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    Material adverse effect clauses are strange animals, sui generis among their contract clause brethren.




    Hexion Specialty Chemicals, Inc. v. Huntsman Corp., 965 A.2d 715, 728 (Del. Ch. 2008)
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PREFÁCIO




    Com essa publicação, na prestigiosa Coleção IDiP da Editora Almedina, a dissertação de mestrado de Larissa Santiago Gebrim passa a integrar a recente – e necessária – produção literária brasileira sobre contratos de compra e venda de participação societária.




    Ao propor uma análise funcional e dogmática das cláusulas contratuais de “mudança adversa relevante”, ou simplesmente “clausulas MAC”, Larissa debruçou-se sobre um dos temas mais importantes – e, apesar disso, pouco estudado – do tipo contratual. Sua análise, rigorosa e instigante, é especialmente útil hoje, após termos enfrentado os desdobramentos jurídicos da instabilidade resultante da pandemia.




    Se, como ensinou Guimarães Rosa em Grande Sertão e sempre nos relembra a querida Professora Judith Martins-Costa, “viver é muito perigoso”, contratar também o é. Ciente disso, Larissa nos propõe caminhos para transitar com alguma segurança diante desses riscos. E o faz com a leveza e precisão de “uma dançarina su-suspensa, constantemente suspensa entre o rochedo e a flor”1.




    São Paulo, 28 de agosto de 2023




    Juliana Krueger Pela




    Professora Doutora de Direito Comercial da Faculdade de Direito da USP




    




    

      

        1 Campilho, Matilde. Roma-amor. In: Joquei, Editora 34, p. 62. No original, no masculino: dançarino suspenso.


      


    


  




  

    
prefácio




    Os negócios jurídicos de compra e venda de participação em sociedades empresariais (operações de fusões e aquisições ou M&A, no jargão de mercado) cumprem função essencial no mundo moderno e seu sistema capitalista. Tais contratos propiciam, dentre outros relevantes propósitos, a combinação de empresas, a transferência do controle societário ou quando menos de participação minoritária, circulando o capital e dinamizando o mercado empresarial.




    Como, nesse contexto, a compra e venda tem por objeto uma participação societária, que em última instância representa fração ideal de uma sociedade ou empresa (para empregar aqui uma das clássicas acepções desse termo), e considerando ainda que empresa é formada por um conjunto dinâmico de bens tangíveis e intangíveis, direitos e obrigações, aplicados a uma atividade empresarial, trata-se de uma das mais complexas modalidades de compra e venda.




    De modo geral, o direito codificado e positivo, fruto da lenta evolução da matéria contratual, inclusive do contrato de compra e venda pensado para objetos muito mais simples (e.g., bens imóveis, produtos agrícolas), não é capaz de disciplinar e dar respostas satisfatórias à realidade complexa das operações de M&A. Entre as partes, as disposições contratuais devem suprir essa lacuna, com contratos muito mais longos e detalhados. E, para tanto, a prática do M&A no Brasil e no mundo se inspirou na experiência contratual dos países do common law, disseminada sobretudo pelas suas empresas transnacionais.




    Nesse ambiente mais sofisticado e desafiador, existem escritórios de advocacia, bancos de investimento, consultorias e um universo próprio de profissionais dedicados a essas operações e seus contratos. A negociação e a interpretação desses contratos exigem não somente o domínio da teoria jurídica e de conceitos financeiros, contábeis e tributários, dentre outros tantos, mas também o conhecimento da prática local e internacional, seus usos e costumes.




    O tema da presente obra é, portanto, de grande relevância teórica e prática. Tem por foco a análise jurídica da chamada mudança adversa relevante (também denominada efeito material adverso ou simplesmente cláusula MAC ou MAE, do inglês material adverse change ou material adverse effect), expressão essa que, embora não disciplinada ou mesmo definida no direito positivo brasileiro, nem se confundindo (embora podendo guardar intersecções) com outros institutos mais tradicionais do direito de tradição romano-germânica (caso fortuito e força maior, onerosidade excessiva, teoria da imprevisão, impossibilidade superveniente, frustração do propósito contratual etc.), é amplamente empregada, com significado próprio, na prática dos contratos de compra e venda de participação societária, sobretudo de grandes empresas, no Brasil e no mundo.




    Usualmente, a cláusula de mudança adversa relevante serve ao propósito de exonerar o comprador, livre portanto de quaisquer penalidades, da obrigação de consumar a aquisição da participação societária, e portanto de pagar o preço pactuado, caso um evento ou uma circunstância contratualmente qualificada como materialmente adversa, se verifique entre a assinatura do contrato ou outro acordo vinculante e a consumação propriamente dita da compra e venda, com a respectiva transferência da participação societária ao comprador, vale dizer, no chamado período interino, tão típico e por vezes obrigatório nos contratos de compra e venda de participação societária, notadamente na medida em que a consumação da operação esteja sujeita à aprovação do órgão concorrencial, o CADE, dentre outras condições suspensivas ou precedentes ao fechamento.




    Entretanto, como nos ensina a autora, a mudança adversa relevante pode cumprir outros tantos papeis no contrato de compra e venda de participação societária, como constituir uma declaração e garantia autônoma por meio da qual o vendedor declara, por exemplo, não ter havido qualquer mudança adversa relevante entre a data da assinatura e do fechamento, ou desde a data de referência das últimas demonstrações financeiras da sociedade-alvo.




    Pode também servir de parâmetro de materialidade para determinar quais incorreções ou desvios nas declarações e garantias prestadas pelas partes, ou quais descumprimentos de obrigações laterais de fazer ou não fazer previstas no contrato, darão ou não ensejo ao dever da parte que tenha dado causa a tais desvios ou descumprimentos indenizar a outra parte.




    A escolha desse tema é corajosa e muito atual. Corajosa porque a cláusula MAC é uma das disposições mais complexas e desafiadoras dos contratos de M&A, seja sob o prisma prático ou da teoria jurídica. Sob o prisma prático, a aplicação da cláusula envolve, frequentemente, para além da interpretação jurídica, conceitos financeiros e econômicos, dentre outros. A análise e comprovação dos fatos que podem dar ensejo à aplicação da cláusula (vale dizer, a subsunção dos fatos à regra contratual) representam outro desafio usual.




    Corroborando tal complexidade, a autora começa seu livro trazendo exemplo de definição do efeito material adverso, com nada menos que 583 palavras, extraído de um caso concreto, qual seja, uma operação global de M&A, com preço originalmente estipulado em USD16.2 bilhões, cujos termos contratuais, por envolverem companhias abertas e listadas em bolsa, já haviam se tornado públicos!




    Por outro lado, sob o ângulo da teoria jurídica, necessário reiterar que a cláusula, não encontrando reflexo nos institutos tradicionais do direito contratual brasileiro, é ignorada pelo nosso Código Civil ou legislação esparsa. A doutrina sobre o tema ainda é extremamente escassa no Brasil e, demais disso, não existem precedentes judiciais relevantes. Sobre esse último ponto, a falta de precedentes judiciais não significa que a interpretação e aplicação da cláusula não costumem gerar disputas. Pelo contrário, verificados eventos perturbadores do equilíbrio contratual no período interino, as disputas sobre a aplicação da cláusula são frequentes. Contudo, a arbitragem, conduzida de forma confidencial, é o ambiente natural de resolução dessas disputas, pelo que as decisões proferidas nesse foro não se tornam precedentes conhecidos.




    A obra é também atualíssima, porque a referida cláusula pôde ser testada e aplicada em maior medida, no Brasil e no mundo, em razão de eventos recentes de inegável repercussão e imprevisíveis na sua origem como a pandemia da COVID-19 ou, antes dela, a crise financeira global de 2008 (subprime), os quais tiveram impactos materiais e inegáveis na dinâmica dos negócios jurídicos empresariais.




    E a autora, Larissa Gebrim, cuja impecável trajetória profissional e acadêmica tive a satisfação de acompanhar, não poderia estar melhor qualificada para enfrentar o desafio.




    A obra é resultado de sua dissertação de mestrado na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo e que, por sua qualidade e caráter inovador, poderia muito bem ter sido uma tese de doutoramento. Na sua obra, elaborada com todo o rigor acadêmico mas sem descuido da realidade e interesse prático, Larissa combina uma impressionante pesquisa em fontes nacionais e estrangeiras, com o benefício dos seus muitos anos de experiência no assessoramento jurídico de operações de M&A, incluindo operações preponderantemente domésticas e outras com partes ou fortes elementos de conexão estrangeiros.




    Além do mestrado nacional, sua base acadêmica também foi complementada por mestrado (LLM) na prestigiosa Stanford University, no Vale do Silício, Califórnia, dando-lhe embasamento e acesso aos casos e discussões societárias e contratuais mais modernas e sofisticadas naquele país, inclusive no contexto das grandes empresas de tecnologia, que atualmente encabeçam a lista de empresas com maior valor de mercado do mundo.




    Aliás, com todas essas qualificações e não obstante o seu foco, a obra vai muito além de tratar única e exclusivamente da cláusula MAC. Para inseri-la no seu contexto e enriquece a análise do tema principal, a autora oferece uma perspectiva muito atual a mais ampla dos negócios de compra e venda de participação societária, com reflexões, sempre bem embasadas, sobre sua lógica comercial e econômica, e tratando ainda de temas jurídicos de grande relevância e sempre atuais como o pacta sunt servanda em contratos interempresariais, reforçado no Brasil com o advento da Lei de Liberdade Econômica, o contrato como instrumento de alocação de riscos, interpretação contratual, o papel da prática e dos usos e costumes, contratos de execução diferida, etc.




    Retomando o foco principal, a autora examina exemplos de vários contratos nacionais e internacionais para então revelar os padrões usuais de tais cláusulas: definição base, exclusões e ressalvas às exclusões.




    Numa cláusula típica de MAC, e com a ressalva de que a cláusula pode frequentemente apresentar outras variadas formulações, adaptadas à realidade concreta de cada operação, um evento superveniente à assinatura do contrato que resulte em deterioração material dos negócios, ativos ou resultados da sociedade-alvo, com previsão ou não de parâmetros objetivos para determinação de tal materialidade, constituiria a definição base. A cláusula então seguiria para excluir de seu campo de incidência os eventos que, embora atendendo à definição base, decorram de adversidades meramente macroeconômicas ou conjunturais, afetando todo o ambiente de negócios de um país, por exemplo. A cláusula poderia então oferecer ressalvas à referida exclusão, como na hipótese de adversidades macroeconômicas ou conjunturais que afetem desproporcionalmente a sociedade-alvo, ou o setor em que ela atua.




    A autora analisa então o racional dessa cláusula, sob as perspectivas comercial, econômica, de alocação de riscos e jurídica. Nessa última perspectiva, a autora compara a cláusula MAC com institutos jurídicos afins do nosso direito, que também podem conduzir à extinção do vínculo contratual e liberação das partes antes da consumação da compra e venda, para então identificar semelhanças e distinções em suas funções, características e efeitos.




    A esse respeito, a autora analisa, dentre outras hipóteses extintivas mais tradicionais no nosso direito e em alguma medida disciplinadas no direito positivo, a força maior e o caso fortuito, o desparecimento ou frustração do fim contratual, a hipótese de revisão contratual por desproporção manifesta, a superveniência de onerosidade excessiva e a impossibilidade superveniente.




    Enfim, a obra é extremamente rica e será com toda certeza muito útil a todos que atuem ou queiram melhor compreender a dinâmica moderna e mais sofisticada dos contratos de compra e venda de participação societária.




    José Virgílio Lopes Enei


  




  

    
INTRODUÇÃO




    Delimitação do objeto de pesquisa




    Em 24 de novembro de 2019, Tiffany & Co. (Tiffany), LVMH Moët Hennessy-Louis Vuitton SE. (LVMH), Breakfast Holdings Acquisitions Corp (subsidiária da LVMH) (Breakfast Holding) e Breakfast Acquisition Corp. (subsidiária integral da Breakfast Holding) (MergerCo) celebraram um Contrato e Plano de Aquisição (Agreement and Plan of Merger),2 estabelecendo os termos e condições para a formalização de operação que resultaria na aquisição da Tiffany pela LVMH.3 O negócio seria implementado pela incorporação da MergerCo na Tiffany (em uma curiosa referência ao livro Breakfast at Tiffany’s). O valor final da operação totalizava a cifra de US$ 16.2 bilhões.4 Uma vez recebido o preço, as ações detidas pelos acionistas da Tiffany seriam retiradas de circulação e canceladas. No fechamento, portanto, a Tiffany passaria a ser uma subsidiária integral da Breakfast Holding, controlada pela LVMH.5 A operação era então tratada como a maior aquisição de todos os tempos do setor de produtos de luxo em nível global e acabou virando uma verdadeira novela marcada por fortes emoções.6




    Como usual para operações desse vulto, a sua consumação estava sujeita a condições precedentes (em uma tradução literal às denominadas conditions precedent). Dentre elas, é possível mencionar a obtenção das aprovações societárias e regulatórias. Ademais, o contrato condicionava a conclusão da operação à não verificação de um Efeito Material Adverso (Material Adverse Effect), desde a data de assinatura do contrato e até o momento do cumprimento de suas prestações típicas. Da mesma forma, as declarações e garantias prestadas pela vendedora na data de assinatura do contrato deveriam permanecer verdadeiras no momento do fechamento da operação, “exceto […] quando o fato de tal declaração e garantia não ser verdadeira e precisa não seja e não possa ser, individualmente ou em conjunto, razoavelmente esperado que tenha um Efeito Material Adverso (tradução livre).7




    Para se compreender o significado de “Efeito Material Adverso”, era necessário o recurso ao conjunto de definições incluído nas primeiras disposições contratuais. Nesse sentido, para fins do contrato em referência, um Efeito Material Adverso foi longamente — em suas 583 palavras! — definido como:




    “Efeito Material Adverso” significa qualquer Efeito que, individualmente ou em conjunto com os outros Efeitos, (a) tenha ou seja razoavelmente esperado que tenha um efeito material adverso nos negócios, condição (financeira ou outra), propriedades, ativos, responsabilidades (contingentes ou outras), operações de negócios ou resultados de operações da Companhia e suas Subsidiárias, consideradas em conjunto ou (b) possa ou razoavelmente possa ser esperado que impeça, atrase materialmente ou comprometa materialmente a capacidade da Companhia de consumar a Operação ou cumprir quaisquer de suas obrigações sob esse Contrato fora da Data Máxima, ressalvado, contudo, que no caso da cláusula (a) nenhum Efeito decorrente de ou resultante do seguinte será considerado individualmente ou em conjunto como um Efeito Material Adverso: (i) mudanças nas condições que geralmente afetem as indústrias em que a Companhia ou quaisquer de suas Afiliadas operem, (ii) condições econômicas gerais ou políticas (incluindo relações Estados Unidos – China), preços de commodities ou valores mobiliários, crédito, condições do mercado de capitais ou financeiro, em qualquer caso nos Estados Unidos ou em qualquer jurisdição em que a Companhia ou quaisquer de suas Subsidiárias operem, (iii) o não cumprimento, em ou de, pela Companhia no atingimento de projeções internas ou públicas, previsões, estimativas ou predições envolvendo receitas, recebimentos ou outras métricas financeiras ou operacionais por qualquer período (sendo certo que os fatos ou as ocorrências dando ensejo ou contribuindo para tal fracasso podem ser considerados como constituindo, ou serem considerados ao se determinar se houve, ou razoavelmente seja esperado que haja, um Efeito Material Adverso, na medida do admitido por essa definição), (iv) consequências derivadas da celebração e entrega deste Contrato ou o anúncio público ou a pendência das transações aqui contempladas, incluindo o seu impacto sobre as relações, contratuais ou de outra natureza, da Companhia ou quaisquer de suas Subsidiárias com empregados, sindicatos, clientes, fornecedores, designers, proprietários ou parceiros, (v) qualquer mudança, em ou de, no preço de mercado ou volume de transações dos valores mobiliários da Companhia ou em suas avaliações de risco (sendo certo que os fatos ou as ocorrências dando ensejo ou contribuindo para tal fracasso podem ser considerados como constituindo, ou serem considerados ao se determinar se houve, ou razoavelmente seja esperado que haja, um Efeito Material Adverso, na medida do admitido por essa definição), (vi) qualquer alteração na Lei aplicável aos negócios da Companhia ou GAAP (ou interpretação vinculante dessas), (vii) condições geopolíticas, a ocorrência ou escalada de hostilidades (incluindo os protestos de Hong Kong e o movimento dos “Coletes Amarelo”), quaisquer atos de guerra (declarados ou não), sabotagem (incluindo ataques cibernéticos) ou terrorismo, ou qualquer escalada ou piora de quaisquer de tais atos de hostilidade, guerra, sabotagem ou terrorismo ameaçados ou iminentes na data deste Contrato, (viii) qualquer furacão, tornado, enchente, terremoto ou outro desastre natural ou (ix) quaisquer ações necessárias para ser tomadas ou não tomadas pela Companhia ou quaisquer de suas subsidiárias (que não as obrigações da Companhia sob a primeira sentença da Seção 7.1(a) de acordo com esse Contrato ou, com a anuência prévia e por escrito da Controladora, exceto, no caso das cláusulas (i), (ii), (vi), (vii) e (viii) na medida que que tal Efeito tenha um efeito material adverso desproporcional na Companhia e suas Subsidiárias, consideradas em conjunto, em relação a outros na indústria e região geográfica em que os negócios da Companhia e suas Subsidiárias são operados em relação aos negócios conduzidos em tais indústrias e regiões geográficas aplicáveis.8




    Após a assinatura do contrato e com maior força ao longo do ano de 2020, a pandemia da Covid-19 assolou o mundo, levando governos dos mais diversos países a adotar duras medidas, tais como a restrição à circulação de pessoas em ambientes públicos, o fechamento de fronteiras e severos condicionantes ao regular funcionamento de negócios. A Tiffany, na condição de varejista de produtos de luxo, foi inevitavelmente afetada pela súbita redução do fluxo de consumidores em suas lojas, gerando uma perda imediata de receitas.9




    Em um cenário já marcado por grave crise econômica e resultados negativos pela Tiffany, representantes do governo francês teriam supostamente solicitado que a consumação da aquisição da Tiffany pela LVMH fosse (muito convenientemente para a LVMH) postergada enquanto corriam negociações com o governo estadunidense envolvendo a tributação de produtos franceses.




    Diante desse contexto, a LVMH indicou que não seguiria adiante com a consumação do negócio com a Tiffany. A companhia sustentou que a pandemia global representava um Efeito Material Adverso para fins contratuais. Como tal, se opôs a estender a data máxima para consumação das condições necessárias para a conclusão do negócio (originalmente agosto de 2020). Dessa forma, exigiu a resolução do contrato, sem a aplicação de qualquer penalidade. Alegou, ainda, que o fechamento de diversos centros comerciais pela Tiffany sem prévia aprovação pela compradora representaria uma violação contratual à obrigação de conduzir a companhia no seu curso ordinário dos negócios.10




    Verificando a resistência da LVMH em prosseguir com a operação, que, a seu ver, estava assumindo posição meramente protelatória e não colaborativa na obtenção dos consentimentos, a Tiffany propôs medida judicial perante a Corte de Delaware (Delaware Court of Chancery). A Tiffany requereu, em síntese, a execução específica do contrato, de forma a compelir a LVMH a cumprir todas as suas obrigações contratuais e, assim que possível, prosseguir com o fechamento da operação. Alternativamente, pleiteava o pagamento de indenização, entre outros pedidos.11




    No dia seguinte, notícias faziam referência a potencial contra-ataque da LVMH direcionado à Tiffany, dessa vez perante as cortes da Bélgica.12




    Em paralelo, a LVMH buscava um acordo para reduzir o preço originalmente contratado. A posição inicial do presidente do conselho de administração da Tiffany era pela rejeição do acordo, diante de um alegado otimismo em relação às chances de sucesso nas cortes.13




    Após uma tensão crescente e trocas de acusações de lado a lado, em 28 de outubro de 2020, as partes chegaram a um acordo e formalizaram um aditamento ao contrato original. Os principais termos do aditivo envolviam uma redução no preço por ação pago pela operação para US$ 131,50 (representando um desconto total de US$ 425 milhões para a LVMH) e o encerramento da disputa judicial então em andamento.14 O negócio foi finalmente concluído em 7 janeiro de 2021.15




    A disputa acima narrada é certamente uma boa história, com personagens excêntricos e um final amigável. À época, cada nova atualização do caso virou tema de reportagens jornalísticas. Mais que isso, a operação e seu processo de negociação marcaram o mundo dos negócios em momentos de imensa incerteza.




    Para juristas, a disputa foi notável. Com o advento da pandemia da Covid-19, ainda eram desconhecidos os seus efeitos sobre as operações envolvendo a aquisição de participação societária pactuadas antes da sua disseminação, mas ainda não concluídas e que, portanto, situavam-se no chamado período interino (interim period).




    Repentinamente, as Cláusulas MAC novamente tomaram as manchetes e os informativos jurídicos. Vivenciou-se, assim, uma espécie de déjà vu. Repetia-se o interesse na disposição contratual já popularizada com o advento da crise de 2008.16 O colapso de gigantes do setor financeiro e a necessidade de imediata intervenção do governo americano para limitar os seus efeitos sistêmicos ilustrou a necessidade de se determinar contratualmente a alocação de riscos associados a rápidas alterações nos cenários político e econômico nas premissas de negócios implementados de forma diferida no tempo.




    Ora denominadas simplesmente como Mudança Material Adversa (Material Adverse Change – MAC) ou Efeito Material Adverso (Material Adverse Effect – MAE), para fins de simplificação tais disposições serão referidas ao longo desta dissertação como “Cláusulas MAC”, “MAC”, “Efeito Material Adverso” ou “Evento Material Adverso”.




    As Cláusulas MAC, como bem definidas por Sá, consistem em “estipulações negociais com vista à distribuição do risco da ocorrência, entre o momento da celebração do contrato (signing) e o closing de alterações com impacto negativo sobre a empresa ou sobre as circunstâncias em que o negócio foi celebrado”.17 Traduzem-se, dessa forma, em verdadeiros instrumentos de mitigação de risco (ao menos para uma das partes). Permitem a desvinculação contratual mesmo após estabelecidas as condições definitivas do negócio, sem, contudo, implicarem a aplicação de penalidades contratuais. Dentro do contrato de compra e venda de participação societária, verifica-se que a referência ao termo “MAC” é feita ao longo de seções distintas do contrato. Como sugere Coates, as Cláusulas MAC podem representar bons exemplos de disposições que, sob uma mesma terminologia, são capazes de exercer as mais diversas funções dentro de um contrato de compra e venda de participação societária.18 Como usualmente construídas, as Cláusulas MAC consolidam em uma só disposição contratual, às vezes representadas como simples — e longas — definições, uma diversidade de cláusulas contratuais, revelando sua “expressiva elasticidade”.19




    Não obstante a insistência da autora na tentativa de convencimento pela relevância do caso indicado e cuidadosamente escolhido para a abertura desta dissertação, a leitora ou o leitor poderia questionar a razão da referência a um precedente envolvendo uma companhia sediada em Delaware, regido pelas leis de Delaware e sujeito à jurisdição da Corte de Delaware.




    Explica-se.




    Ainda que reconhecidamente se trate de um precedente de Direito estrangeiro, leitoras e leitores engajados na advocacia empresarial pouco se surpreenderiam ao ler a íntegra do contrato, publicamente disponível no sítio eletrônico da comissão de valores mobiliários estadunidense (Securities Exchange Commission – SEC). A partir de uma rápida leitura do contrato que regeu a bilionária operação entre gigantes do setor de luxo, com suas devidas distinções, muitos devem reconhecer os próprios modelos contratuais que negociam e interpretam em sua prática diária.20 Possivelmente redigidos em língua inglesa quando se está diante de partes internacionais ou sob controle de companhias estrangeiras, os contratos locais reproduzem a mesma estrutura.




    Exceto por poucas referências a temas de Direito local, potenciais simplificações e, é claro, adaptações às circunstâncias do negócio, atingiu-se tal ponto da convergência de certos modelos contratuais que despertaria pouca surpresa se o contrato adotado e debatido entre Tiffany e LVMH fosse replicado para disciplinar uma operação envolvendo a compra e venda de participação societária de uma empresa brasileira, regida pelas leis brasileiras, e cujas disputas provavelmente se sujeitariam ao foro arbitral.




    A Cláusula MAC, por exemplo, poderia ser reproduzida em sua integralidade (abstendo-se aqui de um juízo de adequação sobre tal escolha) e, por que não, ensejar disputa similar em solo brasileiro.




    No mesmo movimento que impulsionou o estudo da Cláusula MAC, durante a pandemia da Covid-19, muitos juristas se debruçaram sobre os regimes de alteração superveniente de circunstâncias e sua aplicação a relações contratuais em um cenário de perturbação no cumprimento de prestações.21 Os mais diversos ordenamentos jurídicos construíram seus próprios regimes tratando da manutenção dos contratos mesmo diante de alterações substanciais nas circunstâncias no momento de seu cumprimento. No caso brasileiro, a influência de múltiplas tendências internacionais e construções normativas, não raro assistemáticas, é notória, encontrando bom exemplo no regime de alteração de circunstâncias.22




    Nesse contexto, voltando à conjuntura brasileira, questiona-se: em uma operação envolvendo a compra e venda de participação societária cujo contrato já tenha sido assinado, em relação ao qual o cumprimento das prestações típicas (transferência ou cessão da participação societária e pagamento do preço) ainda encontra-se pendente, de que modo a referida Cláusula MAC deveria ser interpretada diante das particularidades do ordenamento jurídico pátrio?




    Em outras palavras, como as Cláusulas MAC devem ser aplicadas e construídas vis a vis o regime geral de alteração de circunstâncias no cumprimento de prestações contratuais quando seus campos de aplicação e suportes fáticos são coincidentes ou não? Essa questão representa o mote da presente dissertação de mestrado.




    
Relevância do tema





    Em momentos de crise, a ocorrência de situações imprevistas ou súbitas alterações nos cenários macroeconômico e microeconômico podem rapidamente alterar a percepção de riscos pelos agentes e exigir uma realocação de recursos. Tal circunstância evidentemente gera efeitos nos contratos, notadamente naqueles cujas prestações são cumpridas de modo diferido ou continuado. Nesses casos, o encontro das vontades se dá em um ponto temporal, mas a realização da prestação pactuada se realiza em momento subsequente. O cumprimento das prestações pactuadas pode se tornar mais oneroso para uma das partes ou o próprio interesse na sua realização pode, conforme objetivamente reconhecido pelos contratantes, ter desaparecido. A inevitabilidade da ocorrência de circunstâncias supervenientes e os seus efeitos sobre contratos que envolvam obrigações continuadas ou diferidas no tempo são temas caros à teoria e à aplicação dos contratos.




    A determinação dos critérios que poderiam conduzir à opção de uma das partes de legitimamente dar ou não cumprimento às obrigações contratuais, bem como das soluções a serem oferecidas em tais circunstâncias, como a resolução contratual, ou a admissão de intervenção de um terceiro, juiz ou árbitro, para conformar o contrato às novas circunstâncias, dá ensejo à necessidade da compreensão do contrato como um instrumento de alocação de riscos. Os efeitos da materialização de circunstâncias supervenientes apenas representam um de seus aspectos.23 Na construção de uma tal teoria, torna-se necessário o enfrentamento de uma questão essencial. Em última análise, esta carrega consigo a contraposição usual e não menos controversa entre a autonomia da vontade e o intervencionismo estatal. Coloca-se, então, uma decisão de política pública, implementada a partir do Direito Privado, possivelmente refletida em tendências até mesmo contraditórias que ora conduzem à verificação de um declínio ou à confirmação da força e presença do exercício da autonomia privada, incorporadas, evidentemente, no Direito dos Contratos.24




    Aplicado ao tema objeto de estudo, um desdobramento evidente de tal contraposição fundamental se dá no reconhecimento pleno ou, conforme aplicável, com limitações, da possibilidade de as próprias partes disciplinarem a alocação dos riscos atrelados ao contrato. Conectada à indagação anterior, há que se inquirir sobre os limites do intervencionismo estatal e sobre a forma por meio do qual deve este operar levando-se em conta a determinação da participação das partes na revisão dos termos previamente acordados. Quando se está diante de circunstâncias supervenientes, cujas probabilidades de materialização podem ser até mesmo desconhecidas no momento da formação do vínculo contratual, a questão adquire contornos específicos.




    Retomando o recorte proposto da compra e venda de participação societária, em vista das particularidades do objeto transacionado, verificou-se ser a materialização de circunstâncias supervenientes um risco inevitável em grande parte das operações de tal natureza. Afinal, como indica Fernanda Martins-Costa ao comentar genericamente sobre os contratos envolvendo F&A, “a insuscetibilidade (ou pouca suscetibilidade) de consumação rápida desses modelos jurídicos negociais decorre de necessidades práticas e jurídicas”.25




    Frente à usual impossibilidade de o cumprimento das prestações ocorrer de modo simultâneo ao marco fático utilizado como referência para a fixação do preço, necessário se torna determinar de que modo os possíveis impactos da materialização da superveniência serão contratados entre as partes.




    No contexto acima narrado, não obstante a ausência de delimitação de forma específica para a formalização do negócio obrigacional envolvendo a compra e venda de participação societária, a prática negocial tem convergido para a adoção de modelos com circulação internacional. Seja pelo custo inerente à proposição de soluções alternativas, pela confiança no interesse contínuo das partes na consumação do negócio26 ou pela sua adequação na criação e manutenção de alinhamento de interesses entre os envolvidos, os contratos de compra e venda de participação societária possuem estruturas padronizadas que formalizam e operacionalizam a alocação dos riscos atrelados à verificação de circunstâncias supervenientes, conforme ilustrado no caso envolvendo a Tiffany e a LVMH. Esses mecanismos podem já ser incorporados antes mesmo da celebração do contrato definitivo, no âmbito de instrumentos preliminares, que marcam o processo de formação do regramento contratual. Afinal, a compra e venda de participação societária se desenvolve a partir de um processo de negociações e troca de informações entre as partes. Corre em paralelo a determinação da metodologia e das premissas comerciais que irão orientar a determinação do preço a ser pago como contrapartida pelas ações ou quotas.




    A compra e venda de participação societária representa uma faceta de material relevância no desenvolvimento de relações empresárias, sendo dotada de significativo impacto econômico. Compreender, a partir do estudo da Cláusula MAC, de que maneira a materialização de circunstâncias supervenientes — posteriores, portanto, ao encontro das vontades na formação do vínculo contratual e anteriores à consumação da operação — afeta os contratos que disciplinam tais operações implica a reflexão sobre a própria força vinculante de tais instrumentos.




    Parte-se aqui, ademais, da premissa de que o contrato de compra e venda de participação societária é dotado de características próprias e motivadores econômicos particulares que os distinguem de outras modalidades de contratos empresariais. Contribui para tal fato a circunstância de este negócio jurídico ter como objeto indireto uma atividade e sua intrínseca noção de continuidade, em oposição a um ativo em específico. Isso carrega consequências quando se está diante de momentos diferidos de execução das prestações.




    As próprias metodologias para determinação do preço são variadas. Nas precisas palavras de De Nova, a fixação do preço em uma compra e venda de participação societária é um tema delicado, mesmo quando enunciado de forma simplória na respectiva cláusula de preço.27-28 A determinação dos direitos e responsabilidades aplicáveis a cada polo contratual em um contrato de compra e venda de participação societária é uma variável do preço, e vice-versa. Associando-se um evento a uma probabilidade de materialização, ainda que estimada, todos os fatos da vida podem ser expressos em um preço, o que, para os mais sensíveis, pode soar no mínimo desconfortável. A compreensão dos efeitos de circunstâncias supervenientes e da interpretação e aplicação da Cláusula MAC perpassa, portanto, por um cotejo do impacto da ocorrência de tais fatos sobre a entidade sendo adquirida e, mais especificamente, sobre o preço acordado entre as partes e a matriz de riscos subjacente.




    Na tentativa de se identificar em tais metodologias um denominador comum, questiona-se: afinal, quando um investidor resolve adquirir uma sociedade, o que, de fato, se adquire? O talento dos executivos que a dirigem? A tecnologia que ela pode deter? A fatia do mercado que a sociedade alvo possui?




    Mas, antes de dar seguimento, um esclarecimento terminológico deve ser prestado. Embora pareçam termos correspondentes e na linguagem cotidiana possam ser utilizados de forma intercambiável, “valor” e “preço” são conceitos distintos.29




    Aplicado ao contexto de operações envolvendo a “negociação de empresas”, Perez e Famá esclarecem que “enquanto o valor é relativo e depende de vários fatores, muitos deles subjetivos, o preço é único, exato e preciso, e reflete fielmente mensuração financeira de uma transação de compra e venda de determinada empresa”.30 Em citação atribuída a Warren Buffet, a distinção é colocada em termos pragmáticos, sendo “o preço o que se paga; o valor o que se recebe”.31 É diante desse binômio e da distinção de tais variáveis sob a perspectiva do vendedor e comprador que se determina o que poderia ser um bom ou mau negócio.32




    O valor intrínseco atribuído a participações societárias é passível de ser extraído a partir de diferentes metodologias. A escolha de uma ou outra será mais ou menos adequada a depender do objeto em referência, sendo inclusive possível a combinação de diferentes metodologias.33 Longe de ciências exatas, cada metodologia incorpora premissas e interpretações assumidas de parte a parte. Após um processo de longas auditorias e negociações, vendedor e comprador acordam um preço, idealmente consistente com suas próprias perspectivas de valor se assumida a premissa da racionalidade (mesmo que de forma imperfeita).34




    Sob nomenclaturas e perspectivas distintas, o que as metodologias de avaliação de empresas consideram, em última análise, é o próprio caixa da sociedade.35 Nesse exercício, assume-se, ademais, diferentes cenários, premissas e referências históricas ou perspectivas futuras.36




    A avaliação é o procedimento organizado pelo qual a parte adquirente é capaz de acessar e objetivar o valor atribuído à aquisição da participação societária. O preço, ao seu turno, é derivado a partir do confronto das perspectivas de valor de comprador e vendedor extraídos a partir da construção de cenários e premissas que podem ou não se materializar na continuidade do desenvolvimento da atividade empresária.




    O compartilhamento de posições e alinhamento comercial em relação às premissas que nortearam o exercício de precificação incorpora a noção do equilíbrio econômico-financeiro contratual, mas não de forma isolada. Afinal, como bem pondera Buschinelli, o preço representa a contraprestação não apenas pela aquisição de participação societária, como também pelo sistema de garantias e, por que não, pelo conjunto de disposições refletidas no contrato. As proteções acordadas contratualmente podem servir de fundamento para a parte compradora estar disposta a assumir mais riscos, e vice-versa.




    Como comumente construído, o contrato de compra e venda de participação societária especifica, além do preço, as premissas sobre as quais esse está assentido, incluindo, conforme o caso, a sua descrição, enunciada sob a forma de declarações e garantias evidenciadas a partir do surgimento de obrigações de indenização pela quebra ou imprecisão das declarações prestadas.37 Ao atrelar um sistema de garantias a uma operação de compra e venda de participação societária, é possível reconhecer valor incremental às partes por meio da mitigação de riscos e potenciais assimetrias informacionais tipicamente associadas à compra e venda.38 Cada conjunto de cláusulas, assim, incorpora parte de uma matriz de riscos contratual e, vistas conjuntamente, delimitam um regime autônomo de responsabilidades potencialmente limitado em relação a outros remédios jurídicos disponíveis a partir do regramento geral.




    Exemplifica-se. Uma divergência em relação a uma declaração prestada no contrato pode ensejar o dever de indenização do comprador, sujeito aos termos e condições especificados contratualmente e não raro amplamente negociados. O sistema de garantias representaria, assim, um meio para se efetivar a recomposição do equilíbrio econômico-financeiro contratual. Mas o próprio regime de garantias tipicamente associado à compra e venda de participação societária tem suas limitações, notadamente diante de variações relevantes verificadas em relação às premissas originalmente consideradas para a fixação do preço. É nesse contexto que as Cláusulas MAC poderiam adicionar valor às partes, viabilizando um potencial caminho para não consumar a operação quando entre a celebração do contrato e a efetivação das prestações típicas ocorra circunstância negativa aos negócios e prospectos da sociedade alvo.




    Existe ainda outra razão pragmática pela escolha do estudo do contrato de compra e venda de participação societária. Trata-se de negócio jurídico de relevante importância econômica. No ano de 2021, no Brasil, em linha com a tendência mundial, as chamadas operações de fusões e aquisições atingiram recorde em nível de atividade. Esses negócios movimentaram cifras da ordem de US$ 66 bilhões, não obstante a desvalorização da moeda brasileira em face do dólar.39 Mesmo em um cenário de incerteza, ocorreu um intenso fluxo de operações comerciais. Pode ser duro reconhecer, mas crises criam boas oportunidades de negócios para alguns e rapidamente retiram outros agentes do mercado.




    Uma das particularidades da compra e venda de participação societária inerente à sua própria natureza é que ao se debruçar e refletir sobre o assunto logo se constata a necessidade de se adotar uma abordagem multidisciplinar. Além de um negócio jurídico afeito ao Direito Civil e ao Direito Comercial (e de outros ramos que se tornam mais ou menos relevantes a depender do campo da atuação e da situação jurídica da empresa alvo), a compreensão de sua função e motivadores econômicos requer, ainda, a contribuição de outras áreas do conhecimento, como as finanças e contabilidade.




    Como um instrumento importado de práticas estrangeiras e, mais especificamente, com origem no common law, imperativo se coloca o desenvolvimento de uma base teórica para a interpretação do negócio jurídico.




    Essa necessidade é ainda mais premente para a garantia da segurança jurídica em um cenário em que as disputas decorrentes de sua interpretação acabam sendo submetidas a processos de arbitragem confidenciais ou cujas câmaras arbitrais tornam público um limitado conjunto de informações em relação a controvérsias ali julgadas. É neste contexto que Pereira, em artigo de opinião, faz provocação ao sintetizar que, no Brasil, fusões e aquisições compõem um suposto “universo paralelo”.40 Enquanto as disputas envolvendo esses contratos permanecem na escuridão, os advogados que atuam no mercado se guiam pelas experiências de suas próprias bancas. Segundo o autor, quando essas matérias chegam ao Judiciário, os julgadores adotariam posturas vacilantes, relacionadas possivelmente à estranheza em relação aos institutos importados de modelos estrangeiros, mas legitimados pela própria prática negocial. Por se tratar de artigo de opinião, o autor não apresenta dados que suportariam tal afirmativa, mas o ponto de atenção por ele suscitado permanece válido. Se a jurisprudência é pouco representativa, a doutrina assume papel relevante e deve se atentar para a realidade econômica de tal negócio jurídico.




    No estudo dos contratos de compra e venda de participação societária e de suas disposições, como a Cláusula MAC, é necessário considerar o ordenamento jurídico brasileiro como referencial dogmático. Afinal, uma vez regido pela legislação brasileira, o instrumento contratual inevitavelmente se distancia de seus referenciais alienígenas e adquire vida própria a partir de sua redação, negociação e interpretação por advogados, acadêmicos, juízes e árbitros formados e treinados à aplicação das normas do Direito pátrio.




    Não obstante o fato de representar um desdobramento natural do desenvolvimento da atividade empresária e das relações empresariais com relevantes impactos econômicos, no Brasil, apenas mais recentemente a compra e venda de participação societária, como fenômeno distinto da transmissão da própria empresa, tem sido objeto de produções acadêmicas jurídicas.41 Despontam assim trabalhos que, de forma direta ou indireta, se debruçam sobre os contratos de compra e venda de participação societária, em que pese o fato de algumas disposições que lhe são típicas serem igualmente verificadas em outros instrumentos contratuais complexos, como contratos de financiamento, contratos de construção, entre outros.




    O objetivo desta dissertação é contribuir para a linha de pesquisa acima mencionada. Para tanto, coloca-se como centro de estudo as Cláusulas MAC e suas possíveis intersecções com o regime geral da alteração de circunstâncias aplicável aos contratos bilaterais e onerosos no Direito brasileiro. Na seção seguinte, detalha-se o plano de desenvolvimento adotado para o enfrentamento do objeto de pesquisa.




    Plano de desenvolvimento




    Para desenvolver o objeto pretendido, esta dissertação está estruturada em duas partes e quatro capítulos, antecedidas por esta introdução e sucedidas pela sistematização das principais conclusões desenvolvidas ao longo da dissertação.




    Na primeira parte do trabalho, a Cláusula MAC é objeto de estudo enquanto fruto da autonomia da vontade.




    Inicialmente, são desenvolvidas noções fundamentais que funcionam como verdadeiros fios condutores para a compreensão e interpretação das Cláusulas MAC. Muito se refletiu sobre a necessidade de manutenção desses itens para se evitar um erro comum em trabalhos acadêmicos: a adoção de um tom de “manualismo”. Este é definido por Oliveira em artigo clássico sobre metodologia de pesquisa como “a tendência de escrever na dissertação ou tese verdadeiros capítulos de manual, explicando redundantemente o bê-a-bá da disciplina”.42 Por outro lado, concluiu-se que a compreensão da Cláusula MAC enquanto instrumento de alocação de riscos depende da identificação da própria dinâmica das operações envolvendo a compra e venda de participação societária. É o foco na resolução de problemas que confere um aspecto prático à produção teórica em Direito. Com base em tal entendimento, busca-se compreender o significado da existência do período interino nas operações de compra e venda de participação societária.




    Ao se refletir sobre perturbações no sinalagma funcional, necessário assimilar a própria construção e determinação da prestação, conceito fundamental na teoria geral dos contratos, notadamente quando se está diante de situações envolvendo a verificação de circunstâncias supervenientes e seus impactos no programa contratual. É a noção de prestação que determina, por exemplo, quando se está diante de hipótese de impossibilidade, em oposição aos casos de excessiva onerosidade ou de frustração do fim contratual.43




    No caso das operações de compra e venda de participação societária, a prestação típica consiste, de um lado, na entrega da participação societária e, de outro lado, no pagamento do preço. Mas quais são as particularidades de uma compra e venda quando o objeto consiste, indiretamente, em um conjunto de posições ativas e passivas que organizam o desenvolvimento de atividade empresária? Além de explorar tais provocações, no primeiro capítulo investiga-se como as prestações típicas poderiam ser afetadas durante o período interino, pela verificação de circunstâncias supervenientes.




    Já no segundo capítulo, busca-se sistematizar a estrutura da Cláusula MAC e compreender as múltiplas funções por ela exercidas a partir de perspectiva estritamente contratual. Utiliza-se como base para a reflexão a estrutura socialmente típica do contrato de compra e venda de participação societária extraído da prática internacional, como aquele envolvendo a operação entre Tiffany e LVMH. Parte-se, dessa forma, do contrato de compra e venda de participação societária enquanto um sistema autônomo, contemplando um conjunto de incentivos e mecanismos para tratar da execução diferida de suas prestações. Embora sem ignorar a sua origem, aqui já se busca uma reflexão das diferentes funções da Cláusula MAC, adotando-se um olhar voltado ao Direito brasileiro a fim de se conferir os corretos enquadramentos dogmáticos, quando necessário.




    Compreendida a estrutura e as principais funções da Cláusula MAC, em uma construção lógica busca-se investigar como essa disposição tem sido efetivamente aplicada. Esse é o mote para a segunda parte do trabalho.




    Diante da inexistência de precedentes em solo local, de início o estudo se voltou à aplicação da Cláusula MAC no common law, com enfoque principal no Direito norte-americano. Optou-se por fazer recurso às principais construções jurisprudenciais que se desenvolveram na Corte de Delaware, partindo do desenvolvimento histórico da Cláusula MAC. Daqui se extrai alguns dos principais desafios interpretativos que a Cláusula MAC suscita. É evidente que o common law é marcado por regras interpretativas distintas daquelas identificadas em regimes jurídicos de origem continental, colocadas em perspectiva para fins de construção de possíveis dificuldades que poderiam ser encontradas na sua aplicação. Mas não raro a intensidade da influência da prática norte-americana sobre temas corporativos suscita questionamentos sobre a efetiva representatividade de uma tal distinção.




    O terceiro capítulo apresenta, em grande medida, questões para reflexão sobre a Cláusula MAC.




    No quarto capítulo, após a construção de entendimento sobre o campo de incidência e principais funções da Cláusula MAC, retoma-se ao solo brasileiro. Propõe-se então a partir da sistematização do regime geral da alteração de circunstâncias, a determinação dos pontos de sobreposição entre os âmbitos de aplicação da Cláusula MAC e do regime geral extraído essencialmente a partir do Código Civil. Verificada a sobreposição, questiona-se a natureza das regras que compõem o regime geral da alteração de circunstâncias, sugerindo-se por fim caminho interpretativo para as Cláusulas MAC, não apenas a partir do regime posto, mas também da influência dos usos e costumes na compra e venda de participação societária.




    A dissertação se encerra então com a organização das principais conclusões desenvolvidas.




    
Metodologia





    Sob a ótica metodológica, o ambiente acadêmico de excelência cria incentivos para o desenvolvimento de um estudo profundo sobre as questões que se pretende enfrentar, com o rigor metodológico que tal atividade requer. O resultado dessa avaliação pode ter — e é especialmente desejável que tenha — impactos práticos relevantes. Isso traz ao estudo acadêmico uma abordagem propositiva. As contribuições podem assumir formas múltiplas, como, por exemplo, a identificação de questões jurídicas não tratadas propriamente pela legislação, sugestões de alterações de normas e, por que não, soluções pautadas em arranjos contratuais que poderiam solucionar questões identificadas a partir de um estudo dogmático (assim como o reconhecimento de suas potenciais limitações).




    A proposta de aproximação da academia à prática e a troca de contribuições entre cada um dos campos tem como premissa um certo cuidado metodológico. O abandono de tal preocupação pode converter o estudo acadêmico em um memorando ou parecer jurídico e há que se distinguir nesse caso um e outro campo, mantendo-os apartados. Na academia, deve-se zelar por um afastamento em relação ao objeto de análise, ainda que no campo das ciências sociais esse distanciamento em sua concepção plena tenha suas limitações.44




    A metodologia de pesquisa é o que permite estruturar o conhecimento jurídico sob uma forma “cientificamente sustentável”, de modo que a resposta a diferentes questões de pesquisa envolve distintas “condições de aceitação metodológicas”. Do mesmo modo, a determinação das condições metodológicas a serem aplicadas na produção do conhecimento possui uma relação direta com a própria natureza da pergunta de pesquisa que se pretende investigar.45 É isso que determina se tal ou qual método é mais adequado para a construção do que Queiroz denomina como um conhecimento “cientificamente sustentável”.




    Para responder às questões de pesquisa, diferentes metodologias foram empregadas.




    De início, procurou-se estabelecer certas premissas fundamentais e a terminologia base que orientou a dissertação, partindo de revisão bibliográfica.




    Ao adentrar mais especificamente na contratualização da compra e venda de participação societária, embora o método proposto fosse o analítico e, em certa medida, dogmático, propôs-se a incorporação de referências e análise de instrumentos contratuais reais.




    A dificuldade aqui residiu no fato de tanto os contratos serem usualmente protegidos por cláusulas de confidencialidade, observadas inclusive por autoridades governamentais que eventualmente tinham acesso a tais documentos. É o caso, por exemplo, do Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE). Apenas em alguns poucos casos (especialmente os mais antigos) ainda é possível visualizar a íntegra de contratos de associação que deram ensejo à abertura do procedimento administrativo instituído perante a autoridade antitruste. Mesmo que não consistam no foco desta pesquisa, vale notar que até companhias abertas não têm a obrigação de disponibilizar a íntegra dos contratos envolvendo negócios jurídicos tendo como objeto participações societárias. Tampouco existem publicações organizadas por associações de classe que contemplem referência a um modelo de contrato de compra e venda de participação societária, seguido por comentários e anotações por profissionais da área.46 Nesse cenário, não surpreendeu a ausência de estudos quantitativos sobre padrões contratuais.




    Não apenas os contratos são sigilosos como também as disputas deles decorrentes. O conhecimento, portanto, seja de estratégias ou problemas contratuais costuma ficar protegido ou, quando tornado público, tende a ser transmitido de modo muitas vezes superficial ou centrado na própria experiência pessoal do autor.




    Como resposta para esse problema, uma alternativa seria o desenvolvimento de trabalhos estritamente teóricos sobre aspectos relacionados à compra e venda de participação societária. No entanto, como diz o ditado popular, nem tanto ao mar nem tanto à terra. Afinal, neste tema, o diálogo com a prática e o enfoque na resolução concreta de problemas parece ainda mais essencial. A distância entre academia e prática, portanto, acaba por comprometer a própria disseminação da produção acadêmica enquanto suporte e referência para a resolução de questões jurídicas concretamente suscitadas envolvendo contratos de compra e venda de participação societária.




    Diante das limitações narradas, são necessárias soluções metodológicas alternativas e criativas, que permitam a resposta ao tema de pesquisa de modo não enviesado quando se está diante de um conjunto limitado de fontes e se busca realizar uma ponte entre teoria e prática. Afinal, a prática contratual também deve ser objeto de estudo doutrinário, mas nesse caso a metodologia de pesquisa precisa ser adaptada.




    No presente trabalho, optou-se por, sempre que possível, fazer referência a cláusulas contratuais extraídas a partir de modelos reais, obtidos exclusivamente a partir de fontes públicas.




    O objetivo ao se fazer recurso a tais instrumentos contratuais não consistiu na opção por um método empírico para orientar as respostas às perguntas de pesquisa. Como fizeram, por exemplo, De Nova,47 Yamaji48 e Oliveira,49 foram utilizadas referências a modelos contratuais para ilustrar e contextualizar a leitura sobre como as situações em princípio abstratas e hipotéticas se refletem na prática contratual. Precedentes identificados a partir de fontes públicas foram utilizados como parâmetros meramente indicativos e modelos para o desenvolvimento das questões aqui tratadas. Sob a ótica metodológica, esses instrumentos contratuais representam, portanto, um meio transparente de acesso à prática. A abordagem a partir de tais instrumentos é qualitativa.




    Diferentemente de De Nova,50 e aqui aproximando-se da metodologia de Yamaji e Oliveira, foram selecionados precedentes extraídos a partir de diferentes fontes públicas, que incluíssem a Cláusula MAC. Dentre essas fontes, é possível mencionar (i) processos administrativos que tramitaram perante o CADE,51 (ii) processos judiciais de natureza pública, a partir dos quais seja possível, por via eletrônica, ter acessos aos autos e, principalmente, à documentação de suporte; (iii) eventuais processos ou bases de dados públicas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Em consulta à base de dados da SEC, verificou-se a existência de diversos contratos de compra e venda de ações de acesso público, mas eventuais referências a precedentes regidos por legislação estrangeira, mesmo no caso de um instrumento de referência mundial, foram feitas com as devidas ressalvas e atenção ao contexto brasileiro. Cuidados metodológicos para evitar generalizações e conclusões apenas com respaldo em tais instrumentos contratuais (considerando as limitações de escopo e aquelas existentes na própria construção do universo utilizado como base) foram adotados e tornados transparentes a quem vier a ler esta dissertação.




    Na tentativa de compreensão de dificuldades enfrentadas pela aplicação da Cláusula MAC, realizou-se pesquisa de jurisprudência na Corte de Delaware, que, como mencionado, acaba sendo considerada como uma referência internacional em temas contratuais e societários. A ferramenta utilizada para a pesquisa foi a base de dados do site WestLaw, que compila julgados e outros materiais relevantes de pesquisa no contexto estadunidense.




    Afora tais ferramentas metodológicas, esta dissertação se guia preponderantemente pelo método dogmático e analítico.
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