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Cldausulas MAC (“Material Adverse Change”) em

contratos internacionais de M&A

Material Adverse Change (“MAC”) Clauses in International
MeA Contracts

André Moreira Simaes'l”

Resumo: As cldusulas Material Adverse Change
tém uma presenca acentuada nos contratos
de M&*A atuais, os quais sdo, tipicamente,
contratos internacionais que visam um in-
vestimento estrangeiro numa sociedade co-
mercial. A natureza destas cldusulas, enquanto
mecanismos de alocacio de risco, levanta,
naturalmente, duas questoes: a) a da sua con-
jugacio com a restante conformacio contratual
efetuada pelas partes e b) quais os limites que
se poderdo encontrar na ordem publica
(inter)nacional. Para responder a estas questdes,

Abstract: Material Adverse Change clauses
are present in most current M&A contracts,
which are international contracts aimed at
foreign investment in a commercial company.
The nature of these clauses as risk allocation
mechanisms naturally raises two questions:
a) how to combine them with other con-
tractual arrangements made by the parties,
and b) what limits can be found in (inter)na-
tional public policy. To answer these questions,
itis essential to have knowledge of Portuguese
national rules, since even in cases where there

revela-se essencial o conhecimento das normas  is a choice of foreign law applicable to the

" Assistente Convidado na FDUL. Investigador no CIDP.

" O presente estudo corresponde a uma versio atualizada e desenvolvida de um capitulo do relatério
de Direito Comercial Internacional, sob a orientagio da Professora Doutora Catarina Monteiro
Pires. Deixamos, desde jd, o0 nosso agradecimento pela sua orientagio, tal como ao Dr. Filipe Rocha
pela oportunidade que nos deu para a discussao do tema e sugestio de um dos grupos de casos (a
alocagio excessiva do risco). Qualquer erro serd, exclusivamente, da nossa responsabilidade.
Abreviaturas utilizadas: AAFDL: Associagio Académica da Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa; BGB: Biirgerliches Gesetzbuch; CC: Cédigo Civil; CCOM: Cédigo Comercial; CIDP:
Centro de Investigagao de Direito Privado; CVM: Cédigo dos Valores Mobilidrios; Del. J. Corp.
L.: Delaware Journal of Corporate Law; DIP: Direito Internacional Privado; DSR: Direito das
Sociedades em Revista; EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization;
EWHC: England and Wales High Court; FDUL: Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa;
MAC: Material Adverse Change; MAE: Material Adverse Effects; M&A: Mergers and Acquisitions;
RDFMC: Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capitais; REDUL: Revista da Faculdade
de Direito da Universidade de Lisboa RDS: Revista de Direito das Sociedades; SPA: Share Purchase
Agreement; STJ: Supremo Tribunal de Justica; UCLA: University of California, Los Angeles.

REDUL-LLR, LXIV (2023) 1, 135-181 135



André Moreira Simoées

nacionais, dado que, mesmo nos casos em
que haja a escolha de uma lei estrangeira
aplicdvel ao contrato e uma sentenga arbitral
favordvel, poderd ocorrer uma colisdo com
a ordem publica internacional portuguesa.
O presente artigo antevé, através da construcio
de trés grupos de casos tipicos, os limites que
se poderao colocar nessa sede, permitindo
adequar a sua redagio e prevenir eventuais
casos de litigAncia.

contract and a favourable arbitral award,
there may be a collision with Portuguese
international public policy. This article
anticipates the limits that could be imposed
on this issue by constructing three groups
of typical cases, making it possible to adapt
the wording and avoid eventual litigation.

Keywords: MAC clauses, Material Adverse

Change, Material Adverse Effects, Portuguese
public policy, International M&A.

Palavras-chave: Cldusulas MAC, Alteracio
das circunstancias, Alteracoes Materiais
Adversas, Ordem publica internacional,
Abuso do direito, F&A Internacional.

Sumdrio: 1. Introdugio; 2. Cldusulas Material Adverse Change; 2.1 Nogio; 2.2 Tipos de
cldusulas MAC; 2.3 A alteragio material adversa; 2.3.1 Materialidade; 2.3.2 Projecio temporal:
O pecado original da doutrina portuguesa; 2.4 Are You In or Our? Inclusions, carve-outs e
carve right back em cldusulas MAC; 3. Limites legais; 3.1 Alteragdo das circunstincias;
3.2 A boa fé, o abuso do direito ¢ a alteracio das circunstincias; 3.3 Tomada de posigao;
3.4 Conclusoes parciais; 4. Ordem Publica Internacional; 4.1 Nogao; 4.2 Principio da
proporcionalidade e proibigio de abuso do direito; 4.3 Grupos de casos; 5. Conclusoes.

1. Introducao

As cldusulas Material Adverse Change ou Material Adverse Effects ganharam,
na ultima década e nas transagoes internacionais, o estatuto de uma das mais
importantes cliusulas negociais'. A bolha imobilidria, a crise de 2008 ou a pandemia
de 20207, sao eventos que demonstram a necessidade de negociagio deste tipo de
cldusulas e o seu natural destaque, perante a ocorréncia de efeitos materialmente
adversos®, entre o momento do sz'gm'ng4 e o do closing’.

! ANDREW A. SCHWARTZ, A Standard Clause Analysis of the Frustration Doctrine and the Material
Adverse Change Clause, “UCLA L. Rev.” 789, 57, 2010, p. 34.

2 E, de modo menos frequente, mas particularmente presente nos media, os ataques terroristas.
Sobre o tema, DAVID MARCUS, Material Change Clauses Scrutinized After Sept. 11, “New York Law
Journal”, 2002.

% A definigio de eventos e efeitos materialmente adversos ¢ feita no ponto 2.3.1 do presente estudo.
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Cldusulas MAC (“Material Adverse Change”) em contratos internacionais de M&A

Em Portugal, frequentemente, este tipo de eventos suscita interessantes
discussoes sobre a existéncia de (ou ndo) uma alteracio das circunstancias®.
No contexto de uma aquisi¢do ou uma fusio, a discussdo surge centrada em
cldusulas MAC, inseridas num contexto internacional, sendo o caso tipico uma
aquisi¢o de participagdes sociais de uma sociedade nacional por um investidor
estrangeiro.

Mesmo no caso em que a lei escolhida seja estrangeira, serd relevante perceber
os limites que estao presentes no direito nacional’, dado que estes poderao surgir
como relevantes em sede de ordem publica internacional. Ou seja, um SPA?, com
uma cldusula MAC, ao qual se aplique um direito estrangeiro e sendo dirimido
um litigio por arbitragem relativo a essa mesma cldusula, poderd vir a ser confrontado
com os limites da ordem publica internacional portuguesa.

# QO qual corresponde a0 momento em que as partes celebram o contrato ou ao da data das dltimas
contas apresentadas pelo vendedor e/ou auditadas pelo adquirente. Cfr. JOSE FERREIRA GOMES,
M&A: Aquisicio de empresas e de participagées sociais, AAFDL, Lisboa, 2022, p. 76.

> Momento correspondente ao da conclusio do contrato. Cfr. JOSE FERREIRA GOMES, M¢i4, cit.,
p- 291.

¢ Sobre a alteragio das circunstancias, veja-se o ponto 3.1 do presente estudo.

7O contrato de compra e venda de participagoes sociais é um contrato nominado e objetivamente
-comercial, previsto no artigo 463.°, n.° 5, do CCOM.,, e estd sujeito ao regime dos atos juridico-
comerciais, as normas do CSC relativas a transmisso de participagoes sociais, com algumas regras
do CVM quanto a transmissdo, ¢ ao regime do CC. A compra e venda de participacdes sociais tra-
duz-se, tipicamente, numa transmissao de quotas ou agoes, Nos termos dos artigos 228.° e 328.°
do CSC.

Naio se deverd esquecer, no entanto, que apesar de estarmos perante um contrato comercial ao qual
serd aplicado, em primeiro momento, o direito comercial, que este direito é “um conjunto fragmentirio
de regras que especializam o Direito Civil as necessidades proprias do comércio”, sendo necessdrio
recorrermos ao direito civil enquanto direito comum. Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito
Comercial, vol. 1: parte geral, Lisboa, 1988 (itdlico acrescentado).

8 O que se deverd entender exatamente por SPA, dada a variacio que existe no Mercado de
Controlo Societdrio, serd sempre uma tarefa dificil para o aplicador do Direito que se ird deparar
com realidades muitas vezes dispares sob a mesma designacio. Embora tal esteja, mais uma vez,
fora do nosso Ambito de pesquisa, consideramos que, sem prejuizo da sua importante qualificacao
face ao proprio CC, a existéncia de uma certa tipicidade social que ¢ adquirida, inclusive a nivel
transfronteiri¢co, permite-nos trabalhar com essas semelhangas, embora com bastante cautela.
Veja-se, com interesse, na doutrina alemi, ressalvando os riscos de transposi¢io, MARTIN
HENSSLER, Material Adverse Change-Klauseln in deutschen Unternehmenskaufvertrigen — (v)eine
Modeerscheinung, “Festschrift fur Ulrich Huber zum siebzigsten Geburtstag”, 2006, p. 739 e
na doutrina portuguesa, FILIPE AFONSO ROCHA, Da atuacio concertada como fundamento de
imputagio de direitos de voro a [re]equacio dos direitos potestativos de aquisicio como critério
legitimador de imputacio, “Revista de Direito das Sociedades” XI, 1-4, 2020, pp. 145-178, em
especial p. 161, nota 55.
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A presente andlise pressupoe a inser¢ao de uma cldusula, num contexto de
aquisi¢ao de participacoes sociais de uma sociedade por quotas ou anénimas’, e o
seu confronto com a ordem publica internacional portuguesa.

Importa, contudo, fazer uma adverténcia de ordem geral. O presente texto
nio constitui nem sequer um esbogo de ensaio sobre a natureza juridica da ordem
publica internacional ou do instituto da alteragio das circunstiancias, embora
desenvolva ambos os temas e tenha pressuposto esses conceitos, no contacto que
existe entre as clusulas e os mesmos'’.

2. Clausulas Material Adverse Change
2.1 Nogao

No contexto de uma aquisi¢io ou de uma fusao surgem, cada vez mais, cldusulas
MAC, que visam delimitar o perimetro de aplicacio do que se deverd entender
por efeitos materiais adversos, permitindo as partes uma maior liberdade de
estipulagio contratual’.

O seu nucleo, a maior dificuldade, reside na defini¢do e interpretagio do que
se deverd entender por alteragio adversa das circunstincias™ (MAC) ou, traduzindo
a expressdo que a substituiu nos EUAY, por efeito material adverso** (MAE).

? Nao desenvolvemos, nesta sede, as diferencas entre os tipos de sociedade.

19 Fora do Ambito de pesquisa encontram-se, também, questoes como a de se estamos perante uma
compra e venda de empresa (ou ndo), os tipos de aquisi¢io de sociedades distintos (Leverage buy
out, Management Buy Out, sociedades cotadas, etc), existindo ji ampla literatura sobre os temas re-
feridos para a qual remetemos. Sobre a compra e venda de sociedades, em especial e sem prejuizo
de outras leituras essenciais, veja-se EVARISTO MENDES, Compra e venda de sociedades (As SpQ e SA
como objeto juridico), VI Congresso DSR, 2021, pp. 155-216.

! Neste sentido, na doutrina portuguesa, Filipe Afonso Rocha: “o perimetro de aplicagao do regime
da alteragdo das circunstincias é menor que o perimetro de aplicagio de uma MAC genérica: na
verdade, estas cliusulas nao abarcam apenas situagoes legalmente configurdveis como devendo ser
«alteradas» em virtude de consideragoes supervenientes sobre a representagio de determinados factos
pelas partes, mas também, e principalmente, abarcam situagoes que configuram realidades fora do
perimetro da alteragio das circunstancias”. Cfr. FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisi¢do de empresas com
sujeicdo a condigoes suspensivas: entre as cldusulas sobre alteracoes depreciativas e as clausulas de revisio
de prego, “Revista de Direito das Sociedades”, XI, 2, 2019, 395-428, p. 415. Veja-se, também, na
doutrina alema, MARTIN HENSSLER, Material Adverse Change-Klauseln, cit., pp. 739-756.

12 Veja-se, neste sentido, FERNANDO OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change (MAC) em
contratos de Compra e Venda de empresas, “Estudos em Meméria do Professor Doutor Paulo M.
Sendin”, Lisboa: Universidade Catdlica Editora, 2012, pp. 427-444, p. 444.

13 “The phrase «material adverse effect» (MAE) has generally replaced the older «material adverse
change» (MAC), but the two are generally understood to be synonymous”, cfr. ROBERT T. MILLER,
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Virias razoes sio apontadas para a auséncia de uma defini¢ao nos contratos',
entre elas, o ser habitual na elaboragio destes, uma certa circularidade!® e a criagao
de uma oportunidade para as partes voltarem a negociar'’.

Estas cldusulas resultam de verdadeiros transplantes juridicos'®, através dos
quais se inserem cldusulas contratuais tipicas de um determinado direito estrangeiro
no direito nacional, numa tradi¢io juridica distinta da lusitana (nao sendo sequer
civilistica), as quais para serem compreendidas necessitam de ser estudadas no seu

A New Theory of Material Adverse Effects, “The Business Lawyer”, Vol. 76, Summer, 2021, p.2, nota

1.

Na doutrina alema, veja-se, mais uma vez e por todos, MARTIN HENSSLER, Material Adverse Clause-

Klauseln, cit., p. 740.

4 No mesmo sentido, ROBERT T. MILLER, 7he Economics of Deal Risk: Allocating Risk Through MAC
Clauses in Business Combination Agreements, “William and Mary Law Review”, vol. 50, 2008, pp.

2007 e ss.

E verdade que, na doutrina portuguesa, Fernando Oliveira e S4 pretende tragar uma distingio entre

alteracio e evento material adverso. No entanto, parece-nos que esta distingao entre «repercussoes

futuras das alteragoes» e a «estipulacio de alteracoes» embora sofisticada nao corresponde 2 prética
das partes que se limitaram a substituir uma expressio pela outra, devendo considerar-se ambas

como sinénimos, como tem defendido a doutrina norte-americana sobre o tema. Cfr. FERNANDO

OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change (MAC), cit., pp. 427-444, p. 428, nota 4, o qual

segue a corrente minoritiria alema expressa em FLORIAN KASTLE, DIRK OBERBRACHT, Unternehmenskauf
Share Purchase Agreement, 2.2 ed., Miinchen, 2010, p. 138. Outras distin¢des sao tragadas como a
de que “While the MAC clause is based on the occurrence of a change between the signing and

closing of the purchase agreement, MAE clauses generally also cover circumstances that already
existed before the purchase agreement was signed but only become effectively apparent afterwards”.

Por todos, Deloitte, MAC Clauses in Me>A transaction documentation and the COVID-19 Pandemic,

disponivel em: https://www2.deloitte.com/.

15 Nas palavras de Filipe Afonso Rocha, “a doutrina tem aglutinado os vérios fundamentos das

potenciais construgdes de cldusulas MAC em grupos de casos, dentro de uma categoria indeterminada
de conceitos sujeita a preenchimento valorativo” como a Symmetry Theory, a Investment Theory e a
Renegotiation Leverage Theory, presentes na doutrina norte-americana (em autores como Andrew
Elken); veja-se FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisi¢ido de empresas com sujeigio a condigoes suspensivas,

cit., p. 411.

16 KENNETH A. ADAMS, A Manual of Style for Contract Drafting, 4* edigao. American Bar Association,

2017, p. 169, considerando que “repeating a contract defined term in the definition is unobjectionable”.

17 ALBERT CHOI; GEORGE TRIANTIS, Strategic Vagueness in Contract Design: The Case of Corporate
Acquisitions, “Yale Law Journal”, vol. 119, 2010, pp. 888-892.

18 Utilizando esta expressao, por todos, JUDITH MARTINS-COSTA, Autoridade e Utilidade da Doutrina:
A Construgdo dos Modelos Doutrindrios, In: Modelos de Direito Privado, Sao Paulo: Marcial Pons,

2014, p. 22 apud GIACOMO Luiz MARIA OLIVEIRA GREZZANA, A natureza juridica da cliusula de
declaragies e garantias em alienacdo de participacdo societdria, Dissertacio de Mestrado, Sao Paulo,

2019, p. 23. A expressao “transplante juridico” também se encontra presente na doutrina portuguesa.

Vide, CATARINA MONTEIRO PIRES, Aquisicdo de Empresas e de Participagies Acionistas, Coimbra:

Almedina, 2018 (reimpressio 2020), pp. 77-78.
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habitat natural: os direitos inglés e norte-americano, com especial destaque para
este tltimo.
No direito norte-americano, a cldusula MAC, apesar da sua importancia,

apenas agora comega a ter uma definigio mais clara, sendo comum entre os autores

norte-americanos expressdes como “no one seems to know what it means”".

O Delaware Court of Chancery, conhecido pelo seu papel na corporate litigation,
apenas recentemente considerou, pela primeira vez, a existéncia de uma alteragao
adversa das circunstincias®. Na restante jurisprudéncia norte-americana, onde
encontramos sobretudo decisoes em sede de 1.2 instdncia®!, a posi¢ao é semelhante,
ocorrendo raramente o preenchimento da cldusula* e quando existe alguma
prontncia sobre a mesma nem sempre assume uma forma particularmente clara®.

Onde existe, virtualmente, unanimidade é no papel destas cldusulas enquanto
mecanismo de alocagio de riscos**. O periodo entre o signing e o closing, idealmente?
curto, poderd revelar-se como catalisador de transformagées radicais®, existindo

! ANDREW A. SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., p. 791. O Autor cita doutrina norte-americana
em sentido semelhante.

2 Veja-se DAVID A. KaTz, Takeover Law and Practice, “Eighth Annual Institute On Securities
Regulation In Europe: A Contrast In EU And U.S. Provisions. PLI Corp. Law & Practice,
Course Handbook Series” No. 1712, 2009, referindo que a jurisprudéncia ¢ escassa. Note-se
que a posicao do tribunal resulta também do seguinte como decorre do caso IBE, 789 A.2d at 65
(“The post-hoc nature of [the acquirer’s] arguments bear on what it felt the contract meant when
contracting and suggests that a short-term drop in [the target’s] performance would not be sufficient
to cause a MAE.”). Em 1 de Outubro de 2018, no caso Akorn que iremos analisar comega a surgir
uma certa mudanga jurisprudencial suscitada por importantes estudos na doutrina.

2! “The case reporters therefore include only a handful of trial court decisions, and none from an
appellate court”. ANDREW SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., p. 825.

22 De certo modo, afigura-se como natural que o preenchimento da cldusula nio seja frequente
por surgir enquanto alteragdo adversa das circunstancias, pressupondo a sua excecionalidade.

2 CHARLES M. NATHAN, Taking a Bite of the Big MAC, “Daily Deal”, 5 de Fevereiro, 2001, ‘its
practical application is not always readily ascertainable”.

24 Na doutrina norte-americana, veja-se ROBERT T. MILLER, The Economics 0f Deal Risk, cit., pp-
2007 e ss, p. 2013, “There is virtually universal agreement, among both practitioners and academics,
that MAC clauses allocate risk between the parties”. Na jurisprudéncia, o recente acérdio Akorn, inc.
v. Fresenius Kabi AG, 2018 wL 4719347 (Del. ch. oct. 1, 2018), aff’d, 2018 wL 6427137 (Del.
Dec. 7, 2018), segue a posi¢io do referido Autor.

% Nio deixamos de enfatizar a expressio “idealmente”, dado que, na prética, sio multiplos os fatores
que determinam atrasos de vdrios meses no closing de operacdes M&A, as quais poderio vir a ser
concluidas nos tltimos meses dos anos de um modo mais apressado. Cfr. DANIEL SCHLOSSER, Ma-
terial Adverse Change-Klauseln in US-amerikanischen Unternehmenskaufvertrigen, “Recht der In-
ternationalen Wirtschaft”, 2006, (889-898), p.898.

26 As alteragoes podem ser na ordem de vérios milhées de euros. Veja-se o caso Bank of America.
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um interim risk’’, na prépria empresa ou nas circunstancias adjacentes ao préprio
negodcio, as quais poderio ser mitigadas através da faculdade de desvinculagio do
contrato sem custos®® e/ou, esporadicamente, de uma adaptagio do prego a nova

realidade®. Surgem, assim, enquanto closing conditions™, i.e., caso (nao)*' se veri-

fiquem* determinadas condi¢oes®, permitem (ou nao) a conclusio do negdcio®.

2.2 Tipos de cldusulas MAC

A classificagio das cldusulas MAC em diferentes tipos, é especialmente completa,
podendo distinguir-se consoante o meio de reagao associado: a MAC genérica
que prevé, de modo amplo e com base em conceitos indeterminados, a relevincia
do que constituird uma altera¢do material adversa® face a especifica que, de
modo exaustivo, delimita a sua extensio através de carve-outs e inclusions, isto

2" RoD ]. HOWARD, Deal Risk, Announcement Risk and Interim Changes—Allocating Risks in Recent
Technology MSA Agreements, “Drafting Corporate Agreements, Corporate Law & Practice”, 2000~
2001, pp. 217.

28 No caso Akorn, refere-se que “the counterparty can costlessly cancel the deal”, ora, como nos recorda
Catarina Monteiro Pires, “em regra, no se trata de uma «resolugio tipica» ou, pelo menos, com
os efeitos tipicos previstos na lei portuguesa”, pelo que preferimos utilizar o termo “desvinculagao”
cunhado pela autora face ao de “resolucao”. Cfr. CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco
fixo, de ajustamento de prego e de alteragio material adversa (“MAC”) e clausulas de forca maior — re-
visitando problemas de riscos de desequilibrio e de maiores despesas em tempos virulentos, “Revista da
Ordem dos Advogados”, Ano 80, Lisboa, Jan. / Jun., 2020, p. 82.

2 Sobre as cldusulas de adaptagio do preco, como as earn-out, completion accounts e locked box, por
todos, cfr. JOSE FERREIRA GOMES, Me#4, cit., pp. 291-303.

3 FREDERICK R. Fuccl, Arbitration in M&A Transcations: Laws of New York and Delaware, Part
111, “Dispute Resolution Journal”, vol. 72, n° 3, 2016, pp. 1 e ss.

! Consoante sejam as de natureza positiva ou negativa.

2 Em alguns casos, numa cldusula bastante favordvel 4 posi¢ao do adquirente, em vez de encon-
trarmos a exigéncia de que o evento se tenha verificado no momento do closing, exige-se apenas
que nesse momento seja provéavel a ocorréncia desse evento material adverso. Cfr. Deloitte, MAC
Clauses, cit., disponivel em: https://www2.deloitte.com/.

3 A doutrina tende a qualificar como condi¢oes suspensivas, cfr. PAULO CAMARA; MIGUEL BRITO
BAsTOS, O Direito da Aquisicio de Empresas: uma introdugio, Coimbra: Coimbra Editora, 2011,
pp- 45-46. Estao, portanto, estas cldusulas, entre outros aspetos, sujeitas ao regime da determinabilidade
exigida pelo artigo 280 do Cédigo Civil.

* E traduzem-se, com cada vez mais frequéncia, no momento do SPA, em closing certificates, i.e.,
numa declaragdo expressa e escrita da(s) parte(s) de que nao se verificou nenhum evento material
adverso para fins da cldusula MAC estabelecida. Por todos, a definicao presente no glossdrio da
Thomson Reuters, disponivel em: https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/.

35 Neste sentido, FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisi¢io de empresas com sujeicdo a condigies suspensivas,
cit., em especial pp. 412 e ss.
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é, respetivamente, 0 que nio serd® e o que serd uma alteragao material adversa
para fins daquele contrato.

As carve-outs’ sio, por vezes, complementadas com um carve right back ou
carve in, num modelo regra-exclusdo-excecio (a exclusio)?®®, que tornam a cldusula
uma espécie de “queijo suico”, contribuindo para que a defini¢ao do que ¢ um
“Material adverse effect” seja “one of the most verbosely defined terms™.

A doutrina isola, também, um conjunto de cldusulas consoante o 4mbito de
aplicagao do meio: cldusulas relativas a empresas-alvo (Business MAC), as condigoes
de financiamento (Financial MAC) e ao mercado onde se inserem o adquirente e
o alinenante (Market MAC)%'.

As cldusulas, embora com a denominagao de MAC, podem surgir também associadas
a garantias, estando sujeitas af ao regime das mesmas*?. Tipicamente assumem um papel
enquanto MAC definition, servindo para densificar o conceito de uma declaragao,

garantia ou de um convenant*®; por sua vez, as cldusulas que estudamos, as quais permitem

uma desvinculagio, por vezes, surgem com a designacio de “MAC our™.

Estas sdo as principais cldusulas, mas a criatividade das partes sempre permitird
a criagao de novas categorias MAC, em especial, relativas ao meio.

3¢ Nos dltimos dois anos (2021-2023) a crise pandémica tornou-se um dos carve outs mais frequentes.

%7 Alguma doutrina defende que nio poderao existir carve-outs implicitos, embora possa ser utilizada
uma interpretaciao complementadora. Cfr. FERNANDO OLIVEIRA E SA, Clausulas Material Adverse,

cit., pp. 433.

3% Na decisio do tribunal, AB Stable VIII LLC v. Maps Hotels & Resorts One LLC, C.A. No. 2020-

0310-JTL (Del. Ch. 30/11/2020), JX 4549 € 59 [designado pelo tribunal como “Coates Report”]

(“Generally speaking, MAE clauses have two or three components — (1) the basic definition and
(2) exclusions, and in many agreements, (3) exceptions to the exclusions.”).

% Utilizando a expressao de CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit, p. 82.

“ ANDREW A. SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., (itdlico nosso), p. 821.

1 A classificagdo surge na doutrina alema em FLORIAN KASTLE; DIRK OBERBRACHT, Unternehmens-
kauf-Share, cit. p. 137.

4 Distingue-se, na doutrina, entre MAC representation, em que o vendedor garante que nio sofre
alteragoes contratuais por uma alteragio material adversa face as cldusulas MAC definition. Nas
cldusulas MAC representation existe um determinado periodo temporal a que as cldusulas estdo su-
jeitas obedecendo a uma estrutura mais condicional. Veja-se ROBERT T. MILLER, The Economics of
Deal Risk, cit., pp. 2007 e ss, p. 2042.

%3 Nestes casos, o devedor sujeita os efeitos da ocorréncia de uma MAC, até a0 momento do closing,

as regras aplicdveis a violago de uma garantia. Em suma, “the condition is fulfilled unless one or more
of the target’s representations and warranties (including the MAC representation) are both breached (i.e.,

are false) and are breached to an extent that the breach amounts to a MAC within the MAC definition.”

Cfr. ROBERT MILLER, 7he Economics of Deal Risk, cit., (itdlico nosso), p. 2042.

4 18th Study of current negotiation trends involving material adverse change clauses in M&A
transactions, Mac Survey NP 2020 report, disponivel em: https://www.nixonpeabody.com, p. 3.
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Olhemos agora para o “centro de gravidade de qualquer cldusula MAC (...)
que permite ao comprador recorrer aos remédios contratuais”: a alteragio material
adversa.

2.3 A alteragio material adversa

Existem 3 questoes essenciais a responder®: a) o que ¢ a materialidade? b)
qual ¢ a projecao temporal da cldusula? ¢) Como determinar se a circunstincia
estd prevista numa zzclusion ou num carve-ous?

2.3.1 Materialidade

A questdo — o que ¢ a “materialidade”? — ¢é e continuard a ser a pergunta que
assombra os tribunais norte-americanos, britinicos e, em especial, os de tradi¢ao
civilistica como o nosso e que, tipicamente, nio é definida pelas partes, no contrato?,
p-e., através da estipulagio de um limite quantitativo.

A jurisprudéncia portuguesa ainda nao se pronunciou sobre estes contratos,
no contexto de aquisi¢io de empresas, limitando-se a uma breve prondncia num
caso relativo 4 validade de algumas cldusulas de um contrato de financiamento.

O tribunal® declarou nula® (e o consequente dever da sua nao utilizagio em
futuros contratos) a seguinte cldusula (MAC definition™®), por considerar que os
conceitos utilizados eram vagos e imprecisos, uma vez que deixavam ao arbitrio
da Ré a resolugio do contrato:

> FERNANDO OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change (MAC), cit., “Estudos em Meméria
do Professor Doutor Paulo M. Sendin”, Lisboa: Universidade Catélica Editora, 2012, (427-444),
p. 439. Utilizando a expressao “centro gravitico”, veja-se FILIPE ROCHA, A aquisi¢io de empresas
com sujei¢do a condigdes suspensivas, cit., p. 409.

46 A doutrina portuguesa percorre um caminho bastante semelhante; por todos, cfr. JOSE FERREIRA
GOMES, Me&#4, cit., p. 292.

47 E, como vimos, parece adequado que nio se defina ab initio. Alguma doutrina defende mesmo que
“defining ex ante such a change in a manner that commands assent by the parties and applies cleanly to a
significant number of circumstances may be impossible.” Cfr. CLAIRE A. HILL, Bargaining in the Shadow
of the Lawsuit: A Social Norms Theory of Incomplete Contracts, 34 Del. J. Corp. L. 191, 198, 2010.

# Acérdio do Tribunal da Relagio de Lisboa, de 22.08.2014 processo n.o: 3194/12.9TJLSB. As
palavras “Barclays” e “Mutudrio(s)” no pardgrafo estio em maitdsculas no original.

# Como decorre do artigo 18.°, al. €) da Lei das cldusulas contratuais gerais, sio nulas as cldusulas
que “confiram, de modo directo ou indirecto, a quem as predisponha, a faculdade exclusiva de
interpretar qualquer cldusula do contrato”, considerando o tribunal que a cldusula visava deixar ao
arbitrio da Barclays a possibilidade de resolucdo do contrato, sendo gravosa e desproporcionada.
%% Conforme referido no ponto 2.2 do presente artigo, o objeto do nosso estudo sio as MAC out.

RFDUL-LLR, LXIV (2023) 1, 135-181 143



André Moreira Simoées

“14.2.7 quando, no entender do Barclays, se registar uma degradagdo da situagio
econdmico-financeira do(s) Mutudrio(s), susceptivel de por em perigo o reembolso
do crédito concedido, bem como se ocorrerem factos ou situagdes que afectem a
actividade do(s) Mutudrio(s) e o Barclays entender que tais factos constituem alteragio
material adversa da solvabilidade do(s) Mutudrio(s)” (itdlico acrescentado).

O tribunal decidiu que a utilizagdo de um conceito indeterminado como
“altera¢ido material adversa” era notoriamente impreciso, nao sendo apresentados
quaisquer critérios’ concretos ou sindicdveis do que poderia significar a situagio
de degradagio econémico-financeira.

E verdade que existem trés factos que ndo nos permitem uma grande capacidade
de generalizagao desta decisdo: a) a sua inser¢ao num contrato de financiamento,
b) a sua qualificagao enquanto MAC definition e c) a estipulagiao de um direito
que se afigura, na prdtica, como potestativo’® [se uma das partes entender que é
uma alteracio material adversa].

No entanto, a fundamentagao, ao designar o conceito como notoriamente
impreciso, revela um entendimento que surge como tendencialmente mais restritivo
quanto a validade desta cldusula, que nio se afasta do entendimento original, nos
EUA, de “no one seems to know’”.

De qualquer modo, com a mais recente jurisprudéncia e doutrina, sobretudo
estrangeira, parece-nos que ja existem alguns critérios concretos (ou sindicédveis)
que permitem a densificagio da cldusula.

A posicao de Andrew Schwartz”, seguida pela maioria da doutrina portu-
guesa™, é a de que as insuficiéncias da frustration doctrine, no direito norte-
-americano, sao supridas pela cria¢io de uma nova cldusula: a MAC, que permite
uma maior flexibilidade aos adquirentes para se afastarem de uma transagao
que se deteriore® durante o executory period™.

5! Uma decisao do Privy Council, desenvolve dois critérios para aferir se estaria preenchida a cldu-
sula, nomeadamente a vontade ser “honesta” e “racional”. Vide, Cukurova Finance International
Limited and another v Alfa Telecom Turkey Ltd [2013] UKPC 2.

52 A distingdo ¢ clara: um evento material adverso deve ser entendido em termos objetivos. Nao
basta que uma das partes considere que o evento é materialmente adverso.

53 ANDREW A. SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., p. 819.

> Por todos, FERNANDO OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change (MAC), cit., p. 439.
Uma leitura mais apressada de Fernando Sd poderd induzir o leitor em erro. A posigio de Andrew
Schwartz nio correspondia, na altura, 4 posi¢io da jurisprudéncia norte-americana. No entanto, a
jurisprudéncia norte-americana mais recente tem citado e seguido o referido autor. Como veremos
infra, a posicao deste autor tem também influenciado a jurisprudéncia inglesa.

5> Um exemplo conhecido, na doutrina americana, da relevincia desta estipulagio ¢ o da aquisicio
da Merril Lynch, em setembro de 2008, pelo Bank of America. A ocorréncia de um crash bolsista
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Podemos referir-nos a “flexibilidade” porque a frustration exige que haja uma
total ou completa perda de valor, enquanto que numa cldusula MAC exige-se que
seja uma alteragio “material”, o que ¢ uma bitola de demonstra¢io menor”’.

No caso portugués, as insuficiéncias do instituto da alterag,io das circunstincias
serdo supridas™, sendo adquirida uma nova flexibilidade, dado que o standard legal
da relevancia de uma MAC nio necessita do mesmo tipo de avaliagio da boa fé®
e permite uma desvinculagio prépria fora dos efeitos tipicos®, surgindo como
conceito juridico indeterminado®.

Poderd afirmar-se, entdo, que estas cldusulas se encontram dentro da “4rea

58

dogmdtica da perda da base do negécio”®. As partes criam, através do contrato,
uma base do negécio® que permite a atribuigio de relevancia a eventos materialmente
adversos sem a exigéncia de uma base do negécio em sentido técnico.

No entanto, este paralelo estabelecido entre a frustration e a MAC nem sempre
foi a abordagem tipica da jurisprudéncia norte-americana, que a considerou como
uma cldusula sui generis®. Assim, durante um perfodo substancial, existiu uma

em outubro, tornou o preco que tinha sido acordado pelas partes, de 50 mil milhées de délares,
num custo demasiado elevado para o adquirente.

>¢ ALAN M. CHRISTENFELD; SHEPARD W. MELZER, Material Adverse Change Clauses: The Big MAC”,
New York Law Journal”, Oct. 3, 2002, p. 5, notam que bastam pequenas diferencas na linguagem
utilizada para levar a resultados substancialmente diferentes.

57 Neste sentido, ANDREW A. SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., p. 822.

58 Serd possivel, no entanto, a sua proximidade com cldusulas de forca maior ser de tal forma evi-
dente que consubstancia uma exigéncia da ocorréncia de um caso de for¢a maior. Nestes casos, re-
corda-nos a doutrina que, na auséncia de estipulagio contratual, opera o regime da impossibilidade.
Cft., por todos, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagio programada do contrato, Coimbra:
Almedina, 2021, p. 333-334.

59 No mesmo sentido, por todos, FERNANDO SA, Cldusulas Material Adverse, cit., p. 439. “Ora, pa-
rece entdo claro que a intencdo das cldusulas MAC foi a de baixar o standard legal de relevincia
(...), entre nds, do instituto da alteragio das circunstancias’.

% PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BaSTOS, O Direito da Aquisigdo, cit., pp. 46 (nota 83). Sobre o
papel da boa fé e a sua (in)existéncia, veja-se o desenvolvimento posterior do presente estudo.

¢1 O efeito do instituto da alteragdo das circunstincias ¢ o de permitir a parte lesada a resolugio do
contrato, caso nio haja uma modificagio do mesmo; Veja-se, CATARINA MONTEIRO PIRES, Efeitos
da Alteragio das Circunstincias, “O Direito” 145.2, Vol I & 11, 2013, pp. 181-206.

62 FERNANDO OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change, cit., pp. 440 (em especial, nota
55); FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisi¢io de empresas com sujeicio a condigoes suspensivas, cit., p. 410.
¢ ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagdo, cit., p. 338.

¢ A doutrina alema refere uma “base do negécio contratualmente alterada”. Cfr. Kraus J. Horr,
MAC-Klauseln im Finanz-und Ubernahmerecht, ”Festschrift fiir Karsten Schmidke. Verlag Dr. Otto
Schmidt, Kéln”, 2009, (681-704), p.691.

 “As cldusulas MAC sao estranhos animais, sui generis entre as restantes cldusulas contratuais”.
Hexion Specialty Chems., Inc. v. Huntsman Corp., 965 A.2d 715, 739 (Del. Ch. 2008).
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aproximagao entre a materialidade e a exigéncia de uma catdstrofe ou perda
significativa de valor que se reduz, na prética, ao conceito de hardship®® ou de force
majeure®’.

Na jurisprudéncia inglesa, com algumas variacoes, o England & Wales High
Court tem demonstrado, historicamente, alguma flexibilidade no tratamento destas
cldusulas.

A titulo de exemplo, em 1977, no caso Levison v. Farin® considerou que uma
diminuicio de 20% do net asset value deveria ser considerada uma altera¢io material
adversa.

Na jurisprudéncia mais recente, do England and Wales High Court, como
no caso Carey®, o tribunal apresentou um conjunto de orientagoes, que costuma
seguir para analisar se existiu uma MAC, destacando-se as seguintes:

1) A existéncia de “external economic or market changes” nao é suficiente para
preencher uma cldusula MAC. Como vimos com a recente crise pandémica, se ¢
verdade que esse fator prejudicou bastante alguns setores econémicos, também é
verdade que vdrias empresas tecnoldgicas (como a plataforma zoo7’°) foram bastante
beneficiadas. Assim, dentro do mesmo setor, uma empresa poderd tornar-se
insolvente e outra ndo ser particularmente afetada.

Ergo, terd de se provar que existiu uma alteracdo material adversa naquela
empresa.

2) E necesséria a existéncia de uma alteracdo. A nio ser que as condigoes piorem
de tal modo que as tornem materialmente distintas, se o facto ji era conhecido
nao pode ser invocado. Citando o caso da jurisprudéncia norte-americana IBP”,
o tribunal referiu que a MAC poderia ser lida como “a backstop protecting the
acquirer from the occurrence of unknown events that substantially threaten the
overall earnings potential of the target”.

% ANDREW A. SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., p. 825.

¢ Levando alguma doutrina a defender, pelo menos nos contratos de financiamento, a recondugao
destas cldusulas a outros conceitos jd existentes como a force majeure clause, cfr. RAFAEL ZAKRZEWSKI,
When is a material adverse change clause a force majeure clause?, “Butterworths Journal of international
Banking and Financial Law”, 2012.

% England & Wales High Court, Caso Levison v. Farin, [1978] 2 All ER 1149.

 Note-se que o caso nao se refere a uma aquisicio de empresas, mas ¢ o caso que serve como re-
feréncia ao posterior tratamento da questdo pela jurisprudéncia do Reino Unido. Veja-se Grupo
Hotelero Urvasco SA v Carey Value Added SL [2013] 1039 (Comm).

70 A plataforma, com o seu crescimento abismal, foi considerada como “one of the biggest «lockdown
winners» of 20207, cfr. https://www.statista.com. Veja-se, também, o grifico que demonstra um

crescimento anual de 300%.
"VIBP Inc v Tyson Foods Inc 789 A2d 14, Del Ch, 2001, 65 (itlico acrescentado).
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3) A alteragio terd de ser material, devendo afetar de modo significativo a
empresa. Neste ponto, embora paregam ter existido algumas flutuacoes entre certain
practitioners’®, o Takeover Panel” jd esclareceu que a bitola de uma cldusula MAC
nio ¢ a mesma face a que resultaria da frustration’.

Em 2020, no caso Travelport” relativo a um Share Purchase Agreement e a uma
cldusula MAC nele inserido, o juiz tomou em conta o caso inglés Carey’® e o caso
norte-americano Akorn, que iremos referir, enquanto as decisdes mais relevantes.
O juiz considerou que ignorar o pensamento do “leading forum for the consideration
of these clauses”, o qual ¢ sofisticado e parte do sistema da common law, seria para
0 juiz, imprudente e “discourteous to that court”. Em particular, dada a escassez
de “relevant English authority”, este seria o tipo de situagao onde uma anilise da
jurisprudéncia estrangeira deveria ter lugar.

Note-se que esta posigao ¢, também, a adotada pelas doutrinas portuguesa
e alema’®: na densifica¢do do conceito de “alteragao material adversa”, procura-se

77

sobretudo os conceitos desenvolvidos pela jurisprudéncia norte-americana.

72 A decisdo em causa que suscitou uma interpretagio de convergéncia entre os conceitos foi a do
Takeover Panel, Offer,do Wpp Group Plc For Tempus Group Plc, Panel Statement 2001/15,
T 16 (06/11/2001), disponivel em: http://www.thetakeoverpanel.org.uk.

7> O Takeover Panel esclareceu qualquer dtvida que ainda existisse sobre a sua decisio referida na
nota anterior. Cfr. Ponto 13, disponivel em: https://www.thetakeoverpanel.org.uk..

7 A cldusula MAC exige que se demonstre que existem relevant circumstances que sejam de “very
considerable significance striking at the heart of the purpose of the transaction”. A bitola ¢ alta,
mas nio exige que se demonstre “frustration in the legal sense”. Cfr. Takeover panel, cit., ponto
13.

75 Travelport Limited et. al. v. Wex Inc. [2020] EWHC 2670 (Comm).

76 A outra referéncia foi ao caso BNP Paribas v Yukos Oil Company [2005] EWHC 1321 (Ch), o
qual nio aprofunda tanto o tema como os restantes tal como o caso Ipsos SA v Dentsu Aegis
Network Limited [2015] EWHC 1726 (Comm) levando o tribunal a referir que “the only English
case which was urged on me as having any relevance at all was Urvasco”.

77 Veja-se, a titulo de exemplo, CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit., p. 83 e
ss.; JOSE FERREIRA GOMES, Contratos de Me>A em tempos de pandemz’a: impossibilidﬂde, alteragio
das circunsténcias e clausulas mac, hardship e forca maior, “Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa”, LX1.1, 2020,(365-390), p. 380-381; FERNANDO SA, Cldusulas Material
Adverse Change, cit., p. 440 e ss.. De modo bastante semelhante, José Ferreira Gomes, sobre as
cldusulas afirma: “a concretizacio de conceitos indeterminados [relativos as cldusulas MAC]
beneficiard dos desenvolvimentos jurisprudenciais operados, nio entre nés — porque nio existem
—, mas no sistema norte-americano. Foi neste sistema que a praxis desenvolveu estas cldusulas e é
neste que existe jurisprudéncia relevante. E ¢ esta que é comummente tida em consideragio nos
sistemas que habitualmente nos servem de referéncia, como o alemio”. Cfr. JOSE FERREIRA GOMES,
M4, cit., p. 292.

78 Cfr. MARTIN HENSSLER, Material Adverse Change-Klauseln, cit., pp. 739-756.

RFDUL-LLR, LXIV (2023) 1, 135-181 147



André Moreira Simoées

Voltemos, portanto, ao outro lado do oceano. A jurisprudéncia norte-americana
mais recente’” tem entendido que a distribuigao do risco tipica que decorre desta
cldusula, sem prejuizo das partes estabelecerem de modo distinto, é a seguinte: os
riscos enddgenos, relacionados com a empresa, cabem ao vendedor, os exdgenos
cabem ao comprador.

No caso Akorn, a Frenesius, apds a celebragio do SPA, em 2017, exerceu a
sua faculdade de desvinculacio. A closing condition envolvia 3 aspetos: a) a degradacio
dos dados financeiros no interim periodb) a incompletude das declaracoes e garantias
¢) a existéncia de uma MAC.

O Tribunal de 1.2 instAncia considerou que: a) as declaragoes e garantias tinham
sido violadas, b) nao tinha sido cumprido o interim convenant (reasonable efforts) e que
¢) existia uma MAC (as questoes regulatdrias demorariam 3 a 4 anos com custos de
20% do valor antes da aquisiao (standalone value) e existiaa quebra de 55% do EBIDTA).

Quanto ao ponto que nos interessa, o da identifica¢io de uma MAC, o tribunal
utilizou um critério quantitativo, considerando que uma redugio que corresponda
a 40% ou mais do EBITDA seria um forte indicio de que se estaria perante uma
alteragao material adversa®. Note-se que o desempenho da sociedade deverd ser
comparado com os resultados obtidos anteriormente, em periodos semelhantes®.

Na linha do que jd vimos na jurisprudéncia inglesa, a jurisprudéncia
norte-americana considera que se terd de atender ao potencial global da sociedade
e ndo apenas aos efeitos em parte da mesma.

2.3.2 Projecao temporal: O pecado original da doutrina portuguesa

Os casos Akorn e IBP tém, na nossa opiniao, sido interpretados pela doutrina
norte-americana e, consequentemente, pela portuguesa, de modo inadequado.

E comum a afirmagio de que o tribunal decidiu que uma alteragio material
adversa deveria ter em conta uma perspetiva de “longo prazo™?. O que os acérdaos

79 Neste sentido, o caso Akorn, cfr. nota 24.

80 As percentagens apresentam sempre alguma semelhanca a referida, p.e., no caso Raskin v.
Birmingham Steel (Del. Ch. 1990), considerou-se suficiente “a decline in earnings of 50% over
two consecutive quarters’.

81 “in order to minimize the effect of seasonal adjustments”. Cfr. Hexion v. Huntsman (Del. Ch. 2008).
82 Veja-se, por todos, 3 exemplos: na literatura norte-americana, MATTHEW JENNEJOHN; JULIAN
NYARKO; ERIC L. TALLEY, COVID-19 As a Force Majeure in Corporate Transactions, “Columbia Law
and Economics Working Paper”, 625, 2020, n.° 21-10., p. 8 (Os autores referem que terd de ter
“Durational Significance” embora refiram que, no perfodo pandémico, o énus de prova serd dificil
de ser preenchido pelos adquirentes); na doutrina portuguesa, FERNANDO SA, Cldusulas Material
Adverse Change, cit., p. 442; na doutrina alema, DANIEL SCHLOSSER, Material, cit., p. 891.
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referem ¢, em bom rigor, que nao basta uma quebra de curto prazo dos rendimentos:
deve adotar-se uma perspetiva de longo prazo, de um adquirente razodvel, pelo que,
na auséncia de evidéncias contrdrias, deve assumir-se que o adquirente visa o longo
prazo. A diferenca pode parecer pequena, num primeiro olhar, mas o tribunal ¢
muito mais cauteloso e restrito na tomada de posi¢io que, parece-nos, ¢ justificada.

As razdes prdticas que levam o tribunal a considerar esta visao de “longo prazo”
radica no facto de estes contratos, per se, serem contratos com negociagoes demoradas
que estipulam a distribui¢ao de riscos detalhadamente, levando a que se nio for
estabelecido, como regra geral, um horizonte temporal maior para a avaliacio, se
incentivard a elaboragio de cldusulas ainda mais detalhadas, com um ntimero ainda
maior de excegoes.

Mais importante ¢ um facto tantas vezes esquecido na andlise.

Em particular, no caso tantas vezes citado IBP, a IBP (alienante) nunca enviara
previsdes dos seus resultados trimestrais 4 Tyson (adquirente), levando o tribunal
a considerar que a perspetiva do adquirente seria de longo prazo, acrescentando
em nota, e citando tanto doutrina como jurisprudéncia, que quando o adquirente
¢ um investidor com apeténcia para “short-term gain” poderd nao se ter em conta
o requisito®. Como reconheceu o tribunal de Delaware, o tribunal de Nova lorque
em dois casos anteriores jd tinha considerado verificado este requisito: no caso Pan
Am Corp. v. Delta Airlines, 175 B.R. 438, 492-493 (S.D.N.Y. 1994), o tribunal
considerou que um declinio acentuado, num periodo de 3 meses, de reservas de
voos seria suficiente para consubstanciar uma MAC. Neste contexto, o modo como
a parte obtinha financiamento tornava especialmente gravosas as consequéncias
deste declinio; por sua vez, no caso Katz v. NVF Co., 473 S0.2d 786 (N.Y.App.Div.
1984), uma alteragao, de um lucro de 2,1 milhées para um prejuizo de 6,3 milhoes,
levou a que existisse um acordo entre as partes de que tinha existido uma alteragio
material adversa, dada a dimensio do mesmo.

Ora, esta posico é perfeitamente razodvel e resulta dos critérios de interpretagao®
do CC portugués®. O investimento deverd presumir-se de longo prazo, se nada

8 E por este motivo que as criticas da doutrina alema, americana e portuguesa ao acérdio nio
serdo totalmente justas.

% Sendo que a interpretagio parte de uma exteriorizagio a qual, “por defini¢io, manifesta um
sentido. F um significante: exige uma atividade intelectual que permita apurar esse sentido.”. Essa
atividade intelectual, designada de interpretagio, consiste numa operagio que “permite, a partir da
fonte, apreender o sentido”. Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Civil — Teoria Geral, vol. 2:
Acoes e Fatos Juridicos, 3.2 ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2010, pp. 236 a 237.

8 Sobre os critérios de interpretagao, vide, MARIA RAQUEL REl, Da interpretacio da declaracio
negocial no Direito Civil Portugués, Tese de Doutoramento, 2010. Perante uma agio voluntdria capaz
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em contrério for dito, o que ¢ confirmado por outro elemento que devemos ter
em conta. Na verdade, o facto de estarmos perante contratos prolongados, no
tempo, leva a que nio se deva identificar “apenas um momento, um episédio
limitado, da vida desse mesmo contrato (...) tratar-se-d, muitas vezes, de alegar e
provar uma diminuigdo de proveitos significativa, do ponto de vista substancial e
temporal”°.

2.4 Are You In or Our? Inclusions, carve-outs e carve right back in em clausulas MAC

A recente crise pandémica confirmou uma tremenda evolu¢ao das MAC, dado

que 83% das atuais cldusulas contém a expressao “disproportionately affect”™,

associada as carve-out, isto é, o que as partes consideram nao constituir um efeito
material adverso.

Tipicamente, existe uma regra (MAC genérica) seguida de um carve-out (exceto
se esse efeito resultar de X, p.e. atos de guerra e terrorismo) e uma excegao a
exclusao, um carve right back in (salvo se esse(s) X, p.e. atos de guerra e terrorismo,
afete(m) de modo desproporcional a empresa).

A jurisprudéncia norte-americana mais recente explorou o tema, mas a melhor
posicio parece-nos ser a seguinte: ao intérprete caberd, em primeiro lugar, determinar
as consequéncias razoavelmente esperadas daquele evento®® e as que foram excluidas
(ou voltadas a incluir) na alocac¢ao de riscos.

de despoletar efeitos juridicos (i.e., uma declaracao negocial) exige-se que a mesma seja interpretada
a luz do cédigo civil portugués, o qual dita que “A declaragio negocial vale com o sentido que um
declaratdrio normal, colocado na posicio do real declaratdrio, possa deduzir do comportamento
do declarante, salvo se este nao puder razoavelmente contar com ele” (artigo 236.°, n.c 1 do CC)
e “Sempre que o declaratdrio conheca a vontade real do declarante, ¢ de acordo com ela que vale a
declaragio emitida” (artigo 236.°, n.c 2 do CC).

Ora, o declaratdrio normal, colocado na posi¢ao do real declaratdrio considerard que, num contrato
prolongado, onde os contratos tém negociagoes detalhadas que estipulam a distribuigio de riscos
de modo aprofundado, perante a inexisténcia de comunica¢io de dados que permitam conhecer a
vontade real (de investimento de curto prazo) como o pedido dos resultados trimestrais, o investimento
visa um horizonte temporal dilatado.

86 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit., p. 85.

8 Note-se que em 2016 ¢ 2017, os valores j4 eram de 76% e 81%, respetivamente. Cfr. 18th Study
of current negotiation trends involving material adverse change clauses in M&A transactions, Mac
Survey NP 2020 report, disponivel em: https://www.nixonpeabody.com/en/ideas/articles.

88 Este modelo pode revelar-se como especialmente problemdtico, dado que o que estd a ser transferido
¢ o risco de que o evento ocorra e “the whole point of allocating the risk of the event is to allocate
the risk of the reasonably-expected consequences of the event, again, up to and including any
material adverse effect on the company”, cfr. ROBERT T. MILLER, What do Exceptions in MAE
Definitions Except?, “Business Law Today”, 20 de Maio, 2021.
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No entanto, bastard ao adquirente demonstrar a existéncia de uma alteracio
material adversa e que a consequéncia era razoavelmente esperada daquele evento®””

para que seja preenchida a cldusula MAC.
3. Limites legais
3.1 Alteragao das circunstincias®!

A relagio da cldusula MAC com o artigo 437.°© do CC’* dependerd, num

primeiro momento, da natureza que atribuamos a alteracao das circunstincias.

8 Neste sentido, veja-se ROBERT T. MILLER, What do Exceptions in MAE Definitions Except?, cit.,
“for the acquirer to prevail, there need be only one event that is a Material Adverse Effect, and so
the acquirer can shrug off the existence of events that are not Material Adverse Effects; but for the
target to prevail, there need be no events that are Material Adverse Effects, and so the target cannot
shrug off events that are Material Adverse Effects”.

O Autor altera a anterior posi¢io que até gozava de apoio jurisprudencial, expressada em: ROBERT
T. MILLER, Material Adverse Effect Clauses and the COVID-19, “Pandemic. Univ. Iowa Legal Stud.,
Rsch. Paper “, No. 2020-21, dada a subtil mas essencial distingio tragada: “the exceptions in an MAE
definition plainly apply to events causing material adverse effects and not to material adverse effects
themselves” (p. 8 do citado artigo What do exceptions is MAE Definitions Except. itdlico acresentado)
% £, também, importante notar que a discussao sobre se foi o préprio a provocar o efeito material
adverso leva a que, nestes casos, se diga que os aspetos legais, tantas vezes acessdrios face aos aspetos
econdémicos e financeiros, se tornem os essenciais. Cfr. HERMAN KNOTT; MARTIN WINKLER, Dispute
Resolution in Mc5A Transactions It Does not Always Have to be a Court, “Revista de Direito Comercial”.
Disponivel em: https://www.revistadedireitocomercial.com/dispute-resolution-in-m-a-transactions-
it-does-not-always-have-to-be-a-court, p. 847.

1 Faremos uma breve mengao, embora esteja fora do presente Ambito de pesquisa, ao dever ou
6nus de (re)negociagio do contrato prévio ao recurso 2 tutela judicial para resolugio ou modificacio
do contrato. Este tema tem sido, ciclicamente, alvo de intimeros estudos apds periodos de crise,
com uma especial intensidade apés a tltima crise pandémica:

Nuno Pinto Oliveira considera serem os artigos 437.° e 438.° do CC ou o principio da boa fé
(artigo 762.°, n.° 2 do CC) concretizado(s) como o ponto de partida que “constitui as partes no
dever de cooperagio para a realizagao do fim do contrato”, i.e., no dever ou énus de (re)negociacao.
Decorre do principio da boa fé, como ensina Menezes Cordeiro, que as partes devem negociar e
procurar solugdes, estando sujeitas a deveres de lealdade que adstringem as partes a um comportamento
que demonstre disponibilidade, aten¢do e resposta, durante todo o processo de negociagdo. Cfr.
NUNO PINTO OLIVEIRA, Em tema de renegociagio — a vulnerabilidade dos equilibrios contratuais no
infinito jogo dos acasos, “Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa / Lisbon Law
Review”, n.° 1, tomo 2, 2021, p. 807. Para além dos pontos mencionados, como refere Catarina
Monteiro Pires, a parte que peca uma modificagio sem que exista uma (re)negociacio poderd
incorrer em abuso do direito, existindo um “exercicio disfuncional de uma posi¢ao juridica” e/ou
um abuso do processo por nio existir necessidade razodvel, justificada e fundada de recurso  tutela
judicial. Cfr. CATARINA MONTEIRO PIRES, Efeitos da alteragio das circunstincias, cit., pag. 205. E
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possivel, entdo, seguindo a posi¢io de Diogo Costa Gongalves, considerarmos que o equilibrio
contratual entre prestacoes ¢ a teleologia do micro-sistema normativo presente no contrato. Por
esse motivo, o dever de (re)negociacio implica 3 momentos distintos: 1) a interpretagio (qual o
equilibrio estipulado pelas partes?); 2) a determinacio da factualidade disruptiva da economia
contratual; 3) a formulacio de propostas (visando a recuperagio do equilibrio contratual). Cfr.
D10GO CosTA GONGALVES, Crise e renegociagio dos contratos no direito portugués e brasileiro — algumas
reflexdes, “Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa”, ano LXI, 2020, pdgs. 149-
185. Em caso de incumprimento deste dever, como defende Manuel Carneiro da Frada, existird
uma indemnizacio pelo interesse no cumprimento ou pelo interesse contratual positivo. Cfr.
MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Teoria da confianca e responsabilidade civil, Coimbra: Almedina,
2004, p. 510; também do mesmo autor, com interesse, MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Crise financeira
mundial e alteragdo das circunstincias: contratos de depdsito vs contratos de gestio de carteiras, in Estudos
em homenagem ao Professor Doutor Sérvulo Correia, vol. 11 — Direito Civil, Coimbra: Coimbra
editora, 2010, pp. 453-503. Veja-se, também, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O principio da boa-
fé e o dever de renegociacio em contextos de ‘situagio econdmica dificil’, in 77 Congresso de direito
da insolvéncia, Catarina Serra (coord.), Coimbra: Almedina, 2014, p. 67.

Existe um enorme desenvolvimento do tema pela doutrina e jurisprudéncia alema desde o acérdio
de 30 de setembro de 2011, Cfr, numa recensio favoravel, JAN D. LUTTRINGHAUS, “verhandlungspflichten
bei storung der Geschifisgrundlage: Ein Beitrag zur Dogmatik und Durchsetzung von Anpassungsanspruch
und Verhandlungspflichten nach § 313 Abs. 1 BGB, “Archiv fiir die civilistische Praxis”, vol. 213.
B.d H. 2 (2013), p. 274.; com uma visio negativa do mesmo, CHRISTOPH THOLE, “Renaissance
der lehre von der neuverhandlungspflicht bei § 313 BGB?”, “JuristenZeitung”, ano 69, n.° 9 (2014),
pp. 443-450. Acérdao do Supremo Tribunal Federal Alemao, de 30/09/2011, V ZR 17/11,
disponivel em: http://juris.bundesgerichtshof.de.

Na doutrina italiana, FRANCESCO MACARIO, Rinegoziazione e obbligo di rinegoziare come questione
giuridica sistematica e come problema dell’emergenza pandémica, “Revista da Faculdade de Direito
da Universidade de Lisboa”, Ano. LXII, vol. 2, 2021, pp. 65-89, defende o dever de renegociacio
assente numa perspetiva mais tradicional com as suas bases na disciplina geral do contrato tal como
o regime especial de alguns contratos. Simultaneamente, o Autor oferece-nos uma perspetiva
moderna assente nas decisoes jurisprudenciais e nas mais recentes normas relativas a crise pandémica
enquanto fundamentos desse mesmo dever, com especial destaque para as decisoes da jurisprudéncia
romana, onde o Tribuna de Roma considerou existir um dever de “rinegoziarne il contenuto, in
base al dovere generale di buona fede oggettiva (o corretezza) nella fase executiva del contratto”.
Em sentido oposto, 0 mesmo tribunal tinha entendido que a defesa de um dever de (re)negociacio
teria o risco “di minare la possibilita, per le parti, di confidare nella necessdria stabilita degli effetti
del negozio”, cfr. Tribunal de Roma, de 29/05/2020, ambos disponiveis em: Foro it., 2020, I, 2497.
Veja-se, com uma perspetiva contrdria, os argumentos apresentados por Gentili que rejeita a existéncia
de um dever de (re)negociagio por nio ser possivel encontrarmos “un complessivo e unitario istituto
del diritto privato, dalla fattispecie determinata e dagli effetti costanti; e comunque”. AURELIO
GENTILL, “La replica della stipula: riproduzione, rinnovazione, rinegoziazone del contratto”, Contratto
e impresa, 2 (2003), p. 669.

Por fim, sdo também vdrias as vozes que se pronunciam contra a existéncia deste dever, embora em
sede distinta da sua relagio com a alteragio das circunstincias. Na doutrina anglo-saxdnica, sio
contundentes os argumentos de Ewan Mckendrick, o qual considera ser dificil de aceitar um dever
de (re)negociar baseado no principio da boa ¢, pelo facto de uma das partes pretender colher o
beneficio que o contrato lhe concede, cabendo ao tribunal, quando o desequilibrio seja de tal modo
evidente, identificar os direitos que cabem a cada uma das partes. Na doutrina brasileira, referindo
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O instituto da alteragao das circunstincias®™ surge como uma excegao ao
principio pacta sunt servanta® (cfr. artigo 406.° do cédigo civil), ou como uma
expressdo desse mesmo principio’ nos momentos em que o distanciamento da
realidade se revela excessivo apds uma interpretacio do contrato’, que permite a
determinagio de uma “esfera de dlea contratual™’, a qual é superada pela anormalidade
de uma alteragio, i.e., do facto em si ou das suas consequéncias, que se afigura
como imprevisivel”®.

um “desestimulante cendrio”, de uma minoria que defende a existéncia de um dever de (re)negociagio
mesmo perante contratos desequilibrados, encontramos autores como Anderson Schreiber. Defendendo
que nio existe um dever de (re)negociacio genérico, veja-se EWAN MCKENDRICK, The regultion of
long-term contracts in English law. In: Beatson, Jack; Friedmann, Daniel (org.) Good faith and fault
in contract law. Oxford: Clarendon Press, 2001, em especial p. 315. No direito brasileiro, ANDERSON
SCHREIBER, Construindo um dever de renegociar no direito brasileiro. “Revista Interdisciplinar de
Direito”. Volume 16, n.° 1 jan/jun. 2018, p. 40.

92 Como vimos, caso se esteja perante uma configuracio tipica das cldusulas de for¢a maior, o regime
legal a explorar seria, também, o da impossibilidade, mais concretamente, o da impossibilidade su-
perveniente absoluta. Entendemos, no entanto, que as MAC visam adaptar o instituto da alteragio
das circunstncias, pelo que se exclui a andlise do regime da impossibilidade.

Quanto a distingao entre a alteragdo das circunstincias e a forga maior veja-se, em geral, RUI SOARES
PEREIRA, Force majeure, imprevision and change in circumstances under Portuguese law, “Revista da Faculdade
de Direito da Universidade de Lisboa”, LVIII, 2017/2, pp. 213-231, em particular pp. 215-225. Com
relevo sobre o tema, explorando a impossibilidade, Luis CARVALHO FERNANDES, A Teoria da Imprevisio
no Direito Civil Portugués, Lisboa: Quid Juris, 2001, passim, em especial pp. 39-45.

Sobre a relagio das cldusulas MAC com a alteragio das circunstincias, mais uma vez, vide FERNANDO
OLIVEIRA E SA, Clausulas Material Adverse Change (MAC), cit., p. 439.

%5 O qual “conhece, no espago juridico europeu continental, expressoes diversificadas desde as «per-
turbag6es da base do negdcio» do direito alemio (313 BGB) até a «onerosidade excessiva» do direito
italiano (artigo 1467.° do Codice Civile) sendo hoje raros os ordenamentos que oferecem alguma
resisténcia a sua aceitagio”. Cfr. CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade da Prestagio, Coimbra:
Almedina, 2020, p. 366.

% Qu, nas palavras de Nuno Pinto Oliveira, “o fenémeno da alteragio das circunstincias determina
que a adstrigdo formal & palavra dada deva abandonar-se”. Cfr. NUNO PINTO OLIVEIRA, Principios
de direito dos contratos, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 807.

% Dado que ¢ a alteragio das circunstincias que permite o cumprimento da valoragio inicial feita
pelas partes, enquanto expressio material da autonomia privada ou se preferirmos  “justia contratual
imanente”. Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa F¢ no Direito Civil, Vol. 11. Coimbra:
Almedina, 1984, p. 1075.

% Na posi¢io de Larenz, a interpretagio que visa determinar o plano de risco e a justica contratual
imanente (imanente Vertragsgerechtigkeit). Veja-se, sobre o tema, CATARINA MONTEIRO PIRES,
Impossibilidade da Prestagio, cit., p. 366.

7 CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade, cit., p. 366 e ss..

% Sobre o requisito da imprevisibilidade, Cfr., por todos, NUNO PINTO OLIVEIRA, Principios de
direito dos contratos, cit., p. 578 e ss.
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A doutrina maioritdria considera que esta norma visa tutelar a equagio contratual
de uma vicissitude atentatéria da boa fé e nao a tutela da parte mais fraca da relagao
contratual.

Ressalva-se desde jd a existéncia de uma corrente minoritdria, na qual se inclui
%, 0 qual denomina a tutela pela boa fé como uma férmula
“completamente vazia [e] (...) anacrénica”, surgindo como primordial a manuteng¢io
da justica interna do contrato, isto é, o equilibrio assumido a6 initio, nao restando
espago para outro fundamento.

O Autor considera a) anacrénica dado que o recurso a boa fé, pela doutrina

Oliveira Ascensao

alema, se justificava apenas na auséncia de preceito normativo, b) vazia, porque é
“6bvio que se deve sempre proceder segundo a boa fé, a questao consiste antes em
saber qual a solugao que a esta corresponde™® e ¢) fora do seu 4mbito préprio,
dado que a boa fé servird para tragar regras de conduta, servindo o instituto para
a valoragio do conteddo (a justica interna do contrato) e, ndo, para a criagao de
regras de conduta.

Na década de 80, Menezes Cordeiro'! e, na década de 90, Anténio Pinto
Monteiro e Jalio Gomes'®* concluem que o regime ¢é supletivo, devendo dar-se

9 Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito civil, Teoria Geral, vol. I11: Relagoes e Situagoes Juridicas,
Coimbra: Coimbra Editora, 2002. Podemos também incluir as opinides de autores como Pedro
Pais Vasconcelos, o qual defende o seguinte: “A boa fé s6 indiretamente fornece aqui um critério
de decisdo. Nao ¢ a alteragao das circunstincias que ¢ contrdria 4 boa fé, nem o desequilibrio
contratual dela resultante. E antes a atuacio tipica de uma pessoa de boa fé, como padrio de
honestidade e seriedade, que permite aferir a gravidade da perturbacio da justica interna”. Cfr.
Pedro Pais de Vasconcelos, Zeoria Geral do Direito Civil, 5.2 edi¢ao, Coimbra, 2015, p. 332.

190 JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Alteragdo das circunsténcias e justica contratual no novo cédigo civil,
disponivel em:www.fd.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2014/12, p. 26, nota 28. Na posicio do
referido autor, a boa fé objetiva visa a criagio de regras de conduta, pelo que, surgird enquanto mera
férmula vazia quando se pretenda extrair dela uma solugao para o contrato.

1LANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no Direito Civil, Vol. 11. cit., em especial pp. 1105-1107.
Regressaremos a posigio do Autor, no ponto 3.2..

102 ANTONIO PINTO MONTEIRO; JULIO MANUEL VIEIRA GOMES, A “hardship clause” ¢ o problema
da alteragio das circunsténcias, in Juris et de jure — nos vinte anos da Faculdade de Direito da
Universidade Catdlica Portuguesa, Manuel Afonso Vaz, Lopes Azeredo (Coord.), Porto: Universidade
Catdlica Portuguesa, 1998, p. 39. O que os Autores defendem ¢ o seguinte: “O artigo 437 do
Cédigo Civil ndo parece constituir norma absolutamente imperativa, podendo ser, designadamente,
afastado pela vontade das partes, tanto mais que nio se aplica a contratos aleatdrios. Assim
sendo, parece dever dar-se primazia as solugdes que as préprias partes encontraram em sede de
mecanismos para a renegociagdo do contrato”. Ergo, embora a solu¢io esteja a ser defendida
para a permissdo das cldusulas hardship, parece que a conclusio a extrair-se para as cldusulas
MAC é ade que estas, em principio, poderao ser estipuladas dado que a norma nao é “absolutamente
imperativa’.

154



Cldusulas MAC (“Material Adverse Change”) em contratos internacionais de M&A

primazia as alternativas que as partes convencionem, as quais poderao prevalecer
na totalidade ou parcialmente sobre este regime.

A doutrina mais recente! %1%, segue as posigoes dos referidos autores, considerando
que uma cldusula MAC (ou de hardship) poderd ser estabelecida.

Note-se que, em bom rigor, nio é exatamente uma derrogacio parcial do
regime da alteragio das circunstincias ou um afastamento. O que estd em causa
é, apenas, o resultado da interpretacio do contrato, dado que se o risco for aceite
pelas partes'® e nao existirem restri¢coes legais'®®, nem sequer se pondera a aplicagio
do instituto. A referéncia pela lei aos riscos préprios do contrato, apenas o confirma,
conferindo “ao dispositivo do artigo 437.°/1 natureza supletiva, perante o regime

legal ou contratual do risco e, mais latamente, a todas as regras de imputacio de

danos™'%.

Uma parte significativa da doutrina portuguesa mais recente'” defende que a
interpretagio complementadora (ou melhorada), a qual goza de alguma expressao
no direito alemao, poderd ter um papel essencial antes de se discutir se a boa fé poderd
(ou nao) surgir como limite. Nio ¢, no entanto, uma doutrina consensual'®.

103 As obras mais recentes sobre o tema, como a de CATARINA MONTEIRO PIRES, Contratos I.
Perturbagoes na execugdo, Almedina: Coimbra, 2019, tém evidenciado a supletividade deste regime.
104 Seja em especifico face as cldusulas MAC (ou as cldusulas hardship) mas, também, a supletividade
face as proprias regras do risco ¢ reconhecida pela jurisprudéncia (quanto a cessoes de quotas) e
pela doutrina (por autores como Lobo Xavier, Mota Pinto, Almeida Costa, Menezes Leitdo e
Menezes Cordeiro). Veja-se, por todos, com referéncias as restantes posi¢oes: ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Tratado de Direito Civil IX, 3.2 ed. (reimpressio 2019), Coimbra: Almedina, 2017.
195 Sem prejuizo da possibilidade da interven¢ao de regimes como o erro ou a usura. Como nos
recorda Menezes Cordeiro, mesmo que exista uma alteracao, “cabe verificar se o problema causado
pela alteragao nio tem uma saida direta 4 luz dos regimes do erro, do risco, da interpretagio ou da
tutela da confianga’; cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado IX; cit., 32 ed., p. 721.

1% Note-se que existem algumas regras especiais, p.e., em sede de ofertas publicas (artigo 128.° do
CVM). Sobre o tema, mais uma vez, DIOGO BORDEIRA NEVES e FILIPE AFONSO ROCHA, Alteragio
das circunsténcias, cit. pp. 537-570.

17 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado IX, cit., p. 690.

198 Na doutrina portuguesa, veja-se, por todos, JOSE FERREIRA GOMES, Contratos de M54, cit., pp.
365-390, p. 384; FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisi¢io de empresas com sujeicio a condigées suspensivas,
cit., pp. 433. Note-se que existem, também, diferentes visoes do papel que a mesma deverd ter,
como se pode ver nos autores citados.

199 KARL LARENZ, Ergiinzende vertragsauslegung und Riickgriff auf die Geschifisgrundlage, “Zeitschrift
fiir Versicherungsrecht, Haftungs- und Schadensrecht”, Versicherungsrecht, 25 Jahre Karlsruer
Forum, Jubilaumsausgabe, 1983, pp. 156 e ss..

Perante uma alteragdo ou desaparecimento da base negocial, recorda-nos o Autor, nao estamos
perante um contrato que se revela incompleto, mas sim perante uma regulamentagio contratual
inadequada porque se formou com base numa percecio deficiente ou que revelou inadequada, por
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3.2 A boa fé, o abuso do direito e a alteragao das circunstincias

Uma segunda questdo ¢, se entendermos que a boa fé estd presente no preceito
normativo, a de qual serd o papel da boa fé''’ na norma ou, caso assim se prefira,
se existem alguns limites ao seu afastamento.

E particularmente relevante o cendrio em que as partes estipulam expressamente
que s6 desejam atribuir relevincia a determinadas circunstincias, sendo o contrato
omisso relativamente as demais.

Para uma primeira corrente doutrindria, o problema coloca-se dado que essa
equivaléncia contratualmente desejada de riscos e beneficios poderd envolver a
assuncao de riscos que contrariem gravemente os principios da boa fé.

Menezes Cordeiro desenvolve amplamente o tema na sua tese de doutoramento
e considera que a natureza supletiva nao é absoluta, niao podendo ser ultrapassado
um limite que contraria gravemente os principios da boa fé, onde esta deverd ter
uma fungio de controlo. E possivel, “passada certa margem, que a exigéncia dos
deveres contratuais possa contrariar «gravemente os principios da boa fé». Esta
apresenta, assim, como segundo papel, uma fungio de controlo”''. Por outras
palavras, embora exista uma supletividade de principio “mantém-se a sujei¢io ao
nihil obstar''* da boa £&”'".

Essa fungao de controlo poderia encontrar-se ainda dentro do instituto da
alteragao das circunstincias, mas o Autor considera que o mesmo nio se aplica
aos contratos de risco e, dada a natureza das MAC enquanto mecanismos de

alocacdo de riscos, parece-nos''* possivel que estas delimitem negativamente o

forca da evolugio dessa mesma realidade. A integracio de lacunas através da doutrina da base negocial,
inevitavelmente, suprime ou altera a vontade das partes, dado que procura evitar que o resultado da
interpretagao seja injusto.

Veja-se, na doutrina portuguesa, ANTONIO PINTO MONTEIRO; JULIO MANUEL VIEIRA GOMES, A
“hardship clause’, cit., p. 39;

119 Note-se, mais uma vez, que nio se desconhecem ou sequer se afastam as relevantes posicoes que
colocam o instituto no dogma da vontade. No entanto, sendo a posi¢io maioritdria a que a enqua-
dra sob o dogma da boa ¢, o foco da nossa andlise centrou-se nessa perspetiva.

" ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no Direito Civil, Vol. 11, cit., pp. 1105-1107 (itdlico
acrescentado).

112 Expressao latina (“nada obsta”) que realca, neste caso, o papel de controlo da boa fé.

113 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no Direito Civil, cit., idem, pp. 1108.

114 Em sentido contrério, considerando que a posigio de Menezes Cordeiro serd “aparentemente”
a de que o controlo caberd ao instituto da alteracdo das circunstancias, dada a sua referéncia ao
nihil obstat da boa f¢, veja-se, FERNANDO SA, Clausulas Material Adverse Change, cit., p. 434, nota
36. Parecendo interpretar a posi¢ao do referido Autor de modo mais semelhante ao nosso, veja-se
JosE FERREIRA GOMES, M&74, cit., p. 296, nota 213.
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referido instituto'”. Pelo que resta essa fun¢io de controlo, como defenderemos
posteriormente, ao instituto do abuso do direito. Este instituto, na constru¢io
dogmdtica de Anténio Menezes Cordeiro'’, surge “como concretizagio da boa
717, e é constituido pela exceptio doli, o venire contra factum proprium, a
inalegabilidade de nulidades formais, a supressio e surrectio, o tu quoque e o
desequilibrio no exercicio juridico.

Outra Autora que defende a existéncia de um limite para esta constelagao de
casos assente no instituto!'® do abuso do direito!"” é Ana Perestrelo Oliveira. A
Autora defende que “em termos nucleares, estd em jogo, na cldusula MAC, garantir

que, no momento da execu¢io e de produgio de efeitos do contrato assinado, se

verifica a equivaléncia contratualmente desejada de riscos e de beneficios™ .

Estamos perante casos em que existe uma delimitagao do risco pretendido das
partes, sendo decisivo “o sentido ditado pela teleologia da cldusula e do contrato
como um todo”'*!, ndo existindo nenhum motivo de ordem publica que suscite
alguma limitacao: “as dificuldades colocadas tém apenas natureza interpretativa”?2,
embora possa sempre existir um controlo a4 hoc do instituto do abuso do direito'*.

5 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil IX, 3.2 edi¢ao (reimpressio 2019),
Coimbra: Almedina, 2017, pp. 719-721. O Autor refere que as “regras do risco delimitam
negativamente a alteragio das circunstincias: onde elas disponham, ha que aplicar o regime respetivo,
em detrimento do disposto no artigo 437.0/1”. Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no
Direito Civil, vol. 11, cit., p. 1092-1094.

116 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no Direito Civil, cit., pp. 719-863. O Autor refere-se
ao tratamento tipico de exercicios inadmissiveis.

"7 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Do abuso do direito: estado das questies e perspectivas, ROA, ano
65, vol. I, setembro de 2005, disponivel em: portal.oa.pt.

118 Recorde-se que Oliveira Ascensao defende que “nao hd, na ordem legislada, um instituto do abuso
do direito. H4 um nome sob o qual se albergam realidades dispares. Essas realidades oferecem apenas
um ponto comum: traduzem-se em realidades dispares”. Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Civil
— Teoria Geral, vol. 2, cit., p. 236 a 237. Note-se, no entanto, que para os fins da presente andlise a sua
qualificacio enquanto instituto (ou ndo) serd irrelevante para a solucio dos problemas que nos ocupam.
19 Defendendo um “controlo ad hoc relativo ao abuso do direito (artigo 334.°© do CC)”, ANA
PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cldusulas de forca maior ¢ limites da autonomia privada, “Revista da
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa”, Ano I, 2020, pp. 76-77.

120 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cldusulas de forca maior, cit., pp. 76-77. De modo idéntico,
ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagio programada do contrato, cit., p. 333.

12! ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cldusulas de forca maior, cit., p. 77.

122 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculacdo Programada do Contrato, cit., p. 338.

123 Nas palavras da Autora, “Comprovdmos a inexisténcia de fundamento para uma maior restritividade
da atua¢do da autonomia privada no governo da cessagao do vinculo (...) e a suficiéncia do controlo
(negativo e ex post) do abuso do direito”. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagio Programada
do Contrato, cit., p. 475.
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Por sua vez, considerando como problemdticos os casos em que essa equivaléncia
contratualmente desejada de riscos e beneficios envolva a assungao de riscos que,
sob a al¢ada do instituto da alteragao das circunstincias, levariam a consequéncias
juridicas determinadas (modificagao ou resolugio), encontramos varios Autores:

Assim, Fernando S4 defende que a boa fé “emerge como limite a possibilidade
de as partes afastarem o funcionamento do instituto da alteragdo das circunstincias
nas situagdes em que a manutencio do vinculo obrigacional seja, a luz da boa fé,
absolutamente inexigivel”'*.

Importa aqui recordar que a regra de distribui¢ao do risco tipico, que decorre
do instituto da alteragio das circunstancias, é “o risco de emprego (Verwendungsrisiko)
assiste ao credor, tal como o risco da capacidade de prestar assiste ao devedor™'?,
mais especificamente, “parte do risco exdgeno, por for¢a do regime da alteragao
das circunstincias, correria pelo vendedor e o risco endégeno pelo adquirente” .

De modo semelhante, Diogo Costa Gongalves, defende que estamos perante
uma disponibilidade relativa ou supletividade de principio, na medida em que a
supletividade do artigo 437.° nao é absoluta, dado que por ser construida a partir
da nocdo de boa fé'¥, surge uma certa injuntividade no Amago deste instituto,
através da presenca da mesma no seu seio'*®.

Deste modo, o Autor considera que as partes poderio estipular um regime
contratual, mas mesmo nesses casos, nao poderio violar o principio da boa fé'%,
porque o sistema juridico portugués “tolera o desequilibrio contratual até certo

ponto”'?’, surgindo o principio do equilibrio “como principio hermenéutico'?',

124 FERNANDO OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change (MAC), cit., p. 434, nota 36. Na
doutrina alem3, também citada por Fernando S4, surge a necessidade de limita¢do da autonomia
privada através da sua correco pela boa fé (Korrekturbediirfligkeir). Cft., por todos, MARTIN HENSSLER,
Material Adverse Change-Klausel, cit., p. 752.

125 CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade da Prestagdo, cit., p. 435.

126 FERNANDO SA, Cldusulas Material Adverse Change, cit., p. 433.

127 Uma nogio que prefira enquadrar o instituto da alteracdo das circunstincias onde a vontade se
apresente como o elemento central deverd alcangar resultados bastante distintos.

128 Mesmo tendo em conta a supletividade do instituto ¢ a impossibilidade do conhecimento oficioso,
pelo tribunal. Diogo Costa Gongalves defende que “A parte lesada pode sempre dispor sobre o
exercicio do direito, conformando-se com a lesdo e renunciando ao reequilibrio do contrato. Mas
a rentincia ao exercicio de um direito nao se confunde com a disponibilidade sobre os seus elementos
constitutivos. Nao exercer um direito ¢ sempre legitimo (salvo se o seu exercicio for vinculativo),
mas estruturalmente distinto da possibilidade de afastar a relevincia normativa dos seus factos cons-
titutivos.”, cfr. DIOGO COSTA GONGALVES, Crise ¢ renegociagdo dos contratos, cit., pp. 149-185, p.
166.

122 DI0GO COSTA GONCALVES, Crise ¢ renegociagdo dos contratos, cit., p. 164.

130 DI0GO COSTA GONCALVES, Crise e renegociagdo dos contratos, cit., p. 174.
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presente no artigo 237.° do CC. E este equilibrio “nalguns casos, certamente
extremos, a ordem juridica impée-no, ferindo de invalidade o contrato desequilibrado
ou permitindo a sua modificagio ou resolugao”'*.

Dentro desta corrente, encontramos, também, posi¢des como a de Fernando
S4 e Filipe Rocha.

O primeiro dos citados autores defende que o limite se encontra, na esteira
da doutrina alem3, na sua necessidade de correcao (Korrekturbediirfligkeit), devendo
intervir quando “a manutengao do vinculo obrigacional seja, 4 luz da boa ¢,
absolutamente inexigivel”'¥.

E, se é verdade que é a prépria boa fé que determina o dever do cumprimento
das obrigagoes assumidas, a mesma transfigura as suas vestes, estipulando que o
vinculo se tornou inexigivel.

Numa posigao semelhante, mas parcialmente discordante'®, Filipe Rocha
considera que nio poderd ser possivel afastar totalmente o regime do artigo 437.°,
dado que existe um “reduto minimo de justica que pode ser necessdrio invocar”'¥.

Ferreira Gomes, por sua vez, considera que o regime “é, em grande medida,
supletivo”*, sendo a maioria dos casos resolvidos pela interpretacao (incluindo a
complementadora) do contrato'”’. No entanto, as partes ndo poderao limitar-se
a afastar o instituto da alteracao das circunstincias, isto é, na auséncia de uma
estipulagdo contratual para o caso, nio se poderd determinar o puro afastamento
do regime'?® porque o artigo 437.° do CC seria uma “vélvula de escape do sistema
que (...) permite resolver o problema da desadequagao do contrato a nova realidade™?,

131 DI0GO COSTA GONGALVES, Crise e renegociagdo dos contratos, cit., p. 176.

132 D10GO COSTA GONCALVES, Crise e renegociagio dos contratos, cit., p. 177.

13 Note-se que na pdgina 439, nota 45, o autor refere que existem alguns limites 4 alocagio do
risco que correspondem aos referidos na nota 36, na qual surge a posi¢io de Martin Henssler e
Gunther Roth, pelo que apesar do Autor na nota 36 referir “alguma doutrina tem entendido”,
parece-nos existir uma tomada de posi¢io concordante, na nota 45. Consideramos, com a devida
ressalva, ser esta a posi¢io de Fernando Sd. Cfr. FERNANDO SA, Clausulas Material Adverse Change
cit., p. 439.

134 O Autor referido expressa a sua parcial discordincia com Fernando S4 quanto ao conceito de
inexigibilidade utilizado pelo autor. Note-se que ¢ claro o contraste da sua posigio face a de Fernando
Sé quanto ao papel da interpretagiao complementadora. Veja-se, FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisi¢io
de empresas com sujeigio a condioes suspensivas, cit., em especial p. 416, nota 47.

135 FILIPE AFONSO ROCHA, A aquisigio de empresas com sujeigio a condigdes suspensivas, cit., idem,
p. 416.

13 JOSE FERREIRA GOMES, Contratos de McSA em tempos de pandemia, cit., p. 384.

137 JOSE FERREIRA GOMES, Contratos de McSA em tempos de pandemia, cit., p. 384.

138 JOSE FERREIRA GOMES, Contratos de MTA em tempos de pandemia, cit., pp. 384-385.

139 JoSE FERREIRA GOMES, M4, cit., p. 296.
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4 consoante “as concretas

sendo até possivel a sua aplicagao a contratos de riscos’
circunstancias do caso”!4!.

Uma posi¢ao que se assemelha a referida ¢ a de Nuno Aureliano, o qual qualifica
como “duvidosa” a validade de uma cldusula que afaste o artigo 437.°, por considerar
que a alteragdo das circunstincias ¢ uma “janela do sistema, aplicdvel mesmo a
contratos em que a 4lea seja diretamente assumida pelas partes™ 4.

Préxima desta posi¢ao, mas mais liberal, é a de Catarina Monteiro Pires. Esta
Autora entende que se trata, apenas, de um “problema de determinagio do plano
de risco do contrato”'*?, devendo ser relembrado que suportar um prejuizo poderd
ser o “reverso da medalha de um beneficio”'*. De qualquer modo, as MAC,
enquanto cldusulas de distribuicao de risco, estabelecem uma determinada equagao
contratual, servindo o artigo 437.° do CC para preservar esse risco, equagio essa
que poderd ser expressa, implicita ou com lacunas'®. As omissoes das partes poderio
equivaler a uma adogao da regra de que o risco deverd ser suportado onde foi
projetado, pela respetiva parte'*. Em suma, de modo distinto face a posigio
anterior, a Autora considera que o argumento de que as partes nio previram de-
terminada vicissitude “deve ser relativizado™'?.

Por fim, de modo distinto, Paulo Cimara e Miguel Brito Bastos consideram
que as cldusulas sobre alteracoes depreciativas (designagao dada pelos autores as
MAC ou MAE), permitem que, verificada uma alteragao, nio seja necessdrio de-
monstrar a contrariedade 2 boa fé'*8 nem a sua nio cobertura pelos “riscos préprios”,
dado que estes riscos sao distribuidos por estas cldusulas enquanto mecanismo de

alocacio de riscos'?.

140 Sobre o tema, com andlise da jurisprudéncia portuguesa, vide CATARINA MONTEIRO PIRES, Entre
um modelo corretivo e um modelo informacional, “Cadernos de Direito Privado”, n.c 44, 2013, pp.
3-22.

141 JOSE FERREIRA GOMES, M&F4, cit., p. 296.

142 NUNO AURELIANO, O risco nos contratos de alienacio — contributo para o estudo do Direito privado
Portugués, Coimbra: Almedina, 2009, p. 487, nota 1439.

143 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit., p. 87.

144 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit., p. 88.

145 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit., p. 79.

146 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de prego fixo, cit., p. 79.

147 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de prego fixo, cit., p. 79.

148 Cfr. PAULO CAMARA; MIGUEL BRITO BASTOS, O Direito da Aquisicdo, cit., p. 46.

14 Note-se, no entanto, que os referidos Autores nio rejeitam a aplicagdo do instituto do abuso do
direito, embora nao lhe facgam uma referéncia expressa.
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3.3 Tomada de posigao

Conforme resulta do exposto, nao ¢é pacifica a relagao do instituto da alteragao
das circunstancias com o da boa fé.

Parece-nos que estamos perante um problema que serd resolvido, tipicamente
e em primeira sede, pela interpretacio do contrato, o que permite tragar o plano
de risco do contrato, podendo as omissoes apresentar relevancia'™.

Nio nos parece que o principio da boa fé seja concretizado pelo préprio
instituto da alteracao das circunstincias, mas, sim, caso o exercicio se revele como
abusivo, enquanto principio que, preenchido de modo distinto, nos conduz ao
instituto do abuso do direito™".

Ou seja, a estipulagio das partes de que sé desejam atribuir relevancia a de-
terminadas circunstincias deve ser entendida de modo a traduzir a vontade de que
apenas a ocorréncia de determinados eventos (ou efeitos) poderd permitir uma
desvinculagao do contrato. As partes, nestes casos, sdo sofisticadas, existe um
tendencial equilibrio e o conhecimento de que a tnica certeza ¢ a surpresa que o
futuro trard (traduzida no contrato pela alocagao do risco), pelo que se delimita
o universo de eventos que poderd permitir essa desvinculacdo afastando “a incerteza
juridica resultante da aplicacdo do instituto da alteragio das circunstancias™'>%.

A autonomia privada'®?, num contrato entre comerciantes esclarecidos'*, nio
deverd ser limitada, ab initio, somente por se entender que existiu uma exclusao
genérica de determinado instituto, apenas podendo ser restringida, post hoc e em

casos excecionais, pelos efeitos a que o exercicio desse efetivo direito conduza'.

150 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de preco fixo, cit., p. 79.

5'Em sentido andlogo, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cldusulas de for¢a maior, cit., pp. 76-77. Sobre
o0 abuso do direito, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no Direito Civil, cit., pp. 719-863.
152 “Na verdade, a incerteza juridica resultante da aplicagao do instituto da alteracio das circunstancias
(artigo 437.°) e a grande relevincia econémica dos contratos de aquisi¢io de empresa tornam
aconselhdvel excluir a aplicabilidade da regra legal e regular possiveis alteragées significativamente
desvantajosas numa cldusula prépria, respeitando a distribuicao de risco pretendida pelas partes”.
Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagio programada do contrato, cit., p. 334. Em sentido
andlogo, na doutrina alema, GERHARD PICOT/RAOUL DUGGAL, Unternehmenskauf: Schutz vor
wesentlich nachteiligen Verinderungen der Grundlagen der Transaktion durch sog. MAC-Klauseln, DB
2003, pp. 2635-2642, em especial p. 2638.

153 A autonomia privada pode ser definida como a possibilidade de os particulares construirem uma
ordem juridica prépria dentro dos limites da mesma. Neste sentido, veja-se OLIVEIRA ASCENSAO,
Direito Civil — Teoria geral, vol. ii — Accdes e factos juridicos, 2.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora,
2003, p. 80. A flutuagio entre posi¢des mais positivistas que a vejam enquanto delegaciao normativa
ou reflexo do préprio livre desenvolvimento da personalidade permitird a coloragio deste conceito
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Deste modo, um exercicio que se revele abusivo de uma cldusula MAC, poderd
colidir com a prépria nogio de abuso do direito (com destaque para a nogio de
proporcionalidade subjacente), de tal modo que consubstancie um resultado a6-
solutamente chocante.

Esta tomada de posicio, para que seja mais clara, exige, como nos recorda
Fernando S4, no seu escrito sobre o tema'™’, resposta a duas questées, que nos

parecem merecer uma solugio distinta.

1)  As partes quereriam, relativamente a todos os outros casos, excluir ge-
nericamente o regime da alteragdo das circunstancias?
2)  E, querendo, serd possivel estipular uma exclusao genérica do artigo

437.0 CC?

1) A modelagio contratual de um SPA obedece a regras préprias, estipulando
as partes extensas regras contratuais que as visam adstringir a determinados com-
portamentos e a alocar os riscos, pelo que a boa fé surge com um papel especialmente
diminuto enquanto criadora de regras auténomas'’. Por outras palavras, resta
pouco espago para a boa fé impor alguma outra légica estrangeira a do contrato,
porque serd este principio que manda obedecer as regras estabelecidas'*®
ultimo caso, a recorrer as valvulas de escape do sistema.

e, em

de modos bastante distintos. Por todos, HUGO RAMOS ALVES, Vulnerabilidade e assimetria contratual,
“Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa”, ano 2021, ntimero 1, tomo 1, p.
312. Na doutrina alema, como exemplo de um autor defendendo ser um reflexo do livre desenvolvimento
da personalidade humana vide BROX/ WALKER, Allgemeines Schuldrecht, 34.2 ed., Munique, Verlag
C. H. Beck, 2010, p. 30.

154 Ao nos referirmos a “comerciantes esclarecidos” pressupomos a existéncia de paridade negocial
e informativa entre as partes. Uma distin¢do util a tragar entre 3 categorias de contratos serd a
seguinte: contratos entre comerciantes esclarecidos (B2B), contratos entre um comerciante e um
consumidor (B2c) e contratos entre dois comerciantes onde existe assimetria negocial e/ou informativa
(B2b). Na doutrina portuguesa, com referéncia a dutrina estrangeira, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
Desvinculagio programada do contrato, cit., pp. 16-20

155 Veja-se, em sentido semelhante, a dogmdtica construida em ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
Clausulas de for¢a maior, cit., pp. 76-77. De modo idéntico, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA,
Desvinculagio programada do contrato, cit., p. 333.

156 EERNANDO OLIVEIRA E SA, Cldusulas Material Adverse Change, cit., p. 438.

157 Recordemos que a boa fé objetiva serve, primordialmente, para a criagio de regras de conduta
para as partes. Cfr., como jd visto, JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Alteracdo das circunsténcias e justica
contratual no novo cddigo civil, cit., p. 26, nota 28.

158 Esse deve ser, alids, o ponto de partida da andlise do problema, id est, as regras estabelecidas
pelas partes.
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Orra, este modelo contratual (o SPA) assume uma linguagem e légica préprias,
que nio procura as suas raizes, os seus fundamentos légicos, em nenhuma legislagao
especifica'®. As regras de uma determinada legislacao que poderiam ser aplicadas
no periodo entre o signing e o closing sao rejeitadas em nome de regras certas,
precisas, e que se aproximam da visdo que os comerciantes querem do negécio. E
o préprio comércio que dita o rumo'® que “a mais importante cldusula dos mais
importantes contratos do nosso tempo”'®' deve tomar.

As MAC, enquanto cldusulas de distribuicio de risco, estabelecem, portanto,
uma equagio contratual. O artigo 437.° do CC tem como fim preservar esse risco,
essa determinada equagio, a qual poderd ser expressa, implicita ou com lacunas. As
omissoes das partes poderdo equivaler a uma adogao da regra de que o risco deverd
ser suportado onde foi projetado pela respetiva parte. Por esse motivo, o argumento
de que as partes nio previram determinada vicissitude “deve ser relativizado™®.

Em suma, as partes procuram um regime juridico préprio e afastado do regime
juridico nacional quando estipulam uma cldusula MAC. Nao devemos pensar em
uma exclusao genérica'® do instituto da alteragio das circunstincias. A verdade é
que este nunca foi sequer incluido'®. Apesar do que foi referido, ressalve-se, nao
excluimos a existéncia de vilvulas de escape do sistema.

159 Embora as regras que sejam adotadas por cada pais tenham uma influéncia relevante, como
demonstra a literatura econémica e a pratica juridica, um contrato portugués terd enormes semelhancas,
na sua redacio, com um contrato norte-americano ou francés. Modelos contratuais de SPAs de
grandes sociedades (com dimensdo mundial) sdo possiveis de ser utilizados nas vdrias jurisdigoes.
Veja-se sobre a influéncia que as regras juridicas tém em M&A, RaDU CIOBANU, Mergers and
Acquisitions: Does the Legal Origin Marter?, “Procedia Economics and Finance”, Vol. 32, 2015, pp.
1236-1247.

160 Recordemos, sobre o dinamismo da vida comercial, as palavras de P. Didier: “o direito comercial
¢ uma nebulosa em expansio que, no seu movimento, liberta sem cessar satélites novos. A sua forca
é centrifuga, no centripeta.”. Cfr. PAUL DIDIER, Droit Commercial, Tome I, 32 ed., Paris: Economica,
1999, p. 23. A tradugio ¢ de JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 1., 122
ed., Coimbra: Almedina, 2019, p. 35.

161 “In short, the MAC clause is the most important term in the most important contracts of our
time”. ANDREW SCHWARTZ, A Standard Clause, cit., p. 710.

162 CATARINA MONTEIRO PIRES, Cldusulas de prego fixo, cit., p. 79.

163 Recorde-se a divergéncia j4 referida 4 possibilidade de aplicagdo do instituto da alteragio das
circunstincias a contratos de risco, no ponto 3.2.

164 Indo mais longe, quanto as cldusulas de hardship, considerando que a mera estipulagio destas
cldusulas serd suficiente para afastar a possibilidade de recurso ao regime legal, veja-se WERNER
FUTTER, Rechtsprobleme bei langfristigen Energieversorgungsvertiigen, “Betriebs-Berater”, ano 31,
caderno 28, 1976, p. 1298.
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2) O instituto da alteragio das circunstincias convive bem com a sua derrogagio
plena'®, por nio ser a tltima barreira do nosso direito. Surge, nas suas origens,
enquanto ideia de cliusula implicita (rebuc sic stantibus)'* e, hoje, perante cldusulas
expressas ou omissoes relevantes, assume a sua supletividade.

Esta l6gica propria poderd vir (ou nao) a ser reconhecida pelo nosso Direito.
No entanto, o problema e a necessidade de controlo encontram-se, apenas, em
sede de um exercicio abusivo'®’.

Nio ¢ a mera estipulagio da cldusula que se revela como abusiva'®

8, mas sim
0 seu exercicio.

Esta lgica nao ¢ alheia ao intérprete portugués. A mera estipulagio de uma

cldusula penal nio ¢ abusiva, em abstrato, per s¢'®’, depende do caso concreto!”.

A pena estipulada poderd (ou nao) revelar-se adequada no mundo juridico consoante

aquilo que o mundo dos factos revele. A mesma l6gica é aqui aplicada'”".

165 Nas palavras de Ana Perestrelo de Oliveira, “a razao por que o instituto da alteragio das circunstincias
ndo opera ¢ o facto de as partes terem optado por contratualizar uma dada distribuicio de risco de tal
maneira que ndo chega a existir um desvio imprevisto do plano de risco negocial que justificasse o recurso
ao artigo 437.°”. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagio programada do contrato, cit, p. 341.

166 Sobre esta cldusula, vide RALF KOBLER, Die ‘clausula rebus sic stantibus” als allgemeiner Rechtsgrundsatz,
Mohr Siebeck, 1991. Na doutrina portuguesa, MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragdo superveniente
das circunsténcias, Almedina: Coimbra, 2019, p. 121 e ss.

167 Ressalvando a necessidade de aferir se o regime convencionalmente fixado respeita a ordem
publica, veja-se DIOGO PEREIRA DUARTE, A regulacio contratual do risco e a alteracdo das circunstincias,
a propdsito dos swaps, RDS, VII, 1, 2015, 189-235, em especial pp. 217 e ss.; ANTONIO PINTO
MONTEIRO, Cldusulas Limitativas e de Excluséo de Responsabilidade Civil, Almedina: Coimbra, 2011,
p. 51. Quanto a fungio da ordem publica face as cliusulas de hardship, mas com uma linha de
raciocinio plenamente aplicdvel as cldusulas MAC, veja-se MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragio
superveniente das circunstincias, p. 300.

Entendendo que “a prépria cldusula de exclusio da resolugdo [da alteracao das circunstincias] é
suscetivel de resolugio ou modificacio”, cfr. VAZ SERRA, Resolugdo ou modificacio dos contratos por
alteragio das circunsténcias, BMJ, n® 68, 1957, p. 321. No mesmo sentido, ANTONIO PINTO MONTEIRO
E JULIO GOMES, A hardship clause e o problema da alteragio das circunstincias, cit., p. 30.

168 No mesmo sentido, DIOGO BORDEIRA NEVES e FILIPE AFONSO ROCHA, Alteragio das circunstincias,
cldusulas MAC, cit., pp. 537-570, p. 561, nota 64 ¢ ORLANDO VOGLER GUINE, Da Conduta
(Defensiva) da Administracio “Opada”, Almedina: Coimbra, 2009, p. 176. Nao ¢é possivel concluir
que a previsio de mecanismos resolutdrios, capazes de permitir a desvinculagao do oferente da OPA,
se consubstanciem em situagoes de abuso do direito, per se.

199 Por exemplo por afastar o regime de responsabilidade que seria aplicdvel.

170 Por todos, vide PINTO MONTEIRO, Cldusula penal e indemnizagio, Almedina: Coimbra, 1999,
pp- 739-741, isolando um conjunto de pressupostos para a redugio de uma cldusula penal (como
a superioridade da pena face ao dano efetivo, elementos de ordem subjetiva ¢ a finalidade da pena).
7! Na doutrina norte-americana, defende-se que a estipulagio de reverse termination fees, através
do qual o adquirente pagaria uma quantia certa ao alienante que lhe permitisse nao concluir o
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Como veremos, em sede de andlise da ordem publica internacional relevam
3 grupos de casos: a) atuagao contréria a boa fé, b) a aloca¢io do risco excessiva,
¢) exercicio do direito em desequilibrio stricto sensu.

3.4 Conclusdes parciais

As cldusulas MAC sao um mecanismo de alocagio de riscos que visa permitir a
desvinculagao do contrato perante alteragoes que ocorram entre o signing e o closing.

A distribuicio tipica do risco é a de que os riscos endégenos, relacionados
com a empresa, cabem ao vendedor, cabendo os exégenos ao comprador'’*. Na
auséncia de evidéncias em sentido contrério, deve assumir-se que o adquirente visa
o longo prazo'”.

Esta cldusula permite a desvinculagio jd referida perante um evento desconbecido
que provoca uma alteragio material (do potencial global) naquela empresa.

Tal materialidade corresponde a uma exigéncia de um impacto que seja significativo
paraa empresa, constituindo, tipicamente, uma alteragio de 40% ou mais do EBITDA
um forte indicio da ocorréncia de uma alteragio material adversa, pelo que uma
alteragio menor do net asset value poderd revelar-se suficiente. Por sua vez, a exigéncia
desse mesmo impacto, no 4mbito temporal, depende da interpretagio da vontade do
adquirente (caso nada seja dito, existird uma tendéncia para considerarmos a perspetiva
de longo prazo). Podera considerar-se préximo de um sistema movel e, se a materialidade
for muito forte, nao necessita de um periodo temporal tao significativo.

Para saber se o evento se encontra no imbito da cldusula, caberd ao intérprete,
em primeiro lugar, determinar as consequéncias razoavelmente esperadas daguele

negdcio, poderia revelar-se uma melhor solucio do que a estipulagdo de cldusulas MAC. No original,
“Reverse termination fee provisions allow a buyer to pay the seller a fixed and often high price to
exitan agreement (...) while including reverse termination fees has not yet become general practice,
and the precise means by which they should be incorporated into agreements and valued has yet
to be determined, they present a possible solution to the issues that MAC clauses have unsuccessfully
tried to resolve”. Cfr. MICHELLE SHENKER GARRETT, Efficiency and Certainty in Uncertain Times:
The Material Adverse Change Clause Revisited, “Columbia Journal of Law and Social Problems”,
43(3), pp. 333-362, em especial pp. 358-362. Embora permita resolver alguns dos problemas
suscitados pelas MAC e se revele mais adequado em algumas transagoes, a verdade é que existird
um aumento do risco do alienante que terd, naturalmente, reflexo nas estipulacoes das partes e uma
deslocagao da discussio da ocorréncia de um evento materialmente adverso (distribuindo o risco
da sua ocorréncia) para uma desvinculagio que depende apenas da vontade do adquirente.

172 Veja-se o ja referido acérdao Akorn; cfr. Akorn, inc. v. Fresenius Kabi AG, 2018 wL 4719347
(Del. ch. oct. 1, 2018).

173 Pan Am Corp. v. Delta Airlines, 175 B.R. 438, 492-493 (S.D.N.Y. 1994).

RFDUL-LLR, LXIV (2023) 1, 135-181 165



André Moreira Simoées

evento'’ e as que foram excluidas (ou voltadas a incluir) na alocagio de riscos.
No entanto, bastard ao adquirente demonstrar a existéncia de #ma alteragao material
adversa e que a consequéncia daquele evento era razoavelmente esperada.

4. Ordem Publica Internacional

4.1 Nogao

5

A ordem publica interna'” corresponde as regras e principios imperativos do

direito portugués, sendo a ordem publica internacional um nicleo muito restrito

176 177

dessas mesmas regras e principios'’¢, que estd no “cora¢ao” da ordem publica interna

H4 um conjunto de caracteristicas que se atribui, tipicamente, a ordem publica
internacional, as quais podemos resumir em trés'’%:

(i) a imprecisao e flutuagio (no tempo e no espaco)

A caracteristica de imprecisao, dado que a ordem publica internacional “se
flecte & curvatura concreta da situagdo, que leva em si uma medida que varia
conforme as circunstincias concretas do caso”'”.

174 Este modelo pode revelar-se como especialmente problemdtico, dado que o que estd a ser
transferido ¢ o risco de que o evento ocorra e “the whole point of allocating the risk of the event is
to allocate the risk of the reasonably-expected consequences of the event, again, up to and including
any material adverse effect on the company”; cfr. ROBERT T. MILLER, What do Exceptions in MAE
Definitions Except?, cit..

175 4, per se, considerada como um expediente de dltimo recurso, nos casos em que ocorra uma
violagdo grosseira do padrio ético-social; cfr. LOOSCHELDERS/ OLZEN, Staudinger Kommentar §
242 BGB, Berlim: Sellier de Gruyter, 2019, n. 464.

176 Ver, por todos e com diversas referéncias bibliograficas & doutrina e jurisprudéncia portuguesa,
Luis DE LIMA PINHEIRO, A ordem piiblica internacional: hoje, “Revista de Direito Civil”, ano 4, n.
°©1,2019, pp. 47-57, p. 49.

177 A expressao ¢ utilizada por vdrios Autores como FILIPE CAROCO, Apontamento & Conferéncia
proferida no Tribunal da Relagio do Porto, em 23 de Fevereiro de 2012, p. 14, disponivel em
heeps:/[www.trp.pt; MARIANA FRANGA GOUVEIA, Curso de Resolugio Alternativa de Litigios, 3.2 ed,
Coimbra: Almedina, 2014, p. 310, “A ordem publica internacional estd no coragio da ordem publica
interna, pelo que uma regra que nio pertence a ordem publica interna nao pode ser considerada
como uma norma de ordem publica internacional”.

178 No mesmo sentido, a jurisprudéncia portuguesa, variando o nimero em que cinde as caracteristicas,
mas com o mesmo significado. Veja-se, por todos, o Acérdio do ST7, de 26.09.2017, processo n.°
1008/14.4YRLSB.L1.S1.

179 JOAO BAPTISTA MACHADO, Ligées de Direito Internacional Privado, Coimbra: Almedina, 1995,
262 ess.

166



Cldusulas MAC (“Material Adverse Change”) em contratos internacionais de M&A

A imprecisdo, na defini¢ao do conceito, sente-se de tal forma que Ferrer Correia
defendeu que a reserva de ordem piublica internacional nio poderia ser definida
pelo seu contetdo, mas tao-sé pela sua funcio'®.

A verdade ¢ que uma defini¢ao precisa do que é esta reserva de ordem publica
internacional nio poderd ser alcangada'®', dado que o seu preenchimento “requer
atos de valoragao a realizar pelo julgador caso a caso, a luz do sentimento ético-juridico
prevalecente em determinado momento e em certo lugar”'*?, o que demonstra que
o conceito flutua consoante duas varidveis importantissimas: o local e o tempo'®.

A jurisprudéncia reconhece a sua imprecisio e flutuagio arriscando algumas
defini¢bes como a “amdlgama de valores basilares e concep¢des dominantes de
indole social, ética, politica e econémica expressos em principios e regras que o
aplicador deve, em cada momento histérico, interpretar e reconhecer a fim de
apreciar se os mesmos se podem ter como afrontados pelo resultado a que se chegou
na sentenga arbitral revidenda”!%4.

(ii) a excecionalidade

As decisoes arbitrais radicam na autonomia privada, no reconhecimento pelo
Estado da capacidade das partes regularem os seus interesses da melhor forma e
da competéncia dos tribunais arbitrais para se pronunciarem sobre estas questdes.
Ora, este exercicio da autonomia privada consubstanciado na intervengio dos

tribunais arbitrais, nao poderd ser objeto de um controlo forte, sob pena de se

frustrarem um conjunto de valores essenciais'®.

A solugao alcangada, pelos Estados, em diversas convengdes foi, entao, a de
estabelecer a excecionalidade da intervencio dos tribunais civeis'®.

180 A. FERRER CORREIA, Ligdes de Direito Internacional Privado, Coimbra: Almedina, 2000, p. 564.
181 Este problema é comum aos virios paises analisados pelo IBA; cfr. Report on the Public Policy
Exception in the New York Convention realizado pelo IBA Subcommittee on Recognition and
Enforcement of Arbitral Awards, 2015, em especial pp. 6 e 18.

182 DARIO MOURA VICENTE, Da responsabilidade pré-contratual em Direito Internacional privado,
Coimbra: Almedina, 2001, p. 680.

183 Veja-se o Acordao do STJ, de 10.07.2008, processo n.o: 08A1698, e o Acérdio do Tribunal da
Relagao de Lisboa; 29.11.2017, processo n.°: 5159/2007-2.

184 Acérdio do STJ, de 23.10.2014, processo n.o: 1036/12.4YRLSB.SI.

185 Extin¢do de uma soluc¢io expedita, desincentivo ao comércio internacional, potencial para
injusticas decorrentes de tribunais terem de se pronunciar quanto uma decisao sobre assuntos
altamente especializados, inexisténcia de um férum neutro, entre outros.

186 Cfr. ASSUNCAO CRISTAS; MARIANA FRANGCA GOUVELA, A violagio de ordem piiblica como fundamento
de anulagio de sentencas arbitrais, “Cadernos de Direito Privado”, n.° 29, Janeiro/Marco, 2010, p. 56.
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(iii) a relatividade

A caracteristica da relatividade decorre do facto de a ordem piiblica internacional
intervir face ao resultado que seja alcancado no caso concreto, e depende da
intensidade dos lagos que se estabelecam com o nosso pais.

Necessita, assim, de uma especial intensidade entre a lex fori e o caso sub
judice, que justifica a sua intervencao pela auséncia de justica. Dependendo esse
sentimento juridico, de justi¢a, do “tempo, lugar e outras circunstincias [pelo
que] deverd afirmar-se a exigéncia de uma ligacao da hipétese a ordem juridica
do foro como pressuposto da intervengao da ordem publica”'¥
desse mesmo resultado.

e a relatividade

4.2 Principio da proporcionalidade e proibicio de abuso do direito

O principio da proporcionalidade (e/ou proibicio do excesso) ¢, pela doutrina'®®

e jurisprudéncia'®, considerado como parte da ordem publica internacional e
b
como possivel fundamento de anulacio das préprias sentencas arbitrais. O rétulo
dado, i.e., 0 nome exato que se atribui ao principio (maxime, entendendo-se que
este releva por via direta ou por via de outro principio) e a sua exata densificagao
varia, como veremos, mas existe uma certa continuidade entre as diversas vias
. . . - <« . . b2l

percorridas pela doutrina. Opta-se pela designacio de “proporcionalidade”, apenas,
pelo facto de ser mais vezes referida pela jurisprudéncia (e doutrina'’), a par da
boa fé. Esta dualidade entre qual o principio presente (boa fé ou a proporcionalidade)
¢ a mesma que se encontra em institutos como o da altera¢io das circunstancias,
como ja vimos.

187 JOAO BAPTISTA MACHADO, Ligdes de Direito Internacional Privado, cit., p. 262 e ss.

188 Veja-se, por todos, SAMPAIO CARAMELO, A Impugnagio da Sentenca Arbitral, 22 ed., p. 99;
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado da Arbitragem, Comentdrio a lei 63/2011 de 14 de Dezembro,
Almedina, 2015, p. 450.

189 Acérdao do ST, de 14.03.2017, processo n.© 103/13.1YRLSB.51, seguido por outros ac6rdaos
como o Acérdao do STJ, 01.10.2019, processo n.© 1254/17.9YRLSB.S1.

190 Oliveira Ascensdo descreve o principio da boa fé como “janela aberta do sistema”, o qual “fun-
ciona prioritariamente na solu¢io de casos concretos’, mas “dada a sua grande extensio, deve ser
concretizada através de uma pluralidade de principios dele derivados, que aumentem a sua com-
preensdo e o tornem mais operacional”, o que ocorre “sobretudo, como sabemos, sob a égide do
abuso do direito ou exercicio inadmissivel de posigoes juridicas”. Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO,
Direito Civil — Teoria Geral, cit., p. 232 a 233.
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E um principio comum a toda a ciéncia juridica'®' e que integra a prépria
nogio bdsica do que ¢ o Direito, tem amparo constitucional'®* (artigo 18/2.° da
Constituigao da Republica Portuguesa) e apresenta especial relevincia no direito
privado, levando a jurisprudéncia a aferir se a solucio estabelecida pelo clausulado
e os riscos alocados ou os montantes fixados sdo “opressivamente desmesurados ou
exagerados, com frontal desrespeito por um dos mais basilares principios estruturantes
da nossa comunidade juridicamente organizada, o da proporcionalidade (ou da
proibi¢io do excesso), que também abarca os principios ou ideias da conformidade
ou adequagio de meios e da necessidade”, dado que se considera como reflexo deste
grande principio do préprio Direito, estruturante da ordem juridica, em questoes

193 manifestado,
194

patrimoniais, “a proporcionalidade das prestagoes e das indemnizagoes
também, por “principios gerais de Direito da boa fé e do abuso do direito”

Os limites ao exercicio dos direitos dependerdo, em principio, da lei competente
segundo o direito de conflitos'”. No entanto, é de reconhecer, excecionalmente, a
importincia de algumas proposicoes imperativas para a ordem publica internacional,
seja decorrente da nogio de boa fé'?° ou de outras nogoes'’, como é o caso da pro-
porcionalidade das prestacoes e das indemnizagoes.

! Levando alguma doutrina a questionar se nio se deveria defender a existéncia de um principio
da justica contratual ao invés de um principio da autonomia contratual, ZWEIGERT/KOTZ, An in-
troduction to comparative law, 3.2 ed., Oxford, Clarendon Press, 1998, em especial p. 33; em Por-
tugal, veja-se HUGO RAMOS ALVES, Viulnerabilidade e assimetria contratual, cit. p. 325.

192 Cfr. Artigo 18/2 in fine, da Constituigio da Republica Portuguesa.

Alguma doutrina portuguesa, da escola de Coimbra, como Paulo Mota Pinto, defende uma abordagem
do conflito de direitos que deverd ser semelhante no direito privado e publico, e com base na
Constituigio. Essa posicao foi tomada nas suas provas de agregacio (anteriormente disponiveis em:
https://youtu.be/PwSazqyB_iA). Veja-se, também, a reflexio interessante sobre a relagio dos direitos
fundamentais ¢ o direito privado de CLAUS-WILHELM CANARIS, Direitos fundamentais e Direito
Privado. Trad. Ingo Wolfgang Sarlet e Paulo Mota Pinto, Coimbra: Almedina, 2003.

Sobre o principio da proporcionalidade no direito privado, por todos, ANDRE FIGUEIREDO, O principio
da proporcionalidade e a sua expansio para o direito privado, Estudos comemorativos dos 10 anos da
Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Coimbra, Almedina, 2008, pp. 23-51.

193 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado da Arbitragem, cit., p. 450. Na jurisprudéncia, veja-se
o acérdio, do STJ; 14.03.2017, processo n.© 103/13.1YRLSB.51.

194 Neste sentido, Acérdio Tribunal da Relagio de Lisboa, de 02.06.2016, processo n.°: 103/13.1YRLSB-2.
195 Neste sentido pronuncia-se, LUIS DE LIMA PINHEIRO, A ordem piiblica internacional: hoje, cit.,
em especial p. 53. Na doutrina estrangeira, a doutrina inglesa e francesa tem apontado para solugoes
semelhantes. Cfr. LUIS DE LIMA PINHEIRO, A ordem piiblica internacional: hoje, cit., idem, p. 53.
196 Neste sentido, LUIS DE LIMA PINHEIRO, A ordem piiblica internacional, cit., idem, p. 53, afirmando:
“S6 excecionalmente proposigoes imperativas decorrentes da boa fé relevam para a ordem publica
internacional”.

17 Irdo ser desenvolvidos os outros fundamentos, de seguida.
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Assim, quando a violagao da proporcionalidade “conduza a um resultado in-
tolerdvel e inassimildvel pela nossa comunidade por constituir um patente certo e
efectivo atropelo grosseiro do sentimento ético juridico dominante e dos interesses
de primeira grandeza ou de principios estruturantes da nossa ordem juridica”'%,
deverd existir uma intervengao.

Este principio da proporcionalidade, nas relagoes patrimoniais, encontra-se em
disposi¢des normativas como i) a invalidade dos negécios usurdrios que envolvam
beneficios excessivos ou injustificados (artigo 282.°, n.°1 do CC)'”?, ii) no desencadear
de poderes-san¢io “quando o titular-exercente mova a excegio do contrato nao
cumprido por uma falha sem relevo de nota na prestagio da contraparte, em termos
de causar, a esta, um grande prejuizo ou quando resolva o contrato alegando o seu
desrespeito pela outra parte, em termos, também, sem peso”*?, iii) na aposi¢ao da
reserva da ordem publica internacional a indemnizagées punitivas®', iv) na propor-
cionalidade da san¢o do ilicito pré-contratual a gravidade do dano e 4 culpa das
partes®®, v) no instituto da alteragio das circunstincias®®, vi) a estipulacio de juros
que possam ser qualificados enquanto usurdrios?™, vii) a proibigdo do pacto comissério®””,
entre outras disposigoes. Note-se que o préprio principio do nio enriquecimento sem
causa e o principio da igualdade apontam para esta solugio da ciéncia do Direito®®.

A exigéncia de proporcionalidade das prestacoes e das indemnizagoes atravessa
o horizonte contratual, ainda antes do seu nascimento, como demonstra D4drio

198 Acérdao do STJ, de 26.09.2017, processo n.°: 1008/14.4YRLSB.L1.S1.

1% Com interesse para o tema, veja-se os artigos 802., n. © 2, 811.°, n. °3 ¢ 812.2, n.c 1 do CC.
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado da Arbitragem, cit., p. 451.

200 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil V, 22 edigao. Coimbra: Almedina, 2015,
p. 378.

201 Por todos, Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa, de 02/06/2016, processo n.c:
103/13.1YRLSB-2.

202 Neste sentido, veja-se a posicdo de DARIO MOURA VICENTE, Da responsabilidade pré-contratual
em Direito Internacional privado, cit., p. 681.

203 Neste sentido, por todos, referindo que o instituto da alteracio das circunstincias se relaciona
com uma ultrapassagem dos limites do equilibrio das prestagées, veja-se Acérdio do STJ, de
27.01.2015, processo n.°: 876/12.9TBBNV-A.L1.51.

204 Neste sentido, o Acérdio do Tribunal da Relacio de Lisboa, de 17.12.1998, in Colectinea de
Jurisprudéncia, V, 1998. No caso, o Tribunal da Rela¢io de Lisboa considerou que, tendo em conta
o artigo 1146.° n.°2 ex vi artigo 559.°-A, do Cédigo Civil, os juros nio seriam contrdrios a ordem
publica portuguesa porque nio ultrapassavam o dobro do permitido. No entanto, o que releva ¢
partir do pressuposto que a sua qualificacdo enquanto usurdrios determina uma contrariedade a
ordem publica portuguesa.

205 Cfr., por exemplo, JANUARIO DA COSTA GOMES, Assungdo fidejussdria de divida — Sobre o sentido
e dmbito da vinculagio como fiador, Coimbra: Almedina, 2000, p. 90 e ss.

206 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado da Arbitragem, cit., p. 451.
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Moura Vicente?”, exigindo a proporcionalidade da sangio do ilicito pré-contratual

a gravidade do dano e a culpa das partes, durante a vigéncia do contrato, com a
imposi¢io de modificacdes através de institutos como a alteragio das circunstancias®*®
até ao momento da sua cessa¢io®, na aposigao da reserva da ordem publica
internacional a indemnizagoes punitivas, na impossibilidade de se estabelecerem
juros usurdrios*' e na necessidade de reducio de penas excessivas®''.

Esta ideia de proporcionalidade pode, também, ser perspetivada pela limitagao
a desproporcionalidade manifesta de posi¢oes*? origindria*’, onde a prépria
validade do negdcio é colocada em causa, e superveniente, onde durante a vigéncia
do contrato se revela uma despropor¢ao®'. E este limite & desproporcionalidade,
embora nem todo o desequilibrio objetivo seja relevante
equilibrio, a qual, traduz uma racionalidade econémico-financeira, no 4mbito dos

, revela uma nocao de

contratos comerciais’'®, como aquele que ¢ objeto da nossa andlise.
Uma das diretrizes de interpretagio essenciais, nos contratos comutativos, é
dada pelo principio do equilibrio*”, a qual nio sendo a tnica, nos recorda a

27 DARIO MOURA VICENTE, Da responsabilidade pré-contratual em Direito Internacional privado,
cit., p. 681.

28 Em especial nos casos em que seja adequada a modificagio do contrato, dado serem estes os
casos em que o contrato se manterd em vigor, mas com as adaptacoes que foram consideradas como
necessdrias para um certo equilibrio contratual.

209 E serd necessario aferir, noutros estudos, a possibilidade da relevincia da culpa post pactum finitum
para fins da nogdo de proporcionalidade/equilibrio do contrato.

219 Como jé mencionado, veja-se o Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa, de 17.12.1998, in
Colectanea de Jurisprudéncia, V, 1998.

211 Como jd se encontra assente pela nossa jurisprudéncia. A titulo de exemplo, os seguintes acérdios
do STJ, com a respetiva data e processo: 14/02/2017, processo n.° 103/13.1YRLSB.S1, 26/09/2017,
processo n.°: 1008/14.4YRLSB.L1.S1, 01/10/2019, processo n.°: 1254/17.9YRLSB.S1..

212 Utilizando a expressao de Oliveira Ascensao. Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Civil —
Teoria Geral, cit., p. 236 a 237.

21> Com consequéncias tabeladas como a redugio dos juros (cfr. artigo 1146.° do CC) ou a proibigao
dos pactos leoninos (cfr. artigo 994.° do CC) e discriciondrias, como ¢é o caso da usura. Cfr. JOSE DE
OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Civil, idem, p. 236 2 237. Sobre a proibi¢ao de pactos leoninos, por todos,
VASCONCELOS DE ABREU, A sociedade leonina (artigo 994.° do Cédigo Civil), Lisboa, AAFDL, 1996.
214 O exemplo cldssico serd, mais uma vez, o da alteracdo das circunstincias.

215 JORGE CESA FERREIRA DA SILVA, A vulnerabilidade no Direito Contratual, “Revista da Faculdade
de Direito da Universidade de Lisboa”, tomo 1, 2021, n.° I, p. 533.

216 JANUARIO DA COSTA GOMES, Contratos Comerciais, Coimbra: Almedina, 2012, p. 35.

217 Se ¢ verdade que a sua densificacdo ¢ algo recente, parece-nos que jé goza de um apoio doutrindrio
bastante sélido. Veja-se, por todos, Rul PINTO DUARTE, O Eguilibrio Contratual Como Principio, AAVV,
“Estudos em Memoéria do Conselheiro Artur Mauricio”, Coimbra: Coimbra Editora, 2014, p. 1332 e ss.;
Numa perspetiva de direito comparado e com um desenvolvimento bastante interessante das diversas fases
do principio do equilibrio: JOSE Luis A. DOMINGOS, Equilibrio genético, funcional e pds-contratual, “JURIS”
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importincia de, no caso de duvida, em contratos onerosos, prevalecer o sentido
da declaragio “nos negdcios [...] onerosos, o que conduzir ao maior equilibrio das
prestagoes”; cfr. o artigo 237.© do CC*'8.

E, nao deverd ser a expressao legal “no caso de duvida” que suscite a ddvida do préprio
intérprete. A interpretacio exige uma procura de uma solugio para os conflitos que
surjam, e nesse campo, a “justica, o equilibrio e a razoabilidade constituem, por conseguinte,
um horizonte imprescindivel em matéria de interpretacdo. A essa luz, devem ser
lidas as disposigoes dos artigos 236.° e seguintes. E nao apenas, como frequentemente
se assume, para resolver davidas interpretativas, nos termos do artigo 237.07%,

Nao se exige que os valores das prestacoes sejam iguais, mas existe um limite,
“em fungio do seu grau e (...) em fungio da correspondéncia desses valores com
a vontade das partes”. Este principio “assume especial relevincia nos contratos
de execugao duradoura”™! e surge em inimeras disposi¢des normativas?*.

Como a doutrina tem revelado, mais do que uma equivaléncia entre as
prestages, procura-se evitar uma despropor¢io que se revele excessiva®.

Outras duas vias ou, mais precisamente, dois institutos permitem refor(;ar (e
fundamentar) o grupo de casos:

Assim, a consideragao de existéncia de abuso do direito, na modalidade de de-
sequilibrio no exercicio do direito®** (ou desequilibrio no exercicio de posicoes

1.1, 2016, pp. 243-267. Neste sentido, Hespanha defende o seguinte: “Hoje, a protegio das posigoes
subjetivas que decorrer do teor das declaragdes contratuais estd sujeita a vdrios principios concorrentes do
«da santidade dos contratos» [O Autor refere-se ao principio pacta sunt servanta), como o principio da
boa-1¢, do equilibrio contratual das prestagies, da justica e da moralidade do que foi contratado, da alteragio
das circunstincias” (itdlico acrescentado). Cfr. ANTONIO MANUEL HESPANHA, A revolugio Neoliberal e a
subversio do «Modelo Juridico»: Crise, Direito ¢ Argumentagio Juridica, in A crise no Direito, Jorge Bacelar
Gouveia e Nuno Picarra (Coord.), Colegio SPEED, n. 6, Coimbra: Almedina, 2013.

Por sua vez, Diogo Costa Gongalves, defende que o contrato ¢ um micro-sistema normativo “que
rege a composi¢do de um conjunto de interesses juridicamente relevantes” e o equilibrio contratual
serd, no fundo, “teleologia desse micro-sistema”. Cfr. DIOGO COSTA GONCALVES, Crise ¢ renegociagio
dos contratos, cit., pp. 149-194, p.154.

218 MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Sobre a interpretacdo do contrato, “Estudos em homenagem a
Miguel Galvio Teles”, Coimbra: Almedina, pp. 975-984, p. 976.

219 MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Sobre a interpretagio do contraro, cit., id., 980.

220 Rut PINTO DUARTE, O Equilibrio Contratual Como Principio, cit., p. 1336.

221 Rut PINTO DUARTE, O Equilibrio Contratual, cit., idem, p.1337.

222 Para uma enumeracdo das vdrias disposi¢des normativas que o Autor apresenta, veja-se RUI
PINTO DUARTE, O Equilibrio Contratual, cit., idem, p. 1337 a 1340 e as de JOSE Luis A. DOMINGOS,
Equilibrio genético, funcional e pds-contratual, cit., p. 243 e ss..

22 Cfr. Rul PINTO DUARTE, O equilibrio, cit., p. 1341.

224 A sua base normativa encontra-se nos artigos 344.°, 762.2, n.° 2 e 802.°, n.° 2 do cédigo civil.
O desequilibrio no exercicio do direito consiste numa despropor¢io entre o resultado do exercicio
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juridicas*®), por exemplo, tendo em conta que a alteragao das circunstincias se
apresenta como uma modalidade especifica de abuso do direito, como o ST] defende,
através da qual se torna “ilegitimo ao credor a exigéncia da prestagao numa situagao
em que os limites relativos ao equilibrio das prestagdes no contrato se encontram
ultrapassados™. Note-se que a mesma ideia de abuso do direito ¢, segundo o “en-
tendimento prevalecente”, a que permite um recurso oficioso ao instituto do abuso
do direito para a redugao de cldusulas penais excessivas ou desproporcionadas.

Podemos, por isso, concluir que a ideia da proporcionalidade entre prestagoes
encontra um refor¢o e fundamento neste instituto, o qual, com base numa ideia
de equilibrio das prestacoes, ird intervir.

E ¢ o préprio abuso do direito que ¢ considerado, pelo ST], como parte do
conceito de ordem publica internacional. Neste sentido, o STJ?**, em duas ocasioes
e com fundamentagao idéntica, afirma: “Mesmo que nio seja possivel determinar,
a priori, o contetido da clausula geral da ordem piiblica internacional, é latamente
consensual a ideia de que o mesmo ¢ enformado pelos principios estruturantes da
ordem juridica, como sdo (...) os principios fundamentais nos quais se incluem os da
boa-fé, dos bons costumes, da proibi¢io do abuso do direito” (itdlico acrescentado).

O STJ** refere a jurisprudéncia citada, expressando a sua concordancia, através
de uma citagdo, inclusive quanto ao principio do abuso do direito ser integrante
do conceito de ordem publica internacional.

Na doutrina®’, afirma-se que “os grandes principios gerais de direito aceites pela
comunidade internacional praticamente sem discussio, como o pacta sunt servanda,

do direito, contido numa norma juridica, face ao que seria a situacio tipica antevista pela mesma.
Noutra perspetiva, a obten¢io de uma vantagem “para o titular é minima e desproporcionada com
um sacrificio severo de outrem”, neste sentido, baseado na doutrina, veja-se 0 Ac6rdao do Tribunal
da Rela¢io de Coimbra, de 09.01.2017, processo n.°: 102/11.8TBALD.C2.

235 Expressio utilizada por Oliveira Ascensao. Como nos recorda o Autor homenageado, a propésito
da despropor¢io entre vantagens e sacrificios no exercicio de posigoes juridicas, “Mais genericamente,
o desequilibrio no exercicio de posi¢oes juridicas tem sido estudado no desfibrar da grande categoria
germénica do exercicio inadmissivel de posicoes juridicas. Por esta atingem-se fendmenos que nu-
clearmente cairao, na nossa ordem juridica, na categoria do abuso do direito”. Cfr. JOSE DE OLIVEIRA
ASCENSAO, Direito Civil — Teoria Geral, cit., p.208.

226 Cfr. Acérdao do ST, de 27.01.2015, processo n.o: 876/12.9TBBNV-A.L1.S1.

227 Expressdo utilizada, entre outros, pelo Acérdio do Tribunal da Relagio de Coimbra, de 20.06.2017,
processo n.° 95/05.0TBCTBH.CI. O referido ac6rdio cita jurisprudéncia e doutrina no mesmo sentido.
228 Ac. do ST, de 14.03.2017, processo n.%: 103/13.1YRLSB.S1 e de 26.09.2017, processo n.©:
1008/14.4YRLSB.L1.S1.

22 Acérdio do STJ, de 23/03/2021; processo n.2: 2652/19.9YRLSB.S1.

230 MANUEL PEREIRA BARROCAS, Manual de arbitragem, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2013, pps.
682 ¢ 687.
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a proibigio e o sancionamento do abuso do direito e o principio da boa-fé objectiva,
embora concebidos e aplicados com maior ou menor amplitude em diversos paises,
tém um largo crédito de aceitacio generalizada e constituem traves-mestras da ordem
piiblica transnacional” (itdlico acrescentado).

A boa fé (ou os bons costumes), também, poderia(m) ser invocados, per se,
dado que comportamentos tipicos de um comportamento abusivo, maxime injusto
porque o préprio fundamento da autonomia privada se encontra em causa®’,
violard a boa fé (ou os bons costumes). Tem sido esta a visao de alguma jurisprudéncia
portuguesa e doutrina, a qual no nos parece de afastar®.

Os dois conceitos (boa fé e bons costumes) sao distintos e ocupam fungoes
distintas. No entanto, poderao ser (e sao) utilizados como vélvulas de escape do
sistema, em ocasides como estas, pela doutrina e jurisprudéncia. E comum, num
acérdio, considerar-se, em momentos distintos, que existe uma contrariedade a

2! Baptista Machado considera que faz parte da nogio de ordem publica, as normas e principios
imperativos, os valores com assento constitucional e a “ideia de «razoabilidade», no sentido do que
os americanos chamam o negative clearing-test: no sentido de que o direito se recusa a dar cobertura
ao exercicio de uma discricionariedade manifestamente irrazodvel (proibigio de excesso)” Cfr. JOAO
BAPTISTA MACHADO, “Do principio da liberdade contratual — anotagao”. Obra Dispersa. vol. 1,
Braga: Scientia Juridica, 1991, pp. 643-644.

22 Veja-se, neste sentido, o Acérdao do Tribunal da Relagao de Lisboa, de 12.07.2018, processo
n.°: 1254/17.9YRLSB-L1-2. O qual decidiu que “parece-nos evidente que as mesmas [cldusulas
contratuais] se movem fora do Ambito das punitive ou exemplary damages de tao duvidosa
constitucionalidade (e legalidade), antes resultam do exercicio da liberdade contratual prevista
no artigo 405.° do CCliyv, nio tendo a decisdo recorrida excedido de forma manifesta, grave
e séria os limites imposto pela boa-fé e bons costumes, o principio da proporcionalidade ou
qualquer outro principio integrado na figura da ordem publica do artigo 46 da LAV.” (itdlico
acrescentado).

Em sentido andlogo, na doutrina italiana, embora em sede de ordem publica nacional, Perlingieri,
refere que o principio serd o da proporcionalidade, podendo surgir a boa fé enquanto corretivo na
aplicagdo da proporcionalidade. Cfr. PIETRO PERLINGIERI, Equilibrio normativo e principio di pro-
porzionaliti nei contratti, “‘Revista Trimestral de Direito Civil”, vol. Out-Dez, ano 02, pp. 131-151,
em especial p. 146.

Em tragos mais gerais, o Acérdao do STJ, de 26/09/2017, processo n.© 1008/14.4YRLSB.L1.S1,
afirma: “O principio da autonomia privada reconduz-se a uma permissio genérica de conduta a
todos os sujeitos da ordem juridica, possibilitando-lhes estabelecer os efeitos juridicos que se irdo
repercutir na sua esfera juridica, através da liberdade de celebragio do contrato e de fixagio de
contetido do mesmo. Porém, a constatagio de ter havido um abuso ou um aproveitamento excessivo
da autonomia privada implica o reconhecimento de que o contrato nao assentou numa igualdade
juridico-econémica, ou seja, afinal, em tal autonomia, o que conduz a contengio da liberdade
contratual, mediante a intervencio do Estado, no interesse colectivo, munido dos comandos
resultantes, tanto da falada cldusula da «ordem piiblica», como dos da boa-fé e dos «bons costumes».”
(itdlico acrescentado).

174



Cldusulas MAC (“Material Adverse Change”) em contratos internacionais de M&A

boa fé, proporcionalidade, bons costumes e abuso do direito?. As fronteiras entre
os institutos nao sio absolutamente claras, dado que estd em causa o préprio
“coragio da ordem ptiblica nacional”®*, o qual atravessa a fronteira de mais do
que um instituto.

Em especial, podemos considerar o principio da boa fé como um “importante
apoio nessa descoberta™. Este principio exige que se “assegure a proporcionalidade
entre as prestagdes exigidas e as respetivas contraprestagdes ***. E mesmo para
a doutrina que considere que a boa fé nio se encontra presente na alteragao das
circunstncias, serd sempre possivel ver uma utilidade enquanto correttivo™’.

Por outro lado, ¢é dificil deixar de considerar que um comportamento abusivo

torna um contrato ineficaz por contrariar a propria nogao de bons costumes, dado

238

que “o sentido de decéncia de todos os que pensam équa e justamente”**® n3o toleraria

o resultado a que o exercicio daquela cliusula MAC determina, por corresponder a
uma conduta danosa de posicoes alheias (que lesa o nenimem laedere)™.

4.3 Grupos de casos

Existem, na nossa andlise, pelo menos trés grupos de casos (Fallgruppen), que
suscitam a aplicabilidade da reserva da ordem publica internacional?®, caso
conduzam a resultados chocantes:

23 Veja-se, por todos, Acérdao do STJ, de 14.03.2017, processo n.© 103/13.1YRLSB.S1.

24 Expressio utilizada por FILIPE CAROGO, Apontamento & Conferéncia, cit., p.14.

5 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagio programada do contrato, cit., p. 52.

236 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculacio programada do contrato, cit., idem, p. 52.

27 Neste sentido, PIETRO PERLINGIERI, Equilibrio normativo e principio di proporzionalita, cit., em
especial p. 146.

28 MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Teoria da Confianga e responsabilidade civil, cit., p. 843. Em
sentido semelhante, o mesmo autor refere que “um contrato iniquamente desproporcionado atenta,
afinal, contra os bons costumes, sendo por isso, enquanto tal, proscrito e ineficaz”. MANUEL
CARNEIRO DA FRADA, Autonomia priwm’a e justi¢a contratual: duas questoes, nos 50 anos do Co'dzgo
Civil, “Forjar o Direito”, 22 ed., Almedina: Coimbra, 2019, p. 26.

239 Sobre o tema, vide DANIEL BESSA DE MELO, O Abuso do Direito: contributos para wuma hermenéutica
do artigo 334.° do Cédigo Civil portugués, “Revista JULGAR Online”, 2020, em especial pp. 25-33.
No Digesto 1.1.10.1 surgem enunciados por Ulpiano os preceitos do direito, onde se inclui a ideia
de nao lesar as posicoes alheias.

20 Sem prejuizo da ja referida divergéncia sobre a existéncia de um dever de (re)negociagio prévio,
note-se que as cldusulas MAC tém servido para, frequentemente, as partes poderem voltar a
(re)negociar o contrato, procurando uma solugdo mais eficaz para o mesmo, por sua iniciativa ou
através de um incentivo judicial para que isso ocorra. No mesmo sentido, MICHELLE SHENKER
GARRETT, The Material Adverse Change Clause Revisited, cit., p. 358, nota 157.
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a) Atuagio contrdria a boa fé*#!

Este grupo corresponde aos casos em que a prépria parte que iria beneficiar
da ocorréncia de uma MAC provoque o efeito material adverso ou a parte que
seria prejudicada pela ocorréncia desse mesmo evento a impe¢a de um modo
contrério as regras da boa fé**2. Nestes casos, como é pacifico na nossa jurisprudéncia?,
nos “casos de “sabotagem” da verificagio ou nio do evento condicionante™*, deve
considerar-se como verificada a condigdo ou nao verificada, respetivamente.

Um exemplo deste tipo de atuagio contrdria a boa fé serd a nio obtencio de
uma licen¢a administrativa por nem sequer ter sido apresentado o pedido pela

parte que teria essa responsabilidade*®

da cldusula MAC.

A qualificagio da MAC enquanto condigio suspensiva®®, quando tal se
justifique, e a sua subsequente sujei¢ao ao artigo 275.° n.° 2 do CC, o qual é “um
coroldrio da ideia de que a ninguém deve ser licito tirar proveito dos actos que
pratique, violando as regras da boa f¢”¥/, tornam este tipo de casos parte do abuso
do direito integrante da nogao de ordem publica internacional*®.

, permitindo que a mesma possa beneficiar

241 Recorde-se que Teubner recorre A proporcionalidade contratual como férmula particularmente
apta a integrar a nogio de abuso do direito (em especial nos casos de 71 guogue), dada a existéncia
de uma harmonia constituida pelo sinalagma. Na doutrina alema, GUNTHER TEUBNER, Gegenseitige
Vertragsuntreue: Rechtsprechung und Dogmatik zum Ausschluss von Rechts nach eigenem Vertragbuch,
1975, p. 18. Na doutrina portuguesa; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da Boa Fé no Direito Civil,
cit., em especial p. 844 e ss.; ressalve-se, também, o papel da doutrina da confianca e da boa fé na
concretizagio, em especial do venire contra factum proprium. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da
Boa Fé no Direito Civil, cit., em especial p. 760.

222 De modo andlogo, nos casos em que o comportamento externo de uma das partes seja contro-
lado pela outra, deve considerar-se que existe uma atuagio contrdria a boa fé. Sobre o tema, na
doutrina alema LOOSCHELDERS/ OLZEN, Staudinger Kommentar § 242 BGB, n. 459.

2 Acérdao do Tribunal da Relagio de Guimaries, de 27.05.2021, processo n.° 632/20.0T8FAE.GI.
244 Acérdao do Tribunal da Relagio de Guimaries, de 27.05.2021, processo n.° 632/20.0T8FAE.G1.
25 Caso real presente no referido acérdio.

246 Sobre as MAC enquanto mecanismos condicionais, vide FILIPE ROCHA, A aquisi¢io de empresas
com sujei¢do a condigdes suspensivas, cit., pp. 395-428.

247 Como nos recordavam PIRES DE LIMA/ANTUNES VARELA, Cédigo Civil Anotado, vol.1, 4.2 ed.,
Coimbra: Coimbra Editora, 1987, p. 254.

248 A integragdo deste grupo de casos no abuso do direito e na ordem publica internacional jus-
tifica-se por ser um caso de contrariedade ao nicleo de boa fé presente no nosso ordenamento
juridico.
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b) Alocacao excessiva do risco

Sao de especial relevo os casos em que uma MAC exceda os critérios de normalidade
de mercado”, tipicamente com um nimero excessivo de paginas® a elencar os eventos
materiais adversos, os quais determinam uma paralisagio da propria vida societdria®',
acompanhada de uma alocacio do risco (quase) total*>?. Nestes casos, uma andlise da
equagio contratual®® revelard que a alocagdo ¢ de tal modo excessiva dos riscos que
serd abusivo o seu exercicio perante a verificacio de determinado(s) evento(s)**.

Esta cliusula poder3, até, revelar-se uma verdadeira cldusula MAC potestativa
“encapotada”™’, como a que surge no Ac6rdio da Relagao de Lisboa de 22.08.2014>,

2 O critério de normalidade do mercado serd um bom ponto de partida para a constru¢io da nogao
de equilibrio contratual. Veja-se, na doutrina italiana, MARIO BARCELLONA, Clausole generali e
giustizia contrattuale — Equiti e buona fede tra codice civile e diritto europeo, Turim, Giapichelli, 20006,
pp- 282-284. No mesmo sentido, na doutrina portuguesa, HUGO RAMOS ALVES, Vulnerabilidade
e assimetria contratual, cit. p- 327.

#% O problema, ressalve-se, ndo é meramente quantitativo, do nimero de pdginas ou de eventos
incluidos, as quais surgem como mero indicio de que a alocacdo poderd ser excessiva, resolvendo-se
apenas em sede de interpretagio contratual. Uma mera frase que determine que “os riscos exdgenos
e enddgenos cabem ao adquirente” seria suficiente para termos uma alocacio que poderd revelar-se
como excessiva face 4 realidade dos factos.

5! Por exemplo, limitando a atividade do préprio grupo societdrio de modo excessivo, onerando negécios
com terceiros ou impedindo a parte de atividades financeiras habituais durante a negociago.

52 Ou seja, a ocorréncia da quase totalidade dos eventos determina que a cldusula favorece uma
das partes.

%3 Tendo em conta todos os elementos cldssicos da andlise da prépria constru¢ao contratual, como
o contexto de celebragio do contrato ¢ o seu objeto. Cfr. GIOVANNI D’AMICO, Giustizia contrattuale
e contratti asimmetrici, “Europa e Diritto Privato”, n.° 1, 2019, p. 6, no original, “che puo valutarsi
sia sotto il profilo della “equivalenza” tra il valore delle attribuzioni/prestazioni che rientrano
nell™“oggetto principale” del contratto, sia sotto il profilo delle altre clausole contrattuali che rego-
lamentano il rapporto tra i contraenti”.

24 Perante uma situacio de dependéncia, poderd até equacionar-se a existéncia de usura (artigo
282.0do CQ).

25 Podendo ser até uma cldusula potestativa arbitrdria, a qual consiste “num puro querer (...)
despiciente, anédino — um acto que nao poe em jogo quaisquer interesses sérios que se contraponham
aos interesses que constituem objecto do préprio negécio” Cfr. MANUEL DE ANDRADE, Teoria da
Relagio Juridica, 11, Coimbra, 1998 (8.2 reimp.), p. 368. Nao se esqueca, no entanto, a posi¢io de
Carlos Mota Pinto: “nos contratos bilaterais, a condi¢io potestativa nunca serd, verdadeiramente,
arbitrdria, pois o contraente cujo acto funciona como evento condicionante terd ou nio o direito
A contraprestagao consoante a sua atitude, pelo que esta nunca consistird num puro querer ou num
facto que ¢ indiferente praticar ou omitir, ¢ antes, pde em jogo um interesse sério (receber ou nao
a contraprestacio)”; CARLOS MOTA PINTO, 7eoria Geral do Direito Civil, 4.2 ed (reimp.), Coimbra:
Coimbra Editora, 2010, p. 563.

26 Acérdao do Tribunal da Relagao de Lisboa, de 22.08.2014, processo n.°: 3194/12.9TJLSB.
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a qual estipula que caberia a uma das partes a decisao do que se deverd entender
por “evento material adverso”.

Note-se que o argumento da autonomia privada, neste grupo de casos, terd
um peso mais diminuto, visto que nao poderd existir pela parte*” uma antevisio
da totalidade dos eventos materiais adversos de modo a poderem fazer recair sobre
ela uma “vontade livre, séria e consciente de assung¢do global dos riscos™”
prego, consequentemente, nao terd refletido esse risco, dado que, de outra forma,
seria especialmente reduzido (ou inexistente)®”.

Neste grupo de casos teremos, mais uma vez, uma atuagao abusiva pela alocagao

8eo

excessiva do risco que existiu.
¢) Exercicio do direito em desequilibrio stricto sensu

Poderd ser estabelecido pelas partes que os riscos exdgenos caberiam ao ad-
quirente®®, mas a existéncia de uma crise totalmente anormal obliterar por completo
qualquer valor que o mesmo obteria com a aquisi¢do daquela empresa, levando o
tribunal a considerar que o resultado (por exemplo, acarretar prejuizos superiores
ao valor da prépria empresa adquirida) seria intolerdvel face a realidade concreta.

»7 Sendo possivel até que exista uma acentuada assimetria origindria negocial de uma das partes
(b) face a outra (B) como ¢ habitual nas relagées B2b. Sobre o conceito, vide ANA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, Desvinculagdo, cit., pp. 18-19. Deixando clara a nossa posi¢io neste ponto —a estipulagio
destas cldusulas ¢ admissivel em relagoes B2b, mas serd sujeita post hoc a um controlo do instituto
do abuso do direito, em especial nos casos de alocagio excessiva do risco.

»8 Na doutrina portuguesa, MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragio superveniente das circuns-
tdncias, cit., p. 304. Veja-se, também, na doutrina alema, THOMAS FINKENAUER, Geschiftsgrundlage
Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, vol. 3, p. 1313, para. 51.

29 Isto ¢, um agente econdémico racional, um comerciante instruido, nio teria despendido aquela quantia
pecunidria se existisse efetivamente uma equagio contratual tdo desequilibrada. Ressalva-se que deve ser
tomada em conta a nogio de que a determinagao do objeto (do contrato) depende de uma “serie cosi
varia di elementi e di circostanze (oggettive e soggettive) da rendere, se non impossibile, comunque,
estremamente difficile 'individuazione in astratto anche soltanto di criteri generali per pervenire ad essa”
e de que a determinagio do preco é um resultado puro da autonomia das partes dado “questo vale in
particolare per il “prezzo” (come dimostrano le infinite diatribe sul c.d. “giusto prezzo”), il che spiega
come si giustifichi soprattutto per esso 'opportunita di rimetterne la determinazione al libero gioco della
domanda e dell'offerta”, pelo que, mais do que a procura de um giusto prezo o foco devera ser a andlise
da vontade dos contraentes. Cfr. GIOVANNI D’AMICO, Giustizia contrattuale (cit.), p. 7.

260 Sendo que o contrato “precede a uma gestao racional do risco, de tal modo que nao é puramente
aleatéria”. Citacao de Simao Mendes de Sousa a propdsito dos contratos de swap, mas também
aqui com interesse; SIMAO MENDES DE SOUSA, Contrato de Swap de taxa de juro: dever de informagdo
e efeitos da violagio do dever, Lisboa, AAFDL, 2017, pp. 40-41, seguido pela jurisprudéncia do STJ
como o Acérdao do STJ, de 20.12.2022, processo n® 24537/11.7T2SNT-B.L1.S1.

178



Cldusulas MAC (“Material Adverse Change”) em contratos internacionais de M&A

Esse desequilibrio poderd surgir quando a execu¢io do contrato, nos termos
iniciais, se traduza na manutengao de um negdcio juridico totalmente descaracterizado
e afastado do sinalagma contratual estabelecido, por existéncia de uma manifesta
desproporcionalidade e desequilibrio entre as prestagoes®'.

E verdade que quando o contrato preveja uma desvinculagio, torna-se dificil
conceber uma “oposicio a axiologia prevalecente do sistema juridico”% No entanto,
em casos muito excecionais, e excecionais dentro de uma ideia de excecionalidade
subjacente a nogao de abuso do direito e de manifesta desproporcionalidade que
integra a ordem publica internacional, perante a existéncia de avultados investimentos
jé feitos entre o signing e o closing, a pura extingao do contrato poderd consubstanciar
um exercicio inadmissivel das posi¢coes juridicas.

Mais especificamente, um desequilibrio no exercicio das posicoes juridicas,
caso a amplitude da alteragao ocorrida extravase os proprios riscos que as partes
pretendiam alocar com a inser¢io da cldusula MAC?.

Os mais recentes contratos evidenciaram o exposto, dado que 83% das atuais
cldusulas contém a expressio “disproportionately affect’*** associada as carve-out.

Como vimos, tipicamente, existe uma regra (MAC genérica) seguida de um
carve-out e uma excegio a exclusio, um carve right back in (a nao ser que afete des-
proporcionalmente a empresa).

Ora, esta modificagao da esmagadora maioria das cldusulas traduz um verdadeiro
clamor dos préticos que deixaram explicita a necessidade de se evitar exercicios
abusivos. Tal como a existéncia de uma regra de proporcionalidade subjacente a
mesma que foi deste modo colocada expressamente, proporcionalidade essa que,
como vimos, se encontra no nucleo da prépria ordem publica internacional.

Como regra geral, dir-se-ia que a cldusula MAC enquanto cldusula de distribuicio
de riscos pressupde uma certa dlea de distribuicio desses mesmos riscos, que nio
poderd exceder o seu exercicio abusivo. Note-se, todavia, que as palavras de Oliveira

%1 O que contraria o principio da proporcionalidade, ao qual fazemos amplas referéncias neste ar-
tigo, presente no “cora¢do” da ordem publica internacional portuguesa.

262 Expressdo utilizada por MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragio superveniente das circunstin-
cias, cit., p. 301.

263 A determinagao de qual seria o risco alocado deverd atender a todos os elementos de interpretagio
relevantes para o caso concreto, desde o préprio preAmbulo que exponha os objetivos associados
a0 contrato e as proprias circunstincias, até ao preco estabelecido, de modo a tragar a equagio eco-
némica subjacente ao contrato.

264 Note-se que em 2016 ¢ 2017, os valores ja eram de 76% e 81%, respetivamente. Cfr. 18th Study
of current negotiation trends involving material adverse change clauses in MA transactions, Mac
Survey NP 2020 report, disponivel em: https://www.nixonpeabody.com/en/ideas/articles.
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Ascensao se mantém vivas hoje: “Nenhum principio juridico é um absoluto [mas]
(...) ndo ¢ desejdvel a judicializagao da vida corrente: s6 casos patolégicos devem
ser trazidos a juizo™?®.

Dos trés grupos de casos, este serd aquele que poderd ser invocado mais
frequentemente de modo erréneo; no entanto, continuard a ser uma das essenciais
“vélvulas de escape™®® do sistema.

5. Conclusoes

Como vimos, as cldusulas MAC sio um mecanismo de aloca¢io de riscos que
visa permitir a desvinculagio do contrato perante um evento material adverso
desconhecido, o qual provoca uma alteragiao material do potencial global na parte
afetada, habitual ou tipicamente, entre o periodo do signing e do closing. A distribuigao
tipica deste risco ¢ a de que os riscos endégenos, relacionados com a empresa,
cabem ao vendedor, cabendo os riscos exégenos ao comprador.

A nogao de materialidade enquanto exigéncia de um impacto significativo na
empresa, tendencialmente medido em quebras substanciais do EBITDA e com
um ambito temporal que dependerd da interpretagio da vontade do adquirente,
surge de um jogo negocial que visa estipular o enquadramento juridico-comercial,
determinando quais os eventos materiais adversos que serdo relevantes. Na leitura
das mesmas caberd ao intérprete respeitar o que foi estabelecido e determinar as
consequéncias razoavelmente esperadas daquele evento, na alocagao de riscos, dado
que as mesmas demonstram uma criagao de regras sofisticadas e adequadas ao que
a realidade empresarial exige.

Na redagao de uma cldusula MAC, ocorrerd uma alocagao dos riscos que serd
moldada face ao perfil de risco de cada uma das partes com um consequente reflexo
no clausulado contratual, inclusive no preco acordado. As negociagoes de uma
destas cldusulas, em negécios de avultada dimensao, costumam ser demoradas e

265 JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Onerosidade Excessiva Por Alteragio Das Circunstincias, ROA, ano
65, vol. 111, dezembro de 2005, disponivel em https://portal.oa.pt . Embora as referéncias do Autor
sejam feitas 2 alteracdo das circunstincias, a mesma abrange todos os principios juridicos.

266 Esta expressio ¢ utilizada bastante pela jurisprudéncia do ST, por exemplo, “A figura do abuso
do direito surge como um modo de adaptar o direito 4 evolugdo da vida, servindo como vélvula de
escape a situagoes que os limites apertados da lei nao contemplam por forma considerada justa pela
consciéncia social, em determinado momento histérico, ou obstando a que, observada a estrutura
formal do poder conferido por lei, se excedam manifestamente os limites que devem ser observados,
tendo em conta a boa fé e o sentimento de justi¢a em si mesmo”, in Ac6rdao do STJ, de 18.12.2008,
processo n.%: 08B2688.
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disputadas, sendo cada um dos eventos cuidadosamente escolhidos. Essa distribuicao
do risco devera ser respeitada, podendo as omissoes ser relevantes, seguindo-se a
regra de que a parte sobre a qual se refletiu o risco deve sofrer os prejuizos que o
mesmo acarretou. Deve considerar-se como permitida uma exclusao total do
instituto da alteragio das circunstincias quando se revele ter sido essa a vontade
das partes, entre outros motivos, por nio se encontrar ai a ultima barreira do
sistema ao qual a boa fé nos conduz.

A nocio de ordem pblica internacional portuguesa contém, enquanto expressao
do préprio nicleo do ordenamento juridico portugués, o principio da proporcionalidade
e a proibigio do abuso do direito. A jurisprudéncia e doutrina afirmam, inequivocamente,
que estes sao dois limites com os quais qualquer caso se poderd confrontar.

Por fim, confrontando as cliusulas com a nogao de ordem piblica internacional,
¢ possivel isolarmos 3 grupos de casos que poderio ser paralisados pela ordem
publica internacional quando o seu resultado se afigure intolerdvel face aos valores
axioldgicos basilares do nosso sistema juridico:

a)  Atuagao contrédria a boa fé: o evento material adverso é provocado (ou

impedido) pela parte a quem iria beneficiar (ou prejudicar, respetivamente)
a ocorréncia da MAC, de modo contrério as regras da boa fé.

b)  Alocagio do risco excessiva: a prépria equagio contratual é colocada em
causa pela paralisagdo totalmente inadequada da vida societdria e a
alocagio manifestamente excessiva do risco de um modo que nio se
reflete no prego ou na possibilidade de antevisio dos eventos materiais
adversos.

c)  Exercicio do direito em desequilibrio stricto sensu: a existéncia de uma
alteragao material adversa absolutamente anormal torna o negécio
juridico totalmente descaracterizado e afastado do sinalagma contratual
estabelecido, por existéncia de manifesta desproporcionalidade.
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