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RESUMO

NISHI, Camila Otani. A clausula de sandbagging em contratos de alienacéo de participacéo
societaria: uma andlise a respeito dos efeitos do conhecimento do comprador sobre a
inveracidade de declaragdes e garantias prestadas pelo vendedor. 162 f. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Comercial) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo
Paulo, 2022.

Esta dissertacdo tem por objetivo examinar, a luz do ordenamento juridico patrio, a clausula
de sandbagging no ambito de contratos de compra e venda de participacdo societéria,
segundo a qual os remédios do comprador em face do vendedor ndo sao afetados em virtude
do conhecimento do adquirente sobre fatos ou circunstancias que pudessem dar ensejo ao
pleito indenizatério fundado em violacdes de declaragdes e garantias. Haja vista a
divergéncia existente a respeito da validade dessa clausula entre os operadores do direito,
analisam-se os argumentos contrarios e favoraveis ao sandbagging. Dentre 0s argumentos
contrarios, pontua-se se e em gque medida o sandbagging (i) viola os preceitos da boa-fé
objetiva e configura abuso de direito; (ii) é prejudicial a funcionalidade e operatividade do
comeércio; (iii) esta desalinhado com a orientacdo geral do sistema juridico brasileiro no que
tange a responsabilidade do vendedor por vicios aparentes; (iv) contraria a vedacdo a
rendncia antecipada de direito; (v) configura simulacdo. Dentre os argumentos favoraveis,
destacam-se: (i) a adequacdo do sandbagging aos principios contratuais; (ii) como o
sandbagging pode ser utilizado para promover eficiéncia nas negocia¢des, sob uma Otica de
custos de transacao; (iii) a adequacdo do sandbagging aos regimes aplicaveis as declaragdes
e garantias. Por fim, sdo tecidas consideragdes a respeito das posi¢fes doutrinarias sobre a
admissibilidade da clausula e da pratica de sandbagging e de seus efeitos no ambiente
transacional de fusdes e aquisicdes.

Palavras-chave: compra e venda de participacdo societaria; sandbagging; conhecimento;
boa-fé; custos de transacdo; assimetria informacional; dever de informar.



ABSTRACT

NISHI, Camila Otani. Sandbagging provisions in share purchase agreements: an analysis
of the effects of buyer’s knowledge in relation to breach of seller’s representations and
warranties.162 f. Dissertation (master). Law School, University of Sdo Paulo (USP), Sé&o
Paulo, SP, Brazil, 2022.

This dissertation aims to examine, in light of the Brazilian legal framework, the sandbagging
provisions in share purchase agreements, which provides that the buyer’s remedies against
the seller shall not be affected in virtue of buyer’s prior knowledge in relation to facts and
circumstances that may give rise to indemnification claim based on breach of representations
and warranties. Considering the different opinions regarding the validity of such provision
within the legal practitioners, arguments in favor and against the sandbagging are analyzed
herein. Within the opposing arguments, we highlight if and to which extent the sandbagging:
(i) violates the principle of good-faith and may be considered a misuse of rights; (ii) is
harmful to the functionality and operativity of the commercial trades; (iii) is not aligned with
the general guidance provided by the Brazilian legal framework in relation to the liabilities
arising from conspicuous defects from the good being sold; (iv) contradicts the prohibition
of the anticipate waiver of rights; (v) may be considered a sham transaction, among others.
Among the favorable arguments, we point out: (i) that the sandbagging is in line with the
contractual principals; (ii) how the sandbagging may be used in order to foster efficiencies
in the negotiations, taking into account transaction costs; (iii) that sandbagging is suitable
vis-a-vis the rules applied to the representations and warranties, among others. Finally, we
will provide some considerations in relation to the doctrine positions related to the
admissibility of sandbagging provision and practice, as well as to its effects in the M&A
transactional environment.

Keywords: share purchase and sale; sandbagging; knowledge; good-faith; transaction costs;
information asymmetry; duty to inform.
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INTRODUCAO

Com o desenvolvimento e aperfeicoamento das transacGes comerciais, em larga
escala trazidos — ou, ao menos, acelerados — pela globalizacéo, aperfeicoaram-se também os
programas contratuais destinados a regular essas novas relacdes econdmicas, dotadas de
complexidade intrinseca e, via de regra, operadas por agentes qualificados e sofisticados.

Nesse contexto, determinados modelos contratuais, dentre eles o contrato de
alienacdo de participacdo societaria, foram importados de modo a refletir a pratica utilizada
em contextos estrangeiros, sobretudo dos paises da common law, €, pouco a pouco, criaram
novos padrdes de contratacdo no mercado brasileirol. Os motivos para tanto tém natureza
econdmica e prética.

Primeiramente, tem-se o fato de os paises da common law, em especial os Estados
Unidos da Ameérica, apresentarem estagio de desenvolvimento econdmico mais avancgado,
acarretando volume e grau de complexidade mais acentuados nas operagdes de fusdes e
aquisicoes. Tal fato, aliado ao fendmeno da globalizagéo, proporcionou um fluxo intenso de
investimentos estrangeiros no mercado nacional.

Contribui também para tanto o fato de muitos advogados que atuam na area
empresarial buscarem aperfeicoamento académico por meio de cursos de pés-graduacao no
exterior, preponderantemente nos Estados Unidos da América e no Reino Unido. Por
conseguinte, esses operadores do direito sdo expostos ao modus operandi das operacdes de

M&A? nessa jurisdicéo, auxiliando a consolidagdo da pratica no mercado local.

1 Esse fendmeno é percebido em larga escala por autores que sugerem a existéncia de uma nova lex
mercatoria em fungdo de costumes comerciais que sdo verificaveis para além das fronteiras nacionais.
Nessa linha, por exemplo, a li¢do de Francesco Galgano: “[t]he dominant fator is the circulation of uniform
contractual models. In most cases they are atypical contracts, created not by legislators but by the legal
offices of big multinationals or by the legal advisors of international associations of the various
entrepreneurial categories” (traducgdo livre: o fator dominante é a circulacdo de modelos contratuais
uniformes. Na maioria dos casos, sdo contratos atipicos, criados nao pelo legislador, mas sim pelos
diretores juridicos de empresas multinacionais ou pelos assessores legais de associagdes internacionais
de varias categorias empresariais) (GALGANO, Francesco. The new Lex Mercatoria. Annual Survey of
International & Comparative Law, v. 2, n. 1, 2010. p. 105). Essa observacéo a respeito dos padrdes de
contratacdo também foi feita por KALANSKY, Daniel; SANCHEZ, Rafael Biondi. Sandbagging clauses
nas operacdes de fusbes e aquisicBes. In: Novos temas de direito e corporate finance. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2019.

A expressdo M&A faz referéncia a “mergers and acquisitions”, cuja tradug@o seria fusdes e aquisi¢des.
Para fins deste estudo, mencdes as operaces de M&A fazem referéncia a transages envolvendo a
alienacéo de participacéo societéria.
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Em um mercado cada vez mais global, a existéncia de um formato contratual que,
se nao padrdo, apresenta caracteristicas comuns adotadas em diversos sistemas facilita a
interacdo entre os agentes da economia e, em grande margem, reduz os custos de transagao®.

Apesar de essa dindmica proporcionar eficiéncia nas negociagdes envolvendo
partes estrangeiras, dado que as operagOes locais e transnacionais passam a adotar padrao
contratual semelhante — o que ¢ de inquestiondvel importancia para impulsionar o fluxo de
investimentos estrangeiros no pais —, ha, como consequéncia, “transplantes acriticos de
solucdes estrangeiras’™. O uso das declarag@es e garantias (as chamadas representations and
warranties) na pratica contratual brasileira ¢ um exemplo desse fendmeno®.

Nesse contexto, um dos temas que tém chamado a atencao de estudiosos do direito
é a clausula de sandbagging, amplamente utilizada no estrangeiro e, posteriormente,

importada a pratica nacional.

3 Ateoria dos custos de transacdo teve origem nos trabalhos de Ronald Coase, ao tratar da transagdo como
unidade de medida para avaliar se determinada atividade deve ser internalizada ou terceirizada: “[...] a
firm will tend to expand until the costs of organizing an extra transaction within the firm become equal to
the costs of carrying out the same transaction by means of an exchange on the open market or the costs of
organizing in another firm” (traduggo livre: uma empresa tende a expandir até que os custos de organizar
uma atividade adicional dentro da empresa se igualam aos custos para a conducgéo dessas operagdes por
meio de trocas no mercado aberto ou aos custos de organizacao de outras empresa) (COASE, R. H. The
nature of the firm. Economica, v. 4, n. 16, p. 386-405, 1937. p. 396) Arrow, por sua vez, definiu os custos
de transacdo como “the costs of running the economic system”. Além disso, Arrow faz a seguinte
distincdo entre os custos de transagdo e os custos de producédo: “The distinction between the transaction
costs and production costs is that the former can be varied by a change in the mode of resource allocation,
while the latter depends only on the technology and tastes, and would be the same in all economic systems”
(traducdo livre: A distingao entre os custos de transacédo e os custos de producdo é a de que aqueles
podem variar por meio da mudanca no modo de alocacéo de recursos, enquanto estes dependem somente
da tecnologia e das preferéncias, sendo os mesmos em qualquer sistema econdmico) (ARROW, Kenneth
J. The organization of economic activity: issues pertinent to the choice of market versus non-market
allocation. In: In the analysis and evaluation of public expenditures: the PBB-System, Joint Economic
Committee, 91st Cong., 1st sess. [S. I.: s. n.], 1969. p. 1-12). A respeito dos custos de transacéo, vide
também COASE, R. H. The problem of social cost. The Journal of Law & Economics, v. I11, 1960. p. 15.

4 Termo utilizado por Judith Martins-Costa na apresentacéo do livro de Giacomo Grezzana ao se referir as
“representations and warranties” (vide GREZZANA, Giacomo. A cliusula de declarages e garantias em
alienac@o de participagdo societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 11) Nesse sentido, observa
Catarina Monteiro Pires ao analisar os contratos de compra e venda de participagdo societaria no direito
portugués: “a complexidade [...] é agravada perante a pressdo anglosaxoénica de introducgdo de clausulas
pouco adaptadas ao nosso sistema, ou de proposta de clausulados desafiantes perante o Cédigo Civil, e
exacerbada ainda pela tensdo resultante da dificil compatibilizagdo do Cddigo Civil” (MONTEIRO
PIRES, Catarina. Aquisi¢do de empresas e de participacdes acionistas: problemas e litigios. Coimbra:
Almedina, 2018. p. 16). Na mesma esteira, Buschinelli constata que: “As formula¢des contratuais
adotadas na préatica anglo-sax6nica sdo referéncia para as operacdes de alienacdo de controle praticadas
no ambito do direito continental, ao qual o direito brasileiro se filia. A transposi¢do de modelos e minutas,
porém, pode conduzir a equivocos relevantes quando ndo se compreende 0 ordenamento juridico que rege
a contratagdo” (BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e venda de participagdes societarias de
controle. S&o Paulo: Quartier Latin, 2018, p. 323).

5 GREZZANA, Giacomo. A clausula de declarac@es e garantias em alienac&o de participacdo societaria,
cit., p. 19.
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Em linhas gerais, a clausula de sandbagging, também denominada clausula de
irrelevancia de ciéncia prévia®, expressamente determina que o comprador podera ser
indenizado, apds a conclusdo da operacdo de compra e venda, por perdas e danos decorrentes
de violacOes de declaracdes e garantias prestadas pelo vendedor, independentemente de o
comprador ter conhecimento prévio sobre a inveracidade de tais declaracdes e garantias. Ou
seja, a referida clausula prevé que os remédios do comprador em face do vendedor ndo séo
afetados em virtude do conhecimento do adquirente a respeito de fatos ou circunstancias que
pudessem dar ensejo ao pleito indenizatorio fundado em violag@es de declaracdes e garantias’.

Assim, o termo sandbagging faz referéncia ao comportamento do comprador que,
mesmo sabendo da falsidade relativa a uma declaracdo e garantia prestada pelo vendedor,
opta por concluir a operacdo de compra e venda, mas tem o intuito de ingressar com uma
acdo contra o vendedor com base na referida falsidade (close and sue)®.

Por outro lado, uma clausula anti-sandbagging prevé que € afastado o direito
indenizatorio do comprador em relacdo a eventuais falsidades nas declaracGes e garantias
prestadas pelo vendedor sobre cuja inexatiddo tinha conhecimento antes do fechamento®
(i.e., conclusio) da operago™®.

O desafio deste estudo consiste em analisar a aplicabilidade de uma figura que ja é
inclusive utilizada na préatica (talvez por conta de transplantes acriticos de solucdes
estrangeiras), tendo como objeto o contrato de compra e venda de participagdo societéria,
que, por referir-se a empresa, constitui fenébmeno complexo, com carater multidisciplinar.

Recentemente tem havido divergéncia entre os operadores do direito a respeito da
validade da clausula de sandbagging a luz do ordenamento juridico patrio. Nota-se que um

dos pontos centrais dessa discussdo advém do fato de que na common law, de onde o termo

6 Essa expressdo foi utilizada por Giacomo Grezzana para se referir a clausula de sandbagging. Vide
GREZZANA, Giacomo. Clausula de irrelevancia da ciéncia prévia do adquirente sobre a contingéncia da
sociedade-alvo em alienacdo de participacdo societaria (clausula de irrelevancia de ciéncia prévia —
“sandbagging provisions”). Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios, Sdo Paulo:
Almedina, v. 11, p. 105-132, 2020.

7 Como um exemplo de clausula de sandbagging: Os vendedores reconhecem e concordam que a condugdo
de auditoria pela compradora e seus assessores, assim como a divulgacdo de qualquer informacéo ou
conhecimento prévio do comprador, ndo exclui, mitiga, limita ou afeta a obrigacdo dos vendedores de
indenizar o comprador por quaisquer danos decorrentes de inveracidade das declaragdes e garantias por
eles prestadas no ambito deste contrato.

8 GOMES, José Ferreira, M&A: aquisicdo de empresas e de participaces sociais. Lisboa: AAFDL, 2022.
p. 280-281.

® O termo “fechamento” ¢ um jargdo utilizado por operadores do direito que atuam na 4rea de M&A para
se referir & conclusdo da operacdo. Ou seja, em uma operacdo de compra e venda de participacdo
societéria, refere-se a0 momento em que ha efetiva transferéncia de participacdo societaria do vendedor
ao comprador.

10 KALANSKY, Daniel; SANCHEZ, Rafael Biondi. Sandbagging clauses nas operacdes de fusGes e
aquisicoes, cit., p. 146.
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é originado, ndo ha um dever geral de as partes contratantes se comportarem de acordo com
a boa-fé objetiva tal como existe no ordenamento juridico brasileiro*12,

Como sera aprofundado ao longo deste estudo, ha aqueles que defendem que a
pratica de sandbagging seria contréaria ao ordenamento juridico brasileiro, ferindo, inclusive,
aordem publica. Além disso, ha quem argumente que tal pratica é prejudicial ao azeitamento
do fluxo informacional e a operacionalidade e funcionalidade do sistema juridico.

Por outro lado, ha os que postulam que o sandbagging seria acolhido pelo nosso
ordenamento, tendo em vista tratar de direitos disponiveis, privilegiando, assim, a autonomia
privada. Ainda, alega-se que essa clausula contribui para a eficiéncia das negocia¢des, na
medida em que viabiliza o atingimento de uma equacdo de prego que atende o interesse de
ambas as partes e, inclusive, pode ser utilizada para reduzir custos de transagéo.

Corrobora a polémica o fato de a civil law possuir um regramento geral aplicavel
aos contratos que atua como limitador da autonomia privada® e que, na visdo de alguns
doutrinadores, é incompativel com a pratica de sandbagging.

O intuito deste estudo reside em reunir os argumentos favoraveis e contrarios a essa
prética, com as devidas ponderac¢fes caso o contrato seja omisso ou tenha sido negociada uma
clausula de sandbagging (ou anti-sandbagging), de modo a determinar os contornos da polémica.

O trabalho sera dividido em trés grandes partes. Na primeira, sera apresentada a
problematica em torno da clausula e da pratica de sandbagging, de modo a contextualizar a
discussdo. Em seguida, na segunda parte, serdo apresentados dois capitulos: um
consolidando os argumentos contrarios a esse instituto e o outro os favoraveis.

Este estudo tem como finalidade colaborar para o aprofundamento das discussoes
em torno de contratos de alienacdo de participagdo societaria, na medida em que discorrera
sobre os diversos entendimentos da doutrina a respeito da controvérsia aqui tratada. Ainda,
na medida do possivel, o texto trard uma contribuicdo para o aprimoramento da técnica
contratual, porquanto explorara, academicamente, situacdes de repercussao pratica no

mercado de aquisi¢do de participagdes societérias.

11 VICENTE, Dério Moura. Direito comparado: obrigacdes. Séo Paulo: Almedina, 2018. p. 118.

12 “Brazilian Law fosters good-faith conduct among contracting parties and sanctions provenly fraudulent and
reckless behavior in legal affairs, as matter of public policy” (tradugdo livre: A legislagéo brasileira incentiva
a conduta em linha com os preceitos da boa-fé entre as partes contratantes e condena comportamentos
fraudulentos e negligentes em questdes juridicas, sendo esta uma matéria de ordem publica). FERRO,
Marcelo Roberto; GARCIA DE SOUZA, Antonio Pedro. International post-M&A arbitrations in Brazil. In:
International arbitration: law and practice in Brazil. Oxford: Oxford University Press, 2020. p. 11.

13 Nesse sentido, Vicente leciona: “A liberdade contratual exerce-se, além disso, ‘dentro dos limites da lei’,
maxime das normas imperativas através das quais o Estado procura desempenhar as suas incumbéncias
no dominio social e econémico” (VICENTE, Dério Moura. Direito comparado, cit., p. 341).
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CONCLUSAO

Tendo em vista o vivido e atual debate a respeito da admissibilidade da pratica de
sandbagging e da validade da clausula em comento, no curso deste trabalho foram analisadas
a clausula e a pratica sob diversos angulos e aspectos, procurando consolidar argumentos
contrarios e favoraveis ao sandbagging.

Desse modo, serdo recapituladas as principais conclusfes obtidas ao longo deste
estudo. Para tanto, sera observada a estrutura adotada neste trabalho, qual seja, a organizagédo
de argumentos contrarios e favoraveis ao sandbagging. Por fim, serdo tecidas consideracdes

finais a respeito da opinido da autora desta dissertacdo acerca desse assunto.

a. Principais conclusdes — argumentos contrarios ao sandbagging

(i) Violacdo dos preceitos da boa-fé objetiva e abuso de direito

Conforme se apurou nesse item, ha autores que reputam que a pratica de
sandbagging atenta contra a boa-fé objetiva, haja vista ser uma conduta desleal. Ainda,
entendem que a situacdo em que o comprador se vale de conhecimento previamente obtido
para, posteriormente, buscar remédios legais ou contratuais para reaver valores incorridos
em virtude de inveracidade ou imprecisdo de declaragOes e garantias poderia configurar
venire contra factum proprium.

Nosso entendimento a respeito desse argumento € o de que hé, de fato, situacbes
em que a préatica de sandbagging atenta contra a boa-fé objetiva e, portanto, ndo deveria ser
abarcada pelo ordenamento juridico. Contudo, reputou-se que, como regra, a pratica de
sandbagging em abstrato (i.e., desconsiderando a situacdo fatica) ndo atenta contra a boa-fé
objetiva, conforme sera visto mais adiante.

Assim, entendeu-se que, pela casuistica, analisando determinadas situacGes in
concreto, o sandbagging poderia ser incompativel com os preceitos da boa-fé objetiva.
Assim, pode haver casos em que a boa-fé devera incidir em sua funcdo corretiva, modulando
os efeitos da clausula de sandbagging, de modo a impedir que o comprador se beneficie ao
adotar comportamento contraditério desleal. Contudo, ndo significa dizer que o sandbagging

como regra deve ser condenado por atentar contra a boa-fé objetiva.
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(ii) Anélise a luz das teorias do abuso de direito

A respeito da analise do sandbagging a luz das teorias do abuso de direito, reputou-
se que, como regra, o exercicio do direito consubstanciado na clausula pré-sandbagging néo
deveria ser considerado abusivo, porquanto, em geral, ndo fere os principios previstos no art.
187 do Cddigo Civil, quais sejam, funcédo social, fim econémico, boa-fé e bons costumes.

Considerando que um dos critérios para que seja configurado o abuso de direito é a
falta de interesse legitimo, entendeu-se que, nesse caso, ha claro interesse legitimo, dado que
a clausula em comento tem como intuito a alocacao de riscos entre as partes contratantes, o
que, por definicdo, reflete interesses econdmicos legitimos de ambas as partes. Ademais,
como pontuado adiante, a clausula de sandbagging pode ser utilizada como propulsora de
eficiéncia, a fim de reduzir custos de transacdo, o que torna de utilidade inquestionavel o
exercicio dos direitos consubstanciados na referida clausula.

Em relacdo aos demais critérios para configuracdao de abuso de direito, entendeu-
se, igualmente, que n&o se pode identificar, a0 menos como regra, desvio de finalidade dos
direitos previstos na clausula pré-sandbagging, dado que a finalidade da referida clausula é,
justamente, a alocacdo de riscos entre as partes.

Por fim, o critério relativo a obtencdo de vantagem desproporcional vis-a-vis 0
prejuizo da outra parte também ndo pode ser verificado em geral. Em se tratando de uma
relacdo paritaria, como é geralmente o caso nas negociag¢des envolvendo compra e venda de
participacdo societaria, presume-se que a alocacdo de riscos acordada pelas partes foi
considerada aceitavel e razoavel considerando o contexto negocial em questdo. Outrossim,
0 exercicio dos direitos pactuados por meio de uma clausula de sandbagging ndo deveria
atribuir a nenhuma das partes uma vantagem desproporcional, ponderando, para tanto, as
circunstancias negociais.

N&o obstante as conclusdes acima no sentido de que, como regra, o exercicio dos
direitos consubstanciados na clausula de sandbagging ndo deveria configurar abuso de
direito, como qualquer outro direito subjetivo, estes também estdo limitados aos ditames da
vedacdo ao abuso de direito. Por conseguinte, ndo se pode afastar a possibilidade de
existirem situacdes em que o exercicio dos direitos atribuidos por meio de uma clausula pro-
sandbagging (ou, ainda, anti-sandbagging) viola os principios de direito privado previstos

no art. 187 do Cadigo Civil e/ou preencha as hipoteses previstas na concepgéo objetiva que
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configuram abuso de direito (i.e., falta de interesse legitimo, desvio de finalidade social e

obtenc¢éo de vantagem desproporcional).

(ili)  Funcionalidade e operatividade do comércio juridico (Funktionsfahigkeit des

Geschéftsverkehr)

Neste item, examinou-se a pratica de sandbagging vis-a-vis o papel do fluxo
informacional para a funcionalidade e a operatividade do comércio juridico, considerando a
existéncia de disparidade informacional entre as partes contratantes. Para tanto, serviram como
base andlises de casos feitas por diversos doutrinadores e pensadores ao longo da histdria.

Em linhas gerais, concluiu-se que a troca de informac@es é essencial para 0 bom
funcionamento do comércio, dado que as informacGes sdo fundamentais para garantir o
consentimento racional e esclarecido. Assim, incentivar o fluxo informacional é benéfico
para 0 bom funcionamento do comércio e atende, portanto, ndo apenas 0S interesses
individuais como também os interesses coletivos. Viu-se também que a troca de informagdes
pode ser utilizada como instrumento para reducgéo de custos de transagéo.

Por outro lado, observou-se que a informacgédo € um bem econémico merecedor de
protecdo, ponderando, portanto, se, e em que medida, 0s agentes econdmicos deveriam ser
obrigados a renunciar aos beneficios que decorrem da posse desse bem.

Com base nas ponderagdes e reflexdes, entendeu-se que € possivel argumentar que
a préatica de sandbagging deveria ser condenada por estar na contramao dos direitos e deveres
imputados a parte possuidora de informagdes. Ou seja, a pratica de sandbagging prejudicaria
a operacionalidade do sistema por ndo “honrar” a fung¢do das informagdes para
aprimoramento do fluxo comercial.

Contudo, entende-se que nem sempre essa pratica deve ser condenada, haja vista
que, como Vvisto por meio da anélise de casos, ha situacbes em que o comprador teria o direito

de utilizar seu conhecimento para obter vantagem econdmica.

(iv) Desalinhamento com a orientacdo geral do sistema juridico brasileiro

Um dos argumentos contrarios a pratica de sandbagging é o de que esta violaria a
orientacdo geral do ordenamento juridico brasileiro no sentido de que o comprador ndo pode

ser beneficiar de falhas e vicios da coisa adquirida que ja conhecia, sendo o vendedor
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responsavel apenas por vicios ocultos da coisa alienada. Esse argumento se baseia nos
dispositivos legais relativos a evicgao e aos vicios redibitorios.

Concluiu-se gue ha dispositivos no ordenamento juridico brasileiro que, de fato,
indicam a existéncia de uma orientagdo geral no sentido de que o conhecimento prévio por
parte do comprador acerca de determinado vicio acarreta eliminacéo de responsabilidade do
vendedor. Ndo obstante, entendeu-se que essa orientagcdo geral ndo tem carater cogente e,
portanto, pode ser afastada pelas partes.

Ou seja, assim como as partes podem, por clausula expressa no contrato, reforgar,
diminuir ou excluir a responsabilidade por eviccdo e vicios redibitorios, podem também

estipular clausulas pro-sandbagging.

(v) Confirmac&o de negdcio juridico anulavel

Concluiu-se que somente caso se esteja diante de uma falsidade da declaracéo e
garantia que atinja elemento substancial do negdcio e seja escusavel e, portanto, torne o
negocio juridico anulavel por erro, nos termos do art. 138 do Cédigo Civil, e se 0 comprador
optar por confirmar o negdcio anulavel (i.e., realizar o fechamento da operacao de compra e
venda) sem que tenha ressalvado seus direitos a indenizacdo, em prol da seguranca juridica,
todas as agdes, ou excegdes, que o comprador dispuser contra o vendedor serdo extintas, por
forca do art. 175 do Caodigo Civil. Aqui, observou-se que a negociacdo de uma clausula pro-
sandbagging pode ser considerada uma forma de o vendedor ressalvar seus direitos a

indenizagéo.

(vi) Interpretacdo e integracdo da declaracdo negocial por meio dos usos do meio

Apesar de 0s usos e costumes representarem uma possivel abordagem para a
interpretacdo e a colmatacdo de lacunas de contratos, especificamente no que diz respeito
aos contratos omissos quanto a possibilidade de sandbagging no setor de M&A, nao se
identificou, nesse momento, a existéncia de qualquer das trés espécies de usos e costumes
(i.e., préticas, usos ou costumes) que pudessem direcionar a interpretacdo e/ou a colmatacéao

de lacunas.
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(vii) Vedacdo a renuncia antecipada de direito

Entendeu-se que as clausulas objeto deste estudo podem ser analisadas sob duas
Oticas distintas a luz dos limites a rendncia antecipada de direito.

Por um lado, pode-se alegar que a renuncia de direito decorrente da negociacédo
dessas clausulas ndo deveria ser abarcada pelo ordenamento patrio, haja vista que as partes
ndo podem saber de antemao quais serdo as exatas consequéncias juridicas da renuncia (e.g.,
valor do dano, prazo para que dano seja incorrido etc.). Assim, ndo haveria vontade
qualificada para que a rendncia seja admissivel.

Por outro lado, especialmente em se tratando de uma relagdo paritéaria, em que
ambas as partes sdo sofisticadas e bem assessoradas, considerando que a clausula de
sandbagging trata de informagdes divulgadas (ou seja, informagdes que estdo “a luz” e ndo
“as sombras” da esfera de conhecimento das partes), pode-se entender que a negociagédo
dessa clausula ndo extrapola os limites da admissibilidade da renincia antecipada de direitos.

Nessa esteira, reputou-se ser licito as partes negociar clausulas de sandbagging e
anti-sandbagging com o intuito de atingir a almejada equacdo econdmica do contrato de
alienacdo de participacdo societaria — i.e., alocacdo de riscos — sem que isso implique

infracdo dos limites a rendncia antecipada de direitos no ordenamento brasileiro.

(viii) Nulidade do negdcio juridico por simulacdo

Ha a possibilidade de defender que, na hipdtese em que ambas as partes —
comprador e vendedor — estdo cientes da inveracidade de determinada declaracéo e garantia,
poder-se-ia caracterizar simulacdo, o que acarretaria a nulidade do negdcio juridico, nos
termos do art. 167 do Cddigo Civil. Ndo obstante, entendeu-se que esse argumento nao
deveria prosperar, haja vista a auséncia do requisito essencial de ludibriar terceiros para se

configurar a simulagéo.
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b. Principais conclusfes — argumentos favoraveis ao sandbagging

(ix)_Adequacdo aos principios contratuais: autonomia privada, boa-fé objetiva e

funcio social do contrato

Neste item, concluiu-se que, privilegiando o principio da autonomia da vontade das
partes, seria possivel negociar uma clausula pro-sandbagging (ou mesmo anti-
sandbagging), dada a liberdade contratual de as partes estipularem no contrato clausulas que
melhor atendem as necessidades da operacao.

Ressaltou-se, inclusive, que tais clausulas sdo, muitas vezes, fundamentais para que
as partes alcancem um arranjo contratual adequado a vista do preco estipulado entre ambas.
Com efeito, a clausula da sandbagging ndo sé ndo contraria o principio da funcao social do
contrato como, frequentemente, torna o negdcio juridico viavel (i.e., compra e venda de
participagdo societaria), na medida em que se mostra uma ferramenta Gtil para a minimizacao
de custos de transacdo ex ante. Destarte, 0 contrato € Util as partes e cumpre sua funcédo
social, ndo devendo, portanto, ser rejeitado pelo ordenamento juridico sob essa 6ética.

Reputou-se que referidas clausulas sdo, via de regra, consideradas validas, dado que
as partes sao livres para distribuir os riscos contratuais, o que inclui o risco de incorre¢des
das declaracOes e garantias prestadas pelo vendedor, independentemente do conhecimento
prévio do comprador.

Entendeu-se, portanto, que geralmente o exercicio da autonomia privada das partes
ao negociar uma clausula de sandbagging nao viola os principios da boa-fé, confianca e
autorresponsabilidade, dado que ambas as partes possuem legitima expectativa a respeito da
conduta futura da outra parte ao negociar uma clausula nesse sentido (i.e., reclamar por danos
decorrentes de violagBGes das declaracGes e garantias prestadas apds o fechamento da
operagéo).

Assim, tendo sido expressamente acordada a clausula pelas partes, privilegiando a
autonomia da vontade e o principio do pacta sunt servanda e, consequentemente, a
previsibilidade e a seguranca juridica (elementos tidos como fundamentais para o fluxo das
relacbes comerciais), reputou-se que a clausula de sandbagging é vélida, devendo produzir
seus efeitos no ordenamento juridico. Nao haveria, portanto, qualquer conduta desleal do

adquirente protegido pela clausula de sandbagging, tampouco estaria 0 comprador se
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beneficiando da propria torpeza, ao exercer seus remédios em face de um dano causado por

contingéncia ja conhecida.

(x) Eficiéncia das negociacdes

Neste item, analisaram-se 0os modos como a clausula pré-sandbagging pode ser
utilizada para impulsionar a eficiéncia nas negociagdes considerando o desejo de que 0s
custos de transacdo sejam minimizados. Para tanto, destaca-se novamente que a analise foi
realizada partindo da premissa de que existe assimetria informacional entre as partes,
porquanto o vendedor &, via de regra, a0 menos a priori, a parte que detém mais informacdes
a respeito da sociedade-alvo.

Sob a Otica da existéncia de um dever de informar do comprador sobre
inveracidades apuradas nas declaracdes e garantias prestadas pelo vendedor, apurou-se que
inexiste um dever geral de informar e que esse dever deve ser sempre apurado em conjunto
com o dever de autoinformagdo. Destarte, reputou-se que ndo deveria ser imputado ao
comprador, via de regra, o dever de informar o vendedor acerca dessas inveracidades.

Do ponto de vista da eficiéncia no que tange aos custos de transacao, constatou-se
que a clausula pro-sandbagging pode ser utilizada pelos advogados, que atuam como
engenheiros de custos de transa¢do, como uma ferramenta para a minimizagao desses custos
ex ante, visto que, caso as partes ndao possam se valer de nenhuma das informacdes
divulgadas antes da conclusdo da operacdo — lembrando que comumente é disponibilizado
um volume exacerbado de informagdes ao longo da due diligence —, deveréo,
necessariamente, negociar e precificar ex ante todas as contingéncias divulgadas, o que
acarreta elevados custos de transacdo com a verificacao de informacg6es, honorarios, dentre
outros custos relacionados.

Em face desse cenario, de modo a evitar o prolongamento de negociagfes — que ja
sdo naturalmente bastante extensas e intensas —, as partes podem optar por manter certos
assuntos sem determinacao expressa no contrato, tendo em vista a baixa probabilidade de a
contingéncia em questdo se materializar e na expectativa de que as partes ajam de forma
cooperativa ex post, caso a discussao venha a surgir futuramente.

Assim, em vez de optarem por precificar todas as contingéncias divulgadas ex ante,
podem as partes simplesmente negociar uma clausula pré-sandbagging e determinar que o

comprador preserva seus direitos de demandar o vendedor pelos danos decorrentes de
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eventuais inveracidades nas declaracGes e garantias por ele prestadas se e quando o dano for
incorrido.

Além da reducdo de custos de transacdo ex ante, verificou-se que muitas vezes a
inclusdo de uma clausula pro-sandbagging pode também reduzir os custos ex post. Isto pois,
apesar de ser intuitivo crer que a negociacdo de uma clausula anti-sandbagging diminuiria
as chances de haver um litigio entre as partes em virtude de danos decorrentes de falsidade
das declaracBes e garantias, na pratica, as partes provavelmente litigardo a respeito do
conhecimento do comprador em relacdo a referida falsidade, para fins da aplicacdo da
clausula anti-sandbagging. Dado o grande volume de informagdes costumeiramente
divulgadas no ambito de uma due diligence conduzida para fins da operacdo, entendeu-se
que discussdes acerca do efetivo conhecimento do comprador podem vir a ser prologadas,
acarretando elevados custos de transagéo.

Ademais, como se apurou, a clausula de sandbagging pode ser benéfica para fins
da reducdo da assimetria informacional. A inclusdo de uma clausula pré-sandbagging
naturalmente incentivard o vendedor a rever as declaracfes e garantias por ele prestadas,
incluindo os disclosure schedules, de forma mais cautelosa, dado que sua obrigacdo estara
limitada ao que foi divulgado por meio das declaracdes e garantias. Portanto, é do interesse
do vendedor assegurar que as declaracdes e garantias tenham sido prestadas da forma mais
completa e precisa possivel.

Caso seja pactuada uma clausula anti-sandbagging, por outro lado, as declara¢des
e garantias como instrumento para minimizacao de assimetria informacional podem nao ser
utilizadas do modo mais eficiente. Ainda que seja intuitivo, prima facie, esperar que a
negociacdo de uma clausula anti-sandbagging incentivasse a troca de informacéo entre as
partes contratantes, porquanto o vendedor estaria mais incentivado a informar para se eximir
de responsabilidade, tal estrutura pode gerar um “incentivo perverso”, ja que pode incentivar
o0 vendedor a disponibilizar uma quantidade excessiva de documentos, a fim de se eximir de
suas obrigacdes.

Como consequéncia, o vendedor estaria desvirtuando a due diligence e o dever de
informar, tendo em vista néo ser possivel processar todas as informacdes de modo satisfatério,
correndo o risco de as partes ndo darem o devido enfoque as questdes mais relevantes.

Pelos motivos expostos, reputou-se que a clausula de sandbagging pode ser
utilizada para reducéo de custos de transagdo ex ante e ex post, bem como para reduzir a
assimetria informacional entre as partes. Desse modo, entendeu-se que a clausula em

comento pode ser utilizada como propulsora de eficiéncia nas negociacoes.
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(xi)_A adequacao da clausula de sandbagging aos regimes aplicaveis as declaracfes

e garantias

Neste item, apurou-se que a clausula pré-sandbagging € compativel com os regimes
aplicaveis as declaracGes e garantias.

Na funcdo assecutoria, ha quem possa alegar que, estando ambas as partes cientes
de que determinada declaracédo e garantia é imprecisa ou falsa (i.e., existindo conhecimento
prévio em relacdo a inveracidade ou falsidade das declaracdes e garantias), ndo estaria
presente um dos elementos fundamentais da obrigacéo de garantia: o risco. Contudo, apesar
de ja existir a contingéncia (inclusive ja conhecida), ha, sem duvida, riscos quanto ao prazo
para materializacao e ao efetivo valor da contingéncia.

Por exemplo, é possivel que ambas as partes estejam cientes da existéncia de uma
demanda em curso em face da sociedade-alvo, mas isso ndo elimina o risco existente quanto
a efetiva condenacdo da sociedade-alvo no curso da demanda, quanto ao prazo em que a
sociedade-alvo serd condenada a desembolsar recursos no &mbito da demanda e quanto ao
valor da eventual condenacéo.

Observou-se que, em um cenario em que a perda é materializada entre 0 momento
da assinatura do instrumento de compra e venda (signing) e a conclusdo da operagéo
(closing) — e.g., um cenario em que a condenagéo da sociedade-alvo no &mbito da demanda
em curso antes do signing ocorre nesse interim —, tem-se, de fato, a eliminagéo do risco, ja
que é possivel identificar a efetiva magnitude deste, tendo, inclusive, ocorrido o desembolso
do valor atrelado a demanda pela sociedade-alvo. Nesse cenario, a clausula de declaracéo e
garantia combinada com uma clausula de sandbagging néo sdo estruturadas de modo a criar
uma obrigacdo de garantia, mas uma sistematica de pagamento de preco.

Na funcédo conformativa, por sua vez, a clausula pro-sandbagging reflete a escolha
da parte lesada (i.e., o comprador) de exigir o cumprimento de indenizacdo por perdas e

danos (em vez de optar pela resolucdo do contrato), nos termos do art. 475 do Codigo Civil.

(xii) A rejeicdo de situacdes patoldgicas pelo ordenamento juridico

Como argumento complementar a aceitacdo da pratica de sandbagging, entendeu-

se gque nosso ordenamento juridico tutela situacdes totalmente indesejaveis que podem



153

decorrer dessa pratica in casu. Além da necessidade de respeitar os principios ja tratados,
destacam-se aqui os institutos do dolo, especialmente o dolo por omissao, e da les&o.
Concluiu-se, portanto, que, ainda que os institutos referenciados possam nao tutelar
todas as situacOes praticas envolvendo a pratica de sandbagging que ndo devem ser
admitidas por violarem principios, as referidas normas reforcam a protecdo existente em

nosso ordenamento para invalidar situacdes patologicas e totalmente indesejaveis.

c. Consideracoes finais

Com base nas analises desenvolvidas ao longo deste estudo, reputa-se que a
clausula de sandbagging, assim como a clausula anti-sandbagging, ndo deveriam, como
regra, ser consideradas invalidas, visto que, in abstrato, ndo violam o ordenamento posto.
As partes contratantes, via de regra em situacao paritaria e bem assessoradas, podem recorrer
a autonomia privada para alocar os riscos decorrentes de passivos da sociedade-alvo,
inclusive daqueles ja conhecidos. Como visto anteriormente, a negociagdo de clausula pro-
sandbagging pode ser, inclusive, utilizada de modo a proporcionar maior eficiéncia nas
negociacoes.

Obviamente, a negociacdo dessas clausulas ndo tem o conddo de derrogar 0s
regimes impostos por certas normas cogentes, a exemplo da boa-fé objetiva. Assim, caso
seja apurado, de forma tdpica, abuso de direito, conduta contraditéria e desleal,
enriquecimento indevido ou quebra de legitima expectativa, como se verificou, o regime da
boa-fé pode incidir de maneira a modular os efeitos da clausula em comento, evitando que
sua aplicacdo se dé de modo a violar o ordenamento posto.

A tarefa é mais dificil diante de um contrato omisso em relacdo as clausulas proé-
sandbagging e anti-sandbagging. Como apontado pelos doutrinadores referenciados neste
estudo, pode-se verificar uma orientacéo geral do ordenamento juridico brasileiro no sentido
de gue o vendedor ndo deve ser responsabilizado por vicios aparentes do objeto da compra
e venda. Seguindo essa linha de raciocinio, em contratos omissos, o comprador, em
principio, néo teria direito a demandar o vendedor por vicios dos quais tinha conhecimento
antes da conclusdo da operacao.

Contudo, entende-se que a pratica de M&A nao opera de forma alinhada com esse
entendimento. Como pontuado ao longo deste trabalho, comumente é disponibilizado

volume exacerbado de informacgdes no ambito das due diligences conduzidas no contexto
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das negociacbes de compra e venda de participacdo societaria, dificultando seu
processamento e a filtragem daquilo que efetivamente tem relevo para a operagéo.

Desse modo, ndo parece razoavel, tampouco desejavel do ponto de vista da
economia de custos de transagéo, que toda e qualquer informacéo, ainda que pouco relevante
se considerada individualmente vis-a-vis a operagcao como um todo, tenha que ser precificada
ex ante, sob pena de ndo mais poder ser reclamada futuramente.

Em face do exposto, de modo a aproximar a teoria da préatica, para que se entenda
que os contratos omissos em relagdo a clausula em comento tenham, em abstrato, regramento
anti-sandbagging, sera necessario adequar a maneira como séo conduzidas as due diligences
(que, muitas vezes, envolvem o processamento de dezenas ou centenas de milhares de
documentos) e/ou estabelecer um standard de conhecimento qualificado.

Ou seja, de modo a tornar a pratica compativel com o regramento anti-sandbagging,
nem toda informagé&o simplesmente disponibilizada no data room no curso da due diligence
deveria ser considerada inserida no campo de conhecimento do comprador. Seria necessario
gue houvesse alinhamento doutrinario e jurisprudencial no sentido de que apenas fatos
debatidos pelas partes ou disponibilizados inequivocamente fossem considerados
conhecidos. Destaca-se, ainda, o desafio relativo a imputacdo de conhecimento as
sociedades, como tratado de forma breve no capitulo introdutério deste estudo.

Conclui-se, portanto, este estudo com essa reflexdo a respeito de como o
entendimento doutrinério sobre a pratica de sandbagging, especialmente se refletido nos
tribunais, pode alterar de forma substancial a pratica de M&A. De todo modo, entende-se
que a discussdo acerca do sandbagging é ainda bastante incipiente, sobretudo no contexto
nacional. Assim, espera-se que ainda haja desenvolvimentos relevantes sobre o tema.
Procurou-se, aqui, contribuir para essa importante e atual discussao juridica em torno dessa

questdo sob enfoque tedrico, mas notadamente pratico.
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