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Contratos de M&A em tempos de pandemia:
impossibilidade, alteracao das circunstincias e

cladusulas MAC, hardship e forca maior’

M&A Contracts in a time of pandemic: impossibility, change
of circumstances, MAC, hardship and force majeure clauses

José Ferreira Gomes™

Resumo: Neste artigo analisamos alguns as-
petos dos contratos de M&A (aquisi¢ao de
empresas) no contexto da atual pandemia.
Sustentamos a prevaléncia da impossibilidade
do cumprimento sobre a alteragio das cir-
cunstincias; apresentamos a jurisprudéncia
que se seguiu a crise iniciada 2007 e apon-
tamos as cautelas que a mesma impoe na
aplicacdo das regras sobre alteracio das cir-
cunstincias em tempos de pandemia; ex-
ploramos as cldusulas de adaptagao tipicas
dos contratos de M&A e sua aplicagio (en-
forcement) no atual contexto, em especial,
a jurisprudéncia norte-americana sobre cldu-
sulas MAC, o papel das cldusulas hardship
e for¢ca maior, e a articulagio de todas estas
com o plano legal.

Palavras-chave: aquisiciao de empresas, al-
teragdo das circunstincias, impossibilidade,
cldusulas MAC, cldusulas hardship, cldusulas
de for¢a maior, Covid-19.

Abstract: In this article  analyse certain as-
pects of M&A contracts in the context of
the current pandemic. [ advocate the preva-
lence of the rules on impossibility over those
on change of circumstances; I present the
case law that followed the crisis that started
in 2007 and highlight why one should be
cautious when applying the rules on change
of circumstances in a time of pandemic; I
explore the typical adaptation clauses in
M&A contracts and their enforcement in
the current context, especially the US case-
law on MAC clauses, the role of hardship
and force majeure clauses, and how to balance
these clauses with legal rules.

Keywords: M&A, change of circumstances,
impossibility, MAC clauses, hardship clauses,
force majeure clauses, Covid-19.

" Este estudo, concluido em maio de 2020, desenvolve a exposicdo inicialmente feita no 2.° videocast
do CIDP — Novo coronavirus e gestdo da crise contratual: contratos em especial e responsabilidade.
" Professor da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa e investigador do CIDP — Centro
de Investigagio de Direito Privado.
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Sumirio: 1. Introdugio; 2. A prevaléncia da impossibilidade do cumprimento sobre a
alteragao das circunstincias; 3. A flutuagdo da jurisprudéncia perante “grandes alteracoes
das circunstincias”; 4. Cont.: jurisprudéncia que recusa o enquadramento da crise no
artigo 437.°/1 CC; 5. Cont.: jurisprudéncia que enquadra a crise no artigo 437.°© CC;
6. Cldusulas de adaptagio em contratos de M&A: as cldusulas material adverse change
(MAC); 7. Cont.: As cldusulas de hardship; 8. Cont.: As cldusulas de forca maior

1. Introducao

. Em tempos de pandemia como aquela que se abate atualmente sobre o
nosso mundo, riscos comummente perspetivados como de concretiza¢io remota
acabam verificados, para prejuizo de muitos, mas também para oportunidade de
alguns.

Este cendrio de “catdstrofe natural em cAmara lenta” (“Naturkatastrophe in
Zeitlupe®)' tem implicagdes transversais. Aqui pretendemos apenas refletir brevemente
sobre as suas implicagdes nos contratos de M&A (aquisi¢ao de empresas ou de
participagdes sociais).

Naio temos qualquer pretensao de exaustao dos problemas que a este propdsito
se identificam. Pretendemos tdo-sé sublinhar alguns aspetos particularmente
relevantes a propésito da impossibilidade da prestacio e da alteragao das circunstincias,
bem como da aplica¢ao de algumas cldusulas de adaptac¢do tipicas em sede de

M&A: material adverse change (MAC), hardship e for¢a maior.

I1. Como se sabe, os contratos de M&A sio em grande parte dominados por
cldusulas de distribuicao de risco [risk allocation provisions (RAPs)]*.

! Expressao de Christian Drosten, virologista-chefe da Charité, em “Christian Drosten ist Deutschlands
einflussreichster Arzt”, Der Tagesspiegel, 13-mar.-2020, também citado por MARC-PHILIPPE WELLER,
MARKUS LIEBERKNECHT e VICTOR HABRICH, “Virulente Leistungsstérungen — Auswirkungen der
Corona-Krise auf die Vertragsdurchfithrung”, NJW (2020), 1017-1022 (1017).

2 Sem prejuizo de se reconhecer que todos os contratos encerram uma especifica distribuigio de
risco entre as partes, como sublinha, v.¢g., PAULO MOTA PINTO, “Contrato de swap de taxas de juro,
jogo e aposta e alteragdo das circunstincias que fundaram a decisio de contratar”, RL/, 143:3987
(2014), 391-413, 143:3988 (2014), 14-56 (39-41) e, jd antes, em Interesse contratual negativo e
interesse contratual positivo, 1 (2008), 379-380 (n. 1139). Essa distribui¢io de risco é uma manifestago
da autonomia das partes na autorregulacio dos seus préprios interesses. Cfr. ANTONIO PINTO
MONTEIRO e JULIO GOMES, “A «hardship clause» e o problema da alteragio das circunstincias:
breve apontamento”, Juris et de Jure: nos vinte anos da Faculdade de Direito da Universidade Catdlica
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Contratos de M&A em tempos de pandemia

Estas s3o concebidas e utilizadas em fun¢ao (7) da informagao que as diferentes
partes tém na operacao, (iz) dos seus incentivos durante e ap6s a transacio, e (77)
dos custos de transagdo, em especial, os custos de enforcement do contrato’.

I1I. Isto ¢ importante, desde logo, porque tipicamente nio estamos perante
um contrato de execugio instantdnea. O processo de aquisi¢do da empresa ¢é
tipicamente complexo, assente em diferentes passos e, frequentemente, numa
sucessdo de negécios juridicos.

Também tipicamente, os efeitos do contrato nio se produzem imediatamente.
Por razdes vdrias, as partes tendem a condicionar a producio desses efeitos a
verificagao de determinados eventos, pelo que, entre a celebragao do contrato
(signing) e a producio dos seus efeitos numa fase de execugdo (closing), decorre
um periodo de tempo mais ou menos longo.

Ora, estando a empresa sob o controlo do vendedor até a conclusio deste
processo, o comprador tem interesse em modelar o risco de ao prego que estd
obrigado a pagar nao corresponder, afinal, a empresa que perspetivou adquirir.

IV. Noutros casos ainda, a operagao de M&A nio se resume a transmissao da
empresa, antes traduzindo uma joint-venture. Na sua base estd um contrato que fixa
bases de colaboragio que se projetam no tempo e criam relagées duradouras entre
as partes®, nas quais existe uma complexa tensio entre estabilidade e flexibilidade’.

Também essa colaboragio pressupoe uma especifica distribui¢io de risco que
pode colidir com os mais recentes eventos.

do Porto, 1998, 17-40 (19). Sobre a distribuicao do risco contratual, veja-se ainda, 2.g., JOAO BAPTISTA
MACHADO, “Risco contratual e mora do credor (risco da perda do valor-utilidade ou do rendimento
da prestagido e de desperdicio da capacidade da prestacio vinculada)”, in Obra dispersa, 1, 1991,
274 ss.

? JOHN COATES, “Allocating Risk Through Contract: Evidence from M&A and Policy Implications”,
Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 14-set.-2012.

# Em termos técnicos, as relagdes contratuais duradouras sio aquelas em que o cumprimento das
obrigacdes das partes se prolonga no tempo, envolvendo prestacdes continuas (sem interrupgdes)
ou sucessivas (em diferentes momentos). Num desvio as regras gerais, (7) as correspondentes obri-
gacoes ndo se extinguem por um ato singular de cumprimento, (7) sendo declarado nulo ou anu-
lado o contrato, ndo h4 lugar a repeti¢ao do que tiver sido prestado (289.°/1 CC), e (ii7) podem
ser extintas por dentincia, salvo exigéncias de protecio de uma das partes, como sucede nas relagoes
laborais ou em determinadas relagoes arrendaticias. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito ban-
cdrio, 6.2 ed., 2016, 278 ss.

> HARTMUT OETKER, Das Dauerschuldverhilinis und seine Beendigung: Bestandsaufnahme und kritische
Wiirdigung einer tradierten Figur der Schuldrechtsdogmatik, 1994, 25-26.
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V. De acordo com a teoria econdémica, o risco é melhor suportado pela parte
com mais informacio e pela parte que tem controlo sobre se o risco se materializa
ou nao.

Ainda de acordo com esta, os beneficios da distribui¢ao de risco ex contractu
sao decisivamente limitados pelos custos de transagio e, em particular, por custos
de enforcement.

Tudo isto é normalmente tido em conta na modelagao dos contratos de M&A
em cada caso concreto.

VI. Apesar de haver padroes reconhecidos, os contratos de M&A revelam
variagdes significativas na forma como o risco ¢ distribuido entre as partes, sugerindo
que algumas opgdes sao melhores do que outras. Em grande medida, as variagoes
sdo justificadas pela experiéncia dos advogados envolvidos na negociagao®.

Entre as cldusulas mais comuns contam-se as de”:

a)  Declaragdes e garantias relativas a situac¢io da sociedade, a data da

celebragao do contrato (signing) e da sua conclusio (closing);
b)  Deveres de conduta (covenants) do vendedor, assegurando que este desenvolve
a atividade empresarial de forma consistente com a prética passada, entre
a celebracio do contrato (signing) e a sua conclusio (closing);

c)  Condigoes para o closing (suspensivas ou resolutivas); e

d)  Cldusulas de ajustamento do preco.

VIIL. A estas somam-se diferentes cldusulas de adaptacao®, entre as quais se
destacam aquelas que aqui abordarei:

a)  As clausulas material adverse change (MAC);

b)  As cldusulas de hardship; e

c)  Ascldusulas de for¢a maior.

¢ As cldusulas de distribuicio de risco sio menos comuns, menos extensas, menos complexas e com
menores variagoes quando a transacdo ¢ dirigida por advogados mais experientes e quando a expe-
riéncia dos advogados das vdrias partes envolvidas tém o mesmo nivel de experiéncia. A razao de
ser ¢ simples: a experiéncia dita que, apesar de as RAP serem importantes, também comportam
custos significativos (conflitos, enforcement, distribuigio de risco ineficiente por errénea concecio
das cldusulas). Como explica JOHN COATES, “Allocating Risk Through Contract”, cit.:

«less can be more: given enforcement costs, MeA participants can achieve much benefit with simple,
modest RAPs, while complex and extensive RAPs generate more costs than they are worthy.

7 STEPHAN M. KOTRAN, “Material adverse change provisions: Mergers and acquisitions”, Westlaw
Practical Law Practice Note 9-386-4019, 2020, 2.

8 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragio superveniente das circunstincias: Em especial & luz
dos contratos bilateralmente comerciais, 2017, 249 ss., 279 ss.
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Antes, porém, chamamos a aten¢io para dois ou trés aspetos dos principais
institutos convocados por esta pandemia e pela grave crise econémica que se
perspetiva no horizonte: a impossibilidade de cumprimento e a alteracio das
circunstancias.

2. A prevaléncia da impossibilidade do camprimento sobre a alteracio
das circunstancias

L. No atual contexto, importa recordar o facto de o regime da impossibilidade’
prevalecer sobre o da alteragao das circunstincias. Este dltimo pressupée que
a prestagdo seja ainda suscetivel de cumprimento natural, sem prejuizo de a
exigéncia desse cumprimento, iz casu, poder ser considerada contrdria a boa
fer.

Assim, quando a pandemia ou a grave crise econdémica que se avizinha deter-
minarem uma impossibilidade tozal ou parcial da prestagio, é esse o regime a
aplicar. Sendo a impossibilidade parcial, podemos estar perante um caso de redugao
proporcional do prego, nos termos dos artigos. 793.°/1 e 884.° do Cédigo Civil
(CO).

I1. Assim, no atual contexto, se um fornecedor, por limita¢io de matérias-primas,
de mio-de-obra ou outra, estiver impossibilitado de cumprir todas as suas obrigacoes
de fornecimento aos seus vérios clientes e nao puder substituir-se por terceiro (ar-
tigo 767.° CC), deve fornecer todos pro rata, verificando-se impossibilidade parcial
quanto ao remanescente (artigo 793.°/1 CC)'.

Essa impossibilidade pode decorrer de restri¢oes decorrentes de ordens de au-
toridades publicas, do cumprimento de deveres de protecao dos trabalhadores ou
outros ou da ponderagio de outras varidveis na concretizagao da diligéncia devida
pelo devedor'?.

III. Diferentemente, se estiver em causa nio a impossibilidade, mas uma
excessiva onerosidade da prestagio, entdo o regime serd o da alteragao das circunstincias.
Nio estd em causa um mero aumento de custos ou dificuldades de prestar. Este

? Sobre este, veja-se, por todos, a obra central de CATARINA MONTEIRO PIRES, /mpossibilidade da
prestagdo, 2017, 885 pp.

10 CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade da prestacio, cit., 434.

"' WELLER, LIEBERKNECHT e HABRICH, “Virulente Leistungsstérungen”, cit., 1019.

2 WELLER, LIEBERKNECHT e HABRICH, “Virulente Leistungsstérungen”, cit., 1019.
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instituto s se aplica perante danos de vulto'. Nunca é demais recordar que o
regime das alteracoes das circunstincias é uma solucio subsididria, de u/tima ratio.

3. A flutuagao da jurisprudéncia perante “grandes alteragoes das
circunstincias”

I. A aplicagio do regime da alteragao das circunstancias (artigo 437.°/1 CC)'
no atual contexto terd de enfrentar as conhecidas resisténcias dos tribunais perante
as designadas “grandes alteragdes das circunstincias™.

Olhando para a jurisprudéncia relativa a crise iniciada em 2007, verificamos
uma significativa flutuacio. Sao famosos os acérdaos sobre swaps, mas hd outros
igualmente relevantes.

I1. Sustentdmos recentemente que'®:

a)  Num primeiro momento, houve tribunais superiores a aplicar o artigo 437.°/1
CG;

b)  Num segundo momento, houve uma inflexao, ora afirmando que este
artigo nio se aplicava aquele tipo de crise, ora fazendo uma aplicagio
muito criteriosa dos respetivos pressupostos;

c)  Num terceiro momento, apareceram algumas decisbes mais proximas de
uma visdo corretiva, tendente 4 promogao de uma justi¢a contratual.

13 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil, 9, 3.2 ed., 2017, 689.

!4 A bibliografia sobre o regime da alteragio das circunstincias ¢ extensa. Veja-se, por todos, Ma-
RIANA FONTES DA COSTA, Da alteracio superveniente das circunstincias, cit., 575 pp. Podem também
ver-se referéncias, 2.g., em PAULO MOTA PINTO, “Contrato de swap’, cit., 28, n. 121, CATARINA
MONTEIRO PIRES, Impossibilidade da prestacio, cit., 366 ss.

15 Sublinhando esta resisténcia em termos que ndo podemos acompanhar, veja-se MENEZES CORDEIRO,
Tratado, 9%, cit., 692-696.

Em sentido contrdrio, afirmando que a distingao entre grandes e pequenas alteragoes das circunstancias
ndo s nao tem relevancia legal auténoma, como «ndo recebe qualquer importincia decisiva sob o ponto
de vista dogmatico», cfr. PAULO MOTA PINTO, “Contrato de swap”, cit., (n.° 3988) 34, citando
MANFRED WOLF e JORG NEUNER, Allgemeiner Téil des Biirgerlichen Rechts, 10.2 ed., 2012, 498. J&
antes, com grande desenvolvimento, MANUEL CARNEIRO DA FRADA, “Cirise financeira mundial e
alteragdo das circunstincias”, ROA, 69:3/4 (2009), 682 ss. e passim. Veja-se tb. CATARINA MONTEIRO
PIRES, Impossibilidade da prestagio, cit., 411-412 (n. 1986), e, mais recentemente, sublinhando que
a distin¢do entre grandes e pequenas alteragoes nao tem relevo dogmdtico, em CATARINA MONTEIRO
PIRES (coord.), Novo coronavirus e crise contratual, 2020, artigo 437.° CC, anot. 1.3.

16 Cfr. 2.° videocast do CIDP — Novo coronavirus e gestao da crise contratual: contratos em especial
e responsabilidade.
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I1I. Propomo-nos agora dar um passo mais, distinguindo, por um lado, as
decisoes que afastaram a aplicagao do artigo 437.°/1 CC perante a crise iniciada
em 2007/2008 e, por outro, as dematis.

Dentro destas tltimas, encontramos decisoes que resolveram ou modificaram

o contrato, outras que o nio fizeram por nao considerarem preenchidos um ou mais

17

requisitos para o efeito. Importa sublinhar os termos em que o fizeram', o que

fazemos nos pontos seguintes, sem pretensio de exaustividade da jurisprudéncia'®.

IV. No seu conjunto, estas decisoes confirmam uma tendéncia antiga, de
cautela na aplicagao do regime da alteragao anormal das circunstancias, perante o
risco de inseguranca que decorre da instabilidade dos vinculos contratuais. Uma
cautela que ¢ particularmente intensa quando estao em causa 7do circunstincias
especificas do contrato em causa, mas sim grandes alteracoes suscetiveis de afetar
um universo alargado de contratos®.

Perante esta tendéncia, impée-se no atual contexto uma cuidadosa ponderagao
dos diferentes institutos potencialmente aplicdveis a cada caso®® e a uma igualmente
cuidadosa atencdo aos pressupostos de aplicacio do regime da alteracio das cir-

17 Neste contexto, deve ponderar-se em particular o momento em que os contratos foram celebra-
dos. Com efeito, nio podem confundir-se os casos de contratos celebrados antes e depois de iniciada
a crise, sem prejuizo de esta ter assumido diferentes contornos com o decorrer do tempo.

Devem ponderar-se igualmente outras circunstincias relevantes, como o nivel de conhecimento
e preparacdo técnica das partes, com reflexos na sua capacidade de antecipagio de flutuacoes
extraordindrias no mercado. Veja-se a este propdsito a andlise que ¢ feita no acérdao STJ 22-
jun.-2017 (Tomé Gomes), Proc. 540/11.6TVLSB.L2.51 (p. 29-31) sobre a diferente experiéncia
das partes no tipo de contratos em causa (swaps) nas decisées ST] 10-jan.-2013 (Orlando
Afonso) Proc. 187/10.4TVLSB.L2.S1 e STJ 26-jan.-2016 (Gabriel Catarino), Proc.
876/12.9TVLSB.L1.S1.

'8 Vejam-se outras indicagoes, v.¢g., em MENEZES CORDEIRO, Tratado, 9, cit., 714 ss.

1 Sublinhando e aplaudindo esta tendéncia da jurisprudéncia, atendendo as implicagdes sistémicas
que podem colocar em causa a for¢a vinculativa de muitos contratos, PAULO MOTA PINTO, “Con-
trato de swap”, cit., (n.° 3988) 47, 50 e, j4 muito antes, numa ponderacio da jurisprudéncia de
crises pds-1974, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Da alteracdo das circunstancias: A concretizagio
do artigo 437.° do Cédigo Civil, a luz da jurisprudéncia posterior a 1974”, in Estudos em memdria
do Prof. Doutor Paulo Cunba, 1987, 5-94 (69-70). Veja-se também A. PINTO MONTEIRO e JULIO
GOMES, “A «hardship clause»”, cit., 29-31 ou CATARINA MONTEIRO PIRES, [mpossibilidade da pres-
tagdo, cit., 404 ss.

20 Como recorda o acérdao STJ 22-jun.-2017 (Tomé Gomes), Proc. 540/11.6TVLSB.L2.S1, a al-
teragio das circunstincias é «um instituto tendente a ser aplicado quando néo haja lugar aos mecanis-
mos adequados a resolver as vulgares patologias do contrato, por exemplo, em sede de violagdo dos deveres
de informagio nas negociagées preliminares (artigo 227.° do CC) ou em caso de falta ou vicio da vontade
negocial (artigos 240.° e seguintes do CC)».
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cunstincias. Nao basta seguramente, como por vezes encontramos, afirmar peren-
toriamente ‘¢ dbvio que esta crise justifica a afirmagdo duma alteragio das circunstincias”
e com isso tentar justificar a aplicagao do artigo 437.0 CC*..

Um tal apelo, porém, nao traduz um qualquer reconhecimento de uma relevincia
dogmatica a distin¢do entre grandes e pequenas alteragoes das circunstincias™.

4. Cont.: jurisprudéncia que recusa o enquadramento da crise no

artigo 437.°/1 CC

[. O acérdao RC 5-nov.-2013 (José Avelino Gongalves), Proc.
1167/10.5TBACB-E.C1, enveredou por um caminho duvidoso®, afirmando que

as crises financeiras, sendo ciclicas, nio sao totalmente imprevisiveis:

«5. Ao falar na alteracio anormal das circunstincias em que as partes fundaram a
decisio de contratar, a norma do artigo 437° do Cédigo Civil quer, manifestamente,
aludir as modificacoes contra as quais, pelo seu cardcter imprevisto, as partes nio possam
e ndo devam acautelar-se, ji que este instituto situa-se no ponto de encontro entre a
seguranga na estabilidade das relagoes contratuais com o principio da boa-fé que domina
o direito das obrigages.

6. No tocante & modificacio do contrato que o artigo 437° do Cédigo Civil prevé,
é preciso conciliar a seguranga da for¢a vinculativa dele com a justica relativa que o
inspirou, no contexto histdrico e circunstancial, em que foi celebrado.

7. Por isso, s por si as crises financeiras ndo podem ser consideradas circunsténcias
anormais, que escapam & regra, totalmente imprevisiveis, mas antes situagoes ciclicas e
repetidas no tempo.»

I1. Este ac6rdao da RC foi confirmado pelo STJ 10-abr.-2014 (Silva Gongalves),
Proc. 1167/10.5TBACB-E.C1.51:

2! J& no debate sobre a aplicagio do artigo 437.9/1 a contratos de swap perante a descida das taxas
de juro na crise 2007/2008, sustentava PAULO MOTA PINTO, “Contrato de swap”, cit., (n.© 3988)
51, que «/njdo colbe (...) a ideia de que crise econdmica e financeira constitui, sempre, alteracio anormal
das “circunstincias em que as partes fundaram a decisio de contratar».

22 Relevancia essa que nio existe, como recentemente sustentou CATARINA MONTEIRO PIRES, in
Novo coronavirus e crise contratual, cit., art. 437.© CC, anot. 1.3.

2 A previsibilidade das crises nao pode ser generalizada, ainda que se pudesse admitir uma tal afir-
magio restrita a determinados circulos de pessoas, em fun¢ao dos seus conhecimentos técnicos es-
pecificos. Mais, ainda que as crises sejam ciclicas, nio apresentam a mesma gravidade, nem
necessariamente as mesmas consequéncias.
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«1. Os efeitos da crise econdmico-financeira aparecida em 2007/2008 néo se
fizeram sentir na atitude do promitente-vendedor/réu, dela se excluindo, para ele,
qualquer alteragio anormal das circunsténcias que se apoie na razéo da subscri¢do do
contrato-promessa;

2. Iendo na devida conta que as particulares incidéncias das partes contratantes
se ndo enquadram no contexto do que estd descrito no art.” 437.° do C.Civil, ndo
pode a recorrente arguir em seu beneficio que foi por forca do abrandamento dos
negdcios determinados pela dita crise econdmico-financeira que ela néio conseguin
dispor da capacidade para fazer face ao seu crescente endividamento, circunstancialismo
que, face & incapacidade de cumprimento pontual das obrigagoes assumidas, a tornou
insolvente.

3. O ‘risco” é uma contingéncia que o agente comercial nunca deixard de ponderar
¢, porque as transagoes que envolvem a compra e venda de terrenos para construgio tem
esse efeito na sua matriz, ndo poderia i promitente-compradora passar-lhe desapercebida
a eventualidade de o seu objetivo negocial se néo concretizar, designadamente que poderia
ocorrer a redugdo dos pregos dos imdveis disponiveis no mercado, como realmente veio a
acontecer».

II1. A decisio STJ 23-jan.-2014 (Granja da Fonseca), Proc. 1117/10.9TVLSB.P1.S1%,
com o mesmo relator que, no referido ac6rdao de 10-out.-2013, anulou o contrato
de swap, concluiu que as variagoes verificadas no mercado nao preenchiam o conceito
de alteracio anormal das circunstincias:

«IX — Nas situacoes de crise, a alteracio relevante carece ainda de ser anormal,
requisito ligado a imprevisibilidade, pois que, sendo a alteragio normal, as partes poderiam
té-la previsto e acautelado, na conclusio do contrato, as suas consequéncias, pelo que as
alteragies da taxa de juro e de esforco na concessio de empréstimo bancdrio pagamento
do preco do contrato prometido, o desemprego e a desvalorizagio da moeda sio insusceptiveis
de preencher tal requisito.»

IV. Por seu turno, decisdes como RG 14-mai.-2014 (Jorge Teixeira), Proc.

1726/11.9TBVRL.G1% ou RL 2-jul.-2015 (Maria José Mouro), Proc.

24 Veio confirmar o acérdio RL 19-fev.-2013 (Rijo Ferreira), Proc. 1117/10.9TVLSB.L1-1 referido

adiante.

» Neste pode ler-se:
V. A alteracdo anormal das circunsténcias prevista no artigo 437°, n° 1, do Cédigo Civil, pres-
supoe imprevisibilidade e excepcionalidade de factos supervenientes, que causem manifesto dese-
quilibrio das prestagoes reciprocas dos contraentes, alterando o quadro negocial existente & data,
quer dos preliminares, quer da conclusio do negdcio.
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2118-10.2TVLSB.L1.-2, consideraram que as variagbes entio verificadas no

mercado estavam cobertas pelos riscos normais do contrato.

V. Maior impacto teve o acérdio ST] 26-jan.-2016 (Gabriel Catarino), Proc.

876/12.9TVLSB.L1.S1, cujas passagens inflamantes devem ser objeto de reflexao

critica e retidas para meméria futura:
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«A ac¢do proposta pela recorrente constitui um evidente aproveitamento de cir-
cunsténcias alinhadas com uma “onda” que perpassou pela sociedade relativamente a
alguma incomodidade ¢ desdouro ético-social com que se apostrofaram este tipo de
contratos [contratos de swap], procurando colocar no pédio dos vilses as instituicies de
crédito que tinham efectuado este tipo de contratos, demonizando, do mesmo passo, o
préprio contrato.»

«INo caso presente a descida das taxas de juro nao foi algo que um contratante abispado,
prevenido e conhecedor dos mecanismos e funcionamento de um sistema proclive a crises e
achacado por maleitas endémicas — basta uma economia espirrar para o sistema se constipar
(veja-se o recente caso da economia chinesa com as repercussoes nas bolsas de todos os paises)
— ndo tivesse competéncia para prever. Tanto assim que a baixa das taxas de juro, como
deve ser do conhecimento de qualquer mediano economista, sdo um instrumento utilizado
pelos bancos centrais para relancar a economia, por exemplo, para atraccio de capitais
estrangeiros necessdrios para investimentos no tecido econdmico — de cada vez que o banco
central europeu ou 0 FED reiinem os observadores econdmicos ficam suspensos para saber
qual ird ser a sua atitude relativamente as taxas de juro que terdo eféito, notadamente na
prestagio das bolsas. Dai que a volatilidade das taxas de juro néo possa ser tido como um
elemento ou indicador vdlido para efeitos de aferi¢io de alteracio das circunstincias de
um contrato.»

«Os demais economistas (sérios e ndo adormecidos, alguns deles com um Nobel
na carteira, por exemplo Paul Krugman e Josefh Stiglitz) hd muito que anunciavam
a crise das empresas e bancos que tinham introduzido os instrumentos de crédito que
se sabia ndo serem compativeis com uma economia sauddvel (mesmo num sistema

V. Essa situagdo ndo se verifica quando constituiu objecto principal do contrato uma determinante
de risco, consistente numa taxa de juros indexante varidvel, sujeita as flutuagies dos mercados fi-
nanceiros, e, designadamente, quando se verifique a sua abrupta descida, uma vez que essa descida
ndo pode ser considerada como um factor extraordindrio ou imprevisivel, mas antes como um risco
normal, préprio e subjacente do contrato celebrado.

Os riscos proprios do contrato funcionam como requisito negativo da aplicagio do instituto da al-
teragdo das circunsténcias, obstando ao direito de resolucio ou de modificagio do contraro, fun-
cionando, assim, este tiltimo instituto, subsidiariamente com relagdo as regras da distribuicio do
risco, cessando a sua aplicacio sempre que exista uma regra que atribua aquele risco a alguma das
partes».
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insano e descompensado). A crise estava anunciada e sé quem andou distraido ou se
deixou embair nos enlevos de entes que nio sio crediveis ou entdo quis aproveitar —
enquanto o sistema funcionou, ainda que os mais capacitados anunciassem a impérvia
dos factores que estavam presentes no tecido econdmico — os beneficios enquanto eles
lhe fossem favordveis.»

«(...) para pessoas que estdo imbricadas no sistema e que tivessem o minimo conbecimento
de como um sistema ndo pode funcionar de forma correcta e sd, a crise dos subprimes néo
poderia ser sendo previsivel. (1al como deveriam ter sido previsiveis outras patologias que

entretanto deflagraram neste mesmo pais»™®.

5. Cont.: jurisprudéncia que enquadra a crise no artigo 437.° CC

I. No polo oposto, comecamos pelo acérdao RLx 14-jun.-2012 (Sérgio
Almeida), Proc. 187/10.4TVLSB.L2-2, no qual o tribunal concluiu:

«A grave, inesperada e incontorndvel crise econdmica que se vem verificando desde
2008 alterou as circunstincias em que as partes convencionaram o contrato de abertura
de crédito, em termos que ferem a boa fé, nio sendo normal o correspondente risco. Em
tal caso justifica-se a modificacio do contrato segundo juizos de equidade, nos termos do

art.? 437/1, Cédigo Civib* .

I1. Este ac6rdio foi revogado pelo STJ 10-jan.-2013 (Orlando Afonso) Proc.
187/10.4TVLSB.L2.S1, nio porque o Tribunal tenha desmerecido a crise econémica,
mas porque se impunha demonstrar o nexo causal entre essa crise e a “impossibilidade”
— leia-se “excessiva onerosidade” — do cumprimento:

26 Recorde-se ainda a conclusio:
«V. O recorrente, ao contratar, em 6.6.2007, nos termos em que o fez com a instituicio bancdria
exequente, fundou a sua decisio de assumir a qualidade de fiador e principal pagador, num am-
biente econdmico e financeiro muito instdvel, conhecendo as condigées que a instituigio bancdria
oferecia e aceitando-as, sabendo da extensio do contrato — a amortizagio far-se-ia em 540 prestagoes
mensais ao longo de 45 anos — nio podendo, pois, sobretudo sendo Advogado, ignorar que o pais
jd se encontrava em crise financeira, com degradacio das condigies econdmicas de grande parte da
populagdo, crise que o afectou como ao comum dos cidaddos e, por tal, nio se pode considerar and-
mala, imprevista, como factor com que ninguém poderia contar sendo, ademais, coeva da vincu-
lagdo contratual e, muito previsivelmente, futura. Nio sendo imprevista nem andémala a alteracdo
superveniente com o advento da crise econdmica que assolou o pais, ndo se verifica o condicionalismo
previsto no art. 437°, n°1, do Cédigo Civil. »

%7 Este acérdio foi depois revogado pelo STJ 10-jan.-2013 (Orlando Afonso) Proc. 187/10.4TVLSB.L2.51,

analisado adiante.
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JV — E necessdrio que haja uma correlagio directa e demonstrada factualmente
entre a crise econdmica geral e a actividade econdmica concreta de determinado agente
para que se possa falar de uma alteragio anormal das circunstincias.

V' — Nao resultando provado nos presentes autos que a degradagio da capacidade
econdmica da autora — e que a conduziu & impossibilidade de satisfazer as obrigacoes
assumidas com o réu — se tenha ficado a dever & crise econdmica internacional, nio estd

configurada a previsio do n.° 1 do art. 437.° do CC.»

I1I. O acérdao RG 31-jan.-2013 (Conceigao Bucho), Proc. 1387/11.5 afirmou

a existéncia de um desequilibrio entre as prestagoes num contrato de swap, o qual

«foi extremamente agravado pela crise financeira, situagio esta que ndo decorreu de
um normal desenrolar da situagio econémica». E continua:

«Com efeito, a situacdo que se desencadeou a partir de Setembro de 2008, foi uma
situagdo excepcional, completamente anormal no sistema financeiro que agravou de forma
profunda a situagio (pré-existente) de desequilibrio das prestagoes de tal modo que a sua
manuten¢do feriria os principios da boa fé que devem nortear a celebragio dos contratos,
¢ na qual as partes alicercaram a decisio de contratar. (...)

E por isso, concordamos com a sentenga recorrida quando conclui que “nas circunstincias
actuais a exigéncia das obrigacoes que do contrato decorrem para a autora ndo estd coberta
pelo risco proprio do contrato”. Efectivamente, os contratos swap sdo um instrumento
[financeiro especialmente vocacionado para a gestio do risco da taxa de juro; sé que as
alteragées verificadas apds Setembro de 2008, e a crise no sistema financeiro (que podemos
considerar como um colapso a escala mundial) néo pode ser considerada como risco normal,
bem como as oscilagies da taxa de juro (que se verificou com a faléncia do Lehman Brothers)
como riscos proprios do contrato sob pena de se violarem gravemente os principios da boa
Jé contratual.»

IV. Esta decisao foi confirmada pelo acérdiao ST] 10-out.-2013 (Granja da

Fonseca), Proc. 1387/11.5, que concluiu:
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«V. Nos contratos, [como os de swap], em que as partes visam justamente negociar
sobre a incerteza, o risco fornece o proprio objecto contratual pelo que a alteragio das
circunstincias tem de ser de aprecidvel vulto ou proporcoes extraordindrias: o prejuizo sé
Justifica a resolugdo ou modificagdo do contrato quando se verifique um profundo desequilibrio
do contrato, sendo intolerdvel com a boa-fé que o lesado o suporte.

VI 1al profundo desequilibrio pode resultar da significa descida das taxas de juro
(que chegou abaixo dos 3,95%), provocada por grave crise financeira, com grande
divergéncia da taxa, superior, que as partes representaram como possivel e a que o contrato
pretendia assegurar (in casu, 5,15%)».
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V. No acérdio RL 19-fev.-2013 (Rijo Ferreira), Proc. 1117/10.9TVLSB.L1-1,
reconheceu-se a existéncia de uma altera¢ao anormal das circunstincias, para efeitos
do artigo 437.2/1 CC*, mas o Tribunal acabou por concluir que a situagio estava
coberta pelos riscos normais do contrato e que a manutengio deste nio afetava
gravemente a boa fé*.

V1. Na decisao RLx 8-mai.-2014 (Ilidio Sacarrio Martins), Proc. 531/11.
7TVLSB.L1-8%, o Tribunal considerou que

«no caso dos autos existe, efectivamente, alteragio anormal das circunstéincias, alteragio
extraordindria, significativa e imprevisivel, que desequilibra a relacio entre autora e réu
com particular intensidade, configurando, assim, uma onerosidade excessiva, como a
resultante da alteracio anormalb.

Na sua perspetiva,

«os contratos de swap de juros sdo um instrumento financeiro especialmente vocacionado
ara a gestdo do risco da taxa de juro. todavia, as alteracées verificadas apds setembro de
& J C

28 O Tribunal comegou por afastar a imprevisibilidade como critério fundamental para aferir da

existéncia de uma alteracio anormal das circunstincias:
«O que releva é a constatagio de uma alteracdo significativa nas condigoes que constituiam o qua-
dro circunstancial em que era habitual desenrolar-se determinado tipo de relagio contratual, in-
dependentemente de, porventura, tal situacio poder ser vislumbrada como consequéncia de
acontecimentos anteriores.»

Ainda assim, concluiu que no caso a altera¢io nio era previsivel:
«(...) se é certo que aqueles acontecimentos poderiam levar os mais avisados e os mais entendidos a
vislumbrar que os acontecimentos referidos haveriam de ter algum efeito de ‘contaminagio’ nas
economias e nos sistemas financeiros e monetdrios, néio ¢ menos certo que, por um lado, ndio se
vislumbrava como tal decorreria, e por outro lado, os governos e analistas continuavam a dar garantias
da estabilidade dos sistemas. E, verdadeiramente, a abrupta alteragio das condigoes do mercado
ﬁnﬂnceiro e as suas mmequéncz'ﬂ: no desempm/ao da economia, s6 vieram a ocorrer (e a tornar-se
perceptiveis para a generalidade dos cidadios), com a crise da divida piiblica europeia em geral e
em particular com as intervengoes da “Troika’ na Grécia, Irlanda e Portugal, ocorridas em 2010/2011
(posteriormente & data da realizagio dos contratos promessa a que se reportam os autos).
Entendemos, por isso, que a contrac¢io na concessido de crédito e financiamento ao consumo e a
actividade econdmica e na actividade do sector imobilidrio, constitui uma alteracio anormal das
circunstincias, na acepgio do art® 437°, n° 1, do CCiv.».

# Este acérddo foi confirmado depois pelo acérdao STJ 23-jan.-2014 (Granja da Fonseca), Proc.

1117/10.9TVLSB.P1.S1, que j4 analisimos em cima.

% Que foi objeto de anotagio por DIOGO PEREIRA DUARTE, “A regulagio contratual do risco ¢ a

alteracdo das circunstincias, a propésito dos swaps”, RDS, 7:1 (2015), 189-235.
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2008, e a crise no sistema financeiro que consideramos um colapso a escala mundial, nio
pode ser considerada como risco normal, bem como as oscilagoes da taxa de juro (que se
verificou com a faléncia do Lehman Brothers) como riscos prdprios do contrato sob pena de
se violarem gravemente os principios da boa fé contratualy*.

E acrescenta:

«0 réu, ora apelante, ao celebrar os contratos de swap, ndo representou sequer a
possibilidade de beneficiar de forma tio desproporcionada quando em comparagio com
as vantagens que poderiam advir para a autora, em resultado de uma crise que também
ndo estava nas suas previsoes. Deste modo, atendendo a boa-fé que terd norteado o banco
nos preliminares do contrato, nio serd razodvel, perante as actuais circunstincias, que se
queira fazer valer de clausulas que néo foram equacionadas para um quadro de crise como
0 actual, em que as consequéncias do cumprimento do contrato, no que & autora respeita,
ultrapassam o grau de risco nele previsto e com que as partes poderiam razoavelmente
contar.»

VL. No acérdiao STJ 22-jun.-2017 (Tomé Gomes), Proc. 540/11.6TVLSB.L2.51,
o Tribunal considerou que a descida abrupta da Euribor, na sequéncia da crise de 2007/2008,
extravasou as circunstincias em que as partes fundaram a decisdo de contratar.

Afirmou que, tendo as partes contratado — a 30 de junho de 2008 — com o
propésito por ambas assumido de assegurar «a estabilizagdo dos encargos da A. com
a média dos financiamentos entdo por esta suportados», nio se compreendia que «as
partes, neste caso 0 A., se tenha exposto a um risco tal — tipo buraco negro — que, em
vez de lograr o objetivo assumido no contrato, importe precisamente a flagrante negagio
desse objetivo ou a sua ruina financeira»>.

Perante isto, concluiu:

«Se, portanto, as descidas abruptas das flutuacoes das taxas da EURIBOR com a
emergéncia da crise de 2008 forem ao ponto de aniquilarem aquele objetivo, poderd con-
cluir-se que tais flutuagoes, pelo enorme e grave efeito que projetam no objetivo contratualmente
assumido tanto extravasam o quadro de circunstincias em que as partes fundaram a
deciso de contratar como ndo se devem considerar abarcadas pelo risco préprio do contrato,
a luz dos principios da boa fé e da tutela da confianca»™.

31 Este acérdio viria a ser revogado pelo STJ 29-jan.-2015 (Bettencourt de Faria), Proc.
531/11.7TVLSB.L1.S1, no qual o Tribunal concluiu que o contrato de swap era nulo, tendo or-
denando a restituigdo do prestado.

2 Cr. p. 31-32.

3 Cfr. p. 32.
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Porém, apesar de sustentar a aplicabilidade do artigo 437.2/1 CC ao caso™,
concluiu também nio ter sido demonstrado em juizo um prejuizo da autora
gravemente atentatério do principio da boa fé*.

VII. Também no acérdiao ST] 4-out.-2018 (Pinto de Almeida) Proc. 16/14.
0TVLSB.L1.S1 o Tribunal considerou que a crise econémica e financeira iniciada
em 2007/2008 representou uma «alteragio profunda, imprevista e anormal das cir-
cunstdncias em que as partes decidiram contratar»*®. Porém, tal como no anterior,
negou a aplicagio do artigo 437.2/1 CC por considerar nio se terem verificados
danos que o justifiquem.

6. Clausulas de adaptagao em contratos de M&A: as cliusulas material
adverse change (MAC)

L. Vejamos agora algumas questoes relacionadas com determinadas cldusulas
tipicas de M&A jd referidas:

a)  As cldusulas material adverse change (MAC);

b)  As cldusulas de hardship; e

c)  As cldusulas de forca maior.

3 ¥ interessante a contraposigio entre, por um lado, 0 acérdao STJ 10-jan.-2013 (Orlando Afonso)
Proc. 187/10.4TVLSB.L2.5S1 — que, como vimos, reconhece a existéncia de uma alteragio anormal
das circunstincias — e, por outro lado, o acérddo STJ 26-jan.-2016 (Gabriel Catarino), Proc.
876/12.9TVLSB.L1.S1 — que negou a existéncia de uma tal alteragio.
Veja-se também o voto de vencido de pelo relator Tomé Gomes, segundo o qual:
«No projecto que elaborei nio obteve vencimento o niicleo central da fundamentagio em que de-
fendia expressamente que os factos apurados evam insuficientes para se poder afirmar a verificacio
de uma situagio qualificavel como de “alteragio anormal das circunstincias” para eféitos de apli-
cagdo do art. 437° do CC.»
Segundo 0 mesmo, a alteragio dos fluxos financeiros decorrentes da descida das taxas de juro cons-
tituida uma “grande alteracao do quadro circunstincial” em que as partes fundaram a decisio de
contratar, mas nio uma altera¢io “anormal” suscetivel de fundamentar a resolugio do contrato.
% Cfr. p. 32-34
% Nas palavras do Tribunal, tratou-se de «um fendmeno devastador que afetou toda a economia,
desde o sector bancdrio e o setor imobilidrio, que estiveram no epicentro da crise econdémica de 2008,
até as outras atividades que por ricochete sofreram as consequéncias, designadamente, das medidas
de contencio orcamental implementadas para fazer face a crise das financas pitblicas nacionais e
que se traduziram, entre outras, em cortes de saldrios e pensies, que afetaram o poder de compra
dos consumidores.»
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I1. As clausulas material adverse change (MAC)?” visam distribuir o risco entre
o momento da celebracio do contrato (signing)®® e o da sua conclusao (closing).

A distribuigao do risco pode assumir diferentes modalidades. Porém, na
formula¢o mais comum deste tipo de cldusulas, assenta na possibilidade conferida
ao comprador de resolver o contrato — ou, simplesmente, de nio concluir a operagao
— Caso, entre o signing € o c/osz’ng, se Veriﬁque um facto que tenha, ou possa (razoa-
velmente) ter no futuro, um efeito material adverso.

Consoante a opgio das partes, este efeito pode ser relativo (7) 2 empresa-alvo
(business MAC), (i) aos mercados relevantes da empresa-alvo e/ou do adquirente
(market MAC) elou (iii) as condicoes de mercado e de financiamento relevantes
para efeitos da operacio (financial MAC).

Sao também comuns as cldusulas que impdem uma adaptagao do preco em
funcio das alteragoes verificadas neste periodo de tempo.

I1I. No atual contexto, a operacionalidade destas cldusulas podera ser muito
diferente consoante a sua concreta modalidade.

As cldusulas MAC genéricas assentam em conceitos indeterminados. A maior
facilidade de negociagao — e, logo, aos menores custos de transa¢io na negociagio
— corresponde um maior custo de enforcement.

Diferentemente, as cldusulas MAC especificas, que tipicamente implicam maior
custos de transa¢ao na negociagao do contrato, oferecem agora maior seguranca juridica
e, logo, menores custos de enforcement. Em cada caso, haverd que ver em que medida
o contrato concretiza o que se deve entender por alteragio material adversa, seja pela
positiva, através das ditas inclusions, seja pela negativa, pelos chamados carve-outs®.

IV. Tanto num caso como noutro, a concretizacio de conceitos indeterminados
beneficiard dos desenvolvimentos jurisprudenciais operados, nio entre nés — porque
nao existem —, mas no sistema norte-americano.

37 Entre nés, o estudo mais desenvolvido sobre a matéria é o de FERNANDO OLIVEIRA E SA, “Cldusulas
Material Adverse Change (MAC) em contratos de compra e venda de empresas”, in Direito comercial
e das sociedades: Estudos em memdria do Professor Doutor Paulo M. Sendim, 2012, 427-444.

38 Ou a data das tltimas contas auditadas ou nio auditadas, consoante o caso.

¥ FERNANDO OLIVEIRA E SA, “Cldusulas Material Adverse Change (MAC)”, cit., 430. Para uma
andlise destas mesmas situacdes a luz dos §§ 275(2) e 313 BGB no sistema alemao, veja-se, v.g.,
THILO KUNTZ, “Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Unternehmenskaufvertrige aus Sicht des
Kiufers: Anpassungs- und Losungsrechte bei Verschlechterung des Zustands der Zielgesellschaft
oder Erschwerung der Finanzierung des Kaufpreises”, WA (2009), 27, 1257-1264.

0 FERNANDO OLIVEIRA E SA, “Cldusulas Material Adverse Change (MAC)”, cit., 431-432.
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Foi neste sistema que a praxis desenvolveu estas cldusulas e ¢ neste que existe
jurisprudéncia relevante. E ¢ esta que é comummente tida em consideracio nos
sistemas que habitualmente nos servem de referéncia, como o alemio®!.

Assim, a luz da jurisprudéncia norte-americana:

a)  Materialidade: para ser qualificado como MAC, o evento tem de «ameagar

substancialmente o potencial global da sociedade-alvo para gerar proveitos»**
— caso IBP (Delaware Chancery Court, 2001)*.

Assim, no caso Genesco (1enessee Chancery Court, 2007)* concluiu-se
que a redugio dos proveitos da sociedade, ao ponto de estes serem os
mais baixos dos ultimos dez anos, pode ser configurada como uma
MAC.

Concluiu-se ainda que, na determinagio de uma MAC, pode ainda
atender-se a capacidade da sociedade resultante da fusao para reembolsar
os seus financiamentos e as suas disponibilidades de tesouraria para
promover o seu crescimento.

No caso Hexion (Delaware Chancery Court, 2008)® foi sublinhado
que, como estabelecido no caso /BP a materialidade do evento tem
de ser aferida considerando o potencial global da sociedade e das suas
subsididrias. Nao basta entao ponderar os efeitos em duas divisdes da
sociedade®.

Conclui-se ainda que o EBITDA ¢ a medida mais adequada para uma
tal afericao.

No caso Akorn (Delaware Chancery Court, 2018)*, famoso porque nele
foi pela primeira vez reconhecida uma MAC, o tribunal sustentou que

41 Sem prejuizo da ponderagio das orientagoes do Zakeover Panel. Cfr. MARTIN HENSSLER, “Material
Adverse Change-Klauseln in deutschen Unternehmenskaufvertragen — (r)eine Modeerscheinung?”,
in Festschrift fiir Ulrich Huber zum siebzigsten Geburtstag, 2006, 744, WOLFGANG MEYER-SPAREN-
BERG, in WOLFGANG MEYER-SPARENBERG e CHRISTOF JACKLE (coord.), Becksches MerA Handbuch,
2017, § 43, n.co m. 53.

2 No original:

«substantially threaten the overall earnings potential of the target».

® In re IBD Inc. Sholders Litig., 789 A.2d 14 (Del. Ch. 2001).

4“4 Genesco Inc. v. The Finish Line, Inc., 2007 WL 4698244 (Tenn. Ch. Dec. 27, 2007).

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

% Foi também relevante a afirmacio de que o impacto do evento é mais adequadamente medido
nos EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) do que nos EPS (earnings
per share).

7 Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG, 2018 WL 4719347 (Del. Ch. Oct. 1, 2018), decisio entretanto
confirmada pelo Supreme Court of Delaware em 2018 WL 6427137 (Del. Dec. 7, 2018).
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a materialidade da redugao do desempenho da sociedade-alvo deve ser
aferida em fungao de critérios quantitativos e qualitativos*.

Do ponto de vista qualitativo, o tribunal concluiu ser razoavelmente ex-
pectdvel que as questdes regulatdrias identificadas na sociedade-alvo
produzissem um efeito material adverso.

Do ponto de vista quantitativo, acompanhou uma posi¢ao comummente
aceite na prdtica de que uma redugao dos lucros de 40% ou mais é
um indice prevalente de uma alteragao material adversa. Isto sem
prejuizo de uma variagio menor poder ainda assim consubstanciar
uma tal alteracao®.

b)  Projecio temporal: tendo o comprador contratado para adquirir a
empresa como parte de uma estratégia de longo prazo, nao pode
configurar uma variagao de curto-prazo na rentabilidade da mesma
como uma MAC. A alteragdo tem de projetar-se por um “periodo
razodvel do ponto de vista comercial” (commercially reasonable period),
afetando a rentabilidade de uma forma “significativamente duradoura”
(durationally significant)*® — caso IBP (Delaware Chancery Court,
2001).

No caso Genesco (Zenessee Chancery Court, 2007), o tribunal considerou
que, tendo as partes previsto no contrato que uma situa¢do material
adversa podia ser corrigida antes de uma data especifica (drop-dead date),
deve concluir-se que uma MAC pode ocorrer no espago de trés ou quatro
meses.

No caso Akorn (Delaware Chancery Court, 2018), o tribunal concluiu
que a degradagio da situagio econdmica da sociedade era “significativamente
duradoura’, na medida em que persistia hd mais de um ano, sem sinais
de melhoria. Para além disso, (%) as razoes apontadas pelos administradores
para o declinio’® e (ii) as avaliagdes dos analistas financeiros, assentes
em estimativas da evolu¢o futura da atividade da sociedade, permitiam

48 Tal como em Frontier (2005 WL 1039027, at *37).

# No caso estava em causa uma quebra do EBITDA de 86%.

% O Delaware Chancery Court sugeriu ainda que um tal perfodo se mede em anos e nao em meses,
o que é particularmente relevante atendendo ao facto de a distdncia que medeia entre o singing e o
closing é tipicamente de meses e nao de anos. Recai assim sobre o comprador o énus de demonstrar
que o evento se projetard por anos.

1 Em especial, novos concorrentes nos principais produtos e consequente erosio dos correspon-
dentes precos.
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concluir razoavelmente que o mesmo teria efeitos significativamente
duradouros

c)  Desconhecimento dos eventos: a cldusula MAC «deve ser entendida como um
limite (backstop) que protege o adquirente da ocorréncia de eventos desco-
nhecidos»*. Assim, se uma parte tinha conhecimento efetivo de um risco
potencial e ndo o abordou no contrato, hd uma elevada probabilidade de
o tribunal concluir que esse risco ndo foi perspetivado pelo comprador
como relevante e, como tal, a sua concretizagio posterior nio deve ser
qualificada como uma MAC — caso IBP (Delaware Chancery Court, 2001).
Porém, no caso Akorn (Delaware Chancery Court, 2018), o tribunal,
embora reconhecendo o mérito da leitura das cldusulas MAC em IBP,
recusou-se a limitar a protegao destas cldusulas a eventos desconhecidos,
sem prejuizo de indica¢do em contrdrio no contrato. Concluiu que as
partes podiam ter previsto uma tal solugao, mas que no caso nio o
tinham feito.

V. No atual contexto, em que aos efeitos da pandemia jd sentidos se somam
fundadas expectativas de uma grave crise econdmica, ¢ particularmente relevante
distinguir entre as cldusulas que operam perante efeitos materiais adversos presentes
e as que valem também perante eventos fiuturos que, de acordo com um critério
de razoabilidade, sdo expectdveis a data da execugao do contrato™.

Em muitos casos, as variagoes patrimoniais j4 verificadas por for¢a da pandemia
poderio eventualmente nao ser suficientes para a afirmagao de uma alteragio
material adversa.

Porém, a conclusio no caso poderd ser outra se a essas se puderem somar as
variacoes razoavelmente previsiveis até a reabertura da atividade econémica
(atualmente em lockdown, em maior ou menor medida) e, depois disso, por forca
da crise econémica que se anuncia.

VI. As cldusulas MAC constituem uma solugio contratual que deve ser cui-
dadosamente articulada com o regime da alteracio das circunstincias. Recordemos
0s pontos essenciais.

52 No original, caso IBP (789 A.2d, 68):

«it is best read as a backstop protecting the acquiror from the occurrence of unknown events».

53 No sistema alemio, apela-se ao paralelo com o juizo de probabilidade em que assenta o célculo
dos lucros cessantes, nos termos do § 252 BGB. MEYER-SPARENBERG, in Beck’sches Mc»A Handbuch,
cit., § 43, n.°c m. 50.

REDUL/LLR, LXI (2020) 1, 365-390 383



José Ferreira Gomes

Em primeiro lugar, o regime da alteragao das circunstancias ¢, em grande
medida, supletivo. Pelo menos até determinado ponto, as partes sao livres de regular
as consequéncias associadas a verificagio de determinados eventos considerados
pelas partes como suscetiveis de prejudicar a conclusao da operagao™.

VII. Em segundo /ugar, grande parte dos casos que, a primeira vista, sio en-
quadrdveis no instituto da alteragao das circunstincias, encontram afinal solugao
nas regras da interpretagio e integragio do negdcio juridico™.

Voltamos, portanto, a natureza supletiva da alteragio das circunstincias que
assim cede perante a distribui¢do do risco pelo contrato. Antes de se aplicar este
instituto, devem primeiro esgotar-se as potencialidades da interpretacio do contrato
e da interpretagao complementadora:

a) A interpretagio permite conhecer o contetido do contrato;

b) A interpretacio complementadora assegura o preenchimento de lacunas
no contrato, convocando uma ponderagao normativa dos interesses das
partes a luz da boa f¢;

c) O instituto da alteragio das circunstincias resolve o problema da desa-
dequagio do contrato & nova realidade, por apelo a boa fé*°.

VIII. Questao diferente ¢ se as partes podem afastar a aplicagao do instituto
da alteracio das circunstincias”.

Sem prejuizo da ampla liberdade de estipulagao das partes sobre o risco, pa-
rece-nos que nao deve admitir-se o afastamento da aplicabilidade do artigo 437.°
CC. Este constitui a vélvula de escape do sistema que, como vimos, permite resolver

>4 Neste sentido, recordamos as palavras de MENEZES CORDEIRO, “Da altera¢io das circunstancias”,
cit., 34:
«Ndo hd divida de que as partes podem prever alteracies de circunstincias e estipular para tal even-
tualidade. Quando o facam, o problema fica resolvido. Do mesmo modo, pode acontecer que tal es-
tz'pula;do ndo tenha sido clara, mas que se impon/m, perante a interpretacdo do contrator.
Cfr. tb. A. PINTO MONTEIRO e JULIO GOMES, “A «<hardship clause»”, cit., 33.
55 CATARINA MONTEIRO PIRES, Contratos, 1, 2019, 180, MENEZES CORDEIRO, Tratado, 9°, cit., 669
ss.
°¢ KARL LARENZ ¢ MANFRED WOLE, Allgemeiner 1éil des Biirgerlichen Rechts, 9.2 ed., 2004, § 38,
n.° m. 51 (711). Entre nés, FERNANDO OLIVEIRA E SA, “Cldusulas Material Adverse Change
(MAQ)”, cit., 435 (n. 37), MENEZES CORDEIRO, Dz boa f#, cit., 1079-1080. A concreta delimitagio
dos planos da interpretacio complementadora e da alteracao das circunstincias continua a ser
objeto de discussao, como se pode ver pela exposi¢io muito desenvolvida de CATARINA MONTEIRO
PIRES, Impossibilidade da prestagio, cit., 372 ss., em especial, 380 ss.
7 Veja-se, v.g., DIOGO PEREIRA DUARTE, “A regulagio contratual do risco”, cit., 216 ss.
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o problema da desadequagio do contrato 4 nova realidade, por exigéncia indisponivel
da boa f&®.
Assim sendo, nio podemos concordar com a afirmagio genérica de inaplicabilidade

da alteragao das circunstincias a contratos de risco. Estamos perante um juizo s6

possivel perante as concretas circunstincias do caso™.

8 HENSSLER, “Material Adverse Change-Klauseln”, cit., 752, FERNANDO OLIVEIRA E SA, “Cldusulas
Material Adverse Change (MAC)”, cit., 434 (n. 36) e 438-439, DIOGO PEREIRA DUARTE, “A regu-
lagdo contratual do risco”, cit., 217.

59 Sobre esta questao, veja-se 0 acérddo do STJ de 10-out.-2013 (Granja da Fonseca), Proc.
1387/11.5, segundo o qual, em contratos como os de swap, «em que as partes visam justamente ne-
gociar sobre a incerteza, o risco fornece o préprio objecto contratual pelo que a alteragio das circunstincias
tem de ser de aprecidvel vulto ou proporcies extraordindrias: o prejuizo sé justifica a resolugdo ou modi-
ficagio do contrato quando se verifique um profundo desequilibrio do contrato, sendo intolerdvel com a
boa-fé que o lesado o suporte. (...) Tal profundo desequiliibrio pode resultar da significa descida das
taxas de juro (que chegou abaixo dos 3,95%), provocada por grave crise financeira, com grande diver-
géncia da taxa, superior, que as partes representaram como possivel e a que o contrato pretendia assegurar
(in casu, 5,15%)».

Contra, criticando esta deciso e afirmando que o instituto da alteragio das circunstincias nio se
aplica aos contratos de risco, veja-se ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil, 9, 3.2
ed., 2017, 719-721. Como explica noutro ponto (690), se do contrato resulta um esquema para a
eventualidade da alteracio, «ndo hd atentado grave a boa fé; muito pelo contrdrio: a prépria boa fé
exige, entdo, o cumprimento do contrato». Esta posi¢io leva ao extremo aqueloutra segundo a qual
«[a]s regras do risco delimitam negativamente a alteracdo das circunstincias: onde elas disponham, hd
que aplicar o regime respectivo, em detrimento do disposto no artigo 437./1». Cfr. ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Da boa fé no direito civil, 1984, 1092-1094, bem como “Da alteragio das circunstin-
cias”, cit., 43.

Diferentemente, MANUEL CARNEIRO DA FRADA, “Crise financeira mundial e alteragio das circuns-
tincias”, ROA, 69:3/4 (2009), 633-695 (668 ss.), para quem o artigo 437.° do CC ¢ aplicdvel a
«qualquer tipo de contrator e «[ilnclusivamente aqueles que apresentam uma forte exposicio ao risco
ou, mesmo, o0s que tém o risco por objector; «[o]s prdprios contratos aleatdrios sio revisiveis ex vi do art.
437.°/1, se se ultrapassa a margem da dlea em causar. Sendo a resolugio ou modificagao do contrato
um imperativo do principio da justiga contratual, nao pode ser excluida aprioristicamente qualquer
classe de contratos do 4mbito do artigo 437.2/1 CC.

Veja-se ainda o confronto entre o modelo corretivo protagonizado neste acérdio do STJ e o modelo
informacional em CATARINA MONTEIRO PIRES, “Entre um modelo corretivo e um modelo infor-
macional”, Cadernos de Direito Privado, 44 (2013), 3-22. Cfr. tb., da mesma autora, Contratos, 1,
cit., 180, onde sustenta que «ndo podem ser a priori concebidos espagos de imunizagio a cldusula geral
do artigo 437.9, sem que isso signiﬁque uma «visdo corretiva ou moralizadora dos contratos», mas
logo acrescentando que néo rejeita a possibilidade de as partes afastarem remédios da boa fé: «zudo
dependerd do dominio em que a boa fé se projeter.

Para maiores desenvolvimentos sobre esta discussdo, veja-se PAULO MOTA PINTO, “Contrato de
swap’, cit., (n.© 3988) 42 ss.
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7. Cont.: As cldusulas de hardship

I. Quando a operagio de M&A envolva uma joint venture, traduzida numa
colaboracio entre as partes para a concretizagio de um projeto comum que se
projeta no tempo, através de uma relagio contratual duradoura®, assumem particular
relevancia as cldusulas de hardship e de forca maior. Vejamos agora as primeiras,
deixando as segundas para o ponto seguinte.

As cldusulas de hardship sao «aquelas que estabelecem um dever de renegociar
um contrato quando ocorre uma modificagio substancial das circunstincias,
modificagio essa susceptivel de afectar o equilibrio global do contracto», ou seja,
quando uma das partes se depare com sérias dificuldades (hardship) na execugao
do contrato®.

II. Através da regulacio su misura dos efeitos associados a determinadas e
eventuais alteragoes supervenientes®, visam manter o equilibrio geral prestagoes
reciprocas das partes®’, completando o regime legal da alteracao das circunstancias.
Neste sentido, por regra, operam nio perante um qualquer agravamento da
onerosidade, mas sim perante uma alteragio das circunstincias suscetivel de
determinar uma «ubversdo econdmica do contrato, afetando o equilibrio das
prestagoes»®.

III. Tal como as cldusulas MAC, as cldusulas de hardship podem apresentar
diferentes configuragdes consoante a op¢ao das partes na negocia¢ao do
contrato. Em particular, podem ser genéricas ou especificas, consoante assentem
apenas em conceitos indeterminados ou oferecam concretizagoes em casos
especificos®.

6 Cfr. comentdrio 5 ao artigo 6.2.2 dos Principios Unidroit (2016).

¢ A. PINTO MONTEIRO e JULIO GOMES, “A «hardship clause»”, cit., 21-22. Veja-se tb. JANUARIO
CosTA GOMES, Contratos comerciais, 2012, 53 ss., JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito dos contratos
comerciais, 2009, 313 ss. ou MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteracio superveniente das circuns-
tancias, cit., 249 ss.

2 MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragio superveniente das circunstincias, cit., 254-255.

 A. PINTO MONTEIRO € JULIO GOMES, “A «hardship clause»”, cit., 22, ENGRACIA ANTUNES, Direito
dos contratos comerciais, cit., 316.

¢ JANUARIO COSTA GOMES, Contratos comerciass, cit., 54, EDUARDO SANTOS JUNIOR, Especializagio
e mobilidade temdtica do direito comercial internacional como disciplina de mestrado, 2009, 151. Veja-
se tb. o comentdrio 2 ao artigo 6.2.2 dos Principios Unidroit (2016).

% ENGRACIA ANTUNES, Direito dos contratos comerciais, cit., 316, MARIANA FONTES DA COSTA, Da
alteragio superveniente das circunsténcias, cit., 255 ss.
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Num outro paralelo com as cldusulas MAC, também se discute se a impre-
visibilidade dos acontecimentos ¢ condi¢ao da aplicagio das cliusulas de hardship®,
em particular perante o artigo 6.2.2 dos Principios Unidroit (2016)%".

Tanto num caso como noutro, devem ponderar-se as coordenadas referidas a

propésito das cldusulas MAC.

IV. A articula¢io do plano contratual com o plano legal suscita questoes
cldssicas, particularmente relevantes no contexto da atual pandemia e da crise
econdémica que se avizinha: A existéncia de uma cldusula de hardship exclui, a
contrario sensu, a resolugdo ou modificacio do contrato nos termos do artigo 437.%/1
CC? Néo excluindo, a intervencio do tribunal é subsididria®®®

Como se sabe, a resolu¢ao ou modificacio do contrato nos termos do
artigo 437.2/1 CC s6 é possivel se a altera¢io das circunstincias nio estiver coberta
pelos riscos préprios do contrato, seja por disposicao contratual, seja por decorréncia
do tipo contratual em causa. Evita-se assim que, pela interveng¢ao do tribunal, se
promova uma alteragdo da distribuicdo do risco subjacente ao contrato®.

Assim sendo, deve atender-se, em primeiro lugar, a forma como a cldusula de
hardship distribui o risco entre as partes no contrato, ao impor deveres de renegociagio.
Todavia, para l4 do programa de alocacio de risco que resulta do contrato, pode
haver lugar a ponderagdes ex lege quando a boa fé assim o exija, por forca do artigo
437.0/1 CC.

O mesmo se diga quando, dentro do quadro contratual, as negocia¢es tenham
sido frustradas por culpa de uma das partes. Ou melhor: por viola¢io culposa da
obrigagio de negociagio, enquanto obriga¢ao de meios™. Neste tipo de casos, uma
agao de cumprimento de pouco ou nada vale & contraparte’".

% A. PINTO MONTEIRO e JULIO GOMES, “A «hardship clause»”, cit., 23, MARIANA FONTES DA
COSTA, Da alteragio superveniente das circunstincias, cit., 259 ss.

 Cfr. comentério 3 ao artigo 6.2.2 dos Principios Unidroit (2016)

% O tema ¢ tratado, com desenvolvimento, por A. PINTO MONTEIRO e JULIO GOMES, “A
«hardship clause»”, cit., 33 ss., MARIANA FONTES DA COSTA, Da alteragio superveniente das
circunstincias, cit., 293 ss. (298 ss.) MARIANA FONTES DA COSTA explica que a relagdo entre os
planos contratual e legal ndo é necessariamente de exclusio, mas de complementaridade subsididria
(295).

¥ PaULO MOTA PINTO, “Contrato de swap’, cit., (n.° 3988) 39.

7% Por definicao, a obriga¢io de renegociagio nao poderia nunca traduzir-se numa obrigagio de re-
sultado. ENGRACIA ANTUNES, Direito dos contratos comerciais, cit., 316. Sobre o conceito de obri-
gacdo de meios, traduzido na adstrigio do devedor a prética dos atos que, numa apreciaco ex ante,
sejam adequados a causar um determinado resultado, veja-se PEDRO MURIAS ¢ MARIA DE LURDES
PEREIRA, “Obriga¢des de meios, obrigacoes de resultado e custos da prestacio”, in Centendrio do
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8. Cont.: As cldusulas de for¢a maior

L. As cldusulas de for¢a maior visam exonerar as partes do cumprimento das
suas obrigacoes quando a prestacio se tenha tornado impossivel, devido a um evento
imprevisivel, extraordindrio e irresistivel, como seja guerra, insurreicao civil ou militar,
atos de terrorismo, sabotagem, epidemias, desastres naturais, greves e lock-out’.

Distinguem-se das cldusulas de hardship na medida em que o seu Zatbestand
assenta na impossibilidade e nao na excessiva onerosidade’”. Enquanto aquelas,
como vimos, se articulam com o instituto da alteracio das circunstincias, estas
tém de ser conjugadas com o regime da impossibilidade.

II. Em termos de redacio e de aplicagao, colocam desafios idénticos aos
ponderados jd a propésito das cldusulas MAC: quando genéricas, sao menores os
custos de negociagio e maiores os custos de enforcement; quanto mais especificas,
maiores os custos de negociagio e menores os custos de enforcement.

Também a sua aplicacdo é habitualmente restringida aos eventos imprevisiveis,
em especial perante o disposto no artigo 7.1.7 dos Principios Unidroit (2016)7,
questdo que merece uma reflexio mais aprofundada.

II. As cldusulas de for¢a maior podem articular-se com o plano legal em
diferentes dimensoes.

nascimento do Professor Doutor Paulo Cunha: estudos em homenagem, 2012, 999-1018, bem como
0 nosso Da administragdo a fiscalizagio das sociedades, 2015, 713 ss.

71 Neste sentido, veja-se o artigo 6.2.3 dos Principios Unidroit (2016). Veja-se th. MARIANA FONTES
DA COSTA, Da alteracio superveniente das circunstincias, cit., 299 ss.

72 Luts DE LIMA PINHEIRO, Cldusulas tipicas dos contratos de comércio internacional, 878 ss., SAN-
TOS JUNIOR, Especializacio e mobilidade temdtica, cit., 155 ss., JANUARIO COSTA GOMES, Contratos
comerciais, cit., 52-53, ENGRACIA ANTUNES, Direito dos contratos comerciais, cit., 311-312. Veja-se
tb. o artigo 7.1.7 dos Principios Unidroit (2016).

Note-se porém que, na pratica, as cldusulas assentes em situacoes de forca maior podem assumir
diferentes configuracoes, nao sio necessariamente reconduziveis a proposi¢do enunciada no corpo
do texto. Cfr. CATARINA MONTEIRO PIRES, in Novo coronavirus e crise contratual, cit., art. 790.°
CC, anot. 1.4.

7> CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade da prestagdo, cit., 395-396 (n. 1922), ENGRACIA
ANTUNES, Direito dos contratos comerciais, cit., 312, HANNES ROSLER, “Hardship in German codi-
fied private law: In Comparative perspective to English, French and international contract law”,
European Review of Private Law, 15:3 (2007), 483-513 (485), MARIANA FONTES DA COSTA, Da
alteragio superveniente das circunsténcias, cit., 252-253.

74 SANTOS JUNIOR, Especializagio e mobilidade temitica, cit., 156, JANUARIO COSTA GOMES, Con-
tratos comerciais, cit., 52.
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Em primeiro lugar, podem clarificar a qualificacio de determinadas situagoes
como casos de forca maior e, como tal, sujeitas ao regime da impossibilidade ou
outro contratualmente previsto. Podem assim oferecer maior seguranga juridica e
reduzir os custos de enforcement do contrato.

Em segundo lugar, podem ser relevantes quando as partes pretendam ji nio
clarificar, mas ampliar o leque de situagoes como tal qualificdveis. Assim, por
exemplo, em circunstincias normais’, a interrupgao de cadeias de fornecimento,
na auséncia de previsao contratual, provavelmente seria enquadrada como um caso
de excessiva onerosidade e nio de impossibilidade, mas as partes sio livres de a
sujeitar a este ultimo regime.

Em terceiro lugar, deve entender-se que, por regra, as partes podem afastar a
aplicagao do regime da impossibilidade a situagdes que, de outro modo, seriam
por este regido. Em principio, ¢ possivel uma tal solugao de distribui¢io de risco.

IV. Este terceiro ponto requer algumas observagoes adicionais.

O regime legal da impossibilidade — que, como se sabe, se aplica tao-s6 a 0b-
rigagoes ndo pecunidrias’® — pode ser afastado ex contractu por uma () declaragao
de garantia do cumprimento ou por uma (7) declaragio de nao garantia.

Perante uma declaragdo de garantia, tornando-se a prestagao impossivel, ainda
que por causa nio imputdvel ao devedor, este responderd perante o credor pelo
interesse contratual positivo’’. Passard entdo a estar em causa uma obrigagio pecunidria
enquadrada no programa de distribui¢ao de risco do contrato e sujeita ao crivo
sistemdtico da alteragao anormal das circunstincias (artigo 437.° CC). A discussao
estard entdo centrada na existéncia ou nao de uma excessiva onerosidade da prestacio
e ja ndo na impossibilidade do seu cumprimento.

V. Perante uma declaragdo de nio garantia, ainda que haja impossibilidade do
cumprimento imputdvel ao devedor, pode haver lugar (7) a limitagao ou exclusio
da responsabilidade civil do devedor e/ou (77) de exclusdo de outras pretensoes da
contraparte.

75 Jé ndo assim num caso de paragem generalizada da atividade econdémica em que o devedor pode
nio conseguir alternativas de fornecimento, verificando-se uma situa¢io de impossibilidade total
ou parcial. Como sublinham WELLER, LIEBERKNECHT e HABRICH, “Virulente Leistungsstorungen”,
cit., 1019, em tempos de produgao just-in-time, em que nio sao constituidos stocks de matérias-
primas, a interrupgao das cadeias de fornecimento pode levar & paragem de toda a linha de produgio.
76 CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade do cumprimento, cit., 33-34.

77 ANTONIO PINTO MONTEIRO e PAULO MOTA PINTO, “Compra e venda de empresa: A venda de
participagdes sociais como venda de empresa (“share deal”)”, RLJ, 137 (2007), 76-102 (94).
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Nao podemos desenvolver aqui estes temas. Recordamos apenas que o primeiro
¢ um tema cléssico, sustentando-se historicamente que as cldusulas de limitagao
ou exclusio de responsabilidade civil sao nulas, independentemente de abrangerem
casos de dolo, culpa grave ou apenas de culpa leve’. Contra, Pinto Monteiro
sustentou que a exclusio do direito a4 indemniza¢ao nao deixa o credor sem protegio.
A ratio do artigo 809.° CC s6 justifica a nulidade das cldusulas de exclusio de res-
ponsabilidade em caso de dolo ou culpa grave, impondo-se, por isso, a sua
interpretagao restritiva, de forma a nio abranger os casos de culpa leve”. Sao
também admissiveis, 4 luz desta construgio, as cldusulas limitativas (do quantum
indemnizatério), por nio suscitarem os reparos que so apontados as cldusulas de
exclusdo do direito a indemniza¢do (ou, pelo menos, por nao os suscitarem com
a mesma intensidade)®.

VI. A exclusio de outras pretensoes da contraparte, no contexto dos contratos
de M&A, corresponde tipicamente ao afastamento dos remédios que a lei confere
ao comprador nos regimes da venda de bens onerados e de coisas defeituosas.
Assim sendo, deve atender-se ao disposto, desde logo, no artigo 912.°/1 CC. A
técnica legislativa nao é a melhor. Apesar de, nos seus termos literais, se limitar a
enunciar as normas supletivas dos regimes da venda de bens onerados e da venda
de coisas defeituosas, visa qualificar as demais como injuntivas: o artigo 905.° CC,
relativo & “anulagao” do contrato; os artigos 906.° ¢ 913.°/1 CC, relativos a sanagao
da “anulabilidade”; os artigos 908.° e 910.© CC, relativos a indemnizagio pelo
vendedor em caso de dolo; o artigo 911.° CC, relativo a redugio do prego; o artigo
907.°/2, relativo a fixacao judicial de prazo para a expurgagao de 6nus.

78 ANTUNES VARELA, Das obrigacées em geral, 2, 6.2 ed., 2000, 197 (n. 2).

7 Cfr. ANTONIO PINTO MONTEIRO, Cldusulas limitativas e de exclusio de responsabilidade civil,
1985, 212-231, 449-452.

80 Cfr. PINTO MONTEIRO, Cldusulas limitativas, cit., 171 ss.
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