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DIREITOS E DEVERES DAS PARTES DURANTE
O ESTADO DE PENDENCIA EM CONTRATOS
DE M&A'

RIGHTS AND DUTIES OF THE PARTIES DURING THE ENTIRE
PERIOD OF LOOSE ENDS IN EVERY CONTRACT OF M&A

Joao Felipe Martins de Almeida*

Resumo: O presente trabalho tem por objetivo apontar as es-
pecificidades que diferenciam clausulas que estabelecem condi¢oes
suspensivas e obrigacdes necessdrias ao fechamento de contratos
de M&A, bem como as consequéncias da auséncia de verificacao
do elemento fitico que dé suporte a ambos os institutos. Para tan-
to, sdo analisados casos julgados pela Corte de Delaware sobre o
tema, os quais podem ser usados como parametro pelos tribunais
brasileiros, respeitadas as diferencas entre os ordenamentos brasilei-
ro € americano.

Palavras-Chave: Condicao Suspensiva. Estado de Pendéncia.
Inadimplemento. Implemento Ficto de Obrigacoes.

Abstract: The present work aims to appoint the specificities
that differentiate clauses that establish suspensive conditions and ob-
ligations necessary for the conclusion of M&A contracts, as well as the
consequences of the lack of verification of the factual element that
supports both institutes. In order to do so, cases judged by the Dela-
ware Court on the subject, which can be used as a parameter by Bra-
zilian courts, respecting the differences between Brazilian and Ame-
rican legal systems, are analyzed.

1 Artigo recebido em: 01.11.2023 e aceito em: 30.05.2023.
* LLM em Direito Civil pela Ludwig-Maximilians Universitit de Munique. Mestrando em Direito
Civil pela Universidade de Sao Paulo - USP. Advogado. E-mail: joaofelipe.almeida@fcdg.com.br

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 213-232 jan./jun. de 2023 213



Keywords: Suspensive Condition. Pending Status. Default. Fic-
titious Implement of Obligations.

Sumadrio: Introducao. 2. Condicao Suspensi-
va: o Estado de Pendéncia. 3. Condicoes Pre-
cedentes. 3.1 Condicodes de Entrada. 3.2
Condicoes de Manutencdo. 3.3 Condicoes
Transacionais. 4. Obrigacoes anteriores ao
fechamento. 5. Casos envolvendo o nao im-
plemento de condi¢des e o inadimplemento
de obrigacoes. 5.1. Aplicacao dos casos jul-
gados pela corte de Delaware segundo o or-
denamento brasileiro. 6. Implemento ficto
da condi¢ao por conduta maliciosa de uma
das partes (art. 129 do Cédigo Civil). Conclu-
sa0.

Introducio.

A pritica demonstra que contratos de M&A sao constante-
mente celebrados sob condicao suspensiva, subordinando-se a sua
eficicia a eventos futuros e incertos. A depender das especificidades
do caso, diversas condicdes serdo apostas no momento da assinatura,
a fim de que o fechamento possa ocorrer em momento futuro. Soma-
das a essas condi¢cdes, também é comum o estabelecimento de
obrigacoes especificas as partes envolvidas no negécio com o objeti-
vo de possibilitar a ratificacio do contrato estabelecido sob condi¢ao
suspensiva, denominadas pela doutrina de obrigacdes-veiculo.?

Apesar de terem efeitos similares, o eventual nao implemento
de uma condi¢ao suspensiva no prazo especificado em contrato e o
inadimplemento de uma obrigacio-veiculo geram consequéncias dis-

2 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022. p. 173-177.
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pares para as partes do contrato de M&A. Em ambos 0s casos, a ex-
pectativa de direito detida pelas partes nio se aperfeicoara em direito
subjetivo a assinatura do contrato e as consequéncias derivadas. A
diferenca reside no fato de que a auséncia de verificacao de uma con-
di¢ao dentro do termo estabelecido® ndo implica em inadimplemen-
to, a0 passo que o descumprimento de uma obrigacao gera ao credor
o direito de exercer diferentes pretensoes, a depender do pactuado
entre as partes.

O presente artigo tem por objetivo analisar as principais espé-
cies de condigoes e obrigacdes-veiculo comumente apostas em contra-
tos de M&A e o regime juridico derivado da utilizacao desses mecanis-
mos, apontando as principais diferencas entre ambos os institutos.

1. Condicio Suspensiva: O Estado de Pendéncia.

A condi¢ao suspensiva ¢ um elemento acidental do negdcio
juridico® cuja funcio é deslocar temporalmente a exigibilidade de to-
dos ou alguns efeitos do negocio validamente celebrado.” Na pen-

3 Ressalva-se as situacoes em que a condicao for obstada maliciosamente por uma das partes,
conforme disposto no art. 129 do Cédigo Civil: “Reputa-se verificada, quanto aos efeitos juri-
dicos, a condigdo cujo implemento for maliciosamente obstado pela parte a quem desfavorecer,
considerando-se, ao contrdrio, ndo verificada a condicdo maliciosamente levada a efeito por
aquele a quem aproveita o seu implemento”.

4 Sao poucos os trabalhos doutrinarios nacionais destinados especificamente a estudar o ins-
tituto da condicao. Destacam-se trés: AMARAL, Francisco. Da Irretroatividade da Condicdo
Suspensiva no Direito Civil Brasileiro. Rio de Janeiro: Forense, 1984.; VELOSO, Zeno. Condicdo,
termo e encargo. Sio Paulo: Malheiros, 1997; ¢ MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condi-
¢do Suspensiva. Fungio, estrutura e regime juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 34.

5 A condi¢ao suspensiva foi positivada no ordenamento pitrio no art. 118 do Cédigo Civil de
1916 como fator de eficicia, com inspira¢cdo no § 158 (1) do BGB. Sobre a relacio entre o
instituto no BGB e o Codigo Civil de 1915, dispoe José Alexandre Tavares Guerreiro: “As refe-
réncias topicas contidas nos Comentdrios o atestam. Especialmente, a chamada do § 158 do
BGB mostra-se esclarecedora, uma vez que, nesse dispositivo, a alusdo é inequivoca: é o efeito
(Wirkung) do negdcio juridico que se suspende. Em outras palavras, a vigéncia, a eficdcia do
negocio juridico condicional, deixando de lado a questdo da existéncia ou inexisténcia do
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déncia da condi¢do suspensiva, o negécio condicional valido ja foi
concluido pela manifestacio da vontade das partes de se obrigarem
mediante a verificacao de determinados fatos futuros e incertos.*”

O espaco de tempo compreendido entre a celebracao do ne-
gocio e a verificacdo da condi¢ido (ou o atingimento do termo sem o
implemento do evento futuro e incerto) é denominado pela doutrina
de estado de pendéncia.? Durante esse estado, o negocio € ineficaz
em relacio aos seus efeitos especificos,” pois o exercicio da preten-
sao derivada da celebracao do negodcio encontra-se momentanea-
mente obstado enquanto nio se verificar um evento futuro e incerto.

Por outro lado, a impossibilidade de exercicio das pretensdes

negocio juridico condicional e proclamando, de outro lado, a adesao da lei ao principio da
retroatividade das condicoes suspensivas.” (GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Opgoes e
Condic¢des no Codigo Civil de 1916 e no Codigo Civil de 2002. In: BARBOSA, Henrique; SILVA,
Jorge Cesa Ferreira da. A evolucdo do direito empresarial e obrigacional: os 18 anos do Cédigo
Civil — Obrigagoes e contratos — Vol. 2. Sao Paulo: Quartier Latin, 2022.

6 Os requisitos da condicio identificados pela doutrina sio extraidos da redacao do art. 121
do Codigo Civil. Sao eles: (i) efeito condiciondvel; (i) futuridade; (iii) voluntariedade; e (iv).
Por todos, cite-se OLIVEIRA, Eduardo Andrade Ribeiro de. Comentarios ao novo Codigo Civil:
dos bens, dos fatos juridicos, do negécio juridico, disposi¢oes gerais, da representagao, da
condi¢ao, do termo e do encargo, volume II: (arts. 79 a 137); coordenador Salvio de Figueiredo
Teixeira. 12 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 301-307.

7 Importante distinguir as condicoes estipuladas pelo art. 121 do Codigo Civil das condi¢des
legais, que no se subordinam a vontade das partes, uma vez que sao requisitos legais prévios
a eficacia plena de qualquer contrato daquela natureza especifica. A lei veda, ainda, a celebra-
¢ao de condicoes puramente potestativas, isto, é, que estejam ao livre-arbitrio de uma das
partes (art. 122 do Codigo Civil).

8 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condicdo Suspensiva. Funcao, estrutura e regime
juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 28. A doutrina alema frisa o fato de que o estado de
pendéncia pressupoe a existéncia de negocios com termo definido, denominando o estado de
pendéncia como “Schwebezustand”, cuja traducao literal seria “estado de flutuacao”. Confira-
se: “Der Schwebezustand. Von einem Schwebezustand spricht man sinnvollerweise nur dort, wo
der spdtere Eintritt des Wirksamkeitserfordrnisses noch ungewiss ist, nicht dort, wo er gewiss ist,
die Wirkung also nur zeitlich binausgeschoben ist. Es handelt sich dann um befristete Geschdif-

»

te.

9 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da validade. 8* ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2008. p. 13.
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emanadas do contrato celebrado nio equivale a retirar do contrato
celebrado qualquer consequéncia juridica. Isso porque as partes
emanaram a sua manifestacio de vontade no ato da assinatura do
contrato, gerando para a contraparte o direito de exercer as pretenso-
es que lhe cabem caso verificadas as condicoes estipuladas. Diante
disso, no estado de pendéncia é facultado as partes exercerem a con-
servacio dos direitos que lhes cabem (art. 130 do Codigo Civil), bem
como lhes é defeso obstar maliciosamente o implemento da condi-
¢ao, sob pena que ela seja reputada como verificada em relacao aos
seus efeitos juridicos (art. 129 do Codigo Civil).*

Implementada a condic¢io, nasce ao titular da pretensao o di-
reito de assinar o contrato e exercer os direitos subjetivos adquiridos
no momento da celebracio do contrato. Antes disso, vige o direito
expectativo, isto €, o direito a adquirir um direito subjetivo caso ocor-
ra determinado evento futuro e incerto.!! Apesar da necessaria distin-
¢io, o direito expectativo produz consequéncia juridicas relevantes,
em especial nos contratos de M&A, os quais sio constantemente con-
dicionados 2 verificacio de fatores de eficicia'* para que produzam
efeitos especificos quanto ao seu contetdo.

2. Condicoes Precedentes.

Na auséncia de regramento juridico especifico, os fatores de

10 Pontes de Miranda cunhou o termo eficdcia interimistica para denominar a eficicia dos
efeitos secundarios da celebracio de negdcios juridicos validos na pendéncia da verificacao
das condicoes que lhes conferem eficiacia plena. Trata-se da denominac¢ao que parece ser mais
adequada em relagao aos termos efeitos preliminares, efeitos prodrémicos ou efeitos prévios
utilizados por Karl Larenz e Durval Ferreira, pois o negocio ja foi celebrado com validade
(LARENZ, Karl. Derecho Civil. Madrid: Editoriales de Derecho Reunidas, 1975; FERREIRA, Dur-
val. Negocio Juridico Condicional. Coimbra: Almedina, 1998.)

11 MIRANDA, Pontes de. Tratado de direito privado. Tomo V. 2%ed. Rio de Janeiro: Editora
Borsoi, 1968. p. 275.

12 AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negocio Juridico: Existéncia, Validade e Eficicia. Sao Pau-
lo: Saraiva, 2010. p. 62-72
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eficicia de contratos de M&A, comumente chamados de condicdes
precedentes'® ou fechamento diferido,'* também sio regulados pelos
artigos 121 a 129 do Cédigo Civil. Nesse sentido, as condi¢cdes prece-
dentes em contratos de M&A nada mais sao do que elementos aci-
dentais insertos em uma transa¢io envolvendo participacdes societa-
rias capazes de obstar a irradiacao dos efeitos principais do negocio
juridico em questido até que os eventos futuros e incertos descritos
pelas partes sejam verificados."

A pratica das condicdes precedentes levou a doutrina a cu-
nhar classificacao propria da tipologia de clausulas apostas em con-
tratos de M&A. A utilizacdo de classificacdes, conquanto nao tenham
sido positivadas no direito brasileiro, pode auxiliar o intérprete na
verificacao do implemento das condi¢cdes no caso concreto. Tome-se,
por exemplo, a diferenciacio feita por Kenneth Adams'® entre as de-
nominadas condi¢cdes de entrada (“gating conditions”), condicoes de
manutencao (“maintaining-the-bargaining conditions”) e condi¢oes
transacionais (“transactional conditions”).

3.1. Condicoes de Entrada.

A primeira diz respeito a fatos que necessariamente devem

13 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condigdo Suspensiva. Fungao, estrutura e regime
juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 93.

14 BOTREL, Sérgio. Fusoes e aquisi¢oes. Sao Paulo: Saraiva, 2012. p. 251-299.

15 A defini¢ao de condicdes precedentes segundo a doutrina norte-americana, resguardadas
as diferencas do direito obrigacional em relacao ao direito obrigacional de civil law, é bastante
esclarecedora: “A condition precedente is an act or event, other than a lapse of time, which must
existo or occur before a duty to perform a promise arises.” (PERILO, Joseph. Contracts. 7* ed.
West Publishing: St. Paul: 2014.)

16 ADAMS, Kenneth. The structure of M&A contracts. Estado Unidos: Legal Works, 2016. Tam-
bém adotada por BEVIA, Vicente Gimeno. Las condiciones en el contrato de compraventa de
empresa. Navarra: Thompson Reuters, 2016. p. 53-65. A identificacdo da divisao e andlise foi
feita por Fernanda Mynarski Martins Costa em MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execti¢do
diferida nos Contratos de MEA. Sao Paulo: Almedina, 2022. p. 54.
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ocorrer para que a manifestacio da vontade das partes seja correta-
mente atingida. Nas palavras de Fernanda Mynarski Martins-Costa, as
condicoes de entrada “sdo as que indicam as situacoes prdaticas que
motivam a existéncia de lapso temporal existente entre a assinatura e
o fechamento’.”” Como € de se intuir, as mais variadas condi¢des po-
dem ser contratadas, desde que respeitados os limites legais impostos
pelos artigos 1228 e 123" do Codigo Civil.

As condicoes de entrada possuem relevante importancia her-
menéutica, pois expressam objetivos que as partes pretendem obter
com a assinatura do contrato. Diante disso, devem ser levados em
consideracio caso haja divergéncia posterior a respeito da interpreta-
¢ao do negodcio juridico, aplicando-se as regras previstas nos artigos
112,%° 113* e 422°* do Codigo Civil. Por conta disso, a redacio das
clausulas relativas as condicoes precedentes possui especial relevan-

17 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. “Execucao diferida do contrato em operagoes de
fusdes e aquisicdes de sociedades andnimas: analise de aspectos contratuais e societarios”. Tese

(Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2021, p. 54.

18 “Art. 122. Sao licitas, em geral, todas as condi¢des nao contririas a lei, 2 ordem publica ou
aos bons costumes; entre as condi¢oes defesas se incluem as que privarem de todo efeito o

negocio juridico, ou o sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.”

19 “Art. 123. Invalidam os negocios juridicos que lhes sao subordinados: I - as condicdes fisica
ou juridicamente impossiveis, quando suspensivas; II - as condic¢des ilicitas, ou de fazer coisa

ilicita; III - as condic¢des incompreensiveis ou contraditorias.”

20 “Art. 112. Nas declaracoes de vontade se atenderd mais a inten¢ao nelas consubstanciada

do que ao sentido literal da linguagem.”

21 “Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do
lugar de sua celebracao. § 1° A interpretacio do negdcio juridico deve lhe atribuir o sentido
que: I - for confirmado pelo comportamento das partes posterior a celebracio do negécio; ;
1I - corresponder aos usos, costumes e praticas do mercado relativas ao tipo de negocio; III -
corresponder a boa-fé; ;IV - for mais benéfico a parte que nao redigiu o dispositivo, se identi-
ficavel; e ; V - corresponder a qual seria a razodvel negociacio das partes sobre a questao
discutida, inferida das demais disposicoes do negdcio e da racionalidade econdmica das partes,
consideradas as informacoes disponiveis no momento de sua celebracio. § 22 As partes pode-
rao livremente pactuar regras de interpretacao, de preenchimento de lacunas e de integragao

dos negécios juridicos diversas daquelas previstas em lei. ”.

22 “Art. 422. Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato, como

em sua execucio, os principios de probidade e boa-fé.”
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cia na alocagio de riscos, interferindo diretamente no sinalagma con-
tratual.

Exemplo corriqueiro € a necessidade de aprovacao, pelo Con-
selho Administrativo de Defesa Econdmica, de negocio capaz de ge-

rar infracao 2 ordem concorrencial.?!

Outras possibilidades sio a ne-
cessidade de liberacio de garantias dadas pelos socios da empresa-
alvo em virtude de dividas contraidas pela referida companhia ou a

obtencao de financiamento para a operacao.

Eventual inexatidiao acerca do evento que acarrete na verifica-
¢do da condicio pode acarretar em litigios acerca da interpretacio da
referida cldusula. Nesses casos, o contexto de negociacio acerca dos
motivos determinantes para a celebracio do contrato, bem como o
comportamento posterior das partes serao canones importantes para
a interpretacio a respeito da verificacio dos fatos que levaram as par-
tes a celebrar o negdcio em questio.

3.2. Condicoes de Manutencio.

Diante da possibilidade de alteracbes das condi¢des faticas
verificadas no momento da celebracio do contrato, contratos de
M&A passaram a prever determinadas clausulas com o objetivo de
garantir ao comprador a possibilidade de nio levar a cabo a assinatu-
ra do negocio. Trata-se de regulamentacio convencional dos riscos,”
em complemento ao regramento da teoria geral dos contratos, aplica-
vel a contratos de M&A, na qualidade de negdcio juridico de compra
e venda, tal como se qualificam na pratica.

23 “A incorporacgao dos interesses ao contetido do contrato, por meio de um acordo — expresso
ou tacito — permitiria, assim, distinguir o fim concreto do mero motivo, ou, em outras palavras,
o fim do contrato do mero fim de um dos contratantes.” MARINO, Francisco Paulo de Crescen-
zo. Interpretacdo do Negocio Juridico, Sio Paulo: Saraiva, 2011, p. 131.

24 Cf. art. 88 da Lei 12.529/11.

25 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&EA. Sao Paulo:
Almedina, 2022, p. 118.
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Dentre as condi¢cdes de manutencio, destacam-se duas espé-
cies, conhecidas na pratica como cldusula de ratificacio das declara-
¢cOes e garantias (“brigdown clause”) e clausulas de alteracdes signifi-
cativas ou efeitos significativos (“material adverse change”, ou “mate-
rial adverse effect”).%

A primeira?’ diz respeito 2 confirmacio de que as declaracoes
e garantias prestadas no momento da celebracao do contrato perma-
necem higidos no momento da assinatura. Como importante instru-
mento de alocacio de riscos e determinacio de preco,”® as declara-
¢cOes e garantias precisam estar higidas no momento da assinatura do
negocio, sob pena de haver desequilibrio contratual capaz de levar a
quebra da base do negdcio apta a justificar a recusa em assina-lo.?

A dificuldade em obter completa exatidio em relacao as
declaracdes e garantias prestadas pelos vendedores levou a pratica a
desenvolver mecanismos limitadores de responsabilidade, por meio
dos quais busca-se limitar a veracidade das informacoes fornecidas
ao que foi possivel levantar conforme os maiores esforcos razoaveis

26 Na obra acima mencionada (Ibidem), Fernanda Mynarski Martins-Costa defende que hd uma
terceira espécie de condicao de manutencio, citando a classificacdo feita por Kenneth Adams,
em obra ja citada. Essa terceira espécie seria a obrigacao de manter as financas da empresa-alvo
em condicoes analogas a da celebracao do contrato, para que ocorra a assinatura. Entendemos
que se trata de uma obrigac¢ao, e nao de uma condicao, conforme sera tratado em item sub-

sequeme.

27 De acordo com o modelo de Compra de Ac¢des Societarias da American Bar Association de
2010, uma clausula modelo de de ratificacao das declaracoes e garantias pode ser redigida da
seguinte forma: “BRING DOWN CERTIFICATE - Buyer will have received a certificate executed
by each Seller confirming (a) the accuracy of its representations and warranties as of the date
of this Agreement and as of the Closing Date in accordance with Section 8.1 and (b) the perfor-
mance of and compliance with its covenants and obligations to be performed or complied with
at or prior to the Closing in accordance with Section 8.2.”

28 AKERLOF, George, ‘The market for ‘lemons’: Quality, uncertainty and the market mechanis-
m’ (1970) 84 QJE 488-500

29 A respeito da quebra da base do negécio, SCHREIBER, Anderson. Manual de Direito Civil
Contempordneo. Rio de Janeiro: Saraiva, 2017. p. 479.
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esperados no caso concreto.*” Por outro lado, discute-se contempora-
neamente a validade, a luz do direito brasileiro, das clausulas deno-
minadas de sandbagging, por meio das quais “assegura-se ao adqui-
rente, mesmo ciente da falsidade das declaracoes (em diivida sobre
sua veracidade), a faculdade de prosseguir na execugdo do negocio,
recebendo a coisa e pagando o pregol...| mas ainda assim conservan-
do a possibilidade de postular perdas e danos”.>'

A quebra das declaragdes e garantias pode levar ao pleito de
reparacao por perdas e danos e, caso preenchidos os requisitos para
tanto, até a anulac¢do posterior do negocio,* sendo a clausula de rati-
ficacdo das declaracoes e garantias relevante instrumento contratual
para evitar litigios futuros.

A segunda espécie diz respeito a possibilidade de recusa em
assinar contratos que tenham sofrido alteracdes significativas em re-
lacio ao seu contetido desde o momento da sua celebracio.? A cons-
trucao pratica do regime convencional se deu em virtude da dificul-

30 LEAES. Luiz Gastio Paes de Barros. A obrigacao de Melhores Esforcos (best efforts). Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sio Paulo, v. 43, p. 7-11, abr./jul.
2004.

31 TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as Falsas Declaracoes em Alienacdes Empresariais. I7:
MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha (et al.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais Arbi-
tragem e Outros Temas — Homenagem a Nelson Eizirik, Quartier Latin: Sao Paulo, 2021, p.
143-180, Vol. IIIl. Também sobre o tema, ver PARGENDLER, Mariana; PORTUGAL GOUVEA,
Carlos. As Diferencas entre Declaracdes e Garantias e os Efeitos do Conhecimento. /7: MON-
TEIRO DE CASTRO, Rodrigo Rocha (et al.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais Arbitragem
e Outros Temas — Homenagem a Nelson Eizirik, Vol. III - Quartier Latin: Sao Paulo, 2021, p.
143-180.

32 FERRO, Marcelo Roberto; GARCIA DE SOUZA, Antonio Pedro. International Post-M&A Ar-
bitrations In Brazil. /n: SESTER, Peter. International Arbitration: Law and Practice in Brazil.
Inglaterra: Oxford, 2021, p. 100-130.

33 BOTREL, Sérgio. Breves Apontamentos sobre as Clausulas MAC nos Contratos de M&A. In:
BARBOSA, Henrique; SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. A evolugdo do direito empresarial e obri-
gacional: os 18 anos do Cédigo Civil — Obrigacdes e contratos — Vol. 2. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2022, p. 171-180.
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dade que as partes tinham ao demonstrar na pratica a presenca dos
requisitos da frustracio do fim do contrato, oriunda do direito in-
glés.** As cldusulas em questao ficaram conhecidas pelas siglas em
inglés “MAC”, derivada de “Material Adverse Change” e “MAE”, origi-
nada de “Material Adverse Effect”.

No Brasil, o instituto que mais se assemelha aos casos regula-
dos por tais cldusulas ¢ o da onerosidade excessiva, previsto no art.
478 do Codigo Civil.*> Ainda que o ordenamento pitrio preveja tal
remédio, a aposicio dessas cldusulas € vista pela doutrina como rele-
vante, diante da existéncia de requisitos menos exigentes para a libe-
racdo das partes no regramento convencional, bem como em virtude
das discussdes doutrinarias pendentes a respeito da redaciao do refe-
rido dispositivo legal.®

3.3. Condicdes Transacionais.

A ultima espécie de condicao precedente formulada por Ken-
neth Adams®’ refere-se a condicdes finais que ocorrem simultanea-
mente ao fechamento, normalmente ligadas ao fornecimento de do-
cumentos essenciais. O fornecimento de documentos essenciais ga-
rante a alocagio de riscos inicialmente estipulada pelas partes, evitan-
do futura alegacio da violacio ao dever de informar a respeito de
determinada condi¢do essencial do negécio.

34 A respeito da teoria, ver COGO, Rodrigo Barreto. Frustragdo do Fim do Contrato — O im-

pacto dos fatos supervenientes sobre o programa contratual. Sao Paulo: Almedina, 2021.

35 “Art. 478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestacao de uma das
partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de
acontecimentos extraordindrios e imprevisiveis, poderd o devedor pedir a resolu¢ao do con-

trato. Os efeitos da sentenca que a decretar retroagirdo a data da citacao.”

36 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022. p. 120.

37 ADAMS, Kenneth. The structure of MGA contracts. [S.1.]: Legal Works, 2016. p. 72.
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4. Obrigacdes anteriores ao fechamento.

Em paralelo as condi¢des precedentes, contratos preliminares
pendentes de assinatura também podem gerar as partes as mais varia-
das obrigacoes, cujo inadimplemento pode gerar nao somente a re-
cusa em assinar o contrato, como fazer nascer o direito subjetivo 2a
contraparte em exigir a obrigacio especifica, além de cobrar perdas
e danos em virtude da mora verificada no caso concreto.

Dentre as obrigacdes das partes, sio comuns os denominados
“covenants’. Segundo a doutrina norte-americana, covenanits “are a
way of saying: ‘Here is what we commit ourselves to do, and here is
what we promise not to do, during the period between the date the
agreement is signed and the closing”.*® Os covenants sio essenciais
para direcionar a tomada de decisdes empresariais no estado de pen-
déncia, em virtude do natural conflito moral em que o vendedor se

encontra.

Além dos covenants, outras obrigacdes podem ser convencio-
nadas, como o dever de cooperacio para a consecucao de determi-
nados objetivos a fim de se tornar viavel a operacio societaria que se
pretende realizar. As partes podem se obrigar, ainda, a obter determi-
nadas licencas ou realizar transformac¢des societirias sem as quais o
nego6cio nao podera ser concluido.

Tais deveres sao classificados pela doutrina com obrigagcoes-
veiculo,” uma vez que sio instituidas com o fim de se atingir a cele-
bracdo da operacio societdria pactuada entre as partes. Como qual-
quer relacio obrigacional, o adimplemento dependera da pratica da
conduta que atinja os interesses ligados a prestacao pactuada, in-
cluindo-se os deveres principais, caracterizados pela prestacao em si,

38 FREUND, James C. Anatomy of a Merger. Law Journal Seminars-Pass: New York, 1975. p.
155.

39 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execugdo diferida nos Contratos de M&A. Sao Paulo:
Almedina, 2022. p. 103.
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além dos secundarios, acessorios ao dever principal, e os deveres
anexos,* derivados do art. 422 do Cédigo Civil.

5. Casos envolvendo o nio implemento de condicdes e o ina-
dimplemento de obrigacoes.

Por conta da auséncia de jurisprudéncia nacional a respeito do
tema,*! faz-se referéncia a decisdes estrangeiras, com destaque para a
Corte de Delaware, nos Estados Unidos.

O primeiro precedente que se tem noticia refere-se ao litigio
envolvendo as sociedades IBP’s Holders Litig v. Tyson Foods,** julga-
do em 2001. Naquela ocasido, a Corte de Delaware deu provimento
ao pedido de execucgio especifica do contrato de fusio celebrado en-
tre as partes, considerando ser improcedente a alegacao de ocorrén-
cia de material adverse change deduzida pela Tyson Foods. A referi-
da empresa alegara que a IBP teria tido resultado substancialmente
inferior no trimestre posterior a celebracao do contrato preliminar, o
que levaria ao nao implemento da condi¢cio de nio haver uma mu-
danca substancial nas finangas da companhia, que havia sido contra-
tada entre as partes. A corte entendeu que os argumentos da Tyson
Foods nao poderiam prosperar, pois ela sabia que a performance da
IBP era sujeita a eventos de baixa liquidez, nao sendo possivel a ve-
rificacao de uma mudanca substancial apenas por uma queda nos lu-
Cros em curto prazo.

40 HAICAL, Gustavo. O Inadimplemento pelo Descumprimento Exclusivo de Dever Lateral
Advindo da Boa-Fé Objetiva. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, v. 99, n. 900, p. 45-84, out. 2010.

41 BOTREL, Sérgio. Breves Apontamentos sobre as Clausulas MAC nos Contratos de M&A. In:
BARBOSA, Henrique; SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. 4 evolugdo do direito empresarial e obri-
gacional: os 18 anos do Cédigo Civil — Obrigacdes e contratos — Vol. 2. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2022.

42 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware, New Castle County. In Re Ibp Inc. V.
Tyson Foods Inc., 789 A.2d 14. Relator: Vice Chancellor Strine. Casetext, 15 jun. 2001. Dispo-

nivel em: https://casetext.com/case/in-re-ibp-inc-v-tyson-foods-inc. Acesso em: 9 jun. 23.

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 32, p. 213-232 jan./jun. de 2023 225



O precedente acima foi usado como razio de decidir em ou-
tros dois casos julgados pela Corte de Delaware. No primeiro, consi-
derou-se que a Frontier Oil Company mantinha-se obrigada a assinar
o merger agreement celebrado com a Holly Corp Ca. a despeito do
ajuizamento de acao indenizatéria de alto valor contra a empresa-
alvo.” Os julgadores entenderam que a redacdo da clausula nio po-
deria ser interpretada de modo a incluir o evento em questao como
uma mudanca significativa das condi¢des, indicando a importancia
da redacao da clausula na sua interpretacio. Posteriormente, ao jul-
gar caso envolvendo as sociedades Hexion Specialty Chemicals Inc. e
Hunstman Corp.,* a Corte de Delaware reiterou a necessidade de
que um MAC seja derivado da anilise da situacio financeira da com-
panhia por um “commercially reasonable period’, nio sendo sufi-
ciente apenas um decréscimo pontual ocorrido apds a celebracio do

contrato.®

Os trés casos acima relatados foram decididos em favor do
comprador, o que comprova o significante 6nus da prova conferido
ao comprador a fim de que se verifique a ocorréncia de um MAC
capaz de liberd-lo da obrigacio de assinar um merger agreement.

Apesar da orientagao nesse sentido, a Corte de Delaware deci-
diu, em outubro de 2018, reconhecer a existéncia de um MAC, em deci-
sdo favorivel ao comprador, a sociedade alema Fresenius Kabi Ag.%°

43 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware, New Castle County. Frontier Oil Corpo-
ration v. Holly Corporation, C.A. No. 20502. Relator: Vice Chancellor Noble. Casetext, 29 abr.
2005. Disponivel em: https://casetext.com/case/frontier-oil-corporation-v-holly-corporation-
ca-no-20502-de-4292005. Acesso em: 9 jun. 23.

44 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware. Hexion Spec. Chemicals v. Huntsman
Corp., 965 A.2d 715. . Relator: Vice Chancellor Lamb. Casetext, 29 set. 2008. Disponivel em:

https://casetext.com/case/hexion-spec-chemicals-v-huntsman-corp-2. Acesso em: 9 jun. 23.

45 KOTRAN, Stephen M. et. al. Material Adverse Chance Provisions: Mergers and Acquisitions.
Practical Law Publishing Limited and Practical Law Company, 2011.

46 DELAWARE (EUA). Court of Chancery of Delaware. Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, C.A.
No. 2018-0300-JTL. Relator: Vice Chancellor Laster, Casetext, 1. Out. 2018. Disponivel em:
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47 a sociedade-alvo, denominada Akorn Inc. deixou

No referido caso,
de cumprir com requisitos regulatérios exigidos pelos 6rgaos durante o
estado de pendéncia. Ademais, a Akorn Inc. sofreu declinio financeiro
significativo, com diminui¢io de 25% por quatro quadrimestres segui-
dos. A Corte de Delaware observou que havia razdes suficientes para
acreditar na persisténcia da situacao financeira da empresa-alvo, sem

perspectiva de melhora.*

Trata-se de um precedente significativo também pelo fato de
que o direito a ndo assinar o contrato (right to walk away) decorreu
nio somente da verificacdo dos requisitos para a ocorréncia de um
MAC, mas pelo fato de que a Akorn falhou ao nao cumprir o dever de
manter o estado de fato presente no ato da celebracio (bring-down
condition) e o covenant que lhe exigia manter “commercially reaso-
nable efforts to carry on its business in all material respects in the or-
dinary course of business’.*

https://casetext.com/case/akorn-inc-v-fresenius-kabi-ag-quercus-acquisition-inc. Acesso em: 9
jun. 23.

47 A andlise detalhada do caso esta disponivel em: SLACK, Richard; GLASSER, Joshua, 7The
Material Adverse Effect Landscape after Akorn v. Fresenius, Securities Litigation Alert, 30 out.
2018. Disponivel em em: https://www.weil.com/~/media/mailings/2018/q3/securities_litiga-
tion_alert_18_10_30_02.pdf. Acesso em: 9 jun. 23.

48 “The court also found the decrease in financial performance durationally significant. It cited
comments from Akorn’s own CEO blaming the company’s performance on unexpected new
competitors to the company’s top products and the loss of a contract. It then observed that “[t/bere
is every reason to think that the additional competition will persist and no reason to believe that
Akorn will recapture its lost contract.” — SLACK, Richard; GLASSER, Joshua, The Material Ad-
verse Effect Landscape after Akorn v. Fresenius, Securities Litigation Alert, 30 out. 2018. Dispo-
nivel em em: https://www.weil.com/~/media/mailings/2018/q3/securities_litiga-
tion_alert_18_10_30_02.pdf. Acesso em: 9 jun. 23.

49 Estados Unidos (EUA). Court of Chancery of Delaware. Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG,
C.A. No. 2018-0300-]JTL. Relator: Vice Chancellor Laster, Casetext, 1. Out. 2018. Disponivel em:
https://casetext.com/case/akorn-inc-v-fresenius-kabi-ag-quercus-acquisition-inc. Acesso em: 9
jun. 23.
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5.1. Aplicacio dos casos julgados pela corte de Delaware segun-
do o ordenamento brasileiro.

Diante do ineditismo da ultima decisio mencionada, espera-se
que possa ser utilizada como parametro em futuros casos, inclusive en-
volvendo partes brasileiras. Nesse particular, importa destacar que o
inadimplemento reconhecido pela Corte de Delaware, além de gerar a
liberacao da obrigaciao de assinar o contrato ao comprador, lhe outor-
garia a pretensdo de pleitear reparacio pelas perdas e danos incorri-
das, diante da violagio cometida pela Akorn Inc. no caso em concreto.

Nio se descura ainda do fato de que o convenant expressa-
mente estabelecido pelas partes nao € essencial para que seja reco-
nhecido o inadimplemento em caso de sabotagem das financas da
empresa-no estado de pendéncia. Isso porque o objetivo da compra-
dora é assinar o contrato em condicoes iguais ou muito semelhantes
as que foram atestadas no momento da sua celebracao. Sendo assim,
a tomada de decisoes irrazodveis no estado de pendéncia acaba por
violar os deveres anexos a prestacao de alienacao de participacio so-
cietaria, nos moldes do art. 422 do Cédigo Civil, dentre eles o dever
de cooperacio. Nas precisas palavras de Judith Martins-Costas, a vio-
lacdo contratual se da pelo descumprimento dos “deveres derivados
da boa-fé que se fizeram instrumentalmente necessdrios para o aten-
dimento satisfatorio do escopo da relagdo, em acordo ao seu fim e ds
suas circunstdncias concretas’.>

Cumpre-se advertir, ainda, que a invocacio de uma clausula
MAC nao pode ser alegada como motivo legitimo para eximir-se da
obrigaciao da assinatura de um contrato pela parte que se encontra
em mora, por sequer ter cumprido com as suas obrigacoes no tempo,
modo e lugar previstos contratualmente.!

50 MARTINS-COSTA, Judith. Comentarios ao novo Cédigo Civil: dos bens, dos fatos juridicos,
do negdcio juridico, disposi¢oes gerais, da representa¢ao, da condicao, do termo e do encargo,
volume II: (arts. 79 a 137) / Eduardo Ribeiro de Oliveira; coordenador Salvio de Figueiredo

Teixeira. 1* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008.

51 BOTREL, Sérgio. Breves Apontamentos sobre as Clausulas MAC nos Contratos de M&A. in:
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6. Implemento ficto da condicio por conduta maliciosa de uma
das partes (art. 129 do Cédigo Civil).*

A norma contida no art. 129 do Codigo Civil positiva a hipote-
se de ocorrer o implemento ficto de condi¢des suspensivas nas oca-
sides em que ele for maliciosamente obstado pela parte a quem as
desfavorecer. A norma tem inspiracio no § 162 do BGB, possuindo
raizes no direito romano®®. Ainda que nlo estivesse expressamente
prevista em texto legal, o dever de nio “proceder de tal maneira que
ndo dificulte nem impossibilite o surgimento do crédito” exsurgiria
do dever geral de boa-fé previsto no art. 422 do Codigo Civil.

Afinal, € insita ao estado de pendéncia a incerteza derivada do
fato futuro que nao se sabe se vira a ocorrer. A interferéncia maliciosa
no estado de incerteza contratado pelas partes representa conduta
desleal. Nesse sentido, sdo realevantes as licdes de Baptista Machado,
sendo o qual “achando-se a dita parte vinculada pelo negocio condi-
cional, ndo lhe é ilicito por arbitrariamente em causa o vinculo ante-

in: BARBOSA. BARBOSA, Henrique; SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. A evolucao do direito em-
presarial e obrigacional: os 18 anos do Codigo Civil — Obrigacoes e contratos — Vol. 2. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2022.

52 “Art. 129. Reputa-se verificada, quanto aos efeitos juridicos, a condi¢ao cujo implemento
for maliciosamente obstado pela parte a quem desfavorecer, considerando-se, ao contrario, nao
verificada a condi¢ao maliciosamente levada a efeito por aquele a quem aproveita o seu im-

plemento.”

53 § 162 Verhinderung oder Herbeiftihrung des Bedingungseintritts (1) Wird der Eintritt der
Bedingung von der Partei, zu deren Nachteil er gereichen wiirde, wider Treu und Glauben
verhindert, so gilt die Bedingung als eingetreten. (2) Wird der Eintritt der Bedingung von der
Partei, zu deren Vorteil er gereicht, wider Treu und Glauben herbeigefiihrt, so gilt der Eintritt
als nicht erfolgt. A inspiracio é declarada pelo préprio Clévis Bevilaqua: BEVILAQUA, Clovis.
Codigo civil dos Estados Unidos do Brasil comentado. 6* ed. Rio de Janeiro: Livraria Francisco
Alves, 1940, p. 371.

54 Para estas referéncias: AFONSO, Ana Isabel. A Condigdo. Reflexao critica em torno de sub-

tipos de compra e venda. Porto: Universidade Catdlica do Porto, 2014. p. 345-347.

55 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Tomo V. Rio de
Janeiro: Borsoi, 1955, § 544, 1. p. 135-136.
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rior, mediante uma conduta desleal que impeca ou promova a veri-
» 50

ficagdo da condicdao”.

Ao dissertar sobre o tema, a doutrina portuguesa assemelha a
situacio a figura do tu quoque, segundo a qual a pessoa que viole
uma norma juridica nao poderia, sem abuso, exercer a situacao juri-
dica que essa mesma norma lhe tivesse atribuido.”” Nesse raciocinio,
ainda que vedacio expressa nido houvesse, o ordenamento patrio ve-
daria tal comportamento também por ser um exercicio inadmissivel
de posicao juridica, nos termos da melhor interpretacao do art. 187
do Codigo Civil >

Diante disso, o art. 129 atua como norma de eficicia, a qual
“de modo ficticio, determina a producdo dos efeitos condicionados do
negocio condicional com a finalidade de que o figurante manipula-

dor ndo se aproveite da propria torpeza’.>

A jurisprudéncia reconhece, em casos diversos, a incidéncia
do art. 129 do Cdédigo Civil, como, por exemplo, em caso no qual as
partes celebraram confissao de divida com exigibilidade suspensa até
a alienacao futura de imével do devedor. Maliciosamente, o devedor
deixou de tomar qualquer atitude a fim de alienar o imével, sequer
tendo promovido o seu antincio mais de dois anos apds a celebracao
do contrato. Nesse caso, o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo
declarou a exigibilidade imediata da divida, reconhecendo o imple-
mento ficto da condicio.”

56 BAPTISTA MACHADO, Jodo. A clausula do razodvel. In: Obra Diversa. Vol. 1. Braga: Scientia
Ivridica, 1991. p. 498-499.

57 MENEZES CORDEIRO, Anténio Manuel. Da Boa-Fé no Direito Civil. Coimbra: Almedina,
1984. p. 837-843.

58 SCHREIBER, Anderson. A Proibicdo de Comportamento Contraditorio: tutela da confianca
e venire contra factum proprium. 4* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2016, p. 120-122; e MARTINS-
COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado. Critérios para a sua Aplicacdo. 2* ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2018, § 76, p. 702-710.

59 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Condicdo Suspensiva. Funcio, estrutura e regime
juridico. Sao Paulo: Almedina, 2017. p. 132.

60 SAO PAULO. Tribunal de Justica de Sio Paulo ( Décima Nona Cimara de Direito Privado).
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Ha, na doutrina e jurisprudéncia, discussio a respeito da inter-
pretacao do vocibulo “maliciosamente” contido no texto do art. 129
do Cédigo Civil. A doutrina mais conservadora entende que a atuacao
maliciosa deve ser dolosa.®" Outra linha, mais atual, interpreta a ex-
pressio como mero distanciamento da boa-fé objetiva, dispensando
prova de atitude intencional pela parte que obsta o advento da con-
dic20.% A jurisprudéncia mais recente inclina-se na direcio da segun-
da corrente.”® Contudo, persiste a divergéncia, inclusive no préprio
Superior Tribunal de Justica.**

Nos filiamos a corrente mais moderna, diante da intima cone-
x40 da conduta a ser sancionada pelo texto do art. 129 e o sentido da
boa-fé objetiva, que orienta todo o direito civil, em especial o direito
das obrigacoes e dos contratos. Nesse sentido, a malicia prevista no
art. 129 deve ser interpretada como a “interferéncia voluntaria para

o fim reprovado pelo ordenamento, sendo dispensdvel, por isso mes-

mo, a presenca do dolo”.”

Apelacio Civel 1106588-78.2018.8.26.0100. Relatora: Desembargadora Daniela Milano. Sio Pau-
lo, Didrio de Justica Eletronico, 30 abr. 2019. Confira-se outros casos: SAO PAULO. Tribunal de
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Aplicando-se o raciocinio acima para contratos de fusdes e
aquisicoes, verifica-se que a interferéncia no estado de incerteza insi-
to a pendéncia existente entre a celebracio do contrato preliminar e
a assinatura gera o inequivoco implemento ficto da condi¢ao obstada
maliciosamente pela parte a quem o desfavoreca, gerando o direito
de exigir o cumprimento especifico da obrigacao cuja eficicia estava
obstada pela condi¢io suspensiva entao pendente.

Conclusiao

A distincdo a respeito da contratacio de condi¢des e obriga-
coes imputdveis as partes em contratos de fusdes e aquisicoes se
mostra relevante, diante das diferentes consequéncias advindas da
verificacio dos fatos capazes de fazer-se implementar um evento fu-
turo e incerto ou do cumprimento de uma prestacio por quem se
obrigou. Conquanto haja identidade de consequéncia em ambos os
casos no que se refere ao nascimento do direito subjetivo de exigir o
cumprimento especifico do contrato, ha divergéncia notéria em rela-
¢ido a possibilidade de exigir pretensoes relacionadas a perdas e da-
nos, dentre outras obrigacdes contratadas, nos casos de inadimple-
mento de uma das partes. Ademais, o comando do art. 129 somente
terd lugar nos casos em que houver sido convencionada a existéncia
de uma condic¢ao precedente, pois nio hia adimplemento ficto de
uma obrigacio no ordenamento patrio, mas apenas implemento ficto
de condicio.

Tais diferencgas atestam a relevancia da qualificacao da nature-
za juridica das cldusulas insertas em contratos de fusdes e aquisicoes
como contendo requisitos tipicos de condi¢cdes e obrigacoes, eviden-
ciando a relevancia da clareza das disposicdes contratuais a fim de
evitar futuros litigios.
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