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RESUMO

Com o aumento das operacdes de fusdo e aquisigdo no Brasil e a importacdo de
praticas de mercado estrangeiras, faz-se necessario analisar de que forma o direito
brasileiro interpreta determinadas praxes de mercado. Em especifico, um tema que
frequentemente é observado nos litigios envolvendo fusdes e aquisigcbes € a
admissibilidade da pratica de Sandbagging, que consiste no ato do comprador tomar
conhecimento da falsidade de uma declaragdo e garantia no decorrer das
negociacdes, omitir tal fato do vendedor e, apds a conclusdo do negdcio, pleitear
reparagdao em funcdo do descumprimento da clausula de declaragéo e garantia. O
presente trabalho busca analisar de que forma o direito brasileiro tutela a pratica de
Sandbagging, bem como suas clausulas de Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging.
Busca-se estudar o dever de informar do comprador frente o eventual
descumprimento do dever de prestar informacgao verdadeira por parte do vendedor,
avaliando possiveis variaveis faticas e a forma com que o principio da boa-fé dialoga
com a liberdade contratual de negociantes altamente qualificados. O trabalho esta
dividido em quatro partes. Na primeira parte ha uma delimitacdo do que € a pratica
de Sandbagging, o que sao as clausulas de Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging, a
partir de uma ampla revisdo bibliografica. A segunda parte explora o contexto no
qual esta inserido o assunto Sandbagging, que envolve operagdes de fusdes e
aquisi¢oes, clausula de declaragcédo e garantia, bem como os interesses envolvidos
na pactuagao das clausulas de Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging. A terceira
parte analisa os mecanismos presentes no direito brasileiro a fim de determinar a
admissibilidade da pratica de Sandbagging no direito brasileiro, em especial, o
principio da boa-fé e o dever de informar. Por fim, a quarta parte é destinada a
analise da interpretagdo da pratica de Sandbagging ao redor do mundo. A fim de
cumprir com os objetivos do trabalho, utilizou-se fundamentalmente o método
dedutivo, partindo-se de argumentos gerais para argumentos particulares.

Palavras-chave: Direito Empresarial. Fusdées e Aquisicbes. Clausulas de
Declaragao e Garantia. Boa-fé. Sandbagging.
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ABSTRACT

Due to the increasing number of mergers and acquisitions occurring in Brazil,
combined with the importation of foreign negotiation mechanisms, it is crucial to
analyze how the Brazilian law interprets common business practices. In particular, a
subject that is frequently observed in litigations involving mergers and acquisitions is
the practice of Sandbagging, which is when a buyer learns information that indicates
a violation of a representation and warranty during the negotiations, chooses not to
disclose this information to the seller and, instead, after the closing, sues for
indemnification due to the misrepresentation given by the seller. This project aims to
analyze how the Brazilian law interprets the practice of Sandbagging, alongside the
Pro-Sandbagging and Anti-Sandbagging clauses. It is examined the buyer’s duty to
inform, considering the seller’s violation of their duty to give a true and complete
declaration. Various scenarios are analyzed in order to determine which way the
principle of good faith communicates with the contractual freedom of highly
specialized parties in a merger and acquisition operation. The project is divided into
four parts. In the first part of the project, the practice of Sandbagging and the
Pro-Sandbagging and Anti-Sandbagging clauses are defined by a compilation of a
broad bibliographic review. The second part explores the context in which the
Sandbagging practice occurs. This chapter involves mergers and acquisitions,
representation and warranties, as well as the arguments frequently used by the
negotiating parties in order to sign a Pro-Sandbagging or an Anti-Sandbagging
clause. The third part analyzes the mechanisms present in Brazilian law in order to
determine the admissibility of the practice of Sandbagging in Brazil. The focus of this
chapter is the principle of good faith and the duty to inform. Finally, the fourth part is
destined to the study of how the Sandbagging practice is interpreted across the
world. In order to achieve its purpose, the project fundamentally uses the deductive
method, starting from general arguments to specific arguments.

Keywords: Business Law. Mergers and Acquisitions. Representation and
Warranties. Good Faith. Sandbagging.
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1 INTRODUGAO

O presente trabalho foi elaborado com o fim de analisar os deveres de
informar e prestar declaragdo verdadeira dentro de um processo de fusédo e
aquisicdo em ambito empresarial. A discussdo culmina na analise da admissibilidade
da pratica de Sandbagging e das clausulas de Sandbagging no direito brasileiro.

Sandbagging no contexto de fusbes e aquisigdes é a situagdo na qual uma
parte descobre uma informacgao que indica a falsidade de uma declaragao e garantia
prestada, concluindo a negociacdo sem repassar a informagao a contraparte, de
modo a, posteriormente, buscar reparacdo em virtude do descumprimento da
declaragéo e garantia que sabia ser falsa.

O cerne da discussdao gira em torno de apurar se a utilizagdo dessa
informagdo por uma parte buscando, futuramente, pleitear indenizagéo, configura
violagéo a boa-fé e aos limites da liberdade contratual.

A pratica de Sandbagging envolve o conhecimento de determinada
informacdo que pde em xeque a veracidade da declaragdo e garantia, elemento
central do acordo de compra e venda de uma operagao de fusdo e aquisi¢ao, visto
que delimita o contexto fatico e as premissas basilares que tornaram possivel a
conclus&o do negocio.

Tratando-se de operacédo de fusdo e aquisicdo, em que as partes possuem
alto amparo técnico e juridico, questiona-se até que ponto seria possivel se valer da
autonomia contratual para manejar informagdes obtidas no decorrer das
negociagoes.

No que se refere a pratica de Sandbagging, as partes podem pactuar uma
clausula que expressamente garante o direito do adquirente a reparagéo em virtude
do descumprimento da clausula de garantia, independentemente de seu
conhecimento prévio sobre sua falsidade, a clausula de Pro-Sandbagging.

Em contrapartida, as partes podem incluir no contrato clausula que afasta a
possibilidade de indenizacdo pela falsidade da declaracdo e garantia caso o
comprador tenha conhecimento de sua inveracidade antes da conclusdo do negdcio,
a clausula de Anti-Sandbagging.

Contudo, na maior parte dos casos, as partes optam por permanecerem

silentes sobre o assunto, pactuando contrato sem previsdo sobre a pratica de
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Sandbagging, cabendo ao ordenamento juridico que rege o contrato determinar a
admissibilidade ou nao do pleito indenizatério do comprador.

Assim, a presente monografia busca colacionar os institutos presentes no
direito brasileiros passiveis de serem aplicados na analise de admissibilidade da
pratica de Sandbagging, bem como de suas clausulas (Pro-Sandbagging e
Anti-Sandbagging).

No primeiro capitulo ha a delimitacdo e definicdo do que é a pratica de
Sandbagging e as clausulas de Sandbagging, remetendo a origem histérica da
expressao, bem como a exposi¢cao de possiveis exemplos de clausulas e suas
aplicacoes.

O segundo capitulo explora o contexto no qual esta inserida a pratica de
Sandbagging, com a analise do processo de fusdo e aquisicdo, suas principais
clausulas e instrumentos contratuais, bem como o estudo da fung¢ao da clausula de
declaragéo e garantia, elemento central da pratica de Sandbagging. Examinou-se os
interesses envolvidos na pactuagdo das clausulas de Sandbagging, mais
especificamente, o interesse do vendedor em pactuar uma clausula de
Anti-Sandbagging, que restringe a pretensdo indenizatéria do comprador e o
interesse do adquirente de celebrar clausula Pro-Sandbagging, que preserva seu
direito de ser indenizado, ainda que tenha conhecimento prévio sobre o
descumprimento da declaragao e garantia.

No terceiro capitulo, passa-se a analise da admissibilidade da pratica de
Sandbagging e suas clausulas no direito brasileiro. Em primeiro lugar, € abordada a
admissibilidade das clausulas de Sandbagging, sob a o6tica da liberdade contratual
das partes de estipularem previsbes que melhor se adequem aos seus interesses e
a alocacado de riscos pretendida e, posteriormente, passa-se a analise da
admissibilidade da pratica de Sandbagging quando o contrato é silente sobre o
assunto.

Neste capitulo, a discussao gravita em torno do possivel descumprimento do
dever geral de boa-fé, na medida em que poderia ser interpretado como desleal a
atitude do comprador em omitir informacao e concluir o negécio, mesmo sabendo da
inveracidade da declaragéao e garantia, para posteriormente pleitear indenizagao
pelo seu descumprimento. Analisa-se o dever de informar nas negociacoes
empresariais, a possibilidade de caracterizacdo do abuso de direito e venire contra

factum proprium.
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Para balizar o estudo sobre a admissibilidade da pratica de Sandbagging em
relagdo ao principio da boa-fé foi estabelecido quatro critérios de analise, quais
sejam: (i) o momento em que o comprador obteve a informacdo que indicava a
falsidade da declaracgéo; (ii) a extensdo do conhecimento da informagéo e seu grau
de relevancia; (iii) de que forma o comprador obteve a informagéo; e (iv) o
conhecimento do vendedor sobre a falsidade da declaragao prestada. Referidos
critérios trazem parametros objetivos para analise da pratica de Sandbagging a partir
do principio da boa-fé.

Na sequéncia, foi abordada a possibilidade de aplicagcdo de outros institutos
juridicos para a analise da admissibilidade da pratica de Sandbagging no Brasil, tais
como o dolo omissivo, a simulagao, vicio redibitorio e eviccéo.

Por fim, no quinto capitulo, foi levantada a aplicabilidade global das clausulas
de Sandbagging, com enfoque na pratica estadunidense, na medida em que o
instituto foi importado pela pratica brasileira das negociagbes americanas.

A fim de cumprir seus objetivos, o trabalho utiliza principalmente o método
dedutivo, com o uso de argumentos gerais para argumentos particulares. Aplicou-se
a técnica de pesquisa bibliografica e documental, com consulta a dissertagdes,
teses, doutrina especializada, jurisprudéncia e artigos publicados em revistas.

O assunto envolve temas de Direito Empresarial, Direito Contratual, Fusdes e

Aquisi¢oes, Boa-fé, Clausulas de Declaragao e Garantia e Arbitragem.
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2 A PRATICA DE SANDBAGGING E AS CLAUSULAS DE SANDBAGGING

Em processo de fusdes e aquisigdes, € comum que se negocie clausula de
declaracdo e garantia, em que as partes garantem a veracidade da informagao
prestada, sob pena de ter que arcar com indenizagdo caso venha a se apurar
alguma inverdade sobre o que foi declarado.

Contudo, dentro da relagdo negocial, € possivel que a parte beneficiaria da
declaragao e garantia saiba de antemao que o que a contraparte esta prestando nao
€ uma informacao verdadeira.

Isso pode acontecer quando, ainda dentro do processo de negociagado, a
parte que esta adquirindo determinada empresa recebe informacao que indica a
inveracidade do que foi declarado, ou entdo que descubra por meio da due
diligence.

Para melhor ilustrar o que esta sendo discutido, cria-se um exemplo ficticio:

Parte X (vendedora) esta negociando com a parte Y (compradora) a venda da
empresa Z. No tramite das negociagdes, as partes optam por incluir uma clausula de
declaragdo e garantia no contrato, em que a parte X afirma que a informagéao
declarada é verdadeira e, caso ndo seja, a parte Y tera direito a indenizagéo.

Ocorre que antes de fechar o contrato, a parte Y descobre que a informacgao
prestada possivelmente n&o é verdadeira.

Ao saber que a declaragao prestada € inveridica, a parte teria, em tese, duas
opgdes: (1) informar a parte contraria sobre a inveracidade da declaragéo prestada e
renegociar o contrato; ou (2) ocultar a informagao e assinar a declaragéo e garantia,
mesmo sabendo sobre sua possivel falsidade, para, caso venha a se confirmar a
inverdade, possa pleitear a indenizacdo prevista no caso de descumprimento da
declaragcdo. Essa segunda opgédo é o que se conhece por Sandbagging, ou, em
portugués, clausula de irrelevancia de ciéncia prévia'.

Ndo ha duvidas de que a primeira conduta € a mais proba a se fazer.
Contudo, ha quem defenda que a liberdade de contratar permite que a parte utilize a
informagdo que obteve da forma que melhor corresponda aos seus interesses

negociais.

" GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagédo societaria (clausula de irrelevancia de
ciéncia prévia - “sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios, Sdo Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 106.
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Também ha o argumento no sentido de que, se a declaragdo, de inicio,
pautou-se em inverdade, a parte beneficiaria da declaragado nao teria obrigagcédo de
ser honesto com quem declarou em desonestidade?.

Fora do ambito direto de moralidade e inverdades, também ha o argumento
pratico da parte ndo querer comprometer uma negociagdo custosa e longinqua,
reaver valores e clausulas, por conta de uma informacdo que pode ter efeitos
praticos ou ndao no futuro. Assim, a parte poderia decidir pactuar a clausula de
declaragao e garantia, mesmo sabendo que possivelmente n&o é verdadeira, e, caso
tal inverdade venha a ter consequéncias praticas, tera direito a indenizacao®.

O cerne do debate, segundo Miziolek e Angelakos* é determinar se o
comprador poderia pleitear indenizacdo por violagdo a clausula de declaracéo e
garantia sobre a qual tinha conhecimento de sua inveracidade antes do fechamento
do contrato.

Portanto, caso o comprador opte por omitir a informacgao, discute-se a
possibilidade de pleitear indenizagdo em fungdo do descumprimento da clausula de
declaragdo em garantia.

Para tanto, ha de se diferenciar a pratica de Sandbagging e as clausulas de
Sandbagging (Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging), que serado tratadas com
profundidade no item 2.2.

A pratica de Sandbagging é quando o comprador descobre a inveracidade da
informacgé&o, continua com a negociagao, e, apos o fechamento, pleiteia indenizagéo
a partir da violagdo da declaragédo e garantia. Nesse caso, o contrato foi silente a
respeito da admissibilidade ou ndo da pratica de Sandbagging.

As partes podem optar por expressamente permitirem ou proibirem a pratica
de Sandbagging, por meio de clausulas de Pro-Sandbagging ou de
Anti-Sandbagging.

2 NISHI, Camila Otani. A Clausula de Sandbagging em contratos de M&A. S&o Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 77

3 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions. p. 469.

4 MIZIOLEK, Aleksandra. ANGELAKOS, Dimitrios. Sandbagging, From Poker to the World of Mergers
and Acquisitions. June, 2013.
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Com uma clausula de Pro-Sandbagging, o comprador podera buscar
indenizagao pelo descumprimento da declaracdo e garantia mesmo que tenha tido
informagao sobre seu descumprimento antes do fechamento da operagéo®.

Por sua vez, a partir da clausula de Anti-Sandbagging, fica estipulado que,
caso o comprador tenha ciéncia prévia sobre a inveracidade da declaracdo e
garantia, ndo podera buscar indenizagao pelo seu descumprimento®.

Como é um tema importado do direito estadunidense, € incomum que as
partes no Brasil negociem uma das clausulas de Sandbagging’. Por esse motivo, é
de maior relevancia analisar de que forma o direito brasileiro € aplicado nas
hipéteses em que os contratos sdo omissos sobre o assunto, questdo que sera
tratada no decorrer do presente trabalho (Capitulo 5.2).

Nao obstante, também interessa estudar de que forma as clausulas de
Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging seriam admitidas no ordenamento juridico
patrio (Capitulo 5.1) .

O tema é repleto de diversas subjetividades e variaveis, que desembocam,

em ultima ratio, no embate entre liberdade contratual e boa-fé.

2.1 ORIGEM E DEFINICAO DO TERMO SANDBAGGING

A titulo de curiosidade, faz-se uma analise etimolégica do termo
“Sandbagging”. Em tradugao literal de inglés para portugués, Sandbag significa saco
de areia®. A correspondéncia literal a expressao seria alguém, de forma sorrateira,
utilizar-se do descuido da pessoa para baté-la com um saco de areia.

Em termos praticos, o significado da expressdo nao é tao drastico e imoral

assim.

® BOTREL, Henrique Barbosa Sérgio. Novos temas de Direito e Corporate Finance. Séo Paulo:
Quartier Latin, 2019. KALANSKY, Daniel Kalansky e BIONDI, Rafael. Sandbagging Clauses nas
Operacgoes de Fusdes e Aquisicdes (M&A), p. 146.

5 Ibid, p. 147.

" As clausulas de Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging estdo em desuso até mesmo nos Estados
Unidos, conforme aponta o estudo de 2021 da American Bar Association, que demonstrou que 68%
das operagdes de M&A se mantiveram silentes sobre a pratica de Sandbagging, enquanto 29% dos
contratos continham Clausula Pro-Sandbagging e apenas 2% possuiam Clausula Anti-Sandbagging.
ABA Private Target Mergers and Acquisitions Deal Points Studies. Disponivel em:
https://www.goulstonstorrs.com/content/uploads/2022/04/Sandbagging-Provisions-2021.pdf. Acesso
em 07/06/2023.

8 Disponivel em <https://www.merriam-webster.com/dictionary/sandbag> Acesso em 24/10/2022.



https://www.merriam-webster.com/dictionary/sandbag
https://www.goulstonstorrs.com/content/uploads/2022/04/Sandbagging-Provisions-2021.pdf
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A expresséao, na realidade, é uma alegoria literaria a estratégia de uma parte
propositalmente prometer de menos e entregar a mais. Essa estratégia pode ser
usada em diversos contextos. No contexto de fusdes e aquisi¢oes, refere-se ao fato
da parte ter conhecimento sobre a inveracidade de uma declaracdo ou garantia
prestada.

Para Miziolek e Angelakos®, a expressao é oriunda de 1940 e deriva de uma
pratica do poker, em que o jogador deixa de dar “raise” na primeira oportunidade, a
fim de conseguir fazer um “raise” em cima de uma aposta maior posteriormente.
Pontuam que recentemente as expressdes “Pro-sandbagging” e “Anti-sandbagging”
passaram a ser utilizadas para descrever clausulas contratuais que visam esclarecer
as consequéncias do conhecimento da outra parte acerca do descumprimento de
uma declaracao antes do fechamento do contrato.

Para Glenn West e Kim M. Shah, o termo Sandbagging € uma aluséo a uma
pratica do golfe'®, quando um jogador finge ser pior do que realmente é para obter
vantagem sobre seu oponente que desconhece de seu nivel. No golfe, ao mentir
sobre suas préprias habilidades, um jogador que pratica sandbagging aumenta suas
chances de ganhar o jogo'. Ressaltam que, muito embora parega inofensivo, a
pratica era muito efetiva e tinha o potencial de causar significativo dano a vitima que
sofria sandbagging.

Ja no que se refere ao contexto de fusbes e aquisigdes, Charles K.
Whitehead'?, elucida que um comprador pratica Sandbagging contra um vendedor
quando, tendo ciéncia de que violou uma declaragéo e garantia, fecha o negécio e
posteriormente alega violagdo da clausula. Pontua que, muito embora normalmente
se exija o desconhecimento do comprador sobre a violagédo da clausula para pleitear
indenizacdo, o entendimento moderno é de que seria possivel obter reparacao

independentemente do conhecimento do comprador.

9 MIZIOLEK, Aleksandra. ANGELAKQOS, Dimitrios. Sandbagging, From Poker to the World of Mergers
and Acquisitions. June, 2013.

' WEST, Glenn D.; SHAH, Kim M. “Debunking the Myth of the Sandbagging Buyer: When Sellers Ask
Buyers to Agree to Anti-Sandbagging Clauses, Who Is Sandbagging Whom?” The M&A Lawyer, v. 11,
n. 1, New York: West Legalworks, p. 1-9, Jan. 2007, p. 1.

" KELLY, Brent, “What is the Origin of the Term ‘Sandbagger’? “Your Guide to Golf. Disponivel em
http://golf.about.com Acesso em 8 de outubro de 2022.

"2WHITEHEAD, Charles K. Sandbagging: Default Rules and Acquisition Agreement. Cornell University
Law School Faculty Publications, 2011.
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Também no contexto de fusdes e aquisi¢des, J.D. Brandon Cole™ define
Sandbagging a pratica em que uma das partes, normalmente o comprador, busca
indenizagao apds a conclusao da operacado, em fungao da violagcédo da clausula de
declaracdo e garantia, cuja violagdo a parte ja tinha conhecimento antes da
assinatura do acordo de compra e venda, ou, em alguns casos, durante a
negociagao.

O autor Kevin M. Torney™, por sua vez, define que um comprador pratica
Sandbagging quando passa a ter conhecimento de que determinada declaragéo e
garantia prestada pelo vendedor ¢é falsa e, ao invés de alertar o vendedor sobre esse
fato, o comprador realiza a transagao, apesar do seu conhecimento sobre a violagao
da declaracgao e garantia, e busca indenizagao pelo seu descumprimento.

Jacek Jastrzebski'® explica o fendmeno de Sandbagging como a hipdtese em
que o comprador sabia, ao ingressar em uma negociagdo que algumas das
declaragbes e garantias fornecidas pelo vendedor ndo eram verdadeiras e
posteriormente alega descumprimento da clausula e pleiteia indenizacéo. Afirma que
tal fato ficou conhecido nos Estados Unidos como Sandbagging e que o beneficiario
da clausula de declaragdo e garantia pratica Sandbagging contra o declarante
quando pactua clausula sabendo que é inveridica e posteriormente pleiteia
indenizagao a partir de declaragdo que sabia ser inveridica no momento de sua
execucao.

Para Troy Ungerman'®, Sandbagging é quando uma parte possui uma forga,
vantagem, ou estd em uma posicao de poder, fato que é escondido para tirar
proveito da contraparte. Pontua que no contexto das operagdes de fusbes e
aquisigdes, isso ocorre quando o comprador descobre que o vendedor violou algum
termo do acordo antes do fechamento, mas ndo levanta essa questdo até a
conclusao do negdcio, momento em que busca indenizagdo do vendedor pelo seu

descumprimento.

3 COLE, Brandon. Knowledge is not necessarily power: sandbagging in New York M&A
transactions.Brandon Cole, J.D. / M.B.A. Candidate, University of lowa, 2017; B.B.A., University of
lowa, 2013, p. 447.

* TORNEY, Kevin M. Targeting the Right Investment: Choices and Challenges in Private Equity
Transactions, in UNDERSTANDING LEGAL TRENDS IN THE PRIVATE EQUITY AND VENTURE
CAPITAL MARKET 71, 2013, p. 71.

® JASTRZEBSKI, Jacek. “Sandbagging” and the Distinction Between Warranty Clauses and
Contractual Indemnities. UC Davis Business Law Journal, vol 19, 2019. p. 208.

'® UNGERMAN, Troy. Sandbagging in M&A - negotiating strategies.

<https://www.deallawwire.com/2017/11/23/part-1-sandbagging-in-ma-negotiating-strategies/> Acesso
em 16 de outubro de 2022.
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Luke P. lovine III'” elucida que, muito embora a expressao “sandbag” remeta a
uma conotagao negativa, os motivos pelos quais um comprador opta por realizar tal
pratica podem variar e ndo necessariamente envolvem uma conduta moralmente
reprovavel.

Em suma, Sandbagging € quando uma parte utiliza informac&o sobre o
descumprimento de declaragao e garantia, que obteve ao longo da negociagao, para
pleitear indenizacdo apdés o fechamento do contrato. As partes podem optar por
expressamente permitir a pratica de Sandbagging (clausula de Pro-Sandbagging),
ou podem afastar o direito a indenizagcado da parte caso tenha obtido conhecimento
sobre sua inveracidade no tramite das negociagdes (clausula de Anti-Sandbagging).
Também ha uma terceira opg¢ao, mais frequentemente adotada, que é manter-se
silente sobre o assunto. As clausulas serdo exploradas com profundidade nos

capitulos a seguir.

2.2 CLAUSULA DE ANTI-SANDBAGGING E PRO-SANDBAGGING

A pratica de Sandbagging pode ser abordada pelas partes de 3 maneiras:

(i) a primeira opcao € pactuar uma clausula de Pro-Sandbagging e
expressamente estipular que o comprador tera direito a invocar violagao a clausula
de declaracdo e garantia, independentemente de ter conhecimento prévio sobre sua
inveracidade’®;

(i) o segundo caminho é prever que a parte nao podera alegar violagéo a
clausula de declaragdo e garantia caso tenha obtido informagao que indicava sua
inverdade, por meio de clausula de Anti-Sandbagging’®; e

(iiif) a terceira opg¢ado, e a mais comumente adotada, € manter siléncio sobre o
assunto, sem nenhuma estipulagdo contratual sobre Sandbagging®.

E o que ensinam Broc Romanek, Rick Climan, Wilson Chu e Steve Glover?,

qguando afirmam que, em um acordo de compra e venda, o comprador € o vendedor

" JOVINE lIl, Luke P. Sandbagging In M&A Deals: Silence May Not Be Golden, 16 M & A LAW. 10
(2012), 201.

'8 BOTREL, Henrique Barbosa Sérgio. Novos temas de Direito e Corporate Finance. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2019. KALANSKY, Daniel Kalansky e BIONDI, Rafael. Sandbagging Clauses nas
Operacdes de Fusdes e Aquisi¢cdes (M&A), p. 146.

° Ibid.

2 Ipid.

2 Broc Romanek, Rick Climan, Wilson Chu, & Steve Glover, Negotiating PublicPrivate Mergers, 6 M &
A LAw. 1 (2002).
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podem lidar com o problema de sandbagging de trés formas: (i) expressamente
permitir que o comprador se envolva na pratica de sandbagging, mesmo que o
comprador tenha ciéncia prévia da falsidade da declaragcéo e garantia prestada pelo
vendedor; (ii) expressamente proibir o comprador o direito de indenizagdo por
descumprimento de declaracdo e garantia se o comprador tinha ciéncia prévia da
falsidade da declaragéao; ou (iii) ndo se manifestar sobre a questao.

A primeira opcgao pontuada pelos autores é a clausula Pro-Sandbagging, em
que as partes cogitam a hipétese da parte pactuar clausula de declaragao e garantia
sabendo de sua potencial inverdade e expressamente permitem que isso ocorra.

A segunda opcgao é clausula de Anti-Sandbagging, previsdo que veda a
pratica de Sandbagging. Assim, caso a parte busque ser indenizada por declaragao
qgue sabia que era falsa, o pleito sera afastado de pronto.

A terceira hipdtese € a de o contrato ser silente sobre a pratica de
Sandbagging.

Daniel Kalansky e Rafael Biondi Sanchez® definem uma clausula de
Pro-Sandbagging como uma disposicdo em que o consumidor resguarda o seu
direito de ser indenizado, independentemente de conhecimento prévio ao
fechamento do negdcio sobre a violagdo de uma declaragdo e garantia prestada
pelo vendedor do contrato.

Um exemplo de clausula de Pro-Sandbagging é2>:

The rights of the Purchaser to indemnification or any other remedy under this
Agreement shall not be impacted or limited by any knowledge that the
Purchaser may have acquired, or could have acquired, or could have
acquired, whether before or after the closing date, nor bu any investigation
or diligence by the Purchaser. The Seller hereby acknowledges that,
regardless of any investigation made (or not made) by or on behalf of the
Purchaser, and regardless of the results of any such investigation, the
Purchaser has entered into this transaction in express reliance upon the
representations and warranties of the Seller made in this Agreement.

Em traducéo livre:

Os direitos do Comprador a indenizagdo ou a qualquer outro remédio
previsto neste Contrato ndo sera impactado ou limitado por qualquer
conhecimento que o Comprador tenha obtido, ou poderia ter obtido, seja
antes ou depois do fechamento, ou por qualquer investigagdo ou diligéncia
feita pelo Comprador. O vendedor reconhece que, independentemente de
qualquer investigagéo feita (ou néo feita) pelo ou em nome do Comprador, e
independentemente dos resultados de dita investigagdo, o Comprador

22 BOTREL, Henrique Barbosa Sérgio. Novos temas de Direito e Corporate Finance. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2019. KALANSKY, Daniel Kalansky e BIONDI, Rafael. Sandbagging Clauses nas
Operacoes de Fusdes e Aquisi¢cdes (M&A), p. 146.

3 Ibid, p. 147.
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adentrou nessa transagcdo com base nas declaragbes e garantias firmadas
pelo vendedor neste Contrato.

A clausula de Anti-Sandbagging determina que o comprador aceita afastar

seu direito a receber indenizagdo em relagao as declaragdes e garantias fornecidas

pelo comprador sobre as quais, antes de ocorrer o fechamento da operacao, tinha

conhecimento de sua inverdade.

Um modelo de clausula de Anti-Sandbagging é:

Em traducéo:

The Purchaser acknowledges that it has had the opportunity to conduct due
diligence and investigation with respect to the Company, and in no event
shall the Seller have any liability to the Purchaser with respect to the
Company, and in no event shall the Seller have any liability to the Purchaser
with respect to a breach of representation, warranty or covenant under this
Agreement to the extent that the Purchaser knew of such breach as of the
Closing Date.

O Comprador reconhece que teve a oportunidade de conduzir due diligence
e investigacdo em respeito & Companhia, e em nenhum caso o Vendedor
tera qualquer responsabilidade perante o Comprador com respeito a
violagdo de alguma declaragdo e garantia deste Contrato sobre a qual o
Comprador ja tinha conhecimento prévio a Data de Fechamento.

Em linhas gerais, a clausula de Pro-Sandbagging é mais vantajosa ao

comprador e a clausula de Anti-Sandbagging é mais benéfica ao vendedor. Sua

admissibilidade dependera do ordenamento juridico que rege o contrato no qual as

previsbes foram estipuladas. A opc¢ao pela inclusdo de uma dessas clausulas no

contrato dependera dos interesses especificos de cada parte e da pertinéncia para a

conclusdao do negédcio, cabendo as partes a escolha pela inclusdo ou nado de

clausula de Pro-Sandbagging ou Anti-Sandbagging.
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3 O CONTEXTO DA PRATICA DE SANDBAGGING

Feita a analise do que é a pratica de Sandbagging e das clausulas de
Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging, passa-se a analise do contexto onde a

pratica esta inserida.

3.1 FUSOES E AQUISICOES

Quando se fala em clausulas de Sandbagging, normalmente elas estdo
inseridas dentro do contexto empresarial das fusdes e aquisigdes.

As operacgdes de fusdes e aquisigcdes sdo um processo constituido por uma
série de instrumentos juridicos que culminam na jungdo de duas empresas®. O
termo é comumente utilizado em inglés como Mergers & Acquisitions (M&A).

Muito embora as duas palavras sejam utilizadas de forma conjunta, os termos
“fusdo” e “aquisicao” se referem a operagdes diferentes.

Segundo o Corporate Finance Institute®, aquisicdo é quando uma companhia
maior adquire uma empresa menor € absorve o mercado da empresa de menor
porte. As operacdes de fusdes e aquisicbes podem ser amigaveis ou hostis, a
depender das partes envolvidas na negociagéao.

De acordo com Ademar Orsi?®, aquisicdo é a compra de uma empresa por
outra empresa. A partir dessa operagao, a compradora passa a exercer controle total
sobre a empresa adquirida.

A Lei das Sociedades Anonimas?’ assim define o processo de fusdo: “Art.
229. A fusdo é a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar

sociedade nova, que Ihes sucedera em todos os direitos e obrigacdes”.

24 COELHO, Fabio U. Curso de Direito Comercial, v.3. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p .197.

% INSTITUTE, Corporate Finance. Mergers & Acquisitions (M&A). 18.02.2022. Disponivel em
<https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/mergers-acquisitions-ma/> Acesso
em 17.10.2022.

% ORSI, Ademar. Aquisicdo de empresas para incorporagdo de conhecimento: dimensdes de andlise
e indicadores de resultados. Rio de Janeiro, 2005.

27 BRASIL. Lei n. 6.404 de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Agbes. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm> Acesso em 17.10.2022
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O Cadigo Civil*® prevé que: “Art. 1.119. A fusdo determina a extingdo das
sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas sucedera direitos
e obrigagdes.”

O Corporate Finance Institute elenca os principais motivos pelos quais as
partes optam por realizar uma operagao de fusdes e aquisicdes:

i) desbloquear sinergias: normalmente as operacdes de fusdes e aquisi¢cdes
ocorrem para criar sinergias, nas quais a combinagdo de 2 companhias vale mais
que as duas companhias individualmente. Tal fato pode ocorrer em virtude da
reducdo de custo ou aumento de receita. Sinergias de custo sdo criadas em virtude
das economias de escala, enquanto sinergias de receita sdo normalmente criadas a
partir de venda cruzada, aumento de market share ou por meio do aumento de seus
precos. As sinergias de custo podem ser facilmente quantificadas e calculadas.

if) maior crescimento: crescimento inorgéanico, as fusdes e aquisi¢des sao um
dos jeitos mais rapidos de uma empresa obter maiores receitas, comparado ao
crescimento organico da empresa. Uma companhia pode ganhar fazendo fusao ou
aquisicdo com uma outra empresa que possui as mais recentes expertises, sem ter
que assumir o risco de desenvolver a mesma habilidade internamente e do zero;

iii) maior poder de mercado: em uma fusdo horizontal, por meio da qual a
empresa passara a ter maior market share e tera o poder de influenciar pregos. As
fusdes verticais também aumentam o poder de mercado da companhia, visto que ela
tera maior controle sobre a cadeia de fornecimento, evitando, dessa forma, choques
externos por conta de eventuais crises no fornecimento; e

(iv) diversificagdo: companhias que operam em industrias ciclicas sentem
necessidade de diversificar seu fluxo de caixa a fim de evitar perdas significativas
durante uma desaceleracdo em sua industria. Adquirir uma empresa alvo em uma
industria ndo ciclica permite que uma companhia diversifique sua operacao e reduza
seu risco de mercado.

Ja no processo de fusao, ocorre a combinagcdo de duas organizagdes de

tamanho similar que se tornam uma sé empresa?.

2 BRASIL. Lei n® 10.406 de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em 17.10.2022.

2 SUEN, Alberto Sanyuan; KIMURA, Herbert. Fusdo e Aquisigdo como estratégia de entrada (entre
mode) no mercado brasileiro. Caderno de Pesquisas em Administragéo, v. 2, n° 5, 2° Sem/97, p. 57.
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Ainda, o Corporate Finance Institute (CFI)* categoriza as transacgdes de
fusdes e aquisi¢cdes a partir de seus tipos e de suas formas de integralizagao.

Quanto ao seu tipo, as operagcbes de fusdes e aquisicbes podem ser
classificadas como:

i) horizontais: fusdo que ocorre entre duas empresas que operam em
industrias semelhantes que podem ou nao ser competidoras diretas;

ii) verticais: fusdo entre a companhia e seu fornecedor, ou entdo com um
consumidor de sua cadeia de fornecimento. O objetivo da companhia é se deslocar
para cima ou para baixo de sua cadeia de fornecimento, de maneira a consolidar
sua posi¢ao na industria; e

iii) conglomerado: operagao entre companhias e industrias sem relagao
mercadoldgica. Esse tipo de transacéo é feito por motivos e objetivos variados.

Quanto a sua forma de integralizaggo:

i) estatutaria: fusbes em que o comprador € muito maior que a empresa alvo A
compradora porte adquire todos os ativos e passivos da empresa de menor porte.
Depois da operagdo, a empresa alvo deixa de existir enquanto entidade separada;

ii) subsidiaria: a empresa alvo se torna subsidiaria da empresa adquirente e
mas continua com seu negocio;

iii) consolidagao: as duas companhias deixam de existir depois da operagao,
uma nova companhia é formada.

O mesmo instituto®' também elenca duas formas de aquisigao:

i) compra de ag¢des: o comprador paga os shareholders da empresa alvo em
dinheiro e/ou compra suas acgdes. Nessa operagdo, os shareholders recebem
compensacao e deixam de participar da empresa alvo. O adquirente absorve todos
0s passivos e ativos da empresa alvo, mesmo aqueles ndo constantes no balanco.
Para receber compensacao do comprador, os shareholders da empresa alvo devem
aprovar a transagao por meio de voto da maioria, processo que pode ser demorado.

ii) compra de ativo: o adquirente compra os ativos da empresa alvo e a paga
diretamente. Como o adquirente compra somente os ativos da empresa, ele nao

assume a responsabilidade pelos seus passivos. Como o pagamento é feito

% INSTITUTE, Corporate Finance. Mergers & Acquisitions (M&A). 18.02.2022. Disponivel em
<https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/mergers-acquisitions-ma/> Acesso
em 17.10.2022.

3 Ibid.
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diretamente para a empresa alvo, normalmente, ndo é necessaria aprovagao dos
shareholders, a nao ser que os ativos correspondam a mais de 50% da companhia.

O pagamento pode ser feito tanto em dinheiro, quanto em agdes*2. Quando o
pagamento é feito em agdes, o adquirente emite novas agbes que sdo pagas aos
shareholders da empresa. J& no pagamento em dinheiro o adquirente compra as
acoes da empresa.

Cumpre ressaltar que ha um aumento numero de fusbes e aquisicoes
realizadas no Brasil, que tiveram um desempenho recorde em 2021, com 1.963
negociagbes realizadas, resultando em um crescimento de 59% em relacéo a
20193,

Em 2022, foram realizadas 1.728 operagbes®, resultando em uma queda de
12% em comparacgao ao recorde de 2021, mas ainda sim foi o segundo melhor ano
historico de operacdes de fusdes e aquisicdes no Brasil

Dada a crescente relevancia da tematica no Brasil, faz-se necessario o estudo
dos aspectos juridicos e negociais que envolvem a operagao, que serao explorados

a sequir.

3.1.1 Estrutura de uma negociagao de fusdes e aquisicoes

No momento de estruturacdo do negocio de fusdo e aquisicéo, € firmado
acordo vinculante entre as partes da operacdo que delimita os direitos e obrigacdes
de cada um, sdo os termos e condicdes da operacdo. E uma etapa importante do
processo de fusao e aquisigdo, uma vez que enuncia as prioridades e objetivos das
partes envolvidas, bem como delimita os riscos que serdo assumidos pelas partes®.

Nessa etapa, as partes deverao informar: a) a sua posigdo na negociagao; b)

eventuais riscos da operagao e como eles poderédo ser administrados; c) o limite de

32 Ibid.

BKPMG. Pesquisa de Fustes e Aquisigdes, 2021. Disponivel em:
<https://kpmg.com/br/pt/home/insights/2022/03/volume-fusoes-aquisicoes-alcancou-recorde-2021.htm
1> Acesso em 19 de junho de 2023.

% Ibid.

% INSTITUTE, Corporate Finance. Mergers & Acquisitions (M&A). 18.02.2022. Disponivel em

<https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/mergers-acquisitions-ma/> Acesso
em 17.10.2022.
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risco que conseguem assumir; e d) condigbes a partir das quais as negociagdes
podem ser canceladas®.

Por ser um procedimento complexo, diversos instrumentos juridicos podem
ser utilizados para que ocorra um processo de fusdo e aquisicao frutifero e bem
sucedido¥, a titulo de curiosidade, menciona-se alguns deles: Letter of Intent (LOI),
Non Disclosure Agreement (NDA), e o Memorandum of Understandings (MoU),
dentre outros®.

A peca central da operacao de aquisicao € o Contrato de Compra e Venda de
Acdes ou Quotas Representativas de Capital Social, também chamado de CCVA ou
SPA (Share Purchase Agreement). E por meio do CCVA, que ocorre a transmiss&o
patrimonial entre as partes, concretizando a operagao.

No Contrato de Compra e Venda de Ac¢des, as clausulas mais frequentes sao
as disposi¢des preliminares, definigdes das partes, objeto, estruturagdo do preco,
condicdes de fechamento®® e, o que é de maior importdncia para o assunto

Sandbagging, as declaragdes e garantias.

3.2 CLAUSULAS DE DECLARAGAO E GARANTIA

As clausulas de declaracdo e garantia visam delimitar a situagao fatica e
juridica na qual esta inserida a operacdo®. E o espelho do que é relevante para as
partes na negociagdo e precificacdo da operagdo, conforme explica Evandro
Pontes*!, quando afirma que a esséncia das clausulas de declaragédo e garantia é
realizar uma convengcao de uma verdade entre as partes no que se refere as
circunstancias de todo o contexto construido pela realidade fatica e juridica da

operacdo. E um retrato do ambiente em que as partes formaram sua vontade de

% INSTITUTE, Corporate Finance. Mergers & Acquisitions (M&A). 18.02.2022. Disponivel em
<https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/mergers-acquisitions-ma/> Acesso
em 17.10.2022.

S’REED, Stanley F.; LAJOUX, Alexandra; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: a Merger, Acquisition,
Buyout Guide. 4 Ed. Nova York: McGraw-Hill, 2007. p. 471

% COUTINHO, Sergio M. B. Fusdes e Aquisigdes, 4a Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 270.

% Ibid.

40 PONTES, Evandro Fernandes de. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1° edig&o.
Séao Paulo: Almedina, 2014, p. 73.

1 Ibid.
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celebrar o contrato, de maneira que, se a realidade fosse diferente da consignada na
clausula de declaragao e garantia, a operagao nao ocorreria.

Para Stephen Bainbridge, o propésito das clausulas de declaragao e garantia
¢ transformar em responsabilidade contratual aquilo que n&o seria contrato*?.

Ou seja, a partir da clausula de declaragao e garantia, as partes envolvidas
no processo de compra e venda delimitam, de boa-fé, quais sao as situacoes faticas
que as levam a realizar a operacéao pelo valor que esta sendo firmado.

Por exemplo, caso os compradores tenham receio de que a empresa que
esta sendo tenha participado de esquema de corrupg¢do, pode-se pactuar uma
clausula de declaragéo e garantia em que a parte vendedora afirma que nao praticou
ato corruptivo (declaragao), sob pena de ter que arcar com indenizagao (garantia),
caso a informacao prestada venha a ser falsa.

E a partir dessa clausula que se estabelece uma relacdo de confianca entre
as partes, que delimitam as condi¢cdes sob as quais aceitaram realizar a operacao.

No direito estadunidense, clausulas de declaragdo e garantia sdo chamadas
de representations and warranties.

Representations sao declaracbes que devem se manter veridicas no
momento em que elas estdo sendo pactuadas, bem como devem ser verdadeiras no
que diz respeito ao momento anterior a sua pactuagdo®®. Ou seja, aqui trata-se de
um espectro de passado e presente.

Segundo Giacomo Grezzana*, representations sdo afirmagbes sobre fato
presente ou passado, feitas com o propdsito de induzir a contraparte a celebrar o
contrato, o que é semelhante ao dever de informar nos paises de civil law.

Conforme ensina o autor*®, para que a representation seja considerada valida,
€ necessario que a parte beneficiaria da clausula deposite confianca - reliance - no
que esta sendo declarado, constituindo elemento decisivo para a contratagcdo. Caso
a parte ndo tenha confiado plenamente na declaragdo prestada, ndo é uma

representation.

42 BAINBRIDGE, Stephen M. Mergers and Acquisitions. 3rd ed. New York: Thomson Reuters
Foudation Press, 2012, p. 80.

3 ENERI, José Virgilio Lopes. Project Finance: financiamento com foco em empreendimentos
(parcerias publico-privadas, ‘leveraged buy-outs’ e outras figuras afins). Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p.
232.

4 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragbes e Garantias em Alienagdo de Participacdo
Societaria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 307.

4 Ibid, p. 107
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As warranties*, por sua vez, sdo promessas contratuais de que o bem possui
determinada qualidade ou caracteristica*’.

Sobre a diferenciagao entre representations e warranties, José Angracia
Antunes*® afirma que as representations sao declaragdes que atestam o estado de
fato da empresa na data da conclusdo do contrato e as warranties tém como objetivo
criar obrigagdes reciprocas entre as partes no que se refere ao conjunto de matérias
ou aspectos da empresa apos a conclusao do negdcio.

Segundo Mariana Mendes-Medeiros*®, as declaragbes e garantias sdo uma
técnica contratual por meio da qual as partes elaboram declaragdes afirmativas ou
negativas, acerca de diversos assuntos do contrato, principais ou acessorios, que
variam de acordo com o bem negociado e o ramo da atividade. A partir dessa
clausula, a veracidade e exatidao das informagbes prestadas sdo garantidas pela
parte que faz a declaragao.

Catarina Monteiro Pires® ensina que as garantias podem se referir a bens,
dividas, fornecedores, litigios, contratos, impostos, seguros, licengas, rentabilidade,
balango, entre outros. Pontua que esséncia da clausula ndo esta no seu objeto, mas
sim no sentido que as partes desejaram fornecer a estipulagdo contratual, ou seja,
na consignacado de que a clausula contempla de fato uma garantia, e ndo somente
uma informacéo.

O Cddigo Civil de 1916 ja possuia disposicdo acerca de declaragdes

prestadas®':

Art. 131. As declaragdes constantes de documentos assinados
presumem-se verdadeiras em relagédo aos signatarios.

46 GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagédo societaria (clausula de irrelevancia de
ciéncia prévia - “sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios, Sdo Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 107

4 PONTES, Evandro Fernandes de. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1° edig&o.
Séao Paulo: Almedina, 2014, p. 62.

48 ANTUNES, José Engracia. A empresa como objeto de negdcios. Disponivel em
<https://portal.oa.pt/upl/%7B93b87892-4d63-4648-9016-fdcc362c9e3f%7D.pdf> Acesso em
31/10/2022, p. 783.

4 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausulas de Declaragbes e Garantias nos Contratos
Internacionais de Aquisicdo de Empresas ou de Ativos. 292 f. Dissertagdo de Mestrado. Faculdade de
Direito da Universidade de Sao Paulo. Orientador Prof. Dr. Luiz Olavo Baptista. Sdo Paulo, 2006, p.
178. In: SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagbes de M&A.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2023.

%0 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicbes de Empresas e de Participacdes Acionistas - problemas e
litigios. Coimbra: Almedina, 2018, p. 64.
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Paragrafo unico. Ndo tendo relagdo direta, porém, com as disposigdes
principais, ou com a legitimidade as partes, as declaragdes enunciativas nao
eximem os interessados em sua veracidade ao 6nus de prova-las.

No Codigo Civil de 2002%, o artigo passou a ser o 219, mas sua redagdo se
manteve a mesma.

Na década de 90, as clausulas de declaragdo e garantia passaram a ser
exigidas por investidores estrangeiros nas operagoes de fusdes e aquisigdes®. A
partir de entado foi designada uma nova faceta as clausulas de declaragéo e garantia
que estavam previstas no ordenamento juridico brasileiro desde 19165

Sendo assim, muito embora as declarag¢des estivessem presentes no Codigo
Civil desde 1916, a nova ressignificagdo desse instituto foi importada do direito
norte-americano, por meio das clausulas de representations and warranties®.

Evandro Pontes pontua que duas sdo as facetas que se destacam na
qualificagdo das clausulas de declaragdo e garantia. A primeira € estabelecer
enunciados sobre as partes, o objeto do contrato e a operagéo, e a segunda é
determinar base para prevengdo de vicios de vontade®.

Maristela S. Abla pontua que as clausulas de declaragao e garantia visam 4
objetivos: i) meio de incentivar a divulgacédo de todas as informagdes relevantes a
realizacédo do negdcio; ii) demonstrar qual foi o elemento decisério que motivou a
celebracdo do CCVA, constituindo a ultima oportunidade para a parte desistir do
negocio frente as informagdes prestadas; iii) ser elemento influenciador na
determinacdo de preco; iv) determinar fundamentos para pleitear a resolugdo do
CCVA ou pleitear indenizacdo, caso venha a se comprovar a imprecisdo ou
inverdade das declaragbes®’.

De acordo com Rodrigo Salton®®, a clausula de declaracdo e garantia

normalmente € a clausula de redagdo mais complexa em uma operagao de fuséo e

52 BRASIL. Lei n. 10.406 de 2002. Institui o Cadigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em 7 de outubro de 2022.
SSNOVAIS, Raquel. El derecho anglosajon y los contratos de M&A regidos por la legislacion brasilefia.
1 Ed. Lima: Instituto Peruano de Arbitraje, 2015, p. 200.

5 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2014, p. 145.
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Diligence. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro S. Reorganizagéo Societaria.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 110.

% SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 255.
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aquisicdo, visto que € elemento central para alocagdo de riscos e manejo das
informacgdes cruciais para a conclusao do negécio.

Por esse motivo, a negociagdo de uma clausula de declaragdo e garantia &
muitas vezes tdo ou mais importante do que a negociagéo do prego®.

Meyer e Lowe® pontuam que a andlise da violagdo ou ndo de uma clausula
de declaragao e garantia normalmente constituem o centro das disputas de fusdes e
aquisigoes.

E nesse contexto que esta inserido o tema do presente trabalho, visto que o
comprador que pratica Sandbagging, pleiteia indenizagdo a partir da suposta
violagdo da clausula de declaragédo e garantia, elemento central do contrato de
compra e venda de participacdo societaria. As operagdes de fusdes e aquisi¢des
envolvem complexo e extenso processo negocial, motivo pelo qual sera analisado a
seguir o0s possiveis interesses envolvidos na pactuagcdo de clausulas de

Sandbagging.

3.3 OS INTERESSES ENVOLVIDOS NA PACTUACAO DAS CLAUSULAS DE
SANDBAGGING

A pactuagao das clausulas de Sandbagging € um tema altamente pratico,
uma vez que esta inserido no ambito das negociagdes de um processo de fusdo e
aquisicao.

Tendo isso em vista, cumpre analisar as questdes negociais que envolvem a
pactuacdo das clausulas de Sandbagging, mais especificamente quais sdo os
interesses dos compradores e dos vendedores na pactuagao de cada clausula.

Via de regra, os compradores tendem a querer pactuar a clausula de
Pro-Sandbagging e os vendedores a firmar clausula de Anti-Sandbagging.

A seguir, sera estudado quais os principais argumentos que podem ser

utilizados por cada parte na pactuacao das clausulas de Sandbagging.

% PARGENDLER, Mariana; PORTUGAL GOUVEA, Carlos. As diferengas entre Declaragdes e
Garantias e os Efeitos do Conhecimeno. p. 12-13. In: SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na
Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023.

% MEYER, Andreas H. LOWE, Henning. Allgemeine Rahmenregelungen zu Garantien in
Unternehmenskaufvertragen, in Handbuch Streitigkeiten beim Unternehmenskauf, M&A Litigation, org.
Kim Lars Mehrbrey, Carl Heymanns Verlag, Col6nia, 2018 (p. 566 ss), p. 571.
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3.3.1 Os interesses do comprador na pactuagao de clausula Pro-Sandbagging

Os argumentos pelos quais o comprador pode buscar a pactuacdo de
clausula Pro-Sandbagging e resistir a pactuacédo de clausula de Anti-Sandbagging
podem ser®’:

(i) eliminar litigios futuros acerca do conhecimento das partes envolvendo o
conteudo da clausula de declaragdo e garantia. Isso pois a clausula de
Anti-Sandbagging cria um problema adicional, uma potencial disputa para cada
pleito de indenizagdo, uma vez que, antes de discutir o mérito de determinada
disputa, devera ser resolvido o problema sobre o conhecimento ou a falta de
conhecimento do comprador acerca da informagdo que é objeto do pleito de
indenizagao. Por esse motivo, a clausula de Anti-Sandbagging atravancaria eventual
pedido de indenizagio por descumprimento de declaragao e garantia;

(i) pode haver desacordo sobre quais executivos ou empregados do
comprador participaram da cadeia de conhecimento da informacéao; por exemplo, um
especialista ambiental poderia ser imputado o conhecimento sobre questdes de
propriedade intelectual?; ou o quanto de informacdo pode ser considerado
conhecimento para fins da clausula de Anti-Sandbagging, um comentario de
passagem, ou um boato, pode ser considerado conhecimento? Logo, uma clausula
de Anti-Sandbagging poderia gerar uma extensa discussao sobre o que de fato € um
conhecimento apto a afastar o direito de indenizagcdo e o que é um mero boato, ou
uma informagéao recebida por alguém que nao tinha compreensao de seu conteudo,
gue nao seria capaz de configurar conhecimento de fato para fins de aplicacdo da
Clausula de Anti-Sandbagging; e

(iii) desincentivo para o comprador fazer uma due diligence bem feita. Tal
clausula eliminaria ou dificultaria o interesse do comprador de se informar ao
maximo antes do fechamento do negdcio e incentivaria o comprador a nao fazer
diligéncia completa sobre as potenciais areas de risco. Isso porque, todas as

informacdes obtidas pelo comprador poderiam servir de elemento para a invocagao

61 AVERY, Daniel R. Trends in M&A Provisions: Sandbagging and Anti-Sandbagging provisions.
Disponivel em
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ndbagging-provisions> Acesso em 19/10/2022.
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da clausula de Anti-Sandbagging e, por consequéncia, afastar seu direito de
reparagdo. Em contrapartida, uma clausula de Pro-Sandbagging incentiva o
comprador a conduzir completa e robusta diligéncia, que € do interesse de ambas as
partes no negocio.

De fato, se é pactuado clausula que vincula a possibilidade de alegar violagéo
a clausula de declaragao e garantia ao desconhecimento de informagdes sobre sua
inveracidade (clausula de Anti-Sandbagging), as partes colocam um entrave a mais
na resolucéo do litigio. Isso porque antes de analisar a possivel violagao a clausula
de declaragéo e garantia, devera ser apurado se o comprador tinha acesso a alguma
informagéo que apontava o descumprimento da clausula.

Essa anadlise se torna complicada na medida em que é dificil comprovar o
desconhecimento de uma parte acerca de uma informagédo. Por adentrar em um
campo de grande subijetividade, abre-se espago para discussao sobre a extensio do
conhecimento do comprador sobre o fato. Pode-se discutir se o comprador tinha
ciéncia da informacao por completo, ou se era mera suposi¢ao ou boato, ou se a
informacédo havia chegado aos negociantes da operacao de fusdes e aquisicdes,
dentre tantas outras hipoteses.

Outro argumento trazido no ponto c) é de que a clausula de Anti-Sandbagging
desestimula o comprador a realizar due diligence e cumprir com seu dever de se
informar da melhor forma possivel. Esse argumento é l6gico, na medida em que
toda informagdo que o comprador adquirir por meio da sua due diligence esta
lastreada no possivel 6nus de tal conhecimento comprometer sua futura busca por
reparagao.

A clausula de Anti-Sandbagging também poderia fazer o vendedor soterrar o
comprador com documentos, com um deles contendo a informacdo que indica a
inveracidade da declaragdo prestada, para depois alegar que o comprador tinha
acesso a informacao e invalidar seu pleito de reparagéo.

Troy Ungerman®? pontua que, no ponto de vista do comprador, a clausula de
Pro-Sandbagging estimula que a vendedora seja verdadeira em suas declaragdes,
que a compradora realize due diligence de qualidade e, na hipotese de ocorréncia

de situagdes inesperadas, a parte adquirente estara resguardada.

62 UNGERMAN, Troy. Part 1: Sandbagging in M&A - negotiating strategies. 23/11/2017. Disponivel

em: https://www.deallawwire.com/2017/11/23/part-1-sandbagging-in-ma-negotiating-strategies/.
Acesso em 19/10/2022.
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Shadden® pontua que causa estranheza perante o comprador o vendedor se
recusar a pactuar clausula de Pro-Sandbagging. Afirma que a resisténcia em pactuar
clausula de Pro-Sandbagging é contraria ao objetivo de demonstrar ao comprador
que pode sempre confiar no vendedor e em suas declaragbes e garantias. Ser
contra a pactuagdo de uma clausula de Pro-Sandbagging leva o comprador a
questionar o vendedor, gerando duvida sobre a confiabilidade das afirmacgdes
prestadas pelo vendedor. Shadden ressalta que isso leva muitos vendedores a
aceitarem a clausula de Pro-Sandbagging, frente a insisténcia do adquirente.

Segundo Kalansky e Sanchez®, quatro sdo os argumentos pelos quais o
comprador poderia argumentar pela incluséo de clausula de Pro-Sandbagging.

O primeiro argumento é que tal clausula estimula o vendedor a prestar
declaracdo completa e precisa cobre a companhia que esta sendo vendida. Se for
pactuada clausula de Pro-Sandbagging, ha maior grau de vinculagdo do vendedor a
veracidade da declaragdo prestada, uma vez que o pleito de indenizacao do
comprador independe de seu conhecimento ou ndo sobre a veracidade do que foi
declarado.

Portanto, haveria menos entraves para o comprador obter indenizagcdo em
virtude da falsidade da declaracdo, fazendo com que o vendedor se esforce ao
maximo a prestar declaracdo verdadeira e a negociar com honestidade e
transparéncia.

O segundo é o potencial de eliminar disputas depois do fechamento do
contrato, poupando as partes da discussdo sobre o0 que sabiam sobre determinado
fato ou circunstancia.

Com uma clausula de Pro-Sandbagging nao ha porque se discutir o que o
comprador tinha conhecimento ou ndo no momento do fechamento da operacao.
Logo, na hipotese de haver um pleito indenizatério, as partes n&o precisarao
dispender tempo e recursos a fim de comprovar o que o comprador tinha
conhecimento ou nao no momento da negociacgao, tornando a resolugao do conflito

mais célere e econdmica.

8 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions, p. 470.

& BOTREL, Henrique Barbosa Sérgio. Novos temas de Direito e Corporate Finance. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2019. KALANSKY, Daniel Kalansky e BIONDI, Rafael. Sandbagging Clauses nas

Operagdes de Fusdes e Aquisi¢cdes (M&A), p. 147.
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O terceiro argumento é que a clausula afasta da possibilidade do vendedor
soterrar o comprador com milhares de documentos a titulo de due diligence, com o
propésito de afirmar posteriormente que o comprador tinha conhecimento acerca da
quebra da declaracdo em funcdo do material fornecido.

O quarto argumento é que a clausula protege o comprador de eventuais
questdes inesperadas que podem ocorrer entre a assinatura do contrato e a data de
fechamento da operacgao.

Como se sabe, as negociagdes de fusdes e aquisicbes sao complexas,
custosas e extensas. Supondo que o comprador tome conhecimento de alguma
situacdo inesperada ocorrida apds a assinatura do contrato mas antes do
fechamento da operacéo que eventualmente torne inveridica a declaragcao e garantia
prestada, seria demasiadamente custoso para ambas as partes rediscutir os termos
do contrato e reiniciar as negociagoes.

Dessa forma, havendo uma clausula de Pro-Sandbagging, a operagéo pode
seguir seu curso normalmente, sem que haja necessidade de desfazer as
negociagdes feitas até entdo, pois, caso venha a se concretizar eventual situagcao
inesperada que comprometa o que foi declarado no contrato, o comprador estara
amparado e podera pleitear indenizacao.

Outro argumento que ha de ser pontuado é que em uma operagao de Fuséao e
Aquisi¢ao, naturalmente, havera uma assimetria informacional entre comprador e
vendedor®.

E de se esperar que o vendedor tenha mais informagdes sobre a empresa
que detém controle do que o comprador, parte externa, que a esta adquirindo. Por
esse motivo, uma clausula de Pro-Sandbagging poderia amenizar a assimetria
informacional existente entre as partes, na medida em que garante uma seguranga a
mais ao comprador em pleitear indenizacdo na hipotese de ser inveridica a
declaracao prestada pelo vendedor.

Sao varios os argumentos pelos quais o comprador pode defender a
pactuacdo de uma clausula de Pro-Sandbagging e ser contrario a pactuagao da
clausula de Anti-Sandbagging. Cada fusdo e aquisicdo envolve partes singulares,

com especiais prioridades e interesses.

% GOMES, José Ferreira. M&A: Aquisicdo em Empresas e de Participacdes Sociais. Lisboa: AAFDL
Editora, 2022, p. 174. In: SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as
Operacoes de M&A. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023.
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Ao comprador, cumpre analisar o quanto Ihe é importante a veracidade da
declaracdo e garantia e a possibilidade de obter futura indenizagdo a partir dela.
Deve-se avaliar se vale gastar capital negocial com a pactuagao de Clausula de
Pro-Sandbagging, bem como se ela sera acolhida pelo ordenamento juridico que

rege o contrato pactuado.

3.3.2 Os interesses do vendedor na pactuagao de clausula Anti-Sandbagging

Por parte do vendedor, € de seu maior interesse pactuar uma clausula de
Anti-Sandbagging e, consequentemente, ser contrario a clausula de
Pro-Sandbagging, pelos seguintes argumentos®:

i) seria injusto para o vendedor mostrar informagdes relevantes sobre a
empresa, o comprador realizar due diligence e, na sequéncia, o comprador descobrir
informacéo e escondé-la do vendedor, prosseguir na compra e promover litigio apds
o fechamento somente para buscar indenizacéo. Por que o vendedor tem o dever de
informar se o comprador ndo cumpriu com o seu dever de informar e omitiu fato
relevante? Esse argumento € pautado no dever de lealdade entre as partes durante
a negociagao, uma vez que, tendo o vendedor se esforgado ao maximo a prestar
informacdes precisas e veridicas ao comprador, espera-se que o comprador faga o
mesmo;

ii) a clausula de Anti-Sandbagging facilita a divulgagdo de informagdes do
comprador ao vendedor. Esse tipo de clausula ajuda garantir que o comprador tome
conhecimento de potenciais problemas durante a due diligence e comunique o
vendedor. Levantar questbes antes do fechamento facilita um processo de
divulgacao de informagdes completo e responsivo, facilita a ocorréncia de
discussdes sobre como solucionar preocupagdes do comprador e possibilita a
valoracao da operacao de forma mais correta possivel;

iii) caso um comprador descubra uma area em potencial de litigadncia ou de
risco regulatério em sua diligéncia, o comprador e o vendedor podem,

conjuntamente, determinar o nivel de risco dessa descoberta e se esse risco € ou

% AVERY, Daniel R. Trends in M&A Provisions: Sandbagging and Anti-Sandbagging provisions.
Disponivel em
<https://www.goulstonstorrs.com/whats-market-blog/trends-in-ma-provisions-sandbagaging-and-anti-sa
ndbagging-provisions> Acesso em 19/10/2022.
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nao assegurado, podendo ser alocado entre vendedor e comprador. Por exemplo, é
possivel pactuar uma indenizacao especifica para esse risco em especifico.

Ungerman pontua que os vendedores podem argumentar que clausulas de
Anti-Sandbagging estimulam que todas as questdes levantadas por meio da due
diligence sejam resolvidas antes do fechamento do contrato®.

Portanto, com uma clausula de Anti-Sandbagging, garante-se que o
comprador ira levar a negociacao todas as descobertas relevantes da due diligence,
possibilitando uma negociagao mais transparente e completa.

Além disso, o vendedor fica resguardado de futuro pleito indenizatoério
fundado em conduta desleal do comprador que ficou sabendo de uma informacéao
nao divulgada durante o processo de negociagdo e deixou de repassa-la ao
vendedor.

Daniel Kalansky e Rafael Sanchez®®, pontuam que é vantajoso ao vendedor
pactuar uma clausula de Anti-Sandbagging pois, por meio dela, o vendedor pode
entregar todos os documentos e contratos relevantes ao comprador para que realize
uma due diligence completa, de maneira que o adquirente ficara encorajado a
revelar todos os problemas apurados e informa-los ao vendedor, para que exista a
oportunidade de resolvé-los.

Ademais, o vendedor pode argumentar que é injusto que a empresa seja
sujeita a uma revisdao completa de due diligence pelo comprador apenas para este
ter conhecimento de uma violagdo, nao informa-la ao vendedor e se aproveitar do
seu conhecimento para requerer indenizacido a partir de fato que poderia ser
discutido e negociado entre as partes®®.

Diversos sédo os possiveis argumentos para a pactuacdo das clausulas de
Sandbagging, cabendo as partes analisar o contexto negocial e sua necessidade e
interesse de inclusdo de uma clausula nesse sentido.

Feita a andlise do que sdo as clausulas de Pro-Sandbagging,
Anti-Sandbagging, o contexto em que elas sao pactuadas e os interesses envolvidos

na sua negociagao, passa-se ao estudo da admissibilidade dessas clausulas, bem

57 UNGERMAN, Troy. Part 1: Sandbagging in M&A - negotiating strategies. 23/11/2017. Disponivel
em: https://www.deallawwire.com/2017/11/23/part-1-sandbagging-in-ma-negotiating-strategies/.
Acesso em 19/10/2022.
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como da pratica de Sandbagging (quando o contrato é silente sobre o assunto) no

direito brasileiro.
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4 ADMISSIBILIDADE DA PRATICA DE SANDBAGGING E DAS CLAUSULAS DE
SANDBAGGING NO DIREITO BRASILEIRO

A admissibilidade da pratica de Sandbagging no direito brasileiro deve ser
analisada sob duas hipoteses.

A primeira é a hipotese das partes terem pactuado clausula de
Pro-Sandbagging ou clausula de Anti-Sandbagging, em que €& expressamente
permitido ou proibido a pratica de Sandbagging, que sera tratado a seguir (Capitulo
5.1).

A segunda hipotese é a auséncia de previsdo sobre a pratica de
Sandbagging, questao que exige aprofundado debate sobre a possivel violagdo do

principio da boa-fé.

4.1 A LIBERDADE CONTRATUAL E A POSSIBILIDADE DE PACTUAGAO DE
CLAUSULAS DE PRO-SANDBAGGING E ANTI-SANDBAGGING NO DIREITO
BRASILEIRO

Nas operacoes de fusdes e aquisi¢cdes, cada detalhe do Contrato de Compra
e Venda é minuciosamente negociado e estudado pelas respectivas equipes
juridicas do comprador e do vendedor.

Trata-se de operagdo que envolve partes altamente especializadas, cada
clausula incluida no contrato depende de extensa negociagao e o resultado final € a
melhor forma que as partes encontraram de alocar os riscos e interesses
econdémicos do negdcio.

Conforme visto anteriormente (Capitulo 4.2), é de interesse do vendedor
pactuar uma clausula de Anti-Sandbagging, uma vez que dificulta a obtencdo de
reparacao por parte do comprador. Ao adquirente, interessa a pactuacao de clausula
de Pro-Sandbagging (Capitulo 4.1), visto que facilita eventual futuro pleito
indenizatorio.

A pactuagao dessas clausulas muito provavelmente enfrentara resisténcia da

contraparte, visto que cada uma delas atende interesses opostos’®.

0 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions. p. 470.
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Portanto, caso uma das partes queira incluir uma clausula de Sandbagging no
contrato, certamente tal ato custara ao interessado alto nivel de capital negocial, que
podera gerar diversos efeitos na operacdo como um todo, como consequéncias na
precificagéo, pactuagdo de outras clausulas, entre outros’". Logo, a possibilidade de
afastar os efeitos das clausulas de Sandbagging pactuadas devem levar em
consideragao que tal ato pode desvirtuar por completo as condi¢des pelas quais o
negocio foi firmado.

No que se refere a pactuacao de clausula de Anti-Sandbagging, entende-se
nao haver tanto espaco para debate acerca da sua admissibilidade. Isso pois, caso
as partes optem por estabelecer que, caso o comprador tenha conhecimento sobre a
inveracidade da declaragao prestada, ele ndo podera pleitear indenizagao pelo seu
descumprimento, ndo parece haver qualquer tipo de empecilho juridico para
admissibilidade de tal clausula ou qualquer risco de violar o principio da boa-fé.

Ja quanto a clausula de Pro-Sandbagging, que prevé a possibilidade do
comprador pleitear indenizacao pela falsidade da declaragdo, mesmo tendo ciéncia
prévia de sua inverdade, pode haver questionamentos sobre sua conformidade com
o ordenamento juridico brasileiro, mais especificamente, com o principio da boa-fé.

O principal argumento contrario a admissibilidade da clausula de
Pro-Sandbagging é que referida previsao permitiria uma conduta desleal e antiética,
que comprometeria a lisura do ambiente negocial.

Contudo, nem sempre o ato de Sandbagging de um comprador decorre de
atitudes desleais. Shadden explica que existem muitos motivos pelos quais um
comprador pode escolher pactuar clausula de Pro-Sandbagging’. A primeira é um
simples argumento contratual de que “acordo é acordo”. O autor explica que, em
uma operagdo de fusdo e aquisicdo, o vendedor usualmente negocia uma
combinacdo de previsdes que limitam a habilidade de um comprador processar o
vendedor em face de descumprimento da clausula de declaragao e garantia.

Um exemplo de recurso comumente utilizado € a clausula de non-reliance,

que previne o comprador de fazer reivindicagdes a partir de declaragdes e garantias

" GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagédo societaria (clausula de irrelevancia de
ciéncia prévia - “sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios, Sao Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 114.

2 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions, p. 470.
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feitas fora do acordado por escrito, forcando o comprador a provar que confiou
somente na declaragdo e garantia que alega ter sido descumprida’.

Vendedores também pactuam clausulas de exclusive remedies, que limitam a
responsabilidade do vendedor pelo descumprimento de clausula de declaragao e
garantia para limitagbes contratuais especificas estipuladas no acordo por escrito.
Além disso, a responsabilidade do vendedor € ainda mais restringida com clausulas
que limitam o valor das indenizagbes’.

Apos a inclusdo de clausulas de non-reliance, de exclusive remedies e
limitagdes a obrigacdo de indenizar, ndo seria prudente, por parte do comprador,
buscar restringir as dificuldades que tera de superar para ser indenizado com uma
clausula de Pro-Sandbagging, na hipotese do vendedor ter violado o declarado?
Shadden entende que o comprador ndo esta sendo antiético”. Um acordo é um
acordo.

Sobre a admissibilidade da clausula de Pro-Sandbagging, professora
portuguesa Catarina Monteiro Pires’ afirma que, de modo geral, ndo ha fundamento
para a rejeicao desse tipo de clausula sob o fundamento de invalidade ou
contrariedade a lei, desde que ressalvadas as protecdes referentes a renuncia
antecipada a direitos (artigo 809° do Cadigo Civil Portugués) e ao exercicio abusivo
de direitos (artigo 334° do Cddigo Civil Portugués).

Portanto, para a autora, as clausulas de Sandbagging sao validas, desde que
sejam observadas as disposi¢cdes sobre a renuncia antecipada a direitos e que n&o
configurem abuso de direito.

Quanto a hipétese de renuncia antecipada a direitos, a autora menciona o
artigo 809 do Cdédigo Civil Portugués’’, contudo, o Cédigo Civil Brasileiro ndo possui

previsdo analoga’®.

3 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions, p. 471.
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8 NISHI, Camila Otani. A Clausula de Sandbagging em contratos de M&A. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 108.
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A autora Camila Otani Nishi”® cita a vedagédo da renlncia antecipada de
direitos nos contratos de adesé&o, constante no artigo 424 do Cadigo Civil®®. Contudo,
essa proibicao visa resguardar a parte mais fraca da relagao contratual, visto que
nos contratos de adesao ha assimetria contratual, o que n&o ocorre nos contratos
empresariais em questao.

Além disso, menciona que a doutrina brasileira considerou nula clausula que
renuncia de forma antecipada o direito de preferéncia do locatario, conforme art. 27
da Lei 8.245/19918", pois tal renuncia seria realizada no “vacuo”, ou seja, sem que o
locatario tivesse conhecimento das condigdes do negdcio.

Contudo, Camila Nishi pontua que as operagdes de fusbes e aquisicoes
envolvem partes sofisticadas, que compdem relagcéo paritaria, e que a pactuacao de
Clausulas de Sandbagging versam sobre informacdes divulgadas, motivo pelo qual a
autora entende que a negociagdo dessas clausulas ndo extrapola os limites de
admissibilidade da renuncia antecipada de direitos®2.

Daniel Kalansky e Rafael Sanchez® apontam que a pactuagéo de clausulas
de Sandbagging sao um exercicio da autonomia da vontade das partes, que permite
que os contratantes estipulem clausulas que melhor atendam as suas necessidades.

Contudo, ainda sim, os autores fazem uma ressalva quanto a possibilidade de
violagao do principio da boa-fé. Afirmam que o principio da boa-fé objetiva determina
que as partes, ao celebrarem um contrato, sdo obrigadas a seguirem os padroes de
ética, honestidade e transparéncia, de maneira que ambas as partes confiem e
guardem sua probidade contratual, sem fraudar ou abusar da confianga alheia. :

Os autores também pontuam como é dificil a delimitacdo do que esta de
acordo com a boa-fé e alertam sobre ao possivel entrave a admissibilidade sobre a
clausula de Pro-Sandbagging, de acordo com o entendimento do julgador que vier a

analisar o futuro litigio.

® NISHI, Camila Otani. A Clausula de Sandbagging em contratos de M&A. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 109.
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<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em 7 de outubro de 2022.

8 BRASIL. Lei n. 8.245, de 18 de outubro de 1991. Disp&e sobre as locagdes dos imdveis urbanos e
os procedimentos a ela pertinentes. Disponivel em:
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Ou seja, mesmo com a expressa consignagao da vontade das partes no
contrato, por meio da clausula de Pro-Sandbagging, ainda sim pode haver certa
inseguranga juridica para obtencdo da indenizagdo, por nao ser unanime o
entendimento de que a clausula nao viola o principio da boa-fé.

Em contrapartida, o principal argumento levantado por aqueles que defendem
a admissibilidade da clausula de Pro-Sandbagging esta pautado no fato de que é
previsdo negociada e pactuada por partes altamente qualificadas, dentro do
exercicio da liberdade contratual, contendo disposi¢do sobre direitos disponiveis®.

De acordo com Orlando Gomes, o principio da autonomia da vontade é
caracterizado na liberdade de contratar. A partir do principio decorre o poder dos
individuos de suscitar, por meio da declaragdao de vontade, efeitos reconhecidos e
tutelados pela ordem juridica. O autor ensina que o principio se manifesta em trés
frentes: i) liberdade de contratar propriamente dita; ii) liberdade de estipular o
contrato; iii) liberdade de determinar o contetido do contrato®®.

Segundo Francisco Amaral®®, a autonomia da vontade é a prerrogativa que os
particulares possuem de regularem as relagdes juridicas das quais estao envolvidos.

O Caddigo Civil prevé que a liberdade de contratar deve estar dentro dos

limites da fungao social do contrato:

Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da fungao social do
contrato.

Paragrafo unico. Nas relagbes contratuais privadas, prevaleceréo o principio
da intervengao minima e a excepcionalidade da revisdo contratual

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na concluséo do

contrato, como em sua execugao, os principios de probidade e boa-fé.8

Para o autor Orlando Gomes, existem duas limitagdes de carater geral para o
principio: a ordem publica e os bons costumes. Portanto, as partes podem
auto-regular seus proprios interesses, desde que nao ultrapassem esses dois
limites®.

A lei de ordem publica é aquela que corresponde aos interesses essenciais do

Estado ou da coletividade, bem como a que determina, no Direito Privado, as bases

8 TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as falsas declaragbes em alienagdes empresariais. In:
CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; HENRIQUES, Marcus de Freitas
(Org.). Direito societario, mercado de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson
Eizirik. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, v. lll, p. 97.

8 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 262 edigéo, 2009, p. 26.

8 AMARAL, Francisco. Direito Civil: Introdugéo, 102 edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2018, p. 131.

8 BRASIL. Lei 10.406, de 10 de Janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em 25/10/2022.
8 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 262 edigéo, 2009, p. 27.
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juridicas fundamentais que regem a ordem econémica ou moral de determinada
sociedade®.

Conforme Antdnio Junqueira de Azevedo®, a limitagdo do principio da
liberdade de contratar serve para vedar que o instrumento vire algo que sirva
somente aos interesses das partes, ignorando o contexto social em que esta
inserido.

De maneira semelhante, Judith Martins-Costa e Guilherme Carneiro Nitschke®
pontuam que, para o acolhimento do negdcio juridico perante o direito brasileiro, ndo
basta que atenda aos interesses individuais dos contratantes, ele deve estar em
harmonia com os valores resguardados pela sociedade, mostrando-se socialmente
atil.

Para os autores®, a funcao social do contrato, elemento limitador da liberdade
de contratar, & conceito aberto e pode ser definido de diversas formas. Para alguns,
a fungao social do contrato significa observar a boa-fé objetiva, correspondendo a
uma nogao de equivaléncia econdmica das prestag¢des. Para outros, fungao social é
equivalente a justica, elemento que teria de ser analisado caso a caso. Além disso, a
funcdo social poderia ser interpretada como um instrumento para avaliar se ha
harmonizagdo do negdcio com os interesses sociais, havendo, portanto, um juizo de
mérito. Ou seja, o contrato deve gerar equilibrio social e a fungéo social serviria para
resguardar a conservacao dos negocios.

Judith Martins-Costa®® pontua que a boa-fé e a autonomia privada s&o
frequentemente conflitantes, na medida em que o direito empresarial € pautado por
ideais de liberdade e igualdade, ao mesmo passo que € intrinseco a atividade
comercial a busca pelo lucro e a melhor forma de alocagao de riscos. Por esse

motivo, a aplicagdo do principio da boa-fé, em equilibrio com a autonomia privada,

8 Ibid.

% AZEVEDO, Anténio Junqueira de. Principios do Novo Direito Contratual e Desregulamentag&o do
Mercado, Direito de Exclusividade nas Relagdes Contratuais de Fornecimento, Funcéo Social do
Contrato e Responsabilidade Aquiliana do Terceiro que Contribui para Inadimplemento Contratual, In
Estudos e Pareceres de Direito Privado, Sdo Paulo, Saraiva, 2004, p. 141.

9" MARTINS-COSTA, Judith; NITSCHKE, Guilherme Carneiro M. Direito Privado na Lei da Liberdade
Econoémica: Comentarios. (Coleg&o IDiP).: Grupo Almedina (Portugal), 2022. E-book. ISBN
9786556276342, p. 501. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786556276342/. Acesso em: 15 jun. 2023.

% Ibid.

9% MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para sua aplicagéo. 22 edigédo. Sdo
Paulo: Saraiva, 2018, p. 301 e 309.
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deve se dar por meio da analise da pratica das partes dentro do contexto negocial,
constituindo um standard especifico ao ramo empresarial.

De maneira semelhante, Rodrigo Salton® ressalta que as relagdes comerciais
sdo marcadas pelo objetivo de obter lucro, de maneira que deve haver a maxima
observancia da autonomia privada e da liberdade contratual. Contudo, o autor faz a
ressalva de que ndo devem ser aceitos comportamentos oportunistas e desleais,
que desviam da pratica do mercado, visto que tal fato violaria a boa-fé objetiva.

Rodrigo Salton® frisa que a oportunidade negocial ndo deve ser confundida
com oportunismo contratual, motivo pelo qual a boa-fé objetiva € recurso necessario
para manter a higidez e idoneidade do mercado.

No que se refere a pactuagao de clausula de Pro-Sandbagging, as partes
estariam estabelecendo contratualmente que, caso o comprador tivesse
conhecimento da inveracidade da declaragdo e garantia antes do fechamento do
contrato, tal fato ndo afastaria seu direito de ser futuramente indenizado.

A priori, referida clausula nao parece violar a fungéo social do contrato, uma
vez que as duas partes altamente qualificadas estdo optando por incluir esse detalhe
no contrato. Ndo ha qualquer tipo de atitude enganosa ou desleal por parte do
comprador.

Muito pelo contrario, o desejo do comprador de pactuar uma clausula de
Pro-Sandbagging chama atencao ao vendedor a declaracdo que esta prestando e a
possibilidade do comprador possuir alguma informagéo a respeito dela. Trata-se de
uma alocagao de riscos regularmente aceita entre as partes.

Além disso, Camila Otani Nishi®® pontua que os contratos empresariais tém
como objetivo central a obtencado de lucro, de maneira que a fungao social do
contrato se projeta internamente, traduzindo-se na expectativa de cumprimento do
que foi pactuado entre as partes, bem como o cumprimento de deveres externos
correspondentes a comportamento correspondente com o modo de operar do

mercado. Ou seja, espera-se das partes a observancia de standard de

% SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 80.

% Ibid, p. 81.

%SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagbes de M&A. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 126,
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comportamento juridico que visa a reducao dos custos da operacéo, facilitacdo da
negociagdo e o estimulo das relagdes negociais®’.

Sobre a conformidade das clausulas de Sandbagging com a fungéo social do
contrato, Giacomo Grezzana® afirma que a possibilidade do comprador cobrar pelas
contingéncias que ja tinha conhecimento no momento da conclusdo do negocio ndo
viola a fungao social do contrato, uma vez que muitas vezes a pactuacdo dessa
previsdo € crucial para a concretizagdo do negocio. O autor frisa que sem a
pactuacao da clausula de Pro-Sandbagging, o alienante poderia se recusar a vender
a empresa por valor reduzido em virtude de eventual contingéncia e o adquirente
poderia desistir do negdcio caso nédo |lhe fosse assegurado o direito de obter
reparacgao futura em virtude da referida contingéncia. Logo, a pactuacgao da clausula
€ crucial para que as partes possam concluir o negdécio pelo preco acordado.

Marcelo Trindade® entende pela validade das clausulas de Sandbagging:
“‘ambas as clausulas, pro e anti-sandbagging sédo, ao nosso ver, validas de maneira
geral, a luz do direito brasileiro, lidando apenas com direitos disponiveis.”

De maneira semelhante, defende a autora Camila Otani Nishi'® quando
afirma que a pactuagdo de clausulas de Sandbagging configura exercicio da
autonomia privada das partes e ndo viola o principio da boa-fé, uma vez que as
partes possuem expectativa legitima sobre a futura conduta da contraparte ao
pactuar uma clausula nesse sentido.

Ou seja, ao firmar uma clausula de Pro-Sandbagging, cria-se legitima
expectativa entre ambas as partes de que violagbes das declaragdes e garantias,
independente do conhecimento prévio do comprador sobre sua inveracidade, gerara

ao comprador o direito de ser indenizado por danos dela decorrentes'”.

% VIANA, Raphael Fraemam Braga. A fung&o social dos contratos existenciais, de lucro e hibridos.
EHRHARDT JUNIOR, Marcos; LOBO, Fabiola Albuquerque (org.). A fungdo social nas relagdes
privadas. Belo Horizonte: Férum. In: NISHI, Camila Otani. A Clausula de Sandbagging em contratos
de M&A. Sao Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 128-129.

% GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagao societaria (clausula de irrelevancia de
ciéncia prévia - “sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios, Sdo Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 114.

% TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as falsas declaragbes em alienagdes empresariais. In:
CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; HENRIQUES, Marcus de Freitas
(Org.). Direito societario, mercado de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson
Eizirik. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2020, v. lll, p. 118.
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Inclusive, Giacomo Grezzana'® pontua que a prépria inclusdo de uma
clausula de Pro-Sandbagging deixa claro que a intengdo do comprador é se
resguardar de eventuais contingéncias envolvendo a declaragao em garantia. Ou
seja, a pactuagao da clausula indica que o comprador ndo celebrou a operagao
confiando cegamente nas declaragdes prestadas.

Rodrigo Salton'® entende que ndo ha nenhum tipo de ilicitude na pactuagéo
de clausulas de Pro-Sandbagging, uma vez que as partes podem exercer sua
autonomia privada e alocar os riscos do negocio por meio da clausula.

Giacomo Grezzana'® também defende a admissibilidade de clausulas de
Pro-Sandbagging pois faz uma analogia com o instituto da evicgdo (que sera
aprofundado no Capitulo 5.2.4), em que ha a previsdo do artigo 448 do Cddigo
Civil'®, que dispde sobre a possibilidade das partes, por clausula expressa, reforgar,
diminuir ou excluir a responsabilidade pela evicgao.

Além disso, afirma que a pactuagdo das clausulas de Pro-Sandbagging é
plenamente possivel e esta de acordo com o principio da liberdade contratual, uma
vez que retratam a fungcao econdmica desejada entre as partes e frequentemente
vista nas operagdes de fusdes e aquisigdes’®.

Ressalta, ainda, que, de acordo com o art. 421-A, inc. Il do Cadigo Civil'”, a

alocagao de riscos estabelecida pelas partes deve ser respeitada ao maximo'®.

192 GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagédo societaria (clausula de irrelevancia de
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Mobiliarios, Sdo Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 122.
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Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 288-289.
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195 BRASIL. Lei 10.406, de 10 de Janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em 15/06/2023.
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Ademais, ha de se recordar o principio da intervengao minima, previsto no
paragrafo Unico do artigo 421 do Cadigo Civil'® e no art. 2°, Il da Lei de Liberdade

Econémica™?:

Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da funcao social do
contrato.

Paragrafo unico. Nas relagdes contratuais privadas, prevalecerdo o principio
da intervengcdo minima e a excepcionalidade da revisao contratual

Art. 2° Sao principios que norteiam o disposto nesta Lei:
| - a liberdade como uma garantia no exercicio de atividades econdmicas;

[-.]
lll - a intervencao subsidiaria e excepcional do Estado sobre o exercicio de
atividades econémicas

A inclusao de clausula de Pro-Sandbagging decorre da livre manifestagcao de
vontade de partes altamente qualificadas e paritarias, no exercicio da sua autonomia
da vontade, de maneira que deve incidir sobre a pactuacdo o principio da
intervengao minima e a excepcionalidade da revisdo contratual, a fim de preservar o
contexto negocial sob o qual a operagao se concretizou.

Como visto, a pactuacado de clausula de Pro-Sandbagging ocorre mediante
extensa negociacdo, fruto da alocagcdo de riscos entre as partes, que
frequentemente influencia no preco da aquisicdo''. Nesse contexto, cumpre
ressaltar que a Lei de Liberdade Econdmica reforcou a necessidade de respeitar e
preservar a alocagado de riscos pactuada entre as partes'?.

Conforme pontua Camila Otani Nishi'’®, a pactuagdo de clausula de
Pro-Sandbagging cria uma legitima expectativa entre as partes de que possivel
violagado da clausula de declaragcéo e garantia, independente do conhecimento do

adquirente, gerara o direito do comprador ser indenizado. Por esse motivo, a autora

199 BRASIL. Lei 10.406, de 10 de Janeiro de 2002. Institui o Cadigo Civil. Disponivel em
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ressalta que o custo do direito de Sandbagging foi calculado na determinagédo do
preco da aquisicao.

Giacomo Grezzana'* afirma que, ao pactuar a clausula de Pro-Sandbagging,
€ dada a oportunidade ao vendedor de reavaliar o valor da participagéo societaria,
uma vez que sabera de antemao que podera ser responsabilizado pelas
contingéncias ja declaradas.

Ademais, conforme pontua Camila Otani Nishi''®, ndo ha de se falar em abuso
de direito na pactuacao da clausula de Pro-Sandbagging, uma vez que nao fere os
principios constantes no art. 187 do Cdédigo Civil, a boa-fé, a finalidade econémica e
social do direito e os bons costumes.

Logo, além de nao haver violagdo a fungcédo social do contrato, afastar uma
clausula de Pro-Sandbagging, devidamente pactuada entre as partes conforme sua
liberdade contratual, desvirtuaria o contexto negocial no qual a clausula foi pactuada,

0 que iria de encontro a intervengcdo minima e excepcional dos contratos.

4.2 A PRATICA DE SANDBAGGING EM CONTRATO DE FUSAO E AQUISICAO
SILENTE SOBRE O ASSUNTO

Caso as partes nado tenham pactuado clausula de Sandbagging, ha de se
analisar de que forma o direito admitiria a pratica de Sandbagging por parte do
comprador.

Ou seja, no decorrer de uma negociagao de fusao e aquisicdo, caso a parte
compradora fique sabendo que declaragdo prestada pela vendedora é falsa e
conclua o negocio sem informar a vendedora que sabe que a declaragdo é
inveridica, a compradora teria direito de pleitear indenizagdo com base no
descumprimento da declaragao e garantia?

Teria a parte o direito de mentir - ou omitir - questao descoberta ao longo das

negociagdes?

"4 GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagédo societaria (clausula de irrelevancia de
ciéncia prévia - “sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios, Sdo Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 122-123.

"5 NISHI, Camila Otani. A Clausula de Sandbagging em contratos de M&A. S&o Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 67-68.
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Inexiste resposta pronta para resolver esses problemas, pois a solugao
juridica dependera de cada caso concreto, devendo levar-se em consideragao a
extensdao do conhecimento do comprador sobre a inveracidade da declaragao, o
momento e a forma que soube da falsidade, o conhecimento do vendedor sobre a
(in)veracidade da declaragdo, dentre outras questbes que devem ser levantadas a
fim de apurar eventual violacdo ao principio da boa-fé e do dever de informar por
parte do comprador.

Apurar a extensao do conhecimento por parte do comprador e do vendedor
envolve alto grau de subjetividade, uma vez que o conhecimento pode ser desde um
boato, até algo escrito na nota de rodapé de um documento, ou um fato concreto
levantado por meio da due diligence.

Analisar o grau de conhecimento da parte € crucial para delimitar o dever de
informar. Por exemplo, até que ponto a compradora teria o dever de informar a
vendedora sobre um boato que recebeu sobre a inveracidade da declaragao e
garantia?

Para Rodrigo Salton'®, a essencialidade da informagdo deve ser apurada
mediante a analise de fatores concretos do caso em questio.

Sobre a dificuldade de delimitar a boa-fé e o dever de informar, Judith
Martins-Costa'” ensina que a expressdo boa-fé é vaga e aberta, de dificil
concretizacdo, de maneira que é necessario apurar o contexto do caso em analise
para delimitar a aplicacdo do principio. Portanto, deve-se analisar o principio da
boa-fé, e o consequente dever de informar, de acordo com as circunstancias de
cada caso.

Logo, a resposta sobre o dever de informar é complexa e casuistica. E facil
apontar o que escancaradamente esta fora do dever de informar, e também néo
requer esforco apontar o que esta nitidamente dentro do dever de informar. Por
exemplo, o vendedor obviamente ndo teria que informar que més passado um
eletricista trocou todas lampadas de uma sala da empresa, tal fato esta
escancaradamente fora do dever de informar. Da mesma forma, € evidente que o
vendedor deve informar o comprador sobre eventuais dividas tributarias da empresa

que esta sendo vendida.

6 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 140.

"7 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado. Sdo Paulo, Ed. Revista dos Tribunais,
2015, p.40-41.
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E facil observar o dever de informar e a desnecessidade de informar nos
exemplos citados pois estdo nos polos do dever de informar.

Contudo, é o meio termo que gera debate, a area cinzenta. Deve o vendedor
informar o comprador que ja ocorreu uma investigagcao sobre suposta pratica de
corrupgao na empresa que esta sendo vendida?

Mesmo se essa investigacdo ocorreu ha anos atrds e n&o foi dado
seguimento pois ndao foram encontrados indicios que comprovassem a pratica de
corrupgao?

O vendedor teria o dever de informar algo que teria potencialidade minima de
surtir efeitos praticos?

Sera que o comprador nao teria o dever de analisar com cuidado o que esta
sendo comprado?

Destaca-se que no contexto das fusdes e aquisicbes os atos negociais sao
altamente planejados e estudados. Ambas as partes amparadas por equipe juridica
de rigor. Espera-se que o comprador realize uma due diligence de qualidade e que
nao confie cegamente nas informagdes prestadas pelo vendedor™®.

Nesse contexto, se o comprador descobre que o vendedor de uma empresa
de milhdes de reais esta prestando declaracao falsa, ele tem o dever de informar
para o vendedor que esta mentindo? Bom, se o comprador informasse que tem
conhecimento da mentira, ou seja, do descumprimento da clausula de declaracao e
garantia, tal fato poderia fazer com que o vendedor desistisse da operagao, pois a
ciéncia do comprador acerca da inverdade da declaragdo poderia comprometer
significativamente o preco de venda.

E o que alerta Shadden'®, quando afirma que o comprador, ao revelar
informagdo que potencialmente demonstra a inveracidade das declaragdes e
garantias prestadas, o comprador arrisca que o vendedor escolha n&o continuar com
a negociagao, fechando a porta para o comprador.

Pontua que o vendedor pode buscar outras alternativas, principalmente se o
comprador pleitear a redugcdo do valor ou direito a indenizagcado especifica. Nesse

contexto, o vendedor pode assumir o risco e procurar outro comprador que nao facga

"8 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 167

"9 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions. p. 469.
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questdo de pactuar uma clausula de Pro-Sandbagging acerca dessa informagao
obtida'®,

Conforme ressalta Shadden'', caso o comprador informe ao vendedor sobre
a inveracidade da declaragao prestada, o vendedor pode optar por procurar outro
comprador que nao dé tanta importancia a informacéo em questao.

Além de procurar outro comprador que nao se importe tanto com a violagao
da clausula de declaragao prestada, € ainda mais possivel que o vendedor inicie
nova negociagao sem informar a outra parte sobre a informagao obtida pelo antigo
comprador e tentar a sorte do novo comprador nao descobri-lo.

Sera que o comprador teria o dever de informar? Mesmo se esse dever de
informar lhe cause prejuizo? Mesmo se o vendedor descumpriu seu dever de prestar
declaracao verdadeira?

Isso ndo seria um desestimulo ao dever do comprador de se informar? Pois
sairia prejudicado das relagdes negociais aquele que realizasse minuciosa due
diligence, ja que toda informacgao que ele encontrasse estaria lastreada na obrigagao
de trazé-la ao ambiente negocial e possivelmente atrapalhar a negociagao.

Na analise da admissibilidade da pratica de Sandbagging, busca-se apurar se
a conduta do comprador viola o principio da boa-fé. Contudo, é importante que essa
analise também leve em consideragao o comportamento do vendedor, que nao agiu
de boa-fé ao prestar declaracdo falsa, ou, se ndo sabia que a declaracédo era
inveridica, ndo cumpriu com seu dever de se informar.

Aliado a isso, ndo é somente o principio da boa-fé que rege as relagbes
negociais. A boa-fé, e o consequente dever de informar, caminha de maos dadas
com a liberdade contratual'?.

NZo a toa o nome da Lei 13.874/19'2 é chamada de Declaragéo de Direitos

de Liberdade Econbmica. E sem esquecer do seu art. 2°, I: “Art 2° - S&0 principios

20 Ibid.

21 Ibid.

22 MARTINS-COSTA, Judith; NITSCHKE, Guilherme Carneiro M. Direito Privado na Lei da Liberdade
Econ6émica: Comentarios. (Coleg&o IDiP). Grupo Almedina (Portugal), 2022. E-book. ISBN
9786556276342, p. 501. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786556276342/. Acesso em: 15 jun. 2023.
123 BRASIL. Lei n° 13.874. Institui a Declaragéo de Direitos de Liberdade Econdmica, estabelece
garantias de livre mercado. Disponivel em

<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2019-2022/2019/lei/L13874.htm>. Acesso em 15 de junho
de 2023.
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que norteiam o disposto nesta Lei: | - a liberdade como uma garantia no exercicio da
atividades econdbmicas”

E, dentro desses limites razoaveis, vigora a liberdade econémica de partes
sofisticadas que livremente optaram por ingressar em um mundo bruto que é o livre
mercado.

Em termos simples, os que participam de relagdo negocial, especificamente
de Fusbes e Aquisigdes, nao sado partes despreparadas, ndao sado partes que
necessitam de especial amparo social ou de beneficios para se equiparar
tecnicamente ao seu adversario, tal como ocorre com o direito do consumidor.

Tendo isso em mente, o debate sobre os limites do dever de informar e da
liberdade contratual se expande. As linhas se tornam ainda mais ténues.

Por conta das multiplas possibilidades de pactuagao, a admissibilidade da
pratica de Sandbagging no ordenamento juridico brasileiro é casuistica. Isso porque
a discussdo sobre a validade da pratica depende intrinsecamente da situacao
concreta em que ela foi negociada.

O principal Obice para a validade da pratica de Sandbagging no direito
brasileiro € o potencial desrespeito a boa-fé.

O entendimento do autor Rodrigo Salton™ é de que a pratica de
Sandbagging viola o principio da boa-fé, visto que no direito brasileiro ndo ha tutela
a comportamentos oportunistas. Argumenta que, de acordo com o principio da
boa-fé, ndo seria admissivel permitir que um contratante aja com se estivesse em
um jogo de poker, escondendo informagdes da contraparte ou apenas as utilizando
no momento oportuno.

Contudo, ha de se analisar peculiaridades na pratica de Sandbagging que
influenciam o estudo da sua admissibilidade no direito brasileiro.

As questdo a ser respondida é: pode um comprador pactuar clausula de
declaragéo e garantia mesmo sabendo que a informagao prestada nao é verdadeira
e posteriormente pleitear indenizagao a partir de seu descumprimento?

Quatro questbes s&o fundamentais para analisar a boa-fé em cada caso: (i)
em que momento o comprador obteve a informagédo?; (ii) qual a extensdo do

conhecimento da informagao e qual o grau de relevancia da informagéo?; (iii) como

124 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 288.
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o comprador obteve a informagéo? e; (iv) o vendedor tinha conhecimento de que a
declaragao prestada era falsa?

Para solucionar tais questdes, sera analisado a seguir o principio da boa-fé, o
dever de informar e os principais empecilhos para a admissibilidade da pratica de
Sandbagging no ordenamento juridico brasileiro. Na sequéncia, sera estudada a
possibilidade de aplicagcdo de determinados institutos juridicos para analisar a
pratica de Sandbagging, quais sejam, o dolo omissivo, a simulagdo, o vicio

redibitério e a evicgao.

4.2.1 Boa-fé nas relag6es negociais e a pratica de Sandbagging

A importancia da boa-fé estava presente desde os tempos do direito romano
classico, em que os operadores do direito valorizavam fortemente o comportamento
ético e probo das partes, utilizando o principio como elemento norteador, para além
da letra crua da lei. A partir da utilizagdo do principio da boa-fé, permitiu-se a
ampliacdo da interpretagcdo da legislacdo, por meio da aplicacdo dos principios
gerais de lealdade que regiam as relagdes juridicas’.

O ordenamento juridico brasileiro possui previsdo expressa de aplicagéo do
principio da boa-fé nas relagbes negociais, na medida em que o Caédigo Civil prevé
que126:

Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da fun¢ao social
do contrato.

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do
contrato, como em Ssua execugao, os principios de probidade e boa-fé.

Ademais a 1° Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal
estabeleceu que as relagdes empresariais e negociais sao regidas pelo principio da
boa-fé objetiva: “Aplicam-se aos negocios juridicos entre empresarios a fungéo
social do contrato e a boa-fé objetiva (arts. 421 e 422 do Codigo Civil), em

conformidade com as especificidades dos contratos empresariais”.’?’

25 COUTO E SILVA, Clovis V. A obrigagdo como processo. S&o Paulo: FGV, 2017. 11 Ed, p. 33.

126 BRASIL. Lei n. 10.406 de 2002. Institui o Cadigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em 7 de outubro de 2022.

27 CONSELHO DA JUSTICA FEDERAL. | Jornada de Direito Comercial. 2013. Disponivel em:
<http://www.cjf.jus.br/cjf/corregedoria-da-justica-federal/centro-de-estudos-judiciarios-1/publicacoes-
1/jornadas-de-direito-comercial/livreto-i-jornada-de-direito-comercial.pdf/>. Acesso em 7 de outubro
de 2022.
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O principio da boa-fé é subdividido em boa-fé subjetiva e boa-fé objetiva.
Segundo Judith Martins-Costa'®®, boa-fé subjetiva é quando pode haver uma
possibilidade de ocorrer um entendimento equivocado, um mal entendimento, falsa
crenca ou desconhecimento escusavel que um individuo pode praticar contra outro,
de modo que nao o prejudica.

Boa-fé objetiva, segundo a mesma autora, é a esséncia de comportamentos
legais, probos e corretos, ainda que nao seja possivel fazer uma delimitagao exata
do que sdo esses comportamentos'.

A boa-fé objetiva é um standard juridico de comportamento. Nado se pode
alegar ignorancia em relagdo a boa-fé objetiva. Em decorréncia desse principio,
incumbe ao individuo deveres e direitos colaterais que devem ser cumpridos, tal
como dever de cuidado, previdéncia e seguranca, de aviso e esclarecimento,
informacao, colaboragdo e cooperacgao, dentre outros'®.

No contexto empresarial, Paula Forgioni'®' ensina que a observancia a boa-fé
objetiva é crucial para a criagdo de um ambiente propicio para o desenvolvimento
comercial. Ao mesmo passo, ha um parametro especifico de comportamento que as
partes devem observar, a fim de que sua conduta esteja de acordo com o
economicamente esperado e juridicamente aceito no cenario negocial em que esta
inserido.

Em suma, agir de boa-fé é agir de forma honesta, realizando tudo aquilo que
é pertinente em uma relag&o obrigacional.

Existem 3 fungdes que decorrem do principio da boa-fé objetiva’?:

(i) fonte geradora de deveres juridicos;

(i) parametro de atuacao das posigdes juridicas; e

(iif) modelo hermenéutico dos negocios juridicos obrigacionais.

Assim, as clausulas de declaragdo e garantia, no direito brasileiro, devem
estar de acordo com o principio norteador da boa-fé objetiva':. Inclusive, um dos

efeitos das clausulas de declaragcdo e garantia € justamente especificar sob quais

128 MARTINS-COSTA, Judith. Boa Fé no Direito Privado. 1 ed. Sdo Paulo: Marcial Pons, 2015, p 31.

29 Ibid.

30 Ibid, p. 42.

3" FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais: teoria e aplicagéo. 2° ed. S&o Paulo: Editora Revista
dos Tribunais, 2016, p. 121 e 124.

32 MARTINS-COSTA, Judith. Boa Fé no Direito Privado. 1 ed. Sdo Paulo: Marcial Pons, 2015. p.

42.

33 PONTES, Evandro Fernandes de. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1° edigéo.
Sao Paulo: Almedina, 2014, p. 73.



59

parametros de confianga e probidade as partes estdo pactuando o negdcio™*. Ou
seja, espera-se do vendedor que seja honesto na pactuagdo da declaracéo e
garantia, deve informar com precisdo a extensdo do seu conhecimento acerca do
que esta pactuando.

Ao mesmo passo, espera-se do comprador que realize due diligence a partir
das informagdes prestadas.

A questao controvertida acerca do assunto de Sandbagging €, caso o
comprador descubra eventual inveracidade na declaragcédo prestada pelo vendedor
(seja por meio da due diligence ou por meios alternativos), se a parte teria o dever
de informar a parte vendedora. E se, caso omita tal informacao, teria o direito de
pleitear indenizacdo com base na clausula de declaracdo e garantia apds o
fechamento da operagao.

O que se discute aqui é se a conduta dos envolvidos esta ou ndo de acordo

com a boa-fé, assunto que sera explorado a seguir.

4.2.1.1 Dever de informar

E da primeira funcdo (fonte geradora de deveres juridicos) que decorre o
dever de informar, visto que, quando se pactua a declaragao e garantia, espera-se
da parte que seja verdadeira no que declara e que declare com preciséo a extensao
do que sabe.

A observancia do dever de informar pelas partes é crucial em uma operacgao
de fusdo e aquisicao, uma vez que a divulgagao de determinadas informagdes pode
ser crucial para a negociagdo e a precificagdo da operagdo. Segundo Judith
Martins-Costa'® o dever de informar pode ser dividido em duas facetas, ao que
presta a declaragao ha o dever de se informar, para que cumpra com sua obrigacao
de prestar declaracdo verdadeira e, por sua vez, ao beneficiario da informacéao
prestada ha o 6nus da auto informacgao, correspondente ao dever de ser diligente
em relagao aos seus proprios interesses, dever que a todos incumbe.

Importante frisar que operagdes de fusdes e aquisicdbes envolvem partes

altamente especializadas, de maneira que ha maior grau de importéncia ao dever de

13 BEVILAQUIA, Clovis. Cédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Comentado. 6 ed. Rio de Janeiro:
Francisco Aves, 1940, p. 388.

135 MARTINS-COSTA, Judith. Boa Fé no Direito Privado. 1 ed. S&o Paulo: Marcial Pons, 2015, p.
540;
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informar de ambas as partes. Ou seja, por se tratar de operagéo que envolve players
do mercado, espera-se que as partes negociem mediante preparo juridico e
mercadoldgico.

Ao que presta a declaragdo, geralmente o vendedor'®, recai o dever de
buscar, até o limite de suas habilidades, prestar informacdo completa e verdadeira, a
fim de realizar negdcio integro, transparente e claro.

Ja quem recebe a informagao, geralmente o comprador, incumbe o dever de
se informar acerca da veracidade da informacdo. Ou seja, ndo se espera que o
comprador confie cegamente na declaragédo prestada, mas sim que a parte busque
averiguar se a informagao prestada corresponde a realidade™’.

Catarina Monteiro Pires'® ensina que o dever de informar tem como objetivo
possibilitar uma formacao da vontade livre e esclarecida. Nesse sentido, somente o
contexto do contrato e a analise dos diversos interesses envolvidos poderao
delimitar o dever de informar.

Portanto, para delimitar o dever de informar, deve-se analisar o caso concreto
e quais eram os especificos interesses no contexto de negociagao.

Acerca do dever de informar da parte vendedora, Antonio Menezes
Cordeiro™® afirma que o vendedor deve prestar ao adquirente todas as explicacdes
necessarias para um aproveitamento correto e seguro da coisa que esta sendo
negociada. Ou seja, ao vendedor ha maior grau de relevancia em observar o dever
de informar, visto que as informagdes prestadas sao balizas para a negociagao.

José Engracia Antunes' pontua que, em uma venda de empresa, o alienante
possui desde a fase pré-contratual a obrigagdo de informagao, no sentido de que se
encontra genericamente obrigado a informar o comprador, de maneira verdadeira e
completa, sobre o estado juridico, patrimonial e financeiro geral da empresa que
esta sendo alienada. Essa informagao é crucial para que o comprador possa

manifestar sua vontade de forma correta e livre sobre o objeto e a causa do negdécio.

%8 Em um processo de aquisigdo.

87 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. So
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E comum que as partes busquem fazer uma due diligence, a fim de obter o
maximo de informacgdes possiveis sobre a empresa alvo da operacéo.

Sobre o dever de se auto informar, a professora Judith Martins-Costa'' frisa
que a informacao pode nao ser devida pelo alienante, seja porque € irrelevante, ou
porque ¢é facilmente acessivel pelo comprador diligente com seus proprios
interesses. A autora pontua que o comprador ndo pode adotar uma posicao de
inércia, devendo buscar se informar da melhor forma possivel, em especial se
possui dever legal ou contratual de auto informagao.

Sendo assim, nas clausulas de declaragao e garantia existe um dever bilateral
das partes de se informarem acerca das informagdes que estdo sendo prestadas.
Em sintese, aquele que prestou a declaracdo tem o dever de se informar para
prestar a informagao correta e o beneficiario da clausula de declaragao e garantia
tem o O6nus de auto informagdo, ou dever de conhecimento, para resguardar seus
préprios interesses negociais.

Cumpre ressaltar que em um processo de compra e venda, recai sobre o
vendedor maior 6nus de prestar declaragdo verdadeira’?, uma vez que as
consequéncias da falsidade da declaragao, concretizado o negocio, recaira somente
sobre o comprador.

Ja em um processo de fusdo, esse 6nus se equilibra, uma vez que ambas as
partes sofrerdo as consequéncias de eventual inverdade da declaragéo™:.

Segundo Giacomo Grezzana*, as clausulas de declaracdo e garantia
possuem funcdes informativa e probatdria, de maneira que podem formalizar a
informacgéo passada ao credor da informagao na fase pré-contratual. Dessa forma,
as declaracdes e garantias podem veicular a informagao e constituir prova de que
determinada informacéo incorreta foi repassada na fase de negociagdes, incidindo o
regime de responsabilidade pré-contratual.

Ou seja, sem a clausula de declaragao e garantia, as partes realizariam a

negociagao, valorando a operacao e levando em consideracdo questdes que nao

1 MARTINS-COSTA, Judith. Os Regimes do Dolo Civil no Direito Brasileiro: Dolo antecedente, vicio
informativo por omissao e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais.
vol. 923/2012, Set 2012, p. 115-143.

42 PONTES, Evandro Fernandes de. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1° edig&o.
Sao Paulo: Almedina, 2014, p. 73.

43 PONTES, Evandro Fernandes de. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1° edig&o.
Séao Paulo: Almedina, 2014, p. 73.

144 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragbes e Garantias em Alienagdo de Participagdo
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019.
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estariam formalizadas no contrato. O motivo pelo qual as escolhas do negdcio foram
feitas ndo estariam registradas, o que geraria, em certo grau, insegurancga juridica
aos contratantes.

A declaragéo e garantia tem o propdsito de justamente minimizar o grau de
incerteza da operacao. Por meio dela, as partes expressam, de modo especifico, as
condigdes pelas quais aceitaram fechar negdcio pelo prego pactuado. E, além disso,
estao resguardadas na hipétese da declaragcéo prestada n&o ser verdadeira.

Sobre a responsabilizacado civil decorrente do descumprimento do dever de
informar em uma clausula de declaragao e garantia,

Kalansky e Sanchez'*® pontuam que o dever de indenizar é estruturado com
base nas declaragbes e garantias prestadas. Logo, caso alguma declaragao
prestada seja inveridica ou incompleta, tal fato pode ensejar reparagdo ao
adquirente.

Ressaltam que a responsabilidade civil da parte que violar as declaracdes e
garantias prestadas no contrato decorre da responsabilidade civil contratual, em que
o inadimplemento de uma obrigacdo por uma das partes gera o dever de reparacao
do dano sofrido pela contraparte'®. Nesse caso, o dano constitui a garantia do
comprador de que as declaragdes e garantias prestadas pelo vendedor estao
corretas e sua quantificagdo se da a partir da diminuicdo observada em seu
patrimonio, correspondente a consequéncia resultante da falsidade da declaragao™’.

No caso da pratica de Sandbagging, a discussao envolve o dever de informar
do comprador ao vendedor sobre informacédo adquirida que indicaria a falsidade da
declaracédo prestada. Seria, portanto, um dever de informar sobre informagao que
esta dentro do campo do vendedor prestar.

Sobre o assunto, Giovana Benetti'*® afirma que, a principio, inexiste o dever
de uma parte dar informacgdes sobre a prestacdo da outra, mas alerta que existem

diversas variaveis que podem mudar o dever de informar das partes.

45 BOTREL, Henrique Barbosa Sérgio. Novos temas de Direito e Corporate Finance. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2019. KALANSKY, Daniel Kalansky e BIONDI, Rafael. Sandbagging Clauses nas
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Operacoes de Fusdes e Aquisi¢cdes (M&A), p.149

48 BENETTI, Giovana Valentiniano. Dolo por omiss&o no direito civil brasileiro: fundamentos,
requisitos e efeitos. 2018, p. 247.



63

De outro lado, também ha de se analisar o cumprimento do dever de informar
por parte do vendedor, que prestou declaracio inveridica. Cumpre verificar, no caso
concreto, se o vendedor pactuou declaragao falsa pois realmente desconhecia de
sua inveracidade, ou se tinha conhecimento de que o pactuado n&o era verdadeiro.

Além disso, se o vendedor alegar que n&o sabia que a declaragao era falsa,
deve ser analisado se a informacdo estava dentro do seu escopo de se auto
informar ou se de fato ndo era possivel que obtivesse determinada informagao.

Ressalta-se que o vendedor possui maior acesso as informacgdes da empresa
que estd sendo negociada, uma vez de detém seu controle'®. Logo, ha uma
assimetria informacional que deve ser levada em consideracdo quando da analise
do dever de informar das partes.

Portanto, no que se refere a pratica de Sandbagging, a analise do dever de
informar do comprador sobre descoberta que indica a inveracidade da declaracao e
garantia prestada deve levar em consideragcdo o dever de informar do vendedor,
que, em tese, possui maior acesso a questdes relativas a empresa negociada.

Conforme pontua o jurista alemao Holger Fleischer', inexiste um dever de
informar ilimitado, no qual a parte € obrigada a compartilhar informagbes sem
qualquer contrapartida ou beneficio. Obrigar o comprador a informar ao vendedor
toda e qualquer informagao obtida, impondo um dever de informar irrestrito, seria
incongruente com a autonomia privada, uma vez que ha paridade entre as partes e o
onus de se informar.

Portanto, conforme pontua a autora Camila Otani Nishi'', o 6nus de informar
nao deve ser considerado absoluto, devendo ser analisado em conjunto com os
deveres de auto informacao da contraparte.

O dever de informar e a higidez das declaragbes e garantias prestadas sao
determinantes para as negociagdes de Fusdes e Aquisigdes. Por esse motivo, é de
suma importancia que ambas as partes cumpram seu dever de informar e de se auto
informar para que a clausula de declaragdo e garantia consigne a vontade das

partes de forma mais precisa possivel.

49 Ibid, p. 315.
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4.2.1.1.2 Negociagdes no Direito Empresarial e o Dever de Informar

Nas negociagdes complexas do Direito Empresarial, como as operagdes de
Fusbes e Aquisicdes, as partes utilizam diversos métodos para alocar da melhor
forma possivel os riscos do negécio.

Muito embora as grandes negociagdes empresariais sejam regidas pelo
principio da boa-fé e dotadas de conhecimento técnico qualificado e sofisticado, em
que os termos dos contratos passam por extensas negociagcdes e utilizacdo de
diversos métodos de forma a melhor alocar os riscos do negocio, fato € que toda
essa diligéncia nao exime as partes de futuros litigios e discussdes sobre o dever de
informar.

Pode-se discutir se a posterior discussao sobre o dever de informar ocorre por
oportunismo ou meramente dilemas interpretativos, ou entdo, a primeira hipétese
mascarada pela segunda, mas fato é que sempre irdo existir litigios envolvendo
compradores e vendedores por conta da discordancia sobre os termos declarados
no contrato.

E geralmente no momento do litigio que se discute o dever de informar de
cada parte. Discute-se até que ponto a declaracio prestada era verdadeira, omissa,
ou até mesmo mentirosa'®?.

Nos topicos a seguir sera discutido de que forma a boa-fé e dever de informar
operam em uma negociagdo empresarial, como o regime juridico estadunidense
interpreta o dever de informar nas operacbes empresariais € até que ponto uma

parte teria o direito de omitir informagéo envolvendo declaragao prestada.

4.2.1.1.2 Perspectiva estadunidense sobre o dever de informar

Sobre o assunto, Jeffrey M. Lipshaw'*® analisou em seu artigo a subjetividade
do dever de informar das partes. Para tanto, fez duas analises diferentes sobre
fraude promissoria (Qquando as partes violam dolosamente o dever de informar), uma
analise a partir de fonte académica e outra de fonte judicial, ambas dos Estados

Unidos.

82 | IPSHAW, Jeffrey M. Of Fine Lines, Blunt Instruments, and Half-Truths: Business Acquisition
Agreements and the Right to Lie. v.2, Dec. 22, 2006, p. 434.
183 LIPSHAW, Jeffrey M. Of Fine Lines, Blunt Instruments, and Half-Truths: Business Acquisition
Agreements and the Right to Lie. v.2, Dec. 22, 2006, p. 434.
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A primeira fonte refere-se a artigo publicado por lan Ayres e Gregory Klass'*,
em que os autores analisam os fatores que geram a fraude promissoéria. Buscou-se
analisar a responsabilidade por tras da declaragdo prestada por aquele que nunca
teve a intengdo de cumpri-la.

A analise juridica elaborada pelos autores visa explorar a complexidade e a
irredutibilidade do mundo juridico, visto que direito ndo € nem uma ciéncia natural,
tampouco social, nem é possivel de ser reduzida e simplificada a algoritmos.

lan Ayres e Gregory Klass analisaram a relagdo entre a responsabilidade
daquele que ndo cumpre com a promessa feita e a responsabilidade daquele que,
além de descumprir a promessa, nunca teve a intengdo de cumpri-la. Ou seja, desde
0 momento que pactuou a clausula, a parte ja nao tinha qualquer intencado de
respeita-la.

Os autores afirmam que o direito € uma estrutura social em que a
comunidade chega a conclusédo conjunta de que certas atitudes, mesmo que dentro
do ambito privado, merecem ser levadas ao devido processo legal.

Dentro desse contexto, os autores afirmam que, prestar declaragdo, sem
qualquer intencado de cumpri-la, pode constituir elemento de fraude.

A fonte judicial adotada por Lipshaw foi o caso Abry Partners V, L.P. v. F&W
Acquisition, LLC"®, julgado pelo Vice-Chanceler Leo Strine, da Delaware Court of
Chancery, sobre fraude promissoéria.

O caso em questdo tinha como partes Abry Partners (Compradores) que
pactuaram Contrato de Aquisicdo de A¢des (SPA-Share Purchase Agreement) por
meio do qual foi adquirida uma terceira empresa, que era de controle da Providence
Equity Partners (Vendedores).

O SPA possuia previsdo de que o comprador baseou seu convencimento
somente nas declaragbes e garantias prestadas pelo vendedor, within the four

corners'®. Portanto, a previsdo do contrato era de que o julgador, ao interpretar a

% AYRES, lan; KLASS, Gregory. Insincere Promises: The law of misrepresented intent, 2006, p. 32.
%5 Abry Partners V, L.P. v. F&W Acquisition, LLC, 891 A.2d 1032 (Del. Ch. 2006).

1% Within the four corners, no direito contratual, refere-se a Four Corners Rule, pertencente a doutrina
de common law, € um instrumento doutrinario que indica a interpretagdo do contrato somente a partir
do que consta escrito nele. Dessa forma, ndo é possivel que as partes tragam elementos externos
para interpretar a vontade consignada no contrato. Os julgadores, ao analisarem o contrato, ficam
adstritos ao que esta expressamente escrito nele. Veja: “The four corners rule contract law, also
known as the patrol evidence rule, stipulates that if two parties enter into a written agreement, they
cannot use oral or implied agreements in court to contradict the terms of the written agreement. The
term “four corners” refers to the four corners of a document. Disponivel em:
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vontade das partes, ndo poderia se utilizar de recursos externos ao contrato, ficando
limitado a letra consignada no Contrato.

Além da declaragado e garantia, o Contrato também possuia clausula que
limitava a indenizagdo a ser concedida ao Comprador na hipétese de inveracidade
da declaracdo prestada. Também havia previsdo de que essa indenizagdo era o
unico remédio a ser utilizado pelo Comprador contra descumprimento da clausula de
declaragao e garantia.

Apos o fechamento do negdécio, o Comprador processou o Vendedor, sob o
argumento de que as declaragdes financeiras prestadas pelo Vendedor eram falsas
e acarretaram o pagamento em excesso pela empresa.

A questdo a ser analisada pela Corte era a exequibilidade da clausula que
determinava que a indenizacao prevista era o Unico remédio para o descumprimento
de declaracéo e garantia.

No caso, o Vendedor teria avaliado erroneamente a empresa negociada.
Além de precificar a maior a empresa a ser vendida, também pactuou clausula que
limitava o valor da indenizagao a ser conferida ao comprador caso fosse observado
equivoco na valoragdo da empresa. Ou seja, a empresa foi vendida por 500 milhdes
de dodlares e a indenizagdo prevista para a hipétese de descumprimento de
declaracdo prestada estava limitada a 20 milhdes de dodlares. Posteriormente foi
avaliado que a empresa na realidade valia 400 milhdes de ddlares.

Portanto, a manobra do Vendedor teria permitido que valorizasse em 100
milhdes de dolares a empresa vendida, ao mesmo passo que teria que indenizar
somente 20 milhdes de ddélares caso o Comprador aventasse erro na valoragao da
empresa. Caso fosse concretizado o pactuado, na pior das hipoteses (ou seja, caso
fosse descoberto sua mentira), o Vendedor ainda sairia no lucro de 80 milhdes de
dolares.

No processo, a adquirente alegou que o Vendedor ndo sé apresentou
representacdes financeiras falsas, como também a induziu em erro ao pactuar
clausula de limitagao de indenizagao

A Corte decidiu que o caso envolvia partes sofisticadas, que a clausula que

previa indenizagdo como unico remédio para o descumprimento da clausula era

<https://www.upcounsel.com/four-corners-rule-contract-law#:.~:text=The%20four%20corners%20rule%
20contract,four%20corners%200f%20a%20document.> Acesso em 25/10/2022.



https://www.upcounsel.com/four-corners-rule-contract-law#:~:text=The%20four%20corners%20rule%20contract,four%20corners%20of%20a%20document
https://www.upcounsel.com/four-corners-rule-contract-law#:~:text=The%20four%20corners%20rule%20contract,four%20corners%20of%20a%20document
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exequivel, na medida em que o Vendedor nao prestou declaracao falsa de forma
dolosa, nem atuou com ciéncia acerca da sua inverdade.

Os julgadores consignaram que, caso o Comprador tivesse comprovado que
o Vendedor tinha conhecimento acerca da falsidade da declaragao, ou que prestou
declaracao falsa de proposito, a clausula seria invalida por violar o Ordenamento
Juridico Estadunidense.

Jeffrey M. Lipshaw pontua que, apds esse julgamento, a classe académica
americana voltou-se a responder o seguinte questionamento: pode uma parte negar
a obrigacdo de dizer a verdade? E o consenso geral que encontraram foi de que
sim, o mundo é pautado em uma filosofia formalista de que cachorro come outro
cachorro™’.

Ja o autor do artigo em analise, Jeffrey M. Lipshaw, afirma que o pensamento
mencionado acima hiper simplifica a discussao. O autor afirma que:

(i) € necessario levar em consideracéo o reconhecimento de meias verdades,
elemento central na elaboragdo de uma promessa enganosa em um negocio
complexo;

(i) nas discussbes levantadas pela classe académica americana ndo foi
encontrado um principio apropriado para se referir ao problema; e

(i) ndo foram abordadas as questdes linguisticas e sociais que tornam as
meias verdades t&o traigcoeiras.

Inclusive, sobre a decisdo proferida pela Corte de Delaware, uma Corte
conhecida por ser business-friendly, que decidiu no sentido de que a parte néo teria
o “direito de mentir” demonstra justamente como o poder argumentativo e o dominio
sobre a linguagem podem influenciar o que é considerado verdadeiro, falso, ou
parcialmente verdadeiro ou falso.

Jeffrey M. Lipshaw pontua que a letra da lei € um instrumento bruto, utilizado
para mapear e interpretar as nuances de um acordo complexo, que contém
manifestacbes de vontade que vao muito além da lei e que exigem amparo

interpretativo da psicologia e filosofia da linguagem. Lipshaw afirma que a linguagem

%7 Foi feita uma tradug&o solta da expresséo “yes, it is a dog-eat-dog formalistic world out there”.
Cachorro come cachorro € uma alusao ao livre mercado em que as partes possuem a liberalidade de
contratar da forma que quiserem e que o direito seria uma mera formalidade de regulamentacgédo da
vontade das partes. Muito embora o autor mencione a palavra “mundo” é necessario levar em
consideragao as questdes culturais americanas, que nao se aplicam universalmente, principalmente
no Brasil. No decorrer do trabalho sera aprofundado as diferencas da livre contratagao no ambito
internacional e no Brasil, mas, em tempo, é necessario fazer o apontamento de que “mundo” aqui
mencionado é mera alegoria literaria e n&o se refere a aplicagdo global desse entendimento.
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a lei é inadequada, é um instrumento bruto, utilizado para mapear nuances de um
acordo complexo, que exige que o intérprete va além e adentre no campo da
psicologia e filosofia da linguagem. O autor argumenta no sentido de que ha um
certo tipo de arrogancia na postura de advogados em crerem que imprevisibilidades
e contingéncias do mundo estdo no poder de seu controle, e que o vencedor da
disputa de palavras recebe o mérito's.

De fato, o argumento trazido por Lipshaw é valido, principalmente se for
levado em consideragao o fato de que, na maioria das vezes, o dever de informar
sera analisado em um ambiente litigioso, apds a conclusdo do negocio. Nesse
contexto, torna-se tortuoso apurar a real intengcdo e o grau de conhecimento das
partes sobre a informacgao controvertida. Isso faz com que a narrativa formulada
pelos advogados de cada parte tenha papel central em recriar a verdade do
ocorrido.

O autor afirma que o magistrado do caso Abry Partners V, L.P. v. F&W
Acquisition, LLC, Vice-Chancellor Strine, buscou reconciliar as polaridades das
politicas que promovem liberdade de contrato versus a lei que adota um cddigo
moral de ndo mentir, constante na lei de fraude. Contudo, Jeffrey critica a deciséo,
na medida em que pensa que o julgador se perdeu no poder da ilusdo linguistica ao
utilizar o deus ex machina'™® da politica publica para curar o que parecia para ele
uma injustica.

Segundo Lipshaw, aqui reside a falha da decisdo, uma vez que deu crédito
demais aos poderes dos advogados de capturarem a esséncia afirmativa de um
negocio na linguagem do contrato, e por ver o contrato como uma incorporagao
dessa vontade e ndo como um reflexo da negociagcdo. Argumenta que € um tipo de
formalismo que deixa de capturar a subjacente faceta de uma promessa e seu
contexto.

Ou seja, € uma ilusdo acreditar que em um litigio sera possivel, somente a
partir da leitura crua da clausula, apurar a verdadeira intengdo e vontade das partes.

A perspectiva do autor é no sentido de que a linguagem utilizada nos contratos ndo

%8 O autor utilizou a expressao “to the victor go the spoils”, que tem correspondéncia a expressdo em
portugués “ao vencedor, as batatas”. De forma simples, significa que aquele que vence a batalha sai
vitorioso.

%9 Express&o em latim que se traduz em “Deus que surge da maquina” e significa utilizar uma
solucao inesperada, mirabolante e improvavel com o fim de finalizar uma obra ficcional.
<https://sbi.org.br/sblogi/deus-ex-machina/> Acesso em 17.10.2022. A expressao foi referente a
utilizacao de politicas publicas para criar uma solugdo mirabolante.


https://sbi.org.br/sblogi/deus-ex-machina/
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€ capaz de captar o cenario por tras das negociagdes e o caminho que foi percorrido
até chegar na clausula contratual.

Sobre o assunto, Ayres e Klass' pontuam que as declaragdes de vontade
sao ferramentas que os promitentes usam para conquistar tarefas bem especificas.
Afirmam que prometer é uma atividade complexa que envolve alto grau de
coordenacgao e confianga entre as partes. Na maioria dos casos, € necessario mais
do que a forga performatica de um ato promissoério (a criagdo de uma obrigacao
vinculada ao ato prometido) para assegurar o cumprimento de tais obrigacdes.:

Segundo Lipshaw, o caso em questdo nao envolvia fraude promissoria, mas
sim omissao e meias-verdades. O contrato em questao nao possuia previsao acerca
de omissdes, nem havia previsdo expressa que permitisse a rescisao contratual no
caso de declaracao falsa.

A perspectiva trazida por Jeffrey Lipshaw levanta o debate acerca da
dificuldade de se definir a extensdao das informacbes prestadas em ambiente
empresarial. A questdo se torna mais dificultosa quando essa discussao é levantada
em ambiente litigioso, em que as partes buscam utilizar recursos juridicos e de
linguagem para convencer os julgadores sobre a sua verdade.

Fato € que apurar a real intengdo das partes no momento da negociagéo de
um procedimento tdo complexo quanto o de Fusbes e Aquisicoes é tarefa dificil,
principalmente pois as partes estdo amparadas por equipes juridicas qualificadas.

Para melhor compreender o dever de informar nas Cortes Americanas,
passa-se a analise do caso emblematico Hill v. Jones'®, da Arizona Court of Appeals
(151 Ariz. 81, 725 P.2d 1115, de 1986), julgado pelos Magistrados Meyerson, P.J.
Contreras e J. Yale McFate.

A questdo em analise era a seguinte: em uma venda de imdével residencial, o
vendedor tem o dever de informar o comprador sobre infestagdes anteriores de
cupim?

Os compradores entraram com ag¢ao com o intuito de rescindir o contrato de
compra da residéncia, sob a alegagao de que os vendedores nao haviam informado
de forma concreta danos pretéritos ao imével por conta da passada infestacdo de

cupim.

%0 lan Ayres & Gregory Klass, Insincere Promises: The law of misrepresented intent (2006).
'®1 Hill v. Jones, da Arizona Court of Appeals (151 Ariz. 81, 725 P.2d 1115, de 1986).
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Os vendedores argumentaram que eles nao tinham dever de informar acerca
de infestacdo e, ainda que tivessem, nao foi comprovado nos autos qualquer tipo de
atividade no sentido de esconder de forma fraudulenta o acontecimento.

A Corte decidiu de forma favoravel aos vendedores, a fim de reconhecer que
0s mesmos né&o tinham o dever de informar sobre a infestagao pretérita de cupins. A

clausula contratual que motivou tal decisao foi a seguinte:

That the Purchaser has investigated the said premises, and the Broker and
the Seller are hereby released from all responsibility regarding the valuation
thereof, and neither Purchaser, Seller, nor Broker shall be bound by any
understanding, agreement, promise, representation or stipulation expressed
or implied, not specified herein.

Em traducéo:

[...] Que o Comprador vistoriou o imovel e que o Corretor e o Vendedor
estdo, por meio deste, desembaragados de qualquer responsabilidade
envolvendo a avaliacdo do bem, e nem o Comprador, nem o Vendedor, e
nem o Corretor estdo vinculados a qualquer entendimento, acordo,
promessa, representagdo, expressa ou implicita, ndo especificada no
presente contrato.

No inteiro teor da decis3o, foi citado o caso Lufty v. R.D'®?, em que a Suprema
Corte do Arizona, a partir da analise de clausula similar considerou que qualquer
previsio em um contrato que torna possivel que uma parte se libere das
consequéncias de fraude cometida por ela mesma no tramite da execugao € invalida
e nao serve como meio de defesa.

No caso do cupim, os magistrados fundamentaram que, caso o entendimento
acima se aplicasse ao caso em questado, as partes conseguiriam comprovar fraude
por ato do vendedor, o que nao foi possivel.

Ja no que se refere especificamente ao dever de informar, o magistrado
mencionou a expressao caveat emptor, em portugués, “cuidado, comprador”, ou
seja, fez uma alusao ao fato de que, aquele que realiza uma compra deve se atentar
a ela.

Em seguida, afirma que tal expressdo decaiu em importancia ao longo da
metade do século XX'®® e que a visdo mais moderna é de que o vendedor tem o

dever positivo de informar os fatos materiais, pois: (i) o dever de informar é

'82|_ufty v. R.D. Roper & Sons Motor Co., 57 Ariz. 495, 506, 115 P.2d 161, 166 (1941).

163 Quashnock V. Frost, 299 Pa. Super. 9, 445 A.2d 121 (1982); Ollerman v. O’Rourke Co., 94 Wis.2d
17, 288 N.W .2d 95 (1980).
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necessario para prevenir que uma declaragcdo seja mal interpretada ou seja
fraudulenta; (ii) o dever de informar corrigiria um erro da parte acerca de uma
assuncao basica a partir da qual a contraparte esta contratando e, se a auséncia de
informagcédo acarreta na falha de afir em boa-fé em concordancia com seus
entendimentos de uma negociagao justa; (iii) dever de informar corrigiria um erro da
outra parte no que se refere ao conteudo ou efeito do que esta escrito, evidenciando
ou incorporando uma concordancia do todo ou de uma parte do negécio; e (iv) a
contraparte tem o direito de saber o fato por conta da relagao de confianca entre os
contratantes. Magistrado Cita Restatement (Second) of Contracts § 161 (1981)
(Restatement)'®*; see Restatement (Second) of Torts § 551 (1977)'¢”

O julgado menciona também que as Cortes de Arizona ja reconheceram, em
determinadas hipdteses o dever de informar'®, hipotese em que a suprema corte
notou que, no contexto de uma relagcédo confidencial que: “[s]Juppression of a material
fact which a party is bound in good faith to disclose is equivalent to a false
representation’®””. Em tradugao: “a supress&do de um material sobre o qual uma parte
é vinculada em boa-fé a apresentar é equivalente a falsa representagao”.

Retornando ao cerne da questdo do julgado, a Corte questiona se, a partir do
dever de informar, deveria a parte vendedora informar fatos pretéritos atinentes ao
imovel que poderiam, por consequéncia, comprometer o valor dele? E, se sim, uma
infestacdo de cupim constituiria uma informagao com o dever de ser veiculada?

Para responder tais questionamentos, os julgadores pontuam que a doutrina
que envolve o direito de informar se refere as hipoteses em que a informacgao nao foi
repassada por conta de um equivoco. Afirmam que, muito embora a lei de contratos
americana defende a finalidade das transacbes, ao longo dos anos as cortes
reconheceram que, sob algumas circunstancias limitadas, € injusto aplicar um

entendimento juridico tendo em vista tdo somente seu resultado final.

164 O Restatement (Second) of Contracts, American Law Institute, de 1981. E uma revisdo e
atualizacao do Restatement de 1932, que englobou normas com inspiragdo no Uniform Commercial
Code. Link para acesso:
https://matthewminer.name/law/outlines/1L/1st+Semester/LAW+505-002+%E2%80%93+Contracts+l/
R2C+%C2%A7+161. Acesso em 03/10/2022

'8 O Restatement (Second) of Contracts, American Law Institute, 1979 resume os principios gerais do
common law do Direito Penal americano. E formado por quatro volumes, os 2 primeiros publicados
em 1965, o terceiro em 1977 e o ultimo em 1979.

166 \Van Buren v. Pima Community College Dist. Bd., 114 Ariz. 85,87,546 P. 2d 821, 823 (1976); Batty v.
Arizona State Dental Bd., 57 Ariz. 239, 254, 112, P .2d 870, 877 (1941).

167 Leigh v. Loyd, 74 Ariz. 84, 87, 244 P .2d 356,358 (1952); National Housing Indus. Inc. v. E.L. Jones
Dev. Co., 118 Ariz. 374, 379, 576 P .2d 1374, 1379 (1979).



https://matthewminer.name/law/outlines/1L/1st+Semester/LAW+505-002+%E2%80%93+Contracts+I/R2C+%C2%A7+161
https://matthewminer.name/law/outlines/1L/1st+Semester/LAW+505-002+%E2%80%93+Contracts+I/R2C+%C2%A7+161
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O julgador apontou que no ordenamento juridico estadunidense ha o dever de
promover relagdes empresariais honestas e justas, tal politica esta expressa na lei
de representacgdes falsas e negligentes.

Em algumas hipoteses, o ato de ndo informar de uma parte pode ser
equivalente a esse fato n&o existir. Por exemplo “[wlhen one conveys a false
impression by disclosure of some facts and concealment of others, suh concealment
is in effect a false representation that what is disclosed is the whole truth™®.” Em
traducgao, “quando uma parte transmite uma falsa impresséo por meio de declaragéo
de certos fatos e omisséo de outros, tal omissdo é uma falsa representagao de que o
que esta sendo declarado é a completa verdade.”

Portanto, a omissao pode ser equiparada e dada a mesma tratativa juridica de
fraude ou falsa representacdo. Uma classe de casos que houve essa equiparagao
envolve a omissao de fatos que podem afetar o valor da propriedade, fatos esses de
conhecimento do vendedor mas de dificil conhecimento do comprador.

O dever de informar é aplicado de diferentes formas nas cortes americanas.
Na Suprema Corte da Florida, por exemplo, entendeu-se que “where the seller of a
home knows of facts materially affecting the value of the property which are not
readily observable and are not known to the buyer, the seller is under a duty to
disclose them to the buyer.'®®” Em tradugdo: “quando o vendedor de um imével sabe
de fatos que afetam o valor da propriedade, fatos esses que nao sao de facil
observancia e ndo sao de conhecimento do comprador, o vendedor tem o dever de
informa-los ao comprador.” A Corte da Califérnia possui entendimento no mesmo
sentido'"°.

A definicdo do dever de informar depende dos fatos do caso. Como cita o
magistrado: “A matter is material if it is one to which a reasonable person would
attach importance in determining his choice of action in the transaction in
question''.” Em tradugdo: “Um assunto € material [no sentido de que deve ser
informado] se é algo que uma pessoa razoavel vincularia importancia em relacéo a

sua escolha de agir na transagao em questao.”

168 State v. Coddington, 135 Ariz, 480, 481, 662 P .2d 155, 156 (App.1983).

169 Johnson v. Davis, 480 S0 .2d 625, 629 (Fla. 19850), caso que versava sobre um telhado com
defeito em um imével de 3 anos.

70 Lingsch v. Savage, 213 Cal.App.2d 729, 735, 29 Cal.Rptr. 201, 204 (1963).

1 Lynn v. Taylor, 7 Kan.App.2d at 371, 642 P.2d at 134-55.
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No presente caso, a questao se traduziria para: caso o comprador soubesse
da prévia infestacado de cupim, ele teria desistido da compra?

O comprador afirma que ele nao teria comprado a casa caso soubesse da
infestacgao.

Ja os vendedores argumentam que a informagdo nao foi intencionalmente
escondida e, caso o comprador tivesse perguntado, eles teriam informado. Isso pois
também recai sobre o comprador o dever de se informar.

A Corte de Arizona deu razao aos argumentos do vendedor, que foi o
vencedor da causa.

No caso dos cupins, o vendedor que deixou de prestar informagao sobre
questao que o comprador julgava ser importante.

Ja no caso da pratica de Sandbagging, o dever de informar torna-se mais
complexo, uma vez que envolve o possivel descumprimento do dever de informar
por parte do vendedor, que prestou declaracédo e garantia falsa ou incompleta,
cumulado com o fato de que o comprador deixou de informar durante a negociagao
gue tomou conhecimento sobre a falsidade da declaracao prestada.

Em tese, uma parte ndo tem o dever de dar informagdes sobre a prestacédo da
outra'”?. Contudo, ha de se analisar a possivel ilicitude do ato do comprador omitir
informacdo obtida durante a fase de negociacdo para posteriormente pleitear
indenizagao, com base no Ordenamento Juridico Brasileiro.

Delimitado o principio da boa-fé e o dever de informar, cumpre analisar quais
as possiveis respostas encontradas no direito brasileiro para analisar a pratica de

Sandbagging.
4.2.1.2 Abuso de direito
A violagdo ao principio da boa-fé, do dever de informar e o exercicio

excessivo da autonomia da vontade pode ter como consequéncia a caracterizagao

da conduta como abuso de direito.

72 BENETTI, Giovana Valentiniano. Dolo por omiss&o no direito civil brasileiro: fundamentos,
requisitos e efeitos. Tese de doutorado. Orientador Professor Dr. Francisco Paulo de Crescenzo
Marino. Sdo Paulo: Universidade de Sao Paulo, 2018, p. 247.
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Abuso de direito, segundo Judith Martins-Costa'’?, é o exercicio do direito de
forma inadmissivel e incongruente com a Ordem juridica.

Segundo Ruy Aguiar Junior'®, a boa-fé cria deveres que perpassam a
autonomia privada e impde limites ao exercicio abusivo de direitos.

Para Teresa Lopez'”®, abuso de direito € um ato antijuridico ou ato ilicito
atipico que viola principios como o da boa-fé ou a finalidade social e econémica do
direito, o abuso se torna ilegitimo quando ha a quebra de confianca legitima das
partes.

O abuso de direito esta inserido no artigo 187 do Codigo Civil: “Também
comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os
limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons
costumes.”

No contexto da pratica de Sandbagging, a ocorréncia de abuso de direito
ocorreria em virtude da violagao do principio da boa-fé objetiva, no sentido de que, a
omissdo de uma informacédo obtida que indicava a inverdade da clausula de
declaragao e garantia para posteriormente pleitear indenizagao extrapolaria o regular
exercicio de direitos da parte adquirente.

Para tanto, € necessario observar o contexto negocial em que essa pratica
ocorreu. A fim de aproximar a discussdo de hipéteses mais concretas, adota-se
quatro questdes balizadoras para analisar a possivel caracterizagdo de abuso de
direito e violagdo do principio da boa-fé: (i) em que momento o comprador obteve a
informacgéo?; (ii) qual a extensdo do conhecimento da informagéo e qual o grau de
relevancia da informacgao?; (iii) como o comprador obteve a informacgao? e; (iv) o
vendedor tinha conhecimento de que a declaracao prestada era falsa?

Quanto a primeira questdo, o momento em que o adquirente descobriu a
informacdo é crucial para determinar a possivel violagdo da boa-fé. Por exemplo,
caso a parte compradora ja sabia no momento em que foi negociada a clausula de
declaracao e garantia que a mesma era falsa, pode-se entender que ha um evidente

abuso de direito ao induzir a parte vendedora a fornecer uma informagao
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sabidamente inveridica para, no futuro, pleitear indenizagdo. Nesse caso, haveria
um intuito de enganar a contraparte para obter beneficio econédmico futuro, atitude
que vai frontalmente de encontro com os preceitos da boa-fé.

Em contrapartida, caso a parte tenha obtido a informacéo apds a pactuagao
da clausula de declaragao e garantia, ha de se analisar o grau de relevancia que o
comprador deu a informacgéo (questao ii).

Isso porque é necessario apurar se a informagao obtida era concreta e grave
o suficiente para desvirtuar a base na qual a negociagao foi realizada. Conforme
visto anteriormente, a clausula de declaragéo e garantia tem como fungao delimitar o
contexto fatico e fixar as premissas que foram determinantes para a conclusio e
precificagao do negdcio.

Logo, caso o comprador tenha obtido informagéao concreta e inequivoca de
que a declaragdo e garantia era completamente falsa, a conduta de omitir a
informagéo, concluir o negdcio e posteriormente pleitear indenizagdo pode ser
considerada como um exercicio abusivo de direitos e violador da boa-fé, visto que
negociou de forma enganosa, sem de fato confiar nas declaragbes prestadas.

Marcelo Trindade'”® pontua que, caso a informagdo obtida seja concreta o
suficiente para ensejar a anulagado do negdcio, o ato do comprador prosseguir com a
operacgao ignorando o fato obtido acarreta a convalescéncia do negdcio juridico,

conforme disposto no Cadigo Civil'"":

Art. 172. O negdcio anulavel pode ser confirmado pelas partes, salvo direito
de terceiro.

Art. 173. O ato de confirmagdo deve conter a substancia do negdcio
celebrado e a vontade expressa de manté-lo.

Art. 174. E escusada a confirmagdo expressa, quando o negdcio ja foi
cumprido em parte pelo devedor, ciente do vicio que o inquinava.

Art. 175. A confirmagédo expressa, ou a execugdo voluntaria de negodcio
anulavel, nos termos dos arts. 172 a 174, importa a extingdo de todas as
acgdes, ou execugdes, de que contra ele dispusesse o devedor.

Ao ignorar fato que capaz de ensejar a anulagado do negdcio e prosseguir com
a operagao, o adquirente estaria confirmando tacitamente o contrato anulavel, visto

que, ciente da declaragao falsa, o comprador (devedor do pre¢o), escolhe realizar a
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tradicdo, ao invés de ressalvar seu direito a indenizagao ou a multa, cumulado com o
cumprimento da obrigagao defeituosa'’®, conforme o artigo 475 do Cadigo Civil'.

Marcelo Trindade ressalta que a impossibilidade do comprador voltar atras e
pleitear indenizagdo apos a concluséo da transagao se da em respeito a seguranga
juridica e, em especial, ao principio da confianga, inerente a boa-fé objetiva'®.
Enfatiza que o regime legal brasileiro ndo admite, de forma alguma, que o
adquirente, ciente da falsidade da declaragcédo, opte por ndo anular o negdcio por
erro, nem exigir o cumprimento forgado com direito a indenizagao, mas sim por dar
execucdo ao contrato sem realizar qualquer tipo de ressalva e posteriormente
pleitear indenizagao.

Portanto, se o comprador obteve uma informagcdo concreta capaz de
desvirtuar as premissas faticas basilares para a negociacdo, antes ou apos a
pactuacdo da declaracdo e garantia, ha uma violagdo ao principio da boa-fé e
possivel abuso de direito, frente a latente conduta desleal da parte.

Contudo, Marcelo Trindade'' ressalta que, caso a informagao obtida ndo seja
suficiente para ensejar a anulagado do negdcio, tais efeitos nao se aplicariam.

Logo, caso a parte n&o tenha obtido uma informagédo concreta (questao ii),
somente um mero boato, pode-se discutir a admissibilidade da conduta do
adquirente que, nao tendo certeza sobre a concretizagdo da contingéncia, escolheu
confiar na clausula de declaracdo e garantia para se resguardar na hipotese da
contingéncia vir a surtir efeitos praticos e econémicos.

Em outras palavras, supondo que o adquirente tenha recebido uma
informacédo incompleta, ou confusa, oriunda de uma fonte pouco confiavel, que

gerasse possivel duvida quanto a veracidade da declaracao e garantia, tenha optado
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por ndo levar a negociagao tal fato, e apds a conclusao do negdcio, o boato venha a
ser concretizado, poderia o comprador pleitear indenizagao a partir de tal fato?

Nesse contexto, € possivel que nao se considere gritante abuso de direito, na
medida em que a parte ndo deu importancia ao boato obtido durante a negociagéo
e, somente apos a conclusdo do negdcio a contingéncia veio a se concretizar.
Sabe-se que o dever de informar néo é irrestrito'®, logo, o comprador nao teria o
dever de informar absolutamente tudo que soubesse sobre a negociacéo, ainda
mais por se tratar de fato incerto e passivel de nio surtir efeitos praticos.

Ainda sim, entende-se que a conduta mais proba a se fazer € informar a parte
vendedora de que teve conhecimento desse boato que possivelmente indica uma
contingéncia e pactuar a clausula de declaragao e garantia a partir da ciéncia e
comunicacao a outra parte dessa informacao.

Daniel Kalansky e Rafael Sanchez entendem que, para que a pratica de
Sandbagging seja considerada abuso de direito, € necessario analisar o grau de
conhecimento do comprador'®,

Explicam que, se o adquirente nao teve intencao de fazer o vendedor prestar
declaracao falsa com o unico propdsito de buscar indenizacdo apos o fechamento,
ou se o conhecimento ndo era completamente claro, ou entdo se ambas as partes
sabiam da falsidade da declaragdo, mas entenderam que os mecanismos de
indenizagdo do contrato seriam a melhor forma de resolver o problema, nao teria
porque o comprador ter cerceado seu direito de ser indenizado pelos danos sofridos,
de modo que o siléncio do contrato sobre a pratica de Sandbagging terdo como
consequéncia a reparagdo civil'®,

Portanto, caso o adquirente tenha obtido informacao incompleta, incerta, ou
pouco confiavel, &€ possivel que seu direito de receber indenizacdo em virtude da
violagéo da clausula de declaragao e garantia seja preservado, ainda que possuisse
ciéncia sobre a possivel inverdade da clausula antes da conclusdo do negdcio.

A terceira questao que ha de ser analisada é de que forma o comprador teve

acesso a informacgéo.
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Poderia ser considerado um exercicio regular do direito a escolha por nao
informar o vendedor acerca de informacdo que o comprador tenha obtido por meio
de due diligence, uma vez que despendeu recursos financeiros para sua realizagao.

Em dissertagdo sobre o assunto, Caio Marotti de Oliveira'®® defende que, caso
o comprador tenha obtido a informacé&o por meio de diligéncia excepcional, com
custos e dispéndio de esforgos, o vendedor ndo pode exigir que o adquirente lhe
fornecga essas informacgoes.

Destaca que, ao prestar a informagado ao vendedor, as partes podem acabar
por ndo concluir 0 negocio e o vendedor saira com uma informagéo que obteve de
forma gratuita e que foi custosa ao adquirente obter. O vendedor saira da
negociacdo com esse beneficio que podera utilizar em futuras negociacées com
outros compradores, enquanto o adquirente nado tera qualquer beneficio com a
negociacgao frustrada'®.

Segundo Anthony Kronman'®, a ndo divulgagdo da informagéo obtida deve
ser permitida caso a parte conhecedora, nesse caso, 0 comprador, tenha incorrido
em custos para adquirir a informacgao. Destaca que permitir que a parte nao divulgue
a informacéo € a unica forma eficiente de incentivar o investimento na producao de
conhecimento.

Nessa esteira, Camila Otani Nishi'® ressalta que, caso fosse exigido que o
comprador repassasse as informacodes obtidas, haveria um desincentivo a realizacao
de due diligence de qualidade e obtencdo de informacgdes, ja que o conhecimento
adquirido poderia implicar em renuncia ao direito de ser reparado.

A autora conclui que, permitir que o comprador retenha a informagao obtida
por meio de due diligence, sem afastar o seu direito de ser futuramente indenizado
pelo descumprimento da declaragédo e garantia € o melhor meio para: (i) estimular o
comprador a realizar due diligence de qualidade e adquira conhecimento em relagao
ao ativo adquirido; e (ii) garantir que o vendedor verifique que as declaracdes e

garantias, bem como os anexos de divulgagdo estejam corretos e precisos'®.
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Nesse caso, poderia ser interpretado que ndao ha dever de informar por parte
do comprador em relagdo a informagdo que constatou mediante due diligence, a
partir do argumento de que o adquirente obteve a informacdo mediante investimento
particular, e pois o vendedor tinha o dever de prestar declaragdo precisa e
verdadeira.

Ademais, se o0 adquirente conseguiu acessar a informagao por meio de due
diligence, significa que o vendedor muito provavelmente também conseguiria obter
essa informagao caso tivesse cumprido com seus deveres de se informar da melhor
forma possivel antes de prestar declaragdo (questéo iv). Por esse motivo, ha de se
analisar também a possibilidade do vendedor ter acesso a informacgao.

Destaca-se que quem presta declaragao e garantia tem o dever de verdade,
devendo sempre fornecer informagdes veridicas'®, logo, se o vendedor descumpriu
seu dever de prestar declaragao precisa e verdadeira, ndo se vislumbra uma atitude
desleal do comprador em deixar de informar o vendedor sobre a falsidade da
declaragdo. Afinal, conforme ensina Judith Martins-Costa'', a parte ndo pode ser
enganada em relacéo ao fato que era de seu conhecimento.

Nesse contexto, para imputar a pratica de abuso de direito ao adquirente, a
ignorancia do vendedor sobre a imprecisdo da declaragao e garantia prestada deve
ser legitima, ou seja, ndao seria possivel obter a informagado por conta propria, ou
somente através de custos desarrazoados'®2.

No dmbito empresarial, Giovana Benetti'®

ressalta que o desconhecimento de
uma informacgéo que envolve o dominio de sua atividade enseja o énus de buscar
essa informagdo, sob pena de seu desconhecimento ser caracterizado como

ilegitimo.
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Por esse motivo, Rodrigo Salton'®* ressalta que ndo pode haver uma cegueira
deliberada acerca de uma informacdo, de maneira que a parte tem o dever de
buscar se informar, sob pena de ser atribuido os efeitos do conhecimento a ela.

Até mesmo pois s6é ha assimetria informacional, e, portanto, dever de
informar'®, quando uma parte conhece algo que a outra desconhece'®. Logo, se o
vendedor sabia que a declaragao prestada era falsa, questiona-se a inobservancia
ao principio da boa-fé por parte do comprador que deixou de comunicar informagao
obtida que indicava a falsidade da declaracao prestada.

De maneira semelhante Camila Otani Nishi'®’, ao analisar o estudo realizado
pelo doutrinador alemao Holger Fleischer'®® sobre o dever de informar, pontua que
nunca houve um dever ilimitado de informar, ou seja, nao deveria ser imposto a uma
parte o dever de informar sem qualquer custo ou contrapartida. Frisa que o mercado
€ repleto e baseado em certa disparidade informacional, motivo pelo qual o dever de
informar irrestrito € incompativel com a autonomia privada, pois havendo paridade
entre as partes - o que € o caso de uma operagao de fusdo e aquisicdo - nao se
deve tutelar aquele que nao prezou pelos préoprios interesses.

Dessa forma, a autora conclui que, se o vendedor tiver conhecimento sobre a
inveracidade da declaragao e garantia, ndo deve ser imputado ao comprador o dever
de informa-lo a respeito. De igual forma n&o haveria dever de informar caso o
vendedor pudesse ter acesso a informagdo caso tivesse adotado conduta
diligente'®®.

Portanto, caso se esteja diante de uma situagdo em que o comprador, por

meio de esforgos econdmicos préprios, obteve informacdo que era acessivel ao
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vendedor, pode ser considerado que nao ha latente violagdo ao principio da boa-fé,
ao deixar de informar ao vendedor que prestou declaragao falsa.

Contudo, caso informagdo seja capaz de ensejar a anulagdo do negodcio
juridico, é possivel que a escolha do comprador em concluir a operagao apesar de
ter conhecimento sobre a inveracidade da declaracédo acarrete o reconhecimento da
confirmacgéao tacita de negdcio juridico anulavel, conforme os artigos 172 a 175 do
Coadigo Civil?®.

Outra hipdtese seria a da parte adquirente obter informacdo que nao era
acessivel ao vendedor e deixou de informa-la para, apds a conclusdo da operacao,
pleitear reparacao.

Acerca dessa hipotese, Camila Otani Nishi pontua que, muito embora o
vendedor seja a parte mais apta a prestar declaracdo e garantia correta, uma vez
cometido o engano - prestado a declaragédo e garantia falsa -, 0 adquirente passa a
ser a parte mais habilitada para informar o vendedor sobre a inveracidade da
clausula e evitar que o negdcio seja concretizado a partir dessa premissa
equivocada.

A partir dessa analise, haveria um dever de informar do comprador acerca da
informacgéo obtida que indica a falsidade da declaragéo e garantia. Contudo, ressalta
que, conforme visto anteriormente, € necessario apurar os custos de transagao
envolvidos na obtencao dessa informacao pelo comprador, que é o caso de quando
a informacao é obtida mediante o dispéndio de recursos préprios através da due
diligence.

Portanto, nesses casos haveria, em tese, violagdo ao principio da boa-fé e
dever de informar, pois o comprador se valeu de informacado privilegiada e
inacessivel ao vendedor para pleitear indenizacao.

A doutrina e a jurisprudéncia s&o incipientes no assunto, de maneira que nao
ha um posicionamento juridico firme sobre a pratica de Sandbagging no direito
brasileiro. Tal fato se agrava pelo fato de que geralmente os litigios envolvendo
operagdes de fusbes e aquisicdes s&o resolvidas por meio de arbitragens dotadas
de sigilo, de maneira que torna dificultosa a obtencdo de entendimento

jurisprudencial.
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Contudo, o entendimento que vem se consolidando nos artigos escritos a
respeito da pratica de Sandbagging € de que, via de regra, o direito brasileiro ndo
acolhe tal conduta, em virtude da violagao do principio da boa-fé, devendo as partes
pactuarem clausula de Pro-Sandbagging caso queiram resguardar seu direito de
obter indenizagdo pelo descumprimento da clausula de declaragdo e garantia,

mesmo tendo conhecimento prévio sobre sua inveracidade.

4.2.1.3 Venire contra factum proprium

O venire contra factum proprium ocorre quando uma parte adota uma posicao
juridica contraditéria ao comportamento exercido anteriormente®’. Para tanto, é
necessario que o comportamento contraditorio tenha gerado legitimas expectativas a
outra parte®®?,

Anderson Schreiber destaca que a proibicao do comportamento contraditorio
nao visa somente manter a coeréncia, mas sim visa coibir que a contradicdo aos
préprios atos possa violar as expectativas da contraparte e gerar prejuizos®®.

De acordo com Gabriel Buschinelli®®*, é contraditério o ato do comprador
pleitear indenizacéo a partir de descumprimento de declaragédo e garantia que sabia
ser falsa, motivo pelo qual a pratica de Sandbagging poderia se configurar como
venire contra factum proprium.

No caso da pratica de Sandbagging, a conduta contraditéria residia no ato do
comprador pactuar clausula de declaragao e garantia, que delimita a situacgao fatica
que pautou a contratagdao, sem confiar no que estava sendo declarado, para, apos a
conclusao do negocio, pleitear indenizacao a partir dessa clausula.

Nessa hipdtese, o adquirente criou uma legitima expectativa no vendedor de
que estava realizando a operacao a partir das premissas faticas estabelecidas na

clausula de declaragcdo e garantia, quando na realidade concluiu 0 negoécio sem

201 COSTA, Judith M. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicagdo. Editora Saraiva, 2018.
E-book. ISBN 9788553601622. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553601622/. Acesso em: 20 jun. 2023. p. 675.
202 MIRAGEM, Bruno. Direito Civil - Direito das Obrigagdes. [Digite o Local da Editora]: Grupo GEN,
2021. E-book. ISBN 9788530994259. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788530994259/. Acesso em: 20 jun. 2023, p. 85.
203 SCHREIBER, Anderson. A Proibigdo de Comportamento Contraditorio, 42 edigédo. Grupo GEN,
2016. E-book. ISBN 9788597007152. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597007152/. Acesso em: 22 jun. 2023, p. 62.
204 BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participagdes societarias de controle. Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 355.
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confiar nas declaracbes prestadas e almeja pleitear indenizagdo a partir de seu
descumprimento.

Esse comportamento contraditério desvirtuaria a relacdo de confianga entre
as partes, fato que se caracterizaria como venire contra factum proprium.

Rodrigo Salton?®*® entende que é possivel que a pratica de Sandbagging seja
caracterizada como venire contra factum proprium na medida em que seria
contraditorio uma parte que conhecia do vicio pleitear indenizagao a partir dele.

Para avaliar a ocorréncia de venire contra factum proprium na pratica de
Sandbagging, € necessario avaliar se o comprador de fato tinha certeza sobre a
inveracidade da declaragdo e garantia e se o vendedor ndo tinha ciéncia sobre a
falsidade da declaracao prestada, a fim de preencher os requisitos elencados pelo
autor Anderson Schreiber para a aplicagdo da proibicdo do comportamento
contraditorio: (i) o factum proprium, a conduta inicial; (ii) a legitima confianga da
contraparte na manutengado dessa conduta; (iii) o comportamento contraditério, que
viola a confianga depositada; (iv) o dano, ou potencial dano, em virtude da
contradigdo?®.

Caso o adquirente tivesse recebido uma informagdo incompleta ou incerta
sobre a violagdo da declaragdo e garantia, € possivel entender que ndo ha um
comportamento eminentemente contraditério de sua parte (requisito iii), uma vez que
pode ter depositado maior confianca na declaracao e garantia prestada pelo
vendedor, - que tem maior capacidade de prestar declaracdo verdadeira sobre o
ativo que detém controle -, do que na informagdao incompleta recebida que
possivelmente indicava a falsidade da declaragao.

Assim, ndo haveria uma conduta contraditoria por parte do comprador ao
pleitear indenizagdo a partir de declaracdo que nao tinha certeza se era falsa no
momento da negociagao.

Além disso, deve ser analisado se o vendedor tinha conhecimento da
inveracidade da declaragao e garantia prestada pois, caso soubesse, ndo ha de se
falar em violacdo da confianca depositada ou dano decorrente da contradigcao
(requisito iii e iv), uma vez que o vendedor n&o pode ser enganado sobre questdo

que ja sabia ser inveridica.

205 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 287.

2086 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 85.
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Portanto, é possivel que seja aplicada a proibigdo ao comportamento
contraditério a pratica de Sandbagging caso estejam preenchidos os requisitos para

sua caracterizagao no caso concreto.

4.2.2 Dolo omissivo

Caso uma parte obtenha conhecimento de que uma declaragao prestada é
inveridica e deixe de cumprir seu dever de informar a outra parte sobre sua
descoberta, ou seja, caso pratique Sandbagging, poderia-se entender que estaria
praticando dolo por omiss&o, uma vez que a conduta ocorre justamente quando uma
parte deixa de cientificar a outra sobre informagao adquirida.

Sobre o dolo omissivo, o Cédigo Civil*®” prevé expressamente: “Art. 147. Nos
negocios juridicos bilaterais, o siléncio intencional de uma das partes a respeito de
fato ou qualidade que a outra parte haja ignorado, constitui omissao dolosa,
provando-se que sem ela o negdcio juridico nao se teria celebrado.”

Veja-se que o artigo do Caodigo Civil exige a comprovagéo de que, sem a
omissao dolosa, o negodcio nao teria sido celebrado. Conforme visto anteriormente
(Capitulo 3.2), as declaragdes e garantias cumprem fungéo de delimitar exatamente
a partir de quais condigbes faticas a operagcao de Fusao e Aquisicao foi concluida.
Portanto, eventual omissdo dolosa envolvendo elemento tdo central da operacao
certamente seria interpretado como determinante para a celebragcédo do contrato.

No entanto, deve-se sempre analisar o caso concreto a fim de apurar se o
negocio juridico teria sido celebrado caso n&o ocorresse a omissao dolosa acerca da
clausula de declaracao e garantia.

Segundo a professora Judith Martins-Costa®®, dolo ¢ decorrente de uma
indugdo em erro, quando o agente provoca ou permite que o erro persista no
consciente da vitima. O dolo pode ser observado quando o contrato é pactuado pois
houve ardil artificio ou manobra, em fungdo do qual o contratante declara sua

vontade de forma diversa da qual declararia caso ndo houvesse o agir malicioso da

207 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2022. Institui o Codigo Civil. Disponivel em

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm> Acesso em 25/10/2022.

208 MARTINS-COSTA, Judith. Os Regimes do Dolo Civil no Direito Brasileiro: Dolo antecedente, vicio
informativo por omissao e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais.
vol. 923/2012, Set 2012, p. 118.
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contraparte. Ha de haver, por parte do agente do dolo, uma vontade consciente e
reprovavel de enganar alguém.

A autora ensina que o agente do dolo altera a realidade, total ou parcialmente,
por meio de atos comissivos ou omissivos, aptos a enganar a boa-fé subjetiva da
vitima. Através dessa manobra, extrai-se um ato de disposicao patrimonial, através
do contrato®® 210,

Sobre omissdo informativa, a autora®'" difere entre a violagdo culposa do
dever de informar e a violagdo dolosa. Afirma que quando ha omissao informativa
(que também abrange a deformacéo e lacunosidade na informagao devida), faz-se
necessario diferenciar entre a violagdo meramente culposa de um dever de informar,
hipotese em que pode surgir responsabilidade pré-contratual, da infragdo dolosa ao
dever de informar com lealdade e veracidade, conforme prevé o artigo 147 do
Cddigo Civil. Nessa segunda hipdtese, o defeito atinge informagao crucial para a
formagdo da vontade de contratar. Assim, o dolo é resultado de manobras do
deceptor, materializadas em palavras ou atos consistentes na omissao intencional
de informacbes ou comunicacdo de circunstancias que, segundo o principio da
boa-fé, deveriam ter sido informadas.

Pontes de Miranda assim define o instituto: “Dolo é o artificio ou o expediente
astucioso, empregado para induzir alguém a pratica de um acto juridico, que o
prejudica, aproveitando ao autor do dolo ou a terceiro.”?"?

Para Planiol e Ripert?'*, a conduta dolosa pode ser observada por afirmagdes
mentirosas e manobras fraudulentas que visam disfarcar a realidade dos fatos sob

uma falsa aparéncia.

209 Ipid.

21 Em nota de rodapé, a autora pontua que a hipdtese corresponde ao crime de estelionato no plano
penal e cita: Azzali, Giampiero Titolo. Prospettive negoziali del delitto di truffa.Rivista ltaliana di Diritto
e Procedura Penale. anno XLI, p. 322 e ss. Mildo: Giuffré, abr.jun. 1998; Spolansky, Norberto
Eduardo. La estafa y el silencio. Buenos Aires: Astrea, 1967. p. 52; Galdino de Siqueira bem
esclarecendo: “pelo erro criado pelo agente, o sujeito passivo seja o préprio que disponha da coisa”
(Tratado de direito penal. Parte especial. Rio de Janeiro: Konfino, 1951. vol. 2, p. 466).

21 MARTINS-COSTA, Judith. Os Regimes do Dolo Civil no Direito Brasileiro: Dolo antecedente, vicio
informativo por omissao e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais.
vol. 923/2012, Set 2012, p. 118.

212 pONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. Rio de Janeiro: Borsoi,
1954. t. 1V, § 449, p. 326.

213 PLANIOL, Marcel. RIPERT, Georges. Traité pratique de droit civil frangais. Obligations. 2. ed. Paris:
LGDJ, t. VI, 1952, p. 240.
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Ou seja, o dolo é observado quando uma parte induz, de forma maliciosa e
enganosa, a outra a pactuar contrato, a partir de clausulas e condi¢gbes que, caso
nao fosse a conduta moralmente reprovavel do agente, nao teria assim feito.

Sobre dolo omissivo decorrente do descumprimento do dever de informar,

Humberto Theodoro Junior?'

afirma que decorre de um dever reciproco de
informagéo sobre qualquer circunstancia relevante para o negécio, de maneira que
nenhuma das partes pode guardar para si 0 conhecimento de tais circunstancias. O
descumprimento desse dever faz com que, mesmo ndo adotando manobras
enganosas, a parte cometa dolo civil. Logo, sempre que o contratante se omita
intencionalmente sobre circunstancias essenciais para o consentimento da
contraparte, esta praticando siléncio desleal.

E Paulo L6bo?" ensina que o siléncio deve ser intencional, com o intuito de
fazer com que a contraparte nao tome conhecimento sobre fato ou circunstancia que
afastaria a conclusao do negdcio. Afirma que o dolo pode ser oriundo da distor¢gao
dos fatos, da incompleta referéncia ou da alusao parcial.

Veja-se que o dolo pressupde uma conduta eminentemente enganosa, que
desvirtua as intencdes firmadas no negdcio juridico.

Deve analisar primeiramente se o vendedor tinha ciéncia de que estava
prestando declaracdo falsa, ou se tinha como ter acesso a informagdes que
apontassem sua inverdade.

Também ha de se apurar se o siléncio do comprador sobre a descoberta foi
intencional. Por exemplo, caso o adquirente tenha ouvido um mero boato sobre a
inveracidade da declaracédo e garantia prestada, talvez sua omissao néo tenha sido
com o propoésito de enganar o vendedor, mas sim pois ndo deu importancia a
informagdo no momento que a recebeu. Ou seja, talvez o adquirente ndo tenha
considerado a informacéo essencial para a formagdo da vontade do negécio, mas,
apo6s o fechamento da operacéo, o boato se concretizou e almeja receber reparagao
pela inverdade da declaragao prestada.

Além disso, deve ser analisado se 0 negdcio n&o seria concluido caso o
comprador divulgasse a informagdo obtida. Por ser uma discussao que sera feita

apos a conclusao do negocio, em ambiente litigioso, tal investigagcao pode se tornar

214 THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao novo Cédigo Civil (LGL/2002/400). Livro Ill. Dos
fatos juridicos e do negécio juridico. Arts. 138-141. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2006, vol. lll, t. I, p.
114.

215 | OBO, Paulo. Direito civil. Parte geral. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 280.
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contaminada pelos interesses de cada parte, sendo dificil reconstruir o verdadeiro
cenario de pactuagao da operagédo. Contudo, caso exista algum tipo de prova que
demonstre a irrelevancia da informagcdo no momento da pactuagdo do negdcio, tal
elemento seria essencial para afastar a hipotese de dolo omissivo.

Em geral, na hipétese do comprador descobrir informagdo que aponta a
inverdade da declaragao e garantia prestada e deixar de informar o vendedor acerca
de sua descoberta, ndo se observa, a priori, uma conduta omissiva maliciosa e
enganosa, que desvirtua as intengdes consignadas pelas partes no contrato.

Poderia ser observado dolo caso o comprador iniciasse a negociacédo da
clausula de declaragdo e garantia ja sabendo que a informagédo é falsa. Nessa
hipétese, a conduta do comprador seria eminentemente dolosa, visto que estaria
enganando o vendedor a prestar declaracdo sabidamente falsa com o intuito de
obter vantagem econémica posteriormente por meio da indenizagéo.

No que se refere ao vendedor, pode-se analisar se o ato de prestar
declaracdo que sabe que é falsa constitui dolo omissivo, conforme explica Caio
Oliveira?'®, quando afirma que a declaragdo, bem como uma representation, tem
como funcdo induzir a parte a contratar, através de afirmagdes verdadeiras,
completas e precisas, delimitando os motivos para a formagao do contrato. Caso o
declarante faz afirmacbes que sabe que sao falsas, esta praticando fraudulent
misrepresentation, que no sistema juridico brasileiro se aproxima a figura do dolo.:

Na hipotese usual, que é do vendedor prestar declaragdo sobre assunto de
interesse do comprador, o adquirente promover due diligence e descobrir que a
informacdo prestada ndo ¢é verdadeira, fechar neg6cio mesmo assim e
posteriormente pleitear indenizagdo, ndo se observa uma eminente conduta
enganosa por parte do comprador.

Nao ha omissédo de informacgao essencial para o consentimento do vendedor
para a realizacdo do negdcio juridico. Principalmente pois recai sobre o vendedor o
dever de informacdo verdadeira e completa. Se o adquirente descobriu que a
contraparte ndo cumpriu o dever de informar, ndo parece caracterizar dolo de sua

parte deixar de informar o vendedor que prestou declaracéao falsa.

218 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti. A Clausula Pro-Sandbagging (Conhecimento prévio) Contratos
de Alienacao de Participacao Acionaria. Orientadora Prof. Dr. Juliana Krueger Pela. Universidade de
Sao Paulo, 2020.
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Inclusive, se for constatado que o vendedor sabia que a declaracéo era falsa,
poderia imputar a ele a pratica de dolo omissivo.

Se o vendedor quiser argumentar omissao dolosa por parte do comprador,
deve possuir meios de comprovar que nao tinha conhecimento, nem tinha como
saber, e a declaracdo prestada era falsa, sob pena de ser imputado ao préprio
vendedor a pratica de dolo omissivo.

Cada negociagcao e processo de fusao e aquisicdo possui suas proprias
peculiaridades. Logo, nao € possivel formular resposta firme e concreta se a pratica
de Sandbagging configura conduta dolosa ou n&o, uma vez que a interpretagao da
conduta é extremamente casuistica. Podendo ter hipéteses em que a conduta do
comprador € eminentemente dolosa e outras em que o instituto juridico ndo se

enquadra.

4.2.3 Simulagao

A simulagao € a pratica de ato ou negdcio juridico que esconde a verdadeira
intengdo das partes, de maneira que ha uma declaragdo enganosa da vontade das
partes®'’. Ha uma divergéncia entre o pretendido e o declarado.

O Coadigo Civil*'® prevé que havera simulagao nos negdcios juridicos quando:

“‘Art. 167 [....] |- aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas
diversas daquelas as quais realmente se conferem, ou transmitem;

Il - contiverem declaracao, confissao, condigédo ou clausula ndo verdadeira;

Il - os instrumentos particulares forem antedatados; ou pés-datados.”
A consequéncia da simulagéo € a nulidade do negdcio juridico, conforme art.
167 do Cddigo Civil™®,
Portanto, em uma fusao e aquisicdo, caso ambas as partes soubessem da
inveracidade da declaragdo e garantia prestada pelo vendedor, poderia ser

questionada a possibilidade de tal fato se caracterizar como simulacido, conforme o

217 VENOSA, Silvio de S. Direito Civil: Parte Geral. v.1. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN
9786559772650. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559772650/.
Acesso em: 20 jun. 2023, p.465.

218 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
<http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em 20 de maio de
2023.

219 Art. 167. E nulo o negécio juridico simulado, mas subsistira o que se dissimulou, se valido na
substancia e na forma. BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.
<http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/2002/110406compilada.htm>
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inciso Il do artigo 167 do Codigo Civil, uma vez que o contrato conteria uma
declaragao nao verdadeira.

Contudo, conforme pontuam Camila Otani Nishi**® e Marcelo Trindade?', tal
argumento n&o procede pois carece de elemento central para a caracterizagao de
simulagao, que é a intengao de ludibriar terceiros.

Logo, ndo ha de se falar em ocorréncia de nulidade do negdcio juridico por
simulagdo na hipétese de ambas as partes terem conhecimento sobre a

inveracidade da declaragao e garantia prestada.

4.2.4 Vicio Redibitério e Evicgao

Vicios redibitorios sao defeitos ocultos que tornam a coisa imprépria para o
fim que se destina, ou que lhe diminuem o valor??.

Os vicios redibitorios estdo previstos no artigo 441 do Cdédigo Civil??®: “A coisa
recebida em virtude de contrato comutativo pode ser enjeitada por vicios ou defeitos
ocultos, que a tornem imprépria ao uso a que é destinada, ou Ihe diminuam o valor.”

A eviccdo € a perda do bem, em virtude de sentenca baseada em motivo
juridico anterior, de maneira que o comprador perde a propriedade ou posse do bem
por conta de decisio judicial que reconhece o direito anterior de outra pessoa sobre
0 objeto?*

No contexto da evicgdo, o Cadigo Civil?® prevé que: “Art. 457. N&o pode o

adquirente demandar pela evicgéo, se sabia que a coisa era alheia ou litigiosa.”

220 NISHI, Camila Otani. A Clausula de Sandbagging em contratos de M&A. S&o Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 111.

221 TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as falsas declaragdes em alienagées empresariais. In:
CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; HENRIQUES, Marcus de Freitas
(Org.). Direito societario, mercado de capitais, arbitragem e outros temas: homenagem a Nelson
Eizirik. Sao Paulo: Quartier Latin, 2020, v. lll, p.97.

222 R|ZZARDO, Arnaldo. Contratos. Grupo GEN, 2023. E-book. ISBN 9786559648153. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559648153/. Acesso em: 20 jun. 2023. p. 160
223 BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cadigo Civil.
<http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/2002/I110406compilada.htm>. Acesso em 20 de maio de
2023.

224 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos. Grupo GEN, 2023. E-book. ISBN 9786559648153. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559648153/. Acesso em: 20 jun. 2023. p. 170.
225 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil.

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em 20 de maio de
2023.
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Os vicios redibitérios e a eviccdo sdo as uUnicas normas explicitas sobre
defeitos e vicios da coisa no direito brasileiro??®. E, por inexistir previsdo normativa
no ordenamento juridico patrio sobre a pratica de Sandbagging, autores como
Giacomo Grezzana?’ defendem que os artigos 441 e 457 do Cédigo Civil devem ser
utilizados para suprir essa lacuna, pois casos semelhantes deveriam receber
tratamentos iguais.

Nesse sentido, desenvolve seu argumento no sentido de que o carater oculto
do vicio, ou seja, a auséncia de conhecimento do comprador sobre o defeito, é
carater essencial para que seja possivel exigir as garantias previstas no Codigo Civil
para os casos de vicios redibitorios e evicgao??®.

Logo, fazendo analogia com a pratica de Sandbagging, se o comprador tinha
conhecimento de que a declaracao e garantia era falsa, ndo seria permitido pleitear
reparacao pelo descumprimento da declaragdo, uma vez que, tal como ocorre na
hipétese de vicios redibitorios e evicgcao, € necessario que o adquirente desconheca
da irregularidade para que possa obter reparagao.

A partir desse raciocinio, o ordenamento juridico brasileiro adotaria uma
postura Anti-Sandbagging.

Contudo, existem O&bices para a realizacdo dessa analogia. Por exemplo,
Rodrigo Salton??®, ao ponderar sobre a possibilidade de aplicagdo da disciplina dos
vicios redibitérios e evicgdo a analise da pratica de Sandbagging, ressaltou que as
duas disciplinas normativas sdo garantias juridicas, de maneira que seu regime
juridico estd sujeito a ponderagdes axioldgicas muito especificas, e que nao
necessariamente sao passiveis de serem generalizadas ou utilizadas como fonte de
interpretacao analdgica.

Ademais, o autor Gabriel Buschinelli¥® ensina que, no contrato de compra e
venda de participagdo societaria, a garantia por vicios redibitérios ndo engloba as
condigdes patrimoniais da sociedade, razao pela qual ndo é admitido ao comprador

exercer agoes edilicias no caso de descoberta de defeito nos ativos da sociedade.

226 GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a
contingéncia da sociedade-alvo e alienagéo de participagédo societaria (clausula de irrelevancia de
ciéncia prévia - “sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobiliarios, Sdo Paulo: Almedina, v. 11, 2020, p. 112.

27 Ibid, p. 113.

228 Ibid.

229 SALTON, Rodrigo. O Dever de Informar na Fase Pré-Contratual e as Operagdes de M&A. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2023, p. 287

BOBUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participagbes societarias de controle. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 425.
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Pontua que, além das ag¢des ndo serem objeto do negdcio juridico, ndo € possivel
aplicar as regras dos vicios redibitérios pois os instrumentos normativos nao sao
adequados a regulacao dos interesses do comprador e do vendedor.

Portanto, a normativa dos vicios redibitorios e evicgao € util para se apurar a
orientagao geral do ordenamento juridico patrio em hipoteses semelhantes, contudo,
ndao € uma resposta concreta para apurar de que forma o direito brasileiro

recepcionaria a pratica de Sandbagging.
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5 ANALISE DA PRATICA INTERNACIONAL DA APLICABILIDADE DAS
CLAUSULAS DE SANDBAGGING

O uso de clausulas de Sandbagging em processos de fusdo e aquisicao
dependem da pratica e costumes de cada pais. Ademais, a forma com que o
ordenamento juridico de cada pais recepciona as clausulas influencia na sua
frequéncia de pactuagao. A seguir, sera analisado com que frequéncia cada pais
acrescenta clausulas de Sandbagging em contratos de fusao e aquisicao e de que
forma cada ordenamento juridico as recepciona.

Em 2011, Richard E. Clark e Curtis A. Cusinato®' levantaram as principais
tendéncias de fusbes e aquisicbes do Canada. Foi constatado que as previsdes de
Sandbagging eram menos frequentes no Canada se comparado aos Estados
Unidos. No ano de 2011, enquanto 47% dos acordos de fusdo e aquisicdo nos
Estados Unidos possuiam previsdo de Sandbagging, os canadenses tinham 31%.
Além disso, que 21% dos acordos tinham clausula de Anti-Sandbagging, enquanto
10% dos acordos tinham previsao Pro-Sandbagging.

Na Europa se observa uma tendéncia Anti-Sandbagging. Em 2015, o
European Data Protection Supervisor (EDPS) registrou que somente 24% dos
negdécios se mantiveram silentes acerca da pratica de Sandbagging, 47% possuiam
previsdo Anti-Sandbagging e 22% tinham clausula de Pro-Sandbagging?*.

Em 2017, Troy Ungerman?® analisou diversos estudos sobre a pratica de
Sandbagging ao redor do mundo e levantou que 45% dos acordos de fusédo e
aquisicao possuiam alguma previsdao sobre Sandbagging no Canada, Australia e
Estados Unidos. Observou também que 69% dos acordos feitos nos paises da
Unido Europeia possuiam clausula de Sandbagging.

Dentre esses acordos, os da Australia e Unido Europeia favoreciam clausulas
de Anti-Sandbagging, e os dos Estados Unidos e Canada possuiam mais clausulas

de Pro-Sandbagging. Na Australia, 70% dos acordos que possuiam clausula de

31 CLARK, Richard. CUSINATO, Curtis. Canadian M&A, Eleven Trends for 2011. Business Law
Today, The ABA Business Law Section’s Online Resource, p. 4.

22 FELDMAN, Reid. Recent Trends in European SPAs and Comparisons with US Practice. Business
Law International, vol. 17, no 3, September 2016.

33 UNGERMAN, Troy. Sandbagging in M&A - sandbagging around the world. 7 de dezembro de 2017.
Disponivel em

<https://www.deallawwire.com/2017/12/07/part-3-sandbagging-in-ma-sandbagqging-around-the-world/>
Acesso em 31/10/2022.
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Anti-Sandbagging previam que o conhecimento se restringia ao conhecimento de
fato sobre a informagado, ou seja, para invocar a clausula de Anti-Sandbagging, o
comprador teria que ter tido conhecimento concreto sobre a inveracidade da
informacgéo prestada®*.

O entendimento jurisprudencial canadense ndo € claro se admite a pratica de
Sandbagging nas hipoteses em que o contrato é silente sobre o assunto®®.

Em 2001, no caso Eagle Resources Ltd. v. MacDonald, 2001, ABCA 264, a
Corte julgou de forma favoravel ao comprador, permitindo a pratica de Sandbagging,
pois entendeu que o comprador ndo deveria ser proibido de executar um contrato
mesmo que tivesse motivos para nao confiar na veracidade da declaragao e garantia
prestada pelo vendedor.

Passando a América Latina, na Colédmbia ndo ha nenhuma regra que verse
sobre clausulas de Sandbagging®*®. Portanto, sua validade deve ser analisada
conforme o regramento juridico do pais.

O Cddigo Civil Colombiano prevé que as partes possuem autonomia de
expressar sua vontade no contrato, a partir das quais as clausulas contratuais
pactuadas se tornam lei entre as partes, conforme artigo 1.602%7. Assim, as
clausulas sao validas e vinculantes desde que nado ofendam previsdes de politica
publica®®,

As partes possuem o direito de alocar os riscos no contrato da forma que
entenderem necessarias, desde que nao se trate de conduta dolosamente desleal,
conforme artigo 1.522 do Codigo Civil Colombiano®®*. Tendo em vista que as
clausulas de Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging se tratam de uma alocagao de

risco entre as partes, conforme sua autonomia de contratar, ndo ha, de plano, ébice

234 Norton Rose Fulbright Australia. Private M&A Deal Points Study 2015. Margo/2016.

25 UNGERMAN, Troy. Sandbagging in M&A - Part 2. 30/11/2017. Disponivel em
<https://www.deallawwire.com/2017/11/30/part-2-sandbagging-in-ma-is-silence-truly-golden/> Acesso
em 10/11/2022.

23 | ONDONO, Ignacio. VALDERRAMA, Paola. PARRA, Juan. Garrigues, Pro-Sandbagging and
anti-sandbagging clauses in M&A deals: regulation in Latin America. Abril de 2021, p.3.

BT “ARTICULO 1602. Todo contrato legalmente celebrado es una ley para los contratantes, y no
puede ser invalidado sino por su consentimiento mutuo o por causas legales.” Disponivel em
<https://www.oas.org/dil/esp/codigo_civil _colombia.pdf> Acesso em 27 de outubro de 2022.

2% LONDONO, Ignacio. VALDERRAMA, Paola. PARRA, Juan. Garrigues, Pro-Sandbagging and
anti-sandbagging clauses in M&A deals: regulation in Latin America. Abril de 2021, p.3.

29 ARTICULO 1522. . El pacto de no pedir mas en razon de una cuenta aprobada, no vale en cuanto
al dolo contenido en ella, si no se ha condonado expresamente. La condonacién del dolo futuro no

vale. Disponivel em <https://www.oas.org/dil/esp/codigo_civil_colombia.pdf> Acesso em 27 de
outubro de 2022.
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para a pactuagao dessas clausulas, salvo se houver manifesta conduta dolosa e
antiética entre as partes.

Alguns Tribunais Arbitrais Colombianos ja analisaram a existéncia de
clausulas de Sandbagging e nao as declararam invalidas ou contrarias ao
Ordenamento Juridico Colombiano. Em 2006, em arbitragem envolvendo as partes
Bancolombia S.A. vs Jaime Gilinski, o Tribunal entendeu que os vendedores podem
ser responsabilizados por inverdades nas declaragbes e garantias prestadas,
independentemente se envolvem questdes que o comprador poderia ter tomado
conhecimento por meio de due diligence.

Em 2011, arbitragem envolvendo Balcin Investments S.L et. al e Jairo Andrés
Gutierrez et. al., o Tribunal Arbitral ndo invalidou clausula contratual que previa que o
direito do comprador receber indenizacdo nao era limitada pela realizacdo de due
diligence ou investigagao conduzida durante negociacéo de SPA.

Muito embora clausulas de Sandbagging nao tenham sido invalidadas por
Tribunais Arbitrais Colombianos, caso as partes optem por se manterem silentes
sobre o0 assunto, ha certo grau de incerteza se a pratica seria aceita.

Por esse motivo, caso o vendedor queira resguardar seu direito de pleitear
indenizacao, ainda que tenha descoberto informagdes que contrariem a clausula de
declaracdo e garantia, o mais certo a se fazer é negociar clausula de

Pro-Sandbagging.

5.1 Tendéncias estadunidenses na utilizacdo de clausulas de Pré e Anti

Sandbagging

Desde 2005, a American Bar Association tem realizado estudo sobre pontos
centrais nas negociacdes de M&A, chamado de Private Target Mergers and
Acquisitions Deal Points Studies®*.

No estudo de 2021, foram analisados 123 negociagdes de fusdo e aquisigao,

com valores que variavam de 30 milhdes a 750 milhdes de ddlares.

240 AVERY, Daniel. Sandbagging Provisions. 20/09/2022.

<https://www.jdsupra.com/legalnews/sandbagging-provisions-updated-8228439/> Acesso em 14 de
outubro de 2022.
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A tendéncia atual, observada nos contratos de fusdo e aquisicdo, é de
declinio da utilizagado das clausulas de Pro-Sandbagging, as partes tém optado por
se manterem silentes sobre o tema?'.

Em 2021, a American Bar Association (ABA) chegou ao resultado de que 29%
dos contratos possuiam clausula de Pro-Sandbagging, 2% dos contratos tinham
clausula de Anti-Sandbagging e 68% dos acordos se mantiveram silentes sobre o
assunto?®.

No estudo de 2005, a ABA apurou que 56% dos contratos possuiam previsao
de Pro-Sandbagging.

Portanto, o que se observa € que as partes tém optado por permanecer
silentes quanto a pratica de Sandbagging. Nos Estados Unidos, € a lei do estado
qgue rege o contrato que determinara se a auséncia de previsao sobre Sandbagging
vai permitir ou vedar sua pratica.

A maioria dos contratos de fusdes e aquisi¢des sao regidos pela legislagao de
Nova York. O caso CBS inc. v. Ziff-Davis Publishing Co. et. al**?, foi caso paradigma
para a analise da pratica de Sandbagging em contratos que nao possuiam previsao
para tanto. A questdo central de analise € se o comprador acreditava que estava
adquirindo a promessa de veracidade da declaragdo prestada. Ou seja, se o
comprador confiou na declaragao prestada pelo vendedor.

No caso CBS inc. v. Ziff-Davis, o vendedor prestou declaragdao e garantia
sobre a veracidade de certas questdes financeiras sobre a empresa. Essas
declaragdes foram questionadas pelo comprador depois da assinatura do contrato,
mas antes do fechamento, a partir de due diligence realizada pelo proprio
adquirente. O vendedor afirmou que o questionamento do comprador nao tinha
coeréncia com a realidade.

Apods o fechamento do contrato, o comprador processou o vendedor, alegando
que o vendedor tinha descumprido a clausula de declaragéo e garantia prestada, no

que se refere a lucratividade das empresas adquiridas.

241 jbid.

242 ABA Private Target Mergers and Acquisitions Deal Points Studies. Disponivel em:
https://www.goulstonstorrs.com/content/uploads/2022/04/Sandbagging-Provisions-2021.pdf. Acesso
em 7 de junho de 2023.

243 CBS Inc. v. Ziff-Davis Publishing Co. et. al, 553 N.E.2d 997 (1990).
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A Corte de Nova York determinou que a discussdo era se o comprador
acreditava que estava adquirindo, como parte da transagédo em questao, a garantia
do vendedor acerca da veracidade da informagao fornecida pelo vendedor.

No caso Ziff-Davis, a Corte entendeu que o comprador estava adquirindo
companhias que acreditava ser de determinado valor, com base em informacdes
prestadas pelo vendedor e que garantiu que eram verdadeiras. Portanto, o
comprador estava de fato adquirindo a promessa acerca da veracidade da
declaragao, o que tornou valido o pleito da requerente de buscar indenizacéo.

Em outros casos julgados em Nova York, a discussao sobre se o comprador
estava de fato adquirindo a promessa sobre a veracidade de uma declaracao
prestada foi aprofundada.

No caso Galli v. Metz***, a Corte entendeu que se um vendedor informa algum
problema na clausula de declaragdo e garantia, o comprador deveria ser impedido
de promover litigio apos o fechamento pois, tendo em vista a informagao prestada
pelo vendedor, o comprador nao pode argumentar que estava adquirindo a

veracidade daquela declaracao:

[w]here a buyer closes a contract in full knowledge and acceptance of facts
disclosed by the seller which would constitute a breach of warranty under the
terms of the contract, the buyer should be foreclosed from later asserting the
breach. In that situation unless the buyer expressly preserves his rights
under warranties (as in Ziff-Davis), we think the buyer has waived a breach.

Em traducéo:

quando um comprador fecha contrato com completo conhecimento e
aceitagcdo de que os fatos prestados pelo vendedor séo falsos e constituem
violagdo da clausula de declaracdo e garantia conforme os termos do
contrato, o comprador ndo deveria poder posteriormente invocar o
descumprimento da clausula. Nessas hipoteses, a ndo ser que o comprador
tenha expressamente preservado seus direitos de invocar a clausula
[mesmo sabendo de sua falsidade] (como ocorreu no caso Ziff-Davis), nés
entendemos que o comprador renunciou seu direito de alegar violagdo da
clausula.

Entretanto, no caso Galli, a Corte consignou que caso uma terceira pessoa
tivesse prestado a informagao, ou se a informacdo em questdao é de conhecimento
comum, o comprador poderia ter um argumento mais plausivel.

A Corte de Nova York, na analise do caso Rogath v. Siebenmann®?®, sob o
qual havia aplicagdo da UCC (Uniform Commercial Code), constou que a fonte da

informacéo é relevante, pontuando que “what the buyer knew and whether he got

244 Galli v. Metz, 973 F.2d 145 (2d Cir. 1992)
245 Rogath v. Siebenmann, 129 F.3d 261, 265 (2d Cir. 1997).
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that knowledge from the seller are critical questions”, em tradugdo “o que o
comprador sabia e se ele obteve essa informacdo por meio do vendedor é uma
questao critica”.

No caso Gusmao v. GMT Group, Inc.?¢, julgado pela US District Court of the
Southern District of New York, os julgadores entenderam que, caso o comprador
tome conhecimento de fatos que indiquem a violagado de uma declaragao e garantia,
€ necessario que o adquirente ressalve seus direitos antes de prosseguir com o
negocio. Caso nao o faga, sera considerado que o comprador renunciou tacitamente
ao seu direito de ser reparado.

O que se observa a partir da analise de julgados da Corte de Nova York sobre
a pratica de Sandbagging quando o contrato € silente sobre o assunto € que o tema
envolve diversas variaveis. Dentre elas, as mais importantes sdo a extensdo do
conhecimento da informacéo pelo vendedor e a partir de qual meio ele a obteve.

247

Daniel Avery“*’ pontua que os casos julgados pela Corte de Nova York n&o
abordam todas as questdes que podem surgir em determinado litigio envolvendo
operagdes de M&A. Exemplifica que, se uma frase em um documento escondido em
caixas cheias de documentos fornecidos ao comprador consta informacdo que
demonstra a violagdo da clausula de declaragéo e garantia, mas se esse comprador
nao observou essa frase, esse comprador sabia que a declaragdo nao era
verdadeira e, o documento com a frase constitui informacdo prestada pelo
vendedor?

Ja o estado de Delaware é conhecido por ser Pro-Sandbagging. Em 2015, o
Vice Chancellor Laster, da Suprema Corte de Delaware, afirmou em sessdo que
“Delaware is what is affectionately known as a ‘Sandbagging’ state.?*®”, em traducao
livre, Delaware é carinhosamente apelidado de o estado do Sandbagging.

Em outra decisdo, Vice-Chancellor Strine®*® afirmou que um comprador nao
tem que estabelecer confianga justificavel para invocar descumprimento do contrato

de compra e venda e, tendo em vista que a confianga € o elemento que gera o

246 Gusmao v. GMT Group, Inc., 06 Civ. 5113 (GEL), 10 (S.D.N.Y: Aug. 1, 2008).

247 AVERY, Daniel. Sandbagging Provisions. 20/09/2022.
<https://www.jdsupra.com/legalnews/sandbagging-provisions-updated-8228439/> Acesso em 14 de
outubro de 2022.

248 NASDI Holdings v. North Am. Leasing, No. 10540-VCL, slip op. at 57 (Del. Ch. Oct. 23, 2015).
249 Cobalt Operating LLC v. James Crystal Enters., LLC, 2007 WL 2142926, at *28 (Del. Ch. July 20,
2007), aff’d without op., 945 A.2d 594 (Del. 2008).
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problema para o comprador buscando praticar Sandbagging, essa decisdo é
conhecida por ser Pro-Sandbagging.

Em 2005, no caso envolvendo as partes Interim Healthcare, Inc. u. Spherion
Corp?®, a Corte Superior de Delaware entendeu que o conhecimento obtido pelo
comprador durante sua due diligence de que a declaragao e garantia prestada pelo
vendedor era falsa, ndo prejudicava seu direito de invocar a clausula de declaragéo
e garantia®'. A corte pontou que “[rleliance is not an element of [a] claim for
indemnification [arising from a breach of contract].”. Em traducao: “confianga nao é
um elemento necessario para a parte obter indenizacdo em virtude da violagédo da
clausula de declaragéo e garantia.”

Portanto, muito embora o acordo nao tivesse previsao expressa sobre a
pratica de Sandbagging, a Corte entendeu que o conhecimento prévio ao
fechamento do negdcio, por parte do comprador, ndo obsta o seu pleito de
reconhecimento da violag&do da garantia.

Ocorre que a fama do estado de Delaware ser Pro-Sandbagging deixava as
partes confortaveis em nao pactuarem clausula sobre o assunto. O pensamento
comum entre muitos compradores € que, se Delaware €& um estado
Pro-Sandbagging, por que utilizar capital de negociagéao para pactuar uma clausula
desnecessaria??.

Contudo, o artigo publicado pela American Bar Association®*®* mostrou que
esse pensamento ndo € tao certo assim. Isso se da por conta de uma decisao
proferida pela Suprema Corte de Delaware, no caso Eagle Force Holdings, LLC v.
Sanley Campbell’**. Nessa oportunidade, a opinido majoritaria pontuou que ha um
debate sobre se o comprador pode pleitear indenizagéo por violagao a declaragao e
garantia se o adquirente ja sabia no momento da assinatura do contrato que essa
representacdo nao era verdadeira. Essa questdo nao foi analisada de frente pela

Corte pois ndo era a questao central do caso sob julgamento.

20 |nterim Healthcare, Inc. v. Spherion Corp., 884 A.2d 513, 548 (Del. Super. Ct.2005)

21 SHADDEN, Stacey A. How to Sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions. p. 471.

22 DURAN, Sara Garcia. JAMAL, Sacha. Possible Shift in Delaware Law: Buyer’s Silence on
Sandbagging is Not Golden. 28 de Setembro de 2022.
<https://www.americanbar.org/groups/business_law/publications/blt/2018/09/07_duran/> Acesso em
20/10/2022.

23 Ibid.

24 Eagle Force Holdings, LLC v. Campbell, C.A. No 10803-VCMR at 47, n. 185 (Del. May 24, 2018).
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Portanto, o que se pode observar é que a tendéncia é exigir que o comprador
tenha depositado certo grau de confianga na declaragdo e garantia prestada para
que possa pleitear indenizacdo pelo seu descumprimento no futuro. Contudo, tal
entendimento pode variar conforme o posicionamento de cada estado e a analise do

caso concreto.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo permite concluir que a livre pactuagao de clausulas de
Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging esta de acordo com os principios gerais do
direito brasileiro, em especial o principio da boa-fé e o da liberdade contratual. A
inclusdo de clausulas de Sandbagging ocorre no contexto das fusdes e aquisigdes,
em que as partes sdo altamente qualificadas e amparadas por equipe juridica
especializada. Logo, ndo ha fundamento para obstar a efetividade de uma clausula
livremente pactuada entre partes paritarias.

Portanto, as partes podem pactuar uma clausula que permite que o
comprador obtenha indenizagdo a partir do descumprimento da clausula de
declaragao e garantia, independentemente do seu conhecimento prévio acerca de
sua inveracidade, a clausula de Pro-Sandbagging.

Concomitantemente, também ¢é permitido que as partes incluam no contrato
clausula que afasta o direito do comprador de ser indenizado pelo descumprimento
de uma declaragao e garantia, caso venha a ser apurado seu conhecimento prévio
sobre a falsidade da declaracao, a clausula de Anti-Sandbagging.

Contudo, conforme observado no presente trabalho, € incomum que as partes
incluam uma clausula de Sandbagging no contrato de compra e venda, seja por
desnecessidade, por ndo querer gastar capital negocial com isso, para nao criar
conflitos, ou até mesmo para nao levantar suspeitas na contraparte.

No que se refere aos contratos silentes sobre o assunto de Sandbagging, a
auséncia de previsao legislativa e jurisprudencial acerca da pratica torna sua
admissibilidade casuistica. Nesse sentido, o trabalho concluiu que é necessario
analisar as regras gerais do ordenamento juridico patrio a fim de determinar a
licitude da pratica de Sandbagging no caso concreto.

Em especial, cumpre verificar a possivel violagao ao principio da boa-fé por
parte do comprador, ao omitir informacao que indica a inveracidade da declaragao e
garantia durante a negociacéo.

Para realizar uma analise concreta dessa possivel violagao, foi desenvolvido
no trabalho quatro critérios basilares para a analise da admissibilidade da pratica de
Sandbagging: (i) o momento em que o comprador obteve a informagao que indicava

a falsidade da declaracéo; (ii) a extensao do conhecimento da informagéao e seu grau
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de relevancia; (iii) de que forma o comprador obteve a informagéo; e (iv) o
conhecimento do vendedor sobre a falsidade da declaracao prestada.

Concluiu-se que, se o comprador obteve a informacao antes da pactuacgao da
clausula de declaragao e garantia, ha iminente violagdo ao principio da boa-fé, uma
vez que a negociagao estava maculada desde o inicio. Ou seja, ndo pode uma parte
pactuar uma clausula que desde o principio sabe que é falsa com o propdsito de
futuramente obter uma indenizagdo a partir de sua inveracidade. Tal conduta é de
fato desleal e configura abuso de direito.

Em segundo lugar, a extensdo do conhecimento da informagéo e seu grau de
relevancia sao cruciais para determinar a real intengdo do comprador. Em outras
palavras, é possivel que o comprador nao tenha dado tanta relevancia a informagao
obtida, seja porque a recebeu de uma fonte que nao era confiavel, ou porque a
informacéao por si s6 era incompleta. Nesse contexto, o comprador pode ter confiado
mais na declaragdo e garantia, - proveniente da parte que tem maior acesso a
empresa alvo e que possui o dever de prestar declaragdo completa e verdadeira -,
do que na informacéao incompleta ou pouco confiavel que recebeu.

Nesses casos, € possivel a admissibilidade do pleito do comprador de obter
indenizagdo frente ao descumprimento da declaragdo e garantia, ainda que o
adquirente soubesse de indicios que possivelmente indicassem a inveracidade da
declaragao no momento da negociacéo.

No que se refere a forma que o comprador obteve a informagao, o trabalho
concluiu que, caso o adquirente tenha obtido a informacédo por meio de esforcos e
dispéndio de recursos proprios, como, por exemplo, através da due diligence, é
possivel que se entenda que nao ha dever de informar de sua parte.

Isso pois, caso o comprador fosse obrigado a transmitir a informagéo ao
vendedor, haveria um grande desincentivo a parte adquirente de realizar due
diligence de qualidade, visto que o conhecimento adquirido poderia implicar na
renuncia ao direito de ser reparado. Ademais, discute-se a necessidade de prestar
informacao frente o descumprimento por parte do vendedor de prestar declaragao
verdadeira.

Portanto, o trabalho concluiu que, em determinados casos, é possivel que se
reconhega o direito do comprador ser indenizado pelo descumprimento de clausula
de declaragdo e garantia que sabia ser falsa no momento da negociagao, caso a

informagé&o que indicava a inveracidade tenha sido obtida por meio de due diligence.
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No que se refere a quarta questado, foi analisada a hipétese do vendedor ter
conhecimento sobre a falsidade da declaragéo e garantia prestada. Nesse cenario,
foi concluido no trabalho que ndo ha conduta desleal do comprador que deixa de
informar o vendedor sobre o descumprimento de declaracdo que sabe ser falsa, pois
o vendedor ndo poderia ser enganado por fato que era de seu conhecimento.

Ademais, o trabalho concluiu que, caso o comprador tome conhecimento de
fato concreto capaz de ensejar a anulagdo do negdécio e conclua a operagdo sem
realizar qualquer tipo de ressalva, é possivel que seja aplicado o instituto de
confirmacgéao tacita de negdcio juridico anulavel, constante nos artigos 172 a 175 do
Cddigo Civil, afastando a possibilidade do comprador obter reparagdo pelo
descumprimento da declaragao e garantia.

Também foram exploradas possiveis normativas aplicaveis a interpretacao da
pratica de Sandbagging, como o dolo omissivo, simulagdo, vicio redibitério e
evicgao.

Quanto ao dolo omissivo, o trabalho concluiu que, via de regra, na pratica de
Sandbagging nao se observa conduta eminentemente omissiva maliciosa e
enganosa, que desvirtua as intengdes consignadas pelas partes no contrato, capaz
de tornar apta a configuragédo do ato como dolo omissivo.

Contudo, caso o comprador inicie a negociacdo da declaragdo e garantia ja
tendo conhecimento sobre a falsidade do que estava sendo declarado, é possivel
que seja considerado que o adquirente induziu de forma enganosa o vendedor em
erro, caracterizando o dolo omissivo.

O trabalho concluiu que nao se aplica a disciplina da simulagao na hipotese
do vendedor e do comprador saberem da inveracidade da declaracdo e garantia
prestada pois, para ser caracterizada a simulagao, é necessario que haja a intengao
de ludibriar terceiros, o que nao ocorre nesse caso.

Quanto a aplicabilidade da disciplina dos vicios redibitérios e evic¢cao para
interpretar a pratica de Sandbagging, estudou-se a possibilidade de realizar uma
analogia com esses dois institutos.

No que se refere aos vicios redibitérios, o argumento seria de que o vicio teria
que ser oculto para que o comprador pudesse obter reparacdo. Em relacao a pratica
de Sandbagging, se o adquirente sabia que a declaragao e garantia era falsa, logo o

vicio ndo era oculto e n&o seria possivel obter reparagao pelo seu descumprimento.
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Em relagdo a evicgdo, a tese arguida seria a de aplicar ao Sandbagging o
entendimento do artigo 457 do Cdédigo Civil: “Nao pode o adquirente demandar pela
evicgao, se sabia que a coisa era alheia ou litigiosa.”.

Tragando um paralelo a pratica de Sandbagging, o argumento seria que,
como o comprador sabia que a declaragao era falsa, ndo seria possivel demandar
indenizacao pelo seu descumprimento.

Contudo, o trabalho concluiu que a normativa da evicgdo e dos vicios
redibitorios possuem aplicabilidades especificas e que ndo sédo passiveis de serem
generalizadas ou utilizadas como fonte de interpretacdo analdgica.

Logo, a conclusdo do presente trabalho é a de que a admissibilidade da
pratica de Sandbagging deve ser feita a luz do principio da boa-fé, do dever de
informar e da liberdade contratual, analisando-se caso a caso as reais intengdes do
comprador, o seu nivel de conhecimento sobre a inveracidade da declaragcéo e
garantia prestada, bem como a capacidade do vendedor ter conhecimento sobre a
falsidade da declaragéo que prestou.

Por fim, foi feita uma analise global do uso das clausulas de Sandbagging.
Concluiu-se que a frequéncia do uso de clausulas de Sandbagging depende da
pratica e da forma com que o direito do pais que rege o contrato as recepciona. Em
locais com interpretagao contraria a pratica de Sandbagging, ha maior numero de
clausulas Pro-Sandbagging, enquanto em paises que possuem o entendimento
majoritario Anti-Sandbagging, ha um maior estimulo para que as partes optem por
incluir clausula Pro-Sandbagging.

Portanto, conclui-se que sao plenamente validas as clausulas de
Pro-Sandbagging e Anti-Sandbagging, devendo ser respeitadas as previsoes
contratuais pactuadas por partes paritarias e especializadas. Ja no que se refere a
pratica de Sandbagging, a sua admissibilidade dependera da analise da real
intencdo do comprador e sua extensao de conhecimento sobre a inveracidade da
declaragao e garantia. Logo, o principal obice para o reconhecimento do direito do
comprador de ser indenizado por declaragao que sabia ser falsa antes da conclusao

do negdcio sera a possivel violagao ao principio da boa-fé.
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