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RESUMO: O presente artigo tem como objetivo analisar se é possivel ou ndo a
admissibilidade da clausula sandbagging frente ao sistema juridico brasileiro, levando
em conta também o fato de se tratar de um pais de civil law. Sera realizada analise
do conceito e da aplicacdo da supracitada clausula nos paises de common law, sera
mencionado também a operagdo societaria na qual ela geralmente € aplicada sendo
essa a operacao de fusdo e aquisicdo. Dito isto, sera imprescindivel mencionar os
principios aplicaveis ao Direito Empresarial preceituados tanto pela Constituicdo
Federal quanto pelo Cédigo Civil de 2002 e seus deveres anexos.
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1. INTRODUGAO

O presente artigo busca a analise critica e reflexiva da clausula de sandbagging

a qual é comumente utilizada no ambito empresarial, sobretudo em contratos
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envolvendo operacgéo de fusédo e aquisicao (M&A), abrangendo a sua conceituagao e
as situagdes em que ela é utilizada, bem como o recorte 16gico determinado para a
sua aplicagao nos paises de common law e analise da sua aplicabilidade no sistema
juridico brasileiro, tendo em vista que o Brasil se trata de um pais de civil law com
alguns direcionamentos principiolégicos especificos.

No ambito do Direito Brasileiro, € importante levar em consideragao os
principios basilares deste ordenamento. A inobservancia a estes pode ensejar
diversas consequéncias juridicas, tais como a propria nulidade do negécio juridico e,
haja vista a grande inspiracdo de que o mercado norte americano e Europeu no que
tange contratos empresariais, a clausula vem sendo inserida em contratos regidos
pela lei brasileira o que pode gerar controvérsias.

Salienta-se que o tema é pouco discutido no pais, havendo poucas doutrinas e
jurisprudéncias sobre o assunto. Diante disso, torna-se relevante a problematica
trazida pelo presente artigo tendo em vista o seu carater desbravador.

E importante levar em consideracdo que mercado contratual empresarial tem
crescido no Brasil e, nesse contexto, é possivel que as operagdes de fusao e aquisigao
tenham notavel destaque.

Com isso, supostamente o crescimento de conflitos possam ser proporcionais
ao crescimento das operagbes, sobretudo, no que tange utilizagdo de clausulas
estrangeiras e de sistema diferente do civil law.

Ressalta-se que o método adotado para a confecgéo da presente pesquisa sera
o método hipotético dedutivo. Portanto, realizado mediante a observacdo dos
pressupostos de admissibilidade da clausula em questdo em jurisprudéncias
estrangeiras ligando com o aplicavel ou nao ao Brasil.

A abordagem sera qualitativa de maneira que serdo observados
comportamentos dos empresarios atuantes no mercado estrangeiro, bem como
destes tribunais analisando os principios do Direito aplicados no Brasil.

Dessa forma, o artigo se iniciara com a abordagem das operagdes societarias
que se tratam de uma possibilidade das sociedades se mutarem ou reorganizarem
entre si ou internamente através das espécies transformacao, incorporacao, fusao e
aquisicao. Salienta-se que a clausula objeto do trabalho € comumente utilizada em

operacoes de fusido e aquisigao.



Dito isto, sera dado enfoque neste tipo de operacdo na qual ha uma
combinagao de negdcios. Serdo explicadas as suas razdes de acontecer, bem como
as suas categorias e etapas. Dentre as etapas, sera abordado o procedimento de
auditoria de extrema relevancia chamado due diligence, essencial para negociar de
forma consciente sobre os riscos e possiveis beneficios do negdcio.

Em contraponto, serdo elencados o principio da boa-fé objetiva, que deve reger
o Direito Empresarial. E, enfim, sera analisada a clausula de sandbagging analisando
jurisprudéncias de estados dos Estados Unidos analisando-a frente a todos os

elementos dispostos no corpo textual.

2. OPERAGOES SOCIETARIAS

Para melhor entendimento sobre as operagdes societarias faz-se necessario
remeter-se ao fato de que “sociedade” se configura um ente escritural, o qual esta
sujeito a alteragdes e ao qual s&o permitidas possibilidades juridicas. As operagdes
societarias, portanto, se tratam de uma possibilidade societaria a qual viabiliza a
relacdo entre empresas ocasionando consequéncias juridicas para tanto (MAMEDE,
2021, p.171; SANTA CRUZ, 2020 p. 147).

Esta possibilidade societaria permite o acontecimento de uma metamorfose
estrutural ou no tipo de determinada sociedade. Consoante Gladston Mamede
(MAMEDE, p. 171), o corpo social pode transforma-se, incorporar-se, fundir-se e
cindir-se. Fazendo-se util remeter-se ao conceito figurado de corpo. Decorre da
caracteristica basica da atividade empresarial: afericao de lucro.

Assim, as sociedades se reorganizam de modo a, por exemplo, agregar valor
ao portifdlio da empresa, aumentar a receita ocasionado melhorias em relagdo ao
mercado, bem como se beneficiar tributariamente ou diminuir custos, sendo as
grandes vantagens que envolvem as operagdes societarias as econOmicas e fiscais
(WEBER, 2008, p.1981).

No ordenamento brasileiro, o tema é tratado na lei 6404/76 (Lei das Sociedades
Andnimas), bem como pelo cédigo civil de 2002, com a ressalva de que a Lei das
Sociedades Anbnimas sempre sera o parametro quando envolver no minimo uma

sociedade andnima que €&, de fato, o mais recorrente (SANTA CRUZ, 2020 p. 147).



Como dito, as possibilidades reorganizagao societaria sao de transformacao,
incorporacao, fusdo e cisdo. Salienta-se que acerca da incorporagao e fusao, de
maneira geral, ha técnica de concentracdo enquanto que a cisdo empresarial
caracterizaria uma técnica de desconcentragdo (BORBA, 2020, p. 498).

A operagao de transformacgado, envolve apenas modificacdo no tipo da
sociedade, na qual a pessoa juridica se mantém inalterada (MAMEDE, 2021, p.174).
Trata-se de uma mudanca interna que depende da anuéncia integral do quadro de
sdcios, exceto nos casos em que o estatuto estipular diferentemente, ressalvado o
direito do s6cio ndao anuente de se retirar da sociedade. Salienta-se que nenhum
credor podera ser prejudicado pelo fato de ter sido realizada a operagado de
transformacéo, pois, em que pese haver possiveis mudangas na reponsabilidade dos
sécios, os credores tem a garantia de que obrigagdes provenientes do tipo anterior da
sociedade serao cumpridos (BRASIL, Lei 6.404, 1976, art. 220-222).

A incorporacédo se trata da operacdo pela qual uma ou mais empresas se
extinguem por ser anexada a outra. Ou seja, uma empresa incorpora uma ou mais e
estas se extinguem quando s&o incorporadas.

A operagao de fusdo, por sua vez, ocorre quando empresas se unem,
ocasionando surgimento de outra nova criada a partir desta unido. A cisdo consiste
na transferéncia de patriménio para uma ou mais sociedades, nesse caso, ha a
extingdo da sociedade que foi cindida (BRASIL, Lei 6.404, 1976, art. 228-229).

No caso dessas trés ultimas, apds ser formalizado o protocolo pelos érgéos
administrativos das sociedades em questao e, no caso das sociedades andénimas, da
Assembleia Geral de justificagao ira ocorrer a avaliagdo do patriménio para garantir
que vao estar compativeis o seu valor e o capital a realizar.

Dessa forma, a operacao so ha de ocorrer de fato se os peritos responsaveis
por esta avaliacdo confirmarem que o valor do patriménio liquido a ser vertido esta
congruente com o capital do montante a realizar. Além disso, acerca da incorporagao
e da fusado impende ressaltar dependem de aprovacado do Conselho Administrativo de
Defesa Econdémica - CADE. (COELHO, 2014, p. 137-138; MAMEDE, 2021, p. 188).

3. FUSOES E AQUISACOES EMPRESASIAIS (M&A)



As operagbes de fusdes e aquisicdes, em inglés: merger and acquisitions se
tratam de reorganizacdo estrutural de extrema relevancia, se tratando de uma
tendéncia mundial. Salienta-se que praticamente a maioria das operacdes
denominadas de fusao se tratam, em verdade, de uma aquisi¢do que é a operagao
caracterizada pela transferéncia de uma empresa para outra seja por venda de ativos
ou agdes (ROCHA; QUATRINI, 2012 p.21). O termo “fusdes e aquisi¢cdes” é designado
para referenciar a reorganizagdo societaria mediante a combinagdo de negdcios
(BOTREL, 2017, p. 23).

Historicamente esta operagdo existe desde o inicio da propria atividade
empresarial, salientando o periodo entre o século XIX e XX como um periodo de
grande expansao da operagédo nos Estados Unidos. Além disso, entre os anos de
1890 a 1914 os bancos ingleses mediante essa operagao foram anexados a grandes
empresas formando conglomerados que possuiam convergéncia de interesses
(ROCHA; QUATRINI, 2012, p.21-22).

No Brasil, ao passo que as intervengdes estatais em relagdo a economia foram
diminuindo, as operacgdes de fusédo e aquisi¢cao foram crescendo, dessa forma, foram
um incentivo que oportunizou, por exemplo, que empresas internacionais adquirissem
brasileiras (WOOD JR; VASCONCELLQOS; CALDAS, 2003, p. 42), estima-se 0os anos
90 como época grande intensidade dessas operagdes no pais e consoante a empresa
de consultoria KPMG ha um crescimento exponencial anual no pais, sendo que no
ano de 2008 o Brasil teve o rating aumentado. O Brasil, apesar de ser considerado
como um pais de baixo risco, ainda possui uma taxa de insucessos consideravel
(NUNES; VIEIRA, 2009 p. 2).

Sao0 inumeras as razdes que levam a realizagado desse tipo de operacgao, por
exemplo, melhoria no market share, no portifolio, ampliagdo geografica, dentre outros
que irdo ocasionar crescimento e estabilidade de determinada sociedade. Um grande
exemplo desse tipo de operacéao no territorio brasileiro sdo a da Antartica e da Brahma,
se tornando a Companhia de Bebidas das Américas (AmBev), bem como a fusao do
Itau e Unibanco.

As fusbes sao categoricamente elencadas podendo ser conglomeradas,
financeiras ou estratégicas. A primeira hipotese, ocorre quando se fundem empresas
com distintos ramos e, nesse caso, mesmo ndo havendo beneficio direto, o fato de

haver diminuicdo do custo de capital pode ser considerado adi¢cao de valor.



Enquanto esta envolve empresas de diferentes ramos, na segunda hipotese, a
diferenga se encontra quanto aos estagios de produgao, sendo comum, por exemplo
que uma holding controla demais sociedades e na terceira hipotese se fundem
empresas com linhagem de negdcio idéntica. (FARIAS, COSTA; FIGUEIREDO, 2015,
p. 112-113).

3.1 ETAPAS

Para o inicio de uma M&A, previamente, € necessario que a corporacido de
prepare entabulando os objetivos e estratégias e estipulacdo de condigbes minimas
para o desenvolvimento do processo.

Posto isso, sabe-se que para ser concretizada a operacao de M&A é necessario
um complexo procedimento de negociagao, responsavel por confirmar o interesse ou
nao de prosseguir com a operagao.

Apesar do fato de que as partes poderem realizar da maneira que lhes
interesse, cabe dizer que no Brasil ha um certo padrdo de negociagdes no processo
de M&A, padrao este que apesar de variaveis concerne em analise interdisciplinar
podendo ser juridica, financeira, estratégica. (BOTREL, 2017, p 243).

Esta andlise denominada de due diligence, pois analisa se € viavel ou nao a
M&A, caso tenha éxito nas negociagbes e due diligence inicia-se a formalizagao
(PEREIRA, 2007, p. 37-38).

3.1.1 Due Diligence

No contexto mercadoldgico atual, deter informagao € fundamental. Ocorre que
nem sempre ha paridade de informagbes entre as partes negociantes de uma
operagao societaria.

Em verdade, ha uma assimetria informacional pela desconcentracdo e/ou
indisponibilidade das informagdes, pois o agente mercadolégico pode acabar
fornecendo informacdes imprecisas ou falsas, de forma que nem sempre o que é dito
por ele coincide exatamente com a verdade. Portanto, o empresario deve buscar
exatamente o que esta negociando, realizando um filtro mediante uma auditoria
especializada. (ROCHA; QUATRINI, 2012. p. 40-41).



Atualmente, o servico de auditoria por empresas especializadas tem sido
bastante comum, sendo extremamente importante nessa etapa. Dito isso, com o
crescimento do profissionalismo tangente ao mercado de M&A, esta cada vez mais
comum o procedimento denominado de due dilicence que se trata de uma auditoria
em diversas areas que busca avaliar os riscos presentes e até mesmo os beneficios
possiveis da operacdo, sendo a sua principal fungao a apuracéo contabil da empresa
envolvida na operagao em questao (RAUPP; WARKEN, 2009, p. 33).

Em portugués, due diligence significa devida diligéncia e esta sera feita com
base na pormenorizagao de documentos etc. a fim de determinar o objeto bem como
o valor real da empresa (SANTA CRUZ, 2020 p. 256-257). Analisa-se, nesse aspecto,
se o que fora demonstrado financeiramente esta adequado com a realidade.

Dessa maneira, nesta auditoria é realizada colegdo, organizagao e analise das
informacdes das empresas as quais estdo em operacgao societaria a fim de orientar as
partes sobre 0s possiveis 6nus ou vantagens caso seja decidido o prosseguimento da
operacao. Assim, aumenta-se a probabilidade de se realizar uma escolha correta,
compreendendo da melhor forma a aquisicdo em questdo (ROCHA; QUATRINI, 2012,
p.39; BOTREL, 2017, p. 246).

E importante também levar em consideracdo este instrumento como uma das
vertentes do compliance — sistema derivado de uma movimentagdo moderna para
minimizacao de riscos incentivada por uma cultura de prevengao. Contudo, merece
cuidado este instrumento para que ndo configure um meio para a ilicitude, pois em
muitos casos as exigéncias para a due dilligence favorecem a criagao de barreira para
insercao de agentes ao mercado o que ocasiona, por exemplo, a disfuncionalidade
concorrencial.

Portanto, para a diligéncia deve haver responsabilidade e razoabilidade,
compreendendo distintamente os agentes de mercado e respeitando a concorréncia
(PROENCA, 2020 p.80-97).

Nao ha uma receita padronizada para a realizagao uma due diligence, contudo,
existem indicagdes da melhor maneira do que fazer. Lurdes Assuncao Rosa e Castro
(2019, p. 19) diz que deve iniciar-se com a propria avaliagdo para entender a sua
propria empresa.

Além disso, deve-se analisar também os ativos tangiveis e intangiveis, internos

e externos da empresa a ser adquirida, sendo, geralmente o enfoque no interno



tangivel que sao, por exemplo, dinheiro, equipamento de fabrica etc., também se
fazem muito importantes, ja que podem interferir na cultura da empresa.

Via de regra, quatro etapas constituem esse processo, as quais sao:
planejamento, o qual engloba sub etapas; coleta de dados; analise de dados e, por
fim, relatério. A fase de planejamento consiste em uma entabulagcédo de area, equipe,
metas, responsabilidade e afins que irdo delinear o restante do processo; ja fase de
coleta de dados, como o nome ja diz, sera 0 momento em que serédo recolhidas todas
as informagdes necessarias, variando de acordo com objetivo em cada caso e do
tempo e recurso disponiveis; a terceira fase consiste na analise de dados, na qual os
dados absorvidos na fase anterior serdo valorados a fim de que se conclua algo a
partir deles; Por fim, havera a fase conclusiva, composta pelo relatério final, no qual
serdo apontados e formalizados os resultados e descobertas, para, enfim, se possa

realizar decisdes e negociagdes (CASTRO, 2019, p. 25-26).

3.2 CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE ACOES

O contrato de compra e venda constitui instrumento necessario em qualquer
operacao de M&A, tendo em vista que sem ele ndo ha possibilidade de existéncia
desta operacao ja que a sua consequéncia é a sucessao de patriménio. Assim, néo
ha como ter a sucess&o patrimonial sem que haja um contrato de compra e venda de
acbes. E importante salientar que no sistema de common law geralmente ndo s&o
estabelecidos em lei e, portanto, ndo necessitam se adequar a modelos
regulamentados, o que ocorre de maneira diversa no sistema de civil law
(GREZZANA, 2019, p. 27).

Ha nesse tipo de contrato a delineag&o do objeto, estipulacdo do prego, dentre
os outros elementos que compde a operagcao em questdo. Dessa maneira, tem-se
também as circunstancias condicionais para que ocorra o fechamento, bem como a
delimitacdo da clausula de declaragbes e garantias, que em inglés se traduz
representations and warranties, sendo de extrema importancia (URNAU SANTOS,
2018, p. 1-2)

Consoante Grezzana (2019, p. 23), mediante a supracitada clausula, é possivel

que, positiva ou negativamente, sejam realizadas afirmag¢des acerca do negocio as



quais estao asseguradas quanto a veracidade empregada a elas pela parte que a
forneceu.

De maneira geral, esta clausula possui o condado de encorajar que as partes
informem todas as questdes atinentes e importantes para a realizagdo do negdcio;
exercer influéncia quanto na fixacdo do pregco, bem como fornecer a parte
possibilidade de desistir da operacdao face as informagdes apresentadas e
fundamentar pleito indenizatério caso ocorra imprecisdo e inveracidade das
informagdes prestadas (URNAU SANTOS, 2018, p.5).

Cabe ressaltar, também que as declaragbes e garantias emanam das
obrigagdes pertinentes do principio da boa-fé objetiva, a qual deve ser um padrao para
a realizagao de todos os negdcios juridicos (URNAU SANTOS, 2018, p.12).

Ademais, quanto aos contratos civis e empresariais € possivel que as partes
aloquem riscos e estabelecam parametros objetivos para a interpretacdo das
clausulas (BRASIL, Lei 10.406, art. 421-A).

4. PRINCIPIOS NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

Atualmente, ndo é possivel a interpretacdo dos principios como meros
conselhos. Estes devem ser interpretados como normas capazes de exigir
determinada conduta no ambito do direito. Portanto, foi superada a ideia de que os
principios sdo meramente um auxilio ou subsidios para a aplicacdo do Direito.

Para melhor compreensao da afirmacao acima é necessario o entendimento de
que ja foi superada a diferenciagdo entre normas e principios. Esta superagao é
oriunda do marco filoséfico do pos-positivismo mediante as teorias de Robert Alexy,
Ronald Dworking, Joseph Esser dentre outros.

Dessa forma, é possivel afirmar que no ordenamento juridico brasileiro, para
todos os constitucionalistas, a normatividade dos principios se trata de uma realidade
(CUNHA JUNIOR, 2017, p. 137).

Observa-se, porém, consoante Dirley da Cunha Junior (2017, p. 138-140) que
se tratam de norma com abstragdo maior do que as regras, que também sao normas,
porém com grau de abstracdo menor e, portanto, mais especifica. Nesse sentido, as
regras podem ser aplicadas diretamente, porém os principios precisam ser

concretizados mediante alguma medida.
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Séo, os principios a fundamentagao do ordenamento brasileiro — disso origina
a sua fungcdo normogenética. Também sao fontes de interpretacédo, aplicacéo e
compreensao, fazendo com que também possuam funcdo hermenéutica. Também
podem suplementar as outras fontes do direito, o que caracteriza a sua funcao
integrativa.

Diante da narrativa apontada - de que o principio € uma norma com maior
abrangéncia - é necessario compreender que n&o existe hierarquia entre os principios,
mas sim uma coexisténcia. Portanto, é possivel averiguar que irdo existir situagdes
em que o0s principios eventualmente colidam entre si, sendo necessaria, a partir da
analise do caso concreto, a ponderacgao entre eles pelo julgador (CUNHA JUNIOR,
2017, p.140).

4.1 PRINCIPIO DA BOA-FE OBJETIVA NO AMBITO EMPRESARIAL

No ambito do Direito Empresarial, também existem principios que funcionam
como base para as relagdes comerciais. Dentre esses principios encontra-se a boa-
fé objetiva a qual abrange consigo alguns deveres anexos ligados ao principal e que
devem, por todo exposto no tépico anterior, estar associado a ideia de normatividade
do principio.

No Codigo Civil brasileiro, o qual atualmente abrange também as regras de
Direito empresarial, esta disposto que tanto a boa-fé quanto os usos do lugar da
celebragéo do negdcio juridico devem ser utilizados como parametro de interpretacéo
para estes. Estabelece também que a probidade e a boa-fé devem ser guardadas
pelos contratantes durante todas as etapas do contrato (BRASIL, Lei 10.406, 2002,
arts. 113; 422).

Nesse diapasao, como bem elucida Judith Martins-Costa (2004, p. 356-357) o
principio da boa-fé objetiva deve funcionar a fim de nortear a inter subjetivade, pois,
produz deveres instrumentais. Além disso, o principio aqui mencionado possui condao
tanto de otimizar o comportamento contratual, reequilibrar e limitar o exercicio de
direitos.

Ora, otimiza o comportamento contratual tanto por impor deveres de
cooperagao dos interesses reciprocos, satisfazendo interesses globais, protegendo
as partes e os bens da contraparte quanto por ser padrdo de comportamento. Também
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equilibra relagdes contratuais quando invocada para revisar prestacdes eivadas de
lesdo ou onerosidade excessiva, por exemplo. Outrossim, € capaz de limitar o
exercicio de direito quando veda comportamento contraditério (COSTA, 2004, p. 357-
366).

A vedacédo ao comportamento contraditério guarda relagdo com principio do
nemo auditur turpitudinem allegans o qual significa que ninguém pode ser ouvido ao
alegar a propria torpeza, embora neste seja preciso avaliar o elemento subjetivo do
agente (dolo, torpeza), € uma conduta vedada no ordenamento brasileiro tendo em
vista que nao é possivel que alguém haja em desacordo com as normas estabelecidas
posteriormente venha a aferir beneficios por conta disso (PENTEADO, 2007, p. 50).

E inegavel a relevancia deste instituto no ordenamento juridico brasileiro tendo
em vista que os seus deveres secundarios sempre vinculardo e direcionarao as partes
contratantes ao bom exercicio da boa-fé, mesmo que isso va de encontro com a
declaragédo de vontade da parte. Faz, portanto, com que os atos sejam eficazmente
vinculados e com que a confianga depositada na operagéo seja preservada até o fim
(PENTEADO, 2007, p. 47-48).

Os deveres anexos, instrumentais ao dever originario, indicam o modo o qual
se deve realizar a prestagao e nido o “que”. Consoante a supramencionada autora
(COSTA, 2018, p. 45), tem-se a boa-fé objetiva como nascedouro dos deveres de
cooperacgao, informacao e de observacao a expectativa da outra parte, dentre outros.

Dito isto, pelo dever de cooperar e de ser leal se extrai a finalidade de buscar
satisfatoriamente o adimplemento do contrato sendo leal ao que se foi estabelecido.
Contudo, cabe afastar a ideia ingénua de cooperagao/colaboragéo sentimental e
acolher a ideia de que se trata de um dever objetivo e concreto para que se chegue
ao fim desejado.

Assim, devem as partes observarem os interesses contidos na relacdo em
questao e harmonicamente se direcionarem a satisfacdo do contrato. Cabe salientar
que este dever comporta nele espécies, tal qual o dever de mitigar o proprio dano
(COSTA, 2018, p. 574-578).

Nos sistemas de common law existe a figura “duty to mitigate the loss”, se
tratando de um dever firme nesse sistema. Salienta-se que este dever abarca

questdes importantes quanto a prevenc¢ao do agravamento do prejuizo: limitagdo de
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direito do credor e ressarcimento deste, caso tenha desprendido esforgos para a
mitigacao do dano.

Desta forma, o credor que em tese obteve prejuizo, ndo recebera a indenizagao
caso reste demonstrado que nao se esforcou para, assim, evita-lo. Sendo este o
prisma da limitacdo do direito do credor. Contudo, caso seja o oposto do exemplo
anterior, o credor pode ser ressarcido pelo dispéndio utilizado para a mitigacao do
dano. Sendo este, o prisma do ressarcimento.

Daniel Pires Novais Dias (2012, p. 3), menciona que Fradera acredita que este
instituto pode ser aceito no ordenamento juridico brasileiro, se comportando como um
desdobramento do principio da boa-fé objetiva. Bem como foi interpretado na lll
Jornada de Direito Civil, Enunciado 164, artigo 422 que diz que pela boa-fé objetiva o
credor deve evitar que o seu prejuizo de agrave.

A boa-fé objetiva empresarial também esta intimamente relacionada com o
dever de informacédo. Salienta-se que este dever de diligéncia é abarcado tanto pela
obrigacao das partes de informar sob a égide da probidade, quanto de procurar saber,
ou seja, de se informar.

Dessa maneira, os administradores de uma empresa devem sempre estar
informados sobre o negdécio em questdo para que tenha capacidade de tomar
decisdes pautadas na diligéncia. Portanto, conhecendo os possiveis riscos e
beneficios que podem ser aferidos.

O dever de informacao possui facetas e escalas diversas, sendo caracterizado
como dever anexo na medida em que a informacdo é utilizada a fim de alcancar
resultado almejado na obrigagao principal ou para cumprimento de dever secundario.
Dessa forma, pode ser o proprio bem objeto da obrigagdo, quanto meio para que se
chegue a satisfagdo (COSTA, 2018, p. 580).

Posto isto em tela, percebe-se relagao entre o elemento “confianga” com este
dever em questao, tendo em vista que este se trata de um bem juridico o qual carece
de protecgao. Pois, existe sempre uma expectativa a qual necessita ser minimamente
confirmada mediante a prestacdo de informacao precisa, verdadeira, completa, clara
e objetiva fornecida (COSTA, 2018, p. 580).

Consoante Judith Martins-Costa (2018, p. 590), mencionando Menezes de
Cordeiro as infracbes aos deveres de informagao podem ocorrer tanto por prestagao
de informagdes que n&o sao exatas, hipdtese em que ha violagao por agao, bem como
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por permanecer-se silente frente ao interesse objetivo em conhecer da contraparte,
hipétese na qual se caracteriza a violacdo mediante omissao.

Ainda nesse sentido, salienta-se ser necessaria a analise do bem juridico a ser
tutelado pelo dever em questdo e também a consequéncia da violagdo, sendo
geralmente indenizagao, invalidagdo ou resolugéo.

Analisa-se, portanto, se ha licitude na entrega de informagbes consabidamente
falsas bem como verificar a medida em que pode ser afastado esse dever, por conta
do 6nus da contraparte de se informar. Dessa maneira, pode ser que haja a
responsabilizagao civil, bem como anulagdo do negdcio juridico e pagamento de
perdas e danos.

Ainda, merece atencéo o siléncio da parte, pois, ndo é sempre que configurara
elemento para sangdo. Somente em casos em que houver dever de nao silenciar ou
for similar a uma mentira (COSTA, 2018, p. 591).

A omissao dolosa de uma informacao relevante para o negécio juridico exerce
uma manipulagdo que compromete a vontade da outra parte em realizar o contrato, a
qual poderia estar dotada pelo livre convencimento, mas, pela presenca do dolo, ndo
estava, assim, induzindo a parte contratual a um erro (SABADIN, 2015, p. 23).

Esta omissdo de informagdes configura uma das tradugbes do elemento
objetivo do dolo, caracterizando o dolo omissivo, ou siléncio intencional como um
elemento ludibriante que descumpre o negocio por néo revelar questdes objetivas ao
negocio.

E importante visualizar que nos sistemas common law geralmente ndo ha o
dever de atuar em consonancia com a boa-fé objetiva. Portanto, nesses sistemas, as
partes nao precisam necessariamente atuar lealmente, cumprindo o dever de
informar. Ha, em verdade, a priorizagdo pela ndo utilizagdo de deveres genéricos, o
que, muitas vezes, € possivel ocasionar 0 que seria visualizado como abuso no
sistema civil law (GREZZANA, 2019, p. 28).

5. A CLAUSULA DE SANDBAGGING
A clausula de sandbagging comporta um mecanismo que pode ocasionar a

reducado de assimetria quanto a informacéo entre as partes em um contrato de M&A,
bem como garantir possivel reparagao caso as informagdes prestadas pelo vendedor
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forem sabiamente falsas. Essa pratica € bastante utilizada nos Estados Unidos,
contudo existem diferentes costumes quanto a pratica do sandbagging em diferentes
estados do mecionado pais.

No contexto das operagdes de M&A a clausula supramencionada opera a sua
funcionalidade da seguinte maneira: o comprador possui, mediante a clausula, a
legitimidade para pleitear indenizagao apds o fechamento (closing), por uma violagao
que este ja sabia sentes deste (WITHEHEAD, 2011, p. 1081).

Acerca deste tema, faz-se necessario entender a clausula dentro do contrato
em si, tendo em vista que podem existir contratos em que a atitude de partir para o
fechamento sabendo de uma violacdo e depois apresentar pleito indenizatério é
expressamente proibida — mediante a estipulagdo da clausula anti sandbagging;
expressamente anuida — mediante a estipulacdo pro sandbagging ou também
chamada de anti anti sandbagging.

Existem ainda situagcdes em que nos contratos ndo havera posicionamento
expresso quando a admissibilidade ou nao da referida pratica, permanecendo silente
quanto a isso (WITHEHEAD, 2011, p. 1087).

Posto isso, Charles Whitehead (2011, p. 1087) expbde exemplos das provisoes
mencionadas. Sendo, dessa maneira, um exemplo da provisao favoravel o direito a
indenizagdo pagamento ou qualquer outro remédio frente a qualquer representagao
nao sera afetado por investigagao conduzida ou conhecimento prévio ou posterior.

The right to indemnification, payment, reimbursement, or other remedy based
upon anysuch representation, warranty, covenant, or obligation will not be
affected by anyinvestigation (including any environmental investigation or
assessment) conducted or anyKnowledge [as separately defined] acquired at
any time, whether before or after theexecution and delivery of this Agreement

or the Closing Date, with respect to theaccuracy or inaccuracy of, or
compliance with, such representation, warranty, covenant, or obligation.?

E acerca da posi¢ao contraria demonstra a aceitagdo pelo comprador de se
eximir do direito ao pleito indenizatorio por violagdes das declaragdes e garantias as

quais conheca no fechamento:

3 Tradugdo nossa: “O direito a indenizacdo, pagamento, reembolso ou outro remédio com base em
qualquer tal representagdo, garantia, convénio ou obrigacdo nado sera afetado por qualquer
investigacdo (incluindo qualquer investigagdo ou avaliagdo ambiental) conduzida ou qualquer
Conhecimento [conforme definido separadamente] adquirido a qualquer momento, seja antes ou depois
da execucgdo e entrega deste Contrato ou da Data de Fechamento, com relagdo a exatiddo ou
imprecisédo de, ou conformidade com, tal representagéo, garantia, convénio ou obrigagdo.”
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Buyer hasno knowledge of any facts or circumstances that would serve as the
basis for a claim byBuyer against Sellers based upon a breach of any of the
representations and warranties ofSellers contained in this Agreement [or
breach of any Sellers' covenants or agreements tobe performed by any of
them at or prior to Closing]. Buyer shall be deemed to havewaived in full any
breach of any of Sellers' representations and warranties [and any
suchcovenants and agreements] of which Buyer has knowledge at the Closing
(WITHEHEAD, 2011, p. 1087)*.

Cabe salientar que o posicionamento favoravel a pratica € denominado como
posicionamento moderno, ja o ndo favoravel €& denominado posicionamento
tradicional. Ressalta-se, ainda, que ndo ha uma padronizag¢ao acerca da estipulacao
acerca da estipulagéo da clausula, contudo, a maior parte dos lugares se posicionam
modernamente, sendo mais dificil a negociagao pela clausula tradicional (KALANSKY;
SANCHES, 2019, p. 148-149).

A negociagdo da clausula anti sandbagging influencia indiretamente no
procedimento de due diligence, tendo em vista que se o comprador nao tem o direito
de pleito indenizatério por conhecimento anterior, ha uma diminuigdo do interesse
deste em realizar um procedimento de due diligence adequado, a fim de limitar o seu
conhecimento eximindo-se de suas responsabilidades (PIEDRA CALLE, 2018, p. 1).

Nos Estados Unidos, um pais de sistemas common law, ha variacbes quando
a aceitagao ou nao da pratica em seus diferentes Estados. Desta maneira, ndo ha
padronizagdo, como ja dito.

Contudo, tendencialmente alguns se manifestam mais favoraveis a um lado do
que a outro, como no caso de Nova lorque e Delaware, estados que se posicionam
modernamente, de modo geral. Em contrapartida, a Califérnia se caracteriza por ser
um Estado o qual se posiciona tradicionalmente, bem como Colorado, Minnesota,
Texas, Kansas e Maryland (WITHEHEAD, 2011, p. 1087).

Outrossim, a clausula pro sandbagging configura uma alocagao de risco pelo
comprador o qual de certa maneira “compra” as declaragbes e garantias da outra

parte. O que evita que posteriormente venha a processa-la, preservando assim sua

4 Tradugdo nossa: “O Comprador ndo tem conhecimento de quaisquer fatos ou circunstancias que
serviriam de base para uma reclamacdo do Comprador contra os Vendedores com base na violagao
de qualquer uma das representagdes e garantias dos Vendedores contidas neste Contrato [ou violagédo
de quaisquer clausulas ou acordos dos Vendedores a serem realizados por qualquer deles no momento
ou antes do fechamento]. Sera considerado que o Comprador renunciou totalmente a qualquer violagao
de qualquer uma das representagdes e garantias dos Vendedores [e quaisquer avengas e acordos] de
que o Comprador tenha conhecimento no Fechamento”.
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imagem como comprador frente a outros possiveis vendedores (WITHEHEAD, 2011,
p. 1103).

Dessa maneira, nos paises em que ha este posicionamento, ha uma
prevaléncia da ideia contratual na qual a clausula aqui abordada € proveniente do
contrato e, assim sendo, constitui meio legitimo para indenizar o comprador por
violagao da representations and warranties. Contudo, para o outro posicionamento, os
Tribunais tendem a entender ser imprescindivel a confianga como requisito
fundamental para a reclamacéo por violagdo de declaragbes e garantias. Dessa
maneira caso o comprador “ndo confie” nas declaragdes prestadas no momento do
fechamento, acaba por ndo possui direito a indenizacgao.

Acerca do tema sandbagging, sob a ética do Direito Peruano, vislumbra-se que
0 uma posicao tendente a posicao tradicional, portanto, anti sandbagging. Ressalta-
se que assim como no Brasil, o Peru se trata de um pais com sistema de civil law.
Nesse sentido, Ricardo de La Piedra Calle (2020, p. 2) delineia o assunto sob a
legislagdo peruana:

Los articulos 1503 y 1504: Que sefialan que el vendedor de un bien esta
obligado al saneamiento por vicios ocultos, eximiendo de esta categoria a

“aquellos que el adquirente pueda conocer actuando con la diligencia exigible
de acuerdo con su aptitud personal y con las circunstancias®

Assim, os vicios ocultos de uma mercadoria devem ser sanados pelo vendedor,
contudo o comprador deve agir diligentemente haja vista que para essa categoria néo
se enquadra aqueles vicios que o adquirente possa conhecer mediante a sua devida
diligéncia.

Ainda, continua de La Piedra Calle (2020, p. 2) mencionando o codigo civil

peruano:

Los articulos 1326 y 1327: Que disponen que el resarcimiento en un supuesto
de inejecucion de obligaciones no se debe por los dafos que el acreedor
habria podido evitar usando la diligencia ordinaria.®

Demonstra-se que no Peru é impossivel exigir ressarcimento para compensar

os danos causados pelo comprador, tendo em vista que este assumiu 0s riscos

5 Tradugdo nossa: “Artigos 1503 e 1504: Qual é o sinal de que o vendedor de um bem ¢é obrigado a
sanar por vicios ocultos, isentando desta categoria “aqueles que o adquirente possa conhecer agindo
com a diligéncia exigida de acordo com sua aptidao pessoal e circunstancias”

6 Tradugdo nossa: “Artigos 1326 e 1327: Que estabelecem que a indemnizagdo em caso de
incumprimento de obrigagdes ndo é devida por danos que o credor poderia ter evitado utilizando
diligéncia ordinaria”



17

mediante o seu comportamento. Assim, o cddigo civil peruano, como dito, adotou uma
posigao anti sandbagging.

Charles Whitehead (2011, p. 1114) citando trecho do julgado da Colorado Court
of Appeals no caso Assocs. of San Lazaro v. San Lazaro Park Props., 864 P.2d 114,
115 é dito que “in San Lazaro, the buyer discovered inaccuracies due to its own
independent investigation after signing, and consequently it did not rely on the seller's
information at closing and thus waived its warranty claim™.

Como dito, o caso supramencionado foi julgado pelo tribunal de apela¢des do
Colorado — ressalta-se que o Colorado se caracteriza como uma Estado o qual adota
um posicionamento anti sandbagging. Nesse julgado, o que houve foi o comprador
(San Lazaro Properties) moveu uma agao contra o vendedor (Associates of San
Lazaro) tendo em vista uma violagédo de garantias expressas no contrato de compra.

Em primeira instancia, foi determinado que o comprador havia renunciado seu
direito de se basear nas declaragdes e garantias ao seguir com a operacao. Ocorre
que essa decisdo foi revertida pela corte de apelagdes, a qual considerou errada a
decisdo em primeira instancia.

Um outro grande exemplo de julgado no direito norte-americano € o Ziff-Davis
Publ' [CBS v. Ziff-Davis Publ. Co. Annotate this Case 75 N.Y.2d 496]. Esse caso se
trata de uma oferta para comprar certos negécios tendo como base as informagdes
fornecidas pelo vendedor quanto a questdes financeiras, bem como a lucratividade.

As partes celebraram um contrato bilateral, no qual estavam expressas as
garantias do vendedor quanto a veracidade das informagdes as quais ele forneceu.
Ocorre que o comprador resolveu conduzir a sua prépria investigagao, as quais o
fizeram acreditar que nao havia veracidade nas informacdes que o vendedor forneceu.
Este fato fez com que o comprador quisesse negociar a clausula sandbagging.
Contudo o vendedor alegou improcedéncia da descrenga do comprador e insistiu para
que a venda em questéo ocorresse como combinada.

A compradora decidiu prosseguir com a operagao tendo em vista que depositou
tempo, esforgo e dinheiro ao cumprir com suas obrigagdes. Dessa maneira, as partes
fecharam o negdcio acordando que essa decisdao nao se equipararia a uma renuncia

de direitos ou defesa.

7 Tradugdo nossa: “em San Lazaro, o comprador descobriu imprecisdes devido a sua prépria
investigacdo independente apds a assinatura e, consequentemente, nao confiou nas informagdes do
vendedor no fechamento e, portanto, renunciou ao seu pedido de garantia”
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Posteriormente, entdo, a compradora adentrou com uma acado contra a
vendedora alegando violagdo das declaragcbes e garantias quanto as informacoes
financeiras prestadas. Sustentou que se baseou nas garantias para prosseguir com a
compra, alegando que a promessa de indenizar ndo perde a sua forga mesmo tendo
conhecimento das declaragdes falsas antes do fechamento, de maneira que ela
‘comprou” as garantias expressas.

Em contrapartida, a vendedora alegou que antes do fechamento do contrato a
parte compradora demonstrou descrenga na veracidade das declaracdes feitas. E,
sendo assim, ndo houve confianga por parte da compradora nas declaracbes e
garantias realizadas, sendo a confianga um requisito fundamental para a reclamacgéao
de violagéo de garantia expressa.

Ressalta-se que a grade questao que circunda o caso n&o é se houve confianga
da parte compradora nas declaragbes e garantias da vendedora, mas se ela
acreditava que estava comprando essas declaragdes. Dessa maneira, a Corte de
Apelagbes de Nova York concluiu que as garantias foram negociadas, tendo o
comprador negociado com o vendedor a compra das suas promessas quanto a
existéncia dos fatos garantidos.

Ainda, concluiu que a unica confianca que deve ser demonstrada pelo
comprador é a confianga na garantia expressa. Portanto, o vendedor ndo esta

exonerado de suas responsabilidades indenizatorias.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

Quanto a clausula de sandbagging, € evidente que a escassez de precedentes
no Brasil dificulta a sua visualizagcdo em campo pratico. Contudo, ainda, que a
autonomia privada no Brasil possa ser correspondida e compreendida amplamente, é
necessario que seja realizado um filtro em cada caso e o melhor filtro para alinhar com
o ordenamento: os principios. Ndo devem, portanto, os contratantes utilizarem o
argumento da autonomia privada como liberdade para a criagdo de um ambiente
contratual gerido por inverdades, tendo em vista que este préprio principio possui suas
limitagdes no ordenamento juridico.

Por hora, sob uma analise tedrica, em que pese argumentos favoraveis, tais

quais a configuragédo de alocagao de riscos, evitando inclusive o posterior desgaste
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da figura do comprador face aos outros vendedores, bem como a pratica da autonomia
da vontade no ambito empresarial, ndo parece possuir viabilidade em territério
brasileiro tendo em vista que a sua negociagéo figura um meio altamente propicio a
desvirtuagado ao principio da boa-fé objetiva, o qual, ja demonstrado possui forga
normativa.

Sendo inviavel aferir se em todos os casos o comprador apenas queria mesmo
se proteger ou agiu dolosamente para influenciar o vendedor a pactuar uma
declaracao falsa.

Nesse sentido, a vedagdo ao comportamento contraditorio guarda relagédo com
principio do nemo auditur turpitudinem allegans nado sendo estes admitidos no
ordenamento patrio.

E evidente que ao saber da violacdo e partir para o closing do contrato, para
depois pleitear indenizacdo, comporta claramente uma possivel violagdo da boa-fé
objetiva ja que estaria a parte se beneficiando da sua prépria torpeza. Ademais, como
se sabe o dever de informagdo comporta um importante dever proveniente da boa-fé
objetiva o qual ndo pode ser negligenciada pelas partes.

A informacédo influi diretamente sobre o consentimento do contratante no
firmamento do contrato. Sendo assim, é importante que as partes informem umas as
outras sobre questdes relevantes acerca do negocio. Inclusive se a parte nao pode ter
conhecimento pelos meios que € a ela disposto, para permitir a igualdade de
informacgé&o entre os contratantes.

A possibilidade de negociar a clausula tradicionalmente interfere em um bom
procedimento de due diligence, o qual € um importante mecanismo de cumprimento
da boa-fé objetiva entre os contratantes. Contraria também o dever de mitigar os
préprios danos, tendo em vista que € um dever a reparagao dos danos causados a
ele, evitando que haja agravamento para o seu préprio beneficio, violando a confianca
e expectativas da parte.

Assim sendo, a negociagéo da clausula no Brasil figura um favorecimento da
violacdo a boa-fé objetiva e, além disso, descumpre consequentemente, o préprio
contrato, visto que o principio rege todas as relagdes contratuais e, portanto, exige
grande observancia.

Ademais, acerca das operagdes societarias, cabe destacar a importancia de

que estas n&o sejam meramente fiscais, devendo ter uma razdo de ser que nao se
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limite ao beneficio tributario, conforme a teoria do propdsito negocial. Dessa maneira,
a reorganizagao nao pode ser apenas para que se possa pagar menos tributo.

No Brasil, o planejamento tributario constitui uma atividade licita, sobretudo sob
a otica do principio da livre iniciativa. Assim, aquele que quer reorganizar seus
negocios pode decidir pela forma que seja menos dispendiosa tributariamente.

Nos Estados Unidos, tem-se o leading case Gregory vs. Helvering. no qual a
sra. Gregory objetivava a reducgéo tributaria em uma operacgéo envolvida em venda e,
para tanto, decidiu realizar uma reorganizagdo societaria. Em sintese, Gregory
possuia uma empresa que obtinha investimento de 1000 acdes na Monitor Securities
Corporation e decidiu realizar a transferéncia de acdes para o proprio patriménio antes
de coloca-las frente ao mercado para vendas.

Ocorre que para a Receita Federal dos Estados Unidos essa operagao possuiu
a intencao de apenas reducao tributaria, pois se a venda fosse feita diretamente, a
srta. Gregory arcaria com uma carga tributaria maior ao que foi efetivamente arcado.

Diante disso, devia ser desconsiderada. E, mesmo apds apelagdo desta
senhora, a qual Ihe rendeu deciséo favoravel, em segundo grau, o juiz Learded Hand,
relatou que os atos da senhora Gregory ndo se enquadravam em reorganizagao
societaria, tendo em vista que ndo houve propésito direcionado a atividade econémica
das sociedades em questao.

Ressalta-se que no contexto brasileiro tem-se as figuras da elisdo e da evasao
fiscal, de tal maneira que, respectivamente, constituem o meio licito e o meio ilicito no
que tange a economia de tributos. Estes sdo analisados sob as 6ticas da cronologia e
da consonancia ao ordenamento juridico.

O primeiro critério a elisdo ocorre necessariamente antes da incidéncia do
tributo de tal forma que pode evitar o fato que o gera — pois o tributo deve ser pago a
partir do fato gerador e tdo somente evita-lo ndo constitui ilicito.

Ja a evasao ocorre geralmente depois do fato que gera a incidéncia de tributo,
ressalta-se casos pontuais em que evasao pode ocorrer antes, como por exemplo, na
adulteracao de notas fiscais anterior a saida da mercadoria. Ja pelo segundo critério,
entende-se que desde que nao proibida em lei, € correta a busca por planejamento

tributario.
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