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INTRODUCAO

O presente trabalho pretende avaliar se, sob a ética do ordenamento juridico brasileiro,
as clausulas MAC, como sdo chamadas as clausulas que tratam do Evento Material Adverso,
sdo aplicaveis em caso de pandemias ou efeitos decorrentes de pandemias, utilizando-se da
pandemia da COVID-19 como parametro.

Para tanto, no Capitulo 1 serd definido o conceito do Evento Material Adverso e sua
aplicabilidade contratual, sendoanalisada a alocacéo deriscos presente na clausula MAC. Neste
mesmo capitulo, para fins comparativos, serdo examinadas as decisdes da Corte de Chancelaria
de Delaware (em inglés, “Delaware Court of Chancelery”) nos casos Akorn, Inc. v. Fresenius
Kabi AG e AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts One LLC.

No Capitulo 2, seré investigada a aplicabilidade da clausula MAC no ordenamento
juridico brasileiro, elucidando a origem estrangeira da clausula, a partir do fenbmeno do
transplante juridico. Ainda, a fim de dar contorno a existéncia, validade e a eficécia da clausula
MAC no Brasil, o conceito de contrato sera exposto e seus principios serdo percorridos.

Por fim, no Capitulo 3, a pandemia da COVID-19ser4 abordadacomo causa de revisdo
e/ou rescisdo contratual no pais. Frente a COVID-19, serdo analisados o fenbmeno do caso
fortuitoou daforca maior e as teorias da imprevisao e daonerosidade excessiva. Com isso, sera
verificada a aplicabilidade do conceito de Evento Material Adverso diante da pandemia da
COVID-19.

Este trabalho tem como base, principalmente, as doutrinas brasileira e norte-americana
sobre as clausulas MAC, buscando definir o tema sob a ética do ordenamento juridico
brasileiro. A doutrina e jurisprudéncia estrangeira sdo empregadas como um parametro para a
definicdo de Evento Material Adverso e sua aplicabilidade na pandemia da COVID-19,

considerando a importacao da clausula MAC.



1 CLAUSULADEEVENTOMATERIAL ADVERSO: CONCEITO

1.1 Consideracdes Gerais

Previstas na Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”), em seu artigo
220 e seguintes, com aplicacdo suplementar da Lei n.° 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(“Codigo Civil”), as operagdes de fusodes e aquisigdes (em inglés, “mergers and acquisitions”
ou “M&A”)! envolvem uma série de medidas para o crescimento de uma companhia, por meio
de reorganizagdes societarias e/ou “combinacdo de negdcios”.?

De maneira geral, as operacfes de M&A tém um processo padrdo de negociagdes.
Uma transacdo de M&A geralmente se inicia com um teaser® que apresenta, de maneira ndo
detalhada, as informagdes da empresa prospectada (a chamada “empresa-alvo”, e, em inglés,
“Target”) e a operagao em questdo. Em conjunto, ha um acordo de confidencialidade (em
inglés, “non-disclosure agreement” ou “NDA”), que ¢ seguido de eventuais propostas nao-
vinculantes (em inglés, “non-binding offer” ou “NBQO”) ou cartas de intengdes vinculantes (em
inglés, “letter of intent” ou “LOI”) de potenciais compradores. Posteriormente, ha a celebracao
de um memorando de entendimentos (em inglés, “memorandum of understading” ou “MOU™),
e, em seguida, o processo de auditoria juridica (em inglés, “due diligence”). Como etapa final,
apds a due diligence, ha a assinatura do contrato definitivo,* e apds o cumprimento das
condicOes de fechamento, o fechamento da operagéo.

Os contratos definitivos sdo documentos complexos,® que variam de natureza de

acordo com o modelo denegdcio daoperacdo de M&A em questdo.® Pode-se dizer que sdo eles

I WALD, Armnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, Ivo. Fusdes, incorporagdes e aquisicdes — aspectos
societarios, contratuais e regulatérios, In: WARDE JR., Walfrido Jorge (coord.). Fusdo, cisdo, incorporacao e
temascorrelatos, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 31-32.

2 COUTINHO, Sérgio MendesB. Fusdes e Aquisi¢des. Sdo Paulo: Saraiva, 2017, E-book, ISBN 9788547222253,
p. 23-24. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788547222253/>. Acesso em: 14
out. 2022.

3 Para todos os fins, neste trabalho, serdo utilizados alguns termos em inglés na forma em que usualmente sio
empregadosno mercado.

4 COUTINHO, Sérgio MendesB. op. cit., p. 243-246.

5 Sobre o aumento da complexidade dos contratos de M&A nos Ultimos 20 (vinte) anos, ver COATES, John C.
Why Have M&A Contracts Grown? Evidence from Twenty Years of Deals. Harvard Law School John M. Olin
Center Discussion Paper No. 889, European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No.
333/2016, EUA, 2016. Disponivel em: <https://ssr.com/abstract=2862019> ou
<http://dx.doi.org/10.2139/ssrm.2862019>. Acesso em: 14 out.2022.

6 COUTINHO, Sérgio MendesB. op. cit., p. 246.



que “estruturam” uma transacdo, alocando entre as partes 0s riscos e as responsabilidades
associadas a concretizacdo do negdécio’ e constituindo obrigacoes de fazer e ndo fazer.®

Para isso, as minutas dos contratos definitivos tipicamente sdo estruturadas em
clausulas, contendo: (i) as partes; (ii) as definicBes do contrato; (iii) o preco daoperagao e ajuste
do preco; (iv) as condicGes de fechamento; (v) as declaracbes e garantias (em inglés,
“representations and warranties” ou “R&W?”); (vi) a responsabilidade e procedimento para
indenizacdo; (vii) eventuais garantias; (viii) clausula de ndo concorréncia; (ix) clausula
resolutiva e penalidades contratuais; (x) legislacdo aplicavel; e (xi) resolucdo de disputas.®

O termo “Evento Material Adverso” (também conhecido como “Efeito Material
Adverso” e, em inglés, “Material Adverse Effect” ou “Material Adverse Change” — “MAC”)10
é um termo tipico de contratos de M&A 1!, aplicado, principalmente, as condicdes de
fechamento e R&WSs. 12 Por tratar de hipoteses ou eventos que possam “causar perdas
substanciais na capacidade de receita de uma companhia ou no seu valor de negécio”'3, o
objetivo do Evento Material Adverso esta intrinsicamente relacionado as hip6teses de rescisao
do contrato e a alocagdo de risco contratual entre as partes.'*

Partindo da defini¢do de contrato como um acordo de vontade das partes produtor de
obrigacdes,'® verifica-se que a aplicabilidade daclausula MAC, como sera abordado ao longo
deste trabalho, tem respaldo nos principios daautonomia privada e da boa-fé objetiva.

Foi, contudo, no contexto da pandemia do novo coronavirus que referidas clausulas

ganharam relevancia sem precedentes no Direito brasileiro. Como se sabe, o impacto da

7 COATES, John C. Why Have M&A Contracts Grown? Evidence from Twenty Years of Deals, p. 8.

8 COUTINHO, Sérgio MendesB. Fuses e Aquisicdes, p. 283-285.

9 Ibidem, p. 284-330.

10 Sobre o uso de “Material Adverse Effect” e “Material Adverse Change”, ver ADAMS, Kenneth A. A Legal
Usage Analysis of "Material Adverse Change" Provisions. Fordham Journal of Corporate and Financial Law, v.
10, EUA, p. 9-53,2004,p. 17-20, Disponivel em: <https://ir.lawnet.fordham.edu/jcfl/vol10/iss1/>. Acesso em: 14
out. 2022.

11 Neste trabalho, referéncias a “contratos de M&A” ou “contrato de M&A” sdo referéncias a acordos de
investimento por meio de aumento de capitalem sociedades limitadas ou sociedadesandnimas fechadas e acordos
de associacao para realizacdo de operagfessocietariase joint ventures, bem como a contratosde compra e venda
de quotasde sociedade limitada ou de a¢fes de sociedades anénimasfechadas.

12 WALD, Amnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, lvo.Fusdes, incorporacgdese aquisicdes, p. 56-57.
13 Ibidem, p. 55.

14 MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC Clauses in Business
Combination Agreements. Villanova Law/Public Policy Research Paper No. 2009-8, William & Mary Law
Review, v. 50, EUA, p. 2007-2103, 2009, p. 2073-2082. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=1375143>.
Acesso em: 14 out. 2022.

15 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2019. E-book. ISBN 9786559645640, p. 42. Disponivel
em: < https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788530986735/>. Acesso em: 14 out. 2022.



pandemia no pais foi especialmente turbulento, marcado por uma alta taxa de mortest® e por
um cenario econdmico fragilizado.!’

O Poder Executivo, com objetivo de impedir a disseminacdo do virus, expediu uma
série de medidas governamentais para conter a COVID-19. 18 Abatidos pela economia
vulneravel e por tais medidas governamentais, empresarios no Brasil acionaram o Poder
Judiciério solicitando a revisdo e/ou a rescisdo de contratos a partir do instituto da forga maior
e/ou da teoria da imprevisdo.1® No Direito privado, porém, a clausula MAC se mostrou como
uma possivel forma de as partes renegociarem o negécio juridico do contrato de M&A, diante
daalteracdo de circunstancias trazida pela pandemia da COVID-19.

Finda estas consideracdes iniciais, parte-se para a conceituacdo da clausula MAC.

1.2 Defini¢éo de Evento Material Adverso

No ambito das operacdes de M&A, o fechamento “ocorre quando as disposigdes do
contrato geram efeitos plenos.”?% O fechamento pode ser imediato, quando os efeitos do
contrato irradiam a partir do momento de sua assinatura, ou diferido, quando seus efeitos ficam
condicionados a pratica de determinados atos.2?

E comum na prética de M&A a ocorréncia de fechamentos diferidos, principalmente
em operagdes complexas, nas quais a lista de atos a serem praticados para a concretizagdo do

negdcio é extensa. As condicBes precedentes, como sdo comumente chamadas as condicfes??

16 ORELLANA, Jesem Douglas Yamall et al. Excesso de mortes durante a pandemia de COVID-19:
subnotificacdo e desigualdades regionais no Brasil. Cadernosde Saude Publica [online]. 2021,v.37,n.1, p. 11-
13. Disponivel em: <https://doi.org/10.1590/0102-311X00259120>. Acesso em: 14 out. 2022.

17 COSTA, Roberto. Repercussdes Socioecondmicas da Covid-19 In: CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN,
Fernando (coords.). Impactos Juridicos e Econdmicos da Covid-19. Ed. 2020. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2020. E-book. Disponivel em:
<https://thomsonreuters.jusbrasil.com.br/doutrina/1199169536/impactors-juridicos-eeconomicos-da-covid-19-
ed-2020>. Acesso em: 14 out.2022.

18 RAGAZZI, José Luiz. A Pandemia do Coronaviruscomo Elemento Constitutivo para a Aplicacdo da Teoria da
Imprevisdo e da Onerosidade Excessiva aos Contratos Bancarios e seus Acessérios. In: DINIZ, Maria H (coord.).
Direito em Debate Vol. 11. Sdo Paulo: Grupo Almedina (Portugal), 2020, E-book, ISBN 9788584936434,p.232-
233. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788584936434/>. Acesso em: 14 out.
2022.

19 |bidem., p. 231-233.

20 COUTINHO, Sérgio MendesB. Fusdes e Aquisicdes, p. 298.

21 |dem.

22 Nos termos do art. 121, do Codigo Civil, condi¢do é “[...] a clausula que, derivando exclusivamente da vontade
daspartes, subordina o efeito do negdcio juridico a evento futuro e incerto.”



para o fechamento da operacéo, podem ser livremente convencionadas pelas partes, observado
0 que estabelecem os arts. 12223 e 12324, do Cédigo Civil.2°

No caso dos fechamentos diferidos, € possivel que ocorra um periodo razoavel entre a
assinatura e o fechamento, seja em funcéo dacomplexidade da operagéo em questéo, seja diante
da necessidade de aprovacdes regulatérios ou outros fatores.?® Nesse sentido, é frequente a
inclusdo, em contratos de M&A, do conceito de “Evento Material Adverso”.2” Isso porque, com
aocorréncia deum Evento Material Adversoentre o periodo deassinatura e fechamento, a parte
prejudicada (em geral, o comprador) pode denunciar o contrato, o resilindo, na maioria das
vezes, sem multa.?®

Assim, a finalidade primordial da clausula MAC?° é denunciar o contrato caso
“eventos externos a sua vontade produzam efeitos comerciais, financeiros ou legais adversos a
parte, de forma a prejudicar as bases das operacdes.”30 Apesar de ser considerada como uma
hipotese de resilicdo contratual a partir da sua finalidade, a doutrina norte-americana 3!
aprofunda o tema ao tratar de outros aspectos e concepgdes da fungéo econdmica3? da clausula
por meio de trés teorias.33

A primeira, a Teoria da Simetria (em inglés, “Symmetry Theory”), justifica a existéncia
da clausula MAC como uma maneira de reajustar os riscos do contrato, criando uma simetria
entre as partes.3* Ja a Teoria do Investimento (em inglés, “Investment Theory”) estabelece que

0 propésito da clausula MAC seria mitigar um risco moral, alocando riscos a parte que mais

23 «Art. 122. Sdo licitas, em geral, todasascondigdesndo contrariasa lei, a ordem publica ou aosbons costumes;
entre as condicGes defesasse incluem as que privarem de todo efeito 0 negdcio juridico, ou o sujeitarem ao puro
arbitrio de uma daspartes.”

24 «Art. 123. Invalidam os negdcios juridicos que lhes sdo subordinados: | - as condig@es fisica ou juridicamente
impossiveis, quando suspensivas; Il - as condicdes ilicitas, ou de fazer coisa ilicita; Il - as condicbes
incompreensiveis ou contraditérias.”

25 COUTINHO, Sérgio MendesB. Fusdes e Aquisicdes, p. 299.

26 |dem.

27 A forma de utilizagdo da clausula MAC em contratos de M&A sdo objeto de anélise do item 1.3 deste trabaho.
28 WALD, Arnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, Ivo.Fusdes, incorporagdese aquisigdes, p. 56.

29 Conforme ja mencionado, fala-se em clausulas MAC quando se faz referéncia a clausulas que tratam do Evento
Material Adverso.

30 WALD, Arnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, Ivo. op. cit., p. 56.

31 A doutrina norte-americana em questdo tem como base as leis de Delaware, nos Estados Unidos da América.
32 A distin¢do entre “finalidade” e “func¢do econdmica” serd brevemente abordada no item 2.4 deste trabalho.

33 ROCHA, Felipe Afonso. A Aquisicio de Empresascom Sujeicdo a Condicdes Suspensivas: entre as clausulas
sobre alteracdes depreciativas e as clausulas de revisdo de pre¢o. Revista de Direito das Sociedades, v. IX,
Portugal, p. 395-428, 2019, p. 410-411. Disponivel em: <http://www.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/a-
aquisicao-de-empresas-com-sujeicao-a-condicoes-suspensivas-entre-as-clausulas-sobre-alteracoes-de>. Acesso
em: 14 out. 2022.

34 ELKEN, Andrew C. Rethinking the Material Adverse Change Clause in Merger and Acquisition Agreements:
Should the United States Consider the British Model?. Southern California Law Review, v. 82-2, EUA, p. 291-
340, 2019, p. 295-298. Disponivel em: <https://southerncalifornialawreview.com/wp-
content/uploads/2018/01/82_291.pdf>. Acesso em: 14 out. 2022.
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adequadamente consegue suportéa-los, prevenindo sua materializacdo.%> Por fim, a Teoria da
Renegociagdo da Vantagem (em inglés, “Renegotiation Leverage Theory”) estipula a clausula
MAC como um veiculo para realoca¢do de vantagem na negocia¢do de um processo de M&A 36

Para fins de conceituacdo, cabe lembrar que a clausula MAC tem origem anglo-
americana,®’ de sorte que o termo “Evento Material Adverso” é oriundo do inglés “Material
Adverse Change”. Inicialmente, partindo de uma analise seméantica, depreende-se que evento
adverso seria um evento que altera uma situacdo para pior.38 Por sua vez, com relacdo a
materialidade, e tomando por base o entendimento da Corte de Chancelaria de Delaware em
IBP, Inc., v. Tyson Foods Inc.3?, esse evento adverso ndo pode ser temporario; deve ter,
portanto, um impacto de longo prazo.*° Pode-se dizer, entdo, que um evento material adverso
esta ligado a um evento que promove uma mudanca substancial de longo prazo ou permanente
que seja negativa aos negdcios da companhia objeto da operacdo de M&A.

E possivel distinguir trés conjuntos de mudancas que podem resultar em um evento
material adverso:*! (i) mudancas que impactam diretamente os negécios da empresa-alvo (as
chamadas “Business MAC”); (if) mudangas que ocorrem no setor de atuacdo da empresa-alvo
e comprador (as chamadas “Market MAC”); e (iii) mudancas “resultantes de condicOes de
mercado associadas a obtencdo de financiamento para a operacdo de aquisicao” (as chamadas
“Financial MAC”). 42

A defini¢ao do termo “Evento Material Adverso” no contrato é de suma significancia,
na medida em que estabelece quando e como uma parte podera atestar o acontecimento de um

evento material adverso. Devido a relevancia da definicdo do termo e suas possiveis

35 GARRETT, Michelle S. Efficiency and Certainty in Uncertain Times: The Material Adverse Change Clause
Revisited. Columbia Journal of Law and Social Problems, v. 43, EUA, p. 333-362,2010, p. 339. Disponivel em:
<http://blogs2.law.columbia.edu/jlsp/wp-content/uploads/sites/8/2017/03/43-Garrett.pdf>. Acesso em: 14 out.
2022.

36 Inidem, p. 299-300.

37 A origem estrangeira da clausula é objeto de analise do item 2.1 deste trabalho.

38 KENNETH, A. Adams. Understanding “Material Adverse Change” Provisions. p. 5-6.

39 Ver Caso “IBP, Inc., v. Tyson Foods Inc., 789 A.2d 14 (Del. Ch. 2001)” julgado na Corte de Chancelana de
Delaware, nos Estados Unidos da América. (ESTADO DE DELAWARE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA,
Corte de Chancelaria de Delaware. IBP, Inc.,v. Tyson Foods Inc., 789 A.2d 14 (Del. Ch. 2001), 2002. Disponivel
em: < https://courts.delaware.gov/OPINIONS/download.ASPx?1D=2530>. Acesso em 14 out. 2022)

40 KENNETH, A. Adams. op. cit.. p. 5-6.

41 ROCHA, Felipe Afonso. A Aquisicdo de Empresascom Sujeicdo a Condigdes Suspensivas, p. 412.

42 |dem.
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consequéncias, a clausula MAC é largamente negociada, #® sendo considerada uma das
clausulas mais importantes dos contratos de M&A .44

De um lado, compradores argumentam por uma definicdo de Evento Material Adverso
ampla, possibilitando a aplicacdo do evento material adverso na maior quantidade de
circunstancias possiveis. De outro lado, vendedores argumentam por uma definicéo restrita,
com o maior nimero de excecdes possivel, impossibilitando a aplicabilidade doevento material
adverso em um nimero grande de hipéteses.*®

Embora o termo “Evento Material Adverso” possa ter véarias defini¢des possiveis e,
frequentemente, complexas, as clausulas MAC seguem, em geral, estruturas similares.*® Fala-
se, assim, que uma clausula MAC tipica é dividida em duas partes principais: a definicao
principal e os elementos limitadores/condicionantes da definicdo principal.4’

Ainda que na maioria das vezes de forma genérica, a defini¢do principal descreve o
que constitui um Evento Material Adverso.*8 Isto ¢, quais eventos, efeitos, mudancgas, ou série
de eventos, efeitos, mudancas que, individualmente ou em conjunto, causam ou Ssejam
razoavelmente provaveis de causar um evento material adverso relevante na empresa-alvo ou
em seus variados aspectos, tais como negocios, situacdo financeira ou resultado de suas
atividades.*®

Na sequéncia da definicdo principal, ha uma lista de exce¢Bes (em inglés, os
“carveouts”) que excluem da definicdo de Evento Material Adverso certos eventos ou
alteracOes oriundos da materializacdo de determinados riscos, de forma a limitar/condicionar a
definicéo principal.>0

43 THREET, Hunter C. The Definition of Material Adverse Change: BalancingRisk In Merger Agreements Under
Delaware Law, The Tennessee Journal of Business Law, v. 18, EUA, p. 1007-1028, 2017, p. 1008. Disponivel
em: <https://ir.law.utk.edu/transactions/vol18/iss3/4/>. Acesso em: 14 out.2022.

44 SCHWARTZ, Andrew A. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material Adverse
Change Clause. UCLA Law Review, v. 57, EUA, p. 789-839, 2010, p. 819-820. Disponivel em:
<https://scholar.law.colorado.edu/articles/451>. Acesso em: 14 out. 2022,

45 SHAPIRO, Samuel. Rethinking MAC Clauses in the Time of Akorn, Boston Scientific, and COVID-19.
Michigan Business _ Entrepreneurial Law Review, v. 10, EUA, p. 241-277, 2021, p. 245. Disponivel em:
<https://repository.law.umich.edu/mbelr/vol10/iss2/6>. Acesso em: 14 out. 2022.

46 MILLER, Robert T. A New Theory of Material Adverse Effects. The Business Lawyer, v. 76, EUA, p. 749-816,
2021,p. 755. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3706580>. Acesso em: 14 out. 2022.

47 THREET, Hunter C. op. cit., p. 1010.

48 |dem.

49 MILLER, RobertT. op. cit., p. 757-758.

50 |bidem, p. 762.
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Depois dos carveouts, a clausula MAC comumente inclui as excecdes as excegoes,
conhecidas em inglés como os “carveins” ou “carvebacks”.>! Os carveins sdo, entdo, situacdes
consideradas um Evento Material Adversona medidaem que afetam a empresa-alvo de maneira
desproporcional.>?

Para ilustrar, a seguir estdo exemplos de redacdo de clausulas MAC:

Exemplo 1 — ““Evento Material Adverso” significa qualquer alteragdo adversa e

substancial, comparativamente a situacdo da Companhia na data de celebracdo deste Contrato,
com relacdo aos negocios, ativos, condigdo (financeira ou outra), perspectivas ou resultados
operacionais da Companhia. Sem prejuizo da definicdo acima, serd necessariamente
considerado um Evento Material Adverso o evento, ou série de eventos da mesma natureza,
que envolva ou seja razoavelmente esperado que possa envolver uma Perda, ou série de Perdas
damesma natureza, em valor igual ou superior a R$ [-] ([-]).”

Exemplo 2 — ““Evento Material Adverso” significa qualquer evento, efeito ou

mudanca, ou série de eventos, efeitos, mudancas que, individualmente ou em conjunto, causem
ou sejam razoavelmente provaveis de causar um efeito material adverso relevante nos negocios,
situacdo financeira, resultados de operacéo, ativos ou contingéncias da Companhia, de forma
conjunta, que comprovadamente resultem em uma Perda com valor agregado superior a [-]%
([-] por cento) do Preco de Aquisicédo, sendo certo que ndo serdo considerados para fins da
presente definicdo todo e qualquer evento, efeito, impacto ou mudanga atribuida a ou decorrente
de, ainda que indiretamente, uma ou mais das seguintes circunstancias: (a) mudangas no
mercado geral de energia, politica, economia, impostos, politicas ou préaticas contabeis, leis
(incluindo, sem limitacdo, mudancas ambientais e regulatorias) que possam afetar a
Companhia, (b) qualquer mudancanas condigdes econdmicas, financeiras, de crédito, mercados
de capitais ou valores mobiliarios em geral, (c) quaisquer eventos climaticos (incluindo, sem
limitacdo, mudancas climéticas, excesso ou falta de chuvas, entre outros), geoldgicos,
meteoroldgicos ou outros desastres naturais, pandemias (incluindo a pandemia da COVID-19),
guerra, ataques virtuais ou outras hostilidades, (d) qualquer falha, por si so, pela Companhia
em cumprir as projecdes internas, projecdes ou estimativas, (€) quaisquer efeitos decorrentes
da assinatura, cumprimento ou divulgacdo dos documentos da Operagdo de acordo com seus

termos.”

51 SUBRAMANIAN, Guhan; PETRUCCI, Caley. Deals in the Time of Pandemic. Columbia Law Review, v. 121,
EUA, p. 1405-1480,2021,p. 1414. Disponivel em: <https://columbialawreview.org/content/deals-in-the-time-of-
pandemic/>. Acesso em: 14 out.2022.

52 MILLER, Robert T. A New Theory of Material Adverse Effects, p. 763-764.
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Exemplo 3 — ““Evento Material Adverso” significa, com relagdo a Companhia,

qualguer ato, evento, fato ou ocorréncia que afete de forma adversa e substancial os negdcios,
ativos, condicdo financeira ou resultados operacionais e financeiros da Companhia, em bases
consolidadas ou individuais, e impacte de forma relevante o curso normal de seus negocios
(comparativamente a situacao na data de celebracdo deste Contrato), incluindo (a) qualquer ato
ou fato que envolva uma Perda, ou uma série de Perdas da mesma natureza ou interrelacionas,
ainda que de naturezas diversas, para a Companhia, em montante igual ou superior a R$ [-]
([-D; ou, ainda (b) uma Perda relacionada as Leis Anticorrupgdo envolvendo a Companhia e/ou
0 Vendedor (desde que, neste ultimo caso, seja relacionado a Companhia). Fica ressalvado que,
qualquer dos casos seguintes (incluindo seus respectivos efeitos), individualmente ou em
conjunto, ndo representara ou serd considerado, interpretado, ou contribuiré para a constituicéo
de um Evento Material Adverso: (i) emergéncias nacionais, guerra (declarada ou ndo), atos de
terrorismo ou conflitos de natureza similar ou agravamentos de quaisquer das referidas
situacdes; (ii) mudangas nas Leis Aplicaveis, em regulamentos, principios contabeis ou em suas
respectivas interpretacdes; (iii) mudancas que afetem, de forma geral, a industria e mercados
de atuacdo das Companhias; (iv) mudancas gerais nos mercados financeiros, de valores
mobiliarios ou de crédito (incluindo valorizacdo ou desvalorizacdo de valores mobiliarios,
indices de mercado, taxas de juros ou taxas de cdmbio) ou nas condicdes politicas, regulatorias,
de mercado ou econdmicas, o Brasil ou no exterior; (v) a mudanga na composi¢do da
administracdo da Companhia, desde que tal mudanca nao resulte naentrada de qualquer Pessoa
que ndo seja uma Afiliada do Vendedor; (vi) qualquer acdo ou omissédo realizada para
cumprimento do disposto neste Contrato ou sob requisi¢do escrita ou consentimento expresso
do Comprador (incluindo a préatica dos atos necessarios para o cumprimento de Condicdes
Precedentes); (vii) a celebracdo e o cumprimento deste Contrato (incluindo a eventual
divulgacdo daOperagéo); (viii) afalha por parte daCompanhia em atingir projecoes, previsoes,
rendimentos ou ganhos ou qualquer alteracdo no ambiente competitivo da Companhia. Em
relagdo aos casos dositens “(i)”, “(i1)”, “(iii)” ou “(iv)” acima, um evento sera considerado um
Evento Material Adverso apenas na medida em que afete a Companhia desproporcionalmente

quando comparada com outros participantes do mesmo setor de atuagdo.”

1.3 Alocacgéo de riscos

A Teoria de Investimento foi criada por Ronald Gilson e Alan Schwartz a partir da

analise de 223 (duzentas e vinte e trés) aquisicdes anunciadas em 1993, 1995 e 2000, e teve
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como objetivo avaliar o desenvolvimento do uso das clausulas MAC, delimitando seu fim
tipoldgico.>3 Para os autores da Teoria de Investimento, conforme mencionado anteriormente,
0 Evento Material Adverso seria um incentivo para o comprador adquirir a empresa-alvo, ja
gue o aproxima do vendedore reduz um certo risco moral. Por conseguinte, uma clausula MAC
deveria alocar 0s riscos exdgenos ao comprador e 0s riscos endogenos ao vendedor, j que 0s
compradores suportariam mais os riscos exégenos. >4

Entende-se por riscos exdgenos o0s riscos oriundos de situacdes diversas, ndo
necessariamente relacionadas ao neg6cio da empresa-alvo, e que sdo para além do controle do
vendedorou docomprador. Por sua vez, 0s riscos end0genos seriam 0s riscos tipicos do negocio
daempresa-alvo, em geral, causados por acdes ou omissdes do vendedor.>®

Em contraposicdo a Teoria de Investimento, Robert Miller nos mostra que a alocacéo
deriscos nas clausulas MAC néo se dapor meio de riscos exdgenos e enddgenos.>® 1sso porque,
para ele, a forma de alocacdo de riscos em contratos de M&A varia a depender do tipo de
contrato que se estabelece entre as partes.>’ Miller argumenta que somente alguns riscos
exogenos sao alocados ao comprador, e que em transacdes de permuta de acbes e de compra de
acbes em moeda corrente, em especial, as partes podem alocar diferentes riscos exdgenos a
diferentes partes.>8 Portanto, ndo caberia dizer que compradores suportam mais 0s riscos
exogenos, j4 que isso ndo explicaria o motivo das partes comumente alocarem riscos
exdgenos/enddgenos de diferentes maneiras.>?

Para Miller, a alocacdo de riscos se da ndo porque as partes “Se preocupam com esses
eventos em e de si mesmos,”®% mas sim porque a materializacdo de eventuais riscos pode afetar
negativamente a empresa objeto da transacéo.b?

Dessa forma, a definicdo de Evento Material Adverso, ao distribuir riscos entre as
partes, esta alocando o risco de um evento ocorrer, considerando suas consequéncias

razoavelmente esperadas.62 A titulo de exemplo, quando as partes de um contrato alocam como

53 GILSON, J. Ronald; SCHWARTZ, Alan. Understanding Macs: Moral Hazard in Acquisitions, Columbia Law
& Economics Working  Paper No. 245, EUA, 2004, p. 30-43. Disponivel em
<https://scholarship.law.columbia.edu/faculty _scholarship/1317>. Acesso em: 14 out. 2022.

54 Ibidem, p. 12-17

55 MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk, p. 2057.

56 Ibidem, p. 2069-2070

57 |dem.

58 Ibidem, p. 2070.

59 |1dem.

60 MILLER, Robert T. Pandemic Risk and the Interpretation of Exceptions in MAE Clauses. Journal of
Corporation Law 2021, EUA, p. 681-715, 2021, p. 122. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3826378>.
Acesso em: 14 out. 2022. (traducdo nossa)

61 |dem.

62 MILLER, Robert T. Pandemic Risk and the Interpretation of Exceptionsin MAE Clauses, p. 122.
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risco “a altera¢do da taxa juros” e, em seguida, a autoridade monetaria ajusta a taxa de juros, o
risco “alteracao da taxa juros” é materializado e suas consequéncias razoavelmente esperadas
devem ser suportadas pela parte a qual o risco foi alocado.53

A alocacdo de riscos da clausula MAC, entdo, ndo considera as consequéncias ndo
razoavelmente esperadas da materializacdo de um risco. Por exemplo, no caso daalteragcdo da
taxa de juros, ndo se enquadra como uma consequéncia razoavelmente esperada um casal se
casar porque se conheceu em uma reunido de trabalho para discutir o ajuste dataxade juros.%4

Seguindo a argumentacdo de Miller, verifica-se que é por meio de seus carveouts e
carveins que a clausula MAC aloca riscos entre as partes.®> Por meio daestrutura de definicéo
de Evento Material Adverso, constata-se que os riscos sdo alocados com base nos eventos que
sucederiam um Evento Material Adverso. Em outros termos, os riscos sdo alocados com base
na causa, no evento material adverso em si, ndo nos efeitos que tal evento produz na empresa-
alvo.%6

Sob o ordenamento juridico brasileiro, a alocacdo de riscos da clausula MAC tem
amparo nao sé no principio da autonomia privada, abordado mais adiante neste trabalho, mas
também na Lei n.° 13.874, de 20 de setembro de 2019 (“Lei de Liberdade Econdomica™)8’. A
Lei de Liberdade Econdmica estabelece em seu texto que a autonomia privada devera reger a
interpretacdo contratual, positivando a alocacdo de riscos entre as partes %8 por meio da
introducdo do art. 421-A, inc. 11 do Cédigo Civil %9 in verbis:

“Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos
até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presungéo,
ressalvados os regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que:

[-]

I1- aalocacdo deriscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada;e”

Nesse sentido, diante de um contrato paritario, como o contrato de M&A, “o principio

da autonomia privada é privilegiado pelo respeito a manutencdo do risco de cada parte nos

63 MILLER, Robert T. Pandemic Risk and the Interpretation of Exceptionsin MAE Clauses, p. 123.

64 |dem.

65 MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk, p. 2073-2082.

66 MILLER, Robert T. Pandemic Risk and the Interpretation of Exceptionsin MAE Clauses, p. 122.

67 Para que ndo restem dlvidas, a Lei da Liberdade Econémica instituiu alteracdesnosarts.49-A, 50,113, 421-A,
980-A e 1.052 do Cddigo Civil.

68 WAISBERG, Ivo. Interpretacdo dos Contratos Mercantis — Breves Comentarios a Luz da Lei de Liberdade
Econ6mica. In: MOREIRA, Ana Luiza B. M. Pinto; BERGER; Renato. Arbitragem e Outros Temas de Direito
Privado: Estudos Juridicos em Homenagem a José Emilio Nunes Pinto. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 684.
69 lbidem, p. 679.
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termos alocados no contrato.”’% Cabe, entdo, acatar a alocacdo de riscos disposta a partir da
clausula MAC em um contrato de M&A, conforme as leis brasileiras, devendo ela ser forca
obrigatéria entre as partes, de acordo com o principio da pacta sunt servanda.’?

De acordo com Miller, é possivel dividir os riscos alocados em trés espécies.’?

A primeira espécie de riscos seriam 0s “riscos sistematicos” (em inglés, “systematic
risks”), que dizem respeito a mudangas em geral nas condi¢Ges econdmicas, financeiras, de
crédito, mercados de capitais, valores mobiliarios em geral, sociais ou politicas, incluindo
alteracOes normativas, eventos de forga maior, desastres naturais, pandemias, guerras ou atos
de terrorismo.”® A caracteristica que define os riscos sistematicos é que “a materializa¢do deles
é além do controle de todas as partes”’4

Ja a segunda espécie seriam os chamados “riscos indicadores” (em inglés, “indicator
risks”). Os riscos indicadores tratam dos casos em que a empresa-alvo ndo ird cumprir as suas
préprias projeces financeiras ou as projecbes do mercado, ou, ainda, quando as acles da
empresa-alvo irdo ser transacionadas a um valor menor.”® Logo, a caracteristica que define tais
riscos é o fato deles indicarem ou evidenciarem uma alteracdo negativa do valor da empresa-
alvo.’®

Por fim, a terceira espécie seriam 0S “riscos contratuais” (em inglés, “agreement
risks”), que se referem aos riscos decorrentes da assinatura, cumprimento ou divulgacao dos

documentos de uma operacdo de M&A."’

1.4 Formas de utilizagdo da clausula MAC no contrato de M&A

Apesar de ser frequentemente associado as condigdes de fechamento de um contrato
de M&A, identificam-se trés principais formas de utilizacdo do Evento Material Adverso. '8
A primeira, como ja mencionado anteriormente, é como uma condicao de fechamento.

Nessa hipdtese, o fechamento da operacéo estaria condicionado a ndo existéncia de um Evento

O WAISBERG, Ivo. Interpretacdo dos Contratos Mercantis — Breves Comentariosa Luz da Lei de Liberdade
Econ6mica,p. 679.

"1 A validade da clausula MAC e os principios contratuais que a permeiam sdo objeto de anélise do item 2.3 deste
trabalho.

2 MILLER, Robert T. A New Theory of Material Adverse Effects, p. 762-763.

3 1dem.

74 MILLER, Robert T. The Economics of Deal Risk, p. 2071 (traducdo nossa)

75 Ibidem, p. 2071-2072.

76 lbidem, p. 2072.

T Idem.

8 WALD, Amnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, Ivo.Fusdes, incorporacgdese aquisicdes, p. 55.
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Material Adverso. Em caso de sua ocorréncia, a parte afetadateria a possibilidade de resilir o
contrato em questéo e desfazer o negécio juridico. ”° Exemplificando, segue uma redacéo de
clausula de condigdes precedentes em que o Evento Material Adverso € utilizado.

Exemplo — “As respectivas obrigacbes de cada uma das Partes de consumar a
Operacgdo estdo sujeitas a satisfacdo das seguintes condicOes até a Data do Fechamento: (...)
N&o deverd haver a ocorréncia de um Evento Material Adverso.”

A segunda forma em que o Evento Material Adverso é comumente utilizado é como
parte de uma das declaracfes das clausulas de declaragdes e garantias, que, como mencionado,
também sdo conhecidas em inglés como “representations and warranties” ou “R&Ws”. Em

contratos padrdo de M&A, é habitual a inclusdo da clausula de R&Ws?°, sendo elas que

“preceituam que a empresa objeto da operagdo é conduzida de acordo com as
exigéncias legais e com as melhores praticas de mercado, que a empresa adquirida é
titular de todos os ativos necessarios a conducdo das atividades sociais, e que a venda
dasag¢desou quotasndo encontra restrigdes de caraterlegal ou contratual.”81

No caso da aplicacdo da clausula MAC, verifica-se que a sua utilizacdo seria para
atestar a ndo-ocorréncia de um Evento Material Adverso a partir de determinada data, 82 na
forma exemplificada abaixo.

Exemplo — “Desde 04 de abril de 2020 ndo ocorreu um Evento Material Adverso com
relacdo a Companhia.”

E possivel afirmar que no exemplo acima a uma previsio de um Evento Material
Adverso ocorre de forma “absoluta”, isto €, a ndo-ocorréncia de um Evento Material Adverso
¢ tratada de uma maneira direta.®3 Todavia, um Evento Material Adverso de forma “absoluta”,
pode ser prejudicial a um vendedor, ja que abarca todos 0s possiveis eventos ou circunstancias,
independente do contexto em que ocorreram. Assim, a redacdo daclausula em questéo pode ser
ajustada para que a R&W abargue somente eventos que seriam considerados materiais quando

do contexto como todo,®* como no exemplo abaixo.

7 COUTINHO, Sérgio MendesB. Fusdes e Aquisi¢cdes, p. 301-302.

80 Sobre a natureza da clausula de declarac@es e garantias, ver GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira. A
natureza juridica da clausulade declaracGes e garantiasem alienacéo de participagdo societaria.2019. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo,2019. Disponivel
em: : <https://doi.org/10.11606/D.2.2019.tde-10072020-141555>. Acesso em: 14 out. 2022.

81 COUTINHO, Sérgio MendesB. op. cit., p. 303.

82 ADAMS, Kenneth A. A Legal Usage Analysis of "Material Adverse Change" Provisions, p. 10.

83 |dem.

84 |dem.
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Exemplo — “Desde 04 de abril de 2020 ndo ocorreram eventos ou circunstancias que,
individualmente ou em conjunto, causaram um Evento Material Adverso com relacdo a
Companhia.”

Por fim, a terceira maneira mais utilizada do Evento Material Adverso seria como
forma de modificar uma R&W a respeito do negocio de uma das partes, indicando a auséncia
de eventos ou circunstancias que poderiam resultar em um Evento Material Adverso.® Para
esclarecer, a seguir estdo dois exemplos de R&WSs que utilizam o Evento Material Adverso
dessa forma.

Exemplo 1 — “Os Livros Societarios da Companhia ndo contém imprecisdes exceto
por imprecisfes que ndo sejam razoavelmente provaveis de causar um Evento Material
Adverso.”

Exemplo 2 - “O Vendedornao é parte de disputa que tenha razodvel chance de resultar

em um Efeito Material Adverso.”

1.5 Aplicabilidade da clausula MAC no Direito norte-americano

E comum nos contratos de M&A a insercéo de clausula compromissoria que trata das
resolucdes de disputas decorrentes do contrato. Frequentemente, no Brasil, os contratos de
M&A pactuam que eventuais conflitos oriundos do contrato de M&A serdo submetidos a
arbitragem. Dentre os principais motivadores da escolha da arbitragem, para aléem da maior
celeridade e tecnicidade do tribunal arbitral quando comparado as disputas judiciais, esta o
sigilo processual.86

A confidencialidade dos processos, entretanto, mostra-se prejudicial a pesquisa de
litigios relacionados a discussdo da clausula MAC no Brasil. Logo, haja vista a origem
estrangeira da clausula MAC, a qual serd abordada posteriormente, para fins comparativos,
traz-se a jurisprudéncia norte-americana do Estado de Delaware como referéncia para a
aplicabilidade deste instituto.

Nos Estados Unidos da América, o Estado de Delaware é destaque no mundo
corporativo, sendo domicilio legal de muitas empresas norte-americanas,®” Umas das principais

razdes para isso se da pelo fato de a Corte de Chancelaria de Delaware ser “um juizo especial

85 ADAMS, Kenneth A. A Legal Usage Analysis of "Material Adverse Change" Provisions, p. 11.

86 COUTINHO, Sérgio Mendes B. Fusdes e Aquisicdes, p. 330.

87 POR QUE AS EMPRESAS ESCOLHEM DELAWARE PARA A SUA CONSTITUICAO, Delaware’s
Government. Disponivel em: https://corplaw.delaware.gov/por/why_delaware/. Acesso em: 14 out.2022.
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de equidade, que é composto por uma jurisdi¢do especifica sobre disputas societarias”, 88
possuindo jurisprudéncia consolidada quanto ao Direito societario.8°

A Cortede Chancelaria de Delaware julgou os seguintes casos paradigmaticos, a serem
tratados neste trabalho, sobre a aplicabilidade da clausula MAC em alteragcBes de
circunstancias: (i) Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG?; e (ii) AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels
& Resorts One LLCL,

O primeiro julgamento se deuem 2017, quando Fresenius Kabi AG, uma companhia
alema de farmacéuticos, celebrou um contrato de M&A e planejou uma fusdo com Akorn, Inc.,
uma companhia norte-americana fabricante de medicamentos.%?

Contudo, apds a assinatura do contrato, a situacdo financeira e de negécios de Akorn
declinaram, e a empresa, apesar da queda brusca de performance, informou Fresenius que se
tratava de situacdo temporaria. Entretanto, Fresenius foi alertado anonimamente que Akorn,
além de estar em uma situacdo econémica sensivel, estaria violando requisitos regulatorios, o
que motivou Fresenius a iniciar sua prépria investigagdo.®?

Posteriormente, Fresenius, com base em sua investigacdo, que revelou falhas grave de
observancia regulatdria, notificou Akorn que estava rescindindo o contrato de M&A, e que nédo
fecharia a operacédo.% Para isso, alegou ocorréncia de Evento Material Adverso geral e
regulatério pelo fato de Akorn néo ter cumprido com o disposto na R&W que havia dado sobre
aspectos regulatérios. > Em resposta, Akorn entrou em juizo na Corte de Chancelaria de
Delaware.

A Cortede Chancelaria decidiuem favor de Fresenius, permitindo a resilicdo unilateral

docontrato. Em sua decisao, o Vice Conselheiro (em inglés, “Vice Chancellor”) J. Travis Laster

8 POR QUE AS EMPRESAS ESCOLHEM DELAWARE PARA A SUA CONSTITUICAO, Delaware’s
Government.

89 |dem.

90 Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, C.A. No. 2018-0300-JTL (Del. Ch. Oct. 1, 2018), julgado pela Corte de
Chancelaria de Delaware e¢ conhecido como caso “Adkorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG”. (ESTADO DE
DELAWARE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, Corte de Chancelaria de Delaware. Akorn, Inc.v. Fresenius
Kabi AG, C.A. No. 2018-0300-JTL (Del. Ch. Oct. 1, 2018), 2018. Disponivel em:
<https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=279250>. Acesso em 14 out. 2022)

91 AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts One LLC, C.A. No. 2020-0310-JTL (Del. Ch. Nov. 30, 2020)
julgado pela Corte de Chancelaria de Delaware e conhecido como caso “AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels &
Resorts One LLC”. (ESTADO DE DELAWARE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, Corte de Chancelaria de
Delaware. AB Stable VII1 LLC v. MapsHotels & Resorts One LLC, C.A. No. 2020-0310-JTL (Del. Ch. Nov. 30,
2020), 2020. Disponivel em: <https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=327380>. Acesso em 14
out.2022.)

92 SHAPIRO, Samuel. Rethinking MAC Clauses in the Time of Akorn, p. 256.

93 |bidem, p. 256-257.

94 |dem.

9 SUBRAMANIAN, Guhan;PETRUCCI, Caley. Deals in the Time of Pandemic, p. 1425.
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reiterou o pesado fardo que a ocorréncia de um evento material adverso representa para o
comprador. Também destacou a natureza de longo prazo dos eventos materiais adversos, em
linha com o que havia sido decidido em IBP, Inc., v. Tyson Foods Inc.?® O Vice Conselheiro
Laster também comparou a performance de Akorn com os resultados do mesmo trimestre do
ano anterior, seguindo o que se havia decidido em Hexion v. Huntsman®’,

Em suma, para decidir em favor de Fresenius, a Corte de Chancelaria de Delaware
baseou-se nos seguintes fatos: (i) Akorn violou a R&W com relacdo ao cumprimento de
aspectos regulatdrios, na medida em que se podia razoavelmente esperar que houvesse um
efeito adverso material sobre a empresa, (ii) Akorn sofreu um efeito adverso material geral, e
(i) Akorn deixou de praticar, em todos os aspectos materiais, sua obrigacdo de operar a
companhia no curso ordinario dos negdcios.%®

Ao julgar, Vice Conselheiro Laster enfatizou que a performance de Akorn declinou
por um periodo significativamente duradouro, persistindo por um ano sem sinais de mudancas,
sendo que as receitas trimestrais de um ano para o outro diminuiram mais de 25% (vinte e cinco
por cento), a renda operacional diminuiu 86% (oitenta e seis por cento), e os lucros por acao
diminuiram mais de 90% (noventa por cento) em cada um dos quatro trimestres apés as partes
terem celebrado o contrato.9® O Vice Conselheiro ressaltou, ainda, que tais declinios ndo eram
atribuiveis as condicOes gerais da indUstria, mas sim especificas da Akorn,1%0 invocando a
doutrina da frustracdo 1% para rejeitar o argumento de Akorn de que ndo haveria Evento
Material Adverso enquanto Fresenius estivesse lucrando com a operagéo. 102

Em se tratando das leis de Delaware, o julgamento de Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi
AG oferece um guia para as partes — em especial o comprador - havegarem em uma potencial

situacdo de Evento Material Adverso.1% Isso porque, pela primeira vez, a Corte de Chancelaria

9% SUBRAMANIAN, Guhan;PETRUCCI, Caley. Deals in the Time of Pandemic,p. 1426.

97 Em Hexion Specialty Chemicals, Inc. v. Huntsman Corp., C.A. No. 3841-VCL, 2008 WL 4457544 (Del. Ch.
Sept. 29, 2008),a Corte de Chancelaria de Delaware analisou clausulas MAC em contratos de M&A e estabeleceu
que as alteracdes materiais adversas deveriam ser analisadas no contexto em que as partes estavam negociando.
(ESTADO DE DELAWARE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, Corte de Chancelaria de Delaware. Hexion
Specialty Chemicals, Inc. v. Huntsman Corp., C.A. No. 3841-VCL, 2008 WL 4457544. Disponivel em:
<https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=112500>. Acesso em 14 out. 2022.).

98 EMMERICH, Adam O.; NORWITZ, Trevor S. The MAC is Back: Material Adverse Change Provisions After
Akorn. In: The International Comparative Legal Guide to: Mergers & Acquisitions 2019. United Kingdom: Global
Legal Group, 2019, p. 5. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=3400249>. Acesso em: 14 out.2022.

99 SHAPIRO, Samuel. Rethinking MAC Clauses in the Time of Akorn, p. 258.

100 SUBRAMANIAN, Guhan;PETRUCCI, Caley. op. cit., p. 1426.

101 Sobre a frustracdo do fim do contrato no Direito brasileiro, ver COGO, Rodrigo B. A Frustracdo do Fim do
Contrato. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2012, E-book, ISBN 9786556272757, p. 307-357. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786556272757/>. Acesso em: 14 out. 2022.

102 SHAPIRO, Samuel. Rethinking MAC Clauses in the Time of Akorn, p. 258.

103 EMMERICH, Adam O.; NORWITZ, Trevor S. The MAC is Back,p. 7.
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de Delaware permitiu que um comprador rescindisse um contrato em funcéo da ocorréncia de
um Evento Material Adverso.104

Por sua vez, o segundo caso estudado se deu em 2019, quando AB Stable VIII LLC,
uma subsidiéria indireta da Dajia Insurance Group, Ltd. (sociedade organizada de acordo com
as leis da China), celebrou um contrato de compra e venda com Maps Hotel and Resorts One
LLC para a venda de Strategic Hotels & Resorts LLC, uma rede hoteleira.1%°

Em 17 de abril de 2020, na data prevista para o fechamento da operacdo, Maps Hotel
alegou que ndo estava obrigada a concluir o negécio juridico, em funcgdo da resposta de AB
Stable a pandemia, que incluiu o fechamento temporario dos hotéis, ajustes nos funcionarios e
gastos de capital modificados!?®. Para tanto, afirmou que as R&Ws dadas por AB Stable no
contrato foram falsas e que AB Stable ndo cumpriu com as suas obrigacdes perante o contrato
de conduzir os negdcios no curso ordinario dos negdcios.'®” Em resposta, AB Stable ajuizou
uma acgéo na Corte de Chancelaria de Delaware para obrigar Maps Hotel a cumprir o contrato
celebrado.

Para Maps Hotel, a sociedade-alvo (Strategic) e suas subsidiarias haviam sofrido um
Evento Material Adverso, na medida em que a vendedora havia dado uma declaracdo de que
ndo havia ocorrido nenhuma “alteragdo, evento, estados de fatos, desenvolvimentos, seja ou
ndo no curso normal dos negdcios que, individualmente ou em conjunto, tiveram ou poderiam
razoavelmente ter um Efeito Adverso Material”.108

Todavia, a Corte entendeu que os efeitos da pandemia da COVID-19 se enquadravam
no carve-out da definicdo de Evento Material Adverso para efeitos resultantes de “desastres
naturais e calamidades”, os quais estavam alocados a compradora (Maps Hotel).19% Assim, ndo
caberia alegar a ocorréncia de Evento Material Adverso, nos termos da definicdo do contrato
de compra e venda da operagdo,!19 e Maps Hotel ndo poderia ser dispensada de fechar a
operagao por esse motivo.

Apesar de a clausula MAC ndo dispensar a obrigacdo da compradora de concluir o

negécio pelo entendimento da Corte de Delaware, a compradora também alegou que a

104 SUBRAMANIAN, Guhan; PETRUCCI, Caley. Deals in the Time of Pandemic, p. 1425-1426.

105 ESTADO DE DELAWARE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, Corte de Chancelaria de Delaware. AB
Stable VII1 LLC v. MapsHotels & Resorts One LLC, p. 3.

106 SUBRAMANIAN, Guhan;PETRUCCI, Caley. op. cit., p. 1436.

107 ESTADO DE DELAWARE, ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels &
Resorts One LLC, p. 4.

108 |dem.

109 1hidem, p. 148..

110 1dem.
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vendedora descumpriu sua obrigacdo de conduzir os negdcios no curso ordinario dos negocios.
A vendedora, nesse caso, contra-argumentou que ndo sO as respostas a pandemia foram
similares as de outros hotéis de luxo nos Estados Unidos, inclusive aos da compradora, mas que
também eram razoaveis perante os impactos econdémicos sofridos. 11!

Sobre este ponto, o Vice Conselheiro Laster decidiu em favor da MAPS Hotel,
afirmando que o curso ordinario dos negocios deveria ser interpretado como as operagdes
comerciais da companhia em circunstancias normais. Portanto, Maps Hotel teria descumprido
obrigacdo de curso ordinario dos negécios ao realizar mudancas extraordindrias em seus
negocios em resposta a pandemia COVID-19, mesmo que razoaveis e consistentes com seus
pares.11?

O julgamento de AB Stable, entdo, permitiu a rescisdo unilateral do contrato devido ao
descumprimento da obrigacdo relativa ao curso ordinario dos negdcios, nao devido a
ocorréncia de Evento Material Adverso. A clausula MAC, no caso, foi descartada devido as
especificidades de sua redacao, trazendo luz a sensibilidade dostermos utilizados para alocacdo

de riscos dentro da clausula e sua aplicabilidade no caso concreto.

111 SUBRAMANIAN, Guhan; PETRUCCI, Caley. Deals in the Time of Pandemic, p. 1436.
112 1dem.
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2 APLICABILIDADE DA CLAUSULA MAC NODIREITOBRASILEIRO

2.1 Origem estrangeira da clausula MAC

Alan Watson, em seu pioneiro livro sobre transplantes juridicos,'? declarou que os
transplantes juridicos sdo “a mudanga de uma regra [...] de um pais para outro, ou de um povo
para outro”'14. Nos termos de Watson, por meio deste processo de transplante, vasta parte do
Direito Comercial do mundo ocidental derivou do direito romano ou do common law inglés.}*®

Ainda que o conceito de transplantes juridicos seja anterior, sendo utilizado, por
exemplo, “pelos legisladores brasileiros nos debates legislativos oitocentistas,”*® pode-se dizer
que, atualmente, o fendmeno do transplante juridico decorre da globalizagéo.t’

A globalizacdo, ao conectar paises e suas culturas, conecta também suas leis,
influenciando no que os juristas querem e sabem sobre o Direito estrangeiro e como eles
transferem, adquirem e processam informacdes. 118 Isto é, a crescente integracdo mundial
econdmica dos paises, com a interconexdo de mercadorias, ideias e informacdes, reflete nos
sistemas juridicos dos diferentes paises, que acabam por transplantar conceitos de acordo com
suas novas necessidades. Este processo € visto principalmente no Direito Comercial e na
matéria de Contratos,'1° na medida em que ha o crescimento exponencial de companhias
transnacionais e investimentos internacionais,*2% ou seja, na medida em que ha o aumento de
negocios que ndo necessariamente se restringem a circunscricdo de um pais.

A partir de uma analise histérica, Mariana Pargendler sustenta que o Brasil “tomou
emprestado normas juridicas de uma gama de paises muito mais diversa do que se presume.”121
Para a autora, o fendbmeno dos transplantes juridicos ocorreu de forma seletiva no Brasil. Apesar

de serem muitos e de terem diferentes origens, os transplantes para o Direito Societario

113 PARGENDLER, Mariana. Evolugdo do Direito Societario. Sdo Paulo: Grupo Almedina (Portugal), 2021, E-
book, ISBN 9786556273792, p. 50. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786556273792/>. Acesso em: 14 out. 2022.

114 WATSON, Alan. Legal Transplants: An Approach to Comparative Literature. 2. ed. Athens, Georgia:
University of Georgia Press, 1993, p. 21.

115 Ipidem, p. 23.

116 pARGENDLER, Mariana.op.cit, p. 50.

117 VALDERRAMA, Irma J. M., Legal Transplants and Comparative Law. International Law: Revista
Colombiana de Derecho Internacional, v. 2, Pontificia Universidad Javeriana Colombia, Bogota, p.261-276, 2004,
p. 264. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2017940>. Acesso em: 14 out.2022.

118 1dem.

119 SHAPIRO, Martin. The Globalization of Law. Indiana Journal of Global Legal Studies, v. 1, EUA, p. 37-64,
1993, p. 38. Disponivel em: <https://www.repository.law.indiana.edu/ijgls/voll/iss1/3>. Acesso em: 14 out. 2022.
120 |bidem, p. 44.

121 PARGENDLER, Mariana.op.cit., p. 120.
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brasileiro passaram por um filtro politico, acompanhando as movimentagdes geopoliticas
mundiais, de sorte que os institutos juridicos transplantados dos modelos estrangeiros foram
adequados as condicdes locais.1?2

O processo de transplante no Brasil ndo é grande novidade: a literatura aponta que ele
ocorre desde o século XIX, de sorte que, na época oitocentista, € nitida a influéncia francesa no
Direito Societario brasileiro.12® Todavia, salvo algumas excecBes, os juristas brasileiros do
século XIX ndo se restringiam ao Direito francés, importando “leis e institui¢des de diferentes
sistemas anglo-saxdnicos e romanistas.”24. Portanto, ao contrario do que é entendido por
muitos, as leis brasileiras no século X1X ndo foram impactadas somente pelo Direito francés,
mas também pelo Direito inglés.12

Ja noséculo XX,a Franca passou a dividir “a sua influéncia com a Alemanha e a Italia
como fornecedora dos principais modelos juridicos do continente.”126 Neste mesmo século,
entretanto, a emergéncia dos EUA como poténcia econémica e politica fizeram do pais o
“principal exemplar do mundo da commom law”, substituindo a Inglaterra.?” Deste modo,
desde 1920, o Direito Societario norte-americano se tornou relevante para os legisladores em
escala global.128 No Brasil, o Direito norte-americano foi, por exemplo, a maior fonte de
inspiracdo daLei das S.A.12°

Desse breve apanhado historico, vé-se que o Direito societario brasileiro acabou por
produzir “uma colcha de retalhos juridicos que se distanciavam das solugdes estrangeiras.’30
Isso porque, apesar de receber a influéncia de diversos paises em épocas diferentes, como
Franca, Inglaterra, Itdlia, Alemanha e EUA, “o processo que levava as reformas do Direito
Societario era conscientemente politico.”131

Pargendler nos mostra que

122 pPARGENDLER, Mariana.Evolugédo do Direito Societario, p. 126.

123 COELHO, Fabio Ulh6a Curso de Direito Comercial, Volume 1: Direito de Empresa. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2017, p. 40-42.

124 pARGENDLER, Mariana.op.cit., p. 129.

125 |pidem, p. 100-109.

126 |pidem, p. 110.

127 |hidem, p. 1009.

128 HOPT, Klaus J. Modernizacédo do Direito Societario: Perspectiva Transatlantica. Revista Direito GV, Sdo
Paulo: 4(1), p. 49-64, jan-jun 2008, p. 49-50. Disponivel em:
<https://www.scielo.br/j/rdgv/a/8 DkwKqzgQxkhfpDV67SWQYq/?format=pdf&lang=pt> . Acesso em: 14 out.
2022.

129 PARGENDLER, Mariana.op.cit., p. 116.

130 |bidem, p. 129.

131 |1dem.
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“os avancos juridicos no Brasil ndo configuravam meras copias ou mutacdes
irrefletidas de modelos estrangeiros. Embora existam muitos exemplos de conceitos
estrangeiros que se perderam na traducdo, desvios intencionais dassolucdes juridicas
estrangeiras foram corriqueiros ao longo da histdria.”132

A clausula MAC, como tantos outros institutos, foi um transplante do estrangeiro.
Oriunda do Direito norte-americano, a expressdao “material adverse change” teve sua origem
na regulacdo norte-americana de valores mobilidrios, o Securities Act de 1933, e 0 Securities
Exchange Act de 1934. 133 A sua primeira utilizacdo foi como forma de divulgacdo obrigatéria
de eventos que poderiam causar alteracdes materiais adversas a uma companhial34 e, a partir de
entdo, o uso daclausula foi difundido em contratos de M&A pelo mundo.

Considerando a origem estrangeira do Evento Material Adverso e o fendmeno do
transplante seletivo, cumpre verificar se, de fato, o transplante da clausula MAC resultou em
uma “mera cOpia” do instituto norte-americano ou se tal instituto integra o sistema juridico

brasileiro, estando de acordo com seus principios e preceitos.

2.2 Existéncia da clausula MAC no Direito brasileiro

Como se sabe, 0 contrato, no Direito brasileiro, diz respeito a um negdcio juridico
bilateral (ou plurilateral, a dependerda quantidade de sujeitos da relacdo) que sujeita as suas
partes um conjunto de obrigacdes e interesses que o regulam.13°

A clausula MAC, por sua vez, é uma construcao contratual que faz parte do negécio
juridico tratado no contrato definitivo de uma operacdo de M&A. Dessa forma, para verificar a
plena realizagdo da clausula MAC no Direito brasileiro, deve-se analisar o plano da existéncia,
davalidade e da eficacia deste instituto transplantado do Direito norte-americano.

Inicialmente reconhece-se o plano da existéncia da clausula MAC. Para que a
existéncia de um negdcio juridico seja reconhecida, é imperativo que sejam identificados “os

seus elementos essenciais, quais sejam, a declaragio de vontade, a forma e o objeto.”136

132 pARGENDLER, Mariana.Evolugédo do Direito Societario, p. 131.
188 THREET, Hunter C. The Definition of Material Adverse Change, p. 1020.

134 1dem.
135 PEREIRA, Caio Marioda S. InstituicGes de Direito Civil: Contratos —Vol. I11.25. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2022, E-book, ISBN 9786559643387, p. 24, Disponivel em: <

https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559643387/>. Acesso em: 14 out. 2022.
136 TEPEDINO, Gustavo. Novos principios contratuais e teoria da confianga: a exegese da clausula to the best
knowledge of the sellers. In: Temasde direito civil. Rio de Janeiro: Renovar,2006. p. 245.
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A forma seria “o tipo de manifestacdo de que veste a declaragdo [de vontades]’.137
Portanto, por se tratar de uma clausula parte de um contrato definitivo de M&A, e tal,
usualmente, sdo escritos, entende-se que a forma da clausula MAC é escrita.

O objeto da clausula MAC ¢é seu contetido.138 Demonstrou-se anteriormente que o
contetido da clausula MAC € a definigdo do termo “Evento Material Adverso”, que significa os
atos, eventos, fatos, circunstancias ou ocorréncias que afetem de forma adversa e substancial
0s negdcios, ativos, condicdo financeira ou resultados operacionais e financeiros da empresa-
alvo objeto da operacdo de M&A do contrato definitivo.

A declaracdo de vontade de um negdcio juridico, por sua vez, € definida por Antonio

Junqueira de Azevedo como a

“manifestacdo de vontade cercada de certas circunstancias, as circunstancias
negociais, que fazem com que ela seja vista socialmente como destinada a produzir
efeitos juridicos. [...] E a palavra ‘declaracgdo de vontade’ implica este elemento novo,
que consiste numa finalidade de manifestacéo juridica.”13°

O art. 112 do Cadigo Civil estabelece que “nas declaragcdes de vontade se atendera
mais & inten¢do nelas consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem”, exprimindo a
teoria da declaracéo,*° segundo a qual a vontade da declaragdo ndo diz respeito a uma vontade
interna, psicolégica, que seria “impossivel de se agarrar, e incontrolavel”,*4! mas sim a uma
vontade objetiva, ao conteudo da declaracdo de vontade. Em outras palavras, a vontade da
declaracdo de vontade corresponde as repercusses sociais que nascem da declaracdo de
vontade, ndo a intencdo do agente. Isso porque, conforme afirma Junqueira de Azevedo, “¢ da
declaracéo, e ndo davontade, que surgem os efeitos.”142

Nesse sentido, no plano da existéncia, a clausula MAC se estabelece como resultado
da“declaragdo convergentes de vontades emitidas pelas partes”143, que introduzem o conceito
de “Evento Material Adverso” em um contrato de M&A como forma de cumprir a sua funcéao

econémica, como serd explorado mais adiante.

187 AZEVEDO, Anténio Junqueira D. Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia. Sdo Paulo: Editora Saraiva,
2002, E-book, ISBN 9788553615629, p. 32. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553615629/>. Acesso em: 14 out. 2022.

138 1dem.

139 |hidem, p. 17.

140 TEPEDINO, Gustavo.Novos principios contratuaiseteoria da confianga, p. 248.

141 Emilio Betti, Teoria cit. p. 51, apud AZEVEDO, Antbnio D. op. cit., p. 84.

142 AZEVEDO, Antdnio Junqueira D. op. cit., p. 85.

143 GOMES, Orlando. Contratos, p. 43.
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2.3 Validade da clausula MAC no Direito brasileiro

Analisados os elementos que compdem a existéncia daclausula MAC no ordenamento
juridico brasileiro, passa-se a investigacdo da validade da clausula MAC.

Nos termos do art. 104 do Cédigo Civil,144 um negdcio juridico é valido quando os
seguintes requisitos sao cumpridos: “(i) a capacidade do agente; (ii) a possibilidade juridica e
material do objeto; e (iii) a conformidade a forma prescrita em lei.”14° Junqueira de Azevedo

sustenta que

“A validade, é, pois, a qualidade que o negécio deve ter ao entrarno mundo juridico,
consistente em estar de acordo com as regras juridicas (“ser regular”). [...] “Valido™” ¢é
o adjetivo com que se qualifica o negdcio juridico de acordo com as regras
juridicas.”146

A validade da clausula MAC nas leis brasileiras tem respaldo, principalmente, no
principio da autonomia privada.'#’ Por tal principio é que “se fundaa liberdade contratual dos
contratantes”,148 podendo as partes, mediante acordo de vontades, criar direitos e avencas a
respeito de um neg6cio juridico. O principio da autonomia da vontade, como também é
chamado, condensa a liberdade contratual das partes determinarem o contetdo da obrigacédo e
a criacdo de contratos atipicos e a liberdade das partes celebrarem ou ndo um contrato.14°

De acordo com este principio, as partes tém a possibilidade de fixar o conteddo de um
contrato “introduzindo alteragdes ou clausulas”1%® conforme suas vontades. A partir destes

“poderes de autorregéncia de interesses, de livre discusséo das condic¢des contratuais e, por fim,

144 «Art, 104. A validade do negdcio juridico requer: | - agente capaz; Il - objeto licito, possivel, determinado ou
determinével; 111 - forma prescrita ounéo defesa em lei.”

145 TEPEDINO, Gustavo.Novos principios contratuaise teoria da confianga, p. 246.

146 AZEVEDO, Antonio Junqueira D. Negdcio juridico, p. 42.

147 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra
e Venda de Participagdo Societaria. Dissertacdo (mestrado) Escola de Direito de S&o Paulo da Fundagao Getulio
Vargas, 2016, p. 51-52. Disponivel em:
<https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/16470/TCC%20Final%20Ap%C3%B3s%20Apr
ova%C3%A7%C3%A30%20da%20Banca%20com%20Ficha%20Catalo%2004052016.pdf?sequence=1&isAllo
wed=y>. Acesso em: 14 out. 2022.

148 DINIZ, Maria H. Curso de direito civil brasileiro: teoria dasobrigacdes contratuais e extracontratuais. v.3.S40
Paulo: Editora Saraiva, 2022, E-book, ISBN 9786555598711, p. 19. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786555598711/>. Acesso em: 14 out. 2022.

149 1dem.

150 |dem. A liberdade de fixar o contetido do contrato pode ser vista também no Enunciado n. 582 da V11 Jomada
de Direito Civil: “Com suporte na liberdade contratual e, portanto, em concretizagdo da autonomia privada, as
partes podem pactuar garantias contratuais atipicas.” (Idem).
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deescolha dotipo de contrato conveniente a atuagdo davontade” 15! é que a inclusdo daclausula
MAC em um contrato de M&A é vélida.

Diferentemente de contratos consumeristas, 12 por exemplo, em que ha partes
hipossuficientes, de acordo com o art. 421-A, caput,'>3 do Cédigo Civil, nos contratos civis e
empresariais, dentre os quais 0s contratos de M&A se incluem, as partes sdo paritarias e
simétricas. Diz-se, entdo, que se encontram “em igualdade de condicbes para discutirem 0s
termos negocial”.1®* Assim, em se tratando de um contrato de M&A, o qual envolve partes
capacitadas, legitimadas para o negdcio e com aptiddo para contrair direitos e obrigacdes do
contrato em questdo, cabe falar em autonomia entre as partes, e, portanto, na liberdade de
contratar e incluir a clausula MAC dentre as disposi¢cdes contratuais.

Com efeito, haja vista que a clausula MAC atua, na maior parte das vezes, como forma
de resilicdo unilateral pela parte afetada no caso da ocorréncia de um Evento Material Adverso,
e considerando os arts. 421-A, inc. 1,155 e 473,156 do Cdédigo Civil, que sustentam a possibilidade
de as partes estabelecerem pressupostos e hipoteses de resolugdo em contratos civis, a
finalidade da clausula MAC como mecanismo de extin¢do do contrato de M&A é valida.

A Lei daLiberdade Econdmica, entdo, inovou ao positivar, de acordo com Waisberg,
a “possibilidade de as partes definirem no contrato as regras de interpretagdo”*>’ por meio da
inclusdo dos arts. 113, § 2°158 ¢ art. 421-A, inc. |, ao Cddigo Civil. Isso porque a partir dele
reafirmou o principio da autonomia das partes, confirmando a primazia dos elementos
interpretativos estabelecido pelas partes, 1% que, no caso da clausula MAC, significa a
preponderéncia do acordado entre as partes diante de uma situacdo de alteracdo de

circunstancias.

151 GOMES, Orlando, Contratos, p. 54.

152 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da., A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra
e Venda de Participa¢do Societéria, p. 53.

153 “Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos até a presenca de elementos
concretos que justifiguem o afastamento dessa presuncéo, ressalvados os regimes juridicos previstos em leis
especiais, garantido também que:[...]”

154 GOMES, Orlando. Contratos, p. 75.

155 «Art. 421-A. | - as partes negociantes poderdo estabelecer parametros objetivos para a interpretacio das
clausulasnegociais e de seus pressupostos de revisdo ou de resolugdo.”

156 «“Art. 473. A resilicio unilateral, nos casos em que a lei expressa ou implicitamente o permita, opera mediante
denuncia notificada a outra parte. Pardgrafo Unico. Se, porém, dada a natureza do contrato, uma das partes houver
feito investimentos consideraveis para a sua execugao, a dendncia unilateral sé produzird efeito depois de
transcorrido prazo compativelcom a natureza e o vulto dos investimentos.”

15T WAISBERG, Ivo. Interpretacdo dos Contratos Mercantis — Breves Comentarios a Luz da Lei de Liberdade
Econ6mica, p. 683.

158 «Art. 113. § 2° As partes poderdo livremente pactuar regras de interpretacéo, de preenchimento de lacunas e
de integragdo dos negdcios juridicos diversas daquelas previstas em lei.”

159 WAISBERG, Ivo.op.cit., p. 683.
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No mais, por ser estipulada entre partes paritarias e capazes e devido ao acordo de
vontade entre as partes sobre a inclusdo da clausula MAC em um contrato de M&A, mostra-se
também valida a alocacdo de riscos proporcionada pelo Evento Material Adverso. Conforme
tratado em capitulo anterior, tal alocagdo vai ao encontro do principio da autonomia privada
presente no art. 421-A, inc. 11, do Cadigo Civil, o qual estabelece que “a alocacdo de riscos
definida pelas partes deve ser respeitada e observada”.

O principio da autonomia da vontade das partes, para garantir seguranca juridica as
relacbes e arranjos estabelecidos nos contratos, € interligado ao principio da pacta sunt
servanda ou ao principio da forca obrigatéria.16° Este segundo principio, segundo Orlando
Gomes, “consubstancia-se na regra de que o contrato é lei entre as partes.”*%! Logo, na medida
em que a clausula MAC ¢ vélida, ela tem forca obrigatéria as partes do contrato em que €
inserida, impossibilitando arevisdo pelo juiz invocada por qualquer uma das partes do contrato
em questéo.162

No entanto, “[a] liberdade de contratar [...] jamais foi ilimitada.”%3 Isso significa que
o0 exercicio da liberdade contratual, e, portanto, da autonomia de vontades, é condicionado a
funcdo social do contrato, prevista no art. 421,164 do Cédigo Civil, e os principios da probidade
e daboa-fé, conforme disposto nos arts. 113, caput!®®, 187166 ¢ 422167 do Cddigo Civil.168

Para Maria Helena Diniz, a limitagdo do principio da autonomia se da devido ao

dirigismo contratual, que é a

“intervencdo estatalna economia do negécio juridico contratual, porentender-se que,
se se deixasse 0 contratante estipular livremente o contrato, ajustando qualquer
clausula sem que o magistrado pudesse interferir, mesmo quando uma das partes
ficasse em completa ruina, a ordem juridica ndo estaria assegurando a igualdade
econdmica.”169

160 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra
e Venda de Participacdo Societéria, p. 54-55.

161 GOMES, Orlando, op. cit., p. 65.

162 1dem. Como excegdo ao principio do pacta sunt servand, surgiu a Teoria da Imprevisdo, a qual é objeto de
anlise do item 3.3 deste trabalho.

163 |pidem, p. 56.

164 “Art. 421. A liberdade contratualsera exercida nos limites da fungdo socialdo contrato. Pardgrafo unico. Nas
relacdes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da intervengdo minima e a excepcionalidade da revisio
contratual.”

165 «“Art. 113. Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua
celebragdo.”

166 «“Art. 187. Também comete atoilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os limites
impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes.”

167 «Art. 422. Os contratantes sdo obrigadosa guardar,assim na conclusio do contrato,como em sua execugio, 0s
principios de probidade e boa-fé.”

168 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra
e Venda de Participa¢do Societaria, p. 54.

169 DINIZ, Maria H. Curso de direito civil brasileiro, p. 20.
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Dentro doescopo deste trabalho, todavia, a questao que se apresenta € se tais restrigdes
aaplicabilidade do principio daautonomia privada invalidam a clausula MAC perante o Direito
brasileiro.17°

Em primeiro lugar, a funcéo social que o Cddigo Civil estabelece obriga o contrato a
respeitar interesses coletivos (meio ambiente, concorréncia etc.); ele deve ter em vista, em seu
exercicio, a impossibilidade de “lesdo a dignidade da pessoa humana” 171 e que seu fim deve
ser legitimo e estar de acordo com diversos principios constitucionais.'’? Considerando a
necessidade de cumprir com tal fungéo social, ndo se verifica motivos para a invalidacdo da
clausula MAC.

Em segundo lugar, convém refletir a respeito do impacto da boa-fé objetiva a clausula
MAC.173 A boa-fé objetiva, além de ser ligada a interpretacdo do contrato, conforme art. 113,
81°, inc. 111 do Cédigo Civill™4, tem de prevalecer sobre interesse social das relagdes juridicas,
“uma vez que as partes deverdo agir com lealdade, honestidade, honradez, probidade
(integridade de carater), denodo e confianca reciprocas.”’®

Nesse contexto, no caso da clausula MAC, a boa-fé objetiva deve ndo so ser utilizada
como regra de interpretacdo do dispositivo, mas também como um limite para o exercicio da
denlncia do contrato parte afetada pelo Evento Material Adverso.7® Isso porque pode se
configurar situacdo de injustica a contraparte que vé€ a relacdo juridica extinta diante de
interpretacao errdnea da clausula ou de utilizacdo da clausula situacoes excluidas na definicdo
de Evento Material Adverso, como ocorreu em AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts

One LLC. E essa ldgica que estabelece o paragrafo tnico do art. 473, do Cadigo Civil 177

170 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra
e Venda de Participacdo Societaria, p. 55-56.

171 GOMES, Orlando, Contratos, p. 74.

172 |dem. Sobre a fungdo socialdo contrato, fazerreferéncia a GOMES, Orlando, Contratos, p. 74.

173 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. op. cit., p. 56.

174 «Art. 113. Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e 0s usos do lugar de sua
celebracao.

§ 1° A interpretacdo do negdcio juridico deve lhe atribuir o sentido que: [...]

111 - corresponder a boa-fé;”

175 DINIZ, Maria H. Curso de direito civil brasileiro, p. 23.

176 COSTA, Judith M. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacdo. Sio Paulo: Editora Saraiva, 2018,
E-book, ISBN 9788553601622, p. 731. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978855360162 2/>. Acesso em: 14 out. 2022.

7 lbidem, p. 731-732.
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De fato, o paragrafo Unico doart. 473 do Cddigo Civil ndo estabelece uma obrigacéo
para que as partes mantenham a relacdo juridica obrigacional apds a ocorréncia de um Evento

Material Adverso.1’® No entanto, conforme aponta Judith Martins Costa,

“O que ocorre é a postergacdo da eficacia da denlncia para data que viabilize o
transcurso de «prazo compativel com a natureza e o vulto dos investimentos» feitos
em razdo de contrato com indeterminacéo de termo final. Se ndo obedecida a regra, e
denunciado o contrato antes da fluéncia do «prazo razodvel»ali referido, o caso se hd
de resolver em perdas e danos em razdo da violagdo da regra legal, cabendo
concretizar, em vista do id quod plerumque accidit, dos lucros até entdo advindos, da
natureza dos negdcios e das demais circunstancias do caso, qual seria 0 «prazo
compativel com a natureza e o vulto dos investimentos», para, assim, quantificar os
prejuizos”179

Fala-se, portanto, em uma interpretacdo invalida da clausula MAC quando a parte ndo
interpreta de boa-fé os eventos dispostos no instituto, nem o critério de materialidade nela
embutido, alegando um Evento Material Adverso para que o negdcio juridico seja extinto sem
que ocorra um evento material adverso para tanto. O paragrafo Gnico do art. 473 do Cddigo
Civil, assim, estabelece balizas para que a denuncia unilateral da parte que alegou ser impactada
por um evento material adverso ndo ocorra de maneira corriqueira e afrontosa ao principio da
boa-fé objetiva.

Por meio de Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, a Corte de Chancelaria de Delaware
estabeleceu “um verdadeiro manual sobre como redigir e interpretar disposi¢des
contratuais.”89 Entretanto, o julgado visa resolver o problema sob a ética do common law, na
qual a Corte de Chancelaria de Delaware estad inserida, de forma que os critérios nele
estabelecido ndo sdo necessariamente aplicaveis ao ordenamento juridico brasileiro.

Cumpre notar que o common law possui seis tragcos principais que incentivam a
elaboracdo de contratos, quais sejam: (i) a analise objetiva dos termos que formam o contetdo
contratual; (i) a auséncia de regulacdo dos tipos contratuais na lei; (iii) o reduzido campo de
atuacdo da boa-fé; (iv) o principio caveat emptor; (v) o parol evidence rule; e (vi) a regra

ejusdem generis.*8! Conforme Giacomo Luiz Maria Oliveira Grezzana, estas seis caracteristicas

178 COSTA, Judith M. A boa-fé no direito privado, p. 734.

179 1dem.

180 KALANSKY, Daniel; MATTQOS, Ivan. Repercussdes da Covid-19 nos Contratos de M&A: As Disputas que
Estdo por Vir. In: CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando (coords.). Impactos Juridicos e Econdmicos
da Covid-19. Ed. 2020. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2020. E-book. Disponivel em:
<https://thomsonreuters.jusbrasil.com.br/doutrina/1199169536/impactors-juridicos-eeconomicos-da-covid-19-
ed-2020>. Acesso em: 14 out.2022.

181 GREZZANA, Gidcomo Luiz Maria Oliveira. A natureza juridica da clausula de declaragdes e garantias, p. 25-
35.
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justificam a extensao e detalhes nos contratos no common law, devendo as partes se esforcarem
para criar uma “regulacdo contratual clara, completa e detalhada para conferir seguranga a suas
relagdes.”182

Com relagdo a clausula MAC e sua validade no ordenamento juridico brasileiro,
destaca-se o reduzido campo de atuacéo da boa-fé do common law.

Ao decidir em Akorn, a Corte de Chancelaria, considerou “a inexisténcia de um dever
genérico de agir segundo a boa-fé seja na fase de tratativas contratuais quanto na fase de
execugdo do contrato”,'® a qual é inerente a0 common law. Nesse sentido, sdo de extrema
relevancia os limites estabelecidos pelo tribunal quanto a aplicabilidade da clausula MAC,
ainda mais devido a “relutancia dos tribunais de paises de common law em generalizar
principios abstratos, preferindo, em vez, particularizar suas razdes no caso concreto.”184

No Brasil, porém, a boa-fé, como vimos, esta enraizada no ordenamento juridico.
Perante as leis brasileiras, portanto, as regras estabelecidas em Akorn para analise de uma
clausula MAC e sua aplicabilidade em um caso concreto encontram-se esvaziadas ja que 0
Cadigo Civil, ao delimitar que a forma de intepretagdo e extin¢do contratual deve ser conforme
a boa-fé, ja estabelece a verificacdo de validade da clausula. N&o se impede, contudo, que 0
raciocinio presente em Akorn, AB Stable e em outros julgados da Corte de Chancelaria
Delaware sobre o tema sejam aplicados para a interpretacdo da clausula MAC em casos
concretos no Brasil, desde que estejam de acordo com o ordenamento juridico brasileiro e a
boa-fé por ele exigida.

Conclui-se que o principio da autonomia privada d& contorno a validade da clausula
MAC no ordenamento juridico brasileiro. N&o obstante, & imperativo que a interpretacéo da
clausula e a resilicdo unilateral dela decorrente observe o principio da boa-fé objetiva. Caso

contrario, a clausula MAC ndo se mostra valida diante das leis brasileiras.

2.4 Eficacia da clausula MAC no Direito brasileiro

182 GREZZANA, Gidcomo Luiz Maria Oliveira. A natureza juridica da clausula de declaracdese garantias, p. 35.
183 CHITTY, Joseph Junior. Chitty on contracts. vol. 1: general principles. 322ed. Londres: Thomson Reuter, 2015,
p. 35-38, apud GREZZANA, Gidcomo Luiz Maria Oliveira. A natureza juridica da cldusula de declaracdes e
garantias, p. 28.

184 CARTWRIGHT, John. Contract Law: an introduction to the English Law of contract for the civil lawyer. 3
ed. Oxford, Portland: Bloomsbury, 2016, p. 64-65 e 75-76 apud GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira. A
natureza juridica da clausula de declaracGese garantias, p. 29.
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Uma vez definidos os elementos de existéncia e atestados os requisitos de validade da
clausula MAC no Direito brasileiro, passa-se ao plano daeficacia, que consiste na ““ aptidéo do
negdcio a produzir os efeitos pretendidos pela declaracéo de vontade.”18°

No ambito da clausula MAC, para fins deste trabalho, entende-se por eficicia os
efeitos que a clausula MAC produz ao ser utilizada em um contrato de M&A 186

Para que ndo restem duvidas, como vimos, a finalidade daclausula MAC em contratos
de M&A ¢ denunciar o contrato caso “eventos externos a sua vontade produzam efeitos
comerciais, financeiros ou legais adversos a parte, de forma a prejudicar as bases das
operagdes.”187 Por essa perspectiva, a finalidade da clausula MAC é cumprida com o advento
do evento, circunstancia ou alteracdo alocados como Evento Material Adverso nos termos do
contrato de M&A. Mostra-se necessario, contudo, distinguir entre a finalidade e a fung&o'®® da
clausula MAC.

A finalidade para um negécio juridico “assente na obtencdo de um resultado
efetivamente querido pelo agente”8°. Diz respeito, portanto, no caso de uma operagdo de M&A,
a veste juridica da operacdo econdmica. A finalidade da clausula MAC, conforme exposto, esta
relacionada ao poder de resilir o contrato unilateralmente pela parte afetada por um evento
adverso.

A funcdo de um negocio, por sua vez, estad relacionada com a causa do negocio

juridico.190 |sto é, nos termos de Caio Mario Pereira da Silva,

“ha [na causa]um fim econdmico ou social reconhecido e garantido pelo direito, uma
finalidade objetiva e determinante do negocio que o agente busca além da realizacdo
do ato em si mesmo”191

A funcao, pois, € relacionada com a declaracdo de vontade das partes, podendo ser

caracterizada, “como a inten¢do dirigida de realizar as consequéncias juridicas do negdcio™%?,

185 TEPEDINO, Gustavo.Novos principios contratuaiseteoria da confianga, p. 246.

186 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra
e Venda de Participa¢do Societéria, p. 60.

187 WALD, Arnoldo; MORAES, Luiza Rangel; WAISBERG, op. cit., p. 56.

188 Sobre a equiparacéo entre contetido econémico e juridico, ver BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e
venda de participacgdes societarias de controle. 2017. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de
Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2017, p. 26-64. Disponivel em: <
https://doi.org/10.11606/T.2.2017.tde-26022021-165627>. Acesso em: 14 out. 2022.

189 PEREIRA, Caio Mario da S. Instituicdes de Direito Civil: Introducio aoDireito Civil — Teoria Geral de Direito
Civil. — Vol. 1. 25. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, E-book, ISBN 9786559644469, p. 408. Disponivel:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559644469/> Acesso em: 14 out. 2022.

190 |bidem, p. 431.

191 |bidem, p. 432.

192 1dem.
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sendo um elemento externo ao negocio juridico. No caso da clausula MAC, a sua funcao néo é
resilir o negécio juridico a partir de uma alocacdo de riscos, mas sim, renegociar as bases do
negdcio juridicol®® diante de uma alteracdo de circunstancias por meio de uma alocacéo de
riscos, impedindo que tal negdcio seja rescindido por todo e qualquer motivo. A finalidade da
clausula MAC se mostra, entdo, como a forma juridica de se externalizar a sua funcao.

Por meio da externalidade da funcdo, isto €, do acordo de vontade das partes para
renegociar o contrato diante de uma alteracdo de circunstancias, a clausula MAC se mostra
eficaz sob o pontode vista juridico. Reconhece-se, porém, a distin¢éo entre a regulacéo juridica,
sob a qual resta a sua finalidade, e o significado econdmico da clausula MAC, sob a qual resta
a sua funcdo.1® Dessa maneira, convém refletir, brevemente, por qual razdo se déaa eficécia da
clausula MAC em um contrato de M&A, sob a ética do ordenamento juridico brasileiro. Em
outras palavras, importa refletir sobre qual a possivel natureza juridica da clausula MAC, e
como se da sua eficacia a partir dos seus diferentes enquadramentos.

Decerto, como demonstrado, a clausula MAC ¢é inserida no contrato de M&A
usualmente como uma condicdo precedente ao fechamento da operacdo de M&A. A eficacia
do negocio juridico, nesse caso, ficaria subordinada a ndo ocorréncia de um evento que se
configura como um Evento Material Adverso, e, enquanto ndo se verifica a ndo ocorréncia de
um Evento Material Adverso no fechamento, o negécio ndo é concretizado.1®® Sob essa 6tica,
a cladusula MAC assumiria a natureza juridica de condi¢do suspensiva, na medida em que a
operacao de M&A permaneceria em suspenso até a verificacdo dando ocorréncia de um Evento
Material Adverso.196

De qualquer forma, ndo € obrigatério que um fechamento esteja condicionado a néo
ocorréncia de um Evento Material Adverso. Como abordado, o conceito de Evento Material
Adverso pode estar somente inserido nas R&WSs, ou, ainda, em ambas as clausulas de condicbes
precedentes e declaragdes e garantias. Considerando as diferentes formas de utilizagdo da
clausula MAC dentro de um contrato, faz-se necessario refletir acerca da possibilidade de a

cladusula MAC assumir a natureza de condigdo resolutiva.

193 Karina Nunes Fritz define as bases objetivas do negdcio como “as circunstdncias de natureza sociais,
econdmicas, politicas, juridicas, naturais, tecnoldgicas, etc., objetivamente existentes no momento da contratagdo
e decisivas para a formacdo da vontade de contratar, asquais precisam permanecer constantes para que o contrato
faca sentido.” (FRITZ, Karina Nunes. Revisdo Contratual e Quebra da Base do Negdcio. Migalhas, 17 de dez.
2020, p. 14. Disponivel em: <https://www.migalhas.com.br/depeso/338048/revisao-contratual-e-quebra-da-base-
do-negocio>. Acesso em: 14 out. 2022.)

194 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participacdes societarias de controle, p. 50-51.

195 vide Cédigo Civil, Art. 125. “Subordinando-se a eficacia do negécio juridico a condicédo suspensiva, enquanto
esta se nao verificar, ndo se tera adquirido o direito, a queele visa.”

196 PEREIRA, Caio Mario da S. Instituicdes de Direito Civil — Vol. I, p. 483.
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Tomando a clausula MAC como condicéo resolutiva, o negdcio da operacdo de M&A
produziria “todos os seus efeitos de imediato, que, contudo, cessam quando a condicdo se
implementa”,1®7 nos termos do que estabelecem o art. 127198 e 1281°°, do Cdédigo Civil. Oposto
do que ocorre na condicdo suspensiva, quando a clausula MAC se configura como uma
condicdo resolutiva, desde logo as partes adquirem direitos, porém, na ocorréncia de um Evento
Material Adverso “restituem-se as partes ao statuos quo ante”2%°, havendo a resolugdo do
negdcio juridico.201

Ao passo que na clausula MAC como condicdo suspensiva héa a expectativa de um
direito, e nando ocorréncia deum Evento Material Adverso, o negocio se configura, na clausula
MAC como condicdo resolutiva, o direito é adquirido desde logo, e na ocorréncia de um Evento
Material Adverso, 0 negdcio se perde. Enquanto condicao resolutiva, portanto, a clausula MAC
se mostra como uma forma de resilicdo contratual com a ocorréncia de um Evento Material
Adverso.

Sem duvida, de acordo com o exposto, a clausula MAC pode se mostrar como
condicdo suspensiva ou condicdo resolutiva, a depender do caso concreto e da utilizagdo do
conceito de Evento Material Adverso dentro de um contrato. Assim, ndo se mostra possivel
falar em clausula MAC como condicdo suspensiva ou condicdo resolutiva de maneira
concorrente.

Levandoem conta que a clausula MAC trata de um tipo contratual de clausula,2°? cabe,
ainda, pensar sobre mais trés possibilidades quanto a sua natureza juridica: como obrigacéo de
resultado, de meio e/ou de garantia.

As obrigacdes de resultado e de meio tém como origem a classificacdo geralmente
atribuida a Demogue, formulada a partir da distincdo do 6nus da prova em matéria de

obrigacdes contratuais e delituais.?%3 Nos termos desta classificacdo, na obrigacdo de resultado

197 THEODORO JUNIOR, Humberto. Negdcio Juridico. Rio de Janeiro: Forense, 2020, E-book, ISBN
9788530992835, p. 104. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/ 9788530992835/>.
Acesso em: 14 out. 2022.

198 Art, 127 “Se for resolutiva a condigdo, enquanto esta Se ndo realizar, vigorara o negdcio juridico, podendo
exercer-se desde a conclusdo deste o direito por ele estabelecido.”

199 Art. 128 “Sobrevindo a condi¢do resolutiva, extingue-se, para todos os efeitos, o direito a que ela se opde; mas,
se aposta a um negdcio de execucao continuada ou periddica, a sua realizacdo, salvo disposigdo em contrario, ndo
tem eficacia quanto aosatos ja praticados, desde que compativeis com a naturezada condi¢do pendente e conforme
aosditamesde boa-fé.”

200 pEREIRA, Caio Mario da S. Instituicdes de Direito Civil — Vol. |, p. 486.

201 1dem.

202 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira. A natureza juridica da clausula de declaragdes e garantias, p. 463.
203 COMPARATO, Fabio Konder. Obrigages de meios, de resultado e de garantia. In. COMPARATO, Fabio
Konder. Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 524.
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“so se considera adimplida a prestagdo com a efetiva producdo do resultado”,?%4 assim, ndo
alcancado o resultado, a obrigagdo ndo € adimplida.

Sobre a obrigacdo de resultado, Fabio Konder Comparato ensina que basta a auséncia
do resultado para que se constitua a mora da parte responsavel (nos termos de Comparato, 0
devedor), “cabendo-lhe o 6nus da prova de caso fortuito ou forca maior para se exonerar de
responsabilidade.”2% Enquanto obrigacdo de resultado, a parte a quem um risco é alocado
dentro da definicdo de Evento Material Adverso se comprometeria a impedir a materializacao
do risco, e como resultado, a consumacdo do negécio juridico. A clausula MAC, porém, se
presta, em sua funcéo, a renegociar as bases na hipdtese da materializacdo de seus riscos como
resultado de uma alteracdo de circunstancias. Nesse sentido, verifica-se que é incompativel ao
instituto a sua configuracdo como obrigacédo de resultado.

Pondera-se, entdo, quanto a possibilidade de a clausula MAC se configurar como uma
obrigacao de meio.

A obrigacdo de meio consiste no compromisso para adocdo de providéncias para o
alcance ao resultado.2%¢ Diferentemente da obrigacdo de resultado, em que a responsabilizacdo
se da a partir da ndo ocorréncia do resultado, ha, na obrigacdo de meio, a responsabilizacdo do
devedor na auséncia do comportamento exigido para o resultado. 297

Como obrigacdo de meio, a clausula MAC estabeleceria que as partes as quais 0s riscos
sdo alocados, mediante o emprego de lealdade e diligéncia,2%8 deveriam buscar a ndo ocorréncia
deum Evento Material Adverso. Isto posto, como obrigacdo de meio, a clausula MAC obrigaria
as partes ou a parte a quem o risco de materializar um Evento Material Adverso esta alocado a
se comportar buscando a ndo ocorréncia de um Evento Material Adverso. O inadimplemento
contratual se d&, portanto, ndo pela ocorréncia de um evento ou circunstancia correspondente a
um Evento Material Adverso, mas sim pela possivel falta de acdo ou comportamento da parte
em que tal risco esta alocado para impedir a sua materializagdo.2%

Deste modo, no caso daclausula MAC como obrigacdo de meio, somente na falta de

acdo ou comportamento da parte obrigada que caberia a resilicdo unilateral do contrato,

204 Ipidem, p. 539.

205 1dem.
206 RENTEIRA, Pablo W. Colegdo Rubens Limongi - ObrigacGes de Meios e Resultado - Vol. 9. Rio de Janeiro:
Forense, 2011, E-book, ISBN 978-85-309-4230-4, p. 14. Disponivel em:

<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-85-309-4230-4/>. Acesso em: 14 out. 2022.

207 COMPARATO, Fabio Konder. op. cit., p. 538-539.

208 Sobre lealdade e diligéncia, Comparato nos esclarece “A primeira é sindnimo de boa fé (Treu und Glauben,
segundo a terminologia da dogmatica alemd). Asegunda ¢ a pericia ou habilidade técnica do devedor,com relagdo
aoresultado que constitui a causa do negdcio.” (Idem.)

209 |hidem., p. 538.
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incumbindo o 6nus da prova da falta de acdo ou comportamento a parte afetada pelo Evento
Material Adverso. 210

A vinculacdo da resilicdo unilateral pela parte afetada ao comportamento da outra
parte, todavia, resulta na ineficécia do instituto no caso em que um Evento Material Adverso
acontece independentemente do comportamento de uma parte, e o risco de sua materializacao
é a ela alocado, conforme estipulado entre as partes. Nessa hipdtese, haja vista a necessidade
de comprovacdo da falta de acdo ou comportamento para a responsabilidade da outra parte, a
parte afetada ficaria impossibilitada de resilir o contrato, restando prejudicada a finalidade da
clausula MAC.

N&o cabe, assim, falar em clausula MAC como obrigacdo de resultado, nem como
obrigacdo de meio, motivo pelo qual passa-se a refletir acerca da possibilidade da clausula
MAC se dar como uma obrigacgdo de garantia.?*!

Como Comparato nos apresenta,

“Neste terceiro tipo de obrigacdo, [...] a prestacdo ndo consiste numasimples atividade
diligente e honesta do devedorem vista de um resultado, nem muito menos na efetiva
producdo de um resultado determinado.”212

Em outras palavras, a obrigacdo de garantia tem como contedo eliminar o risco,
propiciando maior seguranca ao negocio juridico. Eliminar, conforme aponta Comparato,
significa “reparar as consequéncias de sua realizagdo”?!3. Como na obrigacdo de meio, na
obrigacdo de garantia a parte a quem o risco é alocado néo se obriga a impedir a ocorréncia do
risco, assim, a sua concretizacdo ndo gera o inadimplemento. 214 Neste terceiro tipo de
obrigacdo, mesmo sem culpa ha a obrigacdo da parte a quem o risco € alocado indenizar a outra,
ja que foi ele quem assumiu o risco. 215 A titulo de exemplo, vé-se uma companhia seguradora,
gque “mesmo que 0 sinistro seja provocado intencionalmente por terceiro, deve indenizar
segurado.”?16

Isto posto, ao se configurar como uma obrigacdo de garantia, a partir dasua alocacéo

derisco, a clausula MAC eliminaria o risco de uma parte.?1” Por consequéncia, no caso de sua

210 COMPARATO, Fabio Konder. Obrigacdes de meios, de resultado e de garantia,p. 538.

211 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira. A natureza juridica da clausula de declaraces e garantias, p. 464-
465.

212 COMPARATO, Fabio Konder. op. cit., p. 537.

213 1dem.

214 GREZZANA, Gidcomo Luiz Maria Oliveira. op. cit., p. 464.

215 COMPARATO, Fabio Konder. op. cit., p. 537-539.

216 |hidem., p. 539.

217 COMPARATO, Fabio Konder. ObrigacGes de meios, de resultado e de garantia, p. 539.
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materializacdo, obrigaria a parte a quem ele é alocado a reparar a outra, que se daria por meio
da resilicdo unilateral do contrato.?!® Enquanto obrigacdo de garantia, a eficacia da clausula
MAC se mostra plena, dado que suas implicacbes estdo em convergéncia com a finalidade e
funcdo dacldusula. Felipe AfonsoRocha, tratando doinstituto sob a ética do Direito portugués,

entende de que:

“In]a formulacdo de uma MAC como garantia, a verificacdo de umaalteracdo materal
adversa, além de cobrirasalteracfes entre o signing e o closing, ndo obsta a conclusio
da operagdo, ficando osefeitosda sua ocorréncia sujeitos asregras estipuladospara a
“incumprimento” da garantia.”?19

Em suma, & primeira vista, a partir da funcdo e finalidade da clausula MAC,
considerando sua plena eficdcia no ordenamento juridico brasileiro, mais compativeis ao
instituto sdo as naturezas juridicas da condicdo suspensiva, da condicdo resolutiva e da
obrigacdo de garantia. Cumpre notar, todavia, que é possivel que a clausula MAC assuma
naturezas distintas, podendo, na nossa viséo, transitar entre estas trés naturezas de acordo com
o0 contrato em que esta inserida.?2% De qualquer maneira, esta breve reflexdo teve por objeto
apenas complementar a pesquisa deste trabalho, sendo um plausivel objeto de aprofundamento

futuro.

218 |hidem, p. 464-465

219 ROCHA, Felipe Afonso. A Aquisicio de Empresascom Sujeicdo a Condiges Suspensivas, p. 426.

220 GREZZANA, Giacomo Luiz Maria Oliveira . A natureza juridica da clausula de declaracdes e garantias, p.
464.
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3 PANDEMIA DA COVID-19

3.1 Breve contexto histérico

No inicio de 2020, o mundo foi surpreendido com a pandemia do novo coronavirus, o
SARS-CoV-2, causador da doengca COVID-19. O que se iniciou como uma suposta gripe no
fim de 2019 na cidade de Wuhan, na China, logo se mostrou ser uma doenca grave com efeitos
devastadores.

O Brasil, como muitos outros paises, foi seriamente afetado pela COVID-19, e, por
meio do Decreto Legislativo n.° 6, de 20 de marco de 2020, em razdo dos terriveis efeitos da
pandemia, reconheceu o estadode calamidade publica em seu territorio. Com o elevado nimero
de mortes, e alto nivel de contagio da doenca, Estados e Municipios passaram a adotar uma
série de medidas preventivas e isolantes para a populacdo brasileira. Sem davida, por se tratar
de um novo virus, ndo havia imunidade por parte da populacdo ou qualquer tipo de vacina ou
tratamento, o que resultou na necessidade do isolamento social e lockdown para impedir a
disseminacdo da COVID-19.%2!

A defesacontra a pandemia, teve, contudo, enormes custos econdmicos, derivandoem
uma possivel recessdo profundae duradoura em escala mundial.???

A pandemia repercutiu em todos os setores da sociedade, trazendo uma alteragéo
inesperada de circunstancias, sendo inegavel seus reflexos no mundo dos contratos.?2® Para
regular as relagdes juridicas do Direito Privado impactadas pela pandemia da COVID-19, foi
promulgada a Lei n.° 14.010, de 10 de junho de 2020 (“Lei n.° 14.010/20”), que dispde sobre o
Regime Juridico Emergencial e Transitério das relagdes juridicas de Direito Privado no periodo
da pandemia.

Este estudo parte de questdes a respeito do impacto da pandemia na esfera das

obrigacdes contratuais, isto é, sobre como identificar este fato extraordindrio e as suas

221 PINOTTI, Maria; PASTORE, Affonso. O Custo Econdmico da Pandemia. In: CARVALHOSA, Modesto;
KUYVEN, Fernando (coords.). Impactos Juridicos e Econémicos da Covid-19. Ed. 2020. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2020. E-book. Disponivel em:
<https://thomsonreuters.jusbrasil.com.br/doutrina/1199169536/impactors-juridicos-eeconomicos-da-covid-19-
ed-2020>. Acesso em: 14 out.2022.

222 1dem.

223 KUKIELA, Marina; VOSGERAU, Isabella M. Andrade. O Impacto do COVID-19 nos Contratos Privados. In:
FILHO, Jorge Carneiro da Cunha; ARRUDA, Carmen Silvia L. de; ISSA, RafaelHmaze Issa; SCHWIND, Rafael
Wallbach Schwind (coord.) Direito em Tempos de Crise — COVID-19. Volume 5 — Direito Privado. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2020, p. 99.
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repercussdes no cendario contratual. 224 Mostra-se, entdo, necessario buscar respostas no
Direito?2° para pensar sobre esta situacdo excepcional e sobre como as partes em um negécio
juridico lidaram ou podem lidar com ocorréncias totalmente imprevisiveis e catastroficas, como
a pandemia daCOVID-19.

3.2 Pandemia da COVID-19 como Caso Fortuito e Forca Maior

Previstos no Cédigo Civil em seu art. 393,226 o caso fortuito e a forca maior consagram
o0 principio da inimputabilidade ao eximir o devedor de responsabilidade na hipo6tese de sua
ocorréncia.??” Assim, com um evento de caso fortuito ou de forca maior, o agente se exonera
de eventual indenizagédo devido a “impossibilidade superveniente da presta¢ao, proveniente de
causa ndo imputéavel”228, Isto é, ocorre a extingdo da obrigacdo do devedor ja que se trata de um
acontecimento estranho ao seu poder.229

Parte da doutrina23® defende a distingéo entre o caso fortuito e a forca maior. O caso
fortuito seria um evento da natureza ou acontecimento natural, como raios, chuvas, terremotos,
erupcdes, inundagdes, terremotos etc.23! A forca maior, em contrapartida, seria um evento
causado pelos seres humanos, como “invasao doterritdrio, a guerra, a revolucéo, o ato emanado
daautoridade (factum principis), a desapropriacdo, o furto etc.”232

Todavia, afirma-se que caso fortuito e forca maior sdo expressdes que andam juntas?33,

ja que, para efeitos praticos, de acordo com Pontes de Miranda, ambas correspondem a um

224 NEVES, José Roberto de Castro. Dever de Negociar. In: FILHO, Jorge Carneiro da Cunha; ARRUDA, Cammen
Silvia L. de; ISSA, Rafael Hmaze Issa; SCHWIND, Rafael Wallbach Schwind (coord.) Direito em Tempos de
Crise — COVID-19. Volume 5 — Direito Privado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 87.

225 KUKIELA, Marina; VOSGERAU, lIsabella M. Andrade. O Impacto do COVID-19 nos Contratos Privados, p.
99.

226 Art. 393.“O devedorndo responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito ou forga maior, se expressamente
néo se houverpor eles responsabilizado.

Pardgrafo Unico. O caso fortuito ou de forga maior verifica-se no fato necessario, cujos efeitos ndo era possivel
evitar ou impedir.”

227 PEREIRA, Caio Mério da S. Instituicdes de Direito Civil: Teoria Geral das Obrigagdes — Vol. 11. 25. ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, E-book, [ISBN 9786559643356, p. 351. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559643356/>. Acesso em: 14 out. 2022.

228 NANNI, Giovanni E. Comentarios Ao Codigo Civil: Direito Privado Contemporaneo. Sdo Paulo: Saraiva,
2021, E-book, ISBN 9786555591934, p. 369. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786555591934/>. Acesso em: 14 out. 2022.

229 pPEREIRA, Caio Mério da S. op. cit., p. 351.

230 DONNINI, Rogério. Pandemia, Caso Fortuito e Imprevisdo. In: FILHO, Jorge Carneiro da Cunha; ARRUDA,
Carmen Silvia L. de; ISSA, RafaelHmaze Issa; SCHWIND, Rafael Wallbach Schwind (coord.) Direito em
Temposde Crise — COVID-19. Volume 5 — Direito Privado. S&o Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 57.

231 PEREIRA, Caio Mario da S. op. cit., p. 351.

232 |dem.

233 NANNI, GiovanniE. op. cit., p. 369.
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acontecimento com efeitos impossiveis de se evitar ou impedir, que resultam na
inimputabilidade do agente, recebendo, portanto, 0 mesmo tratamento juridico.234

Estabelecido que, de fato, quanto a responsabilidade do agente ndo ha distincao entre
0 caso fortuito e a forga maior, apura-se dois requisitos para que ambos se configurem: a
necessariedade e a inevitabilidade.

Fala-se em necessariedade na medidaem que, para o devedorse encontrar desonerado,
o fato deve ser necessariamente estranho ao seu poder, imposto pela natureza ou causado por
seres humanos. Desse modo, tal acontecimento ndo pode ser fruto de sua agdo nem de
vontade.23% Ja a inevitabilidade, também conhecida como inimpeditividade, deriva da ideia de
que ndo basta que os efeitos do acontecimento se oponham a vontade ou diligéncia do devedor,
eles também ndo podem ser evitados ou impedidos.236 Logo, o evento deve produzir efeitos
irresistiveis e inevitaveis ao devedor, que, caso estejam ao seu alcance, fazem com que nao se
configure o caso fortuito ou a forca maior.23’

A doutrina ainda diverge quanto a existéncia de um terceiro requisito: a
imprevisibilidade. Entende-se, contudo, pela ndo aplicabilidade de tal requisito, visto que um
acontecimento ser ou nao previsivel pelas partes ndo impede ou evita que os seus efeitos se
irradiem.238 O caso fortuito ou a forca maior podem ser previsiveis, de sorte que o que se frisa

é a sua inevitabilidade.23° Fernando Noronha exemplifica de forma clara esta posicéo:

“Assim, se em determinadasregides as chuvas fortes e consequentes inundagdes sao
previsiveis, elas ndo deixardo de caracterizar caso fortuito ou de forga maior se ndo
houverpossibilidade de evitar asinundagdes.”240

Quanto a classificacdo do caso fortuito ou forga maior, a partir da doutrina de
Agostinho Alvim, a doutrina brasileira passou a diferenciar entre o fortuito interno e o fortuito
externo.24! O primeiro esté relacionado aos riscos da atividade daparte, ao passo que o segundo
independe dos riscos da atividade da parte. Verifica-se, no entanto, a ndo exoneracao da

responsabilidade do agente na hipGtese de fortuito interno, e pela exoneracdo de

234 MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado — Tomo XXII1. 3. ed. Rio de Janeiro: Borsoi, 1970, p. 79.
235 NANNI, Giovanni E. Comentérios Ao Codigo Civil, p. 370.

236 PEREIRA, Caio Mario da S. Instituicdes de Direito Civil — Vol. I1,p. 353.

28T NANNI, GiovanniE. op. cit., p. 370.

238 PEREIRA, Caio Mario da S. op. cit., p. 353.

239 MIRANDA, Pontes de. op. cit., p. 84.

240 NORONHA, Fernando. Direito das obrigacGes. 4. ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2013, E-book, I1SBN
9788502203204, p. 245. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502203204/>.
Acesso em: 14 out. 2022.

241 PEREIRA, Caio Mario da S. op. cit., p. 353-354.
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responsabilidade do agente na hipétese de fortuito interno.242 Foi nesse sentido que decidiu o

Tribunal de Justica de Sdo Paulo?*3:

“CONSUMIDOR. Transporte aéreo nacional. Recife com destino a Sdo Paulo.
Cancelamentodo voo contratado, sem comunicacgao prévia ou prestacdo de assisténcia
material. Remanejamentopara voono dia seguinte, com atrasode 35 horas na chegada
dos autoresao localde destino. Auséncia de prova de informacéao prévia. Sentenga de
improcedéncia reconhecendo a ocorréncia de forga maior por conta da pandemia por
Covid-19. Recurso dos autores. Aplicacdo do Cddigo de Defesa do Consumidor.
Prestacdo de servigos inadequada importando em responsabilidade objetiva da
companhia aérea (art. 14 do CDC). Falha na prestacdo de servigo evidenciada.
Alegacéo de cancelamento do voo devido a reestruturacdo da malha aérea em razéo
da pandemia do Covid-19, caracterizando fortuito externo. Alegacdo genérica a
respeito. Rés ndo comprovaram a impossibilidade de manutencdo do voo devido a
pandemia, ndorestando evidenciadasuasalegacdes. Fortuito interno caracterizado.
Fato inerente ao proprio risco da atividade empresarial do transporte aéreo.
Inocorréncia de caso fortuito ou forca maior a excluir_a responsabilidade civil da
transportadora. Danos materiais e morais caracterizados. Damnum in re ipsa. Recurso
parcialmente provido. (TJ-SP - RI: 10051927220208260590 SP 1005192-
72.2020.8.26.0590, Relator: Alexandre das Neves, Data de Julgamento: 26/10/2021,
228 Turma Civel - Santos, Data de Publicacdo: 26/10/2021)” (grifo e destaque nossos)

Considerando o exposto acima, reflete-se acerca da possibilidade de enquadrar a
pandemia da COVID-19 como um caso fortuito ou de for¢a maior. Caio Mario Pereira da Silva
é elucidativo ao nos mostrar que ponto fulcral para verificar este fato se da por meio da anélise
sobre o0 que resultou irresponsabilidade no incumprimento da obrigacédo: se foram ou ndo os
efeitos da pandemia da COVID-19.24 Em seus termos, “[a] mera existéncia da pandemia, por
si s0, ndo exime o devedor de cumprir a prestagdo assumida.”?4°

Analisando sob a otica do fortuito interno ou externo, ndo se fala, por exemplo, em
exoneracao de responsabilidade do hospital no caso de contaminagédo de paciente, internado por
outros motivos, em hospital que recebe grande quantidade de pacientes acometidos pela
COVID-19, visto que o risco da pandemia é inerente as atividadeshospitalares. Nesse caso, nao
¢ possivel identificar a “exterioridade” do fato, ja que € notoria a situagdo da pandemia e suas

consequéncias. 246

242 pEREIRA, Caio Mério da S. Instituicdes de Direito Civil — Vol. 11,p. 353-354.

243 0 STJ, em sede de recursos repetitivos, também entendeu neste sentido nas seguintes teses juridicas: (i) tema
438, Recurso Especial n° 1.114.398/PR, Rel. Min. Sidnei Beneti; (i) tema 446, Recursos Especiais nos
1.197.929/PR e 1.199.782/PR, Rel. Min. Luis Felipe Salomao; (iii) tema 681, Recurso Especial n°® 1.354.536/SE,
Rel. Min. Luis Felipe Salomao; e (iv) tema 518, Recurso Especialn®1.172.421/SP, Rel. Min. Luis Felipe Saloméo.
(Ibidem., p. 354)

244 |hidem, p. 355.

245 1dem.

246 S| LVA, Rafael. Caso Fortuito ou de Forga Maior: Elementos Estruturantes e Aplicabilidade em Tempos de
Covid-19. In: CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando (coords.). Impactos Juridicos e Econémicos da
Covid-19. Ed. 2020. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2020. E-book. Disponivel em:
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Nos casos em que, entretanto, devido a determinacdo das autoridades publicas
sanitarias, houve a quarentena e suspensao de atividades, conduzindo a impossibilidade do
cumprimento de prestacoes, 247 é possivel caracterizar a pandemia como forga maior.248 Néo
obstante, é necessario que o devedor comprove 0 nexo de causalidade entre a sua auséncia de
culpa no inadimplemento e a suspenséo de atividades ou repercussdes da pandemia.?4® Dessa
forma, deveele provar?9 que o que resultou o ndo cumprimento daprestacdo foi acontecimento
que ndo poderia ser evitado ou impedido, externo a sua vontade, decorrente da pandemia da
COVID-19. Além da ocorréncia da pandemia, deve ser verificado, também, o prejuizo na
relacdo obrigacional.?5!

A alegagéo de forga maior decorrente da COVID-19deveser, ainda, permeada daboa-

fé objetiva. Nas palavras de Sérgio Iglesias Nunes de Souza:

“A mera alegacdo tedrica e abstrata da forgca maior sem qualquer vinculagio
comprobatdria da incidéncia da forga maior no caso concreto caracteriza o abuso do
direito e, portanto, ato emulativo. Amera alegacao de reducdo de lucros ou daquilo
que se esperava ou dificuldade maior no cumprimento da obrigacdo ndo da azo a
aplicacdo da forca maior, ao contrario, caracteriza abuso do direito por parte do
devedorque tentarafastarou mitigar os prejuizosdiante da pandemia. E cabe ndo s6
ao credor, mastambém ao devedor, agir consoante os ditames da boa-fé objetiva,
atentando-se para os deveresde cooperacéo e solidariedade.”?52

Evita-se, no entanto, a simples resolu¢cdo de um contrato com a declaracdo da forca
maior, a luz do principio da intervencdo minima previsto no art. 421-A do Cdédigo Civil e ao

qual a Lei n.° 14.010/20 é norteada.?>3 Diante de uma situacdo de caso fortuito ou forca maior,

<https://thomsonreuters.jusbrasil.com.br/doutrina/1199169536/impactors-juridicos-eeconomicos-da-covid-19-
ed-2020>. Acesso em: 14 out.2022.

247 PEREIRA, Caio Mario da S. Institui¢des de Direito Civil — Vol. I1,p. 355.

248 Fala-se em forca maiorna medida em que, em Gltima instancia, o que determinou a quarentenae suspensio de
atividades produtivas, isto é, ato de seres humanos, que isoladamente se qualificam como caso fortuito, foio virus
SARS-CoV-2, portanto,fatoda natureza. (SOUZA, Sérgio Iglesias Nunes de. Reflex8es do Coronavirus (SARS-
CoV-2) e seus Efeitos nas Relaces Contratuais. In: DINIZ, Maria H (coord.). Direito em Debate Vol. 1. Sdo
Paulo: Grupo Almedina (Portugal), 2020, E-book, ISBN 9788584936434, p. 466, 474. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788584936434/>. Acesso em: 14 out. 2022.)

249 |pidem, p. 468.

250 Sérgio Iglesias Nunes de Souza, com maestria, pontua que o dnus de prova, nesse caso, cabe a parte prejudicada,
conformeart. 373, inc. |, do Codigo de Processo Civil. (Idem.)

251 | EONARDO, Rodrigo; JUNIOR, Otavio. O Regime Juridico Transitério no Direito dos Contratos Sob o
Contexto da Pandemia de 2020 (Prescricio, Decadéncia, Caso Fortuito e Revisdo Contratual). In:
CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando (coords.). Impactos Juridicos e Econémicos da Covid-19. Ed.
2020. S3o Paulo: Editora  Revista dos Tribunais, 2020. E-book. Disponivel em:
<https://thomsonreuters.jusbrasil.com.br/doutrina/1199169536/impactors-juridicos-eeconomicos-da-covid-19-
ed-2020>. Acesso em: 14 out.2022.

252 SGOUZA, Sérgio lglesias Nunes de. Reflexdes do Coronavirus (SARS-CoV-2) e seus Efeitos nas Relagdes
Contratuais, p. 472.

253 |bidem, p. 471-473.
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entdo, é preferivel que as partes optem pela revisdo contratual, que, mesmo assim, deve ser
utilizada de maneira excepcional. Independentemente da op¢édo das partes diante da situagéo de
alteracdo de circunstancias causada pela pandemia da COVID-19, nas palavras de Sérgio

Iglesias de Souza Nunes, deve ser comprovado...

“cabalmente os efeitos da pandemia que gere real impossibilidade de pagamento.
Entender de forma diversa seria admitir que todos os contratos do Pais fossem
revisados, esta seria a regra, quando deve ser excegdo, comprometendo,
substancialmente, a economia e a circulacdo de riquezas. O efeito deletério ndo é
somente a sobrecarga de demandas judiciais, mas o comprometimento da economia
que, por si, sO, ja foiafetada. Ndo é a revisdo de todos os contratos sob o fundamento
da pandemia, de forma genérica e abstrata, que ira se solucionarou mitigar problemas
decorrentes daquela. Os prejuizos econdmicos devem ser suportados solidariamente
por ambas as partes contratantes no negdcio, tanto o credor como o devedor,
afastando-se oportunismosde ambasas partes.”254,

Diz-se, portanto, em uma intervencdo estatal minima no caso da configuracdo dos
efeitos da pandemia como forga maior, devendo ser verificado a duragéo do impacto da forga
maior no contrato,?°> bem como a previséo das partes com relagdo a alocacédo derisco, conforme
se estabelecem na nova redacdo dada pela Lei da Liberdade Econémica ao art. 421, paragrafo
unico, do Caédigo Civil e ao art. 421-A do Codigo Civil, introduzido pela Lei da Liberdade de
Econdmica. A excepcionalidade da revisdo contratual, no caso, fica ratificadano inc. 11 deste
ultimo artigo.2%®

3.3 Teorias da Imprevisdo e da Onerosidade Excessiva para revisdo e/ou rescisdo
contratual diante da pandemia da COVID-19

Oriundo dos séculos XVIII e XIX, nos quais a vontade dos contratantes era soberana
haja vista a vertente individual e liberal da época,2” nos termos do principio da pacta sunt
servanda, o acordo devontadeentre as partes tem forca obrigatoria para o estipulado entre elas,

havendo a impossibilidade de revisdo ou alteracdo judicial.?>® O absolutismo do principio da

254 SOUZA, Sérgio Iglesias Nunes de. Reflexdes do Coronavirus (SARS-CoV-2) e seus Efeitos nas Relacdes
Contratuais, p. 472-473.

255 |hidem, p. 474-475.

256 WAISBERG, Ivo. Interpretacio dos Contratos Mercantis — Breves Comentarios a Luz da Lei de Liberdade
Econbmica,p.677-678.

257 SOUZA, Sérgio Iglesias Nunes de. op. cit., p. 440.

258 GOMES, Orlando. Contratos, p. 64.
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forca obrigatoria, no entanto, ndo mais vigora, abrindo a possibilidade, em carater
extraordindrio, de intervencéo judicial do contetido contratual.?>°

A mudanca de orientagdo com relacdo a excecdo ao principio da pacta sunt servanda
teve por inicio a Primeira Guerra Mundial (1914-1918), a qual acarretou uma completa
alteracdo de circunstancia, gerando desequilibrio em contratos de longo prazo.2%% A fim de
impedir prejuizos, foivotada na Franga a Lei Faillot em 1918, que consagrou o principio de
revisdo ao estabelecer a possibilidade de revisdo de contratos de fornecimento de carvao,
concluidos antes da guerra e alcancados por ela.?6!

Para isso, ressurgiu a clausula rebus sic stantibus, a qual estabelecia, nas palavras de
Caio Mario da Silva Pereira, que “o contrato deveria ser cumprido no pressuposto de que se
conservassem imutaveis as condicdes externas, mas que, se houvesse alteracfes, a execucao
devia ser igualmente modificada26? Ndo obstante, nos termos de Orlando Gomes, tratava-se
de “construcdo rudimentar”, na medida em que ndo bastava a alteracdo de fato no momento da
formacdo do vinculo para a revisdo contratual, se mostrando, além disso, indispensavel a
impossibilidade de prever tal mudanca.262 Consagrou-se, assim, a teoria da impreviséo e ada
onerosidade excessiva, previstas no art. 317264 e 47825 do Cédigo Civil.

De maneira geral, a teoria da imprevisdo e da onerosidade excessiva tratam de
remédios para hipoteses de desequilibrio contratual supervenientes.?66 Os arts. 317 e 478, do
Caodigo Civil, providenciam solucBes para, respectivamente, a quebra na equivaléncia das
prestacOes e a onerosidade excessiva do custo da prestacdo, tratando de duas hipdteses de

alteracéo de circunstancias nas bases negociais.?%”

259 SOUZA, Sérgio lglesias Nunes de. Reflexdes do Coronavirus (SARS-CoV-2) e seus Efeitos nas Relagdes
Contratuais, p. 440.

260 GOMES, Orlando. Contratos, p. 66.

261 PEREIRA, Caio Mério da S. Instituicdes de Direito Civil — Vol. I11,p. 155.

262 |pidem, p. 155.

263 GOMES, Orlando. op. cit., p. 66.

264 Art. 317 “Quando, por motivos imprevisiveis, sobrevier despropor¢io manifesta entre o valor da prestagdo
devida e 0 do momento de sua execugdo, podera o juiz corrigi-lo, a pedido da parte,de modo que assegure, quanto
possivel, o valor real da prestacdo.”

265 Art. 478. “Nos contratos de execu¢do continuada ou diferida, se a prestacdo de uma das partes se tomar
excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordinérios e
imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolu¢do do contrato. Os efeitos da sentenca que a decretarretroagirdoa
data da citac¢do.”

266 DIAS, Antonio Pedro; TEPEDINO, Gustavo; OLIVA, Milena Donato. Notassobre as RelagGes Contratuais na
Pandemia. In: FILHO, Jorge Carneiro da Cunha; ARRUDA, Carmen Silvia L. de; ISSA, Rafael Hmaze Issa;
SCHWIND, RafaelWallbach Schwind (coords.) Direito em Temposde Crise — COVID-19. Volume 5 — Direito
Privado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 67.

267 FRITZ, Karina Nunes. Revisdo Contratuale Quebra da Base do Negdcio, p. 8.
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Ao passo que o art. 317 do Cddigo Civil estabelece a teoria da impreviséo, a qual
permite arevisdo contratual, e tem como requisito a imprevisibilidade do evento superveniente
que causa desproporcdo manifesta entre o valor da prestacdo devidae o do momento de sua
execucdo; o art. 478 do Caédigo Civil estabelece a teoria da onerosidade excessiva, 28 a qual
permite a revisdo contratual (podendo o réu modificar equitativamente as condi¢fes do
contrato?69) e, caso ndo seja possivel, a resolucéo contratual.

A teoria daonerosidade excessiva, nas palavras de Laise Souza Cestari, “exige maiores
requisitos para a sua incidéncia que o artigo 317”279 (o qual estabelece a teoria da imprevisao).
De acordo com Judith Martins Costa, a teoria da onerosidade excessiva tem as exigéncias a

seguir:

“ (i) que o contrato ndo se classifique como de execucao instantanea; (ii) que o fator
do desequilibrio seja superveniente, isto é, que 0 evento causador da excessiva
onerosidade seja superveniente a conclusdo de contrato comutativo, ou de seus
aditamentos; bem como que o evento causador do desequilibrio: (iii) tenha sido, no
momento da conclusdo do contrato (ou da sua renovacgdo, ou do aditamento),
imprevisivel as partes; (iv) ndo seja imputavel a parte que o alega; (v) cause a uma
das partes «onerosidade excessiva» e (vi) a outra parte «extrema vantagem» e (vii)
escape ao risco proprio do negocio, isto é: que o risco nao se classifique como «risco
normaldo negdcio».”271

Para que tais teorias sejam aplicadas, independente de dizer respeito a teoria da
imprevisdo ou a teoria da onerosidade excessiva, 0 Superior Tribunal de Justica (“STJ”) ja
entendeu pela necessidade de demonstrar as mudancgas supervenientes nas circunstancias
iniciais vigentes a época da realizacdo do negécio.?’?

Com relagdo aos institutos, mostra-se clara a distingdo entre o caso fortuito ou a forca
maior e a teoria da imprevisdo e/ou a teoria da onerosidade excessiva. Enquanto na ocorréncia
do caso fortuito ou da forca maior ha a impossibilidade absoluta do cumprimento obrigacional,

na teoria da imprevisdo ou teoria da onerosidade excessiva hé a possibilidade de cumprimento.

268 DONNINI, Rogério. Pandemia, Caso Fortuito e Imprevisdo, p. 61.

269 Vide art. 479, do Cddigo Civil, in verbis: “A resolucdo podera ser evitada, oferecendo-se o réu a modificar
eqiitativamente as condigdes do contrato.”

210 CESTARI, Laise Souza. Resolucdo do contrato por onerosidade excessiva no direito brasileiro. 2019.
Dissertacdo (Mestrado) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2019, p. 105. Disponivel em:
<https://doi.org/10.11606/D.2.2019.tde-24072020-002159>. Acesso em: 14 out. 2022.

211 COSTA, Judith M. A boa-fé no direito privado, p. 655-656.

212 \/ide BRASIL. Superior Tribunal de Justica. STJ - Agint no REsp: 1316595 SP 2012/0062578-7, Relator:
Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, Data de Julgamento: 07/03/2017, T4 - QUARTA TURMA, Data de
Publicagdo: DJe 20/03/2017. (BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (S8o Paulo) Agravo de Instrumento em
Recurso Especial n. 1316595. Quarta Turma, Relator Luis Felipe Saloméo, de 07 de marco de 2017. Revista
Eletronica de Jurisprudéncia, Sdo Paulo, 2017.)
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Esse cumprimento, no entanto, se torna oneroso, “advindo de fatos extraordinarias e
imprevisiveis.”273

De qualquer forma, da mesma maneira que o caso fortuito e o da forca maior, no caso
dateoria daimprevisdo e daonerosidade excessiva, diante do principio da pacta sunt servanda
e daseguranca juridica, bem como do estabelecido nos arts. 421, paragrafo Unico, e art. 421-A,
inc. 111,do Cédigo Civil, a extingdo ou revisdo donegécio juridico séo medidas excepcionais.?”#

Nao se duvida da imprevisibilidade dos efeitos da pandemia da COVID-19 e dos
distarbios provocados por ela. De fato, tratou-se de um “evento anormal e extraordinario que
provocou profundas alteracbes nas circunstancias socioecondmicas existentes ao tempo da
celebracdo e massivas consequéncias negativas sobre a execucdo de muitos contratos.”?’® Os
institutos da teoria da imprevisdo e/ou da onerosidade excessiva se mostraram, entdo, uma
solucdo diante da pandemia do novo coronavirus.

Contudo, em linha com o disposto nos arts. 317 e 478, do Cddigo Civil, e em face ao
principio da boa-fé estabelecido nos arts. 133, caput, e art. 422, do Codigo Civil, para que a
teoria daimprevisdo ou da onerosidade excessiva sejam aplicadas na hipétese da pandemia da
COVID-19, o agente com excessiva dificuldade na prestacdo da obrigacdo deve provar que a
excessiva dificuldade foiresultado daalteracdo das bases negociais, decorrente diretamente dos
efeitos da pandemia (isolamento social, fechamento de fronteiras, disrupcGes nas cadeias
produtivas etc.).276

O ST, tratando sobre o tema, decidiu nesse sentido, conforme ementa abaixo:

“RECURSO ESPECIAL. DIREITO CIVIL. REVISAO CONTRATUAL. COVID-
19. LOCAC,AO NAO RESIDENCIAL. EMPRESA DE COWORKING. DECRETO
DISTRITAL. SUSPENSAO DAS ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA
EMPRESA LOCATARIA. PRETENSAO DE REDU(;AO PROPORCIONAL DO
VALOR DOS ALUGUEIS DURANTE AS MEDIDAS DE RESTRI(;AO.
CABIMENTO. MEDIDA QUE VISA RESTABELECER O EQUILIBRIO
ECONOMICO E FINANCEIRO DO CONTRATO. ARTS. 317 E 478 DO CC.
TEORIA DA ONEROSIDADE EXCESSIVA. DIMINUICAO DA RECEITA DA
LOCATARIA COMPROVADA. ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA DO
LOCADOR. SITUACAO EXTERNA. REPARTICAO DOS ONUS.
OBSERVANCIA AOS POSTULADOS DA FUNGCAO SOCIAL E DA BOA-FE,
QUE APONTAM PARA A REVISAO DO CONTRATO NO CASO CONCRETO.
RECURSO ESPECIAL NAO PROVIDO. 1. A revisio dos contratos com base nas
teorias da imprevisao ou da onerosidade excessiva, previstas no Codigo Civil,
exige que o fato (superveniente) seja imprevisivel e extraordinario e que dele,
além do desequilibrio econdmico e financeiro, decorra situagdo de vantagem
extrema para uma das partes, situacdo evidenciada na hipdtese. 2. Consoante as

213 CESTARI, Laise Souza. Resolucdo do contrato poronerosidade excessiva no direito brasileiro, p. 75-76.
214 FRITZ, Karina Nunes. Revisdo Contratuale Quebra da Base do Negécio, p. 12.

275 |bidem, p. 19

276 1bidem, p. 18-19.
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diretrizes firmadasno julgamento do REsp n. 1.998.206/DF, "a revisdo dos contratos
em razdo da pandemia ndo constitui decorréncia légica ou automaética, devendo ser
analisadas a natureza do contrato e a conduta das partes - tanto no &mbito material
como na esfera processual -, especialmente quando o evento superveniente e
imprevisivel ndo se encontra no dominio da atividade econdmica daspartes” ( REsp
n. 1.998.206/DF, de minha relatoria, Quarta Turma, julgado em 14/6/2022, DJe de
4/8/2022). 3. Na hipotese, ficoudemonstrada a efetiva reducdo do faturamento da
empresa locatariaem virtude das medidas de restricdo impostas pela pandemia
da covid-19. Por outro lado, a locataria manteve-se obrigada a cumprir a
contraprestacao pelo uso do imoével pelo valor integral e original mente firmado,
situacdo que evidencia o desequilibrio econdmico e financeiro do contrato. 4.
Nesse passo, embora ndo se contestem os efeitos negativos da pandemia nos
contratos de locacéo para ambas as partes - as quais sdo efetivamente privadas
do uso do imdével ou da percepcéo dos rendimentos sobre ele - no caso em debate,
considerando que a empresa locataria exercia a atividade de coworking e teve
seu faturamento drasticamente reduzido, a revisdo do contrato mediante a
reducdo proporcional e temporaria do valor dos aluguéis constitui medida
necessaria para assegurar o restabelecimento do equilibrio entre as partes. 5.
Recurso especial ndo provido.” (STJ - REsp: 1984277 DF 2021/0316878-4, Data de
Julgamento: 16/08/2022, T4 - QUARTA TURMA, Data de Publicacdo: DJe
09/09/2022) (grifo e destagque nossos)

Sobre os efeitos da pandemia, destaca-se o art. 7°2’7 da Lei n.° 14.010/20, que exclui
como eventos imprevisiveis as consequéncias econdmicas da crise econdmica, impedindo a
revisdo ou extingdo contratual nessas hipéteses.?’® Apesar de o legislador buscar com o artigo
impedir os contratantes mal-intencionados, foi na contraméo do que preceituam ambos os arts.
317 e 478 do Cddigo Civil, ja que ambos, em sua natureza, sd0 mecanismos para corrigir
relaces desiquilibradas, causadas, inclusive, pela alta inflacdo e desvalorizacdo monetéria, que
muitas vezes sdo motivos para a intervencao judicial.?"®

E premente, enfim, que haja uma intepretacdo a luz dos principios do equilibrio
contratual e da boa-fé objetiva quanto aos arts. 317 e 478, do Cddigo Civil quando analisados
os impactos da COVID-19 nos contratos.28? Somente desta forma, conforme ensina Karina
Nunes Fritz, € que se pode extrair solu¢do adequada perante os casos em que se tem dificuldade

no cumprimento da prestacédo em decorréncia dos impactos da pandemia.28?

3.4 Pandemia da COVID-19 como Evento Material Adverso

277 “Art. 7° Nao se consideram fatos imprevisiveis, para os fins exclusivos dos arts. 317,478,479 € 480 do Codigo
Civil, o aumento da inflacdo, a variacdo cambial,a desvalorizagdo ou a substituigdo do padrdo monetario.”

218 FRITZ, Karina Nunes. O PL 1.179/2020 e a Revisdo dos Contratos — Analise Comparada com o Direito
Europeu. In: FILHO, Jorge Carneiro da Cunha; ARRUDA, Carmen Silvia L. de; ISSA, RafaelHmaze Issa;
SCHWIND, RafaelWallbach Schwind (coords.) Direito em Temposde Crise — COVID-19. Volume 5 — Direito
Privado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 148-149.

219 |dem.

280 |dem.

281 |bidem, p. 149.
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Frente as alteracfes de circunstancias trazidas pelos impactos juridicos, econémicos e
sociais do novo coronavirus?82, os efeitos da pandemia da COVID-19 podem ser qualificados
juridicamente de diversas maneiras e atrair a aplicabilidade de institutos distintos,?®3 a depender

do caso especifico. Como nos mostra Rafael Silva,

“(i) em casos de contratos de execucdo diferida ou de trato continuado, os efeitos da
pandemia podem ndo impossibilitar a execucdo contratual, mas podem ocasionar a
excessiva onerosidade, (ij) em outras situacdes, apenas os efeitos da mora serdo
afastados, pois os efeitos da pandemia representardo mera impossibilidade
temporéria, exigindo ulterior execugdo contratual, (iii) algumas hipoteses atrairdo a
extingdo definitiva do vinculo, mas a impossibilidade definitiva ndo sera
obrigatoriamente reconduzida a categoria de caso fortuito ou de forga maior.”284

O ordenamento juridico, com a alteracdo de circunstancias, portanto, propde diversos
mecanismos para promover o reequilibrio entre as partes, seja por meio da revisdo, seja pela
extingdo contratual.?8> N&o obstante, ndo ha no Direito brasileiro um dever de renegociar diante
de fatos imprevistos, ja que cabe as partes buscar em juizo solucdo para situacbes desse
género.286

Pelo principio da autonomia privada, porém, as partes tém a possibilidade deacomodar
em um contrato os riscos da materializacdo de circunstancias supervenientes ao momento de
sua formacédo,?®” e, na medida em que tal alocacdo é valida, ela é obrigatéria, diante do que
estabelece o principio do pacta sunt servanda, como ja visto neste trabalho.

Isto posto, no caso de contratos entre partes paritarias, o esforgo de renegociacdo das
bases contratuais torna-se obrigatdrio quando presentes clausulas para tratar sobre a alteracao
de circunstancias em um contrato de M&A, como a clausula MAC.288 De tal modo, as normas
do Cadigo Civil incidem de maneira supletiva “uma vez configurados os seus suportes
faticos™?89 quando as partes nada dispde sobre a alocagdo de riscos.2%°

Pondera-se, assim, quanto a possibilidade de um comprador ndo fechar uma operacéao
de M&A sob o pretexto da pandemia da COVID-19 alegando a ocorréncia de um Evento

282 FRITZ, Karina Nunes. O PL 1.179/2020 e a Revisdo dos Contratos — Analise Comparada com o Direito
Europeu, p. 149.

283 SILVA, Rafael.Caso Fortuito ou de Forca Maior.

284 1dem.

285 COSTA, Judith M. A boa-fé no direito privado, p. 655.

286 JUNIOR, Ruy Pereira Camilo.Pandemia e Mercado. In: FILHO, Jorge Carneiro da Cunha; ARRUDA, Camen
Silvia L. de; ISSA, Rafael Hmaze Issa; SCHWIND, Rafael Wallbach Schwind (coords.) Direito em Tempos de
Crise — COVID-19. Volume 5 — Direito Privado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, p. 319.

287 COSTA, Judith M. op. cit., p. 652.

288 JUNIOR, Ruy Pereira Camilo. op. cit., p. 319.

289 COSTA, Judith M. op. cit., p. 655.

290 |dem.
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Material Adverso. Importa notar que, como Miller nos ensina, com relagdo a pandemia da
COVID-19, o efeito material adverso pode ser decorrente da pandemia da COVID-19 em si,
dasmedidas governamentais em resposta a ela, dasacdes daempresa-alvo daoperacdo de M&A
em resposta a pandemia ou de uma combinagéo das trés.2%1

Fala-se primeiro da hipotese em que a clausula MAC define o Evento Material
Adverso como o ato, evento, fato ou ocorréncia que afete de forma adversa e substancial os
negocios, ativos, condicdo financeira ou resultados operacionais e financeiros da Companhia,
de maneira abrangente, e alocando entre seus riscos, 0s riscos sistematicos, dentre os quais a
pandemia esta incluida292. Nesse caso, os efeitos da pandemia poderiam ser enquadrados como
um Evento Material Adverso.2%3

A despeitode ndo tratarda aplicabilidade da pandemia daCOVID-19 como um Evento
Material Adverso, Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG mostrou-se relevante porque pela primeira
vez najurisprudéncia americana a clausula MAC foi utilizada para rescisdo de um contrato. Em
sua decisdo, 0 Vice Conselheiro Laster entendeu que Akorn demonstrou “danos profundos e
duradouros além dos esperados para o setor.”??4 De fato, como vimos, desde que estejam de
acordo com o sistema geral do Direito brasileiro e a boa-fé nele preceituada, ndo ha obices para
gue o raciocinio estabelecido neste julgado seja aplicado quanto a pandemia da COVID-19.

Sobre possiveis argumentacdes das partes, Daniel Kalansky e Ivan Mattos estabelecem que:

"O comprador poderia se eximir de fechar o contrato se demonstrar que os danos
sofridos ndo foram unicamente causados pela pandemia, e que outras companhias do
setor sofreram perdas menores. J4 0 vendedor poderia argumentar que a companhia
tomou as medidas necessarias para preservar seu potencial de gerar lucro, mesmo
diante dos esforgos necessarios para conter o alastramento da doenca, além de
ressaltar que o compradorassumiu o risco."29°

Nos termos do art. 373, I, do Cddigo de Processo Civil, nesse caso, caberia “a parte
que alega a ocorréncia de um evento apontar seus efeitos, demonstrar que sdo materiais e
duradouros e que o impacto sofrido ndo pode ser atribuido a nenhum dos riscos assumidos de

forma razoéavel.'2%

291 MILLER, Robert T. Material Adverse Effect Clausesand the COVID-19 Pandemic: How Sophisticated Parties
Allocate Risk by Contract. University of lowa Legal Studies Research Paper No. 2020-33, EUA, 2020, p. 28.
Disponivel em: <https://ssrm.com/abstract=3707282>. Acesso em: 14 out. 2022.

292 MILLER, Robert T. A New Theory of Material Adverse Effects, p. 762-763.

293 KALANSKY, Daniel; MATTOS, Ivan.Repercussdes da Covid-19 nos Contratos de M&A.
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295 |dem.
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De qualquer maneira, admitindo a rescisdo por uma clausula MAC no caso da
pandemia da COVID-19, o objeto do evento material ndo é univoco, e dependera do tipo de
contrato, extensdo dos danos e periodo da pandemia, bem como a materialidade do evento da
pandemia para que se entendaa pandemia daCOVI1D-19 como um Evento Material Adverso.2°7
Por exemplo, em linha com IBP, Inc., v. Tyson Foods Inc., um evento adverso deve ter impacto
de longo prazo, 2% que seja substancial e negativo aos negécios da companhia objeto da
operacdo de M&A.

Como elucidado anteriormente, usualmente a clausula MAC possui elementos
limitadores/condicionantes a sua definicdo principal. Em um segundo cenério, tratamos da
hipétese de a clausula MAC estipular um carveout, isto é, excluir como um dos riscos, a
pandemia da COVID-19. Assim, ndo seria possivel a rescisdo unilateral da parte afetadaem
caso de materializacdo do risco da pandemia.?®® Sob o prisma do principio da autonomia das
partes e da liberdade econémica, “se houver uma clausula MAC no contrato e uma que exclua
0 risco de uma pandemia como razdo para romper o contrato, esta deve, em principio,
prevalecer".3%0 Por conseguinte, por forca do acordo de vontade entre as partes, ndo caberia
enquadrar a pandemia da COVID-19 como um Evento Material Adverso, ja que as partes nao
0 assim estipularam quando definiram a alocacdo de riscos contratual, conforme art. 421-A,
inc. 11 do Cddigo Civil.

Independentemente do cenario, AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts One
LLC é um exemplo claro de que a redacdo de uma clausula MAC e suas particularidades em
cada contrato € o que resulta na caracterizacdo ou ndo da pandemia da COVID-19 como um
Evento Material Adverso. Nesse sentido, diante de um caso concreto, a alocacdo de riscos
estabelecida pelas partes é que determina se a pandemia da COVID-19 se configura como um
Evento Material Adverso.

Resumidamente, vé-se, nos termos dos preceitos do ordenamento juridico brasileiro,
que o estipulado entre as partes devera prevalecer sobre os mecanismos propostos pelo Cédigo
Civil para o reequilibrio entre as partes. Dessa maneira, o disposto em lei é aplicado somente
na auséncia da clausula MAC em um contrato de M&A. Por conseguinte, independentemente
da pandemia da COVID-19 ser caracterizada como um evento de for¢a maior ou ocasionar a

aplicabilidade da teoria da imprevisdo ou da onerosidade excessiva, quando as partes incluem

297 ROCHA, Felipe Afonso. A Aquisicdo de Empresascom Sujeicdo a Condicdes Suspensivas, p. 418-419.
298 KENNETH, A. Adams. Understanding “Material Adverse Change” Provisions. p. 5-6.

299 KALANSKY, Daniel; MATTOS, Ivan.Repercussdes da Covid-19 nos Contratosde M&A.

300 |dem.
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uma clausula MAC em um contrato, a alocacéo de riscos por elas estipulada diante de uma
alteracdo de circunstancias devera preponderar perante 0s mecanismos previstos em lei, em
linha com os principios da autonomia privada e da pacta sunt servanda. Entretanto, caso a
clausula MAC esteja presente em um contrato de M&A, para que a pandemia da COVID-19
seja compreendida ou ndo como um Evento Material Adverso, mostra-se necessario observar
as especificidades do caso concreto e a redacdo da clausula em questéo,3°1 bem como o
principio da boa-fé objetiva, o qual é utilizado como pardmetro de validade da clausula MAC

no Brasil.

301 KALANSKY, Daniel; MATTOS, Ivan. Repercussdes da Covid-19 nos Contratos de M&A.
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CONCLUSAO

A clausula MAC ¢ a clausula contratual que trata do Evento Material Adverso, sendo
um instituto do negdcio juridico deuma operacdo de M&A, que tem como finalidadea rescisdo
contratual em caso de alteragcdo de circunstancias.

A despeito da sua complexidade, a clausula MAC € um dispositivo contratual que,
com frequéncia, possui uma estrutura similar, com uma definicéo principal de Evento Material
Adverso e elementos condicionantes, 0s carveouts e carveins.

Por meio desses elementos limitadores, verifica-se que as partes alocam a
materializacdo de riscos sistematicos, indicadores e contratuais que podem afetar
negativamente a empresa-alvo da operacdo entre elas. O principio da autonomia entre as partes
e a Lei da Liberdade Econdmica sdo o que possibilita tal alocacdo de riscos no ordenamento
juridico brasileiro, e o principio da pacta sunt servanda é o que torna tal alocacdo de riscos
obrigatoria.

Independentemente de ser usualmente associada as condi¢Ges de fechamento de uma
operacao de M&A, verificou-se que a clausula MAC é utilizada, principalmente, detrés formas:
(i) como condicéo e fechamento; (ii) como parte de uma declaracdo e garantia; e (iif) como
forma de modificacdo de uma declaracdo e garantia.

Para dar contorno ao conceito da clausula MAC, deve-se levar em conta dois casos
relevantes julgados pela Corte de Chancelaria de Delaware: Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG
e AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts One LLC. Em Akorn, pela primeira vez na
jurisprudéncia norte-americana um comprador pode rescindir um contrato com base na
ocorréncia de um Evento Material Adverso. AB Stable, por sua vez, mostra-se importante nao
sO pelo fato de ter permitido a rescisdo contratual com base na alteracdo do curso ordinario dos
negdcios, mas também por escancarar que diferentes redacGes de clausulas MACs podem
resultar em diferentes aplicagdes do conceito em um caso concreto.

Vé-se também que a clausula MAC tem origem no Direito norte-americano, sendo um
transplante juridico, como tantos outros na esteira da influéncia exercida pelos Direito
Societario norte-americano em todo o mundo desde 1920. Assim, para analisar a aplicabilidade
deste instituto no Direito brasileiro, é preciso compreender o plano daexisténcia, davalidade e
daeficécia da clausula MAC.

No plano daexisténcia, a clausula MAC se estabelece como resultado da convergéncia

dadeclaracdo de vontade das partes.
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A validade daclausula, por sua vez, esta sujeita ao principio de autonomia de vontade,
ja que se trata de instituto incluido em contrato com partes paritarias. E de extrema relevancia
notar que a clausula MAC, enquanto construcéo contratual, esta sujeita aos principios da forca
obrigatoria e da boa-fé objetiva, a qual estabelece a validade do instituto.

Ainda, como visto, as regras estabelecidas em Akorn, AB Stable e outros julgados da
Corte de Chancelaria de Delaware sobre alteragGes de circunstancias e clausula MAC mostram-
se esvaziadas devido ao enraizamento da boa-fé objetiva nas leis brasileiras. Porém, apesar de
tal esvaziamento, contanto que estejam de acordo com os preceitos legais brasileiros e o
principio da boa-fé objetiva, os raciocinios presentes em tais julgados mostram-se validos para
fins de interpretacdo da clausula MAC em casos concretos.

Assim, diante do que se estabelece no ordenamento juridico brasileiro, a clausula
MAC, para ser valida, deve estar sujeita a fun¢do social e a boa-fé objetiva pactuada no Codigo
Civil.

No campo da eficacia, tendo em vista que a finalidade da clausula MAC é a forma
juridica de externalizar sua funcgdo, e que a fungdo desta clausula assente na renegociacdo das
bases do negocio juridico como consequéncia de uma alteracdo de circunstancias, verifica-se
que a clausula MAC pode assumir trés naturezas juridicas distintas, quais sejam: (i) condicao
suspensiva; (ii) condicdo resolutiva; e (iii) obrigacdo de garantia. Como foi demostrando neste
trabalho, ndo h4, contudo, concorréncia entre elas, ja que se entende que suas naturezas variam
de acordo com o contrato em que estdo inseridas.

Marcada por um periodo extremamente caotico, a pandemia da COVI1D-19 repercutiu
em todos os setores da sociedade, e trouxe a luz a relevancia da clausula MAC no Brasil como
mecanismo das partes para reequilibro diante da alteracdo de circunstancias trazida. A despeito
dos mecanismos presentes no ordenamento juridico brasileiro para revisdo e/ou rescisdo
contratual, quais sejam: caso fortuito ou a for¢ca maior e teoria da imprevisdo e/ou da
onerosidade excessiva, a clausula MAC, desde que estabelecida entre as partes, deve ser
aplicada diante dos principios da autonomia das partes e dapacta sunt servanda. Nesse sentido,
0S mecanismos previstos por lei devem ser aplicados de maneira supletiva quando as partes
nada dispbe sobre alocacdo de riscos (i.e., quando ndo estid presente a clausula MAC no
contrato).

Todavia, para que a clausula MAC seja aplicavel diante da pandemia da COVID-19,
0 contrato ndo so deve prever a definicdo de Evento Material Adverso, mas também a redagéo
da respectiva clausula deve ser compativel com este cenario, como assim se observa em AB
Stable.
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Enfim, a aplicabilidade da clausula MAC na pandemia da COVID-19, apesar da
classificacdo do fendmeno juridico da pandemia da COVID-19 frente ao ordenamento juridico
brasileiro, depende, inicialmente, da estipulacdo das partes da clausula MAC no contrato de
M&A, haja vista os principios da autonomia privada e sunt servanda. Uma vez presente a
clausula MAC, deve-se verificar sua linguagem, isto é, seus carveouts e carveins, por meio dos
quais as partes determinam se uma pandemia ou efeitos decorrentes de uma pandemia estariam
dentro da alocacdo de riscos contratual por elas determinada, possibilitando ou ndo a

aplicabilidade da clausula frente as alteracBes de circunstancias trazidas por uma pandemia.
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