evolucdo e remédios.
Volume Il. Rio de Janeiro: Processo, 2021, p. 569.

% Veja-se nesse sentido a posicdo de Judith Martins-Costa: “Conquanto seja pelo minimo
discutivel, em face do Direito civil brasileiro, retirar do principio da boa-fé, diretamente, um dever
legal de renegociar — como um dever geral, incidente a quaisquer contratos — &, certo que incide o
principio da boa-fé para pautar o comportamento das partes durante uma negociagdo, quer essa
tenha sido prevista ex ante no contrato, quer seja motivada pela necessidade de encontrar a melhor
acomodacdo aos mutuos interesses em face da situacdo de crise causada pela pandemia, quer,
enfim, tenha sido procedida em face da oferta equitativa prevista no art. 479 do Cédigo Civil.”
MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbaces no Cumprimento
da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p.
220.
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simplesmente pelo fato de que, diante da verificagdo de uma onerosidade
excessiva, podem as partes simplesmente estar de acordo com a resolucdo do
contrato — por ser esta, por vezes, a solucio mais adequada para o caso®’ — sem ter
0 dever de renegociar o contrato. De forma complementar, conforme defende
Judith Martins-Costa, ndo pode o devedor impor um dever de renegociar ao
credor. Nesses casos, entende-se que, o credor poderia resistir a imposi¢do de uma
renegociagdo “obrigatoria” pelo devedor, desde que a negativa do credor com
relacdo a renegociacdo encontre funcéo Util, merecedora de tutela, baseado em
comportamento pautado pela boa-fé e, inclusive, se for o caso, com base em

disposicao contratual.

1.3.3 Caso fortuito e forga maior

Por fim, ao tratar da superveniéncia de eventos extraordinarios e
incontrolaveis, ha de se fazer referéncia as figuras do caso fortuito e da forca
maior previstos no art. 393% do Coédigo Civil. Nas palavras de Judith Martins-
Costa e Paula Costa e Silva, caso fortuito ou forca maior “engloba o0s
acontecimentos naturais (tempestades, enchentes, pandemias, doencas) e as aces
humanas (guerras, assaltos, depredacdes, imposi¢cfes da autoridade publica,
essas tradicionalmente designadas de fato de principe) constitutivas de uma
espécie da impossibilidade superveniente de prestar, ndo imputavel ao

obrigado”®.

Em linhas gerais, diante da ocorréncia de um caso fortuito ou de forca
maior, o descumprimento advém sem que seja imputavel ao devedor — salvo se

houver disposi¢do expressa em sentido contrario no proprio contrato. Nesse

67 «A base do argumento pelo qual “quem pode o mais (resolver), pode o menos (rever)”, parece
estar a percepcao de que a resolucdo representaria, por assim dizer, uma intervencdo mais grave na
autonomia privada, se comparada a revisdo. A despeito da dificuldade de posicionar, em abstrato,
a resolucdo e a revisdo em uma espécie de escala gradativa de atentados a vontade das partes, a
visdo oposta parece perfeitamente sustentavel.” MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo.
Revisdo contratual: onerosidade excessiva e modificacdo contratual equitativa. S&o Paulo:
Almedina, 2020, p. 50-51.

88 «“Art. 393. O devedor ndo responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito ou forca maior,
se expressamente nio se houver por eles responsabilizado.”

8 MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbagdes no Cumprimento
da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p
116.
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sentido, resolve-se, extingue-se a relagdo contratual, ap6s a identificacdo e

verificagdo do evento considerado como fortuito ou forga maior.

Destaque-se que o caso fortuito e a forca maior™ sio exemplos claros de
exclusdo de responsabilidade, uma vez que estdo relacionados a determinados
fatos ou eventos, naturais ou humanos, que sdo irresistiveis e invenciveis as
partes’’. Nesse sentido, seria, portanto, injusto e irrazoavel responsabilizar
qualquer das partes por danos oriundos de um evento caracterizado como forca
maior ou fortuito. Nos termos do art. 393 do Codigo Civil verifica-se que ha
basicamente dois requisitos para a caracterizacdo da forca maior e do fortuito,
quais sejam a necessariedade e a inevitabilidade do fato. Assim, o acontecimento
— extraordinario e/ou imprevisivel — deve necessariamente ter causado um dano e,
além disso, o acontecimento do evento e/ou a producdo dos efeitos dele
decorrentes devem ser inevitaveis’2. Dai depreende-se que néo ha fortuito ou forca
maior caso haja um acontecimento gravissimo e extraordinario, mas ndo se
verifique qualquer dano e/ou caso tal evento ou seus efeitos pudessem ser evitados

pela parte afetada.

A intencdo ndo é alongar-se no instituto, mas é importante ressaltar que o
paragrafo Unico do art. 393 do Cddigo Civil autoriza expressamente que as partes,
no exercicio da autonomia privada, distribuam os riscos advindos de caso fortuito

ou forca maior no contrato. Em outras palavras, admite-se a contratualizacdo do

0 Entende-se desnecessario tratar de distinguir a forca maior e o fortuito. Nessa linha: “J4 de
inicio, como consagrado na doutrina amplamente majoritaria, revela-se desnecessario o esforgo
doutrinario por distinguir entre o caso fortuito e a forga maior: ambos recebem idéntico tratamento
legal, com os mesmos requisitos e a producdo do mesmo efeito, qual seja, a isengdo de
responsabilidade do devedor. O fundamento desse efeito se encontra na exclusdo do nexo de
causalidade entre a conduta do devedor e a frustracdo da relacdo obrigacional: o fortuito tem o
conddo de causar, por si sO, 0 prejuizo sofrido pelo credor, independentemente, de qualquer
contribuicdo causal por parte do devedor.” KONDER, Carlos Nelson; KONDER, Cintia Munis de
Souza. A contratualizagdo do fortuito: reflexGes sobre a alocacdo negocial do risco de forga maior.
In: TERRA, Aline de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.).
Inexecucdo das obrigacdes: pressupostos, evolugdo e remédios. Volume Il. Rio de Janeiro:
Processo, 2021, p. 42-43.

I KONDER, Carlos Nelson; KONDER, Cintia Munis de Souza. A contratualizacdo do fortuito:
reflexbes sobre a alocacdo negocial do risco de forca maior. In: TERRA, Aline de Miranda
Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.). Op.cit., p. 41.

2 Nesse mesmo sentido, Caio Mario da Silva Pereira: “Desta nogio, decorrem os seus requisitos:
1) Necessariedade, pois ndo é qualquer acontecimento, por mais grave e ponderavel, que libera o
devedor, porém aquele que leva obrigatoriamente ao ato danoso. 2) Inevitabilidade. Para que se
exima 0 agente, é mister que o evento ndo possa ser impedido nos seus efeitos. Alguns autores
acrescentam ainda a imprevisibilidade.” PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil.
Atualizador: Gustavo Tepedino. 102 edicdo. Rio de Janeiro: GZ Ed., 2012, p. 399.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

41

caso fortuito e da forca maior. Nesse sentido, Carlos Nelson Konder e Cintia

Muniz de Sousa Konder afirmam:

Podem os contratantes, no exercicio legitimo de sua autonomia negocial,
modificar o quadro normativo do fortuito desenhado pelo legislador. Né&o
havendo partes vulneraveis, é possivel a alteracdo das hipéteses de isencdo e de
assuncdo de responsabilidade, com a distribuicdo dos riscos por meio das
clausulas contratuais. Constrdi-se, assim, a delicada alocacdo de riscos
contratuais que configura o equilibrio contratual, a ser tutelado como expressao
da liberdade de contratar. Isso pode ocorrer expressamente, por meio da
ampliacdo das excludentes do dever de indenizar, como, por exemplo, pelos
chamados “fortuitos equiparados”, ou por sua restricdo, com a assuncdo
contratual dos riscos.”

Esse é um ponto importante. Nota-se que, nesse aspecto, a clausula MAC
pode aparecer como mecanismo para atribuir expressamente as partes o risco do
caso fortuito ou for¢a maior — normalmente ao comprador em uma operagédo de
M&A —, por meio de sua previsdo expressa dentro dos carve-outs da clausula,
como se vera mais adiante neste trabalho. Os carve-outs sdo exemplos de eventos
gue nédo deverdo, em hipdtese alguma, ser considerados como um evento MAC e,

portanto, ndo podem ser utilizados para acionar a clausula e seus efeitos.

Nessa linha, 0 comum da pratica de mercado é excetuar do conceito de
evento MAC eventos naturais ou extraordindrios (pandemias, guerras, atos
terroristas) e que, portanto, representariam riscos assumidos expressamente por
determinada parte. Parece-nos claro que, em alguma medida, trata-se justamente
da contratualizacdo do caso fortuito e da forga maior, conforme autorizado pelo
paragrafo Gnico do art. 393 do Cdédigo Civil. Nesse espectro, cabera analisar se,
no caso concreto e naquele determinado contrato, a alocacdo de riscos entre as
partes — por meio da contratualizacdo do fortuito e da forga maior — & merecedora
de tutela juridica tendo em vista a funcdo por ela desempenhada no programa

contratual.

1.4 Fung¢des da Clausula MAC

3 KONDER, Carlos Nelson; KONDER, Cintia Munis de Souza. A contratualizacdo do fortuito:
reflexbes sobre a alocacdo negocial do risco de forca maior. In: TERRA, Aline de Miranda
Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.). Inexecucdo das obrigacdes:
pressupostos, evolucdo e remédios. Volume Il. Rio de Janeiro: Processo, 2021, p. 56.
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Considerando o exposto até este momento, verifica-se que a clausula MAC
€ um instrumento bastante eficiente de alocacdo dos riscos contratuais. Para
Anderson Schreiber, a clausula MAC é um exemplo classico de dispositivo que
trata da distribuicdo convencional dos riscos decorrentes do desequilibrio
contratual superveniente™. Concorda-se com tal afirmacéo, pois a preocupagio
original da MAC é com relagdo a gestdo dos riscos decorrentes de alteracoes
substanciais nas bases comerciais e econdmicas daquela relacdo ou na capacidade

financeira de uma das partes ocorridas apds a celebragio do contrato’®.

Apesar de a cladusula MAC, a priori, poder ser utilizada em qualquer
relagdo contratual, no mercado internacional e na realidade econdmica, ela
costuma aparecer principalmente em contratos de compra e venda de ativos e

participacdes societarias, as chamadas operacdes de M&A.

Como ja mencionado, nos contratos de M&A € muito comum que as
partes estabelecam dois momentos diferentes para a implementacdo da operagéo,
quais sejam o momento do signing e, posteriormente, o closing. Surge, entdo, um
lapso temporal em que mudancas e alteracdes das bases originais podem (e

costumam) ocorrer.

The problem of deal risk in business combinations is a special case of well-known
problem in the law of contracts — the problem of delayed performance. When an
agreement is struck at one time but performance by one or both parties occurs
only later, intervening event may affect a party’s willingness to complete the deal.
Hence, the parties to the agreement must face the problem of allocating between
them risks that may materialize during the interim period.”

" “Também no segundo grupo [clausulas que dependem da participacdo das partes para a
deflagracdo da sua eficacia] inserem-se as chamadas clausulas MAC e MAE, que tém se tornado
frequentes em contratos interempresariais brasileiros, por forca da influéncia advinda da pratica
contratual norte-americana — tais siglas designando, respectivamente, uma material adverse change
(mudanga adversa substancial) ou um material adverse effect (efeito adverso substancial) —, as
guais autorizam que o contratante prejudicado, diante de certa espécie de evento, deflagre a
resolugdo do contrato ou um processo de renegociacdo destinado a sua revisdo”. SCHREIBER,
Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo,
2020. p. 405.

5 “Material adverse effect (“MAE”) clauses in business combination agreements are used to
allocate risks related to the seller’s business arising between signing and closing, that is, between
the time the parties enter into the agreement and the time the acquirer pays the purchase price and
the ownership of the subject business change hands.” MILLER, Robert T. Material Adverse Effect
Clauses and the COVID-19 Pandemic. University of lowa, Legal Studies Research Paper,
number 2020-21, September 2020. Disponivel em: <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3603055 >. Acesso em: 30 abr. 2023, p. 1.

76 Para fins deste trabalho, como ja alertado, buscamos nos restringir a anlise da clausula MAC
em operagdes de M&A.

" MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC Clauses in
Business Combination Agreements. William & Mary Law Review, v. 50, 2009, p. 2015.
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A cldusula MAC aparece, portanto, como forte instrumento de protecdo e
alocacdo dos riscos contratuais justamente nesse periodo/lapso temporal em que
se aguarda algum evento para seguir com a efetiva implementacéo da operagdo’®.
A ideia € justamente preservar as condi¢cdes econdmicas e financeiras basicas da
operacdo e, em ultima analise, o valor do proprio objeto da negociagdo, que é a

companhia ou sociedade-alvo’®.

Dessa maneira, pode-se dizer que nas operacdes de M&A 0 objetivo da
clausula MAC é, por meio da alocacdo de riscos, lidar com a hipotese da
ocorréncia de certos eventos, a priori, extraordinarios ou que fogem ao controle
imediato das partes que possam prejudicar substancialmente as condicGes
econémico-financeiras basicas de uma operacdo ou a capacidade comercial da
companhia-alvo. No entanto, como se vera mais adiante, ndo sdo quaisquer
eventos ou quaisquer mudangas que autorizariam a alegacdo da ocorréncia de um
evento MAC.

De modo geral, para fins da analise da clausula MAC, pode-se separar 0s
chamados eventos imprevisiveis em trés grandes grupos®: (i) o primeiro trata de
eventos imprevisiveis relacionados a prépria companhia, ou seja, eventos que
afetam diretamente a situacdo econdmico-financeira da companhia ou até mesmo
o0 desenvolvimento de seus negocios (questdes comerciais e operacionais); (ii) o
segundo trata de eventos macroeconémicos, ligados a alteracfes na economia em

geral ou no setor da industria especifico em que as partes estdo inseridas; e, por

Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1375143>. Acesso em: 20
jan. 2023.

8 “A clausula MAC ¢é um dispositivo comumente encontrado em contratos de M&A — seja em
contratos de compra e venda de participacdo ou de ativos — que permite ao comprador deixar de
fechar uma operagcdo caso determinadas situacBes adversas relacionadas a sociedade-alvo se
verifiguem, sem, contudo, permitir que o contrato seja rescindido por mera mudanga de humor.
Trata-se, como ja dito, de um mecanismo de alocagdo de risco entre comprador e vendedor e, por
isso, objeto de ampla negociacio”. GUIMARAES, Helena; FUCCI, Ana Luisa. Uma Andlise do
Conceito de Material Adverse Change em Tempos de Pandemia. In: SUSSEKIND, Carolina S.;
FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (orgs.). Fusbes e aquisicdes em foco: uma
abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020, p. 282.

" Nas operacOes de financiamento estruturado (Project Finance), a clausula MAC aparece de
forma diferente, isto é, identifica-se mais como um instrumento de preservacdo de um risco de
crédito minimo por parte do agente financiador. Nesses casos, 0s recursos objeto do muatuo ja
foram, na maioria das vezes, desembolsados pelo mutuante e recebidos pelo mutuario. Portanto, o
gue passa a ser a preocupacdo central nesse tipo de contratos é a devolugdo dos recursos
emprestados (somados aos juros e demais encargos porventura ajustados entre as partes). Nesse
sentido, a clausula MAC costuma aparecer como um event of default, ou seja, um evento que, se
verificado, permitiria a0 mutuante exigir o vencimento antecipado da divida como um todo.

80 SACHS, Klaus. Fast-Track Arbitration Agreements of MAC Clauses. Revista de Arbitragem e
Mediacao. Vol. 31/2011, p. 38.
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fim, (iii) o terceiro grupo trata de eventos extraordindrios, como guerras,

calamidades, atos terroristas, desastres naturais.

Nesse momento destaca-se 0 primeiro grupo de eventos mencionado
acima, pois normalmente sdo esses eventos que sdo objeto de tratamento por parte
da clausula MAC. Mais uma vez faz-se a relagdo aqui com a origem da clausula
MAC, reforcando o interesse final na situacdo comercial e financeira especifica
das partes e sua capacidade econdmica perante as obrigacfes assumidas

contratualmente.

Dito isso, passa-se a analise da real funcdo da clausula MAC. Em linhas
gerais, a MAC concede e possibilita as partes de determinado contrato o direito de
desfazer o contrato e dar como terminada aquela relacdo contratual diante da
ocorréncia de um evento classificado como MAC pelo préprio contrato. E o

chamado walk away right ou simplesmente o “direito de se retirar’®L,

Nas operacOes de M&A essa previsao € bastante comum, isto €, ter uma
clausula que permita ao comprador desistir da operacdo se, entre a assinatura e o
fechamento do contrato, é verificado um evento classificado como MAC pelo
préprio contrato. Como ja se ressaltou, 0 mais comum na préatica contratual, é a
previsdo desse walk away right, no entanto, em algumas situagdes (excepcionais)
as partes estabelecam a possibilidade de revisdo ou renegociacdo do contrato

diante da ocorréncia de um evento MAC.

Para além da abordagem mais tedrica e conceitual da clausula MAC, €
importante, também, analisar as diferentes perspectivas sobre a clausula MAC sob

a Optica do comprador e do vendedor em uma operacdo de M&A. Aqui reforga-se

81 “La clausula de cambio material adverso (en adelante, denominada simplemente como clausula
“MAC”) es un mecanismo mas del que se valen las partes para atribuir riesgos. Conceptualmente,
se trata de una prevision contractual que tiene la finalidad de excluir o mitigar los efectos
negativos de una potencial modificacién sustancial en el escenario o la situacién (comercial,
financiera, juridica, etc.) en la que la empresa se encontraba a la fecha de la celebracién del
contrato. (...) La funcién principal de la cldusula MAC es conceder a las partes el derecho de
extinguir el contrato (lo que, en la practica anglosajona, se acostumbra denominar walk away
right). Se trata, pues, de una atribucién de riesgo antes del cierre, la cual se utiliza en los contratos
de ejecucion diferida. En otras palabras, en caso de que se constate la ocurrencia del acto o hecho,
anterior al cierre, capaz de generar un MAC, se faculta a una o mas partes para rescindir el
contrato. La definicion de lo que constituye un acto o hecho que puede generar un MAC, es una
tarea de las mas relevantes y que, no por casualidad, consume un tiempo sustancial en la
negociacion de contratos”. NOVAIS, Raquel et al., Capitulo X. Los Desafios de Importar
Conceptos del Derecho Anglosajon en los Contratos de M&A Regidos por la Legislacion
Brasilefia. In: COAGUILA, Carlos Alberto Soto Coaguila. Fusiones & Adquisiciones. Lima,
Per(: Instituto Pacifico S.A.C, 2015. p. 202.
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que as referéncias, para fins deste trabalho, s&o direcionadas, principalmente, as
operacgdes de M&A, de modo a tentar facilitar a compreenséo do tema.

Do ponto de vista do vendedor, a previsdo de uma clausula MAC reduz as
incertezas sobre o negocio juridico celebrado, uma vez que fica claro, desde o
primeiro momento, quais seriam as situagdes consideradas como eventos MAC e
que poderiam, portanto, dar ensejo a um possivel desfazimento do negécio por
iniciativa da outra parte. As partes ja estdo plenamente conscientes sobre essa
possibilidade desde a assinatura do contrato, pois com isso concordaram e,
portanto, ndo ha espago para o “fator surpresa”. De igual forma, a clausula MAC
funciona para efetivamente limitar e restringir os eventos futuros e incertos que

poderiam acarretar a ndo consumacao daquela operacao.

E importante ressaltar que a eventual ocorréncia de um evento MAC e
consequente ativacdo da respectiva clausula em operacdes de M&A pode ter
efeitos catastréficos para o vendedor. Nas transacfes de M&A o desfazimento do
negocio em razdo de uma clausula MAC certamente acarretaria uma reducdo no
valor de mercado do ativo, o que poderia agravar a situacdo financeira da

companhia®.

Passando para a logica do comprador, a clausula MAC permite que o
negocio juridico seja desfeito em caso de verificagdo de um evento MAC, ou seja,
¢ um mecanismo de forte protecdo para o caso de mudancas extremas nas
condicBes econbémicas daquele negocio. Dessa forma, € um mecanismo de
reducdo dos riscos decorrentes de eventual alteracdo substancial na companhia-

alvo, do ativo-alvo ou do vendedor.

Supondo-se que ndo houvesse clausula MAC prevista no contrato, 0
comprador poderia se ver diante de uma situagédo em que, por exemplo, teria de
efetivar a compra de uma companhia em dificuldades extremas ou até mesmo de

uma companha na qual ndo possua mais interesse, ou tentar recorrer ao

82 “Seu pressuposto [da clausula MAC] estd em que a determinagdo o prego € o consentimento
para a realizagdo do negdcio tiveram em vista premissas econdmico-financeiras que, se
modificadas substancialmente, poderiam afetar a intencdo das partes de realizar o negécio ou
diminuir-lhe o preco. Assim, por via da eficacia dessas clausulas, permite-se a parte a quem a
clausula beneficia liberar-se de um contrato cuja rentabilidade econdmica ndo é a esperada em
razdo de eventos que afetem a sociedade-alvo (target).”” MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E
SILVA, Paula. Crise e PerturbacGes no Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito
Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p 127-128.
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Judiciario®. Nos Estados Unidos, poderia o comprador tentar a aplicacdo da
frustration doctrine (como mencionada brevemente no inicio do capitulo) — apesar
das chances de éxito serem remotissimas. Por outro lado, no Brasil, esse
comprador insatisfeito, na auséncia de uma clausula MAC, poderia tentar recorrer
ao Judiciario para perseguir a tutela legal para a resolu¢do (ou a0 menos revisdo
do contrato), com base na teoria da imprevisdo e/ou da onerosidade excessiva.
Para tanto, seria necessario enquadrar o evento extraordinario e os seus efeitos nos

pressupostos legais existentes nos arts. 317 e 478 do Caédigo Civil.

Além dos efeitos internos que a aplicacdo de uma clausula MAC pode ter
para o comprador e o vendedor em uma operacdo de M&A ¢é interessante
mencionar também os efeitos externos que podem ser verificados. Como um bom
exemplo, pode-se citar a operacdo de compra (fusdo) do Merril Lynch pelo Bank
of America, cujo contrato principal foi assinado pelas partes no final do ano de
2007. Nesse caso especifico, entre a assinatura e o efetivo closing da operacdo
houve o desencadeamento da grande crise financeira de 2008, de escala global e
que levou grandes bancos internacionais (como o Lehman Brothers) a faléncia.
Sem entrar nos pormenores do caso e nos detalhes do contrato em si, a época
houve um consenso de que, se assim o desejasse, 0 Bank of America teria motivos
e fundamentos suficientes para defender a aplicacdo da clausula MAC (em
decorréncia da crise) e, portanto, desistir da operacdo como um todo em meio ao
caos econdmico que havia se instaurado. No entanto, naquela oportunidade, 0s
administradores do Bank of America (notadamente o CEO, Ken Lewis) foram

pressionados pelo préprio governo americano a ndo utilizarem a clausula MAC®,

8 “Caso o contrato ndo contemple expressamente essa clausula [MAC], e ocorra algum evento
material adverso, a parte lesada poderd fazer uso da teoria da imprevisdo, para reivindicar a
resolugdo contratual. Competir-lhe-a, no entanto, a comprovagao de todos os elementos previstos
no art. 478 do Cddigo Civil, segundo o qual, “nos contratos de execugdo continuada ou diferida, se
a prestacdo de uma das partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a
outra, em virtude de acontecimentos extraordinarios e imprevisiveis, poderd o devedor pedir a
resolugdo do contrato”. COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. FusBes e aquisi¢cdes. 4. ed. Séo
Paulo: Saraiva, 2016. p. 297.

84 «(...) The government was pushing Ken Lewis [CEO do Bank of America] hard to consummate
the transaction for the good of the country and the global economy. A termination of the deal and
subsequent failure of Merrill would be another surprise to an already tumultuous market and
potentially bring the global economy down even further. The U.S. government argued that, by
default, this would have a severe impact on BofA’s operations. Therefore, to save the country, the
global economy, and his own bank, Ken Lewis had to close the transaction. (...)

The failure to invoke the MAC and back away from this deal ultimately cost Lewis his job. In
early 2009, the 2008 fourth-quarter losses for Merrill became public knowledge. The large bonuses
owed to Merrill executives, despite the horrible financial results, became apparent. The
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pois o desfazimento da operagéo traria consequéncias ainda mais negativas para
um mercado que ja estava passando por uma forte turbuléncia — o eventual
anuncio de um MAC na operacdo entre dois dos maiores bancos do mercado

americano poderia definitivamente afundar a economia do pais.

No final das contas, o Bank of America decidiu seguir com o fechamento e
implementacdo da operagdo. Assim, fica evidente que, ao se estar diante da
possibilidade da invocacdo de uma clausula MAC e a depender do nivel de
complexidade da operacdo, nao é suficiente a analise apenas do ponto de vista do
comprador/vendedor, mas também dos aspectos macro do negdcio e dos efeitos

que podem ser gerados a terceiros ou ao sistema como um todo.

Considerando 0 acima exposto, concorda-se com Crisleine Yamaji®®, ao
afirmar que a clausula MAC possui trés funcbes principais e, a nosso ver, uma
subsidiaria, quais sejam, (i) extin¢do do vinculo contratual; (ii) alocagdo de riscos
contratuais; (iii) informacdo; e (iv) renegociacdo (funcdo subsidiaria), conforme

abaixo:

(i) Extincdo do vinculo contratual: trata-se da funcdo essencial da

clausula MAC, isto é, diante de uma alteracdo econdmica decorrente de um
evento extraordinario (evento MAC), as partes podem pleitear o término do

contrato®. Note-se que a extingdo do vinculo ndo encontra causa no mero

government’s financial support to the deal became public. Shareholders were furious that they did
not know about any of these events when they were asked to approve the merger. They were
extremely upset that Lewis moved forward on a deal that they believed was not in the best interests
of their company. The BofA/Merrill acquisition is a classic example of a deal where the MAC
could have been invoked and the deal terminated. But this was not done for some very
understandable reasons.” STEFANOWSKI, Robert. Material adverse change: lessons from
failed M&As. Estados Unidos da América: New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2018, p. 109-
110.

8 YAMAJI, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da superveniéncia de circunstancias:
uma construcdo tedrica a luz das clausulas material adverse change. Tese de Doutoramento
apresentada & Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Orientador Prof. Cristiano de
Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. S&o Paulo, 2019.

8 Sobre essa fungdo especifica, cita-se Crisleine Yamaji: “A funcdo extintiva pela qual essas
clausulas sdo reconhecidas é formalizada por figuras juridicas diversas: condicdo suspensiva
potestativa — em relacdo a qual a parte pode escolher, diante da ocorréncia de circunstancias
previamente previstas, ndo deixar o contrato surtir efeitos; condicdo resolutiva potestativa —
segundo a qual, em face da ocorréncia de determinadas circunstancias previamente previstas, a
parte pode escolher extinguir o vinculo contratual, vencimento antecipado ou hipoOtese de
resolugdo contratual — com respeito a um inadimplemento contratual e hipétese de resilicdo
unilateral — ocorréncia de um caso fortuito, por exemplo, que leve a escolha da parte pela extingdo
do contrato”. YAMAIJI, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da superveniéncia de
circunstancias: uma construcdo tedrica a luz das clausulas material adverse change. Tese de
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arrependimento de uma das partes com relacéo a concretizagdo do negocio —

e nem sequer no inadimplemento de alguma obrigacé&o.

(i) Alocacdo de riscos contratuais: como ja explorado acima, a

clausula MAC trata da alocacdo de riscos trazendo eventos, a priori,
extraordinarios e (im)previsiveis de forma expressa para dentro do programa
contratual®’, prevendo, desde logo, efeitos especificos para o caso da

verificacdo ou ocorréncia do evento classificado como MAC.

(iii) Informacdo: a inclusdo de uma clausula MAC no contrato acaba
sendo uma expressdo do dever de diligéncia e da boa-fé objetiva das partes
envolvidas. Ao trazer a clausula para dentro do contrato, as partes, de certa
forma, ficam obrigadas a revelar informacdes sensiveis umas para as outras,
de modo a evitar que, desde o primeiro dia apds a assinatura do contrato, ja
haja a verificagdo de um evento MAC. Em outras palavras, as partes ficam
“constrangidas” a divulgar o maior nivel de informacao que possuem ao seu

dispor®é,

(iv) Renegociacdo: apesar de ndo ser o fim precipuamente almejado
pela clausula MAC, é possivel que haja a previsdo do dever de renegociacao
entre as partes diante da ocorréncia de um evento MAC — caso em que se
aproxima de uma clausula de hardship®. No entanto, ainda que ndo haja tal
previsdo de renegociacdo, a ocorréncia de um evento MAC pode levar as

partes a, de comum acordo e de boa-fé, chegarem a um novo consenso sobre

Doutoramento apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo. Orientador Prof.
Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. Sdo Paulo, 2019, p. 88.

87 «“A alocagdo de riscos ¢ feita para que a relagdo juridica seja extinta, caso materializado um risco
previsto no programa contratual, cujos efeitos ndo sejam excluidos expressamente, em detrimento
de um possivel adimplemento da prestacdo. Assim, se 0 risco se encontra incluido na clausula,
poderd a parte se liberar da obrigagdo, sem cumpri-la; se se encontra expressamente excluido,
devera pagar o prego e consumar a operagdo econdémica.” YAMAIJI, Crisleine Barboza. Op.cit., p.
90.

8 Fica nitida nesse sentido a influéncia da common law. Veja-se sobre este ponto: YAMAII,
Crisleine Barboza. Op.cit.

8 «Situagdes de hardship sdo previstas, em clausulas contratuais, como causa do dever, atribuido
as partes, de alterar o pactuado para minimizar a situacdo aflitiva que, por foca do hardship,
atingiu um ou ambos os contraentes, vindo a causar uma “disrupg¢do fundamental” do equilibrio
contratual. Por esta razdo, a doutrina define a clausula de hardship como a clausula cuja eficéacia
consiste, essencialmente, em provocar uma renegociacdo do contrato, sempre que a mudanca das
circunstancias ocorrer.” MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e
PerturbacBes no Cumprimento da Prestagédo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro.
Sé&o Paulo: Quartier Latin, 2020, pp. 79-80.
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os termos daquele determinado contrato® ou até mesmo a decidirem pela
efetiva extingdo do vinculo — ndo se trata de fungdo excludente aquela
mencionada no item (i) acima, mas sim de funcdo complementar, tendo um

papel até mesmo preliminar a efetiva rescisao do contrato.

% Nesse sentido, Crisleine Yamaji chama a atencdo para o poder de barganha que surge diante da
ocorréncia de um evento MAC: “A renegociagdo do contrato acaba sendo, na maior das vezes,
expressdo do poder de barganha das partes, com menor eficiéncia do que aquela almejada pelas
partes. Nesse caso, o0 comprador, mesmo com a faculdade atribuida pela clausula MAC, ainda esta
interessado em adquirir a participagdo societaria, no caso dessas operagdes, mas nao pelo preco
gue havia se disposto a pagar, na data de assinatura do contrato. Da mesma forma, o vendedor, que
ja forneceu informagdes sensiveis sobre suas atividades, procura evitar os efeitos negativos,
inclusive reputacionais, que a aplicagdo dessa clausula pode causar & sociedade.” YAMAIJI,
Crisleine Barboza. Op.cit., p. 90.
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CAPITULO Il — Estrutura da clausula MAC e sua interagéo
com os institutos de Direito Civil no Brasil

2.1 Estrutura de uma clausula MAC em operacbes de M&A e sua

relacdo com o ordenamento juridico brasileiro

Faz-se relevante destacar e relembrar que a clausula MAC ndo encontra
previsdo legal expressa no ordenamento juridico brasileiro — trata-se, portanto, de
clausula atipica. Sua existéncia encontra guarida justamente no ambito do
exercicio da autonomia privada das partes, especificamente com base no disposto
no art. 425 do Cédigo Civil®*®2,

Assim, ndo encontrando vedacdo legal expressa e estando no ambito do
exercicio da autonomia privada das partes, sustenta-se que a clausula MAC é
plenamente aceitavel e aplicavel dentro do sistema juridico brasileiro. De toda
forma, é importante atentar-se em alguns aspectos mais especificos, sobretudo
com relacdo (i) a estrutura por ela adotada dentro dos contratos de M&A,; e (ii) a
sua qualificacdo e aos efeitos por ela pretendidos, temas que serdo abordados e

debatidos neste capitulo.

No Brasil ha pouquissima jurisprudéncia sobre o assunto e isso se deve,
majoritariamente, ao fato de que essas cldusulas normalmente estdo inseridas em
contratos complexos que contam com clausulas compromissérias. Assim sendo,
no Brasil, a maioria das discussdes sobre o tema sdo confidenciais, pois estdo

sujeitas a procedimentos arbitrais®® e, nas raras hipoteses em que se discute o

%1 “Nesse sentido, as partes podem inserir no contrato, com base no permissivo contido no artigo
425 do Cadigo Civil, clausulas de salvaguarda — tais como as chamadas clausulas MAC — Material
Adverse Change e MAE — Material Adverse Effect, comuns em contratos que tenham por objeto a
compra e venda de titulos e valores mobilidrios — bem como prever, no caso de contratos
preliminares, clausula de arrependimento, conforme permite o artigo 463 do Cddigo Civil”.
EIZIRIK, Nelson. Direito Societdrio — Estudos e Pareceres. Notas sobre a Revisdo dos
Contratos, Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 730.

% Art. 425. E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas
neste Cadigo.

9 “A inexisténcia de precedentes no Brasil, somada a preferéncia em operagdes de M&A por
submeter eventuais disputas a arbitragem (i.e., método de solugdo de controvérsias de carater
confidencial, cujas decisGes ficam circunscritas aos envolvidos na demanda) e a infima produgao
doutrinaria nesse sentido sdo incentivos para a construgdo de uma pratica pouquissimo usual em
operac@es internacionais: a objetivacdo do conceito de MAE como forma de tentar afastar ou, pelo
menos, reduzir a interferéncia dos julgadores na definigdo de critérios abertos e subjetivos”.
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tema, na realidade, as disputas concentram-se na analise da aplicabilidade ou ndo

da teoria da imprevisdo e da onerosidade excessiva®.

Ap0s a analise mais abrangente da clausula MAC, é de suma importancia
mencionar como se da sua efetiva estruturacdo no ambito dos contratos que regem
as operagdes de M&A. Para tanto, utilizar-se-4& como base o esquema contratual
que usualmente é visto em tais operacGes, em especial, nos contratos de execu¢do

diferida (com signing e closing).

Aqui é importante registrar breve esclarecimento a respeito do termo
“clausula” MAC, pois quando se refere a “clausula”, 0 mais técnico e correto seria
interpreta-la no sentido de que se estd abordando um dispositivo Unico e
especifico. No caso da MAC, entende-se que 0 mais correto seria utilizar
instrumento ou mecanismo contratual, uma vez que, como se vera em seguida, tal

funcionalizagdo se irradia no contrato como um todo®.

E relevante destacar que os contratos de M&A sdo internacionalmente
conhecidos por conter conjuntos de clausulas “imprescindiveis” — 0s chamados

“puilding blocks”®® — dentro de sua estrutura, quais sejam, as clausulas de (a)

NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos
Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia
(orgs.). Fusbes e aquisi¢des em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2020, p. 304-305.

% Veja-se o seguinte precedente, a titulo de exemplo: TJSP, AC n° 317.320.4/1-00, 3% Camara de
Direito Privado, Rel. Des. Eduardo Braga, j. 22/05/2007. No precedente citado, a autora alegava,
em termos gerais, a nulidade das clausulas contratuais que atrelavam a corre¢do dos pagamentos
devidos em razdo da aquisi¢do de participacdo acionaria ao cAmbio do délar e, consequentemente,
a revisdo do contrato tendo em vista o rompimento da base do negdcio (rompimento da
equivaléncia das prestacdes). O TJSP negou provimento ao pleito da autora argumentando
basicamente que (i) a indexacdo ao ddlar é plenamente admitia pela legislacdo brasileira, (ii) a
autora tinha mecanismos contratuais que a permitiam desistir do negdcio (a depender de realizacdo
de auditoria, por exemplo), e (iii) a autora estava assessorada por advogados e por profissionais da
area contabil e financeira. O relator menciona, ainda, de forma expressa, que ndo se trata de
hipotese de aplicagdo da teoria da imprevisao.

% “Clausulas MAC, todavia, subvertem a logica da unidade elementar autdnoma, inovam na
mistura de proposicBes e disposi¢cdes, e ndo se encaixam nos novos modos e apreciar clausulas
contratuais pela doutrina. E, ainda que sejam tratadas como clausulas, parecem mesmo nao uma,
mas um conjunto de clausulas disfarcadas de definicdo, em que o essencial é a previsdo da
alteracdo material adversa enquanto fato hipotético e a prescricdo de efeitos extintivos ou
reparatorios enquanto preceito.” YAMAJI, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da
superveniéncia de circunstancias: uma construcdo teorica a luz das clausulas material adverse
change. Tese de Doutoramento apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo.
Orientador Prof. Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. S&o Paulo,
2019, p. 28.

% Como ja alertado neste trabalho, os contratos de M&A originam-se no contexto da common law
e, portanto, sdo instrumentos que acabam sendo demasiadamente descritivos e especificos. Nesse
sentido, cita-se a seguinte passagem de Charles M. Fox a respeito dos chamados building blocks:
“Certain categories of provisions serve the same functions, regardless of the type or subject matter
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definigdes, (b) obrigagbes (covenants), (c) condigOes precedentes (conditions
precedent), (d) declaragbes e garantias (representations & warranties), e (e)
indenizacdo®’. Nesse espectro, nota-se que sio basicamente trés os principais
momentos ou formas de utilizacdo da clausula MAC: (i) definicdo; (ii)

declaraces e garantias; e (iii) condicdo precedente®,

Para fins de sintese, a definicdo de MAC ou MAE pode ser utilizada de
diferentes formas e, assim como outros institutos mencionados neste trabalho, tem
como objetivo reduzir incertezas no periodo entre o signing e o closing, em que 0
comprador ndo possui ingeréncia nos negdcios da sociedade-alvo ou do ativo®. E
comum, também, a inclusdo da MAC como critério de materialidade em
declaracBes e garantias do vendedor ou da sociedade-alvo, porém a utilizacéo
mais recorrente da referida clausula verifica-se como condicdo precedente da

operacdo, a qual pretende tutelar o direito do comprador de ndo consumar a

of the contract. There are referred to here as the building blocks of contracts. A lawyer who works
with contracts must understand how each of these building blocks works: representations and
warranties, covenants, conditions precedent, remedial provisions, definitions. What provisions in a
Contract aren’t included in these categories? Provisions that set forth what the Contract is about,
referred to herein as the “operative provisions”. For example, the operative provisions of a contract
to sell the assets of a business would include a description of the assets, the calculation and method
of payment of the purchase price, and the mechanics of transferring the assets. An asset sale
contract containing only these operative provisions would be a very short document, legally
enforceable, but not addressing many of the other important issues that buyers and sellers care
about. What if there were a material problem with the assets that the buyer did not discover until
the closing? A contract containing only the operative provisions would require the buyer to
purchase the assets notwithstanding the existence of the problem. What if the seller caused damage
to the assets or the business prior to closing? Same result. These are the kinds of issues that are
addressed in the building block provisions.” FOX, Charles M. Working with Contracts: What
Law Schoel Doesn’t Teach You. Second Edition. Second Edition, 2008, p. 8.

% «0 contrato de fusdes & aquisicdes no Direito estadunidense obedece a uma arquitetura
especifica, em que o equilibrio entre os interesses dos vendedores e 0s dos compradores resulta de
intera¢des relativamente sutis entre as se¢des de clausulas de condi¢des (“conditions’), obrigacdes
de fazer e ndo-fazer (“covenants”), declaragdes e garantias (“representations & waranties”) e
indenizacdo (“indemnification”).” COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos
contratos de M&A. S&o Paulo: Almedina, 2022, p. 52.

% “As defined in the merger agreement, “MAE” is generally used to qualify representations and
warranties made by the parties and is typically also included as a condition to closing. Using the
nonoccurrence of an MAE as closing condition permits the buyer to terminate the agreement
without penalty upon the occurrence of an MAE.” SOMOGIE, Nathan. Failure of a “basic
assumption”: the emerging standard for excuse under MAE provisions; material adverse effect.
Michigan Law Review, Vol. 108, No. 1, 2009.

9 “In larger M&A deals, there is normally a time period between actual agreement to purchase
(signing) and the completion of the transaction (closing). This time is used to satisfy contingencies
such as government approvals for the deal to happen, shareholder consents, employee union
agreements, or agreements from other parties who need to consent to the transaction. Once all of
these have been satisfied, the buyer and the seller will move forward toward final closing of the
transaction. It can take months to close a deal after contracts have been signed. This time between
signing and closing is one of the most risky parts of the entire M&A process.” STEFANOWSKI,
Robert. Material adverse change: lessons from failed M&As. Estados Unidos da América: New
Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2018, p. xiii.
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operacdo pretendida (i.e., de pagar o prego avencado e, como consequéncia,
passar a integrar o quadro societario da sociedade-alvo), em razdo da ocorréncia
de eventos ou efeitos extraordinarios, que impactem materialmente e de forma

adversa 0s negdcios da sociedade alvo'®,

2.1.1 Clausula MAC como definicao

As defini¢cdes constituem uma etapa trabalhosa e de extrema relevancia no
encaminhamento de contratos mais complexos como os de M&A, pois tém o
objetivo de definir e conceituar certos termos de forma especifica para aquela
I6gica contratual. Isto é, por meio das definicdes, as partes ddo contornos
especificos e limitam, para aquele determinado contrato, a conceituacdo de certos
termos que poderiam ter linguagem aberta ou vaga se utilizados em outro
contexto. Em outras palavras, a clausula de definicdes representa o dicionario
proprio daquele contrato, tendo como funcdo conferir seguranca as partes e
delimitar a interpretagdo dos termos ali definidos e que serdo utilizados ao longo

do instrumento contratual®®.

Nesse sentido, é de extrema importancia a inclusdo da MAC como
definicdo, de modo que as partes possam descrever quais seriam, no entendimento
delas, os eventos que, dentro daquela l6gica contratual, representariam um evento
adverso substancial‘®?, Percebam que ha trés elementos essenciais na definicio de

MAC, quais sejam () evento, (b) adverso e (c) substancial'®.

100 NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos
Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia
(orgs.). Fusbes e aquisi¢des em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2020. p. 302-303.

101 «“Apesar de existir certo exagero com relagdo a definicio de determinadas expressdes, essa
clausula do contrato desempenha a fundamental funcdo de conferir maior seguranca quanto a
interpretacdo do neg6cio, reduzindo a possibilidade de divergéncia a respeito da extensdo ou
sentido de determinadas clausulas.” COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisicoes. 4.
ed. S&o Paulo: Saraiva, 2016, p. 283.

102 «A Material Adverse Effect (“MAE”) provision is a contractual mechanism by which the
parties to a merger agreement allocate “interim risk” — the risk of undesirable conditions or events
during the interim period between signing and closing. “Material Adverse Effect” is usually a
defined term that is used throughout the agreement. The definition of an MAE typically comprises
two elements: a general description of the circumstances under which a “material adverse effect”
would be recognized, followed by one or more specific “MAE exceptions” (“carve-outs”) that
detail events that are expressly excluded from the definition. MAE exceptions often include
“disproportionate effects” language that qualifies the carve-outs so that they do not apply to the
extent that these events disproportionately affect the acquired company”. SOMOGIE, Nathan.
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O elemento “evento” precisa necessariamente ser exemplificado, por isso a
importancia de as partes realmente acordarem uma lista de eventos. Além disso,
lida-se com dois elementos igualmente abertos e subjetivos, “adverso” e
“substancial”. Os eventos precisam ser, a0 mesmo tempo, significativos e
extraordinrios. 1sso é o que se chama de nucleo da clausula MAC e é justamente

onde reside o seu principal problemal®,

Isso torna-se ainda mais problematico quando ha uma definicdo muito
genérica de MAC em que nao se conceitua ou limita o que seria adverso ou
substancial. Nesses casos, as discussdes entre as partes invariavelmente acabarao

se concentrando em definir se aquele determinado evento induziu MAC ou néo.

E é a propria funcdo das clausulas MAC o que torna dificil sua utilizacéo pratica.
A tarefa de cobrir riscos ainda ndo previstos € complexa e demanda, na maior
parte das vezes, a elaboracdo de uma redacdo excessivamente ampla. O problema
disto, além do evidente desgaste nas negociacdes, &€ 0 aumento da incerteza com
respeito a como a clausula sera interpretada por um tribunal competente®-

Dessa maneira, como recomenda Sérgio Botrel, é aconselhavel a insercao
do maior grau de objetividade e clareza possivel nas definicdes e termos que serdo
utilizados no contrato'®, de modo a evitar quaisquer questionamentos com

relacdo, sobretudo, a sua extensdo, aplicabilidade e efetividade. Para fins de

Failure of a “basic assumption”: the emerging standard for excuse under MAE provisions; material
adverse effect. Michigan Law Review, Vol. 108, No. 1, 2009.

108 “Una clausula MAC se compone, como se explica mas adelante, de tres elementos, un cambio,
que tiene que ser material y que tiene que ser adverso. Ya e puede adelantar que la definicion de lo
que sea material y lo que sea adverso es una tarea que nunca encontrard una respuesta pacifica,
pues ambos términos son por definicion lo suficientemente vagos y relativos como para que todos
los autores que se han ocupado de estudiar este tema coincidan finalmente en que hay que estar a
las circunstancias del caso concreto, pues, obviamente, o que es material o adverso para un
determinado deudor en ciertas circunstancias (de mercado, de su negocio en concreto, de las
caracteristicas de su financiacion) no tiene porqué serlo necesariamente para otro”. SECADES,
Alberto Manzanares. Una Aproximacion a la Clausula MAC (Material Adverse Change) en
los Contratos de Financiacion Sindicada a la Luz de la Jurisprudencia Anglo-Americana.
Espanha: Thomson Reuters (Editorial Aranzadi, SAU), 2016, p. 13-14.

104 «“Considerando que a maior dificuldade das clausulas MAC reside no seu ndcleo essencial, i.e.,
a definicdo e interpretacdo do conceito de alteracdo material adversa, é aconselhavel a indicacdo
pelas partes de parametros objetivos para a determinagdo desta nog¢do”. MARTINS-COSTA,
Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no Cumprimento da Prestacdo. Estudo
de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 130.

105 CRUZ, Pedro Santos. A clausula MAC (Material Adverse Change) em contratos de M&A no
direito comparado (EUA e Reino Unido). Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, a. 12, n. 45, jul./set. 2009, p. 179.

106 g pastante frequente, e aconselhavel, a tentativa de se inserir o maior grau de objetividade
possivel nas definicbes de expressdes relevantes utilizadas no contrato. Dentre elas, destacam-se:
(...) (iii) efeito material adverso — critério para afericdo de eventos que possam conferir o exercicio
de determinadas prerrogativas contratuais, tais como o desfazimento do negocio ou o direito de
obter indenizacdo ou reivindicar penalidades previstas no contrato (...).” COUTINHO, Sérgio
Mendes Botrel. Fuses e aquisic¢les. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 283.
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ilustracdo, veja-se abaixo um exemplo hipotético de definicio de MAC ou
MAE":

“Evento Substancial Adverso” significa com relacdo a qualquer das Partes ou a
Sociedade, qualquer evento ou circunstancia que (i) altere ou possa alterar de
forma relevante quaisquer de suas condi¢cBes econbmicas, financeiras,
operacionais, resultados nas operacOes, projecdes, ativos ou propriedades; e/ou
(ii) altere ou possa alterar de forma adversa e relevante sua situagéo financeira;
e/ou (iii) impligue na inidoneidade ou condenacdo da Sociedades ou qualquer
membro de sua alta administracdo, incluindo os diretores estatutarios, por
violacdo de qualquer dispositivo de Lei relacionado a pratica de condutas
indevidas, incluindo, mas ndo se limitando, as Leis Anticorrupcdo. Apenas a
titulo de exemplo (e, para que ndo restem duvidas, de nenhuma forma
restringindo a generalidade do conceito anteriormente definido), “Evento
Substancial Adverso” inclui (i) o pedido de autofaléncia, recuperagéo judicial
deferido pelo juizo competente ou extrajudicial homologado pelo juizo
competente, liquidacdo ou dissolucdo; (ii) a declaracdo de faléncia; (iii) a
interdicdo, suspensdo ou impedimento, por Autoridade Governamental, para
operar ou desenvolver as suas atividades no Curso Normal dos Negdcios; e/ou
(iv) imposicdo por Lei, Ordem administrativa ou judicial que impeca ou restrinja
totalmente a conducdo de suas principais atividades e negécios; e/ou (v) uma
Perda (ou mais de uma Perda, consideradas em conjunto) de valor superior a R$
10.000.000,00 (dez milhdes de reais) efetivamente desembolsada ou que seja
razoavelmente esperado que possa vir a ser desembolsada'®.

Nota-se que a defini¢cdo acima mescla termos e expressdes genéricos como
“altere de forma relevante quaisquer condigdes econdmicas” com requisitos mais
objetivos como, por exemplo, a referéncia a perdas superiores a R$
10.000.000,00. Como se vera ainda neste capitulo, é bastante recomendavel e
importante a inclusdo de alguns parametros mais objetivos e claros, de modo a
trazer uma maior concretude a definicdo do que seria efetivamente um evento
MAC.

2.1.2 Clausula MAC e declaracdes e garantias

Em um segundo momento, depara-se com a MAC como parte integrante

das chamadas clausulas de declaragdes e garantias. Uma breve digresséo aqui faz-

197 Como bem ressalta Andrew Schwartz, “the contractual definition of “Material Adverse Effect”
is often one of the most verbosely defined terms in contemporary merger agreements” .
(SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev.,, 2010, p. 821. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.

108 Esta definicdo de Evento Substancial Adverso sera utilizada para fins dos demais exemplos de
utilizacdo da clausula MAC em declaracdes e garantias e como condicdo precedente nos itens que
se seguem.
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se importante para tentar explicar, em linhas gerais, o que seriam as clausulas de
declaracdo e garantias — originarias das chamadas representations &
warranties'®. Essas clausulas, em conjunto com a clausula de indenizac3o, sio de

suma importancia nas operacdes de M&A.

Como essas operagfes normalmente envolvem sociedades e ativos muito
complexos é natural que se exija do vendedor que faca algumas declaracdes e
preste algumas garantias sobre o ativo ou sobre a companhia, de modo que ele se
responsabilize, para fins de indenizacédo, por qualquer erro, omissdo ou inverdades
referentes ao que ele declarou sobre tal ativo. A ideia aqui é que — além da
auditoria que sera provavelmente conduzida pelo comprador — o vendedor possa
afirmar, por meio de uma declaracao contratual, o que ha de passivos e obrigacfes
dentro daquele ativo!'®. Em uma comparacio meramente ilustrativa, a quebra da
clausula de declaragBes e garantias pelo vendedor!!!, é como se fosse a versio
convencional do crime de falsidade ideol6gica — aqui compreendendo-se a
declaracdo falsa —, cuja consequéncia seria 0 pagamento de indenizacao

correspondente®!?,

199 Muito se discute sobre a diferenca efetiva entre representations e warranties. Giacomo
Grezzana trata de resumir da seguinte forma: “O trago caracteristico que diferencia a warranty de
uma Representation é que a warranty é sempre uma clausula contratual e sua violagdo da origem a
uma pretensdo contratual, ao passo que a misrepresentation apenas da lugar ao desfazimento do
neg6cio ou a uma acdo de indenizagdo in tort. A Representation é puramente uma assercdo do fato
que induz confianga; na warranty, a existéncia ou ndo existéncia do fato afirmado se projeta para o
futuro, na medida em que a parte assume a responsabilidade em contrato pela afirmagéo.”
GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienacéo de Participacdo
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 46.

110 «(_..) merger agreements are heavily negotiated and address a large number of specific risks
explicitly. Despite the target’s representations, a rational acquirer may still fear that some
unpredictable change or event during the executory period could harm the target’s business,
leaving it with an unpleasant obligation to acquire a weakened company.” SCHWARTZ, Andrew.
A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material Adverse Change Clause.
57 UCLA L. Rev., 2010, p. 819. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.

11 “para evitar que as partes incorram em declaragGes e garantias falsas e/ou inveridicas — e que,
consequentemente, tenham que enfrentar eventuais pedidos de indeniza¢do em razdo de quebra das
declaragBes e garantias — “a técnica usual é a descricdo em anexos que integram o contrato, de
excecOes as declaracdes realizadas, v.g., “A excec¢do do que consta do Anexo 3.1.1, ndo ha acdes,
processos, investigagdes ou procedimentos judiciais, administrativos ou arbitrais em andamento,
ou instaurados ou iniciados contra os Vendedores e/ou a Companhia que afetem ou possam afetar
as atividades da Companhia””. COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisicdes. 4. ed.
S8o Paulo: Saraiva, 2016, p. 299.

112 «As warranties, contrariamente as conditions, sdo promessas contratuais que, por ndo tocarem
matérias fundamentais ao contrato, ndo ddo ensejo a resolucdo contratual quando de sua violagéo,
mas apenas a indenizacdo independente de culpa.” GREZZANA, Giacomo. A Clausula de
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De forma genérica, as declaracbes e garantias sdo mecanismos de
contratualizagdo e reflexo das principais informacfes a respeito, sobretudo, da
sociedade ou ativo-alvo e de seu estado no momento da celebracdo do contrato.
Representam disposi¢es por meio das quais o vendedor e a propria sociedade-
alvo declaram que possuem todos os ativos, licengas, autorizagBes necessarias
para a conducdo da atividade empreséaria, bem como que ndo encontram qualquer
tipo de restricdo e/ou dnus pendente sobre 0s ativos ou a participacdo societaria da

sociedade-alvo®3,

Dentre os principais objetivos da clausula de declaragbes e garantias,
tomando como base licdo de Sérgio Botrel'*, podem-se destacar os seguintes: (i)
servir como componente da formacdo do preco, haja vista que o teor das
declaraces e garantias permitem ao comprador estimar o risco da operacao; e (ii)
servir como elemento de decisdo quanto & celebragdo do contrato!®. Além de tais
objetivos, no entendimento de Giacomo Grezanna, as clausulas de declaracGes e
garantias apresentam quatro funcdes principais*®, quais sejam: (i) assecuratoria —
garantem o receptor das declaragdes contra eventuais superveniéncias adversas e
que ndo estejam de acordo com o que foi inicialmente declarado; (ii) conformativa
— conformam a obrigacdo do declarante, ou seja, especificam as qualidades e

caracteristicas da participacdo societaria objeto da operacdo; (iii) informativa —

Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participacdo Societdria. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 44.

113 Naturalmente, é importante destacar que a clausula de declaracdes e garantias normalmente se
desdobra em uma série de subclausulas tratando especificamente de aspectos societarios,
contratuais, trabalhistas, tributérios, civeis, ambientais, imobiliarios, de propriedade intelectual, de
seguros, entre outras, a depender do setor da atividade da sociedade-alvo.

114 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisicdes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p.
298.

115 Nesse mesmo sentido e contextualizando a origem das clausulas de declaragGes e garantias,
Giacomo Grezzana afirma que: “(...) a clausula de representations and warranties surge no
common law para conferir prote¢do ao adquirente do bem contra itens que ndo seriam tutelaveis,
ou o seriam apenas de forma limitada, nos regimes da misrepresentation ou da warranty. Onde
esses institutos ndo conseguem “entrar”, ou ndo o conseguem de forma satisfatéria, a clausula de
declaracBes e garantias consegue. Foi para solucionar deficiéncias — ou melhor, limitacGes de
abrangéncia dos institutos tradicionais, que as partes comecaram a utilizar clausulas contratuais de
declaracGes e garantias para tutelar em contrato o que ndo era tutelado fora dele.

A cléusula ora em comento visa equilibrar duas ordens distintas de interesses entre as partes de
uma alienacdo de participacao societaria. De um lado, visa impor responsabilidade ao alienante por
vicissitudes da sociedade-alvo que possam afetar a relacdo de equivaléncia entre as acGes ou
quotas e o seu valor real. Por outro lado, visa oferecer uma via rapida e eficaz para o adquirente
obter ressarcimento pelas perdas sofridas, afastando requisitos que de outra forma seriam
necessarios no regime da misrepresentation, como a confianga e a relevancia da declaragéo falsa.”
GREZZANA, Giacomo. A Clausula de DeclaracGes e Garantias em Alienacao de Participacao
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 57-58

116 GREZZANA, Giacomo. Op.cit., p. 63 e ss.
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funcionam como mecanismo de fluxo de informagdes; pode-se dizer que traduz o
dever de informar entre as partes, considerado como anexo a boa-fé objetiva; e

(iv) probatoria — fazem prova da informacéo que foi transmitida entre as partes.

Veja-se, agora, como figuram os eventos MAC dentro das clausulas de
declaracbes e garantias’'’1'8, No contexto das declaracdes e garantias costuma
haver uma especifica a respeito da situacdo financeira da companhia e, nesse
sentido, a clausula MAC pode ser inserida como uma declaracdo autdbnoma, por
exemplo, no sentido de estabelecer que a companhia até a data de suas
demonstracdes financeiras ndo verificou qualquer evento que pudesse ser
classificado como MAC!?, Isso seria uma declaragio especifica relacionada a
eventos MAC.

No entanto, o evento MAC também pode ser utilizado como critério

qualificador e de materialidade!? das declaracdes e garantias, ou seja, o vendedor

117 “Em linhas gerais, e em resumo extremo, as disposi¢des dessa secdo do instrumento contratual
[declaracBes e garantias] preceituam que a empresa objeto da operagdo é conduzida de acordo com
as exigéncias legais e com as melhores préticas de mercado, que a empresa adquirida é titular de
todos os ativos necessarios a conducdo das atividades sociais, e que a venda das a¢des ou quotas
ndo encontra restricdes de carater legal ou contratual.” COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel.
Fusdes e aquisicdes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 298.

118 “They [MAC] occur most commonly in representations, where they can be used in two
different ways. First, a party can make a representation regarding nonocurrence of a MAC since a
given date. (...) Second, a MAC provision can serve to modify a representation as to some aspect
of a party’s operations so as to indicate the absence of any thing leading to a MAC.” ADAMS,
Kenneth A. A Legal Usage Analysis of ‘Material Adverse Change’ Provisions. Fordham Journal
of Corporate & Financial Law, V. 10, 2004, Disponivel em:
<https://ir.lawnet.fordham.edu/jcfl/vol10/iss1/2>. Acesso em: 30 abr. 2023, p. 10-11.

19 Aqui inclui-se exemplo hipotético da utilizacdo da clausula MAC como declaragdo propria:
“Auséncia de Alteracdes. (i) a Sociedade (a) tem conduzido os seus Negdcios somente no curso
regular e habitual, consistente com as melhores praticas passadas, (b) tem operado 0s Seus
Negécios de acordo com as Leis aplicaveis, (c) tem preservado de forma consistente com as
melhores praticas passadas, boas relages com funciondrios, clientes, fornecedores e outras
Pessoas que tenham relacdo com a Sociedade em questdo, (d) ndo hipotecou, empenhou, vendeu,
cedeu, arrendou, licenciou ou transferiu quaisquer ativos tangiveis e intangiveis da Sociedade em
guestdo, exceto no Curso Normal de Negocios, de forma consistente com as melhores praticas
passadas, e (e) tem mantido inalteradas as suas praticas e politicas financeiras, (ii) ndo ocorreu
qualguer Evento Substancial Adverso; e (iii) desde as Demonstra¢des Financeiras relativas ao
exercicio social findo em 31 de dezembro de 2022, a Sociedade ndo realizou qualquer ato que
pudesse ser proibido ou se omitiu na pratica de qualquer ato que, apds a data do presente contrato,
fosse exigido.”

120 «“That is, the condition typically is that the representations and warranties of the target (read
without regard to any materiality or MAC qualifications) are true, except for such failures to be
true as would not, in the aggregate, amount to a MAC on the target. For convenience and in
contradistinction to the MAC Definition and the MAC Representation, | shall call this closing
condition the MAC Condition. Because parties intend and courts interpret the MAC Definition to
imply a very substantial impairment of the value of the company as a whole, the representations
and warranties of the target can be untrue in quite important ways and nevertheless there will be no
MAC (...) That is, there will be a MAC Condition in favor of the acquirer, meaning that the
acquirer will have no obligation to close unless the target’s representations and warranties are true
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declara, por exemplo, que ndo ha, até aquele momento, nenhum processo em
andamento envolvendo a sociedade-alvo que possa representar ou vir a
representar um evento MAC?122. Qu seja, 0 vendedor passa a se eximir de
qualquer responsabilidade por qualquer processo existente que nao seja
considerado um MAC. Nesse sentido, 0 MAC passa a figurar como instrumento
em beneficio do vendedor, que passa a contar com um certo limite qualificador

(threshold) para suas declaragdes.

Nas operacdes de M&A, as declaracbes precisam ser corretas e
verdadeiras tanto na data de assinatura quanto na data de fechamento do contrato.
Assim, ou o vendedor assume, desde ja, na data de assinatura, que aquelas
declaracbes e garantias também serdo verdadeiras na data do fechamento ou

assume a obrigacdo de atualiza-las em tal data, conforme necessario.

2.1.3 Clausula MAC como condicao precedente

Em terceiro lugar, a clausula MAC pode ser utilizada como condigédo
precedente para o fechamento da operagdo — a chamada bring-down condition?,

to a MAC, and there will be a MAC Condition in favor of the target, meaning that the targe will
have no obligation to close unless the acquirer’s representations and warranties are true to a
MAC”. MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC Clauses
in Business Combination Agreements. William & Mary Law Review, v. 50, 2009, p. 2041.
Disponivel em: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1375143>. Acesso em: 29
jan. 2023.

121 “A segunda via na qual as clausulas MAC e MAE podem se apresentar nos contratos de fusdes
& aquisicdes diz respeito a imposicdo de um standard de materialidade especificamente ao
conteddo de outras secdes de clausulas, sobretudo ao das declarages e garantias, ou ao das
condicBes de fechamento. Pense-se, e.g., na utilizagdo da expressdo “material adverse” na propria
clausula de declaracdo & garantia, estabelecendo um limite para determinar o escopo de
revelacdo ou de conformidade aos riscos associados as mudancas das situagoes da sociedade-alvo.
Assim ocorre, por exemplo quando ha declaracao afirmando que a sociedade-alvo cumpriu com
toda a legislagdo ambiental “exceto no que ndo implique evento substancial depreciativo (Material
Adverse Event).” COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de
M&A.. Sdo Paulo: Almedina, 2022, p. 64.

122 Nesse sentido, menciona-se outro exemplo hipotético: “Litigios. Ndo ha fatos existentes que
ndo foram divulgados & Compradora que pudesse se esperar que resultassem em qualquer Litigio
contra a Sociedade e seus ativos gue representem um Efeito Substancial Adverso, ou que
pudesse se esperar de forma a questionar ou pretender impedir, proibir, alterar ou atrasar as
operagdes contempladas neste Contrato, ou que de outra forma pudesse afetar os Negdcios das
Sociedades ou a capacidade dos Vendedores ou dos Acionistas Originais de realizar suas
obrigagBes neste Contrato, ou consumar as operacfes contempladas no presente ou em outros
Documentos da Operagéo.”

123 “Nowadays, nearly every merger agreement included a MAC clause, which acts as a condition
to the acquirer’s obligation to close the deal. It conditions the acquirer’s duty to close — that is,
tender the purchase price — on the target having experienced no material adverse change on its
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As condicBes precedentes (conditions precedent!?*) sdo reunidas, portanto, em
uma sec¢do especifica do contrato de M&A que contempla todos os atos/situacdes
que deverdo ser praticados para que 0 objeto do contrato seja efetivamente
implementado?. Em dltima analise, as condigbes precedentes s3o, a0 mesmo
tempo, a razdo de ser e as responsaveis por definir os limites do lapso temporal
entre o signing e o closing da operacdo; ou seja, estdo diretamente ligadas a
eficacia do contrato — apesar de, como alerta Sérgio Botrel, ndo significar que as

partes possam denunciar o contrato unilateralmente a qualquer tempo??® .

Fernanda Martins Costa assevera que “a se¢do das “conditions” apresenta
um papel primordial durante o periodo intercalar: especifica as exigéncias que
necessariamente devem ser realizadas pelas partes, ou por terceiros, antes do
fechamento, para que as “promises” daquelas sejam entdo exigiveis. Conferem
um direito ao comprador, ou ao vendedor (embora no caso do ultimo n&o tao
frequente), de desvinculagdo contratual (“right to walk away”) se a exigéncia que

Ihe beneficiaria ndo for satisfeita até a data do fechamento®'%’.

Importante mencionar, também, que a doutrina nacional*?® e estrangeira?®

estabelece diferentes categorias de condigdes precedentes, quais sejam: (i)

business or financial condition during the executory period. Hence the MAC clause allows the
acquirer to costlessly avoid closing the deal if the target’s business suffers a sufficiently adverse
change during the executory period.” SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the
Frustration Doctrine and the Material Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 2010, p. 819-
820. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.

124 «“For each party, the agreement specifies a set of conditions precedent, the joint satisfaction or
waiver of which is necessary and sufficient for the party to have a legal obligation to close the
transaction, such as obtaining shareholder votes and required governmental approvals.” MILLER,
Robert T. The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC Clauses in Business
Combination Agreements. William & Mary Law Review, v. 50, 2009, p. 2039. Disponivel
em:<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1375143>. Acesso em: 20 jan. 2023.

125 Q) instrumento contratual contempla, nesses casos, uma se¢do reservada para a descrigdo dos
atos que deverdo ser praticados para que o contrato surta efeitos. A liberdade para convencionar as
condicBes de fechamento do negdcio é ampla, devendo-se observar, no entanto, 0s preceitos dos
arts. 122 e 123 do Cédigo Civil.” COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusfes e aquisi¢des. 4. ed.
S&o Paulo: Saraiva, 2016, p. 294.

126 «Observa-se que as condicBes para fechamento ndo estdo relacionadas diretamente a validade
do contrato, mas a sua eficacia, i.e., enquanto ndo verificados todos os eventos enumerados como
condigdo, o contrato ndo gera os efeitos pretendidos pelas partes. Mas é de fundamental relevancia
esclarecer que o fato de o contrato estar subordinado a uma condigdo suspensiva ndo confere as
partes o direito de denunciarem, unilateralmente, o negocio juridico — que é irrevogavel e
irretratavel, salvo estipulagdo em contrario.” COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusoes e
aquisicdes. 4. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2016, p. 295.

127 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sdo Paulo:
Almedina, 2022, p. 53.

128 Nesse sentido: COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Op.cit., p. 54.
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condi¢des de entrada (“gating conditions”) — que motivam a propria existéncia de
um periodo intercalar; (ii) condigdes de manutengdo (“‘maintining-the-bargaining
conditions™) — que exigem ou prezam pela inexisténcia de mudancas substanciais
entre a assinatura e o fechamento da operacdo; e (iii) condigcdes transacionais
(“transactional conditions”) — que incluem itens a serem entregues e/ou
providéncias a serem tomadas pelas partes até o fechamento, decorrentes de acerto
contratual entre as partes. Naturalmente, ndo é propoésito deste trabalho analisar
cada uma dessas categorias, nem tampouco confronta-las com as figuras das
condigBes suspensivas e resolutivas previstas em nosso Cadigo Civil. No entanto,
tal categorizacdo se mostra relevante do ponto de vista da didatica para fins da

colocacdo da clausula MAC no ambito das condi¢cbes precedentes ao fechamento.

Como visto acima, a clausula MAC configura exemplo classico de uma
condicdo de manutengio®*°, uma vez que guarda, em sua esséncia, a preocupagao
com a ndo ocorréncia de um evento que seja capaz de alterar substancialmente as
circunstancias ou a situacdo comercial e econémico-financeira de uma das partes
(evento MAC). Nesse sentido, as partes ajustam que a nao ocorréncia de um
evento MAC passa a ser condicdo para o fechamento e implementacdo da

operagao®,

E importante ressaltar que a MAC, em si, ndo é a condicdo principal para o
fechamento do contrato, uma vez que, na realidade, esse lapso temporal, como
visto, se da em razdo da necessidade de, por exemplo, uma autorizacao

governamental prévia. A clausula MAC nunca serd a razao principal para o

129 BEVIA, Vicente Gimeno. Las condiciones en el contrato de compraventa de empresa. Tesis
presentada para aspirar al grado de Doctor en Derecho. Universidad de Alicante. Dirigida por:
Esperanza Gallego Sanchez. Alicante, 2016, p. 45-68.

130 «“Ademas de las condiciones que dependen de a conducta de las partes, dentro de las citadas
“mantain the bargain conditions” el contrato refleja otras cuyo fundamento radica en hechos
externos, pero que, igualmente, tienen un impacto directo en la sociedad. Las mas popular de todas
ellas es la clausula de cambios adversos relevantes, conocida también, por el acronimo de dicha
figura en el Derecho anglosajén como clausula MAC — “material adverse change” — 0 MAE —
“material adverse effect”.” BEVIA, Vicente Gimeno. Las condiciones en el contrato de
compraventa de empresa. Tesis presentada para aspirar al grado de Doctor en Derecho.
Universidad de Alicante. Dirigida por: Esperanza Gallego Sanchez. Alicante, 2016, p. 50.

181 Veja-se exemplo hipotético de redagdo em que se inclui a auséncia de um evento MAC como
condicdo precedente ao fechamento: Condicfes Precedentes em Beneficio da Investidora. A
obrigacdo da Compradora de realizar o Fechamento da Operagdo estara sujeita a satisfacdo das
seguintes condigBes precedentes: (i) Auséncia de Evento Substancial Adverso. Auséncia de
qualquer evento, alteracdo, desenvolvimento, circunstancia, estado de fatos ou efeito que tenha
tido, individual ou coletivamente, ou que seja esperado razoavelmente que possa resultar em um
Evento Substancial Adverso.
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surgimento do lapso temporal para o fechamento da operagcdo, mas sim
consequéncia da necessidade desse lapso e, sobretudo, das condic¢des de entrada,
como visto mais acima. Sendo assim, caso ocorra um evento MAC nesse interim
entre assinatura e fechamento, terd o comprador a possibilidade de nédo levar a

operacéo adiante se eximindo de quaisquer obrigacdes previamente assumidas.

2.1.4 Os carve-outs: as exce¢des a MAC

Como visto, é de suma importancia que os eventos considerados como
MAC estejam listados e bem definidos no contrato para que as partes entendam
quais sdo efetivamente os eventos capazes de ensejar a aplicacdo da clausula
MAC. Nessa seara surge um importante mecanismo na clausula MAC que sdo 0s
chamados carve-outs, isto €, uma lista de eventos que sdo excluidos da definicao
da clausula MAC.

Essa é uma caracteristica importantissima da clausula MAC, pois ao
excluir certos eventos dessa defini¢do o que se esta fazendo, na realidade, é passar
para 0 comprador o risco em caso de ocorréncia desses eventos excetuados da
MAC!2, Como exemplos de eventos que normalmente sio excetuados estdo os
casos fortuitos e de forca maior, eventos climaticos, terrorismo, acdes militares,
alteracdes econdmicas relevantes. Veja-se, que, em esséncia, se trata dos eventos
mencionados por Klaus Sachs no “segundo e terceiro grupos de eventos
imprevisiveis” como mencionado anteriormente, ou seja, aqueles riscos sistémicos
e alheios a atividade e/ou operacdo da contraparte. Sobre o tema, ressalta-se a
seguinte passagem de Fernanda Martins Costa:

Essa clausula [MAC] costuma ser estruturada em duas principais vias nos
contratos de fusGes & aquisicdes. A primeira diz respeito a definicdo do que
constitui uma mudanga ou efeito material adverso, sendo dividida sobretudo em

182 «“And the carefully drafted exceptions carve out certain types of causes that, even if they have a
material adverse effect on the target, will not serve to excuse the acquirer from its duty to close.
The effect is that an adverse change caused by a carved-out cause will not qualify as MAC under
the typical definition. In other words, if a MAC results from a carved-out cause, the acquirer is not
excused and must close the deal. In this way, the risk of a target MAC resulting from a carved-out
cause is allocated to the acquirer, while the risk of a target MAC resulting from any other cause is
allocated to the target.” SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration
Doctrine and the Material Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 2010, p. 822. Disponivel
em: <https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>.
Acesso em: 20 jan. 2023.
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dois aspectos: definicdo de base (“base definition”) e excegdes (“MAE
exceptions”; “Carve-outs”).

A definicdo de base refere-se a delimitacdo do que se entende por efeito ou
mudanga significativa adversa, normalmente sendo feita em termos gerais, mas
também podendo envolver uma lista de situagdes (“MAC-outs™). Apds a
definicdo de base, costuma-se elencar uma lista de excecBes que removem da
definicdo mudangas ou eventos que podem sobrevir a materializacdo de certos
riscos: sisttmicos — aqueles que, se materializados, tenderéo a afetar diversas
companhias, ndo somente a sociedade-alvo (e.g., atos de guerra, eventos
climéaticos e mudancas de lei) - ; indicadores — aqueles em que, embora a sua
materializacdo possa ser uma indicacdo ou evidéncia de que o valor da empresa
foi prejudicado, a sua concretizacao, por si s0, ndo prejudica o valor da sociedade
(e.g., rebaixamentos da divida da empresa por agéncias de classificacdo) -; do
acordo — aqueles decorrentes do anuncio da operagdo ao publico.

A remocéo desses riscos da definicdo de mudanca ou efeito depreciativo implica
a sua alocacéo na esfera juridica do adquirente, de modo que, se a sociedade-alvo
sofre um efeito materializado por algum deles, o adquirente ndo podera se eximir
de sua obrigacéo de pagar o preco e, consequentemente, adquirir as agdes.**®

Outro ponto importante e que pode ser encontrado em alguns contratos sdo
as excecBes aos carve-outs (ou seja, as excecles as excecgdes). Esse tipo de
ressalva faz com que o comprador esteja resguardado nos casos em que eventos
listados nos carve-outs acabem por afetar extraordinariamente a sua situacao

dentro daquele determinado contrato®,

Sobre esse aspecto em particular, tome-se o seguinte exemplo. Suponha-se
que se estd diante de uma operacdo de compra de participacdo acionaria de um
grande conglomerado farmacéutico. No contrato de compra e venda, sujeito a
aprovacdo prévia por determinadas autoridades governamentais, as partes
estabelecem que para o fechamento da operacdo sera necessaria a verificacdo da
ndo ocorréncia de qualquer evento classificado como MAC. Nas definicOes, as
partes estabelecem os eventos que seriam considerados como MAC e excluem de
tal definicdo a eventual ocorréncia de greves. Utilizando a técnica da criacdo de
“excegdes as excecdes”, do ponto de vista do comprador, seria interessante
estabelecer uma excegdo ao carve-out de “greves” para determinar que, caso se

trate de greve envolvendo especificamente a classe dos farmacéuticos, esse evento

133 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sio Paulo:
Almedina, 2022, p. 63-64.

134 “Por cuenta de la dificultad de caracterizar el MAC, siempre que sea posible, el comprador
debe procurar restringir al maximo las causas a ser exceptuadas. Ademas, el comprador debe
procurar atenuar los efectos de las causas que exceptian la ocurrencia de un MAC incluyendo
“excepciones a las excepciones”. NOVAIS, Raquel et al., Capitulo X. Los Desafios de Importar
Conceptos del Derecho Anglosajon en los Contratos de M&A Regidos por la Legislacion
Brasilefia. In: COAGUILA, Carlos Alberto Soto Coaguila. Fusiones & Adquisiciones. Lima,
Per(: Instituto Pacifico S.A.C, 2015. p. 205.
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poderia ser considerado como MAC para fins do contrato, possibilitando,
portanto, o desfazimento da operagéo pelo comprador. Nesse caso, veja-se que, ao
criar essa ressalva adicional, o comprador estaria se resguardando face a um
evento extraordinario que poderia afetar diretamente a atividade do grupo alvo da
operacdo. Por outro lado, caso ocorresse uma greve de motoristas (afetando a
logistica no transporte de suprimentos e medicacdes) este evento estaria coberto

pelo carve-out, ndo podendo ser invocado como MAC.

Naturalmente, do ponto de vista pratico, a criacdo das “excegdes aos
carve-outs” é algo que abre espaco para muita discussdo entre as partes e,
invariavelmente, sera objeto de debate especifico no caso concreto por meio de

apresentacdo de provas, pericia, entre outros instrumentos.

Sem prejuizo do acima, pode-se dizer, via de regra, que, contemplados
pelos carve-outs e estrutura da clausula MAC, estariam os denominados riscos
exogenos — aqui compreendendo-se, a titulo de exemplo, o contexto e conjuntura
econémica, calamidades, atentados, dentre outros — que normalmente ficam a
cargo do comprador (por meio da insercdo de tais eventos como carve-outs) e 0s
riscos endogenos que normalmente ficam a cargo do vendedor e que se
relacionam especificamente com a performance da companhia-alvo, como eventos
que possam prejudicar a imagem do comprador e/ou da companhia alvo'®. Note-
se que, tomando como base a divisdo dos eventos imprevisiveis em 3 diferentes
grupos, conforme sugere Klaus Sachs™*® (e como ja mencionado quando tratamos
das funcGes da clausula MAC), o comprador normalmente fica responsavel pelos
segundo e terceiro grupos — que tratam justamente dos riscos exogenos,

relacionados a eventos macroecondmicos ou estranhos a atividade da sociedade-

135 “Interessante notar que, em geral, o comprador assume riscos ex0genos, como conjuntura
econdmica, politica ou social, mudancas da legislacdo, guerras, atentados terroristas ou outras
calamidades, enquanto o vendedor assume riscos endégenos como performance da sociedade alvo
ou eventos que possam provocar danos substanciais a imagem do comprador e/ou da sociedade
alvo NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19
nos Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI,
Flavia (orgs.). Fusbes e aquisi¢des em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2020, p. 303.

1% De acordo com Klaus Sachs, haveria 3 categorias de eventos imprevisiveis: (i) eventos
diretamente relacionados a sociedade-alvo; mudancas nos negocios da sociedade, perda de
clientes, ocorréncia de problemas técnicos (eventos que seriam tipicamente qualificados como
MAC,; (ii) eventos relacionados a acontecimentos macroecondémicos de impacto negativo (crises
na industria especifica ou declinio da economia como um todo); e (iii) eventos extraordinarios nao
relacionados ao negdcio, tais como guerra, desastres naturais, greves, alteracBes politicas,
alteracOes legislativas. SACHS, Klaus. Fast-Track Arbitration Agreements of MAC Clauses.
Revista de Arbitragem e Mediacdo. Vol. 31/2011, p. 38.
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alvo em si —, enquanto o vendedor fica responsavel apenas pelo primeiro grupo,
isto &, os riscos enddgenos — aqueles riscos efetivamente relacionados a

companhia e ao desenvolvimento de seu negacio e atividades.

2.2 Redacédo das clausulas MAC: adocao de parametros objetivos e

gualitativos

Considerando todo o exposto até 0 momento e, sobretudo, a secao anterior,
¢ importante ressaltar alguns dos principais cuidados a serem observados quando
da elaboragcdo e negociacdo de uma clausula MAC. Como se discutird mais
adiante, a validade e efetividade das referidas clausulas passa necessariamente

pelo grau de detalhamento e embasamento de sua redagio dentro do contrato®®’,

Diante desse cenario, € recomendavel adotar certos parametros objetivos e
qualitativos quando da definicdo do que seria um evento MAC, sobretudo, no

estabelecimento do que seria um evento substancial e adverso.

2.2.1 Parametros quantificaveis e qualificaveis

Em primeiro lugar, é importante utilizar critérios bastante objetivos para a
definicdo do que seria um MAC. Nesse sentido é importante se valer de

parametros quantificaveis e qualificaveis!® para estabelecer o sentido do

187 “Em qualquer caso, no Brasil, mostra-se necessario delinear bem os parametros subjetivos da
definicdo de MAE, a fim de dar maior previsibilidade as partes sobre a sua aplicacdo ao caso
concreto e sobre eventos que potencialmente resultardo em “portas de saida” (walk-away aberto ou
potencialmente aberto) da opera¢do.” NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de.
Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.;
FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (Organizadoras). Fus@es e aquisicdes em foco: uma
abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020, p. 306.

1% “Um contrato com redagio imprecisa permite uma miriade de interpretagdes, dependendo do
curso das contingéncias. Aqui, entram os termos vagos tais como ‘“melhores esforgos”,
“razoabilidade comercial”, “clausula de eventos materiais adversos” (“material adverse event,
MAE”) ou “clausula de alteracdo material adversa” (“material adverse change, MAC”) para
adequar situacfes em que 0 uso de um termo preciso adotado no contrato ndo sera suficiente para
suprir a necessidade das partes. E justamente para a interpretacdo dessas disposi¢es vagas que a
teoria sugere a indicagdo de parametros de interpretagdo no préprio contrato a fim de orientar o
juiz em caso de litigio e diminuir sua discricionariedade e eventuais erros de interpretagdo. Até
porque “a atividade do intérprete do contrato ndo pode ser inteiramente livre, pois existem
comandos legais que indicam um caminho a ser percorrido por ele, seja na interpretacdo da propria
lei, seja na do contrato”. BOLIVAR, Analluza Bravo. A Teoria do “Design” Contratual: sua
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substantivo material ou substancial. Quando se mencionam parametros
quantificaveis, refere-se, por exemplo, a fixacdo de valores, indices ou multiplos,
ou seja, referéncias numéricas para definir um MAC, Na ldgica de operacdes de
M&A, normalmente utilizam-se thresholds de valor para conceituar um evento
MAC, por exemplo, fazendo-se referéncia a valores numéricos pre-definidos ou
até mesmo multiplos de EBITDA0. Nessa linha, as partes poderiam chegar a um
consenso no contrato de que somente poderiam ser considerados como MAC 0s
eventos que tenham impactos envolvendo valores acima de, por exemplo, R$
10.000.000,00 e/ou acima do resultado do célculo de 3x 0 EBITDA da sociedade-

alvo com base nos Gltimos 12 meses*!.

De outro lado, ao utilizar parametros qualificaveis reforca-se a ideia de
descrever especificamente e individualizar quais eventos seriam considerados
como MAC. N&o é uma boa escolha utilizar termos muito abertos para a defini¢éo
de MAC, pois pode ser que a propria clausula perca efetividade no momento de

sua aplicacdo'*?. Nessa seara, retomam-se os exemplos utilizados quando da

aplicabilidade face regras de interpretacdo do contrato no Brasil. Revista de Direito Empresarial,
v. 18, 2016. p. 124.

139 Nesse sentido: “Es recomendable que en la definicién de los eventos o circunstancias, capaces
de generar un MAC, sean utilizados criterios objetivos. Cuando la forma de pago por la empresa a
ser adquirida fuere dinero — lo que ocurre en la mayoria de los negocios de M&A brasilefios —
recomendamos la utilizacién de pardmetros econémico-financieros de la empresa, tales como, por
ejemplo, presentacién, o pérdida, de determinada cuantia o porcentaje, de las GAIIDA en un cierto
periodo preestablecido. Cuando, a su vez, la forma de pago fuere acciones de la adquirente o una
combinacion de acciones y dinero, es posible que se utilice una combinacién de criterios, por
ejemplo, GAIIDA y GPA12. Al optar por una definicion objetiva de los eventos que pueden
generar un MAC, se hace més dificil que un juez o arbitro se valga de criterios subjetivos para
caracterizar el MAC. De esa forma, se vuelve més clara y objetiva la caracterizacién de los
eventos encuadrados como MAC, atenuandose la carga de la prueba para la parte que alega su
ocurrencia. Se resalta que esa técnica no necesita ser aplicada de manera exclusiva, pudiendo ser
aplicada de modo adicional a las otras obligaciones.” NOVAIS, Raquel et al., Capitulo X. Los
Desafios de Importar Conceptos del Derecho Anglosajon en los Contratos de M&A Regidos por la
Legislacion Brasilefia. In: COAGUILA, Carlos Alberto Soto Coaguila. Fusiones &
Adquisiciones. Lima, Peru: Instituto Pacifico S.A.C, 2015, p. 204.

140 EBITDA é um indicador financeiro muito utilizado para a avaliacdo de empresas, sendo a sigla
em inglés da expressdo “Earnings before Income, Taxes, Depreciation and Amortization”.

141 De toda forma, concorda-se com o alerta feito por Sabrina Naritomi e Manoela Almeida:
“Embora a utilizagdo de pardmetros quantificaveis nas clausulas de MAE brasileiras (e.g., impacto
no faturamento que exceda determinado valor) garantam maior assertividade na aplicacdo do
instituto, ha efeito que ndo podem ser quantificados e que, portanto, requerem uma analise mais
pormenorizada ¢ amparada em outros tipos de evidéncia.” NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA,
Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A. In:
SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (Organizadoras). Fus6es
e aquisi¢cBes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020. p.
305.

142 “Juntamente com a previsdo expressa dessa clausula [MAC], uma defini¢do do que seja evento
material adverso auxilia na interpretacdo da disposicdo contratual. Naturalmente, a insercdo de
critérios objetivos contribui sobremaneira, muito embora o mais usual seja a previsdo de que a
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classificacdo entre riscos exdgenos e riscos enddgenos, os quais normalmente séo
alocados entre comprador e vendedor, respectivamente. Assim, recomenda-se que
0s eventos que podem ser considerados MAC sejam expressamente enunciados na
clausula, tais como: performance da sociedade-alvo abaixo de determinado nivel
(pré-definido), danos a imagem/reputacdo da sociedade-alvo/vendedores que
afetem a operacdo e desenvolvimento das atividades; crise econdmica

generalizada, guerras, calamidade publica, entre outros exemplos.

E importante frisar que os parametros quantificaveis e qualificaveis estdo
correlacionados e devem, portanto, ser definidos e interpretados em conjunto.
Dito de outra maneira, os parametros quantificAveis (exemplos: valores pré-
definidos) serdo utilizados para qualificar quais dos eventos listados na Clausula
poderdo efetivamente ser qualificados como MAC. E o conceito de substancial
aliando-se ao adverso. Assim, aliando os diferentes parametros acima descritos, as
partes podem chegar ao acordo de que somente sera considerado como MAC um
prejuizo financeiro experimentado pela companhia em razdo de decisGes erradas
de sua administracdo unicamente caso essa circunstancia envolva valores
superiores a R$ 10.000.000,00.

Utilizando esses parametros quantificaveis e qualificaveis afasta-se a
discricionariedade’*® do juiz ou do arbitro no momento da averiguacio do MAC e
atenua-se 0 6nus da prova da parte que alega a ocorréncia do MAC. Além disso,
uma redacdo mais completa e clara reforga a ideia do afastamento, pelas partes, de
eventual aplicacdo subsidiaria da tutela legal da onerosidade excessiva, por

exemplo.

2.2.2 Delimitacao do periodo temporal

materialidade do evento se verifica quando as bases da operagdo sdo substancialmente alteradas”.
COUTINHO, 20186, p. 297.

143 Em sentido semelhante, ¢ de extrema relevancia entender a “objetificagdo do conceito de MAE
como forma de tentar afastar ou, pelo menos, reduzir a interferéncia dos julgadores na definicdo de
critérios abertos e subjetivos.” NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da
Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS,
Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (Organizadoras). FusGes e aquisicdes em foco: uma
abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020. p. 305.
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Um segundo ponto importante é com relagdo a delimitagcdo temporal, isto
é, torna-se fundamental a definicdo do periodo em que o evento MAC podera ser
observado a fim de produzir efeitos na operacdo. Nesse sentido, € importante
definir claramente que o evento MAC e os seus efeitos deverdo necessariamente
ter ocorrido ou ter sido verificados durante o interim entre a assinatura do contrato
definitivo e o efetivo fechamento. Nisso reside a importancia de se incluir a
clausula MAC como condicdo precedente (de manutencdo) ao fechamento da

operacao.

Ora, se 0 evento MAC ocorreu antes da assinatura do contrato, em tese, as
partes (principalmente o vendedor) deveriam ter tido conhecimento e/ou
informado tal evento, de modo que néo se trata de MAC em si. Nesse caso a parte
prejudicada (comprador) poderia pleitear indenizacdo por quebra de alguma
declaragdo ou garantia ou até mesmo alegar a presenca de um vicio redibitorio**,
Além disso, é importante notar que uma das principais condi¢es de manutencdo é
aquela relacionada as declaracdes e garantias prestadas pelas partes, portanto, se o
comprador teve conhecimento de um fato extraordinario (que pode ser qualificado
como MAC) ap6s o signing da operacao, mas antes de seu efetivo fechamento, ele
poderd exigir o encerramento do contrato em razdo da ndo verificacdo das

declarages e garantias prestadas pelo vendedor.

Por outro lado, evidentemente que o comprador, por exemplo, ndo podera
resilir o contrato pela ocorréncia de um evento MAC apés seu fechamento, ainda
que o evento ocorra no dia seguinte ao closing. E claro que o comprador podera
buscar outras medidas e remédios caso consiga comprovar que o vendedor tinha
conhecimento ou ao menos suspeitava da potencial ocorréncia daquele MAC, no
entanto, a regra é de que o comprador ndo pode pleitear qualquer indenizagdo ou
desfazimento daquele contrato — até mesmo porque o seu objeto ja teria sido

plenamente satisfeito.

Além disso, é recomendavel estabelecer um requisito temporal minimo
para a configuracdo de um MAC, determinando que um evento especifico

somente sera considerado como um evento MAC caso seus efeitos perdurem por

144 Sobre o tema ver: ADAMEK, Marcelo Vieira Von; CONTI, André Nunes. Vicios redibitorios
na alienacdo de participacBGes societarias. Revista de Direito Societdrio e M&A, v. 3/2023,
jan./jun. 2023.
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mais de tantos meses ou que tomem como base, por exemplo, 0s Ultimos 12 meses
anteriores ao fechamento em conjunto. Essa delimitagdo temporal esta em linha
com alguns dos precedentes em que se discutiu a verificacdo de eventos MAC nos
Estados Unidos, chegando-se a conclusao de que, para ser qualificado como tal, o
evento MAC néo poderia ser um mero “soluco”'*® da sociedade-alvo'“®. E preciso
que os efeitos do evento MAC sejam verificados por um intervalo razodvel de
tempo, de modo a evidenciar que, de fato, esses efeitos sdo capazes de gerar um

efeito substancial adverso'¥’.

Apesar de entendermos que ha outros elementos a serem utilizados para
melhor determinar os eventos MAC, tendo em vista, sobretudo, o posicionamento
das cortes americanas, recomenda-se que seja incluida na definicdo de MAC, em
complemento aos parametros gquantificaveis e qualificaveis, uma delimitacdo

temporal'*® tanto para fins da verificacdo da ocorréncia quanto a duragio do

145 “To such an acquiror, the important thing is whether the company has suffered a Material
Adverse Effect in its business or results of operations that is consequential to the company’s
earnings power over a commercially reasonable period, which one would be measured in years
rather than months. It is odd to think that a strategic buyer would view a short-term blip in
earnings as material, so long as the target’s earnings-generating potential is not materially affected
by that blip or the blip’s cause. (...) As a result, even where a Material Adverse Effect condition is
as broadly written as the one in the Merger Agreement, that provision is best read as a backstop
protecting the acquiror from the occurrence of unknown events that substantially threaten the
overall earnings potential of the target in a durationally-significant manner. 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” In Re IBP Inc. v. Tyson Foods INC,
789, A.2d14 (Del. Ch. 2001).

146 «Finally, as for the duration of an adverse change, the lading case law requires that it be
“consequential to the [target’s] long term earnings power over a commercially reasonable period,
which one would expect to be measures in years rather than months. A “hiccup” or “blip” will not
suffice. Indeed, the conventional wisdom is that “short-term losses, no matter how large”, cannot
qualify as MAC.” SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine
and the Material Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010, p. 830. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023

147 «“Under the prevailing doctrine, first announced in the 2001 Delaware Chancery Court Decision
of In re IBP, Inc. Shareholders Litigation, an adverse change Will qualify as material only if it
“substantially threaten[s] the overall earnings potential of the target in a durationally-significant
manner”, “which one would think would be measures in years rather than months.” SCHWARTZ,
Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material Adverse Change
Clause. 57 UCLA L. Rev.,, 789, 2010, p. 827. Disponivel  em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.

148 “Para alegar un MAC es muy importante que se delimite el periodo de tiempo durante €l cual se
deben observar los efectos del cambio material adverso. En lineas generales, las sentencias
judiciales de los Estados Unidos de América siguen la idea de que, a falta de prevision contractual
en contrario, el MAC debe ser evaluado en el largo plazo, una vez que las adquisiciones son
motivadas por las ganancias potenciales en el largo plazo. Valiéndose de estas lecciones,
entendemos que es prudente la delimitacion del periodo en el cual se deben observar los efectos. A
titulo de ejemplo, podemos decir que, para determinar la ocurrencia de un MAC, se debe analizar


https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles
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evento MAC e/ou os efeitos por ele produzidos. No &mbito de aplicacdo e
efetividade desse tipo de clausula no Brasil, entendemos que o fator temporal
pode ter pouca influéncia no momento da efetiva verificacdo do evento, sendo,

portanto, os critérios valorativos e exemplificativos muito mais relevantes.

2.2.3 Definicédo de responsabilidade pelo 6nus da prova

Por fim, um dltimo ponto de atencdo diz respeito a definicdo da
responsabilidade pelo O6nus da prova. Assim, recomenda-se que, na medida do
possivel, o contrato defina de antemdo a quem cabe o 6nus da prova da ocorréncia
ou ndo de um evento MAC. A prova torna-se especialmente relevante!*®, pois
sendo o evento MAC um fato controverso, sujeito, portanto, a potencial litigio
entre as partes, aquela se torna o elemento essencial para a solucdo da

controvérsia entre as partes®°.

Nos termos do art. 393! do Codigo de Processo Civil a regra é que cabe

ao autor o 6nus da prova a respeito do fato constitutivo de seu direito, ao passo

el periodo de 12 meses inmediatamente anterior al cierre. Ademas, también creemos que es valida
la inclusion de lenguaje prospectivo. Es decir, asi como es licito para el comprador rescindir el
contrato en el caso de un MAC ocurrido antes del cierre, asimismo lo es en los casos en que hay
posibilidades razonables de que un MAC ocurra después del cierre.” NOVAIS, Raquel et al.,
Capitulo X. Los Desafios de Importar Conceptos del Derecho Anglosajon en los Contratos de
M&A Regidos por la Legislacion Brasilefia. In: COAGUILA, Carlos Alberto Soto Coaguila.
Fusiones & Adquisiciones. Lima, Peru: Instituto Pacifico S.A.C, 2015, p. 204.

149 «“Ressaltamos a prova como elemento essencial na formagio da convicgdio e consideramos o
que se poderia qualificar como prova da alteragdo material adversa, o que envolve ndo somente a
prova da alteracdo, mas a configuracdo de seus qualificativos, no contexto fatico. Observadas as
regras proprias em matéria probatoria, referimos a regra comum de quem alega, prova a alteragdo
material adversa, questdo de fato.” YAMAII, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da
superveniéncia de circunstancias: uma construcdo teorica a luz das clausulas material adverse
change. Tese de Doutoramento apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo.
Orientador Prof. Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. S&o Paulo,
2019, p. 325.

150 «A alteragdio material adversa é fato juridico controverso, que sujeita os efeitos do contrato a
decisdes em litigio, e a prova é o elemento essencial para formar a convic¢do do juiz ou arbitro
para a concretizagdo do programa contratual.” YAMAJI, Crisleine Barboza. As previsdes
contratuais da superveniéncia de circunstancias: uma construcdo tedrica a luz das clausulas
material adverse change. Tese de Doutoramento apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo. Orientador Prof. Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof.
Claudio Scognamigio. S&o Paulo, 2019, p. 274.

151 Art. 373. O Onus da prova incumbe: | - ao autor, quanto ao fato constitutivo de seu direito; I -
ao réu, quanto a existéncia de fato impeditivo, modificativo ou extintivo do direito do autor. § 1°
Nos casos previstos em lei ou diante de peculiaridades da causa relacionadas a impossibilidade ou
a excessiva dificuldade de cumprir o encargo nos termos do caputou a maior facilidade de
obtencdo da prova do fato contrario, podera o juiz atribuir o 6nus da prova de modo diverso, desde
que o faca por decisdo fundamentada, caso em que deverd dar a parte a oportunidade de se
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que cabe ao réu comprovar a existéncia de fato impeditivo, modificativo ou
extintivo do direito do autor. Nesse sentido, Crisleine Yamaji, ao tratar da
clausula MAC, chama a atengdo para o fato de que “0 6nus da prova da alteracéo
material adversa recai sobre aquele que se aproveita do reconhecimento dessa
alteracdo material adversa para extinguir o vinculo contratual. E parece, diante
dos casos americanos, um Onus bastante pesado de suportar. A imprecisao
conceitual abre sempre espaco para alegacGes de conduta dolosa, reticéncia ou
culpa grave na conformacdo da representacdo fatica da sociedade, um énus que

vimos se relativizar com expressées qualificadores “no melhor conhecimento”®2,

No entanto, o §3° do mesmo artigo 373 do Cddigo de Processo Civil
faculta as partes a distribuicdo diversa do 6nus da prova, desde que ndo envolva
um direito indisponivel da parte ou torne excessivamente dificil a parte o

exercicio de seu direito.

Veja-se, portanto, que a distribuicdo contratual do énus da prova é
expressamente autorizada pelo nosso ordenamento, sendo certo que essa €, em
nosso sentir, uma faculdade plenamente exercivel pelas partes no ambito de
operacdes de M&A. Ora, operacdes de M&A envolvem, por esséncia, apenas
direitos disponiveis das partes e, além disso, eventual conferéncia/distribuicdo do
onus da prova entre as partes dificilmente tornaria o exercicio do direito de uma
ou outra parte “excessivamente dificil”, uma vez que nessas situacdes as partes
costumam ser igualmente sofisticadas e estdo assessoradas, desde um primeiro
momento, por advogados e consultores financeiros. Finalmente, € importante
recordar que a propria distribuicdo do 6nus da prova também &, por si sd, um
mecanismo de alocacdo dos riscos entre as partes e da formacgdo do sinalagma

daquela determinada relacdo contratual.

Assim, por exemplo, pode se ter um contrato de M&A estabelecendo que

cabera sempre ao vendedor provar a inexisténcia ou ndo ocorréncia do evento

desincumbir do 6nus que lhe foi atribuido. § 2° A deciséo prevista no § 1° deste artigo ndo pode
gerar situacdo em que a desincumbéncia do encargo pela parte seja impossivel ou excessivamente
dificil. § 3° A distribuicdo diversa do 6nus da prova também pode ocorrer por convencdo das
partes, salvo quando: | - recair sobre direito indisponivel da parte; Il - tornar excessivamente dificil
a uma parte o exercicio do direito. § 4° A convencédo de que trata o 8 3° pode ser celebrada antes
ou durante o processo

152 Y AMAJI, Crisleine Barboza. Op.cit., p. 274.
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MAC diante da alegacdo do comprador®®. Isto é, poderia se estabelecer uma
presuncdo convencional a respeito da ocorréncia do MAC em beneficio do
comprador (desde que observados os parametros contratuais), cabendo, de outro
lado, ao vendedor comprovar, em juizo ou arbitragem, que aquele determinado
evento ndo qualifica como MAC por ndo se enquadrar nos requisitos ou
parametros interpretativos do contrato.

De todo modo, é inegavel a relevancia do componente probatorio e
factual’™> no ambito da verificacdo da clausula MAC, razdo pela qual a
distribuicdo do Onus torna-se um elemento adicional a ser considerado pelas

partes no momento de sua pactuagio®®®.

2.2 Propostas para qualificacdo da clausula MAC dentro do

ordenamento juridico brasileiro: criticas e reflexdes

153 Nesse mesmo sentido, veja-se: “En consonancia con lo dispuesto en el articulo 373 del Cédigo
Procesal Civil brasilefio, la carga de la prueba en relacion al hecho en el que basa el derecho
reclamado incumbe al autor de la accién, y al demandado incumbe la prueba en lo que se refiere a
la existencia de un hecho impeditivo, modificativo o extintivo del derecho del autor. La normativa
mencionada tiene naturaleza dispositiva, admitiéndose, por consiguiente, decision en contrario por
las partes. No obstante, las partes deben observar que es nula la convencién que invierte la carga
de la prueba cuando se trata de un derecho indisponible de la parte o se vuelva excesivamente
dificil para una parte el ejercicio del derecho. Teniendo en cuenta que son practicamente
inexistentes los casos en los que un contrato de M&A tratara cuestiones relacionadas con derechos
indisponibles y tomando cuidado de no volver excesivamente dificil la produccion de prueba por
las partes, es licito que las partes dispongan sobre la inversion de la carga de la prueba. El contrato
puede prever, entonces, que incumbe al vendedor la carga de probar la ausencia de un MAC
(independientemente de la eventual alegacion por el comprador sobre su ocurrencia). Eso puede
ser hecho de manera general — es decir, siendo aplicable a todas las hipétesis descritas que pueden
generar un MAC — o de manera especifica, cuando se aplique solamente a determinados eventos o
circunstancias (como por ejemplo, las excepciones al MAC mencionadas en lineas anteriores).”
NOVAIS, Raquel et al., Capitulo X. Los Desafios de Importar Conceptos del Derecho Anglosajon
en los Contratos de M&A Regidos por la Legislacion Brasilefia. In: COAGUILA, Carlos Alberto
Soto Coaguila. Fusiones & Adquisiciones. Lima, PerG: Instituto Pacifico S.A.C, 2015, p. 205-
206.

1% De forma complementar, Crisleine Yamaji: “O que fica evidente (...) é a importincia da
reconstrugdo concreta da situagdo factual, ao longo do tempo da operacdo econdmica, com forte
dependéncia das circunstancias extracontratuais na determinacéo da alteragdo material adversa, em
especial da qualificacdo das partes, do seu comportamento durante as diligéncias e negociacdes, do
contedo das minutas e tratativas, das comunicacdes ao mercado, dos fins almejados e
expectativas das partes, em tutela de sua confianca legitima.” YAMAJI, Crisleine Barboza. As
previsdes contratuais da superveniéncia de circunstancias: uma construcao tetrica a luz das
clausulas material adverse change. Tese de Doutoramento apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo. Orientador Prof. Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof.
Claudio Scognamigio. S&o Paulo, 2019, p.326.

155 Como alternativa, as partes poderiam, ainda, prever no contrato a submissdo da definicdo
quanto a ocorréncia ou ndo de um evento MAC a um terceiro independente, um arbitro ou
especialista que pudesse atestar se verificou-se ou ndo o evento MAC.
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Como ja destacado, a existéncia da clausula MAC encontra sua
justificativa no disposto no art. 425 do Codigo Civil, uma vez que o ordenamento
juridico brasileiro carece de disposicdo legal expressa prevendo-a. Apesar de
plenamente aceitavel por nosso Direito contratual'®®, é importante atentar-se em

alguns aspectos mais especificos ao se lidar com a clausula MAC.

Assim, para analisar a clausula MAC no &mbito do Brasil, é interessante
fazer algumas comparacfes e indagacdes como contraponto a alguns institutos
previstos em nosso ordenamento juridico. Essa comparacdo pode ser feita
considerando, sobretudo, as causas e os efeitos da clausula. Sendo assim, nos
proximos itens, confrontar-se-4 a clausula MAC com institutos e figurais de nosso
Direito Civil de modo a verificar se haveria ou ndo proximidade entre a clausula
MAC com a revogacdo, a condicdo suspensiva e/ou resolutiva, a resolucdo por
inadimplemento, onerosidade excessiva ou clausula resolutiva expressa, a

resilicdo ou denuncia.

2.2.1 Revogacao

Como primeira possibilidade, ventila-se a hipotese da clausula MAC
aproximando-se da figura do ato de revogacao, isto €, a ideia de um ato unilateral
em que a parte encerra a relacdo fundada em ato de vontade. Como a propria
etimologia da palavra sugere, na revogacao, retira-se a voz, isto €, volta-se atras

com relacdo a propria manifestacdo de vontade emitida originalmente pela parte.

1%6 “Teniendo en cuenta lo expuesto en lineas anteriores, se puede concluir que la utilizacion de
clausulas e institutos tipicos del Common Law en los contratos de M&A regidos por la legislacién
brasilefia, tales como la clausula MAC y declaraciones y garantias, no se contradicen con el
ordenamiento juridico brasilefio. No obstante, se debe notar que tales institutos, como se utilizan
en los contratos extranjeros, quizas no encuentren el respaldo adecuado en la legislacién, doctrina
0 jurisprudencia brasilefias. De hecho, conforme a lo visto en el texto precedente, el uso de
clausulas MAC y declaraciones y garantias con la finalidad de indemnizacion, por ejemplo, puede
encontrar algunos 6bices, de acuerdo con los institutos del Derecho Civil de Brasil. De este modo,
se puede afirmar que la simple transposicidn, sin adaptacion alguna, de tales clausulas e institutos,
no es una practica recomendable. Por lo tanto, es esencial que los contratos de M&A regidos por la
legislacion brasilefia, que contengan las referidas clausulas, sean debidamente adaptados para la
legislacion brasilefia, de manera que no pierdan su efectividad y aplicabilidad y, en consecuencia,
puedan asegurar una maxima seguridad juridica para las partes signatarias del contrato de
compraventa”. NOVAIS, Raquel et al., Capitulo X. Los Desafios de Importar Conceptos del
Derecho Anglosajon en los Contratos de M&A Regidos por la Legislacion Brasilefia. In:
COAGUILA, Carlos Alberto Soto Coaguila. Fusiones & Adquisiciones. Lima, Perd: Instituto
Pacifico S.A.C, 2015, p. 223.
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Como exemplo tipico de ato de revogacdo no sentido aqui adotado, tem-se a
possibilidade de revogagio do mandato oneroso®®’-1%,

Apesar de haver certa semelhanca entre o ato de revogacdo e a clausula
MAC, a principal critica com relacdo a essa equiparacdo reside no fato de que,
enquanto a revogacdo incide no plano da existéncia do negécio juridico, a clusula
MAC atua no plano da eficacia do negocio juridico, o que dificulta, portanto, a
analogia entre os institutos’. Na mesma pagina e para reforcar ainda mais a
distingdo: o que se revoga ndo é o contrato, mas sim, a manifestacdo de vontade
que deu origem aquele contrato. No caso da clausula MAC, a consequéncia é a
desconstituicdo do préprio vinculo contratual.

2.2.2 Condigao suspensiva

Passa-se, entdo, a primeira grande discussao a respeito da clausula MAC,
que consiste em analisar se tal clausula poderia ser encarada como uma condicdo,
seja suspensiva e/ou resolutiva. Aqui deve-se pensar na clausula MAC como

condic&o precedente ao fechamento, como visto acima.

As condigBes estdo previstas no art. 121 a 137 de nosso Caédigo Civil.
Ha de se lembrar que as condicdes, tal como definidas no Codigo Civil,
“constituem-se em elemento acidental dos negdécios juridicos, caracterizadas pela
voluntariedade, futuridade e incerteza. Por for¢a da voluntariedade, excluem-se

do conceito as chamadas condicGes legais, visto que apenas repetem imposicao

157 Cédigo Civil: Art. 682. Cessa 0 mandato: | - pela revogacdo ou pela rendncia.

1%8 «A revogacdo consiste na declaracdo de vontade pela qual o mandante pde termo ao mandato.
A revogagdo podera se dar de forma expressa ou tacita, e, ainda, revogar todos os poderes ou
apenas parte deles. O mandato € revogavel por natureza, ja que se assenta na fidlcia que o
mandante deposita no mandatério. Cessada a confianga no mandatério, o0 mandante temo direito
potestativo de unilateralmente pdr termo ao contrato. Atribui-se & revogacdo efeitos ex nunc,
preservando-se 0s atos praticados pelo mandatario até a extingdo contratual, de modo a fazer jus a
remuneracao pelos atos praticados, ao reembolso de despesas e a eventuais perdas e danos.”
TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do
direito civil. Vol. 3 — Contratos. 22 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 360.

159 “Além do mais, o mecanismo como right to walk away é similar ao de uma revogacéo. A
dificuldade dessa qualificag@o esta, porém em que a revogacdo, “retirando a voz”, opera no plano
da existéncia do negocio. A clausula MAC, diferentemente, opera no plano da eficacia.”
MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacfes no Cumprimento
da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. S0 Paulo: Quartier Latin, 2020, p.
135-137.

160 Art. 121. Considera-se condicdo a clausula que, derivando exclusivamente da vontade das
partes, subordina o efeito do negdcio juridico a evento futuro e incerto.
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prevista em lei para a validade ou eficacia do negécio. A condicdo legal
caracteriza-se como exigéncia da ordem juridica para a producdo de efeitos de

determinado negécio”.*%*

Especificamente quando se trata da condi¢éo suspensiva — prevista no art.
1252 do Codigo Civil — a eficacia plena do negdcio juridico e, portanto, a
aquisicdo dos direitos e obrigacdes nele previstos, somente se opera mediante a
efetiva verificacdo da condicio nele aposta'®®. Nesse mesmo sentido, Gustavo
Tepedino e Milena Donato Oliva lecionam que, ao se lidar com uma condicéo
suspensiva, as partes convivem com uma expectativa de direito que ja se encontra

consubstanciado naquele determinado negdécio juridico:

A condi¢do suspensiva apenas obsta a produgdo de determinados efeitos,
notadamente a aquisicdo do direito que dela dependa. Vale dizer, muito embora
se considere o0 negocio juridico existente, valido e, em certa medida, eficaz, o
direito subordinado a ocorréncia de evento futuro e incerto ainda ndo existe,
tendo o credor apenas expectativa de direito (também designado direito eventual
ou, na terminologia de Pontes de Miranda, direito expectativo).

A funcdo da condicéo suspensiva é a deslocacdo temporal da exigibilidade
para a producdo dos efeitos negdcio juridico, vinculando-os a um evento futuro e
incerto'®. A clausula MAC, por outro lado, ndo tem como funcio o deslocamento

temporal dos efeitos, como ja antecipado.

A clausula MAC aparece, na realidade, como elemento subsidiario e
consequente a real condicdo suspensiva que, no caso das operagdes de M&A, por
exemplo, normalmente é a autorizacdo de terceiro/autoridade governamental — as

chamadas condicdes de entrada.

161 TEPEDINO, Gustavo; OLIVA, Milena Donato. Fundamentos do direito civil. Vol. 1 — Teoria
Geral do Direito Civil. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p.298.

162 Art. 125. Subordinando-se a eficacia do negdcio juridico a condigéo suspensiva, enquanto esta
se ndo verificar, ndo se terd adquirido o direito, a que ele visa.

163 “Quando a eficacia do negocio depende de condigdo suspensiva, a autolimitagdo da vontade
trabalha no rumo de estatuir a inoperancia da manifestacdo volitiva, até que o acontecimento se
realize. Enquanto ndo se verifica, ndo se adquire o direito a que o negdcio visa (Cédigo Civil, art.
125). A obrigagdo ndo tera existéncia enquanto o evento ndo se verificar.” PEREIRA, Caio Mério
da Silva. Instituices de Direito Civil. Vol. I. Introducdo ao direito civil; teoria geral do direito
civil. Atual. Maria Celina Bodin de Moraes. 262 Edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 472.

164 Nesse mesmo sentido e de forma complementar, Fernanda Martins-Costa: “A fungdo da
condicdo suspensiva refere-se, portanto, ao deslocamento temporal da exigibilidade de todos ou
alguns efeitos do negdcio juridico, em razdo da incerteza decorrente da indisponibilidade de um
dado decisivo para se alcancar o resultado pratico final. Conquanto essa discri¢do inicial possa
aparentar uma similitude inequivoca entre as condi¢Ges precedentes, sobretudo as de entrada, e a
condicdo suspensiva, ha entre elas pontuais diferencas estruturais e operacionais, que fazem
questionar até que ponto as condigdes precedentes podem ser abrangidas pela elasticidade do tipo
legal da condi¢do suspensiva.” COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos
contratos de M&A. Séo Paulo: Almedina, 2022, p. 95-96.
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E justamente essa autorizacdo que possui a funcdo de deslocar
temporalmente os efeitos do negdcio juridico. A clausula MAC surge em razéo e
em virtude do lapso temporal criado por essa condicdo, como mecanismo de
protecao as partes nesse interim e com caracteristicas verdadeiras de uma clausula

de manutencgéo do status quo.

Importante mencionar que as clausulas MAC — inseridas como condicOes de
manutencdo no contrato — constituem “efeito do direito expectativo ou do direito
potestativo — i.e., constituem a normativa para regular, por ato de autonomia,
diversos aspectos do periodo intercalar, como aqueles que afetam o programa
contratual projetado pelas partes, bem como aqueles que dizem respeito as
condutas exigidas pelas partes para assegurar ou preparar o fechamento. Nao se
confundem funcionalmente, portanto, nem com as condi¢es suspensivas em
sentido estrito, nem com opg¢des. Conquanto possam (em alguns casos) implicar
desvinculagdo contratual a condi¢ao suspensiva e a op¢éo atuam na motivacgéo de
um periodo de dependéncia justificando a eficacia protraida e o nascimento de
um direito expectativo, no contrato condicional, ou de um direito potestativo, no
contrato optativo.

Ja as demais espécies de clausulas que incidem sobre o periodo intercalar séo
efeito do “direito a aquisicdo de outro direito”. Constituem uma normativa de
origem convencional que, como se vera nas proximas paginas, tem relacdo com o
regime legal incidente no periodo de diferimento contratual 2%

Dessa forma, concorda-se com a conclusdo de Judith Martins-Costa'®® no
sentido de que ndo seria possivel equiparar a clausula MAC a uma condi¢éao
suspensiva, apesar da similitude, por vezes, quanto a estrutura. A clausula MAC
visa a alocacdo dos riscos do periodo entre signing e closing — que decorre, na
maioria das vezes, das condi¢cGes de entrada — e, portanto, como se vera mais

adiante, aproxima-se muito mais de figuras como a da resilicio/dentincia cheia®®’.

2.2.3 Condicgéo resolutiva

185 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sdo Paulo:
Almedina, 2022, p. 106.

16 MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no
Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 127.

167 “Como visto, as clausulas MAC e MAE ndo consistem em condi¢des em sentido estrito do
termo, pois ndo motivam o diferimento temporal, mas tratam do efeito do direito expectativo, e
visam a alocacdo dos riscos proprios do periodo intercalar. Trata-se, pois, de hipotese de resolucéo
convencional ou denuncia cheia, cessando a eficacia da relagdo contratual com eficacia ex nunc,
mas nada impede que as partes pactuem eficacia em sentido estrito.

Conquanto, no mais das vezes, ndo se possa falar em indenizagdo por inadimplemento, ndo ha
restricBes as partes preverem que, exercendo o denunciante o seu poder denunciatorio, indenize a
contraparte pelo interesse negativo, conforme ocorre com as multas de desisténcia.” COSTA,
Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sao Paulo: Almedina,
2022, p. 178.
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Seria entdo a clausula MAC uma condicdo resolutiva? De antemao,
adianta-se que tampouco poderia ser categorizada como hipotese de condicéao

resolutiva.

De forma inversa ao que se estipula na condigdo suspensiva, na condi¢ao
resolutiva — calcada nos arts. 127 e 128 do Codigo Civil — o negécio juridico
produz plenamente todos os seus efeitos até o momento em que se verifica a

superveniéncia da condic&o e, portanto, cessa a eficacia do vinculo contratual®®®,

Dessa forma, a condicdo resolutiva operard diante de negdcios juridicos
cujos principais efeitos ja tenham sido verificados, isto &, sobre vinculos
obrigacionais firmes, completos e plenamente eficazes!’®. Ainda por essa razdo é
que parcela da doutrina defende que a condicéo resolutiva ndo poderia se referir a
algum elemento essencial do contrato ou determinado momento comum do

vinculo obrigacional®’,

Assim, entende-se que ndo ha como tracar um paralelo entre a condicao
resolutiva e a clausula MAC pelo simples fato de que esta Gltima estd incluida

dentro de contratos de operacdo de M&A de execucéo diferida no tempo, em que

188 Art. 127. Se for resolutiva a condicdo, enquanto esta se ndo realizar, vigorard o negdcio
juridico, podendo exercer-se desde a conclusdo deste o direito por ele estabelecido. Art. 128.
Sobrevindo a condicdo resolutiva, extingue-se, para todos os efeitos, o direito a que ela se opde;
mas, se aposta a um negocio de execucdo continuada ou periddica, a sua realizagdo, salvo
disposi¢do em contrario, ndo tem eficacia quanto aos atos ja praticados, desde que compativeis
com a natureza da condi¢do pendente e conforme aos ditames de boa-fé.

169 “No negocio sob condi¢io resolutiva, inversamente, d4-se desde logo a aquisicdo do direito, e
produz o negocio juridico todos os seus efeitos. Importa a sua verificagdo na resolucdo do
préprio negdcio e desfazimento do negécio. Pendente a condicdo, vigora a declaragdo de vontade
desde o momento de sua emissdo, e pode o titular exercer na sua plenitude o direito criado, que se
incorpora, desta sorte, e desde logo ao seu patriménio (direito adquirido). Realizada a condigéo,
porém, extingue-se o direito, resolvem-se as faculdades que o compdem (...)”. PEREIRA, Caio
Mario da Silva. InstituicGes de Direito Civil. Vol. I. Introdugdo ao direito civil; teoria geral do
direito civil. Atual. Maria Celina Bodin de Moraes. 262 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p.
475 (grifou-se).

70«0 negocio juridico sujeito a condicdo resolutiva opera todos os efeitos imediatamente, ao
contrario daquele subordinado a condicdo suspensiva. O implemento da condi¢do, quando ela tem
a forca resolutiva, acarreta, assim, a perda da eficicia do negdcio juridico antes plenamente
operante.” TEPEDINO, Gustavo,; OLIVA, Milena Donato. Fundamentos do direito civil. Vol. 1
— Teoria Geral do Direito Civil. 22 edicéo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 303-304.

111 “No que tange ao suporte fatico objetivo, a condicéo resolutiva requer que o evento futuro e
incerto seja externo ao negocio e por isso ndo pode corresponder nem a elemento essencial do
contrato, nem a momento tipico do desenvolvimento do vinculo obrigacional. O evento ha de
constituir fato estruturalmente autbnomo, a operar externamente ao negécio, ndo se relacionando
diretamente a realizagdo do programa negocial. E é por essa razdo que o inadimplemento nao
constitui evento idoneo a figurar no contrato como condicgdo resolutiva (...).” TERRA, Aline de
Miranda Valverde. Clausula resolutiva expressa. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 69.
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ha um vinculo juridico basico ou embrionario. Em outras palavras, trata-se de
instrumento, de negocio juridico, em que ainda ndo estd plenamente formada a
eficacia tipica de um contrato de compra e venda — o vinculo perfeito,
consubstanciado na tradicdo do objeto da compra e venda, ainda ndo se
formalizou'’2. Veja-se a esclarecedora passagem de Judith Martins-Costa e Paula
Costa e Silva:

A clausula MAC também néo caracteriza condicdo resolutiva, embora essa possa
funcionar, quando utilizada para o desfazimento do vinculo, como se fosse uma
condigdo resolutiva. A razdo esta em que, no periodo intermistico entre o signing
e o closing contratual verifica-se apenas a chamada vinculacéo juridica basica.
Ha vinculo juridico, pode haver deveres secundarios e laterais, como o de sigilo,
o de “melhores esforgos”, mas ndo ha, ainda, a eficacia tipica da compra e venda,
que € o de pagar o prego e o de transferir as participacfes. Se 0 evento previsto
como MAC ocorrer, extingue-se a eficicia de vinculagdo juridica basica.
Diferentemente, num negdcio aposto a uma condicdo resolutiva, hd mais que
vinculagdo juridica basica: ja ha eficacia de transmissdo, a qual poderd ser
desfeita com o implemento da condigdo. O paralelismo entre a clausula MAC e a
condigéo resolutiva néo é, pois, perfeitamente ajustado.'’

Em suma, ndo parece ser acertada a equiparacao da clausula MAC a uma
condicgéo resolutiva, pois, nesse caso, estar-se-ia admitindo a desconstituigéo de
um vinculo contratual de compra e venda, sem que, de inicio, tivesse ocorrido seu
elemento essencial e principal, qual seja a efetiva transferéncia da propriedade dos
bens objetos da operacdo. Ha de se recordar que, nas operacfes de M&A, a efetiva
implementacdo da compra e venda — com a transferéncia dos ativos relevantes —
encontra-se sujeita a verificacdo das condicdes precedentes, sejam elas de entrada,

manutencdo ou simplesmente transacionais.

2.2.4 Resolucao por inadimplemento e por onerosidade excessiva,
clausula resolutiva expressa

172 «“L a5 clausulas MAC aparecen redactadas en los contratos como una condicion e la que se hace
depender la eficacia de éste. De una primera impresién, podrian incluirse las clausulas MAC en la
categoria de la condicion resolutoria. La relacion despliega todos sus efectos desde el momento
mismo de la celebracién del negocio juridico constitutivo, quedando sin efectos si el cambio
establecido por las partes se cumple. A pesar de este analisis, no es adecuado considerar que las
clausulas MAC puedan considerarse condiciones. En primer lugar porque la condicion resolutoria
parece referirse a un contrato en el que las partes ya han entregado las prestaciones. Esto no ocurre
en los contratos en los que se incluyen estas clausulas, pues ésta despliega su eficacia desde la
firma hasta la conclusion de la negociacion y con frecuencia no es hasta ese momento cuando se
han realizado las prestaciones.” CALERO, Juan Sanchez; GARCIA-POMAREDA, Blanca
Villanueva. Clausulas material adverse change. In: Revista de Arbitraje Comercial y de
Inversiones, vol. 3, n° 3, 2010, p. 689.

1% MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no
Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 135-136.
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A resolucdo estd diretamente ligada & inexecucdo das obrigacdes, o
inadimplemento. Quando se fala em resolugdo “estamos cogitando da cessagdo
do contrato em consequéncia de ter o devedor faltado ao cumprimento da sua
obrigagdo”'™*. O instituto da resolucdo, em sentido amplo, estd previsto no
Codigo Civil nos arts. 474 e 475> — que tratam da resolucdo em razdo do
inadimplemento e da clausula resolutiva expressa e tacita — e nos arts. 478 a

4807 — que abordam, como visto, a resolucio por onerosidade excessiva.

Sobre o inadimplemento e a consequente resolucdo, citam-se Gustavo

Tepedino, Carlos Nelson Konder e Paulo Greco Bandeira:

De modo geral, designa-se resolucdo a extin¢do do contrato em virtude da sua
inexecucdo. Caso a inexecu¢do ndo decorra do comportamento culposo de uma
das partes, hipotese em que a impossibilidade da prestacdo ndo é imputavel ao
devedor, deflagra-se a extingdo do contrato com a restituicdo das prestacdes ja
efetuadas. Em contrapartida, se a causa da inexecucdo for imputavel a um dos
contratantes, da-se a possibilidade de resolucdo por inadimplemento, entendida
como o exercicio de direito potestativo extintivo da parte prejudicada por
inadimplemento da outra parte, com a dissolucéo da relagdo contratual.*’’

Analisando, em um primeiro momento, o art. 475 do Cadigo Civil, nota-se
que o direito a resolucdo por eventual descumprimento de obrigacdo contratual
tem aplicacdo autbnoma, ou seja, a parte prejudicada pode requerer a resolucdo do
contrato independentemente da existéncia de uma clausula extraida diretamente
do instrumento juridico relevante. Diz-se, portanto, que essa seria a clausula
resolutiva técita, ou seja, que decorre do que esta disposto na prépria lei. Com a
clausula resolutiva tacita, a efetiva resolucdo do contrato dependera de anélise e

verificacdo, a posteriori, sobre o inadimplemento que motivou a sua invocagao —

174 PEREIRA, Caio Maério da Silva. InstituicGes de Direito Civil. Vol. 3. Contratos. Atual. Caitlin
Mulholland. 192 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 134.

175 Art. 474. A clausula resolutiva expressa opera de pleno direito; a tacita depende de interpelacdo
judicial. Art. 475. A parte lesada pelo inadimplemento pode pedir a resolucdo do contrato, se nao
preferir exigir-lhe o cumprimento, cabendo, em qualquer dos casos, indenizacdo por perdas e
danos.

176 Art. 478. Nos contratos de execugdo continuada ou diferida, se a prestagdo de uma das partes se
tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos
extraordindrios e imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolugdo do contrato. Os efeitos da
sentenca que a decretar retroagirdo a data da citacdo. Art. 479. A resolugdo podera ser evitada,
oferecendo-se o réu a modificar equitativamente as condi¢gdes do contrato. Art. 480. Se no
contrato as obrigacfes couberem a apenas uma das partes, podera ela pleitear que a sua prestacdo
seja reduzida, ou alterado 0 modo de executa-la, a fim de evitar a onerosidade excessiva.

1 TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do
direito civil. Vol. 3 — Contratos. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 158.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

80

por essa razdo, dispBe o art. 474 do Codigo Civil que tal clausula depende de

“interpelacado judicial”.

Apoiando-se nas licbes de Gustavo Tepedino, Carlos Nelson Konder e
Paula Greco Bandeiral’®, reforca-se a ideia de que a clausula resolutiva tacita deve
ser funcionalizada de modo a compreender um conceito mais amplo do
inadimplemento e que, portanto, possa se discutir a resolugdo contratual por
inadimplemento ndo somente das obrigacBes contratuais principais e
expressamente previstas no contrato, como também pela inobservancia de deveres

anexos, decorrentes do principio da boa-fé objetiva.

Por outro lado, a clausula resolutiva expressa, conforme dispde a parte
inicial do art. 474 do Cddigo Civil, opera de pleno direito (sem a necessidade de
interpelacdo judicial)'’®. Isso se dé, pois, na clausula resolutiva expressa, as
partes, de antemdo, ja estipulam claramente em contrato quais serdo as situaces
de descumprimento que poderédo resultar na resolugédo do contrato — sendo essa,
em verdade, sua grande vantagem!®. Nessas situacdes, o Poder Judiciario
somente terd o conddo de declarar ou ndo (decisdo de natureza meramente
declaratéria) a resolucdo efetiva do contrato em eventual litigio sobre o assunto.
Além disso, como a resolucdo, diante de clausula resolutiva expressa, opera de

178 «Q direito a resolugdo por inadimplemento, nos termos do art. 475 do Cédigo Civil, portanto,
ndo depende de previsdo em clausula tacitamente extraida do contrato, podendo ser exercido
sempre que configurado descumprimento contratual culposo, associado & impossibilidade de
prestacdo ou & perda do interesse Util do credor. A chamada cldusula resolutiva t4cita deve ser lida
sob a perspectiva funcional, compreendendo o descumprimento de todos aqueles deveres que
vierem a prejudicar a producdo dos efeitos essenciais que o contrato visava a produzir. Assim,
também o descumprimento de deveres laterais, decorrentes da incidéncia do principio da boa-fé,
pode ensejar a resolucdo, se for capaz de comprometer o interesse do credor na utilidade da
prestagdo.” TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Op.cit.,
p. 159.

179 “produto da autonomia privada, a clausula resolutiva expressa permite que o credor, diante da
verificacdo do evento nela contemplado, opte entre exigir a execucdo do contrato pelo equivalente
ou resolvé-lo extrajudicialmente, desvinculando-se da relagdo juridica incapaz de promover sua
funcdo econdmica-individual. Com efeito, a finalidade precipua da clausula reside em viabilizar
que o credor resolva de pleno direito, sem intervencdo judicial, a relagdo contratual
disfuncionalizada, liberando-se das obrigacGes assumidas e recuperando o que eventualmente ja
houver prestado.” TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula resolutiva expressa. Belo
Horizonte: Férum, 2017, p. 36.

180 “A cl4usula resolutiva expressa tem a vantagem ndo apenas de previamente elencar as hipGteses
de inadimplemento essencial, autorizadoras da resolugdo, mas também de permitir a resolugdo de
pleno direito, por mera notificacdo a outra parte, nos termos do art. 474 do Cddigo Civil. Assim,
eventual disputa judicial subsequente gerard decisdo meramente declaratoria, ja que, salvo
hipoteses especiais ressalvadas pelo legislador, a resolugdo tera se operado de pleno direito com a
notificacdo.” TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco.
Fundamentos do direito civil. Vol. 3 — Contratos. 22 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p.
161.
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pleno direito, seus efeitos — salvo pelas excec¢Bes previstas em lei — retroagem a
data do envio da notificagdo pela parte prejudicada ao devedor inadimplente?8t,

Especificamente sobre a clausula resolutiva expressa é mister que os fatos
e situacOes incluidos pelas partes como base para a resolucdo estejam muito bem

definidos no contrato. Nesse sentido, destaca José Roberto de Castro Neves:
E importante, para o reconhecimento da clausula resolutiva expressa, que o fato
considerado como a violagdo do contrato apta a gerar a rescisdo seja claramente
definido e identificado. Com razdo, ndo se reconhece a plena eficacia de clausulas
resolutivas genéricas, nas quais nao esteja claro o acordo de vontade das partes no
sentido de que determinada situacdo acarrete o fim do vinculo contratual. Como

registra a doutrina, clausulas resolutivas abertas ndo podem receber 0 mesmo
tratamento dado as clausulas expressas.'8

Como leciona Aline Terra em obra especialmente dedicada ao tema, a
clausula resolutiva expressa € produto da autonomia privada® das partes, cujo
objetivo principal nada mais é do que promover, de forma clara, a alocacdo dos
riscos!®* provenientes daquele determinado contrato. Além disso, a auséncia de

uma clausula resolutiva expressa, como alerta Sérgio Botrel, gera uma

181 Sobre a polémica e complexa diferenciagdo entre clausula resolutiva expressa e condicdo
resolutiva, veja-se: “A condigdo resolutiva configura elemento acidental cuja eficacia ¢é
automatica: ocorrido o fato futuro e incerto, operam-se seus efeitos imediatamente, sem
necessidade de qualquer atuacdo da parte a quem aproveita. Na clausula resolutiva expressa ou
tcita, por sua vez, a verificagdo do incumprimento definitivo ndo gera a resolucdo imediata, que
depende do exercicio do direito formativo extintivo, isto é, da manifestacdo de vontade do credor
em favor da resolugdo.” TEPEDINO, Gustavo; OLIVA, Milena Donato. Fundamentos do direito
civil. Vol. 1 — Teoria Geral do Direito Civil. 22 edigdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 304. No
mesmo sentido, Micaela Fernandes: “A condicdo resolutiva e a clausula resolutiva expressa sdo
dois institutos com nome semelhante, mas que recebem disciplinas distintas no ordenamento
vigente, com consequéncias também consideravelmente distintas para as partes em uma relacéo
contratual. Ambos produzem efeito liberatério, desonerando os contratantes do cumprimento de
determinada prestacdo que Ihes competia até determinado momento (0 que ndo exime as partes, a
qualquer tempo, de respeitar os deveres de conduta previstos no negécio juridico, bem como
deveres impostos pela boa-fé objetiva). Todavia, enquanto a condigdo resolutiva trata de efeitos
desejados ou no minimo tolerados, a clausula resolutiva expressa se refere a eventos, ainda que
nomeadamente previstos, jamais desejados pelas partes, com repercussdes objeto de tutela
diferenciada em nosso ordenamento.” FERNANDES, Micaela Barros Barcelos. Distingdo entre a
condicdo resolutiva e a clausula resolutiva expressa: repercussdes na faléncia e na recuperagdo
judicial. Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v. 20, p. 183-207,
abr./jun. 2019.

182 CASTRO NEVES, José Roberto de. As “imperfeitas” cldusulas resolutivas. In: TERRA, Aline
de Miranda Valverde; GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz (Coord.). Inexecucdo das obrigacdes:
pressupostos, evolucdo e remédios. Volume I. Rio de Janeiro: Processo, 2020, p. 298.

183 TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula resolutiva expressa. Belo Horizonte: Forum,
2017, p. 36.

184 “Dentre os diversos outros instrumentos privados de gestdo de riscos contratuais, também a
clausula resolutiva expressa se firma coimo instituto privilegiado a desempenhar referida fungéo,
concedendo ao contratante ndo inadimplente “transferir 0 risco de sua insatisfagdo ao devedor”.
Cuida-se de mais uma ferramenta a disposicdo dos contratantes destinada a alocagdo e (ou)
disciplina dos efeitos dos riscos do negocio.” TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula
resolutiva expressa. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 23.
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“inseguranca desnecessaria as partes”'®. Sobre a alocagdo dos riscos, faz-se

referéncia a seguinte passagem da referida autora:

Todas essas regras visam disciplinar dois tipos de risco contratual, sistematizados
por Guido Alpa da seguinte forma: (i) o risco de incumprimento, quando a
prestacdo ndo é adimplida por culpa do devedor, por fato de terceiro, por fato do
principe ou por caso fortuito; e (ii) o risco econémico, relacionado a diminuicéo
da satisfacdo econdmica do negdcio, pela preexisténcia ou superveniéncia de
circunstancias previstas, previsiveis ou ndo previstas e imprevisiveis que,
conguanto ndo conduzam ao inadimplemento em sentido técnico, desorganizam a
economia originaria do negdcio. Apesar da distingdo conceitual em abstrato, tais
riscos se encontram entrelacados in concreto.*®

E importante frisar que, independentemente do alcance da autonomia
privada das partes, como regra geral, a clausula resolutiva expressa visa
disciplinar apenas o inadimplemento absoluto®”. No contexto da verificagdo do
descumprimento, ndo se mostra suficiente apenas a identificacdo de uma perda no
valor da prestacdo, ha a necessidade de comprovacdo da impossibilidade do
cumprimento da prestacdo pelo devedor ou da perda da utilidade no cumprimento

daquela prestagdo para o credort®,

Ap6s a andlise, ainda que panordmica, sobre a resolucdo por
inadimplemento (compreendendo a clausula resolutiva expressa e tacita), cabe
agora tracar um comparativo com a clausula MAC. Adianta-se que nao parece
haver congruéncia entre as figuras pelo mais simples motivo: eles se baseiam em
pressupostos diferentes. Ao passo que a resolugdo, como visto, encontra suporte

na verificacdo de um descumprimento ou inadimplemento, no caso da clausula

185 “A rigor, uma das disposi¢des contratuais de maior relevancia é a clausula resolutiva expressa,
coma identificacdo detalhada das obrigagdes que, uma vez ndo cumpridas, conferem a parte
prejudicada o direito de desfazer o contrato. A omissdo do contrato em relagdo as hipoteses de
resolugdo contratual gera inseguranga desnecessaria as partes.” COUTINHO, Sérgio Mendes
Botrel. Fusdes e aquisi¢des. 4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2016, p. 320.

18 TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula resolutiva expressa. Belo Horizonte: Forum,
2017, p. 51.

187 Aline Terra defende uma possivel expansdo do suporte-fatico da clausula resolutiva expressa
para abarcar outras situacdes equivalentes ao inadimplemento absoluto. Veja-se: “Nao se advoga
aqui, em favor da expansdo dos instrumentos resolutérios, que autorizaria a autotutela sem
previsdo legal, mas apenas da possibilidade de, por meio de leitura funcional da clausula resolutiva
expressa, dilatar seu suporte fatico para também abarcar a gestdo de outros riscos, além do
inadimplemento absoluto, a permitir estender a autotutela para situacGes funcionalmente
equivalentes aquela ja admitida em lei.” TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula
resolutiva expressa. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 57.

188 “Imprescindivel a resolugéo, frise-se, que a impossibilidade parcial ou temporaria decorrente do
evento fortuito conduza, inequivocamente, a inutilidade da prestagdo para o credor. (...) Nao é
suficiente que a prestacao se torne menos valiosa, sem repercussdes na sua utilidade; indispensavel
que se torne incapaz de promover o interesse perseguido pelas partes.” TERRA, Aline de Miranda
Valverde. Clausula resolutiva expressa. Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 91.
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MAC, a extingdo do vinculo contratual ndo decorre de inadimplemento, mas
puramente da identificacdo da ocorréncia de uma daquelas situagOes definidas

como MAC no contrato®.

Além disso, “as clausulas de evento ou mudancas depreciativas [MAC]
implicam uma desvinculagdo extrajudicial sem custos, e ndo ‘“resolugdo tipica”.
Poderdo, em algumas situacGes, resultar no dever de renegociar o contetido
contratual ou alteracdo do preco, mas estipulagdes nesse sentido ndo séo
usuais™®®. A clausula MAC decorre exclusivamente da vontade das partes e a
resolucdo, em sentido amplo, depende, em regra, da identificacdo de um
inadimplemento propriamente dito e, no caso da clausula resolutiva técita

depende, ainda, de posterior apreciacdo e manifestacdo pelo Poder Judiciario.

E importante frisar, ainda, que, apesar da existéncia de uma clausula
MAC, os contratos de M&A convivem, também, com secGes especificas que
lidam exclusivamente com as hipoteses de rescisdo e resolugdo contratual, diante
de certas situacdes, sempre baseadas no inadimplemento ou descumprimento de
obrigacBes contratuais. Essa segregacdo entre as figuras — MAC e resolucdo —
dentro do proprio contrato de M&A serve para reforcar o entendimento de que
elas partem de pressupostos diferentes.

Avancando na analise, retoma-se a referéncia a resolucdo por onerosidade
excessival®! para verificar agora sua proximidade estrutural com a clausula MAC.
No entendimento de Fernanda Martins Costa, “em nosso sistema juridico, o
comando legal que mais se aproxima da situacdo regulada pela clausula de
evento e/ou mudangas depreciativas diz respeito a resolugcdo por onerosidade
excessiva nos contratos bilaterais (artigo 478 do Cadigo Civil), cujos elementos
do suporte fatico sdo: a existéncia de valido contrato ‘de execugdo continuada ou
diferida’; que implique excessiva onerosidade para uma das partes com ‘extrema
vantagem’ da outra parte; e a onerosidade excessiva ocorrendo em virtude de

acontecimentos extraordinarios e imprevisiveis. Trata-se, assim, de uma das

189 Nesse mesmo sentido: “O foco da desconstitui¢do do vinculo contratual na cldusula resolutiva
expressa estd no inadimplemento, enquanto na obrigacao-veiculo o foco da desconstituicdo do
vinculo estd na ndo realizagdo do evento condicional.” COSTA, Fernanda Mynarski Martins.
Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sdo Paulo: Almedina, 2022, p. 105.

190 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Op.cit., p. 120.

191 Faz-se referéncia ao Capitulo I, item 1.3.4 deste trabalho.
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fontes de regras adaptativas entre o contrato e a realidade modificada por novas

circunstancias, com previsio legal%,

De acordo com o art. 478 do Cédigo Civil, um dos pressupostos para a
aplicacdo da resolucdo por onerosidade excessiva é a verificacdo de eventos
imprevisiveis e extraordinarios. Ora, na clausula MAC néo estdo presentes esses

pressupostos!®

, uma vez que as proprias partes, em um exercicio de distribui¢do
dos ricos, ddo previsibilidade a certos riscos advindos de eventos tidos, a priori,
como imprevisiveis ou extraordinarios. Em outras palavras: as partes preveem
eventos extraordindrios e acabam por inclui-los, deliberadamente, dentro do
programa contratual, numa espécie de “contratualizagdo ou normalizagdo” da alea
extraordinaria do negécio. Em complemento, concorda-se com Fernanda Martins
Costa'®*, ao se afirmar que na clausula MAC tampouco ha a exigéncia pela
comprovacao de extrema vantagem para a outra parte — ndo ha, por assim dizer,

uma anéalise de mérito do evento MAC —, a clausula é autoaplicével.

Considerando o acima, “certo é que a clausula de eventos e/ou mudancas
depreciativas e a resolucdo por onerosidade excessiva diferenciam-se

significativamente quanto as suas intensidades e alcances”.!%

Dessa forma, conclui-se que a clausula MAC difere da resolucdo por
onerosidade excessiva e da resolucdo por inadimplemento absoluto. Difere da
resolucdo “normal”, pois a clausula MAC, como visto, ndo contém em seu
pressuposto um inadimplemento, mas sim um evento MAC (que né&o
necessariamente se equivale, de pronto, a um inadimplemento). Por outro lado,
afasta-se da resolucdo por onerosidade excessiva, uma vez que a clausula MAC

acaba, em ultima analise, por derrogar os institutos da teoria da imprevisdo e da

192 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. Sio Paulo:
Almedina, 2022, p. 120.

193 «“A incidéncia da resolugdo por onerosidade excessiva exige, como visto, que o evento seja
imprevisivel e extraordinario. Estas consideraveis exigéncias ndo sdo exigidas na clausula de
evento e/ou mudancas depreciativas, podendo a distribuicdo de riscos se realizar conforme os
critérios de previsibilidade como de possibilidade de materializacdo dos riscos.” COSTA,
Fernanda Mynarski Martins. Op.cit., p. 122.

194 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Op.cit., p. 123.

195 COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucéo diferida nos contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022, p. 121.
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onerosidade excessiva pelo simples fato de que acaba com seus pressupostos

basicos®®.

2.2.5 Resilicdo unilateral (denuncia)

Por fim, surge a reflexdo com relacédo a resilicdo unilateral convencional,
prevista juntamente com o distrato (ou resilicdo bilateral), nos arts. 472 e 47397
do Cddigo Civil. Relembre-se que, na resili¢do, ocorre a extingdo do contrato pela
mera declaracdo de vontade de uma ou ambas as partes, ndo havendo relacdo, a
priori, positiva ou negativa com a consecucio do objeto do contrato. E diferente
da resolucdo em que ha a extincdo motivada pelo descumprimento ou
inadimplemento absoluto de uma das partes. Na resilicdo, ha o surgimento de um
direito potestativo, um direito formativo-extintivo, oriundo exclusivamente da
manifestacdo da vontade das partes nesse sentido!®. Veja-se que é exatamente o
que ocorre na clausula MAC, em que surge para o sujeito o direito de se retirar
daquela relacdo contratual eximindo-se da obrigacdo assumida no contrato,
quando da verificagdo do evento MAC.

Sabe-se que, de acordo com o art. 473 do Caodigo Civil, a resilicdo
unilateral opera-se mediante denlncia, ou seja, mediante comunicacdo de uma
parte a outra. Ha na doutrina discussdo sobre a classificacdo entre o que seria
denuncia cheia e denuncia vazia. A denlncia cheia seria aquela que encontra

motivo em algum dispositivo legal ou contratual. Alguns autores criticam essa

196 «A construgdo, conquanto engenhosa, acaba sendo facilmente contornada na pratica contratual,
ndo sendo incomum que as partes contemplem em clausulas contratuais acontecimentos
teoricamente imprevisiveis (greves, por exemplo) que passam, por issO mesmo, a serem
considerados como fatos previstos pelos contratantes, escapando, por essa SO razdo, a incidéncia
dos arts. 317 e 478 a 480 do Cddigo Civil. A revisdo e a resolucdo contratual por excessiva
onerosidade ficam, assim, afastadas ndo pela derrogacdo das partes, mas pela auséncia de
preenchimento dos pressupostos indicados nos referidos enunciados normativos, de modo que a
anunciada imperatividade daquelas normas acaba por exercer um papel puramente ficcional”.
SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2020, p. 410.

197 Art. 472. O distrato faz-se pela mesma forma exigida para o contrato. Art. 473. A resilicdo
unilateral, nos casos em que a lei expressa ou implicitamente o permita, opera mediante dentncia
notificada a outra parte. Paragrafo Gnico. Se, porém, dada a natureza do contrato, uma das partes
houver feito investimentos consideraveis para a sua execugdo, a denincia unilateral s6 produzira
efeito depois de transcorrido prazo compativel com a natureza e o vulto dos investimentos.

1% Note-se que, etimologicamente, o verbo “resilir” significa o ato de voltar atrds e, no caso
especifico de um contrato, o ato de se retratar da vontade inicialmente manifestada.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

86

nocdo alegando que se h& denlncia cheia estar-se-ia diante de uma hipétese de

resolucio, ja que se ha motivo para extingdo haveria inadimplemento absoluto®®®.

Entende-se que ha espaco para reflexdo sobre esse ponto a partir da analise
da estrutura da clausula MAC. Na clausula MAC, o motivo para eventual
dendncia do contrato seria justamente a ocorréncia do evento MAC que, a priori,
ndo faz incidir necessariamente qualquer descumprimento ou inadimplemento
absoluto. E possivel que o evento MAC venha a se tornar hipdtese de
inadimplemento absoluto, no entanto, ndo é uma certeza desde o momento de sua

verificacéo.

Sobre o acima e a titulo de exemplo (que corrobora o dito acima)
menciona-se 0 caso AB Stable VIII LLC v Maps Hotels and Resorts One LLC (ja
citado no primeiro capitulo desta dissertacdo). Naquela ocasido a corte de
Delaware ndo reconheceu a ocorréncia do evento MAC (comprador alegou que 0s
efeitos da pandemia configurariam um MAC), mas sim o descumprimento de uma
obrigacdo de conducdo dos negdcios no curso ordinario que, consequentemente,
dava ao comprador a possibilidade de rescindir o contrato de compra e venda. Ou
seja, apesar de a invocacao da clausula MAC e o descumprimento de obrigagdes
terem resultado igual, qual seja o término do contrato, contratualmente, sdo
tratados de forma diferente o que reforca a ideia de que as partes ndo enxergam
necessariamente no MAC uma hipétese de inadimplemento, mas simplesmente
um evento extraordinario, que dada sua natureza incontrolavel, confere as partes o

direito de rescindir o contrato.

Nesse sentido, ndo seria possivel, portanto, reconhecer na clausula MAC
uma hipotese de resilicdo unilateral convencional, por meio de denlncia cheia,

motivada na ocorréncia do evento MAC?

Muito embora, normalmente, a denlincia seja caracterizada como 0 modo préprio
ao desfazimento das obrigac6es duradouras (ndo sendo esse o caso dos contratos
de compra e venda de participacdo societaria com fechamento diferido),
excepcionalmente admite-se a denlincia em contratos de duracdo que nao
configuram obrigacGes duradouras em sentido estrito, como a empreitada, assim

19 “No entanto, a chamada dentincia cheia corresponde, a rigor, a resolucdo do contrato, seja em
virtude de previsao contratual que estabelece os eventos cuja ocorréncia autoriza o exercicio do
direito de resolucdo, seja nas hipoteses em que o legislador definiu previamente os fatos que
autorizam a resolu¢do contratual.” TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA,
Paula Greco. Fundamentos do direito civil. Vol. 3 — Contratos. 2% edicdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2021, p. 152,
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também podendo ocorrer na compra e venda de participacGes societarias com
fechamento diferido.

E justamente o que se verifica na clausula MAC, a qual, uma vez atuada,
importard em dentncia motivada, constituida por fonte negocial, permitindo-se as
partes, na sua ocorréncia, extinguir a relacdo contratual®®.

Essa leitura, inclusive, encontra-se em linha com o que se critica ha
tempos na doutrina, que € a superacdo do binbmio adimplemento-inadimplemento
quando se trata da extingdo das obrigacdes®®. A resilicdo classica, por si so, ja é
um instituto que se encontra excluido de tal nog¢éo, uma vez que se baseia na mera
vontade e ndo no adimplemento ou inadimplemento das obrigaces contratuais. A
dendncia do contrato, seja ela motivada ou imotivada, implica a cessacdo da
eficacia daquele contrato (com efeitos ex nunc) e, diferentemente da resolucéo,

ndo encontra no inadimplemento sua causa precipua.

Dessa forma, entende-se que a clausula MAC também se encontra, na sua
origem, fora do espectro do adimplemento ou inadimplemento, pelo simples
motivo de que a mera ocorréncia de um evento — gatilho para a aplicacdo da
clausula MAC - ndo configura, de pronto, um inadimplemento. Em outras
palavras, € como se estivesse se falando de uma possibilidade/expectativa do

202 Defensavel

inadimplemento diante da ocorréncia de determinado evento
afirmar que, de certa forma, a clausula MAC também se encontra inserida nesse
campo cinzento. Assim sendo, é inegavel que a clausula MAC - tal como
delineada neste trabalho — encerra hipotese de resilicio unilateral convencional®®:
diante da ocorréncia de um evento (definido como MAC) que altera
substancialmente as bases comerciais e econdémicas de determinado contrato, a

parte prejudicada podera denunciar o contrato (nos termos do art. 473 do Codigo

20 MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no
Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 138.

201 \/IEGAS, Francisco de Assis. Dentincia Contratual e Dever de Pré-aviso. Belo Horizonte:
Forum, 2019, p. 21.

202 Aqui a clausula MAC se aproximaria, de certa forma, da figura de excecdo de inseguridade que,
apesar de ndo se relacionar com a extingdo do vinculo contratual, funciona como um mecanismo
de defesa/protecdo contra uma perda patrimonial substancial da outra parte). Tal figura decorre do
disposto no art. 477 do Codigo Civil: Art. 477. Se, depois de concluido o contrato, sobrevier a
uma das partes contratantes diminuicdo em seu patrimdnio capaz de comprometer ou tornar
duvidosa a prestagdo pela qual se obrigou, pode a outra recusar-se a prestagdo que lhe incumbe, até
gue aquela satisfaca a que Ihe compete ou dé garantia bastante de satisfazé-la.

203 COUTINHO, Sérgio Mendes Botrel. Fusdes e aquisicdes. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p.
297. No mesmo sentido, WALD, Arnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, Ivo. Fusfes,
incorporacdes e aquisicies — aspectos societarios, contratuais e regulatérios. In: WARDE JR.,
Walfrido Jorge (coord.). Fusdo, cisdo, incorporacdo e temas correlatos. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2009, p. 56.
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Civil), mediante simples manifestagdo de vontade e com base no dispositivo
contratual aplicavel (a clausula MAC).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

CAPITULO 3 — A clausula MAC como efetivo mecanismo de
gestdo do risco decorrente do desequilibrio contratual
superveniente

3.1 Principios contemporaneos do Direito Civil: principio do
equilibrio contratual

Ap0s a promulgacdo da Constituicdo Federal em 1988 e, sobretudo, com a
edi¢do do Cddigo Civil de 2022 eclodiram os chamados “novos principios
contratuais” ou “principios contratuais contemporaneos”, quais sejam (i) a boa-fé
objetiva, (ii) a funcdo social dos contratos e (iii) o equilibrio contratual. Tais
principios surgiram como reflexo do “impacto da tdbua axioldgica estabelecida
pelo texto constitucional”®®* e passaram a ter um papel de relativizagdo dos
principios cléssicos do Direito dos Contratos, anteriormente considerados como
absolutos: (i) a liberdade de contratar, (ii) a relatividade dos contratos e (iii) a

forca obrigatoria dos contratos (pacta sunt servanda).?%®

No presente momento, a andlise se voltara, contudo, apenas para o
principio do equilibrio contratual — que se contrapde ao principio tradicional da

forca obrigatdria dos contratos?®®

—, uma vez que é aquele que guarda maior
ligacdo com o fator temporal no ambito dos contratos, e sera realizada na exata
medida necesséria ao desenvolvimento do tema desta dissertacdo. Ha inimeras

discussdes a respeito do principio do equilibrio contratual, comegando, inclusive,

204 TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Fundamentos do
direito civil. Vol. 3 — Contratos. 22 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2021, p. 37.

205 SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacéo, 2020, p. 30.

206 «(_ ) o principio da forca obrigatoéria do contrato significa, em esséncia, a irreversibilidade da
palavra empenhada. A ordem juridica oferece a cada um a possibilidade de contratar, e da-lhe a
liberdade de escolher os termos da avenca, segundo as suas preferéncias. (...) Foram as partes que
escolheram os termos de sua vinculagdo, e assumiram todos o0s riscos. A elas ndo cabe reclamar, e
ao juiz ndo é dado preocupar-se com a severidade das clausulas aceitas, que ndo podem ser
atacadas sob a invocacdo de principios de equidade, salvo a intercorréncia de causa adiante
minudenciada. (...) O principio da forca obrigatdria do contrato contém insita uma ideia que reflete
0 maximo do subjetivismo que a ordem legal oferece: a palavra individual, enunciada na
conformidade da lei, encerra uma centelha de criaco, tdo forte e tdo profunda, que ndo comporta
retratacdo, e tdo imperiosa que, depois de adquirir vida, nem o Estado mesmo, a ndo ser
excepcionalmente, pode intervir, com o propdsito de mudar o curso de seus efeitos.” PEREIRA,
Caio Mario da Silva. Institui¢cdes de Direito Civil. Vol. 3. Contratos. Atual. Caitlin Mulholland.
192 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 13-14.
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por sua propria denominagdo®®’. De toda forma, para fins de didatica, referir-se-a

a tal principio apenas como “equilibrio contratual ou econdmico”.

Diferentemente da boa-fé objetiva e da funcdo social dos contratos, o
equilibrio contratual ndo € citado nominal e expressamente em nenhum
dispositivo do Cadigo Civil de 2002. Na realidade, sua existéncia se origina da
producdo doutrinaria, que busca sua origem com base em regras existentes no
Caodigo Civil de 2002 e com base no disposto na Constituicdo Federal de 1988.
Faz-se referéncia, portanto, ao principio do equilibrio econdmico embutido em
institutos como o estado de perigo (art. 156 do Codigo Civil?®), a lesdo (art. 157
do Cadigo Civil?®), a resolucéo e a revisdo contratual por onerosidade excessiva
(arts. 317 e 478 a 480 do Codigo Civil?'%). Os dispositivos ora mencionados
reforcam a ideia de uma orientacdo geral de nosso ordenamento juridico em
beneficio das relagdes contratuais equilibradas ou, ao menos, “daquelas ndo

exageradamente desequilibradas™?!!.

Apesar das inimeras discussdes a respeito do que seria efetivamente o
principio do equilibrio contratual, hd de se reconhecer que, na realidade, o que
esta por tras € a protecdao dos valores constitucionais da solidariedade social e da
igualdade substancial ou material. Em outras palavras, busca-se, portanto, o

207 “Aqui a situagdo parece ainda mais desafiadora, a comegar pela nomenclatura: nio faltam
propostas alternativas de denominacdo. Alude-se, nesse sentido, a principio do equilibrio das
prestacOes, principio da equivaléncia material dos contratos, principio do equilibrio econémico do
contrato, principio do equilibrio econdmico-financeiro, principio da igualdade material contratual,
principio da justica contratual, entre outras designa¢des.” SCHREIBER, Anderson. Equilibrio
contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2020, p. 39.

208 «Art, 156. Configura-se o estado de perigo quando alguém, premido da necessidade de salvar-
se, ou a pessoa de sua familia, de grave dano conhecido pela outra parte, assume obrigacéo
excessivamente onerosa. Paragrafo Gnico. Tratando-se de pessoa ndo pertencente a familia do
declarante, o juiz decidira segundo as circunstancias.”

209 «“Art, 157. Ocorre a lesdo quando uma pessoa, sob premente necessidade, ou por inexperiéncia,
se obriga a prestagdo manifestamente desproporcional ao valor da prestacdo oposta. § 1 2 Aprecia-
se a desproporcdo das prestacdes segundo os valores vigentes ao tempo em que foi celebrado o
neg6cio juridico. 8 2 2 Ndo se decretard a anulacdo do negdcio, se for oferecido suplemento
suficiente, ou se a parte favorecida concordar com a redugdo do proveito.”

210 «Art, 317. Quando, por motivos imprevisiveis, sobrevier desproporgdo manifesta entre o valor
da prestacdo devida e 0 do momento de sua execucdo, podera o juiz corrigi-lo, a pedido da parte,
de modo que assegure, quanto possivel, o valor real da prestacdo. Art. 478. Nos contratos de
execucdo continuada ou diferida, se a prestacdo de uma das partes se tornar excessivamente
onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordinarios e
imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolucdo do contrato. Os efeitos da sentenca que a
decretar retroagirdo a data da citacdo. Art. 479. A resolucdo poderéa ser evitada, oferecendo-se o
réu a modificar equitativamente as condi¢fes do contrato. Art. 480. Se no contrato as obrigac6es
couberem a apenas uma das partes, podera ela pleitear que a sua prestacdo seja reduzida, ou
alterado 0 modo de executa-la, a fim de evitar a onerosidade excessiva.”

211 SCHREIBER, Anderson. Op.cit., p. 42.
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atendimento a imperativos de justica e proporcionalidade no ambito dos
contratos?'?. A justica do contrato®’® residiria justamente na manutencdo da
proporcéao entre as prestacdes livremente acordadas entre as partes e que sejam, e

permanecam, ao longo do tempo, merecedoras de tutela juridica®4.

E importante frisar e notar, no entanto, que o principio do equilibrio
contratual surge, também, como mecanismo de temperanca da forga obrigatoria
dos contratos?’®. Em linhas gerais, o respeito a obrigatoriedade das clausulas
contratuais livremente acordadas (e decorrente da livre manifestacdo de vontade
das partes) permanece como a regra, sendo o principio do equilibrio contratual um
mecanismo a ser utilizado excepcionalmente para 0s casos em que seja verificada
uma efetiva desproporcdo entre as prestacbes e dentro dos parametros legais

estabelecidos pelo ordenamento juridico.

Todo contrato € previsdo e em todo contrato hd margem de oscilacdo do ganho e
da perda, em termos gque permitem o lucro ou prejuizo. Ao direito ndo podem
afetar estas vicissitudes, desde que constritas nas margens do licito, mas, quando
é ultrapassado um grau de razoabilidade, que o jogo da concorréncia livre tolera,
e é atingido o plano de desequilibrio, ndo pode omitir-se 0 homem do direito, e
deixar que em nome da ordem juridica e por amor ao principio da obrigatoriedade
do contrato um dos contratantes leve o outro a ruina completa, e extraia para si 0
maximo beneficio.?®

Feitas as notas introdutdrias a respeito do equilibrio contratual, passa-se

agora a uma breve analise sobre o reconhecimento ou nao da autonomia do

212 “Na experiéncia brasileira, a passagem do modelo classico para o contemporineo da teoria
contratual, com o consequente surgimento de novos principios, tem por referéncia normativa
fundamental a Constituicdo da Republica de 1988, que consagrou os valores da dignidade da
pessoa humana (art. 1°, 111, CR), da solidariedade social (art. 3°, 1) e da isonomia substancial (art.
3%, 11). Na esteira da nova ordem juridica assim delineada, nitidamente solidarista, promulgou-se a
Lei 8.078/90, o Codigo de Defesa do Consumidor, que transporta para a disciplina legal dos
contratos a nova tabua de valores. Tais normas mitigam, nas relagdes paritarias, os contornos dos
principios contratuais tradicionais, alterando-os qualitativamente, de modo a delinear a nova
dogmatica dos contratos.” TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula
Greco. Fundamentos do direito civil. Vol. 3 — Contratos. 2% edi¢do. Rio de Janeiro: Forense,
2021, p. 38.

213 «(..) a justica do contratual deixa de ser avaliada com base na vontade arbitraria, no
subjetivismo dos contrastantes, e passa a depender de avaliagcdo concreta do seu interesse a partir
da especifica disciplina contratual.” TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula resolutiva
expressa. Belo Horizonte: Férum, 2017, P. 27.

214 TEPEDINO, Gustavo; KONDER, Carlos Nelson; BANDEIRA, Paula Greco. Op.cit., p. 54.

215 “A figura conheceu notéavel repercussdo doutrinaria, impulsionada pela sua vinculagdo a um dos
que se convencionou denominar “novos principios contratuais” — 0 principio do equilibrio
econdmico —, e pelo ambiente propicio a funcionalizagdo dos institutos juridicos e a mitigagdo do
pacta sunt servanda.” MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo. Revisdo contratual:
onerosidade excessiva e modificacdo contratual equitativa. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 13.

216 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. 3. Contratos. Atual. Caitlin
Mulholland. 192 Edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 141.
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principio do equilibrio contratual, passando, depois, para o debate especifico
sobre a possibilidade de afastamento da tutela legal referente ao desequilibrio
contratual nas hipoteses de previsdo expressa de uma clausula MAC nos contratos
de M&A.

3.1.1 (Nao) reconhecimento do principio do equilibrio contratual
como principio autbnomo

Como visto acima, dentre os chamados principios contemporaneos do
Direito Civil encontra-se aquele que visa a preservacdo do equilibrio contratual.
Muito se discute se ele seria realmente um principio de aplicacdo autbnoma, isto
é, cuja aplicacdo e reconhecimento independem de dispositivo legal expresso
prevendo-02'’. Essa discussdo reside no fato de que o principio do equilibrio
econbmico se encontra, como Vvisto, atrelado a outros institutos e regras ja
existentes no ordenamento (lesdo, estado de perigo, teoria da impreviséo,
resolucdo e revisdo por onerosidade excessiva)®®, sem que haja uma mencio
expressa a ele, como ocorre com a boa-fé objetiva e a funcédo social dos contratos.
Nesse sentido, ao vincular a existéncia do “principio” do equilibrio contratual a
regras positivadas em nosso ordenamento juridico (como visto acima) ocorre que
sua aplicacdo préatica e concreta acaba por depender da verificacdo e observancia

de todos os requisitos impostos na legislagio para sua ocorréncia?®®.

217 “Aqui, é preciso evitar ambiguidades: ou o chamado principio do equilibrio contratual é

realmente um principio, de modo que sua utilidade ultrapassa as hipoteses especificas
disciplinadas pelo legislador em normas regulamentares, ou sua aplicacdo exaure-se nessas normas
especificas, representando mera duplicacdo que ndo justifica sua designacdo como principio. A
importancia dessa distingdo ndo pode ser desprezada, tanto mais em uma experiencia juridica
como a brasileira, em que o reconhecimento da normatividade dos principios constitucionais e sua
direta aplicacdo as relagBes privadas tém resultado em uma transformacéo tdo profunda quanto
alvissareira no campo do Direito Civil. Dai por que se faz imperativo responder se ha ou ndo ha
um principio do equilibrio contratual.” SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever
de renegociar. 2. ed. S8o Paulo: Saraiva Educacdo, 2020, p. 48.

218 Hi de se ressaltar, todavia, que “em todos esses dispositivos, o legislador cedeu a ética
voluntarista e acostou ao desequilibrio contratual requisitos ligados & vontade dos contratantes,
como “inexperiéncia” ou “necessidade”, ou entdo circunstancias “extraordinarias” que ndo podiam
ser previstas pelas partes quando da celebracdo do contrato, a dificultar a configuracdo do
desequilibrio de forma objetiva.” TERRA, Aline de Miranda Valverde, KONDER, Carlos Nelson
e GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Boa-fé, funcdo social e equilibrio contratual: reflexfes a
partir de alguns dados empiricos. In: Principios Contratuais aplicados: boa-fé, funcdo social e
equilibrio contratual a luz da jurisprudéncia. Indaiatuba/SP: Foco, 2019, p. 16.

219 Como destacam Carlos Konder, Aline Terra e Gisela Sampaio — com base em dados empiricos
— talvez pelo fato de ndo haver mengdo expressa ao principio do equilibrio contratual, “doutrina e
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Para Anderson Schreiber o principio do equilibrio contratual é auténomo,
pouco importando o fato de que ele ndo esteja determinado em termos gerais pelo
Cadigo Civil de 2002:

A passagem de uma autonomia da vontade, considerada como fim em si mesma,
para uma autonomia privada funcionalizada a concretizacdo dos valores
fundamentais do ordenamento juridico atinge em cheio o instituto do contrato,
cuja protecdo passa a depender ndo apenas de sua utilidade social (funcéo social
do contrato), mas também do fato de que possa exprimir um exercicio da
autonomia privada dirigido a consideracdo do outro (boa-fé objetiva) e a
construcdo de uma relacio objetivamente equilibrada. E nesse ultimo aspecto que
ascende em importancia o reconhecimento de um principio do equilibrio
contratual, como meio de assegurar que o merecimento de tutela dos contratos
restara permanentemente condicionado a verificagdo de que seu objeto se afigura
equilibrado.??°

Para outros autores, como é o caso de Judith Martins-Costa, ndo existiria

um carater geral aplicado ao principio do equilibrio contratual:

(...) ndo ha um principio do equilibrio com carater geral, mas ha institutos que
preveem solucgdes para situacdes pontuais de desequilibrio. Sendo o principio do
equilibrio inexpressdo com carater geral no Codigo Civil — e, portanto, deduzido
de um conjunto de regras e de institutos contidos naquele Cédigo — parece
incontroverso estarem o seu sentido e os seus limites orientados por aguelas
mesmas regras e institutos.??*

Francisco Marino defende, nesse contexto, que a propria origem do
principio do equilibrio econdémico também é responsavel por estabelecer os
limites de sua aplicacdo. Dessa forma, segundo Marino???, a propria solucéo
encontrada pelo legislador de resolver o contrato diante da onerosidade excessiva

ja é uma forma de tutela do equilibrio econémico.

jurisprudéncia tenham relegado, por tanto tempo, o principio do equilibrio a uma espécie de
principio de segunda categoria, ndo lhe reconhecendo aplicagdo autbnoma, independente das
expressas previsdes legais e de seus requisitos subjetivos. O reconhecimento de um verdadeiro
principio do equilibrio econdbmico do contrato requer, segundo se afirma, sua aplicacdo
desvinculada de requisitos subjetivos, bem como das expressas positivacfes feitas pelo legislador
de 2002. Fato, é, contudo, que o grande embate doutrindrio acerca da existéncia, ou ndo, de um
principio do equilibrio pouco se reflete na jurisprudéncia do TJRJ, que em poucas oportunidades o
aplica de forma auténoma, como se vera adiante.” TERRA, Aline de Miranda Valverde,
KONDER, Carlos Nelson e GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Boa-fé, funcédo social e equilibrio
contratual: reflexfes a partir de alguns dados empiricos. In: Principios Contratuais aplicados:
boa-fé, funcéo social e equilibrio contratual a luz da jurisprudéncia. Indaiatuba/SP: Foco, 2019, p.
16.

220 SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2020, p. 48.

221 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicagdo. Sdo
Paulo: Marcial Pons, 2015, p. 594.

222 MARINO, Francisco de Paulo de Crescenzo. Revisdo contratual: onerosidade excessiva e
modificacdo contratual equitativa. Sdo Paulo: Almedina, 2020, p. 41.
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Na linha do pensamento acima exposto, o que fica evidente é que ha uma
preocupacdo, em nosso ordenamento, com a manutencdo do equilibrio contratual,
mas, por respeito a forca obrigatéria dos contratos, o “principio” estaria
circunscrito dentro dos limites e requisitos — ainda que subjetivos — impostos pelas

regras positivadas em no Cddigo Civil e j& exploradas mais acima.

Ha de se lembrar que o “principio” do equilibrio contratual e economico
busca justamente garantir que ndo haja uma irrazodvel e manifesta desproporcao
entre as prestacbes das partes, em razdo de circunstancias extraordinarias,
imprevisiveis e supervenientes. Nesse sentido, a consequéncia logica de sua
aplicacdo, como j& exposto ao longo do trabalho, seria a resolugdo ou a revisdo
dos termos do contrato. Sendo este o resultado da aplicacdo do equilibrio
contratual e, tendo em vista que ainda prevalece o canone da forca obrigatdria dos
contratos — que, em Ultima analise, garante a circulagdo de riquezas com
seguranca juridica —, ha de se chegar ao consenso que, ao falarmos de aplicacdo
do equilibrio econdmico contratual, esta-se diante de uma situacdo de
excepcionalidade, fora do curso ordinario do contrato. Sendo assim, nada mais
justo que esse principio esteja, portanto, sujeito a limites, requisitos e regras ja
determinados na legislacdo, sem conceder espaco exacerbado para uma

interpretacdo e aplicacdo extensiva.

Veja-se que, apesar de desnecessario, a Lei da Liberdade Econdmica (Lei
n® 13.874/2019) veio, de alguma maneira, reforgcar o entendimento acima, ao
deixar claro, com a inclusdo do paragrafo tnico ao art. 42122 e do art. 421-A?* a0
Caodigo Civil, que a revisdo contratual é algo excepcional. Ora, como relatado
acima, isso ja esta evidente em nosso Cdédigo Civil, ao permitir a revisdo e
resolucéo contratual no &mbito dos arts. 317 e 478 a 480225, Mister, portanto, citar

a seguinte passagem de Judith Martins-Costa e Paula Costa e Silva:

22 Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da fungdo social do contrato.
Paragrafo Unico. Nas relagBes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da intervencao
minima e a excepcionalidade da revisdo contratual.

224 Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos até a
presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presuncéo, ressalvados os
regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que: | - as partes negociantes
poderao estabelecer parametros objetivos para a interpretagdo das clausulas negociais e de seus
pressupostos de revisdo ou de resolugdo; Il - a alocacdo de riscos definida pelas partes deve ser
respeitada e observada; e Ill - a revisdo contratual somente ocorrerd de maneira excepcional e
limitada.
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As parcas possibilidades revisivas dos contratos regidos pelo Codigo Civil — a
contrastar com a ampla revisibilidade consagrada no ambito das relacBGes de
consumo — foram sublinhadas com o advento da chamada Lei da Liberdade
Econbmica (Lei n° 13.874, de 20.09.2019). Explica-se: em busca de um
fundamento que permite ampliar as hipdteses de revisdo contratual, parte da
doutrina posterior ao Codigo Civil cogitara de encontrar no principio da funcéo
social do contrato, inscrito no art. 421, o fundamento para tanto. A insercdo de
um paragrafo Unico ao art. 421 veio justamente para objetar esse entendimento,
determinando-se: “nas relacBes contratuais privadas, prevalecerdo o principio
da intervencdo minima e a excepcionalidade da revisdo contratual”. Acrescem
0s adendos — art. 421-A — a determinar que, presumindo-se paritarios e simétricos
0S contratos civis e empresariais, garantido estara que “III — a revisdo contratual
somente ocorrera de maneira excepcional e limitada”. A rigor, porém, essa Lei
ndo diz nada que ja ndo estivesse no sistema, pois dada a funcdo precipua do
contrato como instituto juridico calcado na estabilizacdo, no tempo, de direitos de
crédito e de obrigagdes de cumprimento, toda revisdo contratual & per se
excepcional.??®

De toda forma, e apesar da profunda discussdo em torno do
reconhecimento ou ndo da autonomia do principio do equilibrio contratual e suas
vicissitudes, ndo ha davidas de que o sistema legal brasileiro reconhece e valoriza
a necessidade de protecdo as alteracGes supervenientes das circunstancias
econbmicas do contrato, ja seja por meio do reconhecimento de um principio
geral ou pela mera existéncia de institutos positivados em nosso ordenamento que
visam justamente lidar com as situagdes de desequilibrio. Veja-se, portanto, como
se enquadraria a clausula MAC dentro desse espectro, do ponto de vista de suas

principais func@es e do dialogo com a tutela legal existente.

3.2 Possibilidade de afastamento da tutela legal do direito de
renegociacdo e revisdo dos contratos (imprevisdo ou onerosidade

excessiva)

Como se viu no capitulo anterior, entende-se que a clausula MAC — dentro
da ldgica das operacdes de M&A — operaria, principalmente, como uma hipdtese
de resilicdo unilateral convencional dentro dos contratos de M&A, a ser acionada
por uma das partes mediante denuncia (notificagdo a outra), lastreada na clausula
contratual que prevé os eventos MAC e sua consequéncia. Hipotese diversa ocorre

quando, diante de um evento extraordinario e (im)previsivel, as partes discordam

226 MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no
Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 212.
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sobre sua qualificacgdo como um MAC efetivo dentro daquele programa
contratual. Nesse caso, 0 que se questiona € 0 seguinte: mesmo nos casos em que
haja uma previsdo expressa da clausula MAC, poderiam as partes, no Brasil,
recorrer, de forma subsidiaria, a teoria da imprevisdo e/ou da onerosidade
excessiva nos casos de ndo reconhecimento de um evento como MAC ou, ainda,
em caso de discordancia entre as partes? E o que se pretende explorar neste

capitulo.

De fato, € importante recordar que a regra geral em nosso ordenamento
juridico é de que a intervencdo e revisdo do contetdo contratual deve ser a
excecdo, sendo prestigiada a forca obrigatoria do contrato??’. Autores tém
defendido a ideia de que a Lei da Liberdade Econémica (Lei n° 13.874/2019)
reforcou essa ldgica de intervencio excepcional por parte do Estado (Judiciario)??®
ao positiva-la no Codigo Civil?®. Na realidade, a lei apenas reiterou o que ja era
pacifico na doutrina®°, Sob outra perspectiva, ndo é porque agora a regra esta

227 Nesse sentido: “A revisdo contratual ja era mecanismo excepcional no direito brasileiro, sendo
aplicavel apenas quando preenchidos os requisitos objetivos previstos nos arts. 317, 478, 479 do
Cadigo Civil supracitados ou no art. 6°, inc. V, do Cédigo de Defesa do Consumidor.” NALIN,
Paulo; PIMENTEL, Mariana Barsaglia; PAVAN, Vitor Ottoboni. Interpretacdo, integracdo e
reequilibrio dos contratos em tempos de pandemia: analise das alteragdes promovidas pela Lei n°
13.874/2019 a luz da legalidade constitucional. Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil,
Belo Horizonte, v. 25, p. 329-352, jul./set. 2020, p. 342.

228 Nesse sentido, especificamente sobre a clausula MAC e sua relagdo com a tutela legal do
desequilibrio econ6mico superveniente, citam-se Sabrina Naritomi e Manoela Penteado ao
afirmar: “(...) um importante efeito da pandemia parece ser justamente a consolidacdo do
entendimento de que se deve privilegiar os contornos estabelecidos pelas clausulas de MAE
negociadas entre as partes e evitar intervencao nas relagdes privadas com fundamento na aplicacao
da teoria da imprevisdo/onerosidade excessiva. Essa l6gica respalda-se no principio constitucional
da livre contrataco, reforcado pela Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei da Liberdade
Econbmica) que introduziu paragrafo unico do artigo 421 ao Cddigo Civil, para prever que “nas
relagbes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da intervengdo minima e a
excepcionalidade da revisdo contratual.” NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de.
Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S;
FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (Organizadoras). Fusdes e aquisi¢es em foco: uma
abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020. p. 312.

229 Sobre a inclusio da expressio “intervengdo minima” no Cédigo Civil, Gustavo Tepedino e Lais
Cavalcanti bem assinalam: “Todavia, ndo existe, a rigor, na ordem juridica, o chamado principio
de intervencdo minima. Ao contrario, hd um conjunto de pressupostos e requisitos, autorizados
pela Constituicdo da Republica e incorporados ao Cédigo Civil, para a intervencdo judicial. De
outra parte, a revisdo e a resolucdo contratual encontram-se previstas nos arts. 317 e 478 do
Cadigo Civil, sendo esses 0s parametros norteadores da intervencao judicial nos contratos que a
tornam, s por si, pelo rigor dos requisitos ali previstos, limitada e excepcional.” TEPEDINO,
Gustavo; CAVALCANTI, Lais. Notas sobre as alteracfes promovidas pela Lei n® 13.874/2019 nos
artigos 50, 113 e 421 do Cddigo Civil. In: SALOMAO, Luis Felipe; CUEVA, Ricardo Villas
Boas; FRAZAO, Ana (Coord.). Lei de liberdade econémica e seus impactos no direito
brasileiro. Sdo Paulo: Thompson Reuters Brasil, 2020, p. 505.

230 “Entretanto, o fato de o contrato nio prever uma MAC clause ndo demonstraria que as partes
resolveram afastar qualquer possibilidade de rompimento do contrato entre a assinatura e o
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positivada que contrato algum podera ser revisado em virtude de um desequilibrio
superveniente. A interpretacdo sistematica e com base na ldgica constitucional
apenas reforca a ideia de necessidade de preservacao do equilibrio contratual e de
sua revisdo nos casos realmente necessarios. “Em outras palavras, a previsao de
excepcionalidade da revisdo contratual nada adicionou ao ordenamento, vez que

0s requisitos exigidos para tanto permanecem os mesmos”23L,

A pergunta importante que se faz, na realidade, ¢é se as partes poderiam de
alguma maneira afastar esse direito a renegociacao ou revisao do contrato — que se
encontra tutelado e previsto em nosso Cédigo Civil. Nosso Codigo Civil ndo
estabelece em momento algum que o art. 317 (revisdo em virtude da aplicacdo da
teoria da imprevisdo) ou o art. 478 (resolucdo por onerosidade excessiva) do
Codigo Civil seriam inderrogaveis. Em sentido contrario, pode-se citar o
ordenamento juridico peruano, por exemplo, que, por sua vez, Vveda
expressamente a possibilidade de afastamento do direito a revisao contratual pelas

partes?3?,

E importante mencionar que, diferentemente do caso fortuito e da forca
maior, o art. 478 do Cdédigo Civil ndo prevé expressamente a possibilidade de sua
derrogacdo pelas partes. No entanto, o Codigo Civil tampouco dispde sobre sua
inderrogabilidade ou sobre eventuais sancdes aplicaveis em razdo de seu
descumprimento; apenas confere as partes a possibilidade de requerer a resolucao
do contrato com base nos pressupostos estabelecidos para a verificacdo da

excessiva onerosidade®3?.

fechamento? Sera que as partes, ao ndo preverem qualquer tipo de rompimento do contrato, ndo
afastaram o regime da onerosidade excessiva? Ndo podemos nos esquecer dos novos artigos do
Cadigo Civil — como o paragrafo Gnico do artigo 421, que estabelece que, nas relagfes contratuais
privadas, prevalecerdo o principio da intervencdo minima e a excepcionalidade da revisdo
contratual; ou o artigo 421-A, que prevé, no seu inciso Ill, que a revisdo contratual somente
ocorrera de maneira excepcional e limitada”. KALANSKY, Daniel; MATTOS, Ivan Iegoroff de
Mattos. Repercussfes da Covid-19 nos Contratos de M&A: as disputas que estdo por vir. In:
CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Impactos Juridicos e Econdmicos da
COVID-19. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2020, p. 5.

231 TEPEDINO, Gustavo; CAVALCANTI, Lais. Notas sobre as alteracGes promovidas pela Lei n°
13.874/2019 nos artigos 50, 113 e 421 do Cédigo Civil. In: SALOMAO, Luis Felipe; CUEVA,
Ricardo Villas Boas; FRAZAO, Ana (Coord.). Lei de liberdade econdmica e seus impactos no
direito brasileiro. Sdo Paulo: Thompson Reuters Brasil, 2020, p. 505.

232 Codigo civil peruano: “Art. 1.444. Es nula la renuncia a la accién por excesiva onerosidad de
la prestacion.”

233 «A respeito do caso fortuito e da forga maior, o caput do artigo 393 do Cédigo Civil brasileiro é
expresso, quanto ao seu carater derrogavel, ao estabelecer o regime de irresponsabilidade do
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H& uma grande discussdo doutrinaria a respeito do assunto. Parte da
doutrina defende que ndo seria possivel o afastamento da incidéncia dos arts. 317
e 478 do Codigo Civil — e consequentemente da possibilidade de
revisao/renegociacdo dos contratos —, por entender que seriam normas de ordem
publica?®*, Para tal corrente, qualquer disposi¢do contratual que proibisse ou
visasse afastar a aplicacdo dos referidos artigos (imprevisdo ou onerosidade
excessiva) atentaria contra a concepcao social do contrato. Como afirma Paulo
Magalhdes Nasser, uma clausula dessa natureza seria impropria, uma vez que as
partes ndo poderiam afastar os instrumentos legais de defesa da funcéo social e do

equilibrio contratual®®,

Adotando posicionamento no sentido oposto, hd quem entenda que, na
realidade, o afastamento da aplicacdo, pelas partes, dos referidos institutos, seria
plenamente possivel, uma vez que compde o poder de autorregulamentacdo®® do
contrato pelas partes. As partes, usufruindo plenamente de sua autonomia privada,

poderiam, portanto, regulamentar livremente, em contrato, a ndo aplicacdo da

devedor por prejuizos resultantes do caso fortuito e forga maior, salvo se expressamente, por meio
do pactuado, ndo se houver por ele responsabilizado.

A norma do artigo 478 do Cadigo Civil brasileiro, em contrapartida, ndo traz expressos elementos
textuais que indiquem se tratar de norma cogente ou dispositiva, tampouco determina alguma
sancdo legal a qual possa indicar a gravidade de eventual contrariedade ao regime legal. O texto
legal limita-se a expressamente permitir que o devedor peca a resolucdo de contrato de execucao
continuada ou diferida, caso a prestacdo de uma das partes se torne excessivamente onerosa, com
extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis.”
YAMAJI, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da superveniéncia de circunstancias:
uma construcdo tedrica a luz das clausulas material adverse change. Tese de Doutoramento
apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo. Orientador Prof. Cristiano de
Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. S8o Paulo, 2019, p. 122.

234 WALD, Arnoldo. O Equilibrio Econémico-Financeiro e a Revisdo dos Contratos. In: NEVES,
Thiago Ferreira Cardoso (coord.). Direito & Justica Social: Por Uma Sociedade Mais Justa, Livre
e Solidaria. Sdo Paulo: Atlas, 2013, p. 301.

235 NASSER, Paulo Magalhées. Onerosidade Excessiva no Contrato Civil. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 162. No mesmo sentido: “Finalmente, cumpre-nos indagar a respeito da possibilidade de
se proibir, por clausula contratual, a aplicacdo da teoria da imprevisdo. Em nosso sentir, tal
clausula violaria preceito de ordem publica, sendo atentatéria da prépria garantia da funcgéo social
do contrato, 0 que quer dizer, em outras palavras, que seria considerada leonina. [...] E, sem
sombra de qualquer ddvida, a clausula proibitiva de aplicacdo da teoria da imprevisdo (ou da
onerosidade excessiva), a par de injusta, afigura-se indiscutivelmente detrimentosa a concep¢édo
social do contrato.” GAGLIANO, Pablo Stolze. Novo Curso de Direito Civil, v. 4. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2019, p. 305-306.

236 «“A este respeito impde-se destacar que se verifica o estabelecimento de disposi¢Ges contratuais
especificas sobre o problema, configurando uma situagdo de autorregulamentagdo. Os prdprios
contratantes estabelecem indices e hipoteses em que estd determinada a onerosidade, a fim de
prever e afastar a invocagdo da clausula rebus sic stantibus.” ANDRADE, Fabio Siebeneichler. A
Teoria da Onerosidade Excessiva no Direito Brasileiro: limites e possibilidades de sua
aplicacdo, Revista da AJURIS, v. 41, n. 134, 2014, p.248.
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revisdo/resolugdo contratual em virtude da teoria da imprevisdo ou de excessiva

onerosidade.

Anderson Schreiber defende, ainda, uma terceira via intermediaria e
considera possivel o afastamento de tal direito/dever de renegociar (decorrente da
aplicagdo ou reconhecimento da impreviséo ou onerosidade excessiva), desde que
esse afastamento encontre fungdo util dentro daquela determinada relacdo
contratual®®’. Nessa seara, é importante definir e estabelecer uma assungio

inequivoca dos riscos pelas partes no contrato.

Uma discussdo que surge aqui € justamente se, diante da presenca da
clausula MAC, estaria afastada a possibilidade de as partes se valerem da teoria da
imprevisdo e da teoria da onerosidade excessiva. Ou seja, as partes poderiam
alegar a aplicacdo da teoria da imprevisdo ou da onerosidade excessiva para um
evento que eventualmente esteja fora do que foi previsto na clausula MAC ou,
ainda, diante de uma discussdo sobre a aplicabilidade/efetividade da clausula?
Seria possivel afastar a teoria da imprevisdo e a onerosidade excessiva com base
exclusivamente na ideia de que se as partes decidiram alocar os riscos do

desequilibrio econdmico teriam, por si s6, afastado esses institutos?38?

237 «(...) reconhece-se a autonomia privada a possibilidade de assuncéo de riscos, desde que tal
assuncdo se revele inequivoca, 0 que somente costuma ocorrer diante da especificacdo e precisa
delimitacdo do risco. Ndo se trata, em definitivo, de afastar a forga coercitiva do principio do
equilibrio contratual, mas tdo somente de verificar, em concreto, a desnecessidade da sua
incidéncia diante da inequivoca assuncgdo de risco especifico pelo contratante, em opgéo que se
revele merecedora de tutela a luz da ordem juridica.” SCHREIBER, Anderson. Equilibrio
contratual e dever de renegociar. 2. ed. So Paulo: Saraiva Educagdo, 2020, p. 411-412.

238 “pyes bien, siendo cierto que el evento desencadenante es el mismo en el caso de la clausula
MAC que en el de la clausula rebus, — una modificacion sobrevenida de las circunstancias — la
doctrina se muestra de acuerdo en que cuando las partes han querido prever en el contrato
precisamente esa modificacién sobrevenida a través de una clausula MAC, no ha lugar a la
aplicacion de la doctrina rebuc sic standibus, pues las proprias partes ya han tomado sus
previsiones contractuales sobre la distribucion del riesgo entre ellas en caso de aparicion de esas
circunstancias. En ese sentido se manifiesta CARRASCO PERERA, para quien no puede haber
lugar a la aplicacion de la clausula rebus si se ha pactado (con uno u otro contenido) una clausula
MAC, pues esta clausula asigna los riesgos correspondientes, y no puede aplicarse la clausula
rebus cuando los riesgos estan correctamente asignados entre las partes (...) la resolucién o
modificacion del contrato por excesiva onerosidad o frustracion del fin del contrato no es posible
cuando exista una expresa distribucion contractual o legal del riesgo”. SECADES, Alberto
Manzanares. Una Aproximacion a la Clausula MAC (Material Adverse Change) en los
Contratos de Financiacion Sindicada a la Luz de la Jurisprudencia Anglo-Americana.
Espanha: Thomson Reuters (Editorial Aranzadi, SAU), 2016, p. 117-118.
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Como bem alertam Judith Martins-Costa e Paula Costa e Silva®?, as
respostas para tais perguntas vao além da mera inclusédo de uma clausula MAC no
contrato, e € necessario realizar um exercicio interpretativo para verificar, no caso
concreto, se as partes decidiram derrogar esses institutos, em razdo da alocacao

dos riscos relacionados aquela determinada contratag&o?*°.

H& quem entenda, com base em um dito principio da interven¢do minima,
que se as partes previram a clausula MAC teriam, portanto, afastado qualquer
possibilidade de aplicacdo desses institutos para além daquilo que foi
efetivamente acordado contratualmente. Veja-se, por exemplo o que defendem
Sabrina Naritomi e Manoela Penteado de Almeida.

Nesse sentido, cabe ponderar que os contratos de M&A sdo redigidos por
assessores juridicos de contrapartes sofisticadas e exaustivamente negociados em
inimeras trocas de minutas. Assim, vale a maxima de que ndo existem palavras
dispensaveis em tais contratos, mas também vale o contréario, e talvez de forma
anda mais assertiva, no sentido de que a existéncia de lacunas é menos comum.
Assim, se em determinada operacdo as partes incluiram, por exemplo uma
clausula MAE com excludentes que afastaram a sua aplicacdo em hip6teses de
crises como a da Covid-19, é razoavel assumir que as partes intencionalmente
optaram por afastar a aplicacdo do principio da onerosidade excessiva e que 0
comprador concordou em assumir o risco de depreciacdo de valor do ativo alvo
em vista de mudancas macroecondmicas drasticas?.

Por outro lado, hd aqueles que defendem a necessidade de analisar
justamente o merecimento de tutela da clausula da MAC. Nesse sentido, Fernanda
Martins Costa?*? defende que a efetiva validade da clausula MAC passa pela clara

determinacdo da assuncao dos riscos relacionados a certos fatos especificos.

2% MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbacdes no
Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 132.

240 No mesmo sentido: “Seja como for, a escolha e delimitagio da clausula MAC implica
distribuicdo prévia dos riscos entre as partes. Observe-se, e.g., uma relacdo direta entre as excec¢les
previstas nestas clausulas e o prego estabelecido para a operagdo: quanto maior o nimero de
excecdes ou standards de relevancia previstos, maior o risco assumido pelo adquirente e,
consequentemente, menor o preco que ele estard disposto a assumir. Assim, como explica Mariana
Fontes da Costa, a recusa da aplicacdo do regime fixado na clausula, ou o estabelecimento de
exigéncias superiores as que resultam da sua interpretagdo, “implica distorcer o equilibrio
econdmico do proprio acordo.” COSTA, Fernanda Mynarski Martins. Execucdo diferida nos
contratos de M&A. S&o Paulo: Almedina, 2022, p. 124.

241 NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos
Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia
(Organizadoras). Fuses e aquisi¢cdes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2020, p. 312.

242 “H4 quem afirme que, conquanto a resolugdo e revisdo do contrato sejam elementos naturais do
negécio (naturalia negotti), suscetiveis de serem renunciados, tal rendncia deve ser especifica —
i.e., 0 evento superveniente, cujo risco de ocorrer é coberto pela parte, deve estar previsto e
especificado, “de modo que ndo pairem duvidas acerca da impossibilidade de alegar o
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Faz-se mister verificar se o ato de autonomia (consubstanciado na MAC) é
licito e merecedor de tutela®®®, isto €, se estd de acordo com os principios
constitucionais aplicaveis?®. Ou seja, se a clausula deixou alguma brecha, é
porque ela é minimamente genérica e, sendo geneérica, deixa de cumprir sua
funcdo precipua, qual seja, a alocacdo expressa dos riscos entre as partes. Nesse
sentido, seria possivel, por exemplo, defender a aplicacdo da teoria da imprevisdo
e/ou da onerosidade excessiva nos casos de clausulas MAC genéricas, nas quais
ndo fica clara qual seria realmente a intencao das partes.

Em concluséo, conquanto se deva admitir a assuncéo de riscos de desequilibrio
contratual superveniente por algum dos contratantes, tal assun¢éo subordina-se a
controle de merecimento de tutela, a fim de se verificar sua compatibilidade em
concreto com a ordem juridica brasileira. A principio, é de se negar merecimento
de tutela, nesse campo, a clausulas genéricas, que exprimem uma renincia geral e
irrestrita a renegociacdo, a revisdo ou a resolucdo do contrato desequilibrado, ou
gue, empregando linguagem abstrata, ndo especificam suficientemente o risco
assumido pelo contratante. Em outras palavras: reconhece-se a autonomia
privada, a possibilidade de assuncdo de riscos, desde que tal assuncdo se revele
inequivoca, 0 que somente costuma ocorrer diante da especificacdo e precisa
delimitacdo do risco.

(...) ndo pode haver davida de que a disciplina ex lege da tutela do equilibrio

contratual mantém sua aplicabilidade sobre a relacdo contratual

independentemente da existéncia de clausula dispondo especificamente sobre a
transferéncia de certos e determinados riscos®*.

Concorda-se com este entendimento. Se h4d uma clausula MAC detalhada e
bem especificada que aloque os riscos entre as partes, de fato, ndo haveria por que
se recorrer a uma aplicacao subsidiaria dos institutos da teoria da impreviséo e da
onerosidade excessiva — assim, ndo haveria de se falar em possibilidade de reviséo
e/ou resolucdo do contrato para além daquelas circunstancias/hipoteses

expressamente estipuladas entre as partes®*®. Caso se admitisse o contrario, de

desequilibrio por ele causado”. Significa, assim, que embora possa ser considerada invalida uma
rendincia geral acerca do afastamento das soluges de excessiva onerosidade, nada impede que 0s
contratantes assumam riscos relativos a determinados fatos.” COSTA, Fernanda Mynarski
Martins. Execucdo diferida nos contratos de M&A. S&o Paulo: Almedina, 2022, p. 121.

243 “Usa-se a expressdo “merecimento de tutela” para se referir a analise funcional do ato, sem
ignorar, todavia, a possivel distin¢do entre abuso do direito e juizo de merecimento de tutela: o
primeiro se liga a juizo negativo, & violagdo da fungdo atribuida pela ordem juridica ao ato,
enguanto o segundo encerra juizo positivo, voltado a verificar a promocdo de funcdes
juridicamente relevantes.” TERRA, Aline de Miranda Valverde. Clausula resolutiva expressa.
Belo Horizonte: Férum, 2017, p. 21 (nota de rodapé 13).

24 PERLINGIERI, Pietro. O direito civil na legalidade constitucional. Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 343.

245 SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2020, p. 412-413.

246 \/eja-se passagem de Judith Martins-Costa e Paula Costa e Silva acerca da alocagdo de riscos
provenientes do caso fortuito e forca maior e que pode se aplicar, por analogia, a discussdo da
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certa maneira, a propria clausula MAC seria um dispositivo indcuo, ja que a
aplicacdo de tais institutos independeria da previsdo da clausula e dos eventos
MAC no contrato?*’. Dito de outra forma, em qualquer hipotese (diante de eventos
extraordinarios) poderiam as partes pleitear o reconhecimento da excessiva
onerosidade ou do manifesto desequilibrio das prestagdes, independentemente da
presenca da clausula MAC, que, por sua vez, teria um papel, no méaximo, de

baliza interpretativa.

No outro extremo, também ha de se admitir que, de fato, possam ser
aplicados os institutos previstos em nosso ordenamento juridico para 0s casos de
clausulas demasiadamente amplas e genéricas®®, das quais ndo se possa
depreender a intencdo das partes e sua real funcdo dentro do mecanismo de

alocacdo de riscos®*°,

clausula MAC: “Porém, a regra legal é jus dispositivum: as partes podem afasta-la se,
expressamente, assumirem a responsabilidade pelos prejuizos derivados do caso fortuito e da forca
maior, pois tudo se trata de saber como 0s contraentes disciplinaram 0s riscos contratuais. E pode,
também expressamente, convencionar hip6teses de forca maior, se entenderem dever expor com
clareza os fatos que, ao seu juizo, poderdo ter efeito liberatério, novamente distribuindo riscos e
evitando, assim, discussdes judiciais sobre se tal ou qual efeito constitui ou ndo um fortuito ou
uma vis major.” MARTINS-COSTA, Judith; COSTA E SILVA, Paula. Crise e Perturbac6es no
Cumprimento da Prestacdo. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2020, p. 119.

247 “Com efeito, a despeito de existirem institutos juridicos nacionais cuja intengdo é justamente
tutelar a alocagdo de risco entre as partes, em linha com o principio da autonomia da vontade e da
livre contratacdo, a insercdo das clausulas de MAE nos contratos de M&A brasileiros tem sido
cada vez mais comum e frequente, mostrando-se como uma forma de adaptacdo e
compatibilizagdo dos contratos locais as melhores praticas internacionais”. NARITOMI, Sabrina;
ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A.
In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (Organizadoras).
Fusdes e aquisicGes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020,
p. 312.

248 <A licdo vale também para o direito brasileiro: a eventual previsdo de instrumentos de tutela do
equilibrio contratual pelos proprios contratantes — inclusive por ser, a principio, tal previsao
especifica e limitada — ndo afasta nem a incidéncia dos instrumentos expressamente oferecidos
com o mesmo propdsito pela legislacdo (em especial, a resolugdo e revisdo contratual por
onerosidade excessiva superveniente), nem a incidéncia do dever de renegociacdo ex bona fide
(igualmente decorrente, portanto, da legislagdo). (...) Desse modo, o problema do desequilibrio
contratual transcendente — assim entendido aquele que espaca aos contornos limitados da clausula
de renegociacgdo ou revisdo do contrato — resolve-se a luz da tutela ex lege do equilibrio contratual.
N&o vale aqui o raciocinio liberal e voluntarista segundo o qual, ao deixarem de contemplar o
desequilibrio transcendente, as partes consentiram com sua ocorréncia. A tutela ex lege do
equilibrio contratual imp&e-se sobre a autonomia privada, de tal maneira que atua diante de toda
desproporcéo significativa do contrato que ndo tenha sido explicita ou inequivocamente assumida
por um dos contratantes e, mesmo quando tenha sido assim assumida, ndo deixa de atuar, salvo se
demonstrada a desnecessidade de sua atuacdo por forca da comprovacdo de que a reparticdo
realizada entre as partes ancora-se em ratio merecedora de tutela & luz da ordem juridica”.
SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2020, p. 414.

249 Em sentido similar, adotando raciocinio diverso, cita-se Ruy Rosado Aguiar Junior: “A situagdo
muda de figura quando as partes preveem expressamente fatos configurativos de excessiva
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Para ilustrar o debate entende-se por bem analisar trés situacgoes
especificas para verificar como seria o dialogo das clausulas MAC com a teoria da
imprevisdo e a excessiva onerosidade. Assim, como se vera a seguir, devem ser
analisados trés grandes grupos de contrato: (i) contratos com clausulas MAC
“puras”; (ii) contratos com clausulas MAC e carve-outs inclusos; e (iii) contratos

sem clausula MAC ou disposi¢des semelhantes.

3.3 Clausulas MAC “puras”, com carve-outs e auséncia de clausula
MAC

Designa-se como clausula MAC “pura” aquela que se limita a fazer
mencdo aos eventos ou efeitos materiais adversos. Eventualmente pode a referida
clausula elencar alguns fatos, acontecimentos e/ou situac@es considerados como
MAC?* e que, portanto, dariam ensejo a resilicio daquele determinado contrato,
sem mencionar qualquer tipo de exce¢do. De toda forma, sdo clausulas MAC sem
a presenca de carve-outs, como ja foi visto. Inevitavelmente, esta clausula MAC

“pura” acaba na maioria das vezes se tornando uma cldusula genérica.

Veja-se o seguinte exemplo de clausula “MAC” pura extraido de uma
operagdo de investimento envolvendo ativos brasileiros: “Efeito Substancial
Adverso” significa um efeito substancial adverso, efetivo ou potencial, sobre os
negocios, ativos (incluindo ativos intangiveis), passivos, resultados operacionais
ou condicdo financeira da Sociedade. Para fins de clareza, eventuais efeitos
substanciais adversos oriundos ou relacionados a pandemia de COVID-19 serdo
considerados para todos os fins um Efeito Substancial Adverso. Nota-se, sem

lugar a duvidas, que é uma clausula com redacdo ampla e genérica, ndo ha

onerosidade, o que, na verdade, torna-os previsiveis, fazendo-os clausulas ordinarias do contrato.
Assim, ndo sera valida a clausula pela qual as partes concordam em ndo ingressar com acdo de
revisdo contratual, qualquer que seja a causa ou fato futuro. Deve ser admitida, por outro lado,
uma clausula que proiba as partes de pedirem a revisdo do contrato, no caso, por exemplo, da
edicdo de um plano econdmico que altere os pardmetros de corre¢do monetdria.” AGUIAR
JUNIOR. Ruy Rosado. In: Salvio de Figueiredo Teixeira (Coord.). Comentarios ao Novo C6digo
Civil. v. VI. t. Il. Rio de Janeiro: Forense, 2011, p. 940-947. No mesmo sentido: NANNI,
Giovanni Ettore. Direito Civil e Arbitragem, So Paulo: Atlas, 2014, p. 262.

20 «“As inclusions acopladas a uma clausula MAC tém como finalidade limitar o risco do
comprador, em caso de litigio, de ndo conseguir provar perante o tribunal a materialidade da
alteragdo e de evitar as incertezas quanto a uma futura interpretagdo por parte do tribunal.”
OLIVEIRA E SA, Fernando. Clausulas Material Adverse Change (MAC) em Contratos de
Compra e Venda de Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012, p. 431.
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referéncia a qualquer fato, evento ou ato especifico. Ainda sobre a passagem
acima é curioso o fato de que se estabelece especificamente que os efeitos da
pandemia serdo considerados como um evento substancial adverso (na contraméo
do que a pratica internacional comecou a fazer apés a eclosdo da pandemia, que
foi justamente excluir efeitos de pandemia do conceito de evento MAC — um
carve-out). No ambito do contrato do qual se extraiu a clausula MAC acima, o
investidor poderia resilir o contrato com base nos efeitos da pandemia de forma

generica.

De forma complementar as cladusulas MAC “puras”, estdo as cldusulas
MAC com a mencdo expressa a carve-outs, isto €, clausulas que elencam
determinadas situacdes que, ainda que sejam extraordinarias e/ou (im)previsiveis,
n&o serdo consideradas como MAC para fins daquele contrato?. No final do dia,
com o0s carve-outs, geralmente o comprador acaba assumindo o risco pela
ocorréncia daqueles determinados eventos que, por ndo configurarem MAC, o
manterdo obrigado a cumprir com todos os termos daquela determinada compra e
venda. Trata-se de hipdtese muito similar a figura da contratualizacdo do caso
fortuito e da forca maior (como autorizada pelo art. 393 do Codigo Civil), em que

uma das partes assume integralmente o risco decorrente da ocorréncia do fortuito.

Por fim — hipdtese mais rara em operaces de M&A de execucdo diferida
— encontram-se 0s contratos sem qualquer referéncia a eventos MAC. Tais
contratos representam situagBes em que as partes optaram por ndo alocar esses

riscos extraordinarios.

Comecando pela hipotese de auséncia da clausula MAC em contratos de
operacdo de M&A, ndo restam davidas de que, neste caso especifico, ndo haveria
de se falar em afastamento convencional da tutela legal e dos institutos juridicos

que tratam do desequilibrio superveniente??. Dito de outra forma, nessa hipotese,

251 “Numa clausula MAC especifica, a previsdo genérica é acompanhada por uma descricdo ou
enumeracdo de situacdes: a) que as partes acordam constituir uma alteracdo material adversa
(inclusions), ou b) que as partes acordam ndo constituir uma alteracdo material adversa (carve-
outs).” OLIVEIRA E SA, Fernando. Op.cit., p. 431.

252 Em sentido contrario, veja-se: “Entretanto, o fato de o contrato ndo prever uma MAC clause
ndo demonstraria que as partes resolveram afastar qualquer possibilidade de rompimento do
contrato entre a assinatura e o fechamento? Serad que as partes, ao ndo preverem qualquer tipo de
rompimento do contrato, ndo afastaram o regime da onerosidade excessiva? Ndo podemos nos
esquecer dos novos artigos do Codigo Civil — como o paragrafo Unico do artigo 421, que
estabelece que, nas relacfes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da intervencdo minima
e a excepcionalidade da revisdo contratual; ou o artigo 421-A, que prevé, no seu inciso I, que a
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as partes poderiam recorrer livremente aos recursos previstos nos arts. 317 e 478
do Cédigo Civil diante de eventos extraordindrios e imprevisiveis que
efetivamente desequilibrem as prestacfes dentro daquele determinado contrato,

uma vez que este carece de qualquer autorregulamentacdo nesse sentido.

A partir da verificagdo de uma clausula MAC, seja ela “pura” ou com
carve-outs, é que comegam a aparecer as maiores discussdes. No caso da clausula
MAC “pura”, pode-se afirmar que o vendedor assume todos os riscos da
ocorréncia do evento MAC, tal como este se encontra definido no contrato. Esse
tipo de contratacdo em que o comprador se exime de qualquer responsabilidade
perante a ocorréncia de eventos extraordinarios pode fazer sentido e integrar o

sinalagma e o racional econdmico por tras daquela operacéo especifica.

Nesse caso, para o vendedor a ocorréncia do evento MAC pode vir a ter
dois desdobramentos negativos, quais sejam: (i) a possibilidade de o comprador
vir a efetivamente acionar a clausula e, portanto, extinguir a relacdo contratual
sem efetivar a compra do ativo-alvo; e (ii) a intrinseca desvalorizacdo do ativo
pelo mero fato de se ter alegado e divulgado a ocorréncia de um evento MAC?%,
Sobre o segundo desdobramento € importante notar que o evento MAC
normalmente esta associado a um fato econémico-financeiro, entdo, sua mera
ocorréncia ja representa um impacto consideravelmente negativo para a
sociedade-alvo e o vendedor. Além disso, a alegacdo da ocorréncia de um evento
MAC gera efeitos externos, no mercado como um todo, que naturalmente passa a
ver aquele determinado ativo com outros olhos e de forma negativa. O ativo se
desvaloriza em decorréncia da alegacdo ou mero debate acerca da ocorréncia de

um evento MAC.

revisdo contratual somente ocorrerd de maneira excepcional e limitada.” KALANSKY, Daniel;
MATTOS, lvan legoroff de Mattos. Repercussfes da Covid-19 nos Contratos de M&A: as
disputas que estdo por vir. In: CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando. Impactos
Juridicos e Econdmicos da COVID-19. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2020.

258 Assim esclarece Robert T. Miller: “(...) an additional but related risk: namely, the risk that the
counterparty will declare (either honestly or opportunistically) that the party has been MAC’d by
the materialization of the risk. This additional risk is significant because it is much worse for a
party to be declared MAC’d by its counterparty on the basis of materializing risk than just to suffer
the materialization of that risk.” MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk: Allocating
Risk Through MAC Clauses in Business Combination Agreements. William & Mary Law
Review, V. 50, 2009. Disponivel
em: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1375143>. Acesso em: 29 jan. 2023, p.
2009.
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Por outro lado, no caso de cldusulas MAC com a presenca de excecdes
(carve-outs), hd uma divisdo mais clara dos riscos decorrentes de fatos
extraordinarios entre as partes. Ao passo que o vendedor permanece com 0S riscos
de uma clausula MAC “pura” (como visto acima), o comprador também assume o
risco diante da ocorréncia de determinados eventos que, mesmo sendo
extraordinarios, ndo poderdo ser considerados como MAC. Nesse caso, 0
comprador assume o risco de ter que efetivamente comprar a sociedade ou ativo
alvo, ainda que tal objeto perca seu valor originalmente verificado em razdo de

eventos extraordinarios?®*.

Em nosso sentir, essa diferenciacdo entre os riscos assumidos pelas partes
em decorréncia da previsdo de uma clausula MAC torna-se relevante justamente
no processo interpretativo que definird se a teoria da imprevisdo e/ou da

onerosidade excessiva foram efetivamente afastados pelas partes. Veja-se.

Na clausula MAC “pura”, como Visto, apenas o vendedor, via de regra, é
guem assume 0s riscos decorrentes de eventos extraordinarios. Nesse caso
especifico, deve se adotar uma postura mais conservadora, uma interpretacao
restritiva, a respeito do afastamento das teorias resolutivas/revisionais. E claro que
essa assuncao de riscos pode compor o sinalagma daquele determinado contrato,
mas € importante identificar de forma clara quais sdo os riscos assumidos pelo
vendedor, de modo a ndo incorrer em uma clausula abusiva e extremamente
benéfica ao comprador. De forma objetiva, nesses casos tem-se apenas uma baliza
interpretativa, qual seja a definicdo ou conjunto de eventos MAC que beneficiam
exclusivamente o comprador (conferindo-lhe o direito de resilir o contrato). Isso,
naturalmente, dificulta a discusséo a respeito do encaixe ou ndo de determinado

evento dentro do conceito de MAC.

254 “Na verdade, os carve-outs tém como funcédo reequilibrar a distribuigdo do risco, quer legal,
quer contratual. Legalmente, na auséncia de uma clausula MAC, parte do risco exdgeno, por forca
do regime da alteragdo das circunstancias, correria pelo vendedor e o risco endogeno pelo
adquirente; com uma MAC genérica, pretende-se alterar a distribuicdo legal de risco e onerar o
vendedor com o risco endégeno e exdgeno de uma alteracdo material adversa. Ora, € precisamente
esta excessiva oneragdo do vendedor que 0S carve-outs pretendem contornar, distribuindo, em
parte ou na totalidade, o risco exdgeno para o comprador e o risco endégeno para o vendedor.”
OLIVEIRA E SA, Fernando. Clausulas Material Adverse Change (MAC) em Contratos de
Compra e Venda de Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012, p. 433.
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Por outro lado, na clausula MAC com carve-outs®® o afastamento da
possibilidade de revisdo ou resolugdo do contrato (por razbes alheias ou
complementares a clausula MAC) fica mais evidente. Nesse caso, cada parte
acaba assumindo os riscos decorrentes de uma classe especifica de eventos®®®. De
regra, ao passo que o vendedor assume o0s chamados riscos enddgenos (que
guardam relacdo efetiva com o neg6cio em questdo e a situacdo econdmico-
financeira da sociedade-alvo ou do ativo), o comprador fica com 0s riscos
exogenos (eventos externos, tais como guerras, pandemias, calamidades publicas,
desastres naturais)?®’. Assim, nota-se que, ao invés de uma baliza interpretativa
(como nas clausulas “puras”), ha duas balizas, dois conjuntos de eventos (eventos
MAC e carve-outs), benéficos a comprador e vendedor, conforme o caso. Diante
desse cenario, quando se esta diante de uma clausula MAC com carve-outs,
parece-nos que ha uma rendncia mais evidente e clara (ainda que tacita) das partes
a possibilidade de resolucdo contratual (e, por consequéncia, de revisao) com base

na teoria da imprevisao e/ou da onerosidade excessiva, uma vez que estipulam-se

25 «(,..) using MAC carveouts to impose endogenous risk on the target and exogenous risk on the

acquirer is efficient because it responds to the moral hazard presented by the lengthy executory
period in corporate mergers. Once the merger agreement is signed, the target’s management and
shareholders have no interest in the continuing success of the combined business, as they will be
cashed out when the transaction closes. And because the executory period can last quite a while,
the acquirer is afraid that the target’s long-term value will deteriorate during that time span due to
managerial shirking or lack of investment. But if carveouts shift the risk of such deterioration to
the target, it incentivizes the target to work hard enough and make appropriate investments to
maintain and grow its business until the acquirer takes over.” SCHWARTZ, Andrew. A Standard
Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material Adverse Change Clause. 57 UCLA
L. Rev., 789, 2010, p. 833. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.

2% Robert T. Miller elenca algumas categorias de riscos envolvidos em uma clausula MAC: “(...)
this Article identifies four kinds of risks typically allocated in MAC clauses: (a) systematic risks,
such as broad economic or market factors affecting firms generally; (b) indicator risks, which are
risks that the company in question will not meet predetermined measures of its financial
performance, such as internal projections or estimates by industry analysis;(c) agreement risks,
such as attrition of employees or loss of customers arising from the announcement of the
agreement; and (d) business risks, the kinds of risks that arise in the ordinary course of the
company’s operations, such as large environment liabilities for a petroleum company.” MILLER,
Robert T. The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC Clauses in Business
Combination Agreements. William & Mary Law Review, v. 50, 2009. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1375143>. Acesso em: 29 jan. 2023, p.
2008.

257 «“Com a estipulacdo dos chamados carve-outs, 0 vendedor pretende devolver ao comprador
alguns dos riscos que assumiria com a simples estipulacdo de uma clausula MAC genérica, sendo
do seu interesse a inclusdo do maior nimero possivel destas excepgdes. Bem assim, o vendedor
pretendera que a estipulacdo destas excepgdes seja tdo vaga quanto possivel, de forma a incluir o
maior nimero de alteragBes possiveis, dificultando ao comprador a prova da existéncia de uma
alteragdo material adversa.” OLIVEIRA E SA, Fernando. Clausulas Material Adverse Change
(MAC) em Contratos de Compra e Venda de Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012, p.
432.
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0s riscos assumidos por cada uma das partes e como cada evento podera

influenciar na continuidade do contrato.

Ora, as partes, contratualmente, no exercicio de sua autonomia privada,
definem, a partir de determinados critérios, (i) uma série de eventos e situacfes
extraordinérias que dariam ensejo ao encerramento do contrato — exercendo uma
autotutela®®® e (ii) outro grupo de situagBes que ndo confeririam tal direito, ainda
que extraordinarias®®. E claro que a lista de eventos incluidos pelas partes nesse
tipo de contrato ndo tem o intuito de ser exaustiva, mas sim exemplificativa (de
modo a abranger o maior nimero de possibilidades). Entende-se que a clausula
MAC, compreendida como hipotese de resilicdo unilateral convencional, poderia

ser um exemplo de mecanismo de autotutela?®®

, uma vez que a resilicao (inclusive
a tacita, que pode decorrer de previsdo contratual) encontra-se prevista no art. 473

de nosso Codigo Civil.

2% Aqui, entendemos que podemos aproveitar o racional e fundamentacdo adotados por Aline
Terra e Leonardo Schenk ao defender a possibilidade da autotutela das partes quando se esté diante
de uma clausula resolutiva expressa: “Nesse cenario, a clausula resolutiva expressa desponta como
instrumento privilegiado de autotutela, e contribui para a criacdo de ambiente negocial mais seguro
e previsivel para os contratantes, uma vez que lhes permite preestabelecer, livre e conjuntamente,
em que situacdes a relacdo podera ser resolvida por ndo ser capaz de promover 0s interesses
concretamente perseguidos pelo credor, e faculta a parte lesada se livrar imediatamente da relagdo
disfuncional, imprestavel a finalidade a que se dirige, sem que, para isso, tenha de se submeter as
dificuldades de um processo judicial. Ao permitir que o credor resolva, ele proprio, a relagdo
obrigacional, a clausula resolutiva expressa secundariza o papel do Estado-juiz na extin¢do do
vinculo juridico, que serd chamado a atuar a posteriori e, de regra, por iniciativa do devedor.”
TERRA, Aline De Miranda Valverde; SCHENK, Leonardo Faria. Inafastabilidade da jurisdi¢do e
autotutela: O exemplo da clausula resolutiva expressa. Revista Eletrénica de Direito Processual
— REDP. Rio de Janeiro. Ano 13. Volume 20. Nimero 3. Setembro a Dezembro de 2019, p. 17.

29 «|_as clausulas MAC tienen caracter de derecho dispositivo y, si las partes deciden incluirlas en
el contrato, pueden determinarlas a su libre arbitrio sin otros limites que los propios de la
autonomia de la voluntad de las partes. En esta asignacion de posibles contingencias, cada parte se
protegera de una serie de riesgos que deberan ser asumidos por la otra. El vendedor se protegera de
los riesgos exdgenos y buscard una redaccion lo mas precisa posible, de forma que no permita una
facil salida para el comprador e incluira un listado de los riesgos enddgenos introduciendo una
serie de excepciones que no se podran considerar MAC. Estas excepciones (MAC exceptions)
suelen estar relacionadas, a modo de ejemplo, con posibles cambios normativos, cambios de la
situacién econdmica o cambios especificos en el sector de la sociedad target que, aunque llegaran
a producirse, no facultarian a la parte compradora para resolver el contrato. EI comprador, por su
parte debera resefiar los riesgos ya conocidos al ejercer la due diligence y procurara protegerse de
los riesgos enddgenos a través de clausulas abiertas y genéricas que le permitan un derecho de
salida amplio en caso de producirse un cambio sustancial en el objeto de la compraventa durante el
periodo interino.” GONZALEZ, Maria Fenollar. Las Clausulas MAC (Material Adverse
Change) en los Procesos de Fusion y Adquisicion de Empresas en el Ordenamiento Juridico
Espafiol. Anuario Facultad de Derecho — Universidad de Alcala XIlI, 2019, p. 199.

260 Sobre a efetividade dos mecanismos de autotutela, cita-se: “No entanto, ha de se sublinhar que,
se de um lado, apenas hdo de ser admitidos mecanismos de autotutela previstos em lei, de outro,
devem os operadores do direito garantir sua plena efetividade, sendo-lhes defeso criar embaracgos a
sua aplicagdo.” TERRA, Aline De Miranda Valverde; SCHENK, Leonardo Faria. Op.cit., p. 6.
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Dessa maneira, fica evidente que ndo haverd, nesse caso, a incidéncia ou
possibilidade de alegacdo por uma das partes de teoria da impreviséo e/ou

excessiva onerosidade?®!

, pelas seguintes raz@es: (i) em esséncia, 0S pressupostos
de tais teorias foram derrogados pela clausula MAC (as partes trouxeram para a
alea ordinéria do contrato fatos que, a priori, eram imprevisiveis); e (ii) qualquer
evento extraordinario que venha a ocorrer sera enquadrado em algum dos dois

grupos que Vvimos, ora como risco exogeno?®?

, ora como risco endogeno
(relacionado as operacOes e atividades da sociedade-alvo ou ativo). Se for um
risco enddgeno, o contrato podera ser terminado pela parte compradora. Se for um
risco exdgeno, as obrigacOes deverdo ser cumpridas nos termos ajustados e nao
havera possibilidade de rediscussdo da matéria (seja em arbitragem ou no
Judiciario), sob o argumento e/ou alegacdo de excessiva onerosidade ou aplicacéo

da teoria da imprevis&o.

Veja-se um exemplo simples para fins didaticos. Suponha que as partes
estipulam contratualmente (dentro da clausula MAC) que eventos decorrentes de
guerras, atos terroristas, pandemia, calamidades publicas ndo constituem um
evento MAC - portanto, integram os carve-outs. Essa lista, dentro da logica

contratual, tende a ser exemplificativa®®, de modo que se ocorre qualquer outro

%61 «(.) entende-se ser possivel aos contratantes preverem uma disciplina de alteragdo material
adversa capaz de abstratamente compreender fatos que seriam qualificAveis excessivamente
onerosos, se ndo houvesse previsdo da clausula MAC. Em outras palavras, a clausula MAC
poderia trazer para o interior da &lea ordinaria fatos que levem a consequente inaplicacao da tutela
legal de protegdo contra fatos excessivamente onerosos.” YAMAII, Crisleine Barboza. As
previsBes contratuais da superveniéncia de circunstancias: uma construcdo teorica a luz das
clausulas material adverse change. Tese de Doutoramento apresentada a Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo. Orientador Prof. Cristiano de Sousa Zanetti. Coorientador Prof.
Claudio Scognamigio. S&o Paulo, 2019, p. 132.

%2 “Or, it might expressly enumerate events (or type of events) that the parties agree are
exogenous. Again, such a clause might look like a Force Majeure clause, as things like acts of
God, terrorism, unseasonal weather, fires and accidents are clearly all exogenous events.”
SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010, p. 811. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.

263 “No entanto, nesta matéria é necessario tomar em linha de conta que, do ponto de vista do
comprador, é importante que fique claramente expressa a natureza exemplificativa da lista, ndo se
podendo tomar a existéncia de uma lista desta natureza como um forte indicio de que as partes ndo
quiseram considerar os factos que dela ndo constam como uma alteracdo material, como parece ser
a tendéncia dos tribunais do EUA. Se a lista é meramente exemplificativa, ndo se pode argumentar
gue as situacles que escapam a enumeragdo nao constituem uma alteragcdo material adversa. Pelo
contrario, nestes casos ha um fenomeno de devolugdo a MAC genérica, a luz da qual o impacto da
alteragio deve ser analisado.” OLIVEIRA E SA, Fernando. Clausulas Material Adverse Change
(MAC) em Contratos de Compra e Venda de Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012, p.
431.
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evento extraordinario ndo listado, como um evento geofisico que afete a regido de
operacdo da sociedade-alvo, a parte ndo podera recorrer a alegacdo da verificagcdo
da onerosidade excessiva para por fim aquele contrato. A discussdo podera, no
maximo, ficar na definicdo se aquele determinado evento constitui ou ndo MAC

dentro do que ficou estabelecido no contrato.

Nessa ldgica, cita-se um caso (ainda ndo encerrado) em que se invocou a
clausula MAC e a operacao nao foi consumada. De forma resumida, tratava-se de
uma operacao de aquisicdo, pela Silbanye-Stillwater (mineradora sul-africana), da
mina de niquel Santa Rita e da mina de cobre Serrote, ambas no Brasil e
controladas pela Appian Capital Advisory?®. O contrato inicial foi celebrado em
outubro de 2021 e, apds sua assinatura, a Appian informou a Silbanye sobre a
ocorréncia de um evento geotécnico na mina de Santa Rita. Diante de tal evento, a
compradora alegou que o evento se enquadraria na defini¢cdo de evento MAC, por
ser razoavelmente esperado que fosse relevante e adverso aos negdcios e
resultados operacionais de Santa Rita, 0 que permitiria, portanto, o término do
contrato. Como resposta, a Appian ingressou com um processo judicial na High
Court of England and Wales pleiteando indenizagdo por perdas e danos em
decorréncia do término do contrato, alegando que o rompimento do contrato foi
irregular e baseado numa interpretacdo equivocada sobre a instabilidade
geotécnica em Santa Rita e o conceito de MAC adotado no contrato. Apesar de 0
contrato ndo ser publico (e consequentemente ndo ser possivel a consulta a
definicdo especifica de MAC), este € um bom exemplo sobre os carve-outs, ja que
a discussdo estara certamente focada na verificacdo se o evento geotécnico estaria,
de fato, enquadrado como um evento MAC ou como um carve-out dentro do

contrato principal.

Fica nitida a funcdo que as partes conferiram aquela clausula MAC ao
prever as excecdes, e dai depreende-se uma renuncia (ainda que tacita) a

possibilidade de se recorrer & resolugdo por onerosidade excessiva?®®. E claro que

%4 Sobre o0 caso, vejam-se as seguintes matérias: https://www.miningmx.com/news/base-
metals/49657-appian-capital-lodges-1-2bn-compensation-claim-against-sibanye-stillwater-in-high-
court/; https://revistamineracao.com.br/2022/05/30/appian-capital-processa-sibanye-stillwater-por-
desistir-de-aquisicoes/; https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/sibanye-stillwater-cancela-
aquisicoes-da-appian/. Acesso em 27 mar. 2023.

265 «“Nesse sentido, cabe ponderar que os contratos de M&A sdo redigidos por assessores juridicos
de contrapartes sofisticadas e exaustivamente negociados em inlmeras trocas de minutas. Assim,
vale a maxima de que ndo existem palavras dispensaveis em tais contratos, mas também vale o



https://www.miningmx.com/news/base-metals/49657-appian-capital-lodges-1-2bn-compensation-claim-against-sibanye-stillwater-in-high-court/
https://www.miningmx.com/news/base-metals/49657-appian-capital-lodges-1-2bn-compensation-claim-against-sibanye-stillwater-in-high-court/
https://www.miningmx.com/news/base-metals/49657-appian-capital-lodges-1-2bn-compensation-claim-against-sibanye-stillwater-in-high-court/
https://revistamineracao.com.br/2022/05/30/appian-capital-processa-sibanye-stillwater-por-desistir-de-aquisicoes/
https://revistamineracao.com.br/2022/05/30/appian-capital-processa-sibanye-stillwater-por-desistir-de-aquisicoes/
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/sibanye-stillwater-cancela-aquisicoes-da-appian/
https://fusoesaquisicoes.com/acontece-no-setor/sibanye-stillwater-cancela-aquisicoes-da-appian/
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poderdo surgir situacdes de zona cinzenta, no entanto, a propria clausula MAC e
seus carve-outs servirdo como parametros interpretativos para verificar se o
evento se trata de um MAC ou ndo. Independentemente da resposta a essa
pergunta, ficam excluidas as possibilidades de revisdo/resolucdo contratual com

base na onerosidade excessiva ou na teoria da imprevis&o?°,

Robert Stefanowski, em seu livro dedicado a analisar algumas operagdes
de M&A que fracassaram em razdo de mudancas supervenientes relevantes,
ressalta a evolugdo do tratamento dado a clausula MAC pelas partes nos Estados
Unidos.

Historically, the MAC clause has been very broad, protecting buyers from a wide
variety of negative events that could occur after signing. However, over the years
the clause has been tightened up substantially with the list of events that qualify
for a MAC decreasing each year. It really gets down to who has the negotiating
leverage.”®’

Analisando a passagem acima fica nitido que a tendéncia, considerando a

evolucdo do grau de complexidade e negociacdo das operacdes de M&A, é que

contrério, e talvez de forma anda mais assertiva, no sentido de que a existéncia de lacunas é menos
comum. Assim, se em determinada operacao as partes incluiram, por exemplo uma clausula MAE
com excludentes que afastaram a sua aplicagdo em hip6teses de crises como a da Covid-19, é
razoavel assumir que as partes intencionalmente optaram por afastar a aplicacdo do principio da
onerosidade excessiva e que o comprador concordou em assumir o risco de depreciacdo de valor
do ativo alvo em vista de mudangas macroecondmicas drasticas.” NARITOMI, Sabrina;
ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos Contratos de M&A.
In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia (Organizadoras).
Fusdes e aquisicBes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2020.
p. 312.

266 Sobre o tema e sob a perspectiva do direito portugués, cita-se Fernando Oliveira e Sa: “A
estipulacdo de carve-outs mais ndo significa do que uma inverséo, do vendedor para o comprador,
do risco da ocorréncia de determinadas alteragdes — rectius uma clausula de distribuicéo de risco —,
pelo que, quanto a estas, o adquirente ndao poderd recorrer ao regime da alteracdo das
circunstancias porque o regime supletivo legal foi afastado pelo acordo as partes. Pensamos, no
entanto, que as partes ndo podem, ao abrigo da sua autonomia, excluir genericamente a aplicacdo
do regime da alteracdo das circunstancias. Assim, as partes podem genericamente acordar a
distribui¢do de riscos, com a determinabilidade exigida pelo art. 280.°, no sentido que bem lhes
aprouver, mas ja nos parece estar vedada a pura e simples estipulagdo da irrelevancia do regime da
alteracdo das circunstancias porque, ainda que se trate de um regime legal supletivo, as exigéncias
fundamentais da boa fé, base dogmatica deste instituto, ndo podem ser afastadas. A funcéo da
alteracdo das circunstancias € a de permitir que as partes, perante alteracBes excepcionais ou
imprevisiveis, ndo sejam obrigadas ao cumprimento do contrato nos termos previamente
acordados. Ora, esta funcdo de correccdo do exercicio da autonomia privada ndo pode, em nossa
opinido, ser totalmente afastada. Obviamente que se as partes alocam um determinado risco em
sentido diferente a0 modelo da alteracdo das circunstancias — estipulacdo diferente do acordo
guanto ao total afastamento deste instituto — nesse caso a boa fé obriga, dentro de alguns limites, a
aceitagio da palavra dada e assungdo dos riscos acordados.” OLIVEIRA E SA, Fernando.
Clausulas Material Adverse Change (MAC) em Contratos de Compra e Venda de Empresas. In:
Direito e Justica, n. Especial, 2012, p. 438-439.

%7 STEFANOWSKI, Robert. Material adverse change: lessons from failed M&As. Estados
Unidos da América: New Jersey, John Wiley & Sons, Inc., 2018, p. 105


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

112

restrinjam cada vez mais as situacdes que restariam caracterizadas como MAC e
que, portanto, autorizariam o desfazimento do negdcio®®. Ora, isso demonstra
claramente um comportamento dos agentes do mercado no sentido de querer
afastar as hipdteses legais de resolugédo ou revisdo daquele contrato — ou, de forma
genérica, de intervencdo no contetudo contratual —, estabelecendo hipoteses
excepcionais e especificas em que aquele determinado contrato poderia ser revisto

ou resolvido.

Como se V&, trata-se de analisar uma possivel convivéncia/concorréncia
entre a clausula MAC e a excessiva onerosidade (e a teoria da imprevisdo em
segundo plano) no caso concreto. A clausula MAC nédo se resume a reproduzir o
regime legal que trata do desequilibrio (econdmico) superveniente, mas sim de

alocar os riscos contratuais dele provenientes®®®.

Nesse sentido, como afirma Crisleine Yamaji, cabera ao intérprete da
clausula MAC passar por algumas etapas ao se deparar com um potencial evento
extraordinario com efeitos adversos sobre as partes ou com uma discussdo acerca
de tal clausula. As etapas seriam as seguintes: (i) confirmar se tal evento se
encontra expressamente incluido pelas partes na “alea ordinaria” do contrato (por
exemplo, se a clausula MAC ou suas excec¢des fazem mencao expressa ao evento
em questdo); (ii) caso o evento ndo esteja na “alea ordinaria”, verificar se as
partes, de alguma forma, ndo renunciaram expressamente a tutela legal aplicavel
(& resolucdo por onerosidade excessiva, por exemplo); (iii) caso ndo haja uma
renlncia expressa em razdo da redacdo genérica da clausula, serd importante
verificar se ha outros elementos interpretativos que permitam inferir que as partes
derrogaram a possibilidade de aplicagéo da teoria da imprevisdo ou da excessiva
onerosidade; e (iv) finalmente, caso ndo seja possivel reconhecer, dentro de um

juizo interpretativo e de merecimento de tutela, o afastamento da tutela legal,

268 Sobre essa evolucdo dos eventos que sdo caracterizados como MAC ou que, por outro lado, sdo

incluidos como carve-outs, veja-se estudo preparado nesse sentido:
<https://www.nixonpeabody.com/insights/articles/nixon-peabody-2020-mac-survey>. Acesso em:
29 jan. 2023.

29 SCHWARTZ, Andrew. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the
Material Adverse Change Clause. 57 UCLA L. Rev., 789, 2010, p. 828. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1450&context=articles>. Acesso
em: 20 jan. 2023.
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passa a ser possivel, portanto, sua aplicagdo nos termos da lei e na medida em que
ndo conflite com o que foi estabelecido pelas partes?’°.

Assim, como se pode ver acima, esse raciocinio privilegia justamente o

ideal de uma intervencdo minima?’*

nos contratos civis e empresariais. Veja-se
que o caminho interpretativo a ser perseguido se inicia com a busca pela
preservacao dos objetivos almejados pelas partes dentro da cldusula MAC (qual
seja a excepcionalidade da possibilidade de resilicdo do contrato e a previsao
expressa de quais eventos poderiam ensejo a tal resilicdo) e, como ultima

alternativa, é que se reconheceria a possibilidade de se recorrer a tutela legal®’2.

210 Y AMAJI, Crisleine Barboza. As previsdes contratuais da superveniéncia de circunstancias:
uma construcdo tedrica a luz das clausulas material adverse change. Tese de Doutoramento
apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo. Orientador Prof. Cristiano de
Sousa Zanetti. Coorientador Prof. Claudio Scognamigio. S&o Paulo, 2019, p. 132.

21 NARITOMI, Sabrina; ALMEIDA, Manoela Penteado de. Efeitos da Pandemia de Covid-19 nos
Contratos de M&A. In: SUSSEKIND, Carolina S.; FREITAS, Fernanda; CAVALCANTI, Flavia
(Organizadoras). Fuses e aquisi¢cfes em foco: uma abordagem multidisciplinar. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2020. p. 313.

212 QLIVEIRA E SA, Fernando. Clausulas Material Adverse Change (MAC) em Contratos de
Compra e Venda de Empresas. In: Direito e Justica, n. Especial, 2012, p. 435.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 2112693/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N°2112693/CA

4. CONSIDERACOES FINAIS

Os aspectos levantados ao longo desta dissertagdo buscam evidenciar a
relevancia da clausula MAC na ldgica contratual, sobretudo, no ambito das
relacGes comerciais internacionais e, em especial, no universo das operacGes de
M&A. Além disso, apesar de ndo haver previsdo legal expressa em nosso
ordenamento, tal clausula j& se mostra, hd algum tempo, bastante presente em
operacdes complexas de M&A conduzidas no Brasil ou relativas a ativos
brasileiros, razdo pela qual merece especial atencdo dos operadores e aplicadores

do direito.

Como resultado geral, defende-se a ideia de que a clausula MAC é
plenamente admitida em nosso ordenamento juridico (com base, sobretudo, na
autonomia privada dos particulares) e que ela representa, por exceléncia, um
instrumento de gestdo do risco contratual e, em especial, dos riscos ligados ao

desequilibrio superveniente e a alteragdo das circunstancias.

Nesse sentido, no primeiro capitulo, ao passar pelas noc¢des introdutorias a
respeito das operacdes de M&A e da origem e conceito da clausula MAC, busca-
se tracar o paralelo essencial entre tal dispositivo e o desequilibrio superveniente
ou a alteragdo das circunstancias e a preocupagdo com a manutencao das bases
comerciais e econdmicas do contrato. Nesse diapasdo, elucida-se a aparente
proximidade da clausula MAC com as teorias da imprevisdo e da onerosidade
excessiva, as quais se encontram positivadas no Cédigo Civil e que tratam da
possibilidade de revisdo e resolucdo dos contratos. A clausula MAC seria,
portanto, uma clausula analoga a tais teorias (a efetiva tutela legal), com as
fungdes de extincdo do vinculo contratual, alocacéo de riscos e de informagéo das
partes. Respondendo a uma das perguntas mencionadas na introducdo desta
dissertagdo, conclui-se, portanto, que a clausula representa, de fato, um
mecanismo de gestdo dos riscos ligados ao desequilibrio superveniente e/ou a

alteracdo superveniente das circunstancias.

No segundo capitulo, ja tendo em mente a estrutura usual de uma clausula
MAC e os cuidados que devem ser observados na sua redacdo, busca-se fazer um

breve comparativo com algumas figuras existentes no ordenamento juridico
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brasileiro. Diante dessa analise, entende-se que, apesar das semelhancas aparentes
com as condicBes suspensivas ou resolutivas, com a revogagdo ou até mesmo com
a resolucdo, na realidade, a clausula MAC, tal como apresentada nos contratos de
M&A, representa hipdtese de resilicdo unilateral convencional, conforme disposto
pelo art. 473 do Cddigo Civil. Nesse aspecto, € importante mencionar que,
diferentemente da resolucdo, a resilicdo tem como pressuposto Unico a mera
vontade das partes, ndo havendo qualquer impedimento para que tal vontade (de
encerrar o vinculo contratual diante da verificacdo de determinadas situacdes) ja
seja, de alguma maneira, manifestada no momento da celebragédo do contrato.
Sendo assim, se as partes preveem a possibilidade de término do contrato
inserindo uma clausula MAC no contrato, elas estdo, de certa forma, prevendo,
desde ja, a possibilidade de resilicdo do contrato que, repise-se, ao contrario do
que ocorre com a resolugdo, ndo tem como pressuposto a verificagdo de um

descumprimento ou inadimplemento, mas sim a mera vontade da parte.

Por fim, no terceiro capitulo, busca-se responder aos questionamentos
essenciais que nortearam a presente dissertacdo, quais sejam: (i) seria o principio
contemporaneo do equilibrio contratual, de fato, um principio autdbnomo? e (ii)
poderia a clausula MAC afastar a incidéncia e aplicacdo dos remédios existentes
no ordenamento juridico brasileiro (tutela legal) para as hipéteses do desequilibrio
superveniente e, portanto, afastar a possibilidade de resolucdo ou revisdo dos

contratos?

Diante dessas questbes, alia-se a corrente doutrinaria que entende que o
principio do equilibrio contratual ndo teria aplicacdo autbnoma, dependendo,
portanto, da verificacdo dos requisitos e exigéncias previstas expressamente em
lei. Além disso e de maneira complementar, conclui-se que é plenamente possivel
que as partes, no exercicio de sua autonomia privada, afastem a aplicabilidade ou
incidéncia da tutela legal existente no Brasil para fins da revisdo e/ou resolucao
contratual no ambito dos neg6cios juridicos (teoria da imprevisdo e da
onerosidade excessiva). A clausula MAC surge, inclusive, como um exemplo de
disposicdo que efetiva esse afastamento da tutela legal, desde que a redacéo
observe determinados parametros e que encontre, de fato, uma funcao util e

legitima dentro do programa contratual.
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Por fim, o intuito principal da presente dissertacdo é provocar e contribuir
para uma maior discussdo acerca de certas figuras, clausulas, disposicdes,
mecanismos e estruturas que rodeiam os complexos contratos de M&A e que, ndo
raro, sdo replicados pelos advogados brasileiros em contratos regidos pela
legislacdo brasileira ou referentes a ativos brasileiros sem a devida atencdo ou
reflexdo. E de suma importancia, portanto, trazer a baila, conceitos e institutos do
Direito Civil brasileiro, atentando-se para a evolugédo das construcdes e discussdes
doutrinarias e jurisprudenciais aqui existentes. Em poucas palavras, esta
dissertagdo representa uma tentativa, ainda que singela, de reaproximacdo da
prética juridica do M&A com a teoria cléssica e contemporanea do nosso Direito

Civil e, principalmente, obrigacional e contratual.
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