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O ESTRANHO ANIMAL CHAMADO
CLAUSULA MAC!

THE STRANGE ANIMAL CALLED MAC CLAUSE

Matheus Sprenger Neubauer da Costa’

Resumo: O presente artigo se propoe a analisar a formacao da
clausula MAC em contratos de Fusdes e Aquisi¢oes, desde sua ex-
pressao criadora, bem como quanto a evolucio jurisprudencial a res-
peito. Ao se agregar as considera¢des doutrindrias, sera possivel con-
firmar que a problematica em torno da clausula MAC (Material Adver-
se Change) se resume a redagao e interpretacio inserida no contexto
dos fatos. Apds esse desenvolvimento, se identificara o regime legal
aplicavel no direito brasileiro com a auséncia da clausula.

Palavras-chave: Contrato. Direito Societirio. Participacao So-
cietaria. Clausula Contratual. Resolucio do Contrato.

Abstract: This article proposes to analyze the formation of the
MAC (Material Adverse Change) clause in Mergers and Acquisitions
contracts, from its creative expression, as well as the evolution of ju-
risprudence in this regard. By adding the doctrine’s considerations, it
will be possible to confirm that the problem surrounding the MAC
clause is limited to the writing and interpretation inserted in the con-
text of the facts. After this development, the legal regime applicable
in brazilian law will be identified with the absence of the clause.

Keywords: Contract. Corporate Law. Equity. Contractual
Clause. Termination of Contract.
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Sumdrio: Introducio. 1. Evolu¢ao Historica e
Jurisprudencial. 2. Visdes Doutrindrias e as
Consequéncias da Auséncia. Conclusio.

Introducio.

Dentre as diversas contratacdes empresariais, a aquisicao de
participacao societaria ¢ uma das maiores expressoes de elevada au-
tonomia da vontade entre as partes. A pratica revela que as clausulas
sao largamente discutidas, os valores envolvidos sao vultosos e o ne-
gocio juridico costuma envolver fases que nido sio concluidas em
pouco tempo como, por exemplo, a elaboracio de um memorando
de entendimento, a realizacio de uma due diligence, atos estes que

podem levar meses.

Assim, pela complexidade que envolve esse tipo de operacio,
o tempo € um fator considerado nas negociacodes. Isso se observa a
partir dos atos finais, quais sejam, a assinatura do contrato definitivo,
também chamada de signing e o momento no qual o contrato de
aquisicao da participagdo societdria passa a produzir a totalidade dos
efeitos contratados — em especial, a transferéncia da participaciao so-
cietaria - que € chamado de fechamento ou closing. Ocorrido o clos-
ing, os riscos vindouros do negdcio passardo a ser totalmente do
comprador.

Entretanto, muitas vezes, ocorre de a assinatura e o fechamen-
to nao coincidirem no tempo, ou seja, o closing pode vir a ocorrer
somente meses apos o signing ou até mesmo que ocorra determina-
do evento estipulado sem termo certo. Essa situacao se denomina fe-
chamento diferido, circunstincia que serd o objeto de uma clausula
MAC, ao passo que se houver coincidéncia temporal entre o signing
e o closing, havera denominacao de fechamento imediato ou instan-
tineo, sendo desnecessiria a estipulacio de uma clausula MAC, visto
que todos os efeitos juridicos acordados ja serdo exigiveis.
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A andlise deste artigo se restringird a anilise da referida clau-
sula nos contratos das chamadas operacdes de M&A (Mergers and
Acquisitions), traduzidas pela praxe brasileira como operacdes de
F&A (Fusoes e Aquisicoes), eis que a clausula MAC também é encon-
trada em contratos de seguro. Na primeira parte da pesquisa a seguir,
serao abordadas questdes historicas e jurisprudenciais, com prepon-
derdncia do direito norte americano. A segunda parte apresentard a
principal doutrina do tema e os efeitos praticos na auséncia de inser-
¢io da clausula nos contratos de aquisicio de participacio societaria,
encerrando-se o artigo com as conclusoes obtidas a respeito.

1. Evolucio Historica e Jurisprudencial.

Na perspectiva historica, nao é surpresa que a clausula MAC
tenha origem na common law. Esta cliusula se relaciona diretamente
com a expressao Material Adverse Change (MAC) ou também Mate-
rial Adverse Effect (MAE),? inicialmente trazida a partir do Securities
Exchange Act de 1934.%

Sobre o Securities Exchange Act de 1934, Pedro Santos Cruz®
verifica que as companhias abertas americanas passaram a ser obriga-
das a divulgar em bases trimestrais (Form 10-Q) e anuais (Form 10-K)
informacoes a respeito dos seus negocios e da sua saude financeira

2 Para fins conceituais, este artigo utilizara as expressdes MAC e MAE como expressoes
sinénimas, o que, de acordo com Robert Miller, é geralmente aceito, que também indica que
a expressio MAE vem substituindo a expressio MAC. (MILLER, Robert T., Material Adverse
Effect Clauses and the COVID-19 Pandemic. (May 18, 2020). U lowa Legal Studies Research
Paper, Towa City, n. 2020-21, p. 1-34, 18 mai. 2020. Disponivel em: https://ssrn.com/abs-
tract=3003055 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3603055. Acesso em 27 out. 2021.

3 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities Exchange Act of 1934. Disponivel em:
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/COMPS-1885.pdf. Acesso em: 12 set.
2021.

4 CRUZ, Pedro Santos. A Clausula MAC (Material Adverse Change) em Contratos de M&A no
Direito Comparado (EUA e Reino Unido). Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais,
Sao Paulo, v. 45, n. 2009, p. 149-182, jul./set. 2009.
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para as bolsas de valores (exchanges) sobre atos, fatos ou eventos
que lhes tenham causado efeitos materialmente adversos. Tal ato, no
entanto, nao disciplina exatamente o que seriam tais efeitos material-
mente adversos.

Os professores Ronald Gilson e Alan Schwartz afirmam que
antes dos anos 80 havia pouco registro do uso da cliusula MAC, mas,
por contraste, apontam que esta clausula era largamente utilizada em
contratos de fusdes e aquisicoes.’ Era, entretanto, pouco debatida,

seja na doutrina norte-americana® seja na negociacio das partes.’

Uma exceciao apontada por eles é a licio de James Freund, no
classico Anatomia de uma Fusdo, quando se refere a materialidade:
“seja qual for o conceito de materialidade, a0 menos estard sempre
relacionada 2 situa¢ao”,® o que demonstra a importancia do contexto
fatico na interpretacao da cldusula. Como se verd, a jurisprudéncia
observou os contornos especificos do negocio subjacente para a de-
cisao.

A partir dos anos 80, se passa a ter maior litigdncia acerca da
clausula MAC, em razio de acontecimentos como a segunda-feira ne-
gra (crise do petréleo e queda do mercado de acdes em 1987), o au-
mento do nimero de aquisicoes hostis’ e, ja no século XXI, os ata-

5  GILSON, Ronald J.; SCHWARTZ, Alan. Understanding Macs: Moral Hazard in Acquisitions.
The Journal of Law, Economics, and Organization, Oxford, v. 21, n. 2, p. 330-358, out. 2005.
Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=515105 Acesso em 07
mar. 2022. p. 31-32.

6 Ibidem, p. 2.

7 Segundo o estudo de Stewart Macaulay, realizado no inicio dos anos 60: “Businessmen
often prefer to rely on ‘a man’s word’ in a brief letter, a handshake, or ‘common honesty and
decency — even when the transaction involves exposure to serious risks.” (MACAULAY, Stewart.
Non-contractual relations in business: A preliminar study. American Sociological Review, Was-
hington, v. 28, n. 1, p. 55-67, fev. 1963. Disponivel em: https://www jstor.org/stable/2090458.
Acesso em: 07 fev. 2022. p. 6.

8 FREUND, James C. Anatomy of a Merger: strategies and techniques for negotiating corpo-

rate acquisitions. New York: Law Journal Press, 2004. p. 246. Traducio Livre.

9  ANDRADE, Gregor; MITCHELL, Mark; STAFFORD, Erik. New Evidence and Perspectives
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ques de 11/09.'° Poderia se acrescentar como eventos historicos de
relevancia econdmica a bolha imobilidria de 2008, e, mais recente-
mente, a COVID-19, que se agregam a uma lista de eventos que da-
tam do final do século passado e do inicio do século XXI em que ¢
possivel verificar um desenvolvimento da jurisprudéncia da common
law sobre a clausula MAC, a partir de um paradigma econdémico mais
instavel e dinamico.

O precedente que apresentard as primeiras linhas para as de-
cisoes envolvendo a clausula MAC é o caso Krell v. Henry."! Esse pre-
cedente € um dos coronation cases, que versavam sobre o adiamento
da coroacao do Rei Eduardo VII em 1902 na Inglaterra, o qual foi
acometido por uma doenca que fez a cerimonia de coroacao ser adia-
da por mais de um més, causando varias controvérsias reflexas da
postergacio. Especificamente em Krell v. Henry, o Sr. Krell locou por
dois dias (afastado o uso durante as noites) um imével para o Sr. Hen-
ry com visao privilegiada para o trajeto em que percorreria a procis-
sao da coroacio

O valor acertado da locacao seria de 75 libras, sendo que fo-
ram pagas 25 libras a titulo de sinal. Diante da nao ocorréncia da co-
roacao prevista, o Sr. Henry se recusou a realizar o pagamento do
saldo de 50 libras.

Entdo, o locador cobrou judicialmente o locatario, de forma
que o litigio versou sobre a exigibilidade de 50 libras em razio do
inadimplemento do Sr. Henry motivado pela ndo ocorréncia da co-

on Mergers. The Journal of Economic Perspectives, Pittsburgh, v. 15, n. 2, 2001, p. 103-120.
Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/2696594. Acesso em 07 mar. 2022. p. 106.

10 SORKIN, Andrew Ross; GLATER, Jonathan D. AFTER THE ATTACKS: THE DEAL MAKERS;
Merger Deals Are Stalled Amid Doubt, 2001. The New York Times. Disponivel em:
https://www.nytimes.com/2001/09/17/business/after-the-attacks-the-deal-makers-merger-dea

Is-are-stalled-amid-doubt.html. Acesso em 07 mar. 2022.

11 INGLATERRA E PAIS DE GALES. Court Of Appeal. Case Krell V Henry n°2 KB 740. Vaughan
Williams LJ. Londres. 13 jul. 1903. Disponivel em: https://www.trans-lex.org/311100. Acesso
em 17 out. 2021
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roacao prevista. O Sr. Henry obteve julgamento favoravel inicialmen-
te, sob o fundamento de que a ocorréncia do evento se tratava de
uma condi¢ao implicita.

Ato continuo, ap6s o apelo do Sr. Krell, a corte de apelacao
inglesa entendeu pela ocorréncia de frustracao do contrato, pois o Sr.
Henry possuia um proposito especifico de ver a procissao da coroa-
¢do, que foi totalmente frustrado por um evento extraordinirio e exo-
geno, qual seja, a doenca que acometeu o Rei Eduardo VII.

Apesar de nao se tratar de uma M&A, o precedente fixou os
pilares da Frustration Doctrine, que consistiria em quatro elementos:
1) identificacao do principal propdsito do contrato; 2) ocorréncia de
frustracdo total ou quase total; 3) carater extraordinirio do evento; e
4) evento exdgeno.'?

Anderson Schreiber reforca que “a experiéncia do common
lawnesse campo revela-se util, no minimo como exemplo de alguma
mitigacao do pacta sunt servanda mesmo em uma experiéncia cultu-
ral menos vinculada a influéncia religiosa da repressdo a usura e por

meio de uma atuacio jurisprudencial intensamente pragmatica”.'?

A doutrina da frustracio se relaciona com a clausula MAC,
pois esta visa evitar a necessidade de uso dessa doutrina, eis que a
jurisprudéncia entendeu que a frustration doctrine seria de aplicacio
extremamente restrita e a cliusula MAC permitiria, em tese, uma alo-
cacao de riscos mais definida ou, também, menos exigente. Todavia,
mesmo com a utilizacdo da clausula MAC, a jurisprudéncia conferiu
bastante importincia ao cendrio fatico para confirmar a ocorréncia de

12 SCHWARTZ, Andrew A. A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the
Material Adverse Change Clause, UCLA Law Review, Boulder, v. 57. n. 789, 2010, p. 789-839.
Disponivel em: https://scholar.law.colorado.edu/articles/451. Acesso em 27 out. 2021. p. 802-
803.

13 SCHREIBER, Anderson. Equilibrio contratual e dever de renegociar. 2. ed. Sao Paulo: Sa-
raiva Educacao, 2020. p. 198.

116 RSDE n° 29 - Julho/Dezembro de 2021



uma mudanca material adversa, o que, a principio, nao traz muita
seguranga juridica.

Um exemplo € o caso da Pan Am Corp. v. Delta Air Lines,
Inc** A historica empresa aérea Pan Am - relembrada inclusive no
cinema, em filme no qual o ator Leonardo DiCaprio interpreta um
falsario, cuja uma das identidades € ser um piloto desta companhia
aérea’® - havia apresentado um pedido de faléncia em janeiro de
1991. Em julho daquele ano, a Delta e a Pan Am assinaram um Asset
Purchase Agreement (Acordo de Compra de Ativos) para aquisicao
de duas divisdes da Pam Am, que dependeria da aprovacio da Corte
de Faléncias.

Na sequéncia, a Delta, em agosto de 1991, apresentou uma
proposal letter 2 Pan Am, no qual foram apresentadas emendas ao
Acordo de Compra de Ativos, ampliando o investimento e responsa-
bilidades da Delta, inclusive na reestruturacio da Pan Am, com a
constituicao do que viria a ser denominada, segundo a proposal letter,
Pan Am II, com foco nas rotas da América Latina e do Caribe, a partir
do hubde Miami da Pan Am.

Os investimentos contidos na carta de agosto estavam sujeitos
a finalizacao da aquisicao de ativos no Asset Purchase Agreement, a
uma due diligence com resultados favoraveis a Delta até setembro e
a confirmacao de um plano de reorganizacio da Pan Am até dezem-
bro. Entretanto, em outubro, as perdas operacionais da Pan Am cria-
ram uma necessidade de maiores aportes de capital, conduzindo a
negocia¢ao de um acordo no dia 22, que, dentre as previsoes, apre-
sentava-se a seguinte:

14 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States District Court, S.D. Pan Am Corp. v. Delta
Air Lines, Inc., 175 B.R. 438 (S.D.N.Y. 1994). District Judge Robert P. Patterson, Jr. New York,
23 dez. 1994. Disponivel em: https://casetext.com/case/pan-am-corp-v-delta-air-lines-inc.
Acesso em 17.10.2021)

15 Catch Me If You Can (Prenda-Me se For Capaz). Direcio: Steven Spielberg.. Producao:
Steven Spielberg e outros. Estados Unidos da América, Dreamworks Distribution LLC, 2002.Mi-
dia: Streaming (Netflix.com). Acesso em 07 mar. 2022.
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Auséncia de Mudanca Material Adversa. Desde
12 de agosto de 1991, nao deve ocorrer mudanca
material adversa no negocio, posicio financeira,
resultados da operagio ou prospectos dos Ativos
Retidos, exceto por qualquer mudanca resultante
de condicdes ou circunstancias declaradas a Del-
ta até ou antes desta data, e exceto que qualquer
mudanca no resultado das operacdes (seja antes
ou depois de 24 de setembro de 1991) resultante
de condicdes ou circunstincias em vigéncia em
24 de setembro de 1991 nao constituam uma mu-

danca material adversa.'®

Sucedeu que a Delta desistiu de fazer mais aportes em dezem-
bro de 1991, de modo que a Pan Am judicializou por breach of con-
tract. Entretanto, o tribunal federal identificou a ocorréncia de uma
MAC por causa de uma queda abrupta de receita da Pan Am nas pas-
sagens de algumas rotas domésticas nos Estados Unidos da América
(EUA) e nas rotas da América Latina, especialmente no periodo entre
agosto e novembro de 1991, inviabilizando o préprio plano de negé-
cios apresentado ao longo da faléncia.

Sobre o caso IBP v. Tyson," que serviu de precedente para
outros tantos posteriores, o pano de fundo relaciona-se a aquisicio
da Jowa Beef Processors, Inc. ABP) pela Tyson Foods, Inc., (Tyson)
cujo interesse da venda surgiu nos entre 1999 e inicio do ano 2000.

16 Ibidem. p. 7. Trad. livre. No original: No Material Adverse Change. Since August 12, 1991
there shall have been no material adverse change in the business, financial position, results of
operations or prospects of the Retained Assets, except for any change resulting from conditions
or circumstances disclosed to Delta on or prior to such date, and except that any change in
results of operations (whether before or after September 24, 1991) resulting from conditions or
circumstances in effect on September 24, 1991 shall not constitute such a material adverse
change

17 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Court of Chacery of Delaware. In Re IBP Inc. v. Tyson
Foods Inc, 789 A.2d 14 (Del. Ch. 2001). Vice Chancellor Leo E. Strine, Jr. New Castle County,
15 jun. 2001 Disponiivel em: https://casetext.com/case/in-re-ibp-inc-v-tyson-foods-inc. Acesso
em 17 out. 2021)
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Segundo o julgamento, a Tyson seria a distribuidora lider de frango
nos EUA enquanto que a IBP atuava como intermedidria entre pecua-
ristas, supermercados de varejo e processadores de alimentos.Apos
negociado o contrato, a Tyson manifestou a intenc¢ao de desistir da
aquisicao por resultados de desempenho fracos da IBP, invocando a
clausula MAC para tanto. Porém, a Corte de Chancelaria de Delaware
ndo entendeu que houve uma MAC porque que a IBP (farget) teria
sofrido apenas um soluco de curta duracdo, o que nao seria suficien-
te para evidenciar uma MAC. O mercado em que atuava a IBP (pro-
cessamento de carnes bovinas) era um negocio sazonal, que depen-
dia do clima, pois se o inverno fosse rigoroso, o gado era de certa
forma estocado para o engorde e depois do inverno € que seria co-
mercializado.

Assim, do ponto de vista da estratégia da buyer Tyson, segun-
do a decisao, ainda faria sentido adquirir a IBP, pois se tratava de um
adquirente que pretendia manter a farget por um longo prazo. Nesse
aspecto, o que seria importante para a constatacao de uma MAC nos
negocios ou resultados seriam os reflexos futuros na receita da target
sobre um periodo de tempo consideravel, muito mais em anos do
que em meses. Entdo, foi determinado judicialmente que a Tyson efe-
tuasse o pagamento para aquisicao societdria da IBP como provimen-
to especifico.'

Ainda nessa lista de julgados, o caso da Wire and Plastic Pro-
ducts (WPP) v. Tempus,"® ocorrido no Reino Unido, resultou de uma

18 E interessante notar que nesse e em outros casos de M&A envolvendo a cldusula MAC, a
execucao especifica é preponderante na common law em vez da indenizacio por perdas e
danos, o que seria a reparacio tipica no ambito da common law, de acordo com a professora
Mariana Pargendler, enquanto que a execugao especifica seria uma excecao. (PARGENDLER,
Mariana. O direito contratual comparado em nova perspectiva: revisitando as diferencas entre
0s sistemas romano-germanico e de common law. Revista Direito GV, Sao Paulo, v. 13, n. 3, p.
796-820, set./dez., 2017).

19 REINO UNIDO. The Takeover Panel. Offer by WPP GROUP PLC ("WPP") for TEMPUS
GROUP PLC ("TEMPUS"). Panel Statement 2001/15. Relator ndo divulgado. Londres, 06 nov.
2001. Disponivel em: https://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-con-
tent/uploads/2008/12/2001-15.pdf. Acesso em: 17 out. 2021.
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proposta de aquisi¢ao aciondria da Tempus pela WPP, realizada exa-
tamente no dia 10 de setembro de 2001. A WPP, uma das maiores
empresas de publicidade do mundo, ja era acionista da Tempus, com
22% (vinte e dois por cento) do capital acionario, sendo que em 17
de setembro de 2001, adquiriu mais 3% (trés por cento), apods ter rea-
lizado uma oferta vinculante de aquisicio de todo o restante das a-
coes da Tempus, com valor de avaliacao de 555 libras por acio, de
modo a avaliar a Tempus em aproximadamente 434 milhoes de li-
bras.

No dia 25 de setembro de 2001, a Tempus apresentou seus
resultados interinos dos Gltimos seis meses, contados até 30 de junho,
e a WPP invocou a clausula MAC, trazendo a questio dos ataques
terroristas de 11 de setembro de 2011, levando a questao ao julga-
mento do Takeover Panel*® Para fundamentar sua decisao em sede
de apelacdo, o Takeover Panel considerou o statement 1974/2* que
entendia que uma mudanca nas condi¢cdes econdmicas e industriais,
ou até mesmo na politica legislativa, que talvez sugiram que uma
aquisicao proposta nio seja tado vantajosa a companhia ofertante
como se esperava quando a intencao de ofertar foi apresentada ini-
cialmente, € um dos riscos que devem ser aceitos numa situacio de
aquisicao. Em outras palavras, riscos exogenos caberiam ao com-
prador.

Nessa manifestacio do Takeover Panel em 1974, ainda é dito
que para justificar a retirada unilateral, normalmente se exigiria algu-
ma circunstancia de natureza totalmente excepcional e equivalente a
algo do tipo que frustraria um contrato legal. Se considerou que a
WPP havia feito um antncio publico da oferta, o que teria a vincula-
do ao cumprimento da oferta de aquisicio da participacio societaria.

20 E um 6rgio independente que processa e administra o Cédigo de Fusdes e Aquisicoes do
Reino Unido, supervisionando e regulando os assuntos relacionados. Foi estabelecido em 1968

e atualmente é regulado pelo Companies Act de 2006.

21 THE TAKEOVER PANEL. Changes in circumstances, 1974. Disponivel em: https://www.the-
takeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/12/1974-02.pdf. Acesso em: 25 out. 2021.
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O o6rgao também afirma que os eventos de 11/09 ocorreram durante
um periodo de declinio econdmico de forma geral e no setor de pu-
blicidade, o que era de conhecimento da WPP e refletia nas declara-
coes da WPP antes de anunciar a oferta de aquisicao societdria.

De forma similar ao caso da IBP v. Tyson, se considerou tam-
bém a estratégia de longo prazo da compradora, de modo que uma
MAC exigiria consequéncias duradouras. Assim, o Takeover Panel en-
tendeu que nao houve uma MAC, em decisao em sede de apelacao
em 06 de novembro de 2001, para eventos ocorridos em menos de
dois meses antes, o que demonstra a celeridade do julgamento.

Veja-se, com isso, que os critérios da frustration doctrine estao
presentes no statement 1974/2 do Takeover Panel, que servird de
base a decisao do caso WPP v. Tempus em 2001.

Sobre a operacio judicializada em Genesco v. The Finish
Line,** com alavancagem que seria suportada pelo banco de investi-
mentos UBS? — envolvendo empresas do setor calcadista, no ano de
2007, as adquirentes alegaram que havia ocorrido uma MAC pela
queda de performance da target Genesco em razao de condi¢cdes ma-
croecondmicas como o aumento no preco do combustivel, alimentos,
imoveis e débitos de consumidores. Entretanto, demonstrou-se que a
industria do setor foi afetada como um todo, a partir da andlise de
experts em economia, que observaram que os gastos pelos consumi-
dores no setor foram impactados de forma ampla.

No contrato, a cliusula MAC previa expressamente que a mu-
danca nas condi¢cdes macroecondmicas constituiria uma carve-out,
ou seja, tal mudanca nao retirava a exigibilidade da aquisicao, bene-
ficiando os interesses de venda da target. A Corte de Tennesse consi-

22 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Chancery Court for the State of Tennessee. Genesco,
Inc. v. The Finish Line, Inc. et al., Civil. No. 07-2137-II (IID 20th Div, Tenn. Chancery Ct. Chan-
cellor Ellen Hobbs Lyle. Nashville, 27 dez.. 2007. Disponivel em: https://online.wsj.com/pu-
blic/resources/documents/wsj071227-1b-finishline_headwind.pdf. Acesso em 17 out. 2021.

23 Resultado da fusio da Union de Banques Suisses com a Société de Banque Suisse.
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derou que a estratégia de aquisicao era de longo prazo, novamente,
de maneira que o declinio pontual da performance** ndo seria sufi-
ciente para constituir uma MAE.

Por sua vez, o contexto fatico de Hexion v. Huntsman?® envol-
ve duas empresas da indiistria quimica, iniciada pouco antes da crise
do mercado de crédito de 2008. A compradora (Hexion) operou um
financiamento para apresentar o maior lance dentre as ofertas de
aquisicao. Todavia, os resultados do primeiro quadrimestre de 2008
da Huntsman, indicando uma reducao no EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization), levaram a comprado-
ra a buscar alternativas para se desfazer do negdcio, manifestando
publicamente a ocorréncia de uma MAE na target.

A opinion considerou que nao houve uma MAE, pois a indus-
tria quimica teria sido afetada como um todo, incluindo tanto a He-
xion quanto a Huntsman. Mais uma vez, foi considerada a ratio deci-
dendi exposta no caso IBPv. Tyson Foods, no sentido de que deve ser
levada em conta a estratégia de longo prazo da compradora.

Cabe trazer a descricao trazida no julgamento sobre as clausu-
las MAC, ali chamadas de clausula MAE, e a importancia do énus da

prova:

24 A proposito, sobre a performance da target, caberia aqui expor uma relacao com a clausula
de earn-out, assim conceituada por Judith Martins-Costa: “O Earn Out é uma forma de paga-
mento pelo qual parcela do preco de determinado bem é remetida para o futuro, estando
sujeita em sua existéncia e determinacao a certas condi¢coes previamente estabelecidas pelas
partes contratantes, em regra ao cumprimento de metas empresariais e financeiras futuras e
predefinidas.” (MARTINS-COSTA, Judith. Contrato de Cessao e Transferéncia de quotas. Acordo
de Sécios. Pactuacao de Parcela Varidvel do Preco Contratual Denominada Earn Out. Caracte-
risitcas e Funcao (‘Causa Objetiva’) do Earn Out. Parecer. Revista de Arbitragem e Mediagdo,
Sao Paulo, v. 42, n. 2014. p. 153-188, jul./set. 2014).

25 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Court of Chancery of the State of Delaware. Hexion
Specialty Chems., Inc. v. Huntsman Corp. - 965 A.2d 715 (Del. Ch. 2008). Vice Chancellor Lamb.
New Castle County, 29 set. 2008. Disponivel em: https://courts.delaware.gov/Opinions/Down-
load.aspx?id=112500. Acesso em: 17 out. 2021.
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Mas as clausulas MAE sio estranhos animais, sui
generis entre as suas clausulas contratuais irmas.
Nzo € mais claro a esta Corte que a forma na qual
uma cldusula MAE ¢é redigida, seja como uma de-
claracio, garantia ou condi¢ao de fechamento,
diante da auséncia de uma evidéncia mais espe-
cifica no que concerne a inten¢ao das partes,
deva ser disposta na alocacio do 6nus da pro-

va. %

Sendo assim, foi determinada a providéncia especifica para a
Hexion cuamprir o contrato.

Quanto ao caso Akorn v. Fresenius,”’ ambas as empresas do
setor farmacéutico, tem-se que a Fresenius apresentou proposta de
aquisicao da Akorn, porém no julgamento verificou que os resultados
da alvo Akorn do segundo quadrimestre de 2017 cairam vertiginosa-
mente, o que teria sido atribuido 2 uma suposta competi¢io inespe-
rada e a nio conclusao de um contrato chave para os negdcios. Mes-
mo assim, a queda continuou, mas era incerto para a Fresenius se de
acordo com a Delaware Law havia ocorrido uma MAC. A Fresenius
também recebeu cartas andnimas que indicavam uma falha no cum-
primento regulatério de determinado produto da Akorn, o que veio a
ser confirmado.

O julgamento, de forma bastante inovadora, reconheceu a
ocorréncia de uma MAE, pois: 1) as declaracdes da Akorn sobre o
cumprimento dos requisitos regulatérios eram significativamente fal-
sos e incorretos — denotando-se uma relacdo entre as clausulas de
declaracdo e garantias® com a cldusula MAC; 2) a Akorn nio conti-

26 Ibidem. p. 41. Trad. livre.

27 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Court of Chancery of the State of Delaware. Akorn Inc.
vs. Fresenius Kabi AG, 2018, No. 2018-0300-JTL, 2018 Del. Ch, (Del. Ch. 2018). Vice Chancellor
Laster. New Castle County, 01 out. 2018 Disponivel em: https://courts.delaware.gov/Opi-
nions/Download.aspx?id=279250. Acesso em: 17 out. 2021

28 Sobre a estrutura da cldusula de declaracoes e garantias, Giacomo Grezzana assim se ma-
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nuou a operar seus negocios no curso ordindrio entre o signing e o
closing; e 3) a recusa para a Fresenius nao prosseguir na aquisicao
baseava-se especificamente na ocorréncia de uma MAE.

Diante disso, a Corte de Chancelaria do Estado de Delaware
considerou que nao era exigivel que a aquisicio prosseguisse, evi-
denciando que o risco endégeno na clausula MAC cabera a vendedo-
ra em uma M&A, na mesma linha do brocardo res perit domino.

Quanto a jurisprudéncia brasileira, a recente tese de Fernanda
Mynarski Martins Costa revelou que nao se identificaram no Brasil
decisdes jurisprudenciais sobre a clausula MAC, apesar de diversos
contratos de M&A a preverem. Uma explicacdo sugerida pela pesqui-
sadora € do uso da arbitragem para a resolucao de litigios, o que en-
volve confidencialidade.?

Enquanto nao se tem uma jurisprudéncia formada no Brasil, é
possivel mencionar, dentre o que € noticiado na midia, a aquisicao da
Universidade Veiga de Almeida e do Centro Universitario Jorge Ama-
do que ocorreria por parte da Anima Educacio por um valor total
superior 2 um bilhdo de reais, frustrada em 2014.° Na ocasido, as

nifesta: “A cldusula de declaracdes e garantias possui a particularidade de reportar-se sempre
a fatos presentes ou passados. O declarante nao da prognésticos sobre o futuro, mas apenas
atesta a presenca de fatos presentes e passados sobre a sociedade-alvo, os quais podem vir a
revelar-se falsos em momento posterior. Se as declaracdes forem verdadeiras, o declarante
prestou-as corretamente e nao se poem maiores dificuldades. Se, porém, sao falsas, o decla-
rante tem de assumir as consequéncias de as declaracoes ja serem falsas no momento em que
foram prestadas, muito embora essa falsidade s6 se revele posteriormente.” (GREZZANA, Gia-
como. A Clausula de Declaracoes e Garantias em Alienacdo de Participacdo Societdria. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 64-65.)

29  MARTINS COSTA, Fernanda Mynarski. Execucio diferida do contrato em operacoes de
Fusodes e Aquisicoes (F&A) de sociedades anonimas: andlise de aspectos contratuais e societa-
rios. Tese (Doutorado — Programa de Pds-Graduaciao em Direito Comercial). Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, 2021. p. 94.

30 ISTOE DINHEIRO. Com caixa, Anima deve partir para novas compras, 2015. Disponivel
em: https://www.istoedinheiro.com.br/com-caixa-anima-deve-partir-para-novas-compras/.

Acesso em 25 out. 2021.
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partes se desfizeram do negocio em razao de mudancas ocorridas nas
regras do FIES, o que poderia ser questiondvel, pelo risco exégeno
que seria tipicamente atribuido ao comprador.

De qualquer forma, uma decisao judicial dos tribunais brasi-
leiros sobre a clausula MAC deverd necessariamente levar em conta
as disposicoes contratuais firmadas entre as partes, intervindo de for-
ma minima, em harmonia com os principios da Lei da Liberdade Eco-
noémica. O direito estrangeiro poderia servir como fonte de direito, a
comecar que a cldusula MAC € uma importacao direta da common
law. Caso os tribunais brasileiros desconsiderassem a clausula MAC,
estaria ocorrendo a intervencio contratual pelo Judicidrio em viola-
cio a lei, e, conforme Menezes Cordeiro, as partes com a negociacio
de uma clausula MAC teriam negociado um regime préprio as cir-
cunstincias, alocando os riscos entre si.?!

Por outro lado, a abertura hermenéutica da clausula MAC
pode, de certa forma, trazer vantagens para a compradora, posterio-
res ao signing. Um exemplo disso foi o acordo realizado entre Tiffany
& Co e LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton para por fim a um processo
judicial proximo de ser julgado.

A compradora (LVMH) havia anunciado a intencao de desistir
da aquisi¢io ap6s solicitacao do Ministério de Relagoes Exteriores da
Franca para o que negocio fosse postergado. O acordo posterior en-
tre as partes reduziu em torno de trés por cento do valor originalmen-
te acertado — uma reducio de cerca de US$ 425 milhoes.??

Pode-se falar também na aquisicio que envolveu o Merrill
Lynch pelo Bank of America que se daria pelo valor de US$ 50 bilho-

31 MENEZES CORDEIRO, Antonio. Direito bancirio e alteracao das circunstincias. Revista de
Direito das Sociedades, Lisboa, v. VI, n. 2, p. 343-389, 2014. p. 3065.

32 FINANCIAL TIMES. Dona da Louis Vuitton fecha acordo para adquirir Tiffany. 2020. Tra-
duc¢ao: Paulo Migliacci. Disponivel em: https://wwwl.folha.uol.com.br/merca-
do/2020/10/dona-da-louis-vuitton-fecha-acordo-para-adquirir-tiffany.shtml. Acesso em: 26 out.
2021.
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es para criar o maior banco norte americano.* No entanto, a bolha
imobilidria de 2008 causou uma alta desvalorizacao da vendedora.

Conforme o professor Andrew Schwartz, o Bank of America
possuia fundamentos para invocar a clausula MAC e se evadir da
aquisicdo. Entretanto, o governo americano subsidiou beneficios fis-
cais no importe de US$ 20 bilhdes e a aquisicao foi concluida.’*

Vistos estes casos — sendo muitos da common law - de onde
surgem as maiores andlises judiciais sobre a clidusula MAC, e ao se
comparar com as consequéncias da pandemia da COVID-19, poderia
se dizer que dificilmente este evento viria a frustrar uma aquisicio
societdria, na medida em que, usualmente, as aquisicdes sio basea-
das em estratégias de longo prazo, como foi visto em diversos julga-
dos apresentados - € nio em uma revenda rapida - e, assim, a pande-
mia nao frustraria, em um primeiro momento, de forma total ou qua-
se total o propdsito de uma aquisi¢ao societdria, o que seria um pres-
suposto da frustration doctrine. Entretanto, o contexto fatico e a re-
dacao da clausula MAC podem apontar o contririo. Por exemplo,
uma clausula que previsse um critério financeiro para a constatacao
de uma MAC poderia ser plenamente aplicavel, como uma queda em
determinado percentual do EBITDA, conforme serd adiante visto.

2. VisOes Doutrinarias e as Consequéncias da Auséncia.

Em uma perspectiva descritiva da clausula MAC, Andrew
Schwartz afirma que “a Clausula MAC é uma clausula padriao usada

»35

em acordos de aquisi¢cdes corporativas”™? e “proporciona aos compra-

33 Matthew Karnitschnig e outros. Bank of America to Buy Merrill. THE WALL STREET JOUR-
NAL, 2008. Disponivel em: https://www.wsj.com/articles/SB122142278543033525.Acesso em
26 out. 2021.

34 SCHWARTZ, Andrew A., Op. Cit., p. 835-838.

35 Ibidem, p. 817. Trad. livre.
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dores grande latitude para se afastar de um parceiro cujo negécio de-

teriorou durante o periodo de execucio”.*

A professora Catarina Monteiro Pires ensina:

Sao conhecidas as clausulas ‘MAC’ nos contratos
de compra e venda de participacdes sociais. Na
sua fisionomia tipica, estabelecem um direito de
desvinculacio extrajudicial sem custos, verifica-
do um determinado contexto, caraterizado por
determinadas ocorréncias desfavoraveis entre o
momento da celebracao do contrato de compra e
venda de acoes e o da efetiva transmissao das
mesmas. Dizemos ‘desvinculacdo contratual’ por-
que, em regra, nao se trata de uma ‘resolucio ti-
pica’ ou, pelo menos, com os efeitos tipicos pre-
vistos na lei portuguesa. E menos frequente que
as clausulas MAC estabelecam um direito de mo-
dificaciio do contrato.’

A clausula MAC ¢ diretamente dependente da existéncia do
fechamento diferido, descrito nos seguintes termos por Sergio Botrel:

O fechamento diferido é comum nas operacdes
societdrias compostas, e também naquelas opera-
¢Oes em que € extensa a lista de atos a serem pra-
ticados pelas partes para que o negdcio se con-
cretize. Dentre os varios atos que consubstan-
ciam as condi¢oes para o fechamento do nego-
cio, destacam-se: a transformacao da sociedade-
alvo (LTDA para S/A ou vice-versa); a segregacao
de ativos alheios ao negocio (via cisio, venda, re-

36 Ibidem, p. 819. Trad. livre.

37 PIRES, Catarina Monteiro. Cldusulas de Preco Fixo, de Ajustamento de Preco e de Alteraciao
Material Adversa (“MAC) e Clausulas de Forca Maior. Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa,
v. I/1I, ano 80, 2020. p. 81-82.
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ducio de capital ou pagamento de dividendos); a
obtencido de aprovacao prévia por 6rgaos regula-
dores; a aquisicao prévia da participacio de de-
terminados socios; o encerramento de disputas
judiciais; ou a anuéncia prévia de credores, finan-
ciadores, locadores ou terceiros para a transfe-
réncia do controle da sociedade.*®

Ainda, de acordo com a doutrina das professoras Judith Mar-
tins-Costa e Paula Costa e Silva:

Dentre as variadas cldusulas que regerao esse pe-
riodo intermistico, estao aquelas que preveem
afastar a vinculaciao obrigacional se determina-
dos eventos perturbarem a sua execuc¢io. Trata-
se das clausulas de alteracoes depreciativas, co-
nhecidas pelas siglas MAC (Material Adverse
Change), ou MAE (Material Adverse Effect), tam-
bém chamadas deal stopping clauses, assim se
apontando a uma qualificacio genérica que reco-
bre estipula¢cdes as mais variadas, unificadas,

contudo, por sua comum finalidade.*

Desse modo, o fechamento diferido sujeita os efeitos definiti-
vos e, presumidamente, os mais onerosos da transacio, como o pa-
gamento, aos riscos do transcorrer do tempo. Em decorréncia, a clau-
sula MAC assume importincia crucial na conclusao de uma aquisicio
de participacao societaria, servindo de parametro para a vida ou mor-
te do negocio.

Na perspectiva funcional, a estipulacao de uma clausula de

38 BOTREL, Sergio. Fusoes e aquisi¢oes. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2017. p. 299.

39 COSTA E SILVA, Paula; MARTINS-COSTA, Judith. Crise e Perturbacdes no Cumprimento da
Prestacao. Estudo de Direito Comparado Luso-Brasileiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020. p.
127.
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adaptacao as superveniéncias como a clausula MAC se mostra espe-
cialmente relevante, conforme a licio de Antonio Menezes Cordeiro:

Para além de licita, tal pratica €, mesmo, deseja-
vel: transfere para a negociacio o regime das su-
perveniéncias e evita litigios futuros, permitindo
encontrar as solugoes mais adequadas para as
ocorréncias possiveis, de acordo com as aspira-
coes das partes.

Na mesma linha, as professoras Judith Martins-Costa e Paula
Costa e Silva mencionam que a finalidade € a de alocacao de riscos
quanto a eventos niao controlaveis durante o interim period que po-

dem perturbar a execucio do negécio. !

Sobre as técnicas de redacio contratual usualmente emprega-
das, Fernando de Oliveira e S4 apresenta a distin¢ao entre a clausula
MAC genérica e a cliusula MAC especifica. Uma cldusula MAC gené-
rica apresentaria “uma previsdo genérica e aberta de relevincia de
um efeito material adverso”, ao passo que a clausula MAC especifica
possui esta previsdo genérica “acompanhada por outros elementos
que limitam, positiva ou negativamente, a sua extensdao ou defini-
¢do”, como as inclusionsem “que as partes acordam [o que] constituir
uma alteracdo material adversa”ou as carve-outs, nas quais as “par-

tes acordam [0 que] ndo constituir uma alteracdao material adversa®.**

Assim, considerando que a clausula MAC - como regra - pro-
tegeria o comprador, uma carve-out - como excec¢ao - beneficiaria o
vendedor, na medida em que este teria uma hipotese prevista para
forcar o cumprimento da aquisi¢do societiria, alocando riscos ao
comprador. E, por sua vez, uma inclusion poderia ser considerada

40 MENEZES CORDEIRO, Antonio, Op. Cit., p. 365.
41 COSTA E SILVA, Paula; MARTINS-COSTA, Judith, Op. Cit., p. 127.

42 OLIVEIRA E SA, Fernando. Cliusulas de Material Adverse Change (MAC) em Contratos de
Compra e Venda de Empresas. Direito e Justi¢a, Lisboa, v. especial, 2012. p. 431.
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uma excecdo da excec¢io, pois se a clausula MAC prevé uma hipdtese
de um efeito material adverso, e a carve-out excluiria essa hipotese
prevista, uma inclusion voltaria a prever a incidéncia de um efeito
material adverso, afastando, entdo, a exigibilidade da aquisicao pelo
comprador.

Judith Martins-Costa e Paula Costa e Silva, em relevante senti-
do, recomendam evitar na clausula MAC o seguinte:

...férmulas de redacdo genérica e circulares, o
que leva as partes, por vezes, a prever critérios
matematicos...também podem estabelecer como
critérios percentuais de faturamento, despesas ou
lucros, ou entiao arrolar certas circunstancias

(Ccarve-outs’).®

Deve ser dito que as doutrinadoras consideram que “a maior
dificuldade das clausulas MAC reside na definicio e interpretacio do
conceito de alteracdo material adversa’.** Por isso, aconselham a in-
dicacio de parimetros objetivos para a determinaciao da nocio.

Fernando de Oliveira e S4, por sua vez, afirma a importancia
de incluir uma lista de situacdes que consubstanciam uma MAC, de-
vendo, do ponto de vista do comprador que tal lista seja exemplifica-
tiva. Esse professor portugués também coloca que a tendéncia dos
tribunais americanos parece ser a interpretacio restritiva de uma lista
de MAGCs, isto €, se nio estd prevista tal hipotese, nao constituiria
MAC.®

Porém, apesar de existirem tais técnicas da clausula MAC, Pau-
la Forgioni assenta, em relacao aos contratos empresariais, que:

43 COSTA E SILVA, Paula; MARTINS-COSTA, Judith. Op. Cit., p. 129-130.
44 Ibidem, p. 130.

45 OLIVEIRA E SA, Fernando, Op. Cit., p. 432.
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No mundo real, as partes simplesmente niao con-
seguem prever todas as contingéncias futuras no
momento que se vinculam ao contrato. Sempre
faltarao dados sobre a outra contratante, sobre os

possiveis desdobramentos do ambiente institu-
46

cional, sobre o porvir.

Em razao dessa racionalidade limitada presente também na

elaboracao das clausulas MAC é que surgem conflitos hermenéuticos,

que, especialmente, na common law, deram causa aos precedentes
analisados.

Apesar da recorréncia pratica da clausula MAC em fusoes e
aquisicoes, cabe aqui avaliar o comportamento da lei se uma causa
superveniente ao signing seria suficiente para elidir as obrigacoes de-
finitivas do comprador na aquisicio de participacdo societiria quan-
do nio houver a estipulacao da MAC clause.

Judith Martins-Costa e Paula Costa e Silva mencionam, dentre
as perturbacoes supervenientes no cumprimento das prestacoes con-
tratuais, a existéncia no direito brasileiro da disciplina da impossibili-
dade superveniente e a da resolucao e revisao por excessiva onerosi-
dade superveniente.?” O recorte que se propoe este artigo priorizard
a resolucao por onerosidade excessiva, hipétese legal no direito bra-
sileiro mais proxima dos efeitos da incidéncia da clausula MAC. Se-
gundo as doutrinadoras:

A regra resolutiva tem por finalidade proteger o
devedor, por meio da inserc¢io, no sistema juridi-
co, da relevancia econdmica da prestacao e dis-
tribuicao do risco entre as partes, o que significa
dizer que, se ultrapassada a dlea normal — estabe-

46 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: Teoria Geral e Aplicacao. 4. ed. Sao Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2019. p. 154.

47 COSTA E SILVA, Paula; MARTINS-COSTA, Judith, Op. Cit., p. 144.
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lecida pelo sinalagma ligado ao tipo ou conven-
cionada pelas partes — e observados os demais
requisitos legais, nasce o direito formativo extin-

tivo. 8

Observa-se que o Codigo Civil adotou a teoria da onerosidade
excessiva, no art. 478, e os requisitos extraidos pela doutrina sao as-
sim enumerados por Anderson Schreiber: “(a) contrato ‘de execucao
continuada ou diferida’; (b) excessiva onerosidade para uma das par-
tes; (¢) com ‘extrema vantagem’ da outra parte; e (d) ‘em virtude de

acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis'”.*’

Por outro lado, cabe fazer referéncia a redacio legal trazida
pela Lei da Liberdade Econdmica com relagao aos arts. 421, paragrafo
Unico,” e 421-A, incisos II°! e III,°* todos também do Codigo Civil.
Nesse aspecto, um contrato de fusao ou aquisi¢ao que nao contenha
uma clausula MAC poderia ser interpretado no sentido de que a ne-
gociacio entre as partes alocou o risco da superveniéncia ao compra-
dor?

Pode-se responder afirmativamente, visto que a clausula MAC
¢ usual em contratos de aquisi¢io da participacao societiria, confor-
me ji destacado neste artigo. Logo, a previsio do efeito material ad-
verso € a regra em contratos de M&A, ao passo que a sua exclusao
seria a excecdo, isto é, uma fuga a pritica usual nas contratacoes.

48 Ibidem, p. 219-20.
49 SCHREIBER, Anderson, Op. Cit., p. 209.

50 “Art. 421. A liberdade contratual serd exercida nos limites da funcao social do contrato.”
Paragrafo tUnico. Nas relacdes contratuais privadas, prevalecerdo o principio da intervencio

minima e a excepcionalidade da revisao contratual.”

51  “Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritirios e simétricos até a
presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presuncio, ressalvados
os regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que: [...] II - a alocac¢io de

riscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada; e”

52 “III - a revisao contratual somente ocorrerd de maneira excepcional e limitada.”
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Sendo a excecao, a auséncia denotaria a aquiescéncia ticita das par-
tes ao regime previsto no Codigo Civil e ndo a um regime proprio
redigido por uma clausula MAC.

Ademais, este tipo de operacao, presumivelmente, envolvera
advogados e que dificilmente nido teriam o conhecimento profissio-
nal de uma clausula recorrente de contratos de M&A. Assim, contan-
do o contrato com uma revisao juridica, somente poderia se entender
que as partes optaram por sua conta e risco niao incluir uma clausula
MAC, preferindo, pois, submeter o contrato 2 uma resolu¢ao confor-
me a lei.

Conclusao.

Diante da pesquisa realizada, constatou-se que o estranho
animal chamado clausula MAC apresenta sua maior dificuldade na
redaclo e interpretacdo, eis que uma clausula genérica afastada de
hipoteses objetivas reduzird a seguranca juridica entre as partes para
a constatacio de um efeito material adverso. Sendo assim, diante das
diversas possibilidades de sua redacio, tratar-se-4 de um género e
ndo de uma espécie de clausula, cabendo a previsao de carve-outsou
inclusions, por exemplo.

A clausula MAC servira para alocar o risco para um determina-
do periodo de tempo e, via de regra, protegerd o comprador, mas,
conforme a redacao, o vendedor também poderia vir a se valer da
clausula. Como padrio, alocaria o risco endégeno no vendedor
(como um descumprimento regulatorio) e o risco exégeno (como
situacodes macroecondmicas) no comprador.

Ocorrendo uma mudanc¢a material adversa, se dispensariam
reparacoes para a parte prejudicada, visto que nao se trata de uma
cldusula penal. Porém, € possivel incluir previsao a respeito do cus-
teio com as diligéncias como forma de alocacao de risco.
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Por fim, verificou-se que a jurisprudéncia preponderante a
respeito, na common law, indica pacificamente a importancia do con-
texto fatico, a exemplo de que os fins do negdcio seriam relevantes
para sua interpretacio, ou seja, a usual estratégia de longo prazo no
negocio deve ser considerada para a afericio de uma MAC. E, ainda,
diante da auséncia de regulacio e jurisprudéncia consolidada no di-
reito brasileiro — reflexo de uma das tantas figuras importadas no Di-
reito Societario, conhecida como um fendmeno de tropicalizacdo -
poderia se utilizar como fonte de direito a jurisprudéncia da common
law.
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