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RESUMO

O presente trabalho monografico tem por finalidade realizar uma andlise acerca
dos limites do dever de informar que deriva da clausula de declara¢cbes e garantias
contida no contrato de compra e venda de participacédo societaria, que se tornou uma
pratica comum no mercado. Para tanto, o presente trabalho busca identificar qual seria
a abrangéncia do dever de informar decorrente de tal previsao contratual estabelecida
entre as partes, a demonstrar a relevancia desta delimitacédo, tendo em vista que o
objetivo de tal previsdo contratual é reduzir a assimetria de informacfes entre as
partes envolvidas na operacdo, promovendo a estes uma maior seguranca quanto a
veridicidade e abrangéncia das informacdes prestadas pelas companhias. Assim, sera
realizada a principio uma analise da clausula de declarac¢des e garantias, definindo a
sua natureza juridica, bem como as suas funcées. Uma vez entendido o conceito,
passa-se a examinar a extensdo do dever de informar, examinando quais seriam as
informacdes que seriam passiveis ou nao de divulgacao a terceiros pela companhia,
assim como se o procedimento de due diligence teria a funcdo de substituir ou
complementar a estipulacdo de uma clausula de declaracGes e garantias. Por fim,
nessa linha, busca-se discutir quais seriam as consequéncias da violacdo de tal
clausula, assim como quais seriam 0s responsaveis por prestar essas declaracoes e
garantias e se, diante de um descumprimento, seja por omissao dolosa ou culposa,
seria ou ndo cabivel o ressarcimento pelo eventual dano sofrido. A pesquisa conclui
gue existe uma limitacdo a o dever de informar oriundo da clausula de declaracGes e
garantias, devendo esta extensao do dever ser considerada para a analise da violacéo

ou nao de tal previséo contratual, bem como de eventuais responsabilizagdes.

Palavras-chave: Dever de Informar; Clausula; Declaragbes e Garantias; Direito

Societario; Compra e Venda; Participacdo Societaria; Mercado de Capitais;



ABSTRACT

The purpose of this undergraduate thesis is to carry out an analysis of the limits
of the duty to inform that it derives from the representations and warranties clause
contained in the stock purchase and sale agreement, which has become a common
practice in business environment. Therefore, the present study seeks to identify the
scope of the duty to inform arising from such contractual provision set forth between
the parties, to evidence the relevance of such delimitation, whereas the purpose of
such contractual provision is to reduce informational asymmetry amongst parties
involved in the operation, providing them with greater security as per to the veracity
and comprehensiveness of the information disclosed by the companies. Thus, at first,
it shall be carried out an analysis of the representations and warranties clause, defining
its legal nature, as well as its functions. Once the concept is understood, the extent of
the duty to inform will be assessed through the investigation of what information would
be subject (or not) to be disclosed by the company to third parties, as well as whether
the due diligence procedure would have a replacing or a supplementing function to the
representations and warranties clause. Finally, along the same line of thought, we seek
to discuss what would be the consequences of the violation of such clause, as well as
who will be held liable for providing such representations and warranties and, in the
face of default, whether by willful or culpable omission, if compensation would be
appropriate or not for any damage suffered. The research gets to the conclusion that
there is a limitation to the duty to inform arising from the clause of representations and
warranties, and the extension of such duty should be considered for the analysis of

occasional contractual breach, as well as any liability.

Keywords: Duty to Inform; Clause; Representations and Warranties; Corporate Law;

Purchase and Sale; Corporate Interest; Capital Markets.
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1. INTRODUCAO

Os contratos tiveram a sua origem no direito romano, com o Corpus Juris Civilis,
e, desde entdo, sédo compreendidos como uma grande base econdmica, tendo o papel
de equilibrar as relacdes entre as partes. Trata-se, também, de um instrumento de
autocomposicdo de interesses, inicialmente conflitantes das partes envolvidas na
relacdo contratual que, através do mesmo seréo pacificados.

A definichdo dos contratos foi acompanhando a complexidade das
transformacdes sociais e se consolidando como uma expresséao da liberdade, apesar
dos indices menores desta em certos contratos, que devem ser pautados pelo
principio da autonomia privada e o da for¢a obrigatoria dos contratos, em observancia,
também, ao pacta sunt servanda.

A autonomia privada é um dos principios que regem os contratos, permitindo as
partes que integram a relacdo juridica a liberdade de contratar e dispor de todo o
conteddo contratual de acordo com seus interesses, nos limites das eventuais
restricbes normativas.

Dentro desse contexto, surgem as clausulas de declaracfes e garantias para
solucionar limitacdes de abrangéncia dos institutos tradicionais, tendo como principal
funcdo tutelar contratualmente a obrigacdo de informar entre as partes, visando
equilibrar as distintas ordens de interesses das partes nos contratos de alienagcéao de
participacao societaria.

Atualmente, a utilizacdo desse mecanismo contratual é reconhecida no ambito
empresarial brasileiro como uma pratica do mercado de acbes, sendo incluida
principalmente em contratos de compra e venda de participa¢do societaria.

A clausula de declaragcbes e garantias sdo clausulas contratuais tipicas nos
contratos de operagBes envolvendo aquisicdo de participagbes societarias e/ou
incorporacgdes de sociedades, tendo esta previsédo se tornado bastante comum nesse
segmento nos ultimos anos.

Nesse sentido, temos que os principais focos de litigios envolvendo clausulas
de D&G séo suas diferentes variagdes e efeitos, bem como os possiveis impactos da
violagéo destas declaracdes e garantias e as formas de mitigar ou majorar a for¢a das
garantias que foram prestadas pelas partes quando pactuaram o contrato.

Assim, entende-se que 0 objetivo das partes ao incluir no contrato clausula de

declaragBes e garantias € de ter um instrumento que tem como fungéo reduzir a
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assimetria de informacdes entre comprador e vendedor de participacdes societarias.
Dessa forma, essa previsao contratual permite que haja uma melhor precificacdo do
negdcio e que riscos e vantagens provenientes da operagdo sejam claros para as
partes envolvidas.

Portanto, entende-se que este mecanismo contratual pode ser utilizado como
forma de documentar uma situacéo que ja seria de conhecimento das partes, alocar
riscos quanto a determinadas situagfes ou até mesmo indicar algumas condi¢des que
podem ser consideradas como essenciais para a formacgéo do contrato, sem as quais
o contrato de compra ou venda da participacdo societaria deixaria de ser desejado
pelas partes envolvidas.

Sendo assim, a partir do momento em que as partes estipulam a clausula, o
vendedor deve apresentar um conjunto de fatos, informacdes e documentagédo que
possam ser relevantes ao comprador, levando em conta os termos e o0 objeto do
contrato, devendo o vendedor atestar a veracidade do conteudo das informacdes
prestada.

Consequentemente, o vendedor pode ser responsabilizado e demandado a
indenizar o comprador em caso de imprecisdo ou falsidade nas informacdes e
declaracbes prestadas. Assim, por meio dessa previsdo contatual, o vendedor se
encontra induzido a divulgar a maior quantidade de informacfes possiveis ao
comprador.

Dessa forma, resta claro que o objetivo das partes pode ser tanto o da
comprovacdo da existéncia de informacfes relevantes ao contrato que poderiam
alterar a declaracdo de vontade das partes, podendo a compra e venda de a
participacdo societaria ndo ser desejada, quanto da criagdo de uma regra de
responsabilidade civil contratual, na qual aquele que prestar as declaracbes e
garantias se veja futuramente obrigado a reparar os prejuizos causados pela falsidade
ou incompletude dos dados que foram apresentados. Assim, o comprador tera direito
a exigir uma indenizacéo equivalente ao seu prejuizo.

Nos dias de hoje, por conta dessa variedade de propdésitos e efeitos, a questao
da limitacdo do dever de informar imposto pelas clausulas de declaracdes e garantias
sdo um dos principais estopins no caso de controvérsias em contratos de compra e

venda de participacao societaria.
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Diante de todo o exposto, esse trabalho se propde a fazer uma andlise mais
aprofundada sobre a limitagcdo desse dever de informar para assim promover uma
melhor resolucao dos litigios, ou até evitar que estes venham a existir.

Qual o intuito das partes ao prever em seu contrato de alienacao de
participacdo societaria uma clausula de declaracdes e garantias? Quais os elementos
gue constituem o dever de informar do vendedor? Qual seria o limite e a extensao
desse dever de informar?

A fim de promover esta andlise, busca-se no segundo capitulo indicar as
principais caracteristicas da clausula de declara¢des e garantias, fazendo uma anélise
da sua natureza juridica, bem como as suas funcdes diante do contrato de compra e
venda de acdes. Busca-se, ainda, indicar as obrigacdes geradas para as partes diante
de tal previsdo contratual, dissertando sobre o dever de informar a sua amplitude e o
principio da boa-fé contratual.

Observa-se que a adi¢éo de tal clausula nos contratos traz grandes vantagens
para as partes, como por exemplo acelerar as negociacbes e trazer uma maior
seguranca para o negocio, entretanto, esta também pode trazer inicialmente uma falsa
impressao as companhias de que apenas com a inclusao desta, outros procedimentos
como a due dilligence se tornariam dispensaveis, 0 que sera analisado no terceiro
capitulo desse trabalho.

Nesse sentido, para que as partes negociem de forma mais segura e mais
transparente possivel, evitando futuros conflitos envolvendo a compra e venda das
acles, é necessario que se faca uma analise da abrangéncia desse dever de informar
imposto pela clausula de declaracfes e garantias.

Nesse passo, cabe examinar no que consiste o dever de informar, mas
também que informacdes sao cabiveis a serem divulgadas ao mercado e quais as
companhias nao podem informar tendo em vista um dever de sigilo ou
confidencialidade ou até diante do principio de preservagdo da companhia.

Sendo assim, essa analise da limitacdo do dever de informar é de extrema
relevancia, cabendo discorrer acerca da existéncia ou ndo dolo no caso de uma
omissdo pela companhia de informacao relevante, o que também sera realizado
adiante no terceiro capitulo.

Apoés, no quarto capitulo, busca-se analisar as consequéncias da violacao a
clausula de declaracdes e garantias. Nesse sentido, buscou-se trazer a reflexdo quem

seria responsavel por prestar as garantias, se a companhia ou seus administradores.
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Discute-se, também, a respeito da omissdo de informacdes pela companhia, e o que
definiria esta como dolosa ou culposa.

Ademais, analisa-se o cabimento ou n&o de ressarcimento em caso de dano
pela violacdo da clausula de declaragfes e garantias.

Por fim, apresenta-se as conclusdes do trabalho, embasadas na doutrina
especializada e na jurisprudéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios que vem

tratando sobre este tema no Brasil.
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2. A CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS

Incialmente, h4 a necessidade de se analisar a natureza juridica da clausula de
declaracbes e garantias (Item 2.1), para que adiante de determine quais as funcdes
dessas declaracdes e garantias no contrato de aquisicdo de participacdo societaria
(Item 2.2). Diante disso, se determina as obrigacdes que derivam de tal previsao
contratual (Item 2.3), para no fim, delimitar a extensdo do dever de informar da
companhia gerado pela clausula de declaracbes e garantias (Iltem 2.4).

2.1 DA NATUREZA JURIDICA DA CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS

Com base no ordenamento juridico brasileiro a clausula de declaragcbes e
garantias tem natureza acessoria, sendo considerada como um elemento acidental ao
negocio juridico, por ser algo facultativo a vontade das partes envolvidas, ndo sendo
um fator essencial ao contrato para que seja concretizada a operacao de aquisicéo de
acOes de companhias abertas, podendo o negdcio juridico ser realizado mesmo sem
a inclusdo dessa previséo contratual. *

Tanto no sistema da Common Law como em paises do sistema romano
germanico, como o Brasil, as clausulas de declaracdes e garantias tém como objetivo
tornar mais clara e objetiva a protecdo do comprador.?

Essa espécie de clausula é formulada pelas partes nos contratos de compra e
venda de acdes, tendo como base autonomia da vontade das partes, previsto pelo
Art. 4213 do Cédigo Civil, correspondendo aos seus interesses individuais consentidos
no contrato, consubstanciada na forca obrigatoria dos contratos.

Assim, as partes resguardadas pelo principio da autonomia da vontade, sao

detentoras de uma liberdade contratual, possibilitando a livre manifestacdo de suas

IMULHOLLAND, Caitlin Sampaio. As Clausulas De Representacdo e Garantia e a Aplicacdo Do
Principio Da Boa-Fé Objetiva Nos Contratos Paritarios. Pablica Direito, 2015, pp.3-4. Disponivel em:
www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=9544120004d9a4b1.

2 MEDEIRQOS, Mariana Mendes; BAPTISTA, Luiz Olavo. Clausulas de declaragfes e garantias: nos
contratos internacionais de aquisicdo de empresas ou ativos. 2006.Universidade de S&o Paulo, S&o
Paulo, 2006, p.177.

3 Art. 421. A liberdade contratual sera exercida nos limites da fungéo social do contrato. (BRASIL. Lei
n. 10.4086, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 18 out. 2021)



16

vontades, algo essencial ao contrato, podendo os contratantes fixarem conteudo,
forma e efeitos, de acordo com seus interesses individuais.*

Sobre o tema Bruno Torquato de Oliveira Naves® afirma que:

A autonomia privada, conformada pelo ordenamento juridico, confere
ao sujeito a possibilidade de determinar contetdo, forma e/ou efeitos
do negécio juridico. Podendo, numa situacdo concreta, o sujeito
determinar somente conteddo e efeitos, ficando a determinacao da
forma como funcéo da lei.

Nesse contexto, quando as partes optam por incluir no contrato a clausula de
declaracbes e garantias (adiante também denominadas D&G) estas estédo
estabelecendo, segundo o direito brasileiro, uma obrigacdo acessoria ao contrato, que
impde as partes o dever de garantir e de dar, estando a primeira relacionada a funcao
assecuratoria da clausula e a segunda a fung¢éo conformativa da clausula.

Nos negadcios juridicos particulares vigora o principio da autonomia da vontade
das partes integrantes da relacao juridica, as quais possuem o direito de realizar tudo
0 que a lei ndo proibe, em respeito ao principio da legalidade, conforme prevé o Art.
5°, 1l 8da Constituicdo Federal de 1988.7

Isso porque, considerando a premissa da liberdade juridica e a teoria da norma
geral negativa, entende-se que tudo aquilo que nado esta juridicamente proibido, esta
juridicamente permitido.®

Dessa forma, apesar da clausula de declaracdes e garantias ndo possuir uma
disposicdo expressa no ordenamento juridico esta € comumente empregada em
contratos de compra e venda de participacdes societarias, constituindo notdria praxe
de mercado de ac¢bes, tendo como maior objetivo proteger e trazer maior seguranca
as partes.

Por essas razdes, € plenamente possivel qualificar as clausulas de declaracfes

e garantias em contratos de alienacdo de participagdo societaria no contexto de

4 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro. Teoria Geral do Direito Civil. 28 ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2011, pp. 40-41.

5 NAVES, Bruno Torquato de Oliveira. O Direito pela Perspectiva da Autonomia Privada. 22 ed Belo
Horizonte: Arraes Editores, 2014, p. 99.

6 Art. 5, Il. ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei;
(BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. 5 out. 1988. Disponivel em:
www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/ConstituicaoCompilado.htm Acesso em: 10 de out. 2021)

7 BULOS, Uadi Lammégo. Curso de Direito Constitucional. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p.543.

8 KELSEN, Hans. Teoria pura do Direito, trad. de Jodo Baptista Machado, 4" edicdo. Coimbra: Arménio
Amado, 1976., pp. 338-343.
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operacOes de reorganizacdo societaria ou de aquisicdes (doravante denominadas
F&A) como obrigacdes de garantia.

A clausula de declaragfes e garantia possui diversas fun¢des, as quais serao
melhor abordadas adiante (v. item 2.2), sendo a definicdo da natureza juridica
correlacionada a escolha da funcdo que tera a clausula.

Nesse trabalho, o foco sera na funcéo informativa, que € um dos casos em que
a funcdo ndo determina a natureza juridica da clausula de declaracdes e garantias,
tendo em vista que esta é determinada por outros institutos juridicos, como o erro,
dolo e responsabilidade pré-contratual °.

No direito americano a clausula de declaracdes e garantias ou como la
chamadas de representations and warranties s&o0 um mecanismo contratual que tem
como funcéo de proteger o comprador, que sera exposto aos riscos derivados das
circunstancias faticas e da qualidade do objeto da operacdo de F&A, haja vista a
vigéncia do caveat emptor nessas transacoes.

Para o ordenamento brasileiro, as clausulas enunciativas devem estabelecer
uma verdade estabelecida pelas partes quanto ao objeto da transagédo, devendo
necessariamente haver observancia ao principio da boa-fé objetiva dentro das
operacles de F&A.1°

No Brasil, o Cédigo Civil de 1916 previa em seu artigo 131 a possibilidade das
“declaragdes e garantias”, entendida como enunciados e promessas firmadas entre
as partes em um contrato. O Cddigo Civil de 2002 recepcionou tal previsdo em seu
artigo 2192 “as declaracdes constantes de documentos assinados presumem-se
verdadeiras em relacdo aos signatarios”.

Restando claro que, mesmo sob a égide do Cdadigo Civil de 1916, as clausulas
de D&G séo, de certa forma, previstas e aceitas pelo ordenamento juridico brasileiro,

pode-se dizer, apenas, que 0 que ocorreu € que por ser pouco utilizada no decorrer

9 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracbes e Garantias em Alienacdo de Participacdo
Societaria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, pp.69-71.

10 PONTES, Evandro. F. de. Representations and Warranties no Direito Brasileiro. 12 ed. Sédo Paulo:
Almedina, p.125, 2014.

11 Art. 131. As declaragdes constantes de documentos assinados presumem-se verdadeiras em relagéo
aos signatérios. (BRASIL. Lei n. 3.071 de 1916. Cdédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I3071.htm. Acesso em 21 ago. 2021).

12 BRASIL. Lei n. 10406 de 2002. |Institui o Cdédigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 21 ago. 2021.
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dos anos, como previa o ordenamento, fez com que permanecessem, de certa
maneira, ignoradas pela doutrina.

Nessa seara, Evandro Pontes'? entende que:

Como observamos da evolucdo explicitada acima, o problema das

clausulas enunciativas € uma tipica questdo de ressemantizacdo
juridica ou reenvio semantico de algo que sempre esteve presente em
nosso direito (...), mas que o paupérrimo uso de Seus recursos e
alternativas quase encostou-lhe para a inexisténcia. Qual seja, o
assunto sempre esteve demarcado no Cédigo Civil de 1916, ainda que
mui timidamente, e em alguns outros pontos esparsos da legislacdo
nacional, sem a devida atencdo da doutrina do direito civil.

Porém a forma que utilizamos as representations and warranties foi importada
para o Brasil, sendo baseada na pratica contratual norte-americana, direito anglo-
saxao, mas ao mesmo tempo compatibilizando esta com as clausulas enunciativas
previstas no ordenamento pétrio, sendo as consequéncias para o descumprimento de
tal previsédo contratual, aqui aplicadas, distintas das dos demais paises, apesar de nao
haver ainda uma previsdo legal no que diz respeito a sua utilizacéo.

O Cadigo Civil Brasileiro em seu artigo 425 4prevé a liberdade de contratar e
a licitude dos contratos atipicos, desde que obrigacBes contratuais previstas nestes
respeitem os limites e parametros legais. O artigo 425 nos elucida que “é licito as
partes estipular contratos tipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Cédigo”.

Apesar disso, por conta das peculiaridades do contrato de compra e venda de
participacdo societaria, este ndo € regulamentado de forma especifica pelas normas
do Cadigo Civil Brasileiro estabelecidas para os contratos tipicos de compra e venda,
haja vista que estes se configuram como contratos atipicos no ambito legal, mas
socialmente tipicos.!®

Portanto, a clausula de declara¢cbes e garantias € valida, uma vez que ndo ha
qualquer vedacéo no ordenamento juridico a sua pactuagdo, bem como sabe-se que

de acordo com o Art. 104 **do Cddigo Civil, para que o negdcio juridico seja valido,

13 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo: Almedina,
2014. p. 145.

YBRASIL. Lei n. 10406 de 2002. Institui o Cddigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 21 ago. 2021.

15 PONTES, Evandro. F. de. Representations and Warranties no Direito Brasileiro. 1* ed. S&o Paulo:
Almedina, 2014, p.53.

16 Art. 104. A validade do negdcio juridico requer: | - agente capaz; Il - objeto licito, possivel,
determinado ou determinavel; Il - forma prescrita ou ndo defesa em lei. (BRASIL. Lei n. 10.406 de
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basta que os agentes sejam capazes, 0 objeto licito, possivel, determinado ou
determinavel e a forma prescrita ou ndo defesa em lei, entende-se 0 negaocio juridico
como valido em todos os seus termos.*’

Desta forma, com base no direito brasileiro, as partes sao livres para pactuarem
e incluirem em seus instrumentos contratuais de compra e venda de participacao
societaria as declaracbes e garantias, tendo esta natureza juridica de clausula
acessoOria ou elemento acidental ao negocio juridico, por serem facultativas e nao
essenciais para a realizagdo da operacdo de compra e venda, estipuladas com o
intuito principal de tornar mais clara e objetiva a protecdo do comprador.

Dessa forma, conclui-se que as clausulas de declaracdes e garantias foram
incorporadas na pratica contratual brasileira, com o intuito de auxiliar a destacar os

elementos considerados pelas partes como relevantes.

2.2 AS FUNCOES DAS DECLARACOES E GARANTIAS EM UM CONTRATO DE
COMPRA E VENDA DE ACOES

Inicialmente, cabe esclarecer que as operacdes de Fusbes e Aquisi¢cdes, sao
caracterizadas por uma série de instrumentos juridicos. Sendo o Contrato de Compra
e Venda de Ac¢les considerado como a peca central dessas operacfes, tendo em
vista que sem este a Fusao e Aquisicdo ndo se concretiza, pois A0 ocorre sucessao
patrimonial entre as partes.

De acordo com Ruy Pereira Camilo Junior'®:

A cessdao de quotas é um negdcio juridico gratuito ou oneroso que tem
por objeto a transferéncia inter vivos de participagfes sociais nos tipos
societérios cujo capital seja representado por quotas. Seu efeito é a
substituicdo total ou parcial dos integrantes do quadro social, sem que
se alterem as regras estatutarias ou o patrimonio da sociedade.

2002. Institui o} Caddigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 21 ago. 2021).

7 TARTUCE, Flavio. Manual de direito civil. 6. ed. Sdo Paulo: Método, 2016, p. 231.

18 CAMILO JUNIOR, Ruy Pereira. Contrato de Cesséo de Quotas Sociais. In: AZEVENDO, Luis André
N. M.; CASTRO, Rodrigo R. M. (Org.). Sociedade Limitada Contemporanea. Sao Paulo: Quartier Latin,
2013, p. 218.
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A Lei das Sociedades Andnimas, Lei n°. 6.404/76, em seus artigos 226%° e
seguintes traz disposicdes sobre essas operacdes societarias, sendo determinado

pelos artigos 227 e 22820 as definicdes de aquisicdo/incorporacéo e de fuséo.

Art. 227. A incorporacdo € a operacdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os
direitos e obrigagdes.

Art. 228. A fusdo € a operacdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em todos
os direitos e obrigacgdes.

O contrato de compra e venda de participacdo societaria tem a funcdo de
expressar a manifestacao de vontade das partes que estao envolvidas na operacao.
Nesse sentido, Paula Forgioni?* entende que:

As partes ndo contratam pelo mero prazer de trocar declaragées de
vontade. Ao se vincular, as empresas tém em vista determinado
escopo, que se mescla com a funcdo que esperam 0 negoécio
desempenhe; todo negdécio possui uma fungéo econémica.

Com o crescimento do mercado de F&A no Brasil, os contratos passaram a ter
uma estrutura padronizada, fortemente inspirada em contratos do direito anglo-
americano, apesar de se observar as peculiaridades de cada caso. Nesta seara, as
clausulas de declaracbes e garantias, que derivam das representations and

warranties, tornaram-se recorrentes nos contratos de compra e venda de at;ﬁes,

19 Art. 226. As operacdes de incorporacao, fusao e cisdo somente poderao ser efetivadas nas condi¢gdes
aprovadas se os peritos nomeados determinarem que o valor do patrimdnio ou patriménios liquidos a
serem vertidos para a formagédo de capital social €, ao menos, igual ao montante do capital a realizar.
§ 1° As acdes ou quotas do capital da sociedade a ser incorporada que forem de propriedade da
companhia incorporadora poderdo, conforme dispuser o protocolo de incorporacéo, ser extintas, ou
substituidas por acbes em tesouraria da incorporadora, até o limite dos lucros acumulados e reservas,
exceto a legal.§ 2° O disposto no § 1° aplicar-se-4 aos casos de fusédo, quando uma das sociedades
fundidas for proprietaria de acbes ou quotas de outra, e de cisdo com incorporacdo, quando a
companhia que incorporar parcela do patriménio da cindida for proprietaria de acdes ou quotas do
capital desta.§ 3° A Comisséo de Valores Mobiliarios estabelecerd normas especiais de avaliagéo e
contabilizacdo aplicaveis as operagfes de fusdo, incorporagcdo e cisdo que envolvam companhia
aberta. (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes.
Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: Acesso em: 07 de out. 2021)

20 (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agées. Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: Acesso em: 07 de out. 2021).

21 FORGIONI, Paula Andrea. Teoria Geral dos Contratos Empresariais. 4.ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2019, p.117
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sendo consideradas como uma disposicao preliminar, bem como uma das clausulas
centrais dessa espécie de negadcio juridico, tanto no Brasil como em outros paises.

Cabe aqui esclarecer que a clausula de declaragdo e garantia podera
desempenhar uma ou mais fun¢cdes ao mesmo tempo, devendo esta decisao caber
as partes envolvidas na relacdo contratual, desde que estejam dentro dos limites da
liberdade contratual.

O doutrinador Giacomo Grezzana?? enumera as diversas funcdes que as partes
podem adotar contratualmente para as declaracdes prestadas, quais sejam: (i) funcéo
assecuratoria; (ii) funcdo conformativa; (iii) funcao informativa; (iv) funcéo probatéria.

A funcdo assecuratéria, € a mais tipica, e sobre a qual este trabalho se
concentra, sendo escolhida pelas partes que buscam a protecao de determinado fato,
que seja essencial para o sucesso do negocio e para determinar o preco de compra,
sendo para tal atestado pela declarante como verdade, tendo como principal
conseguéncia a sua violacao, como se verd, o dever de indenizar.

J& a funcéo conformativa € quando as partes desejam estipular ao declarante
a obrigacéo de entregar a participacéo societaria com uma qualidade especificada.?

A funcdo informativa, a seu turno, € utilizada pelas partes durante ou depois a
negociacdo da compra e venda e antes da assinatura do contrato, esta funcédo é
utilizada pelas partes que buscam o dispositivo contratual para promover a
transmissao de informacgdes primordiais, com o intuito de ultrapassar essas incertezas
e trazer uma maior protecdo as partes.?*

Por fim, a funcéo probatdria € utilizada pelas partes quando estas procuram
consolidar o que foi tratado durante as negociacfes, principalmente as informacdes
trocadas nesse periodo, passando estas a ndo serem apenas informacdes pré-
contratuais, passando a servir como forma de fazer prova que podera servir como
comprovacao que a informacéo foi passada.?®

Nessa seara, a clausula de declaracdes e garantias surge com a funcdo de

promover o desenvolvimento prospero da operacdo, buscando atender as

22 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienagdo de Participacédo
Societaria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 69-80.

23 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienagcao de Participacao
Societaria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 72.

24 |dem, pp.75-76.

25|dem, p. 78.
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expectativas e motivacdes das partes, tendo, portanto, papel fundamental dentro
dessas operagoes.

Desse modo, a redacdo e o contetdo desse tipo de clausula tém a funcao de
consolidar o suporte fatico que compde a operacdo de Fusbes e Aquisi¢cles,
vinculando o conteudo fatico a declaracdo de vontade das partes, sendo estes 0s
motivos e objetivos que influenciaram a realizacdo de tal operacao. A redacéo do seu
texto deve se basear no full disclosure e na boa-fé objetiva, tendo como propdsito
principal refletir a troca de informacdes estabelecida durante as negociagdes e a due
diligence que sejam consideradas como pertinentes a operacao.?®

As clausulas de declaracbes e garantias sdo utilizadas como um meio de
nivelar a assimetria de informacgdes entre comprador e vendedor no caso de contratos
de compra e venda de a¢fes. Sendo esta uma das principais fun¢des da clausula e
um dos motivos que levam as partes a incluirem tal previsédo contratual.

Ademais, essa clausula promove uma precificacdo mais exata das acées que
estdo sendo negociadas, tendo em vista que leva a um levantamento dos riscos e
vantagens provenientes da operagao mais eficiente.

Cabe aqui, esclarecer que a estipulacdo de tais clausulas, estabelece uma
obrigacdo contratual ao vendedor, devendo este revelar todos os fatos, informacoes
e documentos relevantes ao comprador, atestando a veracidade destes, como sera
melhor abordado no tépico seguinte (v. item 2.3).

Assim, resta claro que o intuito das partes - ao pactuarem a clausula de
declaracbes e garantias - € de persuadir o vendedor a divulgar o maximo de
informacBes possivel sobre a companhia cujas a¢fes estdo sendo negociadas,
promovendo, dessa forma, maior seguranca para o comprador.

Nesse sentido, Maristela Sabbag Abla?” entende como principais funcdes das

clausulas de declaracdes e garantias:

As declaracbes e garantias prestadas pelo vendedor visam
principalmente: (i) servir como um meio para persuadir o vendedor a
divulgar e tornar disponivel ao comprador a maior quantidade possivel
de informacdes sobre o negdcio a ser adquirido, anteriormente a

26DEPAMPHILIS, Donald M. Mergers, acquisitions, and other restructuring activities: an integrated
approach to process, tools, cases, and solutions. 5 ed. San Diego: Elsevier, 2009, p.189.

27TABLA, Maristela Sabbag. Sucessao Empresarial: Declaragfes e Garantias — o Papel da Legal Due
Diligence. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de. Reorganizacio
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 110.
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conclusdo da operacdo; (ii) conforme o desenrolar das informacfes
reveladas pelo vendedor e sua importancia para a continuidade dos
negécios a serem adquiridos, pode servir como argumento do
comprador para desistir do negdcio diante da relevancia e gravidade
destas informagdes; (iii) servir como base para fixag&o de significativa
indenizag&o na hipotese de quaisquer destas declaracdes e garantias
virem a ser declaradas inveridicas e omissas ap0s o comprador tomar
controle do nego6cio com o fechamento da operacdo. Inclusive, a
fixacdo de uma vultosa indenizacdo serve ainda como meio para
assegurar a exatiddo e veracidade das informacdes reveladas pelo
vendedor com relacdo a situacdo do negdcio objeto do contrato.

Por ter uma funcdo fundamental nos contratos de aquisicdo de acdes, as
clausulas de declaracfes e garantias costumam exigir negociacfes mais extensas e
trabalhosas para concluséo dos termos contratuais.

Esse dispositivo contratual tem a sua formacao ligada tanto a vontade das
partes para a celebracdo do contrato, quanto com os motivos para a realizacao da
operacdo. Visando este estabelecer um consenso entre as partes, equiparando assim
0 conhecimento destas acerca dos cenarios faticos e juridicos que envolvem a
transacdo, principalmente quanto aos sujeitos, ao objeto e ao negdécio em si. Assim,
estabelecendo uma circunstancia que ndo permita que haja um defeito no negécio
juridico, evitando que o desconhecimento, a omissdo ou auséncia de informacdes
provoque um vicio na motivacao e vontade das partes em realizar o negécio.

Conforme anteriormente mencionado, o artigo 10428 do Cédigo Civil Brasileiro
prevé que:

Art. 104. A validade do negécio juridico requer:

| - agente capaz;

Il - objeto licito, possivel, determinado ou determinavel,
Il - forma prescrita ou ndo defesa em lei.

Portanto para que a operacdo de compra e venda seja considerada como valida
se observar os elementos acima.

A clausula de declaracbes e garantias exerce diversas funcdes, como ja
exposto acima, porém a mesmo com suas diferentes atribuicdes este dispositivo
permanece sendo encarregado de fazer uma ligacdo entre o mundo real e 0 ambito

do contrato. E através deste que as partes completam suas descri¢des, assim como

28(BRASIL. Lei n. 10.406 de 2002. |Institui o Cédigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 21 ago. 2021).
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buscam apresentar uma descricdo exaustiva das qualidades prometidas do objeto do

contrato e do negécio.?®

Nesta seara, segundo Paula Forgioni®:

Nos contratos empresariais, ambos [ou todos] os polos sdo movidos
pela busca do lucro, tém sua atividade — toda ela — voltada para a
perseguicdo de vantagem econdmica.

[.]

A empresa contrata porque entende que o negécio trar-lhe-a mais
vantagens do que desvantagens. As contratacdes sdo também
resultado dos custos de suas escolhas; 0 agente econdmico, para
obter a satisfacdo de sua necessidade, opta por aquela que entende
ser a melhor alternativa disponivel, ponderando os custos que devera
incorrer para a contratagcéo de terceiros (“custos de transagao”).

Assim, compreende-se que as clausulas D&G devem trazer uma descricdo

completa e minuciosa dos fatores legais, operacionais e econémico-financeiros das

sociedades envolvidas na transagdo no momento da assinatura do contrato de compra

e venda de participacdo societaria, haja vista que este dispositivo tem um papel

fundamental para a concretizacdo da compra e venda.

Segundo Evandro F. Pontes3!:

As clausulas de declaracdes e garantias podem enunciar situagdes e
fatos referentes (a) aos sujeitos, com o objetivo de enunciar que as
partes que participam do negdcio e declaram vontade negocial tem
capacidade e legitimidade para tanto; (b) a terceiros, em que as partes
enunciam que as vontades declaradas para a realizacdo do negdcio
nao € afetada por nenhum obstaculo causado por qualquer sujeito
alheio a transacgdo e que o negocio esta livre de erros obstativos e
objecOes de terceiros, eventualmente capazes de modificar a situagéo
criada apds a assinatura do CCVA; (c) ao objeto do CCVA, tratando
sobre as a¢fes ou as quotas representativas de capital social a serem
transferidas de uma parte a outra; (d) ao objeto do negdcio, dispondo
sobre a organizacédo e da sociedade empresaria que surge ou que tem
seu controle adquirido com a realizagédo da operacao.

29 PONTES, Evandro. F. de. Representations and Warranties no Direito Brasileiro. 12 ed. S&o Paulo:

Almedina, 2014, p.114.

30 FORGIONI, Paula Andrea. Teoria Geral dos Contratos Empresariais. 4 ed. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, 2019, pp.108 e 145.
31 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo: Almedina,

2014, p. 116.
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Em uma operacdo de aquisicdo, sabe-se que as informacdes prestadas pelo
vendedor sédo essenciais, sendo importante dar uma maior atencdo aos detalhes, a
precisao e a veracidade destas, buscando assim proteger, dar um maior conforto e
seguranca ao comprador, tendo em vista que estas circunstancias irao refletir e
influenciar o animus do comprador. Trata-se de um recurso para evitar vicios no
negocio juridico em questdo, ja que em caso de falsidade ou imprecisdo das
informacdes previstas no texto da clausula, havera uma chance maior de fracasso da
operacédo, caso as partes ndo alcancem seus reais objetivos. 32

Diante do todo o exposto, entende-se que as clausulas de declaracdes e
garantias sdo declaracbes de vontade que exteriorizam o acordo realizado entre as
partes de um contrato de compra e venda de participacdo societaria acerca das
informacdes relativas ao negdcio juridico, tendo estas a funcdo de informar e proteger
as partes, caso no futuro haja discussdes quanto as informacdes fornecidas por uma

das partes através das declaracées prestadas:.

2.3 AS OBRIGACOES GERADAS PARA AS PARTES PELA CLAUSULA DE
DECLARACOES E GARANTIAS

Em meio a um cenario globalizado, em que costumeiramente partes que se
desconhecem, entabulam em transacées e relacfes contratuais, surge a clausula de
declaracbes e garantias, sendo esta um importante mecanismo para promover 0
cumprimento das obrigacdes contratuais, bem como para propiciar as partes uma
maior igualdade, por meio da reducéo de assimetria informacional.

Nessa seara, € sabido que as operacdes de Fusdes e Aquisicdes geram
vinculos de natureza obrigacional entre as partes, durante e apés o0 momento do
surgimento formal das obrigacées por meio da assinatura Contrato de Compra e
Venda de participagdo societaria, sendo estas obrigacfes dindmicas. Ha, portanto,

uma distancia entre 0 momento em que estas surgem para as partes e 0 momento em

32 |dem, pp. 116-117.

33 MEDEIROS, Mariana Mendes; BAPTISTA, Luiz Olavo. Clausulas de declaracdes e garantias: nos
contratos internacionais de aquisicdo de empresas ou ativos. Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo,
2006, p. 159.
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que ocorre o adimplemento, por conta do lapso temporal e a dinamicidade das
obrigacdes nos negdcios juridicos de execucéo diferida.3

Havendo expressa manifestacdo da vontade e firmando-se a relagao
contratual, o contrato faz lei entre as partes, devendo ser cumprido do mesmo modo
em que a lei deve ser obedecida 3°, em virtude do principio do pacta sunt servanda
que trata da forca obrigatéria dos contratos, na medida em que em tal instrumento é
regulamentado os interesses daqueles que o pactuam. Principalmente quando se trata
de operacbes de Fusbes e Aquisicbes esses principios devem ser prestigiados,
sobremaneira, principalmente nas relagcdes em que as partes integrantes da relacao
juridica séo partes sofisticadas.

Assim, as obrigagbes dos individuos signatarios de uma clausula de
declaracdes e garantias sao originadas por meio de um longo processo e podem sofrer
modificacdes ao longo das negociacdes. Sendo esperado das partes que atuem
segundo a boa-fé objetiva, cumprindo com as obrigacdes contratuais, buscando
satisfazer as expectativas das partes, considerando a manifestacdo de vontade
destas.

Cabe aqui esclarecer que, mesmo na hip6tese de ndo haver a obrigacédo de
informar, a parte que decidir por fazé-lo tera a responsabilidade de repassar de
maneira correta e completa a informacéo, agindo, assim, conforme o principio da boa-
fé objetiva.3®

As obrigacdes geradas a partir do processo de F&A e da clausula de
declaracdes e garantias tém como base tudo de relevante discutido e informado pelas
partes a respeito das caracteristicas do objeto do contrato. Nesses casos, a
legitimacdo do vinculo entre as partes que gera a obrigacdo surge a partir do
envolvimento das partes durante as negociagées para que o vinculo fosse criado.?’

Nessa seara, as declaracdes e garantias consistem em medidas estabelecidas
pelas partes que buscam gerir os riscos decorrentes da assimetria de informagoes.

Nesse sentido, as partes poderao solicitar informacdes relevantes ao negaocio juridico,

34 SILVA, Clovis V. do Couto e. A Obrigacdo como Processo. 12 ed. Rio de Janeiro: FGV, 2006, p. 43.
35 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos. 18 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 23.

36 FABIAN, Christoph. O dever de informar no direito civil. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2002, p.
54.

87 PONTES, Evandro Fernandes de. Representations & warranties no direito brasileiro. Sdo Paulo:
Almedina Brasil, 2014, p. 33.
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bem como deveréo investigar tais informacdes, realizando auditorias e principalmente
se valendo de uma pratica no mercado, as técnicas de due diligence.

Por fim, cabe ao contratante, se utilizando das investigacbes realizada das
informacgdes colhidas, obrigar aquele que prestou as informacdes a garantir que estas
sdao fiéis e precisas.

As intencfes das partes, bem como o comportamento no decorrer das etapas
da operacao, geram uma expectativa de que as mesmas devem agir de acordo com
o principio da boa-fé objetiva. Nesse contexto, cria-se uma relacéo de confianca entre
as partes, evitando futuras incertezas e desconfiancas quanto a eventuais erros
escusaveis ou falta de diligéncia, tendo em vista que ambas as partes terdo —
participado ativamente de todos os processos que a operacdo envolve.3®

Nas operacdes de F&A hd uma separacao entre o desenvolvimento e contracao
das obrigacdes e o plano de adimplemento, sendo estes interdependentes. Assim, as
obrigacdes geradas a partir dessas operacdes surgem em um determinado momento,
mas s6 sdo executadas pelas partes em um momento futuro, devendo agir de forma
a assegurar a conclusao e o sucesso da operagao.

O objetivo das partes, ao estabelecer D&G, vai além de comprovar o repasse
de informacdes ou documentos, mas criar uma responsabilidade civil contratual, para
gue assim, na hipotese de falsidade ou incompletude das declara¢ces e garantias o
prestador passe a ter a obrigacao de reparar 0s eventuais prejuizos. Ademais, no caso
de uma das hipo6teses se concretizarem podera resultar na anulagdo do contrato de
compra e venda de participacao societaria em razao de vicios de consentimento, como
prevé o Cédigo Civil em seus artigos 138°%°, erro, e 1454, dolo.

Entende-se, portanto, que para que a obrigacdo proveniente da clausula de
D&G seja adimplida pelas partes € necessaria uma compreensao da expectativa

gerada a cada uma com a operacédo, tendo em vista que serd necessario atender a

38 GILISSEM, John. Introdugdo Historica ao Direito. Traducdo de HESPANHA, Antonio Manuel e
ALHEIROS, Manuel Luis Macaista. Lisboa: Fundagéo Calouste Gulbenkian, 52 ed., 2008, p. 84.

39 Art. 138. Sdo anulaveis os negécios juridicos, quando as declaracdes de vontade emanarem de erro
substancial que poderia ser percebido por pessoa de diligéncia normal, em face das circunstancias do
negocio. (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 21 ago. 2021).

40 Art. 145. S&o os negdcios juridicos anulaveis por dolo, quando este for a sua causa. (BRASIL. Lei n.
10.406 de 2002. Institui 0 Cddigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 21 ago. 2021).
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esta para uma plena satisfacdo das partes, decorrentes de seu vinculo legitimo, e o
nao cumprimento do previsto no contrato caracterizara o inadimplemento.

Nessa seara, uma das principais obrigacbes impostas pela clausula de
declaragcbes e garantias é o dever de informar, bem como o dever de confianca e
diligéncia. Sendo a mesma um mecanismo alternativo de protecéo para as partes na
operacédo de compra e venda de participacéo societaria, haja vista que afasta doutrina
do “caveat emptor”, que prevé que o comprador deverd ir atras das informacdes,
trazendo para as partes uma maior seguranca no negaocio juridico.

Outrossim, o proéprio texto desse dispositivo contratual deve formalizar os
deveres e direitos das partes, envolvidas na operacdo de compra e venda, a partir da
assinatura do contrato. Em seu contetudo deve estar explicita tudo o que for informado
pelo vendedor e que este garante ser verdadeiro, correto e completo em suas
declaraces, para que dessa forma haja uma alocacdo adequada de riscos. Dessa
forma, o vendedor assume a obrigacao de indenizar o comprador caso as declaracdes
por ele prestadas durante a realizacdo da operacédo, tendo em vista que 0 mesmo
estara inadimplindo o pactuado pelas partes em contrato.*!

Portanto, cabe as partes manifestarem a vontade de estabelecer tais medidas,
criando a partir destas uma garantia real de que o negdcio seguird estes parametros,
promovendo assim uma espécie de garantia de cumprimento e diligéncia em relacao
aquilo pactuado entre os contratantes.

Assim, a clausula de declaracdes e garantias traz aos contratantes a obrigacao
de fornecer informacdes quanto ao cumprimento das obrigacdes e fatos relevantes ao
contrato de compra e venda de acdes, assim como estabelece que as partes a devem

informar no caso de qualquer alteracdo nestes enquanto perdurar a relagao contratual.

2.3.1 O dever de informar oriundo da clausula de declara¢cdes e garantias

Foi necessario nesse topico realizar uma analise do que consiste no dever

anexo de informagéo (Item 2.3.1.1). Além disso, se determinou de quem seria a

41 PONTES, Evandro. F. de. Representations and Warranties no Direito Brasileiro. 1% ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2014, pp. 54-56; WALD, Arnoldo. Dolo Acidental do Vendedor e Violacao das Garantias
Prestadas. Revista dos Tribunais, Rio de Janeiro, v. 949, n. 949, nov. 2014, pp. 95-104.
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obrigacéo de prestar tais informacao (Item 2.3.1.2), examinando por fim qual seria o

prazo das informacgfes que foram prestadas (Item 2.3.1.3).

2.3.1.1 O conteudo do dever anexo de informacao

O dever de informar, nesse contexto, se trata de um dever anexo ao principio
da boa-fé objetiva das relacbes empresariais, sendo a informagdo um elemento
essencial nas negociagdes de operacdes de F&A.

Segundo, Judith Martins-Costa*?, a informagéo é caracterizada como um dever

anexo quando:

Se informa para obter determinado resultado visado pela obrigagéo
principal ou por dever de prestagdo secundario. Assim sera qualificada
a informacdo quando (i) é ela propria 0 bem objeto da obrigacdo
principal da prestacdo, ou (i) quando € necesséaria para que o
interesse a prestacdo possa ser otimamente satisfeito.

[.]

Na fase antecedente a um contrato, servem os deveres informativos
muito especialmente para possibilitar o consentimento informado.

A informacédo € um instrumento por meio do qual as partes transmitem dados
entre si, sendo assim considerada como um propulsor de todo o procedimento de
conduzir-se segundo a vontade prépria, sendo classificada como um bem juridico.*?

Portanto, como tratado antes (v. item 2.2), a inclusdo da clausula de
declaracbes e garantias no contrato de compra e venda de a¢des tem como principal
intuito proteger as partes envolvidas no contrato dos riscos provenientes da assimetria
de informacdes entre o vendedor e o comprador. Assim, a estipulacédo de tal clausula
tem o intuito de que as partes passem a ter todas as informacdes necessarias e
pertinentes ao contrato, bem como é estipulada uma penalidade que sera aplicada

caso uma das partes prestem informagdes falsas ou incorretas.

42 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicagdo. 2. ed. — Séo
Paulo: Saraiva, 2018, p.580.

43 ARAGAO, Leandro Santos de. Dever de informar e operagbes de reorganizacdo societaria —
procedimento preparatorio e as informagfes assimétricas. In;: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Reorganizacdo Societaria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p.
55.
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A informacédo é tida como um elemento essencial nas relagdes contratuais, de
modo que estas devem estar presentes desde o inicio das negociacdes entre
compradores e vendedores 4. As clausulas de declaracdes e garantias materializam
esse dever informacional, e a sua finalidade é justamente proporcionar maior
seguranca e conforto para o comprador no momento de decidir acerca da celebracéo
do contrato. *°Além disso, incentiva o vendedor a ser o mais transparente possivel na
divulgacéo das informacdes.*®

As informagdes que sao compartilhadas pelas partes durante a fase inicial de
negociacdo giram em torno de informacBes ja prestadas pelas companhias a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM e ao mercado, bem como em documentos
relevantes ao negdcio, como por exemplo demonstragdes financeiras da companhia.
Assim, com a intensificacdo das negociacdes, tanto o comprador quanto o vendedor
passam a compartilhar mais informacdes e a busca por estas se intensifica, com o
intuito de aprofundarem-se em outras areas das companhias envolvidas na
negociacgao.

Neste momento das negociacdes, as partes envolvidas podem e devem optar
pela realizacdo de uma Due Diligence, tema que sera aqui abordado posteriormente
(v. item 3.3), sendo outra via pela qual as partes podem se informar sobre as
companhias cujas acdes sejam objeto da compra e venda.

As clausulas de declaracbes e garantias materializam esse dever
informacional, e a sua finalidade é justamente proporcionar maior seguranca e
conforto para o comprador no momento de decidir acerca da celebracdo do contrato.*’

Com a estipulacdo dessa clausula, as partes demonstram que tém propdsitos
que vao além da simples comprovacdo de que determinadas informacdes foram
transmitidas, qual seja, a criagcdo de uma regra de responsabilidade civil contratual,
por meio da qual aquele que prestar as declaragcbes passe a ser obrigado a reparar

prejuizos causados pela falsidade ou incompletude das informacdes prestadas.

44 FORGIONI, Paula A. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacédo. 4 ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2019, pp.163-165.

45 BOTREL, Sérgio. Fusfes & Aquisicdes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017, p. 303.

46 SHADDEN, Stacey A. How to sandbag your opponent in the unsuspecting world of high stakes
acquisitions. Journal Creighton University Law Review. Vol. 47. Omaha, Nebraska, 2014, p, 470.

47 POTENZA, Guilherme Peres. Fusbes & Aquisi¢cdes. O Instrumento de Aquisicdo de Empresas do
Setor Sucroalcooleiro: uma visdo do comprador estrangeiro. Monografia (P6s-graduacdo Lato Sensu
em direito societario - LLM). Insper, Sdo Paulo, 2012, p.111
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Assim, resta claro que o dever de informar oriundo da clausula de declaracfes
e garantias visa reduzir a assimetria de informacdes entre as partes que irdo pactuar
0 contrato, para que no momento da negociacdo as partes tenham condicdes de
expressarem 0s seus interesses tento uma visdo ampla do cenério. Dessa forma, as
partes podem fazer um balanceamento entre os riscos envolvidos e as obrigacdes
contratuais das partes, tendo sido a equiparacéo realizada a luz das informacdes
prestadas, havendo assim um equilibrio de conhecimento.

Portanto, a clausula de declaracdes e garantias € um mecanismo através do
qual é possivel materializar o dever informacional das partes a fim de proporcionar
uma maior seguranca a operacdo de compra e venda de participacdo societaria 2.

Segundo Giacomo Grezzana®®, a prestacdo das declaracdes e garantias
deverd criar uma presuncéo relativa quanto a veracidade das informacdes prestadas,
fazendo com que a parte para qual estas foram prestadas seja isenta de
responsabilidade na hipotese de uma futura disputa.

Nesse contexto, entende-se que o dever de informar ja € um dever anexo ao
principio da boa-fé objetiva, de forma que é facultativa a estipulacéo da clausula de
declaracdes e garantias, no cenario das operacdes de compra e venda de acoes.

Entende-se que a informacao € algo indispensavel para construir a relacéao
entre 0 vendedor e o comprador desde o inicio das negociacdes, entretanto, ao
estabelecerem uma clausula de declaracdes e garantias, o dever de informar passa a
ser algo obrigatério e essencial as partes, que passam a ter a obrigacdo contratual de
prestar informacdes, devendo se preocupar com a qualidade e a quantidade da
informacdes prestadas, responsabilizando-se pelas informacgdes prestadas e também
por aquelas que eventualmente deixem de ser prestadas de forma culposa ou dolosa.

Cabe aqui esclarecer que no caso das operacdoes de compra e venda de
participacdo societaria nas quais ha a previsdo contratual de uma clausula de
declaracbes e garantias, as partes devem agir conforme a regra do Full Disclosure,
devendo as partes realizar a divulgacao plena e integral das informacdes. Ademais,

tal regra sera considerada mais ou menos relevante a depender do acordo das partes

48 BOTREL, Sérgio. Fusfes & Aquisicdes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017, p. 303.

49 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracbes e Garantias em Alienacdo de Participacdo
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 73
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em relac&o as consequéncias, como, por exemplo, indeniza¢cdes ou retencao de parte
de preco, geradas a partir das informacdes reveladas.

Outrossim, as informagbes que serdo prestadas a partir da estipulacao
contratual da clausula de D&G normalmente terdo uma extensdo e um conteudo
diferente, no caso de nédo existir a previsdo, havendo somente o dever anexo de
prestar a informacdo. Nesse sentido, apesar de ndo haver imposicao legal as partes
para que estipulem uma clausula de declaragBes e garantias, esta se tornou uma
praxe do mercado, ja que essas informac¢des sdo vistas como extremamente
relevantes para a realizacdo e o sucesso da operagéo.°®

Nessa seara, quando as partes optam por tal previsdo contratual, estas tém o
intuito de receber da outra parte certas informagdes ou esclarecimentos, relacionados
a determinada circunstancia que seja considerada por este como relevante.

Além disso, como dito anteriormente (v. ltem 2.2) as partes optam pela inclusédo
de tal dispositivo contratual como uma maneira de se proteger dos riscos oriundos da
assimetria de informacfes entre vendedor e comprador em meio a operacao de
compra e venda de participacdo societaria, visando a obtencdo de informacdes e a
estipulacdo de uma penalidade no caso de inadimplemento. Sendo a informagéo um
elemento fundamental em todas as operacdes societarias, mas principalmente nas
operacdes de compra e venda participacao societéria.

Devido a essa relevancia, tanto o vendedor como o comprador vdo em busca
das informacdes desde o primeiro contato, procurando ndo s6 quantidade, mas
também qualidade dessas informacBes e, a depender do andamento dessas
investigacbes e das conversas preliminares, as partes avancam nas negociacées
caso seja encontrada certa compatibilidade entre as vontades das mesmas e caso
haja condi¢des de ser realizado um negocio economicamente vantajoso.

Conclui-se, assim, que as clausulas de declaracdes e garantias, a despeito de
facultativas, tém a finalidade de ampliar e reforgar as protecfes previstas pelo sistema
juridico positivado brasileiro, inclusive pelo dever lateral de informacéo inerente da
boa-fé objetiva, contra possiveis falhas de informacéo, estabelecendo consequéncias

para eventual inadimplemento contratual.

50 GARCIA, Enéas Costa. Responsabilidade pré e pés-contratual a luz da boa-fé. Sdo Paulo: Juarez de
Oliveira, 2003, p.110.
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2.3.1.2 A quem cabe o dever de prestar as informacdes

Durante uma operacdo como a de Fusdes e Aquisicbes e principalmente
durante as negociacdes e o fechamento de um contrato de compra e venda de
participacdo societaria, € estabelecido que aquele responsavel por representar a
companhia, com poderes para tal, € quem tera o dever de prestar as informacdes ao
comprador, devendo este ter o conhecimento necessario e qualificando para prestar
as garantias. Sendo, portanto, comum que exista uma definicdo nos contratos de
compra e venda de acdes que indiguem o0s cargos das pessoas a quem O
conhecimento esta sendo restringido ou até mesmo o nome desses individuos®?.

O vendedor ou a sociedade que prestar a declaracao realiza tais indicactes
com o intuito de passar a esse grupo de individuos identificiveis a responsabilidade
de ter o conhecimento (ou se certificar de té-lo) sobre as declaracdes prestadas ao
comprador. Ja ao comprador cabe garantir que aqueles individuos indicados pelo
vendedor sejam detentores do conhecimento necessério e imprescindiveis para
prestar as declara¢gfes essenciais para aguele contrato.

A vendedora é quem tem o dever de nomear aqueles que serao responsaveis
por prestar as declaracbes e fornecer documentos e informacdes ao comprador,
sendo de praxe que o escolhido para representar a empresa durante grandes
operacdes como as de Fusdes e AquisicOes, sao os préprios administradores da
companhia. Entretanto, a companhia devera permanecer sendo responsavel pelas
declaracdes prestadas pelos terceiros que foram indicados para presta-las.

Cabe aqui reiterar que as declaracBes e garantias buscam, dentre outras
coisas, fornecer ao comprador uma estrutura que lhe assegure uma indenizagéo caso,
apos a data de fechamento, constate que uma declaracéo era falsa ou incompleta que
leve ao ndo cumprimento parcial do contrato.

Assim, as partes responsaveis por prestar as declaracdes e informacdes ao
comprador tém a sua responsabilidade limitada ao seu conhecimento até 0 momento

da conclusdo do contrato, conforme sera melhor abordado em seguida (v. item

51 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de
Compra e Venda de Participacdo Societaria. Sado Paulo: Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacao
Getulio Vargas, 2016, p.43. Disponivel em:<http://hdl.handle.net/10438/16470>
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2.4.1.1). Sendo assim, o0 alcance das declaracbes e garantias presentes em
determinados contratos séo limitados.>?

Entretanto, a luz da teoria da mente corporativa®3, a CVM — no PAS
n°11654/2013 >*— entendeu que ciéncia de informagées por um funcionario de uma
companhia, implicaria na presuncdo de conhecimento de tal informacéo por todos que
l& trabalham, independentemente do seu cargo.>®

A IN n° 358 da CVM®¢ dispde a respeito da obrigacédo legal das empresas e dos
seus diretores de realizarem a divulgacéo de fatos relevantes ao mercado de capitais.
Em seu artigo primeiro a Comisséo determina quem S&o 0S responsaveis por prestar

essas informacoes.

Art. 1°. S8o regulados pelas disposicbes da presente Instrucédo a
divulgacdo e o uso de informacdes sobre ato ou fato relevante, a
divulgacédo de informagfes na negociacdo de valores mobiliarios de
emissdo de companhias abertas por acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal
e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados
por disposicao estatutaria, e, ainda, na aquisicao de lote significativo
de acbes de emissédo de companhia aberta, e a negociagédo de acdes
de companhia aberta na pendéncia de fato relevante n&o divulgado ao
mercado.

Neste sentido, os pactuantes tém o dever de agir com atencéo e precisao, para
que atestem a veracidade das informacdes declaradas; e o dever de informar

questdes relevantes ao termo contratual .5’

52 REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed. The Art of M&A. [s.l.] McGrawHill, 1998, p.463.

53 Entende-se por mente coorporativa o estado de consciéncia plena que possibilita total dominio do
Plano de Negécios vigente e praticado pela Empresa, expressando a verdadeira identidade corporativa
através de um conjunto de processos empresariais responsaveis pela cognicdo e comportamento dos
colaboradores junto aos demais interessados.

54 CVM, PAS 11654/2013; Rio de Janeiro. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador n°. 11654 de 2013. Julgado em 23/09/2014. Diretora Relatora: Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2014/20140923 PAS
_RJ201311654.pdf

5 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Rio de Janeiro: Saraiva,
2017, p. 63; GUIMARAES, Juliana Paiva; CARNEIRO, Fernanda Pereira. Um avanco importante em
caso de insider trading. Em: Revista Relacdes com Investidores, n. 188, nov., 2014, p.2. Disponivel em:
https://www.revistari.com.br/188/903.

56INSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 de out. 2021

57 BOTREL, Sérgio; LOBO, Carlos Alexandre; POTENZA, Guilherme Peres. Finangas corporativas.
Aspectos Juridicos e estratégicos. Sdo Paulo: Atlas, 2016, pp. 295-296; DO AMARAL, José Pedro
Pacheco. Responsabilidade do cedente de quotas pelo passivo oculto da sociedade limitada.
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A eventual falsidade nessas declaracbes, contudo, ndo tera carater
indenizatério quando houver uma impossibilidade juridica de obté-las, haja vista que,
nesse cenario, a obrigagcdo seria vedada pelo ordenamento juridico, sendo nula de
pleno direito.%®

N&o obstante, a administracdo da companhia possui o dever de diligéncia em
averiguar o andamento dos negdcios e suas praticas no mercado 9, tal dever de
diligéncia é colocado em evidéncia quando se esta diante de negociacdes em grandes
operacdes societarias.®°

Portanto, entende-se que cabem aos administradores da companhia aberta ou
a um representante por estes determinado a responsabilidade de prestar informacfes

em nome da companhia as partes que pactuaram a clausula de D&G.

2.3.1.3 O prazo das informacfes prestadas

As declaragfes e garantias que deverdo ser prestadas em atencdo a previsao
contratual deverao necessariamente estar relacionadas aos fatos e circunstancias que
as partes alegam serem completas e veridicas num determinado periodo, sendo este
passado, presente ou futuro, posterior ao fechamento do negécio.b?

Os contratantes costumam impor uma condi¢do precedente, a qual obriga o
vendedor a reafirmar a veracidade de todas as suas declaragcbes no momento de
conclusdo do negdcio juridico. Proporcionando, assim, maior seguranca ao
comprador, tendo em vista que na hipotese de surgimento de novas informacfes
relevantes sera garantido ao mesmo que estas serdo prestadas sem que haja uma
limitac&o temporal para tal, devendo os fatos adversos serem levados a conhecimento
do comprador a qualquer momento, da data de assinatura do contrato até a data de

Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial). Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo, Sdo
Paulo, 2017, p. 119.

58 BOTREL, Sérgio. Fusdes & Aquisicdes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017, p.308; GAGLIANO, Pablo Stolze; PAMPLONA FILHO, Rodolfo.
Novo Curso de Direito Civil: Parte Geral. 19 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017, p. 97.

59 YAZBEK, Otavio. Representagfes do dever de diligéncia na doutrina juridica brasileira: Um exercicio
e alguns desafios. Em KUYVEN, Luiz Fernando Martins. Temas essenciais de direito empresarial:
Estudos em homenagem a Modesto Carvalhosa. S0 Paulo: Editora Saraiva, 2012, p. 944.

60 MAGALHAES, José Carlos de. A responsabilidade dos Administradores em Alienagdes e Aquisices
de Ativos Relevantes. Em Doutrinas Essenciais de Arbitragem e Mediacéo, vol. 4. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2014, p. 277.

61 PONTES, Evandro. F. de. Representations and Warranties no Direito Brasileiro. 12 ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2014, p. 71.
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fechamento do mesmo. Nessa seara, por conta do carater protetivo da clausula, é
facultado ao comprador a desisténcia do contrato, caso o vendedor ndo possa
reafirmar as suas declaracoes.

Entende-se que a inclusdo da clausula de declaracdes e garantias tem o intuito
de garantir ao comprador um mecanismo de acesso as obrigacfes que serao
assumidas apos a conclusdo do contrato. Assim, caso surjam novos fatos ou
informacdes relevantes ao objeto do contrato, apds seu fechamento, que ndo tenham
sido anteriormente prestadas pelo vendedor, o comprador tera o direito de requerer
indenizacdo pelas eventuais perdas decorrentes da sucessdao da obrigacdo néo
divulgada.

Nesse sentido, cabe esclarecer que apesar de entender que o risco trata de
evento futuro, posterior ao fechamento do contrato, e alheio das partes, entende-se
gue as clausulas de declaracdes e garantias, possibilitam uma cobertura de eventos
passados ou presente, ainda que estes sejam revelados no futuro.5?

Em relag&do aos prazos, estes sédo, normalmente, fixados pelas contratantes
que, em comum acordo, estabelecem uma espécie de periodo de garantia, durante o
gual o comprador poderéa cobrar pela falsidade de uma declaracao, sendo respeitados
0S mesmos parametros de prescri¢cdes de acdes contra as quais se pretende proteger.

E imperioso esclarecer que ndo ha uma fixacdo ou alteracdo de prazos
decadenciais ou prescricionais, pois estes sdo matéria de ordem publica, sendo esse
periodo estabelecido pelas partes, ja que as clausulas de D&G sdo consideradas
como obrigacBes de garantia acessoéria a obrigacdo principal de transferéncia de
acoes, apenas parametros para fixacdo de prazos de garantia.®®

Por fim, conclui-se que no caso de inadimplemento contratual em relacao as
previsdes da clausula de D&G, o prazo para que o garantido possa exigir a garantia
prestada se inicia a partir da constatacdo da inveracidade da declaracéo dada, dessa

forma este s6 serd exigivel a partir do efetivo desembolso da perda.

2.3.2 O principio da boa-fé e as informagdes prestadas

62 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienagcdo de Participacédo
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p.185.
63 |dem, pp. 191-194.
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Veremos adiante que a verificacdo do descumprimento desta clausula gera
presuncao relativa de auséncia de boa-fé objetiva por uma das partes, causando vicio
de consentimento na formagé&o de vontade da outra.

No direito brasileiro, a liberdade de contratar ndo é absoluta. Isso porque, a
boa-fé objetiva, além de instituir os deveres anexos de informacédo, confianca e
lealdade entre as partes contratantes, estabelece freios inafastaveis a autonomia
privada.54

Nesse sentido, os artigos 421-A, Il e 4225 do Cdédigo Civil, determinam que:

Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios
e simétricos até a presenca de elementos concretos que justifiquem o
afastamento dessa presuncdo, ressalvados os regimes juridicos
previstos em leis especiais, garantido também que: (Incluido pela Lei
n° 13.874, de 2019)

[..]

Il - a alocacdo de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e
observada; e

]

Art. 422. Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusao
do contrato, como em sua execucao, os principios de probidade e boa-
fé.

Portanto, a boa-fé objetiva cria deveres autbnomos de informar na fase de
tratativas, quando (i) se tem conhecimento da informacéo e da sua relevancia para o
co-contratatante e quando (ii) a informacéo é legitimamente desconhecida por este.®
Tais deveres visa manter um comportamento cooperativo matuo entre as partes, de
modo que o principio da boa-fé atua como critério de validade para as estipulacdes

contratuais.®’

64 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicacdo. 2. ed. — Sdo
Paulo: Saraiva, 2018, p. 444; LOPEZ, Ancona T. Principios Contratuais. In: FERNANDES, W. (coord.).
Fundamentos e Principios dos Contratos Empresariais. 2a ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 29.
65BRASIL. Lei n. 10.406 de 2002. Institui o Cobdigo Civil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 21 ago. 2021.

66 FORGIONI, Paula. Teoria Geral dos Contratos Empresariais. 4 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2019, pp.164-165; GAZMURI, Ifiigo de la Maza. Los limites del deber precontractual de informacion.
Pamplona: Thomson Reuters, 2010, pp. 61-62.

67 RIBEIRO, Joaquim de Sousa. O Controlo do Contetudo dos Contratos: Uma Nova Dimensé&o da Boa
Fé. Revista da Faculdade de Direito UFPR, vol. 42, 2005, p. 28. Disponivel em:
https://revistas.ufpr.br/direito/article/view/5184/3 899.
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A boa-fé objetiva pode exercer multiplas fun¢des, de acordo com a doutrinadora
Judith Martins-Costa®® ha uma triplice funcéo, classificada como: (i) canone
hermenéutico e integrativo; (ii) fonte de deveres juridicos anexos a prestagéo principal;
e (iii) limite ao exercicio de direitos subjetivos.

A primeira funcao (i) busca interpretar as clausulas contratuais de acordo com
0s valores éticos impostos pela boa-fé. Ja a segunda funcéo (i) utiliza da boa-fé para
suprir as lacunas do contrato, criando assim deveres acessorios para orientar a
relacao juridica, ampliando assim os deveres contratuais. Por fim, a terceira (iii) tem a
funcdo de limitar o exercicio dos direitos subjetivos, impondo restricdo ao abuso do
direito.

Nessa seara, a boa-fé estabelece limites positivos e negativos, condicionando
e exigindo dos contratantes um comportamento especifico, com o intuito de preservar
o equilibrio contratual.

O venire contra factum proprium e a figura do nemo auditur propriam
turpitudinem allegans, alude a coibicdo de conduta desleal e contraditoria adotada por
uma das partes em uma relacéo contratual®®. Conquanto em ambos 0s casos se vede
a deslealdade, nesta Ultima, da-se realce a propria torpeza, aspecto subjetivo na
conduta do agente que se traduz em dolo, malicia. Isso porque, 0 sujeito
intencionalmente viola deveres contratuais, contribuindo para determinado resultado
que o favoreca, a fim de aproveitar-se da prépria violagdo™.

Assim, a teoria do venire contra factum proprium, em observancia a boa-fé,
veda que uma parte exteriorize dois comportamentos contraditorios em uma mesma
relacdo contratual "*.

Trata-se, portanto, de inequivoco abuso de direito, uma vez que, o titular do

interesse tutelado excede os limites estabelecidos pelo seu fim econémico ou social,

68 MARTINS-COSTA, Judith. Critérios para aplicacdo do principio da boa-fé objetiva (com énfase nas
relagBes empresariais). In: Estudos de direito provado e processual civil. Em Homenagem a Clévis do
Couto e Silva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014, pp. 209-213.

69 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicagdo. 2. ed. — Sao
Paulo: Saraiva, 2018, pp. 457-458; SOMBRA, Thiago Luis Santos. A tutela da confianga em face dos
comportamentos contraditérios. Revista de Direito Privado, vol. 33. Sdo Paulo, 2008, p. 15.

0 FARIAS, Cristiano Chaves; ROSENVALD, Nelson Curso de direito civil: contratos | - 7ed. Salvador:
Ed. JusPodivm, 2017, p. 713.

7 |dem, p. 205.
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pela boa-fé ou bons costumes 72, sendo atribuida nulidade ao pacto estabelecido
nessas bases, sem que seja observado o principio da boa-fé 7.

Neste aspecto, cabe ressaltar que a boa-fé abrange a tutela objetivada da
confianca entre as partes contraentes 74, a qual, aplicada ao ambito de uma clausula
de declaracbes e garantias, conduz a impossibilidade de obtencédo de indenizagéo
guando o credor da declaracédo toma conhecimento de sua falsidade antes de celebrar
o contrato "°,

Alguns doutrinadores entendem que seria desnecessaria a previsao contratual
de uma clausula de declaracfes e garantias, haja vista que a clausula geral de boa-
fé jA seria suficiente para proteger as partes contra comportamentos desleais e
omissao de informacdes consideradas como relevantes para a realizagcédo do negécio.

Nesse contexto, a inclusdo de clausula de declaracdes e garantia ndo seria
fundamental, mas sim acessoria, tendo em vista a protecao ja promovida pela clausula
geral da boa-fé objetiva, que tem como funcado garantir a lealdade das partes.

De acordo com Calixto Saloméo Filho’, o principio da boa-fé tem a funcéo:

(...) De garantir que o momento de conclusdo contratual seja
efetivamente cooperativo, ndo podendo qualquer das partes ser
induzida a erro. Ha o dever de colaborar para a correta elaboragéo do
contrato. Dai porque uma consequéncia comum do principio da boa-
fé é o alargamento das hipoteses de erro como elemento
caracterizador da invalidade do contrato. Serve entdo o principio da
boa-fé, nessa perspectiva cooperativa, para robustecer o0 consenso
contratual.

Assim, as partes contratantes devem emitir as suas declara¢des baseadas na
boa-fé, devendo essa ser presumida pelos demais envolvidos. Entretanto, é possivel
gue ocorra de uma das partes desconhecer ou ter conhecimento limitado, sendo
assim, esta ira omitir uma informacao ou prestar a informacéo incompleta, apesar de

estar agindo de boa-fé. Quando isso ocorre, pode ser considerado que houve uma

2 CARVALHO NETO, Inacio de. Abuso do direito. Curitiba: Jurua, 2005, p. 37; GOMES, Orlando.
Contratos. 27 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 541.

3 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: critérios para a sua aplicagdo. 2. ed. — Sao
Paulo: Saraiva, 2018, p. 461.

74 |dem, p. 254.

S WHITEHEAD, Charles K. Sandbagging: Default Rules and Acquisition Agreements. Delaware Journal
of Corporate Law, v. 36, p. 1081-1115, 2011, p.1090; MIZIOLEK, Aleksandra; ANGELAKOS, Dimitrios.
From Poker to the World of Mergers and Acquisitions. Michigan Bar Journal. 2013, pp. 30-34. Disponivel
em:< https://www.michbar.org/file/journal/pdf/pdf4 article2216.pdf>. Acesso em 11 de jul. 2020.

76 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 42 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 21.
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violacdo ao dever de diligéncia que é exigido das partes e, por conseguinte, uma
omissao culposa, tema que sera tratado a seguir (v. itens 3.2 e 4.2.2).

Em sentido diverso, como sera melhor abordado adiante (v. item 2.4.1.1),
entende-se que as informagdOes que deixarem de ser prestadas por conta do seu
desconhecimento representariam espécie de erro escusavel, que ocorre quando a luz
da situacéo e peculiaridades do negdécio néo foi possivel que a parte tivesse acesso a
tal informacao, ndo tendo esta sido sequer percebida diante das circunstancias.

Entretanto, na hipotese da informacéo prestada ser inveridica, caso o erro seja
identificado como inadequado, que é aquele em que o “poder saber” se transforma
em “dever saber”, este podera anular o negécio juridico, conforme prevé o art. 138
""do Cadigo Civil.

Assim sendo, apesar da boa-fé contratual estar presente nas negociacées, bem
como no momento de conclusdo do contrato, a clausula de declaracdes e garantias,
€ um dever anexo que adita as partes mais uma obrigacdo, bem como uma punicao
no caso de uma violagdo, buscando assim que as partes se dediquem a prestar

informacdes verificas e completas, indo assim além da boa-fé contratual.

2.4 OS LIMITES AO DEVER DE INFORMAR DA COMPANHIA

Para delimitar a extensdo do dever de informar oriundo da clausula de
declaracfes e garantias é necesséria uma andlise tanto dos limites subjetivos (Item

2.4.1) e quanto dos objetivos (Item 2.4.2), o que sera feito nos subtdpicos que seguem.

2.4.1 Limites subjetivos

Ao determinar a limitacdo subjetiva da clausula de declaracdes e garantias, foi
analisada a delimitacdo material do conhecimento daquele que ira prestar as
informacgdes, devendo assim ser considerado a desconhecimento destas, vejamos a
seguir (Item 2.4.1.1).

77 Art. 138. Sdo anulaveis os negécios juridicos, quando as declara¢ges de vontade emanarem de erro
substancial que poderia ser percebido por pessoa de diligéncia normal, em face das circunstancias do
negécio. (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)
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2.4.1.1 Delimitacdo Material — Do desconhecimento das informacdes

As informagdes que obrigatoriamente deverdo ser prestadas em fungédo da
presenca da cldusula de D&G devem ser suficientes para satisfazer as partes com
relacdo aos riscos do negdcio que esta sendo entre elas pactuado, tendo como maior
objetivo minimizar seus riscos. Ademais, as partes buscam ir além, para que as
declaragfes prestadas sejam as mais especificas e exaustivas, tendo, dessa forma,
de garantir aos contratantes sua veracidade.

Os limites subjetivos abarcam o desconhecimento de determinada situacao ou
informacédo pela parte deve prestar a declaracdo, desde que ndo a mesma néo haja
com culpa (v. item 4.2.1). Entende-se, portanto, que seria mais do que razoavel o
vendedor alegar que ele n&do prestou determinada declaragéo, pois no momento em
gue estas foram prestadas 0 mesmo nao tinha conhecimento desta, e, portanto, ndo
poderia assim assumir 0s riscos e consequéncias inerentes desse desconhecimento.

Conforme o que ja foi anteriormente exposto, entende-se que em uma
operacdo de compra e venda da participacdo societaria o dever de informar é
normalmente oriundo da clausula de declaracbes e garantias, nesse sentido
passaremos a analisar qual seria a extensao e o contetudo dessas informacoes.

Quando as partes optam por incluir em um contrato de compra e venda de
participacdo societaria uma clausula acesséria, ndo obrigatoria, de declaracbes e
garantias, elas buscam — com isso — a maior completude possivel das informacdes
prestadas, devendo ser informadas as potenciais situacdes de riscos inerentes aquele
negécio. Entretanto, até mesmo com a obrigacao imposta as partes por meio de tal
clausula, ainda assim, poderédo existir informacdes e declaracbes a respeito da
companhia cujas ac¢des poderéo ser objeto de operacdo de F&A que n&o poderédo ser
prestadas, havendo limites que a vendedora ndo podera ultrapassar na prestagcédo de
tais informacdes.

E o que se depreende da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde
sobre as Sociedades por A¢les, que prevé em seu artigo 153 que os administradores
da companhia devem ser diligentes e prestar determinadas informacdes, porém

estabelece em seus paragrafos 4°, 5° e 6° algumas limitacdes.
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Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio
de suas funcgdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administracao dos seus proprios negécios.

[.]

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela
imprensa qualquer deliberacao da assembleia-geral ou dos 6rgéos de
administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

8 5° Os administradores poderédo recusar-se a prestar a informacao (8
1°, alinea e), ou deixar de divulga-la (8 4°), se entenderem que sua
revelacao pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a
Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de
gualquer acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestacao
de informacéo e responsabilizar os administradores, se for o caso.

8§ 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar
imediatamente, nos termos e na forma determinados pela Comisséo
de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de
emissdo da companhia estejam admitidos a negociacdo, as
modificacBes em suas posi¢des acionarias na companhia.

Ja& no que diz respeito a questdo de poder ou nao alegar o desconhecimento,
aplica-se também em declaracdes que envolvem operacdes de compra e venda de
participacdo societaria. Porém, existem certas questdes que sao muito relevantes as
operacdes, como por exemplo a declaracdo quanto a titularidade das quotas, ndo
sendo cabivel uma alegacao de desconhecimento.

Nesse sentido, é imperioso destacar que a clausula de D&G é limitada pelo
conhecimento dos signatarios, sendo meramente informativa, vinculando as partes a
prestar apenas as informacdes de seu conhecimento 8.

Ademais, a expressao “no melhor conhecimento” refere-se a eventual
obrigacao do vendedor realizar uma auditoria propria buscando dessa maneira prestar
as declaracbes de forma completa e veridica, conforme estabelecido em contrato.
Dessa forma, o conhecimento das partes se basearia no esforco razoavel destas em

encontrar eventual informacéo ou fato relevante a ser declarado.

78 BOTREL, Sérgio. Fusdes & AquisicBes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017, pp.304-305; CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A
Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de Compra e Venda de Participagao Societaria.
Sao Paulo: Escola de Direito de S&do Paulo da Fundacéo Getulio Vargas, 2016, pp. 19-20. Disponivel
em:<http://hdl.handle.net/10438/16470>.
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Entretanto, em certos casos € irrelevante a parte alegar que nao tinha
conhecimento da informagao, pois pesaria sobre esta o dever de “informar-se para
informar”, estando a questdo na limitagdo desse dever de ‘“informar-se para
informar”.”

Ao firmarem uma clausula de declaracfes e garantias, as partes se obrigam a
atestar que os fatos e circunstancias estipulados no dispositivo contratual sejam
verdadeiros em momento posterior a assinatura do instrumento®. Portanto, a
companhia e aquele que a estiver representando no momento da conclusdo do
contrato ndo teria assim a obrigacdo de divulgar fato relevante que desconheca no
momento da conclus&o do contrato.

Assim, conforme o entendimento firmado pela Comissao de Valores Mobiliarios
no PAS n° 2006/5928 8!, na hip6tese de haver a auséncia de ciéncia acerca de um
fato, ndo ha obrigacéo da parte em informa-lo ao comprador 2,

Dessa forma, os limites ao dever de informar imposto as companhias séo
fundamentais, haja vista que ter ciéncia dessas limitacBes facilitara que sejam
estabelecidas as consequéncias juridicas a um eventual descumprimento da clausula
de declaracfes se garantias estipulada pelas partes.

Assim, por meio do dever de informar o contratante estara obrigado a declarar
para outra parte qualquer informacdo considerada como relevante para os fins ou
formacdo do contrato em questdo . Outrossim, a parte que prestar a declaragdo
deverd esclarecer as circunstancias das quais o0 outro participante tenha

79 GARCIA, Enéas Costa. Responsabilidade pré e pés-contratual a luz da boa-fé. Sdo Paulo: Juarez de
Oliveira, 2003, p.129.

80 BOTREL, Sérgio. Fusdes & AquisicBes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017, pp.303-306; SILVA NETO, Anténio Carlos da. O contrato de
compra e venda de quotas e a Escrow Account. Revista Juridica Luso-Brasileira, Ano 3, 2017, pp. 194-
196.

81 CVM, PAS 2006/5928. Rio de Janeiro. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
Sancionador n° 5928 de 2006. Diretor Relator: Pedro Oliva Marcilio de Souza. Julgado em: 17/04/2007.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070417_PAS
_RJ20065928.pdf

82 DO AMARAL, José Pedro Pacheco. Responsabilidade do cedente de quotas pelo passivo oculto da
sociedade limitada. Dissertagdo (Mestrado em Direito Comercial). Pontificia Universidade Catdlica de
Sao Paulo, Séo Paulo, 2017, p. 121; MEDEIROS, Mariana Mendes; BAPTISTA, Luiz Olavo. Clausulas
de declaragbes e garantias: nos contratos internacionais de aquisicdo de empresas ou ativos.
2006.Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2006, p. 189.

83 GARCIA, Enéas Costa. Responsabilidade pré e pés-contratual a luz da boa-fé. Sdo Paulo: Juarez de
Oliveira, 2003, p. 110.
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conhecimento imperfeito ou errébneo ou que ignore totalmente, que esteja relacionado
a uma circunstancia relevante .

Porém, existe uma outra linha de pensamento que entende que ha limitacbes
a esse dever de informar. Sendo imperioso ressaltar que inexiste dever de divulgacao
de fatos relevantes quando houver impedimento estabelecido por lei ou decisdo
judicial®®, conforme o entendimento da Comissdo de Valores Mobiliarios no PAS n°
2013/0012 e no PAS n° 2017/3871%'.

Diante de todo o exposto, é possivel constatar que caso, apos a conclusédo da
operacédo, surjam novas situacoes e informacdes de passivos referentes ao periodo
anterior a aquisicao, que a companhia demonstre que era desconhecida na época em
que foram prestadas as declaracbes e garantias, poderd causar prejuizos a
compradora e assim gerar um impacto no retorno que era esperado, tendo em vista
que tal passivo nao foi levado em consideracdo para a composicao do preco de
aquisicao. Nessas situacdes conclui-se que ndo representaria uma violacdo a clausula

de D&G, nédo devendo ser considerada a possibilidade de indenizagao.

2.4.2 Limites objetivos

Neste topico serdo apresentados os principais limites objetivos que o dever de
informar oriundo da clausula de declara¢des e garantias apresenta, para tal, se faz,
inicialmente uma ressalva quanto a aplicagdo do entendimento jurisprudencial da
CVM para se determinar tais limites (Item 2.4.2.1), quais sejam: A priorizacdo do

interesse legitimo da companhia (Item 2.4.2.2); As arbitragens sob confidencialidade

84 SILVA, Clovis V. do Couto e. A Obrigagdo como Processo. 12 ed. Rio de Janeiro: FGV, 2006, p. 115.
8 BOECHEM, Felipe Tavares; RIOS, Alexandre Carvalho Pinto. Andlise da Jurisprudéncia da CVM
sobre o dever de divulgacdo de fatos relevantes, Revista de Direito Empresarial, v. 5., set/out,
Thompson Reuters, 2014, pp. 127-128; MOTA, Fernando de Andrade. O dever de divulgar fato
relevante na companhia aberta. Dissertacdo (Mestrado). Universidade de Sdo Paulo, USP, S&o Paulo,
2013, p. 122.

8 CVM, PAS 2013/0012. Rio de Janeiro, Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 0012 de 2013. Diretora Relatora: Luciana Dias. Julgado em: 18/08/2015. Disponivel
em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2015/20150818 PAS
_SP201312.pdf

87 CVM, PAS 2017/3871. Rio de Janeiro. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 3871 de 2017. Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba. Julgado em: 04/07/2018.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ20173871
Completo.pdf
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nas quais a companhia esteja envolvida (Item 2.4.2.3); O dever legal de sigilo ( Item
2.4.2.4); Os documentos e contratos da companhia que estejam sob sigilo ( Item
2.4.2.5); O uso indevido de informacdes privilegiadas(ltem 2.4.2.6); e Os fatos

publicos e notdrios ja disponibilizados pela companhia (Item 2.4.2.7).

2.4.2.1 Da aplicacéo do entendimento das decisdes da CVM

A Comisséao de Valores Mobiliarios, através do exercicio de suas competéncias,
busca resguardar a lisura das operacbes no mercado, assegurando sua
confiabilidade, tornando-0 mais atrativo aos investidores, que o perceberdo como um
ambiente confiavel, a despeito das suas oscilagdes tipicas. Assim, a CVM tem funcao:
consultiva, fiscalizadora, registraria, de fomento e regulamentar. 8

Portanto, a CVM determina que a possibilidade de néo divulgar fato relevante
€ situacdo absolutamente excepcional, considerando que o mercado de ativos
mobiliarios no Brasil é regido pelo principio do full disclosure, assim decidiu a CVM no
PAS n° RJ 2006/5928 8°.Assim, resta garantido aos acionistas o direito de fiscalizarem
a sociedade na qual investem, ndo podendo o interesse legitimo da companhia ser
maior que esse direito, previsto no art. 109, inciso Ill, da Lei n® 6.404/76. *°

Nesta seara, o artigo 6° da IN CVM n° 358°! prevé que:

Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos
relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os
acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua
revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia.

88 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 4. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1998, p.
127-129; MAGALHAES JR., Danilo Brum de. Gereneciamento de Risco, Compliance e Geracédo de
Valor: os compliance programs como ferramenta para mitigagédo de risco reputacionais nas empresas.
Em: Revista dos Tribunais, vol. 997, nov. 2018, p. 576.

89 CVM, PAS 2006/5928 Rio de Janeiro. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 5928 de 2006. Diretor Relator: Pedro Oliva Marcilio de Sousa. Julgado em: 17/04/2007.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070417_PAS
_RJ20065928.pdf

% LOTUFO, Mirelle Bittencourt. O Direito do Acionista a Informacdo e a Confidencialidade da
Arbitragem, Revista de Arbitragem e Mediag&o - Sa, vol. 53, Revista dos tribunais, Sado Paulo, 2017,
pp.290-291; VILLAR, Ingryd Danielle de Jesus. Disclosure: o impacto da divulgacéo de informacdes
sobre as companhias abertas brasileiras. Ingryd Danielle de Jesus Villar; orientador: André Antunes
Soares de Camargo — Sdo Paulo: Insper, 2016, pp. 16-17.

9IINSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 de out. 2021
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Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas
a, diretamente ou através do Diretor de Rela¢cdes com Investidores,
divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da
informacéo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.

Nesse sentido, a CVM vem proferindo decisdes quanto a possibilidade de
excecdo de divulgacdo de fatos relevantes ao mercado, diante disso, podemos
concluir que existem algumas limitagdes a essa divulgacéo pela companhia aberta.

Diante disso, se propde aqui que esse entendimento que vem sendo reafirmado
pela CVM em relacéo a divulgacao de fatos relevantes e a Instrucdo Normativa n° 358
da CVM poderia ser aplicado - por correlagéo - as informacfes que a companhia teria
a obrigacao de declarar diante da previsado contratual de uma clausula de declaragfes
e garantias.

Aqui cabe relembrar que se considera fato relevante todo e qualquer ato ou fato
politico, administrativo, econdmico-financeiro, técnico ou negocial que possa impactar,
de forma atipica, nas cota¢des dos valores mobiliario, na decisdo dos investidores de
realizar a compra das ac¢des ou de quaisquer outros direitos dos acionistas, conforme
prevé o Art. 2°, I-11°2, IN CVM n° 358.

Nesse ponto, cabe esclarecer que, conforme estabelece que o fato relevante é
todo e qualquer ato ou fato politico, administrativo, econémico-financeiro, técnico ou
negocial que possa impactar, de forma atipica, nas cota¢bes dos valores mobiliério,
na decisdo dos investidores de realizar a compra das acdes ou de quaisquer outros
direitos dos acionistas.

Entretanto, sabe-se que a IN CVM n° 358 em seu Art. 3° §5°, veda a divulgacéo

de fatos incompletos ou inveridicos ao Mercado, haja vista que estes podem gerar

92 Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberacao da assembléia geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel: | - na cotacdo dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios INSTRUCAO NORMATIVA
CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 de out. 2021).

93 Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relagbes com Investidores enviar a CVM, por meio de sistema eletrénico
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e
entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissédo da companhia
sejam admitidos a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus
negoécios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminacdo, simultaneamente em todos os
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duvidas e ndo esclarecimentos aos acionistas, sendo este o principal objetivo da
divulgacao de fatos relevantes, que € justamente trazer esclarecimentos ao mercado.
Ainda, segundo Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira®, tal atitude poderia
ser uma violagdo ao interesse legitimo da companhia, pois ao divulgar tais fatos
incompletos e até duvidosos, poderia acarretar prejuizos a credibilidade da
companhia, colocando em risco 0s interesses de seus acionistas.

Por fim, diante do exposto, resta claro que apesar da boa-fé das partes e da
presenca da clausula de declaragfes e garantias, existem, sim, limitacdes ao dever
de informar da vendedora, devendo a companhia observar essas limitacdoes impostas
por lei e aceitas pela doutrina e jurisprudéncia, para que assim preste as informacdes
necessarias ao comprador, mas sem cometer violagdes a lei, a outros contratos ou

até mesmo ao interesse da companhia.

2.4.2.2 Do legitimo interesse da companhia

A CVM entende que, excepcionalmente, os atos ou fatos relevantes poderiam
nao estar submetidos a obrigacao de serem divulgados ao mercado, caso se entenda
gue sua divulgacéo podera pér em risco o interesse legitimo da companhia e de suas
acionistas controladores.

Nestes casos, a CVM entende que deve ser dirigido ao Presidente da Comisséo
um requerimento de excecao a imediata divulgacdo, em envelope lacrado, no qual
deve constar a palavra Confidencial, conforme prevé a Instrucdo Normativa da CVM
n° 358.

Ademais, o art. 154 da LSA® ja reafirma essa relevancia do legitimo interesse

da companhia, a saber:

mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociacdo. 85° A divulgacdo e a
comunicacao de ato ou fato relevante, inclusive da informacao resumida referida no §8°, devem ser
feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor. (INSTRUCAO
NORMATIVA CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 de out. 2021).

% LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das Companhias — 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017, p. 1145.

9 BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: Acesso em: 07 de out. 2021.
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Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o
estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da
empresa.

Diante disso, de forma excepcional, caso a parte, mesmo sob o dever de
informar entenda que néo poderia divulgar determinadas informacgfes sensiveis, em
razdo destas colocarem em risco o interesse legitimo da companhia. Ademais, cabe
ressaltar que o proprio interesse social ndo podera ser incompativel com o interesse
comum dos acionistas.

Nestes termos, o Enunciado 27 da | Jornada de Direito Comercial que busca

clarear a questao nas relagbes empresariais:

N&do se presume violacao a boa-fé objetiva se o empresério, durante
as negociacbes do contrato empresarial, preservar segredo de
empresa ou administrar a prestagcdo de informagbes reservadas,
confidenciais ou estratégicas, com o objetivo de ndo colocar em risco
a competitividade de sua atividade. (I JORNADA DE DIREITO
COMERCIAL, 2012, ENUNCIADO 27)

Nessa seara, a CVM decidiu no PAS 2014/3402 %que alguns fatos podem
excepcionalmente ndo ser divulgados se sua revelacdo puser em risco interesse
legitimo da companhia, tendo em vista que haveria violacdo a este interesse caso a
informacédo divulgada possa, eventualmente, comprometer a credibilidade da mesma
perante o mercado °’.

Portanto, conclui-se que caso a divulgacdo das informacgdes, em razdo da
clausula de declaracdes e garantias possa prejudicar a credibilidade da companhia e,
consequentemente, violar interesse legitimo dessa, tal obrigatoriedade poderia ser

afastada, sem que houvesse prejuizos ou consequéncias.

9% CVM, PAS 2014/3402. Rio de Janeiro. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 3402 de 2014. Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez. Julgado em: 13/12/2018.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ20143402___
Completo.pdf

9’DOURADO, Mauricio Costudio. Questdes estratégicas das companhias e o dever de divulgacédo de
fato relevante. Em: Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, vol. 78, out./dez. 2017, p. 31;
SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 42 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 181;
EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada. Arts.121 a 188. v.2. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011,
pp.395-396.



49

A opcao por recusar-se a prestar informacdes, esta prevista no § 5° do artigo

157% da Lei das Sociedades Anbénimas, vejamos:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao
firmar o termo de posse, 0 nimero de acdes, bénus de subscricao,
opc¢Bes de compra de acdes e debéntures conversiveis em acodes, de
emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular.

8§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacao (8
1°, alinea e), ou deixar de divulga-la (8 4°), se entenderem que sua
revelacao pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a
Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de
gualquer acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestacéo
de informagéo e responsabilizar os administradores, se for o caso.

Ademais, o ordenamento juridico brasileiro defende em seu art. 5°, LXIIl *°da
Constituicao Federal de 1988, o direito de ndo produzir provas contra si mesmo, 0 que
segundo interpretacdo doutrinaria também deve ser assegurado as pessoas
juridicas'®.Sendo assim, seria possivel uma excecdo ao dever de informacéo caso a
divulgacdo dessa informacdo fosse uma producdo de prova contra a propria
companhia que prestar a informacéo.

Nesse sentido, devemos considerar também que certas operacdes societarias,
gue poderiam ser consideradas como informacéao relevante, em certos casos nédo sao
passiveis de divulgacdo pela companhia para ndo comprometer o sucesso da

transacdo, sendo, normalmente, mantidas em sigilo°2.

9% BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispOe sobre as sociedades por acdes. Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9307.htm. Acesso em: 07 de
out. 2021.

99Art. 5° Todos séo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, & seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: LXIIl - o preso sera informado de seus
direitos, entre os quais o de permanecer calado, sendo-lhe assegurada a assisténcia da familia e de
advogado; (BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. 5 out. 1988. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 21 de out. 2021)
100TQVIL, Joel. A protecdo contra a autoacusacao compulsoéria aplicada a persecucao penal. In: Revista
Magister de Direito Penal e Processual Civil, 2008, p. 89; PARCHEN, Andrelize Guaita di Lascio.
Pessoa Juridica acusada em processo penal ambiental no Brasil: as provas e os principios nao auto-
incriminagcdo e da presuncdo de inocéncia. Dissertacdo (POs-graduacdo em Direito Ambiental).
Universidade Federal do Parand, Curitiba, 2014, pp. 21-22.

101 BOECHEM, Felipe Tavares; RIOS, Alexandre Carvalho Pinto. Andlise da Jurisprudéncia da CVM
sobre o dever de divulgacdo de fatos relevantes, Revista de Direito Empresarial, v. 5., set/out,
Thompson Reuters, 2014, p. 128; LOBO, Carlos Alexandre; POTENZA, Guilherme Peres. Financas
corporativas. Aspectos Juridicos e estratégicos. BOTREL, Sérgio; BARBOSA, Henrique (coords.). Séo
Paulo: Ed. Atlas, 2016 pp. 295-296.
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Assim prevé o art. 6° da Instru¢do normativa n° 358 da CVM °2de 3 de janeiro
de 2002:

Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos
relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os
acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua
revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas
a, diretamente ou através do Diretor de Rela¢cdes com Investidores,
divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipdtese da
informacéo escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.

A Comisséo de Valores Mobiliarios no PAS n° 12710/2014 1°3decidiu no sentido
de que, para que a companhia se salvaguarde do descumprimento das disposi¢cdes
constantes na Instrucdo normativa n° 358 da CVM, mesmo em situacdes de sigilo, é

necessario requerer, perante a comissao, uma autorizacao de excec¢do a divulgacao

de fato relevante, conforme a prevé o artigo 3°, §2°1%4 IN CVM n° 358.

[...] 820 Caso as pessoas referidas no paragrafo anterior tenham
conhecimento pessoal de ato ou fato relevante e constatem a omissao
do Diretor de Relagdes com Investidores no cumprimento de seu dever
de comunicacdo e divulgacgédo, inclusive na hipotese do paragrafo
Unico do art. 60 desta Instrucdo, somente se eximirdo de
responsabilidade caso comuniqguem imediatamente o ato ou fato
relevante a CVM.

Cabe ressaltar que existem excecdes até mesmo para essas situacdes, pois
podem existir conteddos sensiveis a companhia que estejam sob sigilo legal ou sob

102[NSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 de out. 2021.

103CVM, PAS 12710/2014 Rio de Janeiro. Comissdo de Valores imobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador n° 12710 de 2014. Diretor Relator: Henrique Balbuino Machado Moreira. Julgado em:
05/12/2017. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2017/RJ201412710
CCX__Carvao_da_Colombia.pdf. Acesso em:21 out. 2021.

104820 Caso as pessoas referidas no paragrafo anterior tenham conhecimento pessoal de ato ou fato
relevante e constatem a omissdo do Diretor de Relag6es com Investidores no cumprimento de seu
dever de comunicacao e divulgacao, inclusive na hipétese do paragrafo Unico do art. 60 desta Instrucéo,
somente se eximirdo de responsabilidade caso comuniquem imediatamente o ato ou fato relevante a
CVM. (INSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 de out. 2021).
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confidencialidade contratual, ndo podendo, assim, sequer serem informados a
Comisséao de Valores Mobiliarios e nem mesmo aos acionistas ou futuros acionistas.

Assim, apesar de haver limitagbes impostas a companhia quanto as
informagOes que poderdo ser prestadas, esta tem a obrigacdo de realizar uma
auditoria para que busque, dessa maneira, prestar as declaracbes solicitadas. A
realizacdo de uma auditoria interna tem o intuito de ampliar o conhecimento da
compradora sobre a companhia vendedora, fazendo assim com que a vendedora
empregue um esforgo razoavel na busca por eventual problema a fim de declara-lo a
compradora.

Entretanto, Juliana Bonazza Teixeira da Cunha'® entende que:

Se for objetivo do comprador imputar uma obrigacédo de fazer com que
a parte que esta prestando a declaracdo realize investigacdes
adicionais em determinado aspecto daquela declaracdo, deve o
comprador negociar a inclusdo da qualificadora “no melhor
conhecimento” seguida da expressao “apos a devida investigacao”.

Desta forma, o interesse social deve ser mais abrangente do que o simples
interesse do acionista. Sendo assim, o interesse a ser considerado deve ser o da
prépria companhia em conjunto com o interesse dos seus acionistas, empregados da
companhia, investidores, fornecedores e até os clientes (os chamados stakeholders),
nao sendo restrito, portanto, aos interesses dos acionistas.

Com fundamente em todo o exposto acima, conclui-se que ha violacdo ao
interesse legitimo da sociedade quando o fato relevante pode comprometer sua
credibilidade perante o mercado, ndo sendo cabivel assim realizar tal divulgacéo

mesmo que previsto contratualmente06.

2.4.2.3 Das arbitragens confidenciais

105 CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de
Compra e Venda de Participagdo Societaria. Sao Paulo: Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagédo
Getulio Vargas, 2016. Disponivel em:<http://hdl.handle.net/10438/16470>

106DOURADO, Mauricio Costudio. Questdes estratégicas das companhias e o dever de divulgacéo de
fato relevante. Em: Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 78, out./dez. 2017, p. 31;
SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 42 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p.182;
REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 242 ed (atualizada por Rubens Edmundo Requi&o).
Sao Paulo: Saraiva, 2005, p. 221.
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No Brasil, sabe-se que a confidencialidade dos procedimentos arbitrais é
facultativa. A Lei n° 9.307/96 °ndo traz expressamente em nenhum de seus
dispositivos o dever de confidencialidade para as partes, esta, normalmente, é
estabelecida pelas proprias convencdes arbitrais ou pelos regulamentos de
arbitragem das principais camaras arbitrais, tendo como excecdo apenas 0S
procedimentos em qual for parte a administracéo publica 1°8.

Cabe aqui ressaltar que, em seu artigo 13 86°1%°, a Lei de Arbitragem limita-se
a estabelecer que os arbitros devem atuar com discricdo no durante o procedimento
arbitral. Dessa forma, o carater confidencial deve ser estabelecido pelas partes que
tem o intuito de assegurar que todas as informacdes envolvendo um futuro litigio n&o
serd exposta a terceiros.

Diante disso, existindo um terceiro ndo signatario da clausula compromissoria,
no caso de procedimento arbitral, o tribunal ndo possui jurisdicdo para determinar a
guebra do sigilo em face daquele, ante a auséncia de poder coercitivo na arbitragem
110_

Dessa forma, um questionamento que surge € se o dever contratual de
informar, imposto pela clausula de declaracfGes e garantias, serd descumprido pela
Sociedade de capital aberto, caso esta se omita de declarar a outra parte fatos que
podem ser considerados como relevantes decorrentes ou relacionados a um
Procedimento Arbitral em andamento.

Nesse contexto, € importante ressalvar que em um procedimento arbitral no
qgual seja estabelecida a confidencialidade pelas partes, estas ndo estao autorizadas

a divulgar qualquer conteudo relacionado ao andamento do processo, depoimentos

107BRASIL. Lei n°® 9.307, de 23 de setembro de 1996. Disple sobre a arbitragem. Brasilia, DF. 23 set.
1996. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9307.htm. Acesso em: 21 out. 2021.

108 CARMONA, Carlos Alberto. Arbitragem e processo: um comentario a Lei no 9.307/96. 3. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2009, p. 246; BAPTISTA, Luiz Olavo. Arbitragem comercial e internacional. S&o Paulo:
Lex Editora, 2011, p. 201.

109 Art. 13. Pode ser arbitro qualquer pessoa capaz e que tenha a confianga das partes. § 6° No
desempenho de sua fungdo, o arbitro deverd proceder com imparcialidade, independéncia,
competéncia, diligéncia e discricdo. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre
as  sociedades por  acles. Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel  em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9307.htm. Acesso em: 21 de out. 2021)

110 BIANCHI, Beatriz Homem de Mello. A produgdo de prova no procedimento arbitral. Revista de
Arbitragem e Mediacéo. vol. 32. Sao Paulo, 2018, p. 220; BERALDO, Leonardo de Faria. Curso de
Arbitragem nos termos da lei 9.307/96. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p. 329.
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de testemunhas e decisfes do tribunal a qualquer individuo que néo esteja envolvido
no caso 1,

Além disso, as partes e o objeto do conflito de uma arbitragem sob
confidencialidade ndo séo divulgados. Assim, somente as partes que fazem parte da
arbitragem podem ter conhecimento do contetdo do procedimento, a menos que o
tribunal arbitral autorize, expressamente, 0 acesso a um terceiro 112

A confidencialidade € constantemente apontada como uma das principais
vantagens do procedimento arbitral em relacdo ao litigio, tendo em vista que por conta
desta, haveria uma maior protecéo aos interesses das partes.

Nesse sentido, entende-se que a adesdo a obrigacdo de confidencialidade
podera evitar ferir a imagem da empresa, a exposicdo de seus negdcios e,
consequentemente, que estes sejam de alguma maneira prejudicados devido a
divulgacdo de informacBes relacionadas a arbitragem na qual as partes estdo
envolvidas, podendo, inclusive, impedir um possivel agravamento da disputa por conta
de comentarios publicos feitos durante o procedimento 3,

Nessa seara, entende-se que, nos procedimentos arbitrais que envolvem
grandes companhias de capital aberto, a confidencialidade é sua pedra angular, ja
gue aquelas buscam, em sua maioria, preservar suas imagens, bem como 0s seus
segredos comerciais, de carater estratégico e o quantum da demanda.

Assim, admitir a divulgacdo do contetdo da arbitragem seria uma violagéao
manifesta das regras aplicaveis, sejam contratuais ou arbitrais, de modo que, nos
termos da Instrucdo CVM n° 358 14a divulgacéo da sentenca arbitral deveria ocorrer

somente nas hipoteses em que esta seja caracterizada como ato ou fato relevante.

111 COOK, Trevor; GARCIA, Alejandro I. International Intellectual Property Arbitration, Arbitration in
Context Series, Volume 2 (© Kluwer Law International; Kluwer Law International 2010) p. 230.

112 \VOSER, Natalie; The Swiss Perspective on Parties in Arbitration: “Traditional Approach With a Twist
regarding Abuse of Rights” or “Consent Theory Plus”. In BREKOULAKIS, Stavros; LEW, Julian David
Mathew; et al. (eds). The Evolution and Future of International Arbitration, International Arbitration Law
Library. Volume 37. Kluwer Law International, 2016, p. 352; WAINCYMER, Jeffrey Maurice; Part Il: The
Process of an Arbitration, Chapter 7: Complex Arbitration*', in Procedure and Evidence in International
Arbitration, Kluwer Law International, 2012, p. 583.

113 B ACKABY, Nigel; PARTASIDES, Constantine; REDFERN, Alan; HUNTER, Martin. Redfern and
Hunter on International Arbitration, 6th edition, Oxford University Press, 2015., pp. 31-33.
14NSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 out. 2021.
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A UNIDROIT Principles!'® determina o dever de confidencialidade como a
obrigacdo de ndo compartilhar informacdes ou utiliza-las indevidamente. Além disso,
estabelece que este dever impfe as partes a obrigacdo de ndo divulgacdo. Ja a
UNCITRAL- United Nations Commission On International Trade Law!!® , estabelece
em suas Notes on Organizing Arbitral Proceedings de 1996, no Item 317, que a
confidencialidade é vista como uma das caracteristicas mais vantajosas e Uteis da
arbitragem.

Em relacdo a esse conflito ao julgar o Processo Administrativo n°® RJ
2008/0713%8 a CVM adotou posicionamento de que a confidencialidade dos
procedimentos arbitrais seria necessaria para proteger as partes contra o uso indevido
de informagbes por terceiros estranhos a relagdo processual, ndo havendo
incompatibilidade com as disposi¢c6es da LSA atinentes a divulgacéo de informacdes.

Nesse sentido, conclui-se que, fazendo uma analogia do entendimento da CVM
em relacdo aos fatos relevantes e o dever de informar oriundo da clausula de
declaracbes e garantias, o direito a informacdo da outra parte, bem como dos
acionistas ndo € amplo e irrestrito, bem como, a divulgacdo da sentenca arbitral
deveria ocorrer somente quando esta fosse caracterizada como ato ou fato relevante.

Ademais, a CVM afirmou que néo teria os poderes necessarios para conferir a
terceiro interessado o0 acesso a uma arbitragem que esteja sob sigilo, conforme prevé

a Lei n° 6.385/19761°, Sendo assim, a CVM entendeu nos Processos Administrativos

1SUNIDROIT PRINCIPLES. Disponivel em: <https://www.unidroit.org/instruments/commercial-
contracts/unidroit-principles-2016>. Acesso em: 21 out. 2021.

116 UNITED NATIONS COMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Status of the United Nations
Convention on Contracts for the International Sale of Goods. Disponivel em:
http://www.uncitral.org/uncitral/en/uncitral_texts/sale_goods/1980CISG_status.html. Acesso em: 24 de
out. 2021

117 ltem 31. It is widely viewed that confidentiality is one of the advantageous and helpful features of
arbitration. Nevertheless, there is no uniform answer in national laws as to the extent to which the
participants in an arbitration are under the duty to observe the confidentiality of information relating to
the case. Moreover, parties that have agreed on arbitration rules or other provisions that do not expressly
address the issue of confidentiality cannot assume that all jurisdictions would recognize an implied
commitment to confidentiality. Furthermore, the participants in an arbitration might not have the same
understanding as regards the extent of confidentiality that is expected. Therefore, the arbitral tribunal
might wish to discuss that with the parties and, if considered appropriate, record any agreed principles
on the duty of confidentiality. Disponivel em: https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-
documents/uncitral/en/arb-notes-e.pdf. Acesso em: 24de out 2021.

118 CVM, PAS 2008/0713 Rio de Janeiro. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador n° 0713 de 2008. Diretor Relator: Otavio Yazbek. Julgado em: 09/02/2010. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0005/6517-0.pdf. Acesso em: 26 de out
2021.

19BRASIL. Lei de Mercado Capitais - Decreto-Lei n. 6385/76. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 21 out. de 2021.
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Sancionadores acima citados que seria possivel que procedimentos arbitrais
envolvendo companhias abertas ocorressem sob sigilo, devendo ser apenas serem
observadas as normas de divulgagéo de atos e fatos relevantes.

Portanto, observa-se que o posicionamento da CVM buscou conciliar os
interesses privados das companhias, nesse caso o de fazer parte de procedimentos
arbitrais sob confidencialidade, com os interesses dos possiveis investidores e dos
acionistas, que estdo sempre em busca de uma assimetria de informacdes.

Diante dessa questédo e dos controversos pontos de vista, a CVM, em marco
deste ano (2021), lancou em audiéncia publica para propor o debate em torno da
proposta de alteracéo de instrucdo normativa CVM n° 48012, que busca regulamentar
a divulgacéo de informacdes em demandas societarias judiciais e arbitrais.

As alteracbes postas para discussdo pela CVM, tem o intuito de propor a
flexibilizacdo da confidencialidade dos processos arbitrais que envolvam companhias
de capital aberto, fazendo com que estas sejam compelidas a informar ao mercado
sobre litigios: (i) que envolvam direitos ou interesses difusos, coletivos ou individuais
homogéneos e (ii) que possam atingir a esfera juridica do emissor ou de outros
investidores que ndo sejam parte do processo, conforme descreve a proposta
apresentada para debate. Ademais, a CVM propde que as companhias comuniquem,
em um prazo de 3 (trés) dias uteis, a respeito das decisbes, tanto no caso dos
procedimentos arbitrais como nos judiciais.

Em suma, entende-se, a partir de uma interpretacdo dos julgados da CVM, que
apesar de ainda existirem debates sobre o tema o sigilo da arbitragem e o conteudo
nela discutido deve ser preservado, independentemente do que prevé a obrigacéo

contratual e o dever de informar da companhia aberta.

2.4.2.4 Do dever legal de sigilo - Acordo de leniéncia e de delacdo premiada

De inicio, cumpre frisar que inexiste dever de divulgagéo de fatos relevantes

quando houver impedimento estabelecido por lei ou deciséo judicial 122

120[NSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 480, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst480consolid.pdf.
Acesso em: 24 out. 2021.

121 BOECHEM, Felipe Tavares; RIOS, Alexandre Carvalho Pinto. Analise da Jurisprudéncia da CVM
sobre o dever de divulgacdo de fatos relevantes, Revista de Direito Empresarial, v. 5., set/out,
Thompson Reuters, 2014, pp. 127-128
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Na hipdtese de dever legal de sigilo, este pode decorrer de diferentes situacoes,
duas delas é em decorréncia de um procedimento de delacéo premiada ou de acordo
de leniéncia, nessas hipoteses o sigilo € determinado pelas autoridades com o objetivo
de proteger o colaborador, conforme prevé os artigos 5° e 7° da Lei 12.850/2013.1%?
Ademais, o dever legal de sigilo, também, € determinado pela lei Anticorrupg¢ao n°
12.846/2013 em seu Art. 16 § 6°123,

Segundo Modesto Carvalhosal®* em seu artigo especifico, consideracdes
sobre a lei anticorrupcéo, o artigo 16 86° deve ser interpretado o dever de sigilo em
sua maxima efetividade de forma a abarcar ndo apenas os termos da proposta como
as negociacoes, tratativas e a propria propositura do acordo de leniéncia.

Nessa seara, entende-se que a necessidade de se determinar o sigilo surge,
pois caso sejam divulgacao de fatos ligados a estes, antes do levantamento do sigilo,
pode ocasionar prejuizos significativos as investigacées em curso, além de haver uma
evidente violacdo ao dever de resguardar as informacées. A Comissédo de Valores
Mobiliarios, decidiu neste sentido no PAS 2007/14044%25 e no PAS 2008/12124 126,

Segundo William Rodrigues Gongalves Estrélat?’:

122\/|EGAS, Francisco de Assis, MURAD, Raul. Responsabilidade civil nos acordos de delagéo
premiada: desafios e perspectivas para a reparagdo dos danos no ambito da “OPERACAQ LAVA JATO.
In: Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, vol. 11, p. 145-154, jan./mar. 2017, p.
152; TEIXEIRA, Geraldo Nunes Laprovitera. Cadernos do Ministério Publico do Estado do Ceara — Ano
I-—No | -Vol. 2-2017, p. 95.

123Art. 16. A autoridade maxima de cada 6rgdo ou entidade publica podera celebrar acordo de leniéncia
com as pessoas juridicas responsaveis pela pratica dos atos previstos nesta Lei que colaborem
efetivamente com as investigacdes e o processo administrativo, sendo que dessa colaboragéo resulte:
§ 6° A proposta de acordo de leniéncia somente se tornara publica apds a efetivacdo do respectivo
acordo, salvo no interesse das investigacdes e do processo administrativo.(BRASIL. Lei Anticorrupcao-
Decreto-Lei n. 12.846/13. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-
2014/2013/1ei/112846.htm. Acesso em: 26 de out. 2021)

124 CARVALHOSA, Modesto Souza Barros. Consideracdes sobre a Lei anticorrupgcdo das pessoas
juridicas: Lei 12,846/2013. Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2015.

125CVM, PAS 2007/14044 Rio de Janeiro. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 14044 de 2007. Diretor Relator: Sergio Weguelin. Julgado em: 16/12/2008. Disponivel
em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2008/20081216 PAS
_RJ200714044.pdf. Acesso em: 26 de out 2021

126CVM, PAS 2008/12124 Rio de Janeiro. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 12124 de 2008. Diretor Relator: Otavio Yazbek. Julgado em: 22/06/2010. Disponivel
em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20100622_PAS
_RJ200812124.pdf. Acesso em: 26 out. 2021.

127ESTRELA, William Rodrigues Gongalves. Delacdo premiada: andlise de sua constitucionalidade.
Disponivel em <http://www.conteudojuridico.com.br>. Acesso em: 20 de out. 2021
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[...] Manter o sigilo temporario da delacdo premiada, além de dar
efetividade as diligéncias nas investigag6es preliminares é importante
para a seguranca do delator. Mas ndo para por ai, porque o sigilo
temporario garante também a defesa da intimidade do delatado, pois,
a divulgacdo prematura de uma denuncia falsa, sem a devida
confirmacao, pode acabar com a honra de uma pessoa, violando para
ela o fundamento da dignidade da pessoa humana e o direito

fundamental a integridade da imagem, sendo esses tutelados
constitucionalmente.

Dessa forma, conclui-se que a confidéncia deve ser mantida, tanto pelo Estado,
como pela pessoa juridica envolvida, no caso a companhia aberta, em relacdo as
conversacgdes, bem como aos entendimentos preliminares a celebracéo do contrato.

Portanto, com o intuito de prevenir vazamentos que coloquem em risco a
continuidade das investigacdes, pode ser decretado o sigilo dos termos constantes do
pacto de leniéncia ou dos atos de instru¢céo do processo, tais como 0s depoimentos e
demais meios de prova.

A partir de uma interpretacéo do que prevé o artigo 7° da lei n°® 12.850/1328,
pode-se fazer uma andlise do sigilo que abarca o acordo de colaboracdo premiada,

vejamos:

Art. 7° O pedido de homologacdo do acordo serd sigilosamente
distribuido, contendo apenas informacdes que ndo possam identificar
o colaborador e o seu objeto.

§ 1° As informacdes pormenorizadas da colaboragéo serdo dirigidas
diretamente ao juiz a que recair a distribuigcdo, que decidira no prazo
de 48 (quarenta e oito) horas.

§ 2° O acesso aos autos sera restrito ao juiz, ao Ministério Pablico e
ao delegado de policia, como forma de garantir o éxito das
investigacdes, assegurando-se ao defensor, no interesse do
representado, amplo acesso aos elementos de prova que digam
respeito ao exercicio do direito de defesa, devidamente precedido de
autorizacdo judicial, ressalvados os referentes as diligéncias em
andamento.

§ 3° O acordo de colaboracdo premiada deixa de ser sigiloso assim
gue recebida a dendncia, observado o disposto no art. 5°.

Diante do exposto, entende-se que a companhia aberta que esteja sob
o dever de informar em razéo da clausula de D&G, esta podera alegar a existéncia de
sigilo legal, devido a um acordo de leniéncia ou de colaboracao premiada para, assim

se eximir da obrigagcdo de informar, tendo em vista que caso declarasse tais

128BRASIL. Lei das organizagbes criminosas- Decreto-Lei n. 12.850/13. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2013/ei/I12850.htm. Acesso em: 26 de out. 2021.
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informacgdes poderia haver a responsabilizacdo dos seus diretores por violacdo ao

dever de sigilo determinado.

2.4.2.5 Dos documentos e contratos sobre confidencialidade (sigilo contratual)

O Acordo de Confidencialidade ou Non Disclosure Agreement (NDA), se trata
de um documento pelo qual as partes entram em um acordo sobre o sigilo acerca de
determinado negdcio, buscando manter sob este sigilo toda a troca de informacgfes
gue ocorrer entre elas. A celebracéo prévia de NDA, se tornou uma préatica cada vez
mais corriqueira no ambito empresarial brasileiro, devido as informacdes sensiveis
gue as negociacdes envolvem.

Ademais, mesmo que as partes ndo pactuem um NDA, entende-se que no
ambito das relacdes contratuais, h4 um dever geral de confidencialidade, sendo que
caso a parte haja de modo contrario acarretaria a violacdo do principio da boa-fé, que
deve nortear as negociacoes.

A parte receptora da informagdo pode ser compelida a manter sigilo, em
decorréncia da natureza da informacédo, principalmente quando se trata de
informacBes comerciais

Como anteriormente mencionado o artigo 155 1?°da Lei das Sociedades
Andnimas, Lei n° 6404/76, versa sobre os deveres e responsabilidades dos
administradores, e o seu dever de lealdade, que abarca a confidencialidade sobre as

informac@es conhecidas por ele em razao de suas funcoes.

De acordo com Luiza Rezende 130;

As informagdes que serdo reveladas podem ser de diversos tipos:
sobre a tecnologia utilizada, o modelo de negdcio, a estratégia
comercial, uma férmula quimica, o modelo financeiro ou sobre
qualquer aspecto do negécio de uma ou de ambas as partes
envolvidas. E importante que o acordo de confidencialidade determine

129Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre 0s seus
negocios, sendo-lhe vedado (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
sociedades por acoes. Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 07 de out. 2021).

I0REZENDE, Luiza. Acordo de Confidencialidade (NDA -Non Disclosure Agreement): como, quando e
para que utiliza-lo. JusBrasil. Séo Paulo, 2015. Disponivel em:
https://luizasrezende.jusbrasil.com.br/artigos/176707737/acordo-de-confidencialidade-nda-non-
disclosure-agreement-como-quando-e-para-que-utiliza-lo?ref=serp. Acesso em: 20 out. 2020
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quais serdo os tipos de informacbes confidenciais que serédo
reveladas, para que ambas partes estejam cientes do que devera ser
protegido com extremo cuidado. A parte que ira revelar deseja que a
parte que ir4 receber as informacdes seja extremamente cautelosa
com o uso e administragdo desses dados, porque o “vazamento” em

gualquer intensidade pode Ihe trazer prejuizos de diversos tipos.
Dessa forma, conclui-se que a parte ndo podera descumprir com uma
obrigacdo contratual, firmada com um terceiro, por meio de acordo de
confidencialidade, em detrimento de cumprir com o dever de informar oriundo da
clausula de declaracbes e garantias. Portanto, ndo seria cabivel entender como tal

informacéo que esteja sob dever de sigilo contratual seja declarada pela vendedora.

2.4.2.6 Do uso indevido de informagéo privilegiada: a figura do Insider Trading

E comum que se defina o mercado de capitais como um mercado de
informacgdes, haja vista a importancia que estas exercem neste meio. Sendo assim, a
equidade informacional é essencial ao bom funcionamento do mercado de capitais

Nessa seara, se instituiu o dever de sigilo aos administradores da companhia
aberta, que determina a proibicdo de que estes utilizem, em beneficio proprio ou de
terceiros, informacdes ou situagées comerciais que tenha conhecimento em razéo do
papel que exercem dentro da companhia, e que seja capaz de influir na cotacao de
valores mobiliarios para obtencdo de vantagem para si ou para outrem sobre as
vendas desses valores, causando ou nao prejuizo a companhia,

A lei das Sociedades Andnimas'®! em seu artigo 155 §81°, 2°, 3° e 4°, busca
por meio de seus dispositivos coibir esta pratica, também conhecida como insider

trading.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta,
guardar sigilo sobre qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido
divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o do cargo
e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores
mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informac&o para obter, para
si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios.

1BIBRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agdes. Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em:
07 de out. 2021.
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§ 2° O administrador deve zelar para que a violacdo do disposto no 8§
1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua
confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infragdo do disposto nos 88 1° e 2°, tem direito de
haver do infrator indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao
contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4°E vedada a utilizacdo de informacdo relevante ainda néo
divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de
valores mobiliarios.

Ao interpretar o 84° do art. 155 da LSA, observa-se os elementos para a

caracterizar o insider trading. Sendo o primeiro deles a existéncia de uma informacéao

relevante que ainda nao tenha sido divulgada ao mercado. O segundo seria a

presuncdo de que insiders primarios e secundarios tenham tido acesso a informacoées

privilegiadas e, por fim, a necessidade, ou ndo, que a CVM demonstre que houveram

operacdes ou negociacdes realizadas com a utilizagdo de informacdes privilegiadas

com o intuito de auferir vantagem, para si ou para outrem.
O artigo 27-D 32da Lei de Mercado de Capitais, Lei 6.385/1976, estabelece o

conceito de informacao privilegiada determinando que esta seria, ao mesmo tempo,

informacédo relevante e informacdo sigilosa, cabendo ressaltar que tal sigilo

permanece apenas enquanto a informagéo nao for divulgada ao mercado.

Art. 27-D. Utilizar informacgéo relevante de que tenha conhecimento,
ainda néo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome
proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios: (Redagéo dada pela Lei
n° 13.506, de 2017)

Pena - recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
(Incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa relativa
a fato relevante a que tenha tido acesso em raz&o de cargo ou posi¢ao
gue ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razéo de relacdo
comercial, profissional ou de confianca com o emissor. (Incluido pela
Lei n° 13.506, de 2017)

§ 2°A pena é aumentada em 1/3 (um tergo) se o0 agente comete o crime
previsto no caput deste artigo valendo-se de informagéo relevante de

132BRASIL.

Lei

de

Mercado Capitais - Decreto-Lei n. 6385/76. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 26 out. de 2021.
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gue tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo. (Incluido pela
Lei n° 13.506, de 2017)

Nelson Eizirik'*3 entende que ha dois aspectos do dever de sigilo:

(a) o primeiro relacionado a manutencao de reserva sobre 0s negocios
da companhia, qguando a divulga¢éo de determinadas informac@es ao
publico possa resultar em prejuizo a sociedade; e

(b) o segundo relativo a vedagdo a utlizacdo de informacédo
confidencial.

Entretanto, o artigo 13'** da IN CVM n° 358/2002, se omite em relagdo a
finalidade de auferir vantagem, haja vista a dificuldade de se demonstrar a intencéo
dos agentes, apenas invertendo o 6nus da prova e prevendo que seria vedada
negociar se utilizando de informacdes relevantes que ainda nao tenham sido

divulgadas ao mercado, como podemos ver abaixo:

Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante
ocorrido nos negocios da companhia, € vedada a negociagdo com
valores mobilidrios de sua emisséo, ou a eles referenciados, pela
prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutéria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, fungéo ou posicédo na companhia aberta, sua
controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da
informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

81° A mesma vedacao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento
de informagéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata
de informagé&o ainda nédo divulgada ao mercado, em especial aqueles
gue tenham relagdo comercial, profissional ou de confianca com a
companhia, tais como auditores independentes, analistas de valores
mobiliarios, consultores e instituicbes integrantes do sistema de
distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da
informacéo antes de negociar com valores mobiliarios de emisséo da
companhia ou a eles referenciados.

§2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a vedacéo do
caput se aplica também aos administradores que se afastem da
administracdo da companhia antes da divulgacao publica de negdécio
ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, e se estendera pelo
prazo de seis meses apoés o seu afastamento.

13EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus de Freitas, Mercado
de Capitais — Regime Juridico, 3.ed. revista e ampliada. - Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 465.
134NSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358 Instrucdo CVM No 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel
em: http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 out. 2021.
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§3° A vedacédo do caput também prevalecera: | — se existir a intengéo
de promover incorporacao, cisdo total ou parcial, fuséo, transformacéo
ou reorganizacdo societaria; e Il — em relacdo aos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores e membros do conselho
de administracdo, sempre que estiver em curso a aquisicdo ou a
alienacdo de acbes de emissdo da companhia pela propria
companhia, suas controladas, coligadas ou outra sociedade sob
controle comum, ou se houver sido outorgada op¢ao ou mandato para
0 mesmo fim.

§ 4° Também é vedada a negociacao pelas pessoas mencionadas no
caput no periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulgacdo das
informagbes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia,
ressalvado o disposto no § 2° do art. 15-A.

850 As vedacgOes previstas no caput e nos 88 1°, 2°, e 3°, inciso I,
deixardo de vigorar tdo logo a companhia divulgue o fato relevante ao
mercado, salvo se a negociacdo com as ac¢des puder interferir nas
condi¢bes dos referidos negdcios, em prejuizo dos acionistas da
companhia ou dela propria.

§ 6° A vedacdao prevista no caput ndo se aplica a aquisicdo de acdes
gue se encontrem em tesouraria, através de negociacdo privada,
decorrente do exercicio de opgédo de compra de acordo com plano de
outorga de opcéo de compra de acdes aprovado em assembleia geral,
ou quando se tratar de outorga de acbes a administradores,
empregados ou prestadores de servicos como parte de remuneragéo
previamente aprovada em assembleia geral.

§ 7° As vedacdes previstas no caput e nos 88 1° a 3° nao se aplicam
as negociacdes realizadas pela propria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administracédo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com fungbes técnicas ou consultivas, criados por disposicédo
estatutaria, de acordo com os procedimentos previstos no art. 15-A.

Dessa forma, entende-se que caso sejam realizadas transacdes envolvendo
informacdes privilegiadas da companhia e com dolo especifico de se obter vantagem,
seria configurado o crime de insider trading.

Nessa seara, José Marcelo Martins Proenca'® compreende que:

Originaria do direito americano, a expresséao insider trading designa
uma distorcdo das relacbes no ambito do mercado de capitais,
consubstanciada no uso de informac@es confidenciais ou reservadas,
acerca dos negocios de uma companhia, por seus administradores,
principais acionistas ou outros que a elas tenham acesso, para a
realizacdo de transacdes que lhes trazem vantagens em detrimento
de outros investidores. O chamado insider, ciente de fatos
desconhecidos do mercado e habeis a provocar a alta ou queda do
preco das ac¢des de determinada companhia, por exemplo, compra ou

135 PROENCGCA, José Marcelo Martins. Repudio ao Insider Trading. In: Direito, gestéo e pratica: mercado
de capitais/ Francisco Satiro de Souza Junior, coordenador. — Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 19. — (Série
GVlaw).
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vende tais titulos, lesando aqueles que, caso pudessem valer-se dos
mesmos informes privilegiados, jamais 0s negociariam.

No julgamento dos casos, PAS CVM N°RJ2003/5627 1% e do PAS CVM N°
RJ2003/5669%%, decidiu-se que haveria impedimento para o que membro do conselho
de administracdo realizasse a negociacdo de participacdo societéria apds a
deliberacdo de recomprar acdes, conforme entendimento da Relatora, a vedacgao
vigoraria “independentemente de ocasionar ou ndo modificagdo no valor das agdes
ou mesmo da obtengao de vantagem patrimonial”.

Por fim, entende-se que caso a companhia divulgue uma informacao
privilegiada em razdo da imposicdo da divulgacdo obrigatéria derivada da
clausula de declaracdes e garantias, a operacdo de compra e venda de
participacao societaria seria considerada como fraudulenta pela préatica do crime

de insider trading.

2.4.2.7 Dos fatos publicos e notérios

Tem-se que quando o fato é publico e notério, ndo h& necessidade da sua
divulgacdo, uma vez que tal ato serviria apenas para assegurar que todos o0s
acionistas tenham o mesmo conhecimento acerca dos fatos da companhia, tendo
CVM decidido nesse sentido no PAS n° 2014/3402%%8, no PAS n° 2007/1079 %% no
PAS n° 2006/5928'4°,

1I38PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ 2003/5627. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2005/20050128 PAS
_RJ20035627.pdf

BB’PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2003/5669. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060711_PAS
_RJ20035669.pdf

138CVM, PAS 2014/3402 Rio de Janeiro. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
Sancionador no 3402 de 2014. Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez. Julgado em: 13/12/2018.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2018/RJ20143402
Completo.pdf. Acesso em: 26 de out. 2021.

1¥CVM, PAS 2007/1079 Rio de Janeiro. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo
Sancionador no 1079 de 2007. Diretor Relator: Pedro Oliva Marcilio de Sousa. Julgado em: 04/07/2007.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070710_PAS
_RJ20071079.pdf. Acesso em: 26 do out. 2021.

140CVM, PAS 2006/5928 Rio de Janeiro. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador no 5928 de 2006. Diretor Relator: Pedro Oliva Marcilio de Sousa. Julgado em: 17/04/2007.
Disponivel em:
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Além disso, entende-se que a divulgacéo através dos meios de comunicacao,
é suficiente para perfazer o fato publico e notoério. Assim, ao divulgar o fato a midia ou
tendo em vista que o fato j& foi noticiado de forma notéria, fica isenta a companhia do
dever de informar tais contetidos 4.

Nessa seara, a instrucdo normativa n° 358 '4°da Comissdo de Valores

Mobiliarios realizou tal previsdo no seu artigo Art. 3°, 84°:

Art. 3° Cumpre ao Diretor de Rela¢des com Investidores enviar a CVM,
por meio de sistema eletrdnico disponivel na pagina da CVM na rede
mundial de computadores, e, se for 0 caso, a bolsa de valores e
entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacéo,
qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus
negoécios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagéo,
simultaneamente em todos o0s mercados em que tais valores
mobiliarios sejam admitidos & negociacao.

84° A divulgacéo de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no
minimo, um dos seguintes canais de comunicagao:

| — jornais de grande circulagdo utilizados habitualmente pela
companhia; ou

Il — pelo menos 1 (um) portal de noticias com pagina na rede mundial
de computadores, que disponibilize, em secao disponivel para acesso
gratuito, a informag&o em sua integralidade.

Diante do exposto, no caso de a informacao em questao ja ser publica e notoria,
nao haveria a necessidade de sua divulgacéo direta para o comprador, mesmo diante
da obrigacéo da clausula de D&G, tendo em vista que diante deste fato o mesmo ja
seria completamente capaz de ter conhecimento de tal informacéo, ndo sendo cabivel

gue esta permaneca sendo abarcada pelo dever de informar.

http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2007/20070417_PAS
_RJ20065928.pdf. Acesso em: 26 out. 2021.

MIFERREIRA, Denise Sampaio Braga. Volume de negociagéo, fatos relevantes e noticias no Brasil.
Contabilidade, Gestdo e Governanga, vol. 13. Brasilia, 2010, pp. 59-60.

142INSTRUCAO NORMATIVA CVM N° 358 Instrucdo CVM No 358, de 3 de janeiro de 2002.
Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst358consolid.pdf.
Acesso em: 21 out. 2021.
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3. A DUE DILIGENCE E A CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS

Nesse capitulo se faz cabivel realizar uma analise da necessidade da execuc¢éo
do procedimento da due diligence nos contratos de aquisicdo de participacao
societaria (Item 3.1), bem como se determinar a abrangéncia dessa diligencia previa
e quais as informacfes que devem ser abarcadas por ela (Item 3.2). Por fim, se faz
um questionamento se a clausula de declaracdes e garantias seria uma espécie de

substituta da due diligence (Item 3.3).

3.1 DUE DILIGENCE EM CONTRATOS DE COMPRA E VENDA DE ACOES

Com o fim de se identificar os riscos a serem assumidos pelo comprador, o que
se comunica com a precificacdo, se tornou cada vez mais comum aos processos de
compra e venda de participaces societarias a realizacédo de due diligence.1*3

Em meio as insegurancas que envolvem as opera¢cdes de compra e venda de
participacdes societarias, as partes, principalmente o comprador, passaram a buscar
mecanismos alternativos que fossem eficientes em promover a este uma maior
seguranca e uma ampla dimensdo do cenario em torno do objeto, durante as
negociacoes.

Uma das medidas adotadas pelas partes envolvidas nessas operagdes para
evitar que estas fracassem!#* é a realizacdo, pelo comprador, de uma auditoria
juridica, contabil e financeira (due diligence) em relacéo ao objeto do contrato, sendo
este processo €, normalmente, assessorado por escritorios de advocacia e firmas de
contabilidade e auditoria. Porém, os procedimentos de coleta de informacdes, due
diligence, ndo tém um amparo juridico no ordenamento brasileiro, quando se trata de
operacdes de fusdes e aquisicdes.'*®

A due diligence consiste em uma espécie de analise realizada pelo comprador

na sociedade cujas acOes sdo objeto de seu interesse, devendo, portanto, englobar

143 DEPAMPHILIS, Donald M. Mergers, acquisitions, and other restructuring activities: an integrated
approach to process, tools, cases, and solutions. EUA: Elsevier, p. 182.

144 Nesse contexto, se considera como fracasso o surgimento de problemas posteriores a concluséao
do contrato que possam levar ao desfazimento ou anulagdo do negdcio juridico, sendo a operagao
considerada como insatisfatoria pelas partes.

145 BOTREL, Sérgio. Fusdes & Aquisicdes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais
e fiscais. 5.ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017, p.246.
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0s principais documentos e informacdes desta companhia. Assim, entende-se que
esse processo de auditoria prévia tem como funcdo buscar e analisar diversas
informagdes dessa companhia, como por exemplo demonstracdes financeiras e
fiscais, o0s documentos societarios, contratos, coOpias das acbes judiciais,
administrativas, das sentencas arbitrais, entre outros.

Assim, a realizacdo do procedimento tem o objetivo de identificar pontos que
futuramente possam acarretar prejuizos para o comprador, para a empresa ou para o
ativo que estd sendo adquirido, identificando os eventuais débitos e até mesmo
circunstancias ocultas da companhia alvo, aquela que ira vender a participacao
societaria.

Todo este processo tem como funcéo principal estabelecer para o comprador
um elevado nivel de conhecimento acerca do objeto que est4 sendo negociado e que
0 mesmo pretende adquirir para que, desta forma, lhe seja proporcionado um cenario
amplo e a clareza necesséria para determinar o preco adequado para o negdcio, bem
como para os termos e condi¢cbes dessa aquisicdo e até mesmo acarretar que o
comprador desista da operacéo.

Para Juliana Bonazza Teixeira da Cunha'*®, a due diligence é um momento
crucial para as operacfes F&A, pois este € o mecanismo que dara suporte fatico para
as proximas etapas da negociacdo, proporcionando ao comprador melhor
compreensao dos riscos aos quais estard exposto com a concretizacdo da operacao,
auxiliando na precificacdo do objeto que estd sendo negociado, além de alocar os
riscos e definir as obrigaces de indenizar.

Os artigos 441 e seguintes do Cdédigo Civil'*’, preveem que caso o objeto do

contrato tenha vicios ou defeitos ocultos que reduzam o seu valor ou o tornem

146CUNHA, Juliana Bonazza Teixeira da. A Qualificadora “No Melhor Conhecimento” em Contratos de
Compra e Venda de Participacdo Societaria. Sdo Paulo: Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundacéo
Getulio Vargas, 2016 p.30. Disponivel em: <http://hdl.handle.net/10438/16470>.

147Art. 441. A coisa recebida em virtude de contrato comutativo pode ser enjeitada por vicios ou defeitos
ocultos, que a tornem impropria ao uso a que é destinada, ou Ihe diminuam o valor.

Paragrafo Unico. E aplicavel a disposicdo deste artigo as doacdes onerosas.

Art. 442. Em vez de rejeitar a coisa, redibindo o contrato (art. 441), pode o adquirente reclamar
abatimento no preco.

Art. 443. Se o alienante conhecia o vicio ou defeito da coisa, restituird o que recebeu com perdas e
danos; se o ndo conhecia, tdo-somente restituird o valor recebido, mais as despesas do contrato.

Art. 444. A responsabilidade do alienante subsiste ainda que a coisa pereca em poder do alienatério,
se perecer por vicio oculto, ja existente ao tempo da tradicéo.

Art. 445. O adquirente decai do direito de obter a redibicdo ou abatimento no pre¢co no prazo de trinta
dias se a coisa for moével, e de um ano se for imdvel, contado da entrega efetiva; se ja estava na posse,
0 prazo conta-se da alienacao, reduzido a metade.
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improprio para o fim a que se destina, o comprador tera o direito de requerer ao
vendedor um abatimento proporcional do preco ou distrato do contrato de compra e
venda. Nesse ponto, nota-se a importancia da realizagdo de um bom processo de
auditoria, tendo em vista que caso esses defeitos sejam de conhecimento do
comprador, ele ndo podera alegar — apds o fechamento do negocio — a existéncia do
vicio para os fins acima indicados.

No entendimento de Wilson Chul48:

A due diligence busca prover ao adquirente da participacdo as
informacBes necesséarias sobre a sociedade-alvo para permitir uma
decisdo de investimento bem informada, assim como identificar
potenciais “deal breakers” e confirmar a veracidade e completude das
declaracdes e garantias prestadas pelo alienante. Em uma Ultima
instancia, a due diligence visa colocar 0 adquirente em uma posicéo
melhor para negociar ou ajustar o prego do negocio.

No mercado de fusdes e aquisicdes, a due diligence se tornou um elemento
primordial para confirmar os riscos e oportunidades no processo de negociagao
referentes a operacdes societarias, principalmente a de fusdes e aquisi¢cbes, tendo
em vista que se trata de um procedimento de auditoria através do qual se analisa

detalhadamente a situacdo do objeto a ser adquirido#°.

§ 1 o0 Quando o vicio, por sua natureza, s6 puder ser conhecido mais tarde, o prazo contar-se-a do
momento em que dele tiver ciéncia, até o prazo maximo de cento e oitenta dias, em se tratando de
bens moéveis; e de um ano, para os imdveis.

§ 2 0 Tratando-se de venda de animais, 0s prazos de garantia por vicios ocultos serdo os estabelecidos
em lei especial, ou, na falta desta, pelos usos locais, aplicando-se o disposto no paragrafo antecedente
se nao houver regras disciplinando a matéria.

Art. 446. Nao correrdo os prazos do artigo antecedente na constancia de clausula de garantia; mas o
adquirente deve denunciar o defeito ao alienante nos trinta dias seguintes ao seu descobrimento, sob
pena de decadéncia. (BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Brasilia,
DF. 10 jan. 2002. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm.
Acesso em: 21 out. 2021)

148 CHU, Wilson. Avoiding surprises through due diligence. Business law today, Vol. 6,
No.3(jan./fev.1997), p.9. apud GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declara¢bes e Garantias em
Alienacgéo de Participacao Societaria. Sado Paulo: Quartier Latin, 2019, p.284.

149 BOTREL, Sérgio. Fusbes & Aquisigies. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.

ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017, p. 246; BLOCK, Reestruturagfes Societarias: uma boa solucédo para
empresas em crise? Revista dos Tribunais —vol. 945/2014. Jul/2014, p. 121; WALD, Arnoldo; MORAES,
Luiza Rangel de; WAISBERG, Ivo. Fusdes, incorporagcbes e aquisicbes — Aspectos Societarios,
Contratuais e Regulatérios. In: WARDE JR., Walfrido Jorge. Fuséo, Cisdo, Incorporacao e Temas
Correlatos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 53-54.
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Ademais, uma due diligence eficiente pode ser, também, utilizada como
espécie de guia para as negociacdes em relacao a alocacao de riscos pés-contratuais
e possiveis indenizagdes.'>®

O conteudo adquirido e a troca de informacg@es relevantes durante a realizacéo
da etapa de due diligence, ira refletir na operacéo de F&A, principalmente no que diz
respeito ao conteudo das clausulas contratuais, tendo em vista que este ira influenciar
a declaragdo de vontade das partes.

Segundo Evandro Pontes?5®:

No grande universo dos contratos de alienagdo de controle essa é a
regra: “que se acautele o comprador” e, acautele-se por meio de
propostas altamente condicionadas, selecionadas com pesadas
premissas, por meio de investigagfes, due diligences, e por fim, por
meio de uma consistente linguagem na descricdo do objeto e seus
acessorios, com precisa demarcagdo dos enunciados de fato e de
objeto, bem como indubitavel delimitacdo de suas responsabilidades
por sucessdo demarcadas nas clausulas indenizatorias e de
procedimentos de cobranga de indenizagdo entre as partes, por
regresso.

Durante a due diligence o comprador deve se assegurar que o vendedor esta
cumprindo com seu dever de informar, de confianga e diligéncia, que determinam
também a cumprimento a unicidade formal do procedimento. Tendo em vista que as
informacdes e documentacfes adquiridas pelo comprador durante este processo irdo
constituir o que sera considerado como o seu conhecimento no momento de
negociagao dos termos contratuais.

Apesar de ser tipicamente utilizada pelo comprador como um mecanismo para
proporcionar mais seguranca ao negocio, a due diligence também pode ser realizada
pelo vendedor, como forma de prevencdo caso este tenha que se defender de
potenciais reclamacdes do comprador. Nessa hipdtese, o vendedor pode se utilizar
de uma due diligence como prova de que o comprador detinha o conhecimento sobre

eventuais vicios no momento da assinatura do contrato.

1S0NEJM, Edmundo; BRUNA, Sérgio Varella. Due Diligence — identificando contingéncias para prever
riscos futuros. In: SADDI, Jairo et al. (Org.). Fusdes e aquisi¢des: aspectos juridicos e econdmicos.
Séo Paulo: 10B, 2002.

151IPONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2014, p. 116.
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3.2 QUAIS INFORMACOES DEVEM SERAO ABARCADAS PELO PROCEDIMENTO
DE DUE DILIGENCE

A diligéncia prévia € o principal mecanismo utilizado pelas partes para executar
preliminarmente a troca de informacdes entre a compradora e a vendedora, sendo
uma das fases negociais anteriores a operagao de aquisicao das acdes, dessa forma
a negociacao em relacdo a precificacdo e ao contetido da clausula de declaracdes e
garantias s6 ocorrera ap0s a realizacdo desses procedimentos.

Conforme, visto no capitulo anterior (v. item 2.4.2), apesar da regra do full
disclosure ser do interesse das partes, o vendedor sempre tentara guardar ao maximo
as informacdes que considerar como prejudiciais, buscando blindar a real situacéo da
companhia, enquanto ao mesmo tempo o comprador fara de tudo para conseguir
receber o maximo de informacdes possiveis.

Nesse sentido, a auditoria prévia, ou em inglés due diligence, € 0 mecanismo
que sera utilizado para que as partes fixem entre si as suas responsabilidades, que
terd a funcdo de promover as trocas de informacdes que virdo a acontecer ap0s sua
realizacdo, sendo esse um dos mecanismos mais importantes da fase de negociacdo
durante as operacdes de compra e venda de acdes, devendo a assinatura da clausula
de declaracgédo e garantia do contrato ocorrer posteriormente a sua realizagdo 2.

Esse procedimento de auditoria €, normalmente, realizado pelo comprador,
porém nao ha impedimentos para que o vendedor também o realize. Sendo inclusive
uma vantagem para o vendedor, jA que este deverd desenvolver a sua propria
auditoria para prestar a declaracdo solicitada, tendo em vista que o conhecimento
estaria baseado em um esfor¢o razoavel deste em buscar se informar de eventual
problema na companhia.

Este processo de diligéncia prévia deve ocorrer de forma abrangente, buscando
coletar o maximo de informacdes possiveis, assim como fazer a analise de
documentos da companhia cujas acdes séo objeto de negociacdo, com o intuito de

compreender e avaliar a situacao juridica e econémica desta.

152CUNHA, Julia Bonazza Teixeira da. A qualificadora “no melhor conhecimento” em contratos de
compra e venda de participacdo societaria. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de
Sao Paulo da Fundacéo Getulio Vargas. Orientadora: Lie Uema do Carmo, 2016, p. 30.
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Entende-se que a due dilligence pode ser conduzida tanto antes do contrato
ser fechado como entre a data de assinatura do contrato e 0 encerramento da
operacéo, bem como posteriormente ao fechamento do contrato e a realizagdo da
transferéncia da participacdo societéria, podendo, inclusive, haver uma previsao
contratual estabelecendo a conclusdo auditoria como um dos critérios para a
conclusao da operacao.

Segundo Arnoldo Wald, Luiza Rangel de Moraes e Ivo Waisberg!®®, os
principais objetivos da due diligence séo:

(a) identificagdo das principais caracteristicas da empresa;(b)
identificacdo de possiveis obstaculos para a realiza¢cdo do negdcio e
guantificacdo das contingéncias existentes; (c) avaliagdo de riscos; (d)
auxilio na definicdo do preco do negdcio; e (e) auxilio na negociagédo
de clausulas contratuais.

Para realizacdo da due diligence, a parte interessada normalmente busca por
profissionais capacitados e por equipe multidisciplinar para lhe assessorar, como um
escritério de advocacia ou de firmas de contabilidade e auditoria, para que, dessa
forma, o procedimento seja realizado da forma mais completa e correta possivel tendo
uma maior chance de sucesso %4,

Esta equipe escolhida para realizar a auditoria tera a funcao de analisar todo o
momento negocial, o tipo de empresa, a documentacao solicitada e a avaliacao feita,
sendo realizadas as alteracdes e adaptacdes no procedimento de acordo com cada
caso concreto %

Portanto, entende-se que no caso do processo de due diligence ndo ha um
padrdo de procedimento a ser seguido ou uma lista de documentos a ser cumprida,
bem como n&do €& possivel prever a quantidade de informacdes que serao
compartilhadas durante a auditoria, podendo variar conforme as peculiaridades de
cada operacao e as partes nela envolvidas.

Durante a auditoria é que as partes compartiiham uma grande quantidade de

informacgdes e documentos que podem ser considerados como sensiveis, 0 que pode

1S3WALD, Arnoldo; MORAES, Luiza Rangel de; WAISBERG, Ivo. Fusbes, incorporacdes e aquisicdes
— Aspectos Societarios, Contratuais e Regulatdrios. In: WARDE JR., Walfrido Jorge. Fuséo, Ciséo,
Incorporacédo e Temas Correlatos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p.54

154BARROS, Betania Tanure de. Fus@es e aquisigdes no Brasil. Sdo Paulo: Atlas, 2003, pp. 25-26.
155G|LSON, Ronald J. e BLACK, Bernard S. The law and finance of corporate acquisitions. Nova York:
Foundation Press, 2001, p.1583.
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causar eventuais tensfes nas negociacdes e no relacionamento entre as partes,
sendo fundamental, apesar de facultativo, que as partes tenham o auxilio de
contadores, advogados e dos administradores da companhia, para que seja assim
realizada uma auditoria na complexidade e densidade que essa andlise requerer.

Assim, este procedimento € utilizado para que seja avaliado da melhor maneira
todos os riscos juridicos atrelados as informacgdes recebidas, haja vista que este sera
um fator determinante, que podera alterar o preco do negdcio, bem como os termos a
serem estabelecidos nas clausulas de D&G e nas clausulas de indenizacdes.

A avaliacdo realizada pelos terceiros contratados pelas partes ocorre em
diversas etapas e envolve a analise de contratos considerados relevantes da
companhia-alvo, verificando quais as restricbes que estes contém. Ademais, ha uma
busca, e posterior andlise, das a¢des judiciais e arbitragens das quais a companhia
faca parte, para assim realizar um demonstrativo dos possiveis riscos, principalmente
financeiros, envolvidos nessas acdes. Além disso, é feita uma andlise do compliance
da companhia, com intuito de identificar possiveis ilicitos societarios ou lesbes as
regulagdes anticorrupcao e dentre outras.

O processo de due diligence pode ter diferentes funcbes em relacdo a
negociacdo de uma compra e venda de participacdo societaria, podendo esta inclusive
serem cumulativas. Outrossim, o procedimento pode ocorrer com diferentes intuitos
como o de validar as projecfes financeiras, de avaliar os riscos e realoca-los, de
mitigar a responsabilidade real ou potencial, de identificar eventuais obstaculos para
a operacdo, de mapear as obrigacbes a serem assumidas pelo adquirente e sua
extensdo, de buscar falhas que reduzam o valor da aquisicdo, e até de definir uma
indenizagédo?!®®.

Nessa seara, Edmundo Nejm e Sergio Bruna'®’ entendem que:

A verificacdo da legalidade das praticas adotadas pela empresa
permite identificar previamente eventuais contingéncias que possam
vir a estender seus efeitos para apés a operacgéo, de forma a prejudicar
o comprador. Esse € um tema de especial importancia, haja vista que,
na legislacéao brasileira, ha diversas situac6es em que o comprador da
empresa torna-se responsavel pelas dividas do vendedor, ainda que

1S6DEPAMPHILIS, Donald M. Mergers, acquisitions, and other restructuring activities: an integrated
approach to process, tools, cases, and solutions. 5 ed. San Diego: Elsevier, 2009, p. 182.

I5NEJM, Edmundo e BRUNA, Sergio Varella. Due diligence — identificando contingéncias para prever
riscos futuros. In: SADDI, Jairo. Fusdes e Aquisicbes: aspectos juridicos e econdmicos. Sao Paulo:
0B, 2002, p. 215.
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a aquisicdo da empresa ndo envolva a transferéncia do controle da
pessoa juridica que a detém.

Em suma, a auditoria prévia é mais um mecanismo utilizado nas operacdes de
compra e venda de acdes, com a funcdo de proporcionar as partes uma troca de
conhecimento sobre o objeto da operacéo, buscando, com isso, reducdo na assimetria

de informacdes, permitindo que o comprador tenha maior seguranca na operacao.

3.3 A CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS COMO SUBSTITUTA DA
DUE DILIGENCE

No caso de operacBes como a de compra e venda de participacao societaria
de companhias abertas ndo é muito comum a realizacdo da due diligence. Assim,
tendo em vista, que, via de regra, a auditoria prévia ocorre como mecanismo para
conhecimento dos riscos e andlise das informacfes passadas pelo vendedor durante
a fase pré-contratual e no caso das companhias de capital aberto!8,

Tanto a realizacdo de auditorias prévias, como a previsao contratual de uma
clausula de declaracfes e garantias sao reflexo de uma busca do comprador pelo
maximo de informacdes possiveis, dado o grande risco associado a este tipo de
transacéo, haja vista que o comprador esta em uma posicao de desvantagem no inicio
das negociagOes por conta da assimetria informacional em que este se encontra em
relacdo ao vendedor.

Inicialmente, cabe esclarecer que as informac¢des obtidas por meio do processo
de due diligence e aquelas que decorrem da previsdo contratual de uma clausula de
declaractes e garantias tém funcdes distintas, apesar disso ambas objetivam mitigar
a assimetria de informagoes.

Nesse sentido, as auditorias prévias se diferenciam das clausulas de
declaragfes e garantias por serem mecanismos juridicos e negociais iniciais, tendo,
portanto, a funcéo de embasar e condicionar as inten¢gOes das partes na elaboracao
do contrato de alienacéo de participacéo societaria e de todos 0s seus termos.

No caso da due diligence, esta sera limitada tanto pela boa-fé como pela

vontade do vendedor em permitir 0 acesso as informacgbes que possam ser

158 BOTREL, Sérgio. Fusdes & AquisicGes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017, p.63.
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consideradas por este como confidenciais ou sensiveis, podendo ainda existir ao final
da auditoria passivos ocultos ou ativos onerados que nao foram evidenciados.**®
Dessa forma, mesmo que a auditoria seja realizada de forma correta e
completa esta podera ndo ser suficiente para identificar determinadas informacoes
ocultas, sendo, por essa razdo, que as partes buscam mecanismos contratuais para
reforcar a protecéo. E nesse ponto que surge a clausula de declaracdes e garantias.

Ha doutrinadores, como Fabio Castro Russo'®® que entendem que ndo seria
possivel se exigir que o vendedor advirta o comprador sobre circunstancias que
possam afetar a sociedade de forma negativa, porém este deve fornecer acesso as
documentacdes requeridas pelo comprador durante o processo de due diligence.

Como abordado em tépico anterior (v. item 2.2), a clausula de D&G tem uma
fungéo informativa e divulgadora, sendo um mecanismo de transmissao de informagéo
entre o vendedor e o comprador, proporcionando assim um maior equilibrio entre o
conhecimento das partes. Esta tem o intuito de compelir o vendedor a - através de
uma obrigagdo contratual - transmitir certas informac¢des desconhecidas pelo
comprador como forma de negociar a extensao daquilo que vai declarar e garantir.

Nesse sentido, a clausula de declara¢cBes e garantias € utilizada pelas partes
como complemento a due diligence realizada na fase pré-contratual, tendo em vista
gue esta persuade o vendedor (que tem a obrigacao de declarar e garantir) a realizar
uma investigacdo, analise e, por fim, confirmacao das informacdes.

A partir das auditorias prévias, a implementacao da operacdo é que as partes
podem analisar e dimensionar a real situacdo da companhia cujas acées sdo objeto
da negociacdo e, assim, discutir as clausulas contratuais, que refletirdo, por
consequéncia, o conhecimento adquirido durante o processo de due diligence.

Segundo o Prof. Arnoldo Wald?*6?;

Caso se verifique, ao final da due diligence, incongruéncias entre as
informac@es divulgadas a priori pelo vendedor e a real situacdo da
empresa objeto da negociacdo, em beneficio de qualquer das partes,
€ comum que estas optem por incluir certas declaragcfes e garantias

19NEIL SINCLAIR, Sinclair on Warranties and Indemnities on Share and Asset Sales, Thomson
Reuters, 2014, pp.2 e ss.

160RUSSO, Fabio Castro. “Due diligence e responsabilidade”, in | Congresso Direito das Sociedades
em Revista, Almedina, 2011, pp.22-23.

16IWALD, Arnoldo, MORAES, Luiza Rangel de e WAISBERG, Ivo. Fusdes, incorporacdes e aquisicoes
— aspectos societarios, contratuais e regulatérios. In: WARDE JR., Walfrido Jorge. Fusao, Cisao,
Incorporacdo e Temas Correlatos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 55
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no contrato, com vistas a realocar os riscos, delimitando os direitos e
obrigacg0Oes transferidos.

Nesse contexto, resta claro, que a clausula de declaragbes e garantias nao
supre a necessidade de se realizar uma due diligence, sendo assim, uma nao deve
ser considerada como substituta da outra, mas, sim, complementares, ja que o intuito
de tal previsdo contratual € manejar as incertezas identificadas pela auditoria. De um
modo geral, a clausula de declaracdes e garantias precisa ser complementar ou ao

menos nado-contraditérias com os relatérios de due diligence.'6?

1621 AJOUX, Alexandra Reed.; ELSON, Charles M. Theart of M&A due diligence. Second edition.
McGraw-
Hill Professional, 2010, p. 310.
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4. AS CONSEQUENCIAS DA VIOLAGCAO A CLAUSULA DE DECLARACOES E
GARANTIAS

Por fim, neste ultimo capitulo serdo abordadas as consequéncias de uma
violacdo a clausula de declaragcbes e garantias, sendo inicialmente observado quais
seriam 0S responsaveis por prestar as declaracdes e consequentemente por sua
falsidade ou omisséo (Item 4.1). Sendo posteriormente feita uma analise da omisséo
de informagdes pela companhia (Item 4.2), para, ao final, se definir a (in)possibilidade
de se determinar o ressarcimento em razdo de danos decorrentes de uma violagéo a
clausula de D&G (Item 4.3).

4.1 DOS RESPONSAVEIS POR PRESTAR AS DECLARACOES E GARANTIAS

Adiante, para determinar quais seriam 0S responsaveis por prestar as
declaracfes e garantias, se fez necessario analisar qual seria a responsabilidade da
companhia (Item 4.1.1), bem como a dos seus administradores (Item 4.1.2).

4.1.1 Daresponsabilidade da companhia

Inicialmente, cabe ressaltar que, no caso das companhias abertas, ha um
interesse publico na sua atuacao, tendo em vista a captacdo da economia popular por
ela realizada.

Portanto, existem normas especificas quanto a responsabilidade civil da
companhia aberta e dos seus administradores, assim como um sistema de
fiscalizagdo permanente exercido pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
particularmente no que tange a divulgacdo de informagbes sobre estas
companhiast®s.

Nessa seara, 0 vendedor ao firmar um contrato de compra e venda de acoes e
pactuar neste uma clausula de declaracdes e garantias se compromete a realizar uma

divulgacdo ampla de informagdes a companhia adquirente.

163 E1ZIRIK, Nelson. Questdes de direito societario e Mercado de capitais. Rio de Janeiro: Forense,
1987, p. 95.
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Diante disso, aquele que estiver alienando a participacdo societaria deve
buscar se assegurar do cumprimento de suas obrigacdes em relacdo a prestacdo de
informacdes a compradora, portanto, costuma ser uma pratica do mercado mobiliario
de acdes que estas realizem investigacdes internas em busca de informacgdes, por
meio do procedimento de due dilligence, conforme abordado em tépico anterior.

Nas palavras de Evandro Pontes!64:

Neste particular, a histéria do direito romano que marca a evolug¢ao
dos costumes de um universo arcaico para um periodo dito classico,
explora em algumas estipulacdes a possibilidade de aberturas para
identificar elementos de dolo que poderiam proteger o adquirente por
omissao deliberada do alienante, ainda que tenham escapado de
alguma estipulagéo especifica. Nesse contexto viu-se a evolugdo do
elemento diligéncia como obrigacdo do alienante em relagéo a coisa
objeto do negdcio a fim de construir um conceito de dolo (associado,
neste par, a culpa lata) que poderia estar concretizado por uma falta
de cumprimento de um dever de diligéncia.

Assim, através das diligéncias previamente realizadas 0os negociantes terdo
acesso a informacdes essenciais que deverédo fornecer subsidios suficientes para que
estas determinem contratualmente o0s riscos envolvidos naquela operacao,
estabelecendo assim os termos das clausulas de declaracdes e garantias e
consequentemente as responsabilidades em caso de violagéo do que for garantido ou
declarado pelas partes.

Dessa forma, diante da participacdo efetiva das partes no processo
obrigacional, entende-se que haverd uma menor possibilidade de futuros transtornos,
com algumas excecdes que serdo tratadas adiante, ensejando alegacao de eventual
erro escusavel ou falta de diligéncia.

As clausulas de declaracfes e garantias e as clausulas que determinam as
responsabilidades por violacdo destas tem um carater simbidtico. Ficando
estabelecido através destas a responsabilizacdo das partes caso prestem falsas
declaragbes ou garantias, 0 que € possivel em razdo do principio da autonomia da
vontade das partes.

Sendo assim, o objetivo principal das clausulas de D&G nos contratos de
aquisicao de participacdo societaria é alocar os riscos que este promove, buscando

dessa forma garantir a presenca de determinadas caracteristicas ou qualidades do

164 PONTES, Evandro F. Representations & Warranties no Direito Brasileiro. 1 ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2014. p. 106.
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objeto do negdcio, solucionando questdo da dissimetria de informacdes entre o
comprador e o vendedor, que ira assegurar um determinado estado de coisas até a
data da aquisicéo.

Além disso, aquele que prestar as declaragcbes e garantias devera se
responsabilizar pela sua possivel néo verificacdo, devendo ser compelido a restituir a
situacdo que existiria caso as informacdes prestadas fossem veridicas. Sendo por
meio da clausula de D&G que as partes assumem o risco da desconformidade entre
aquilo que é declarado pelos seus representantes e a real situacdo das sociedades
objeto do negdcio.

De acordo com Carlos Roberto Gongalves®®:

Nos casos de responsabilidade objetiva, ndo se exige prova de culpa
do agente para que seja obrigado a reparar o dano. Ela é de todo
prescindivel, porque a responsabilidade se funda no risco.

A classificacdo corrente e tradicional, pois, denomina objetiva a
responsabilidade que independe de culpa. Esta pode ou ndo existir,
mas serd sempre irrelevante para a configuracdo do dever de
indenizar. Indispenséavel sera a relacdo de causalidade, entre a acdo
e o dano, uma vez que, mesmo no caso de responsabilidade objetiva,
nao se pode responsabilizar qguem néo tenha dado causa ao evento.
Nessa classificagcdo, os casos de culpa presumida séo considerados
hipoteses de responsabilidade subjetiva, pois se fundam na culpa,
ainda que presumida.

O artigo 927 %¢do Cdédigo Civil prevé alguns pré-requisitos para a configuracéo
da responsabilidade civil, sendo estes: i) 0 ato ilicito; ii) o dano; e iii) 0 nexo causal
entre os dois primeiros requisitos.

Nesse sentido, entende-se que aqueles que prestam as informacdes deverao
responder de forma automética, caos tenham prestado informacdes inveridicas,
independentemente da verificacdo dos pressupostos da responsabilidade civil.

O artigo 389 %’do Cédigo Civil aborda a questdo da responsabilidade civil

contratual estabelecendo que caso “ndo cumprida a obrigacéo, responde o devedor

185GONCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade Civil. 15.ed. v. 4. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 59.
166Art, 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-
lo. Paragrafo Gnico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos
especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar,
por sua natureza, risco para os direitos de outrem. (BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Institui o Caddigo Civil. Brasilia, DF. 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 21 out. 2021)

167Art. 389. Ndo cumprida a obrigagdo, responde o devedor por perdas e danos, mais juros e
atualizacdo monetaria segundo indices oficiais regularmente estabelecidos, e honorérios de advogado.
(BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Brasilia, DF. 10 jan. 2002.
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por perdas e danos, mais juros e atualizacdo monetaria segundo indices oficiais
regularmente estabelecidos, e honorarios de advogado”.

Cabe aqui esclarecer que o fato das declaracdes e garantias serem prestadas
por terceiros ou por representantes da companhia de forma alguma ird excluir a
responsabilidade das obrigacbes pela mesma assumidas perante os compradores,
tendo a companhia apenas o direito de regresso contra 0 seu representante que
prestar informacdes falsas ou que as omitir. Diante disso, caso haja qualquer previsao
contratual que exclua ou limite essa responsabilidade da companhia, esta sera
considerada nula.

Ademais, o artigo 927 do Cédigo Civil 1%8prevé que:

Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a
outrem, fica obrigado a repara-lo.

Paragrafo Unico. Havera obrigagdo de reparar o dano,
independentemente de culpa, nos casos especificados em lei, ou
guando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano
implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

Nesse sentido, a doutrina majoritaria entende a responsabilidade segundo a
teoria monista ou unitaria. Carlos Roberto Gongalves'®® afirma que “Ha quem critique
essa dualidade de tratamento. S&o os adeptos da tese unitaria ou monista, que
entendem pouco importar 0s aspectos sob 0s quais se apresente a responsabilidade
civil no cenario juridico, pois uniformes sao os seus efeitos”.

Com a estipulacéo da clausula em questdo as partes tém a intencdo de limitar
as declaracodes e garantias ao conhecimento do vendedor, sendo assim utilizada, com
0 objetivo de alocar da melhor maneira as responsabilidades das partes em relagao
aos fatos desconhecidos 17°.

Nessa seara, € imperioso ressaltar que diante das negociac¢des da operacéo, a

companhia vendedora assumira a responsabilidade pela veracidade da declaracao

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 21 out.
2021)

168 BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Brasilia, DF. 10 jan. 2002.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm. Acesso em: 21
out. 2021.

169 GONGCALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade Civil. 15.ed. v. 4. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p.
62.

170 MEDEIROS, Mariana Mendes; BAPTISTA, Luiz Olavo. Clausulas de declara¢des e garantias: nos
contratos internacionais de aquisicdo de empresas ou ativos. 2006.Universidade de Sdo Paulo, Sdo
Paulo, 2006, p. 189.
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sobre a ameaca de eventuais consequéncias juridicas decorrentes do inadimplemento
de uma declaracéo conforme previsto no direito positivo brasileiro.
De acordo com o entendimento de José Alexandre Tavares Guerreirol’ o

ganho da companhia seria questao relevante:

Para justificar a responsabilidade desta perante terceiros pelos
prejuizos decorrentes dos atos de seus administradores (apos
mencionar especificamente, vale notar, obrigacbes contraidas pelo
administrador com violacdo do estatuto, que n&o corresponde
exatamente ao caso da violacdo do dever de informar), inclusive
porque “manifesto seria 0 enriquecimento sem causa da sociedade, se
ela ndo concorresse na providéncia reparatéria”.

Portanto, a vendedora por se tratar de uma sociedade andnima sera
objetivamente responsavel pelos atos dos seus diretores e responsaveis legais que
prestarem as declaracfes e garantias, devendo assim ser responsabilizada pelas
consequéncias danosas caso estes omitam ou prestem informacgdes inveridicas, ainda
que supostamente se caracterize enquanto ato ultra vires, conforme sera
demonstrado no topico seguinte.

Conforme prevé o artigo 158 da Lei das Sociedades Andnimas, Lei n° 6.404/76,
os atos praticados pelos diretores da companhia, em sua representacdo, Sao
oponiveis a pessoa juridical’?. Vejamos:

Art. 158. O administrador ndo € pessoalmente responsavel pelas
obrigagbes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato

regular de gestdo; responde, porém, civiimente, pelos prejuizos que
causar, quando proceder.

A companhia deve através do seu conselho fiscal, fiscalizar os atos de seus
conselheiros e diretores, e, diante disso, entende-se que ha plena concordancia da
sociedade com as transacdes apresentadas.

Segundo Marlon Tomazette!’3:

171 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Sociedades
Anbnimas. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. S&o Paulo, n°® 42, abr.-
jun. 1981, p. 76.

12 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario. v.1. Sdo Paulo:
Atlas, 2017, pp. 699-702; CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas: arts.
138 a 205. v. 3. 4.ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 356.

173 TOMAZETTE, Marlon Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societério, v. 1 / Marlon
Tomazette. — 8. ed. rev. e atual. — S&o Paulo: Atlas, 2017. p.681.
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Uma vez em funcionamento, compete ao conselho fiscal basicamente
auxiliar a assembleia geral na fiscalizacdo da gestdo dos
administradores e controlar a legitimidade das contas e da gestéo dos
administradores, emitindo pareceres e opinides, formulando
dendncias, acompanhando os principais atos da vida da sociedade. O
conselho fiscal tem competéncia para fiscalizar os atos dos
administradores, em relacdo a sua legalidade e regularidade e ndo a
sua conveniéncia e oportunidade. Em sintese, o conselho tem dois
poderes fundamentais: opinar e denunciar.

Assim entende-se que o conselho fiscal deve controlar a gestdo da empresa,
em relacdo as contas, a legalidade e a regularidade dos atos praticados, realizando
assim o exercicio de sua competéncia fiscalizatoria. Portanto, o conselho fiscal é
destinado a fiscalizacdo dos 6rgdos de administracdo, com o intuito de proteger os
interesses da companhia e de seus acionistas, tendo sua competéncia vem detalhada
pelo artigo 163 da LSA 174,

De acordo com o Entendimento de Fabio Ulhoa Coelho'” sobre a fiscalizacéo

da administracao:

S&o instrumentos pelos quais 0 acionista exerce o seu direito de
fiscalizagdo: a) funcionamento do conselho fiscal; b) acesso aos livros
da sociedade; c) prestacdo de contas anual dos administradores; d)
votacdo das demonstracBes financeiras pela assembleia geral; e)
auditoria independente. Examinem-se 0s pressupostos de cada um
desses instrumentos. O conselho fiscal é 6rgdo de existéncia
obrigatdria, mas funcionamento facultativo. Isso significa que todas as
sociedades anbnimas, mesmo que omisso estatuto, possuem esse
orgdo. Se ele ndo esta em funcionamento, o acionista (ou acionistas),
desde que titular de 5% do capital votante, pode requerer aos 6rgaos
de administracdo a convocacao da assembleia geral, para instalagéo
do conselho fiscal.

Ademais, o conselho de administracdo € um Orgao obrigatorio nas sociedades

andnimas abertas, tendo as suas atribuicdes estabelecidas pelo no artigo 142176 da

1740LIVEIRA, Daniele de Lima de. Deveres e responsabilidades dos administradores das S/A.
Dissertacao (Mestrado em Direito). Pontificia Universidade Catdélica - PUC, Sado Paulo, 2008, p. 24;
COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial: direito de empresa / Fabio Ulhoa Coelho. — 23. ed.
— S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 235.

175 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Volume 2: Direito de empresa, 192 Edi¢do, S&o
Paulo: Saraiva, 2015., p. 322.

176Art. 142. Compete ao conselho de administragdo: | - fixar a orientacdo geral dos negocios da
companhia; Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢cdes, observado o que
a respeito dispuser o estatuto; Il - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, 0s
livros e papéis da companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracédo, e quaisquer outros atos; IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou
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lei 6.404/76, dentre elas a fixacdo de orientacdo geral dos negécios da companhia e
a fiscalizacdo da gestdo dos diretores e administrativos. Entretanto, a caracteristica
colegial das deliberagbes do Conselho ndo sdo um impeditivo a atividade individual
de seus membros em fiscalizar os atos dos diretores /7.

Além disso, o artigo 159 86° ’®da mesma lei, estabelece que compete a
companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu

patrimonio.

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da
assembléia-geral, a acdo de responsabilidade civil contra o
administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao
interesse da companhia.

Nesse sentido, nota-se que o legislador optou por privilegiar o terceiro de boa-
fé que se relaciona com a companhia, ainda que em detrimento da sociedade,
conforme entendimento do Supremo Tribunal de Justica no REsp 1349233/SP e REsp
887277/SC e do Supremo Tribunal Federal no RE 68104/RS e RE 69028/RS.

E imperioso ressaltar que as hipéteses legais de responsabilizacido dos
diretores executivos da sociedade andnima ndo se confundem com a né&o

responsabilizacdo da companhia 17°, a qual sera objetivamente responsabilizada e,

no caso do artigo 132; V - manifestar-se sobre o relatorio da administracdo e as contas da diretoria; VI
- manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir; VIl - deliberar,
quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de a¢des ou de bénus de subscricdo; VIII — autorizar,
se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do ativo ndo circulante, a constituicdo de
Onus reais e a prestacdo de garantias a obrigacdes de terceiros; IX - escolher e destituir os auditores
independentes, se houver. (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre a
sociedade por acoes. Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:;
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 21 out. 2021).

77OLIVEIRA, Daniele de Lima de. Deveres e responsabilidades dos administradores das S/A.
Dissertacao (Mestrado em Direito). Pontificia Universidade Catélica - PUC, Sdo Paulo, 2008, p. 29.
178BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre a sociedade por agdes. Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em:
21 out. 2021.

179 EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A responsabilidade da sociedade pela desinformacdo do
acionista e a arbitragem. Revista de Arbitragem e Media¢&o, Vol.50, Jul./Set, 2016, p.5; AZEVEDO,
Antbnio Ivanir de. Responsabilidade civil do administrador. Revista dos Tribunais, vol. 653/1990, pp.
78-84, Mar/1990, p. 82.
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somente apos o prejuizo, podera pleitear o seu direito de regresso em detrimento dos
diretores 18,

O Supremo Tribunal de Justica no acorddo de 13/05/2003 do Processo n°
03A878 decidiu que “o vendedor assume plenamente o risco da nao verificagado da
situagao garantida”, dessa forma entende-se que a responsabilidade a que o vendedor
se vinculara sera uma responsabilidade objetiva pura. Portanto, o vendedor ndo sera
liberado por impossibilidade subjetiva e objetiva, pois este assume o risco de
desconformidade das informacdes prestadas sobre a companhia alvo.

Por fim, conclui-se que a companhia vendedora deverd assumir a
responsabilidade pelas declaracbes e garantias prestadas pelos seus
administradores, representantes contratuais, ndo havendo a possibilidade de alegar

gue estes tenham praticado um ato ultra vires.

4.1.2 Daresponsabilidade dos administradores

Como tratado em tdpico acima (item 2.3.1.2) é uma pratica comum que as
partes indiqguem os cargos das pessoas a quem o conhecimento esta se restringindo
ou até mesmo o nome dos individuos que irdo prestar as declaracdes e garantias.
Dessa forma, a sociedade que for prestar a declaracéo, de certa forma, transferir a
esse grupo de individuos a responsabilidade de ter o conhecimento sobre os aspectos
das declaracdes que irdo ser prestadas.

Sendo, portanto, normalmente apontado pelas companhias os administradores
para representa-las contratualmente e assim prestar as declaracfes e garantias a
outra parte. Devendo o comprador buscar se assegurar que esses individuos
possuem o conhecimento necessario da area objeto das declara¢cdes, bem como que
um individuo com a responsabilidade e conhecimento crucial tenha deixado de ser
mencionado, por qualquer razéo.

Diante da clara responsabilidade da companhia pelos atos praticados pelos

seus administradores em nome da companhia, cabe aqui evidenciar as razdes pelas

180 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. Comentada. Arts.121 a 188. V.2. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011,
p. 404; OLIVEIRA, Rodrigo Candido de; GARCIA, Rodrigo Saraiva Porto. O regime diferenciado de
responsabilidade dos administradores de sociedades andnimas. Revista dos Tribunais, vol. 976/2017,
pp. 193-219, Fev/2017, p. 197.
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quais a extrapolacdo de poderes de pelo administrador, no caso das sociedades
andnimas, ndo esta sujeita a aplicacao da teoria do ato ultra vires.

Segundo Arnaldo Rizzardo!®!, “deve o administrador se portar comum padréo
de conduta diligente, idéneo, sensato, ponderado, interessado, além de revelar
qualidades e conhecimentos préprios da atividade desenvolvida”.

Inicialmente, € imperioso ressaltar que os administradores compdem o6rgao da
companhia, portanto, a responsabilidade civii dos mesmos ndo tera natureza
meramente contratual. Diante disto, entende-se que em razao da atividade exercida
por estes, existe um Onus, haja vista que a atividade desempenhada pelos
administradores, quando nao desenvolvida em observancia aos deveres que norteiam
seus comportamentos, podera levar a responsabilizacdo destes pelos danos

causados a terceiros.

A lei n° 6.404/76 8trata sobre os deveres de diligéncia e o de lealdade dos

administradores, respectivamente em seus artigos 153 e 155:

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio
de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administracdo dos seus proprios negocios.

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e
manter reserva sobre o0s seus negoécios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para
a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razao do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou,
visando a obtencéo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de
aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe
necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir.

A lei que dispOe sobre as sociedades por a¢des estabelece que o administrador
da companhia € independente para assumir obrigagdes em nome da sociedade, tendo
estes uma autonomia naturalmente decorrente do exercicio de atos regulares de

gestdo da companhia.

BIRIZZARDO, Arnaldo. Direito de empresa. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 217.

182BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp6e sobre a sociedade por agdes. Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em:
21 out. 2021.
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Sendo assim, o administrador nao respondera pessoalmente pelos atos e pelas

obrigacdes contraidas nos limites da pratica dos atos de gestédo. Entretanto, no caso

das companhias de capital aberto, podera ser responsabilizado perante a companhia

pelos prejuizos que causar.

Nesse sentido, Vercosa ' entende:

Do ponto de vista da responsabilidade em causa, o prejuizo a
companhia causado pela conduta do administrador é o pressuposto
de sua responsabilidade. Eventualmente, ele podera perder a
confiangca da assembléia-geral ou do conselho de administragéo,
conforme o caso, e ser afastado de suas funcdes em virtude de
determinada conduta reprovavel, mesmo que ela ndao haja causado
dano ao patrimbénio da sociedade. Mas o sistema societario de
responsabilidade civil implica clara e necessariamente a presenca do
prejuizo efetivo. O prejuizo em questéo pode ocorrer ndo diretamente
no patriménio da sociedade, mas em sua imagem no mercado,
suscetivel de perda de valor, por exemplo, por denuncia publica no
sentido de que ela ndo costuma cumprir seus contratos, do que pode
decorrer a perda de clientela potencial. Para efeito da caracterizagéo
da responsabilidade vertente, ndo faz diferenca se o administrador
agiu ilicitamente no campo de administragdo ordinaria ou
extraordinaria: o que importa € o prejuizo. Tendo em vista o
pressuposto estrito da responsabilidade civil, o0 abuso de poder por
parte do administrador que ndo tenha acarretado prejuizo nédo
justificaria sua responsabilidade no plano civil, ao contrario do que
defende Modesto Carvalhosa. A puni¢do, no caso, fica restrita ao
afastamento do administrador do seu cargo, pura e simplesmente,
mesmo que possam ocorrer puni¢des em outros ramos do Direito.

Ja segundo Osmar Brina Correa-Lima 184“[...] os atos ultra vires obrigam a

sociedade,

desobediente pela pratica do ato ultra vires (art. 158, Il, e 159 , Lei n° 6.404/76)

mas esta poderd responsabilizar pessoalmente o administrador

”

Portanto, seria inaplicavel as sociedades anénimas o artigo 1.015 *¥do Cédigo Civil,

gue positiva a teoria ultra vires.

183VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial, v. 3. Sdo Paulo: Malheiros,

2008, p. 468.

184 IMA, Osmar Brina Correa. Sociedade limitada. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 8.

185Art. 1.015. No siléncio do contrato, os administradores podem praticar todos os atos pertinentes a
gestdo da sociedade; nédo constituindo objeto social, a oneracéo ou a venda de bens iméveis depende
do que a maioria dos sdcios decidir. (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)
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Além disso, o Enunciado 219 da Il Jornada de Direito Civil'8, promovida pelo
Centro de Estudos Judiciarios do Conselho de Justica Federal reforca este
posicionamento ao indicar que: “[...] ndo se aplica o art. 1.015 as sociedades por
acOes, em virtude da existéncia de regra especial de responsabilidade dos
administradores (art. 158, I, Lei n° 6.404/76).”

Importa esclarecer que as funcdes dos administradores se referem a
exteriorizagdo da vontade da pessoa juridica, sendo responsaveis por exercer atos
que garantam o andamento regular da companhia 87,

No entendimento de Fabio Ulhoa Coelhol88:

Por esta teoria, a pessoa juridica sé responde pelos atos praticados
em seu nome, guando compativeis com o seu objeto. Se estranho as
finalidades da pessoa juridica, o ato deve ser imputado a pessoa fisica
de quem agiu em nome dela. Quando a sociedade limitada estiver
sujeita a regéncia supletiva do regime das an6nimas (porque assim
previsto em contrato social), ela respondera por todos os atos
praticados em seu nome, podendo, por certo, ressarcir-se dos
prejuizos em regresso contra o administrador que excedeu seus
poderes.

Porém, alguns doutrinadores defendem o entendimento de que o diretor da
sociedade devera ser exclusivamente responsabilizado caso estes cometam atos
ilicitos em nome da pessoa juridica, sendo presumida a sua culpa °.

Isto porque, ante a realizagdo de um ato contrario a lei pelo administrador, cria-
se risco de dano para a companhia e viola-se os deveres inerentes a sua funcéo de

modo que esse devera ser responsabilizado.1®®

186BRASIL.  Justica  Federal. Il Jornada  de Direito  Civil. Disponivel  em:
https://lwww.cjf.jus.br/cjf/corregedoria-da-justica-federal/centro-de-estudos-judiciarios-1/publicacoes-
1/jornadas-cejfiii-jornada-de-direito-civil-1.pdf Acesso em: 28 set 2021.

B’RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito empresarial. André Luiz Santa Cruz Ramos. 7. ed. Sdo
Paulo: Método, 2017, p. 442; TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito
societario. v.1. Sdo Paulo: Atlas, 2017, p. 660.

188COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial: direito de empresa / Fabio Ulhoa Coelho. — 23.
ed. — Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 191.

189GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. LicGes de Direito Societario: regime vigente e inovacdes do
novo codigo civil. S&o Paulo: Juarez de Oliveira, 2002, p. 32; FAZZIO JUNIOR, Waldo. Manual de
direito comercial. 17. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, pp. 232-233.

190 AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das Companhias — 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017, p. 873; VILLAR, Ingryd Danielle de Jesus. Disclosure: o impacto da divulgacdo
de informag@es sobre as companhias abertas brasileiras. Ingryd Danielle de Jesus Villar; orientador:
André Antunes Soares de Camargo — Sao Paulo: Insper, 2016, p. 39; FRANCA, Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Affectio societatis: um conceito juridico superado no
moderno direito societario pelo conceito de fim social. In: Direito societario contemporaneo [S.l: s.n.],
2009, p. 210.
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No entendimento de Alexandre Couto Silva'®' em relagdo a responsabilidade

civil dos administradores:

O administrador serd responsabilizado pelos prejuizos causados
quando atuar com culpa ou dolo (mesmo que dentro de suas
atribuicdes ou poderes) ou por violacdo da lei ou dos Estatutos. Além
de culpa ou dolo, cabe ao autor da acdo o 6nus da prova do dano e
do nexo de causalidade com a conduta do administrador. Na violacao
dos Estatutos ou da lei (dos deveres fiduciarios), independente de ter
agido culposa ou dolosamente, cabe ao autor da acéo o 6nus da prova
do dano e do nexo de causalidade e, entretanto, cabe ao administrador
(réu) o 6nus da prova da observancia desses. Assim, cabe repassar
gue esses deveres para com a companhia e seus acionistas incluem
os deveres de diligéncia, lealdade e obediéncia. De maneira resumida,
o dever de diligéncia requer que o administrador exerca o cuidado que
qualquer pessoa em semelhante posicdo deve ter em similar
circunstancia; o dever de lealdade proibe a negociacdo entre
administrador e sociedade, bem como o conflito de interesse, vedando
a negociacdo em beneficio proprio ou de terceiro; e o dever de
obediéncia requer que a atuagéo discricionaria do administrador esteja
dentro do limite da lei e do Estatuto Social.

Cabe esclarecer que mesmo aqueles que afirmam a vinculacdo do ato ultra
vires, o fazem em prol de um terceiro de boa-fé, dessa forma a responsabilidade de
um administrador somente se dara em virtude de ato tido como ilicito e que se deu em
decorréncia da violacdo de um dever legal, ou seja, extracontratual, elemento que
inexiste diante de atos ilicitos. Entretanto, caso o terceiro tenha agido de ma-fé,
desvincula-se a sociedade.'®?

A responsabilidade pessoal dos administradores podera ocorrer a partir da
pratica de um ato culposo ou doloso.'®® Entretanto, em relacdo ao sistema de
responsabilidade subjetiva com presuncao de culpa, este permite que seja invertido o
onus da prova, podendo o administrador provar que ndo agiu com dolo ou culpa.

Assim, quando o administrador atua em desacordo com a legislacdo ou o

estatuto da companhia, a sua culpa sera presumida, sendo desconsiderada caso o

191 SJLVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S.A. — Business judgment rule.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p.136.

192 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades an6nimas: arts. 138 a 205. v. 3. 4.ed.
Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 405; BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 17.ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2019, p. 416; TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e
direito societario. v.1. Sdo Paulo: Atlas, 2017, pp. 704-705.

193 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 17.ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2019, pp. 411-
412; LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz (Coord.). Direito das Companhias — 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2017, p. 876.
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administrador comprove que atuou de boa-fé, ou que os prejuizos, ocasionados por
ele a companhia, foram independentes de sua atuagéo %,

Importa aqui esclarecer que as funcdes dos administradores se referem a
exteriorizagdo da vontade da pessoa juridica, sendo responsaveis por exercer atos
gue garantam o andamento regular da companhia. 1°**Nesse sentido, a sociedade s6
nao seria responsabilizada pelos atos de seus diretores que fossem estranhos ao seu
objeto social, entretendo como dito anteriormente, esta regra ndo se aplica as
sociedades an6nimas quando estamos tratando de terceiros de boa fé.

Para fins da responsabilidade civil, a conduta é ato humano, seja ela comissiva
ou omissiva, que resulte dano a outrem. Sendo o0 ato comissivo aquele que é praticado
de forma ativa, mas que seja por vedacao legal ou contratual ndo deveria ter sido
realizado. Ja o ato omissivo é a auséncia de uma acao que por obrigacao legal ou
contratual deveria ter sido exercida.

Para Maria Helena Diniz'®®, a conduta como pressuposto da responsabilidade

civil é:

A acdo, elemento constitutivo da responsabilidade, vem a ser o ato
humano, comissivo ou omissivo, ilicito ou licito, voluntario e
objetivamente imputavel do préprio agente ou de terceiro, ou o fato de
animal ou coisa inanimada, que cause dano a outrem, gerando o dever
de satisfazer os direitos do lesado.

Dessa forma, no caso das operacdes de fusdo e aquisicao, o ato ilicito, seria
caracterizado pelo ato comissivo de declarar ou garantir determinada situa¢do ou
informacé&o relacionada a companhia na clausula D&G, que viesse se mostrar falsa
ou incompleta.

Porém, a parte supostamente lesada, tem o 6nus da prova, no que tange a
demonstracdo da culpa ou dolo, buscando provar que a parte adversa tinha

conhecimento prévio ou que tinha condi¢des de saber das falsidades das declaracdes

194 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Volume 2: Direito de empresa, 192 Edi¢éo,
Séo Paulo: Saraiva, 2015., pp. 288-291.

195 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Civil. 3 ed. v.3.Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 430;
TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario. v.1. Sao Paulo:
Atlas, 2017, pp. 699-700.

196 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro- Responsabilidade Civil. 19 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2005, p. 43.



88

e garantias, sendo este um dos obstaculos no caso de futuros litigios envolvendo tais
modalidades contratuais °.

Em suma, os administradores que, ao representarem a companhia no contrato
de compra e venda de participacdo societéria, prestarem declaracdes falsas,
incompletas ou omitirem informacdes, ndo poderdo ser responsabilizados
objetivamente, sendo possivel apenas que, caso estes tenham agido com dolo, a
companhia ingresse com uma acao de regresso para buscar responsabiliza-los.

Ademais, sabe-se que os administradores tém o dever de prestar contas de
sua administracdo, bem como de realizar um balanco patrimonial e de resultado
econdbmico, para assim manter 0os sOcios cientes do que ocorre na companhia, para
que estes executem as medidas cabiveis. Entretanto, diante de terceiros, a
responsabilizacdo do administrador ocorrera quando este agir com culpa, podendo

esta ser isolada ou solidaria em relacdo a companhia.

4.2 DA OMISSAO DE INFORMACOES PELA COMPANHIA - ATO ILICITO

Neste tépico se faz necessario analisar a omissdo de informagdes pela
companhia, tanto na modalidade dolosa (Item 4.2.1) como culposa (Item 4.2.2), como

veremos a seguir.

4.2.1 Comisséao dolosa de informacgdes

A clausula de declaracdes e garantias nos contratos de compra e venda de
participacbes societarias tem a funcdo de proporcionar uma maior seguranca ao
comprador e uma maior simetria em relacdo ao conhecimento das partes. Entretanto,
esta ndo tem a capacidade de abarcar todas as circunstancias possiveis de ocorrerem
no caso concreto nem de afastar o dolo.

Apesar do dolo ter muitos modos, no presente trabalho iremos abordar apenas

a pratica de manobra ardilosa, a comunicacdo de informacao falsa ou errbnea ou a

197 CITOLINO, Carolina Bosso. Indenizagcao pelo descumprimento da clausula de declaracbes e
garantias no Brasil. 2013. 151 p. Monografia (Pds-graduacdo Lato Sensu em Direito dos Contratos -
LL.M.) - Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2013, pp. 108-110.
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omissao de informacgdes que possam provocar vicio do consentimento na celebracao
do negdcio juridico.

O dolo pode ocorrer atraves de um ato positivo (manobra, artificio, mentira) ou
negativo (omissao) que, ao levar ao engano de uma das partes, influencia diretamente
a declaracdo de vontade desta.1%

No entendimento de Cristiano Chaves de Farias e Nelson Rosenvald?:

O dolo é o vicio de consentimento que se revela quando ha uma
desconformidade entre a vontade real e a declaracdo do agente, por
ter sido induzido a erro pela contraparte (art. 145, CC). Aqui, o
alienante levou o adquirente a efetuar um negdcio juridico
aparentemente aleatorio, pois tinha ciéncia do real panorama fético.
Em verdade, trata-se de omissao dolosa, pelo siléncio intencional do
vendedor a respeito do fato essencial desconhecido pelo comprador,
porgue este jamais celebraria 0 negdcio se soubesse do ocorrido.

De forma simplificada, caso uma das partes ndo tenha agido de boa-fé ou tenha
agido de ma-fé, caracteriza-se o dolo. Nessa seara, o Dolus malus seria aquele
revestido de gravidade, quando a agente pratica 0 ato com o intuito de ludibriar e
prejudicar o outro. Essa modalidade do dolo se divide em dolo principal e acidental.

Segundo Carlos Roberto Gongalves?°°:

Dolo positivo ou comissivo e dolo negativo ou omissivo- O
procedimento doloso pode revelar-se em manobras ou acdes
maliciosas e em comportamentos omissivos. Dai a classificagdo em
dolo comissivo (positivo) e omissivo (negativo), também denominado
omissao dolosa ou, ainda, reticéncia.

Para a configuracdo do dolo omissivo sdo necessarios: (i) o siléncio sobre
situacdo desconhecida pela outra parte, (ii) a intencao de inducao ao erro, (iii) omisséo
do contraente e (iv) ser causa determinante da declaracéo de vontade.

Nesse sentido o artigo 147 do Cdédigo Civil de 2002 2%*determina que:

198 BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise da omissdo de informagbes. Sdo Paulo:
Quatrtier Latin, 2019, p. 365.

19 FARIAS, Cristiano Chaves de Curso de direito civil: contratos | Cristiano Chaves de Farias, Nelson
Rosenvald- 7. ed. rev~ e atual.- Salvador; Ed. JusPodivm, 2017, p. 292.

200 GONGCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro, volume 1/ parte geral - 14. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2016, p. 428.

201BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021.
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Art. 147. Nos negdcios juridicos bilaterais, o siléncio intencional de
uma das partes a respeito de fato ou qualidade que a outra parte haja
ignorado, constitui omissdo dolosa, provando-se que sem ela o
negaocio ndo se teria celebrado.

A modalidade acidental do dolo omissivo, embora ndo macule a vontade pela
celebracdo do contrato, ocorre quando a informacdo € omitida propositalmente,
induzindo o contraente a uma manifestacdo de vontade em desacordo com a
realidade %2,

Portanto, entende-se que no dolo acidental, a declaracédo de vontade nao é
suficientemente afetada para se buscar a anulacdo do negdcio juridico (hipotese de
dolo principal), mas exclusivamente a reparagdo do dano causado pela conduta
dolosa 2%, Nesse ponto, ressalte-se que o ordenamento juridico brasileiro apenas
reconhece a hipotese de dolo acidental em condutas comissivas, como prevé o artigo
147 2%“do Cadigo Civil 2%,

Nesse ponto, cabe diferenciar a violacdo culposa e a dolosa ao dever de
informar. Inicialmente, sabe-se que o dolo informativo consiste na intengcédo de
enganar, elemento este que ndo esta presente no caso da violacdo culposa, ademais
estes possuem diferentes efeitos, no caso da violacdo culposa ha o efeito
indenizatério, j4 o dolo podera ter tanto a pretensao indenizatéria quanto a anulatéria.

O dolo é uma das manobras reprovaveis pelo Direito, consistindo em acdes ou
omissfes que buscam induzir o outro ao engano, assim, quando se age com dolo &

provocada uma influencia direta sobre a declaracdo de vontade da vitima, a qual nao

202BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise da omissao de informac¢des. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 73; MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do Dolo brasileiro: dolo antecedente, vicio
informativo por omissé@o e por comisséo, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais,
2012, Ano 101, v. 923. p. 118

203DINIZ, Maria Helena. Cadigo Civil Anotado. 17. Ed. S&o Paulo: Saraiva, 2014, p. 218; GOMES,
Orlando. Introducéo ao Direito civil. Atualizado por Edvaldo Brito. 19 ed. Rio de Janeiro: Forense,
2008, p. 378; TARTUCE, Flavio. Direito civil: lei de introducéo e parte geral. 13. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 177.

204Art. 147. Nos negécios juridicos bilaterais, o siléncio intencional de uma das partes a respeito de fato
ou qualidade que a outra parte haja ignorado, constitui omisséo dolosa, provando-se que sem ela o
negocio ndo se teria celebrado. (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)

205FERREIRA DA SILVA, Luis Renato. Do Dolo; In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore; Teoria
Geral do Direito Civil. Sdo Paulo: Atlas; 2008, pp. 521-522; RODRIGUES, Silvio; Dos defeitos do Atos
Juridicos. Do erro. Do dolo. Sdo Paulo: Max Limonad; 1959, p. 230.
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teria contratado néao fosse o dolo ou teria contratado em termos menos desvantajosos
206.

A definicdo de dolo em sentido amplo € ma-fé, intencdo de prejudicar ou
delinquir a partir de uma acdo ou omissao impregnada de malicia, ao passo que 0
dolo em sentido estrito se refere especificamente ao vicio de consentimento.?%’

Assim, Pontes de Miranda?®® defende que:

Para que a omisséo possa ser dolosa € preciso que haja dever de falar
ou de esclarecer, e tal dever — que, assim referido, seria vago — ha de
resultar do uso do trafico, inclusive dos principios de boa-fé, que
impdem dever de falar a verdade.

Para a caracterizacao do dolo stricto sensu é necesséario cumulativamente: (a)
intencdo de induzir o declarante a praticar o ato juridico, de modo a afetar sua
declaracéo de vontade, (b) utilizag&o de recursos fraudulentos, (c) causa determinante
da declaragdo da vontade e (d) omissédo do contratante ou de terceiros 2°°.

Dessa forma, segundo o entendimento de Antdnio Junqueira de Azevedo?l?
existem dois elementos conexos no dolo: (i) um subjetivo, o animus decipiendi, ou
seja, a intencdo de enganar (e, para alguns, a simples consciéncia de estar
enganando) e (ii) outro objetivo, o comportamento que compreende maquinacoes,
mentiras ou omissoes.

Portanto, para configuracdo do dolo omissivo, sdo necessarios dois requisitos:
(1) siléncio intencional referente a circunstancia relevante, com o objetivo de induzir a
outra parte a realizar o negécio; e (ii) relacdo de causalidade entre tal omissao

intencional e a declaragéo volitiva?1.

206 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Tomo IV. Atualizado por
Marcos Bernardes de MELLO e Marcos EHRARDT. Séo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, pp. 446-
447.

207 THEODORO JUNIOR, Humberto. Dos Defeitos do Negdcio Juridico no Novo Cédigo Civil: Fraude,
Estado de Perigo e Lesdo. Revista da EMERJ, v. 5, n. 20, 2002, p. 66.

208PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado. t. IV. Sdo Paulo: RT, 2013,
p. 447.

209BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise da omissao de informag6es. S&do Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 40; FARIAS, Cristiano Chaves; ROSENVALD, Nelson Curso de direito civil: contratos |
- 7ed. Salvador: Ed. JusPodivm, 2017, p. 662; VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: parte geral. 15.ed.
Séo Paulo: Atlas, 2015, p. 439.

210AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negdcio Juridico e declaragao negocial. Nogdes gerais e formacéo
da declaracdo negocial. Sdo Paulo, Edicdo do Autor, 1986, pp. 184-185.

2IIBENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma analise da omissao de informacdes. Sado Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 40; ABRAO, Carlos Henrique; IMHOF, Cristiano. Cédigo Civil Interpretado - Anotado
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Sabe-se que as companhias abertas devem sempre adotar o disclosure em
suas relacdes comerciais, como prevé o artigo 157, 84° da Lei de Sociedades
Andnimas?'?, de modo que pode ser entendido que a intencional omissdo de
informacdes desfavoraveis a respeito do negécio juridico perfaz o dolo negativo 23

Para Giovana Benetti?14:

Podem ter considerado desnecessario referir, expressamente, no
contrato ou pode ter ocorrido de uma parte omitir, intencionalmente, a
informacé&o relevante para s decisédo de contratar. Neste Gltimo caso,
pode-se cogitar a ocorréncia de dolo e, com isso, € possivel que(i) se
abra ao lesado a possibilidade de alegar violagdo das clausulas de
declaracdes e garantias; ou(ii) a anulagéo do contrato fundada em dolo
e/ou requerer a reparacdo de danos, se houver. E claro que ndo pode
o lesado pretender receber tutela derivada da violagdo de declaracbes
e garantias devido a informagdes incorretas ou omitidas e, a0 mesmo
tempo, a do dolo por defeito informativo.

Diante do contexto das operacdes de compra e venda de participacdo
societaria e da previséo contratual de uma clausula de declaracdes e garantias, tendo
em vista o envolvimento de partes consideradas sofisticadas, viu-se a evolucao do
elemento diligéncia como obrigacdo das partes, inclusive do alienante em relacéo ao
objeto do negdcio com o intuito de construir um conceito de dolo que poderia estar
concretizado por uma falta de cumprimento do dever de diligéncia.

Dessa forma, conclui-se que surge também ao vendedor a possibilidade de
responsabilizacdo pelo objeto do negocio, impondo a este o dever de diligéncia,
associando seu descumprimento a caracterizacdo de dolo. Para Judith Martins-
Costa?!® ha uma exigéncia de que a possivel vitima do dolo aja com diligéncia: “ja que
a inércia ndo é desculpa, muito menos para aqueles que tem o dever legal ou

contratual de autoinformacao”.

Artigo por Artigo. Floriandpolis: Conceito Editorial, 2010, p. 154; RIZZARDO, Arnaldo. Contratos 182
ed.- Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 231.

212 OTUFO, Mirelle Bittencourt. O Direito do Acionista a Informacdo e a Confidencialidade da
Arbitragem, Revista de Arbitragem e Mediacao - Sa, vol. 53, Revista dos tribunais, Sao Paulo, 2017, p.
288; EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus de Freitas,
Mercado de Capitais — Regime Juridico, 3.ed. revista e ampliada. - Rio de Janeiro: Renovar, 2011, pp.
385-386.

2I3BENETTI, Giovana. Dolo no direito civil: uma andlise da omissao de informag8es. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2019, p. 93.

214|dem, p. 150.

2I5MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do Dolo brasileiro: dolo antecedente, vicio informativo por
omissao e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais, 2012, Ano 101, v.
923. p. 124.
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Dado o exposto, caso constatado o dolo acidental, mero ato ilicito, ndo resultara
na invalidacdo do contrato, porém a parte podera exigir a reparacdo do prejuizo

suportado, correspondente a diferenca entre o preco pago e o real valor do bem.

4.2.2 Omissao culposa de informacdes

Ante a caracterizacdo da violagdo dos elementos objetivos da clausula de
declaragcbes e garantias para além do elemento supra aventado (ltens 4.2.1), caso
nao seja caracterizado o dolo havera caracterizacdo de culpa presumida.

Assim, ao interpretar o artigo 186 do Codigo Civil, entende-se que a culpa sera
caracterizada por qualquer acdo ou omissao voluntaria, negligéncia ou imprudéncia.

Nesse sentido, Carlos Alberto Bittar Filho?¢ entende que:

A negligéncia consiste em deixar-se de fazer o que se deveria; a
imprudéncia consubstancia-se em fazer-se aquilo que néo se deveria;
relativamente a impericia, configura ela a imprudéncia técnica, por
falta de habilitacdo especifica para determinada atividade. No que
concerne ao dolo, é ele a ma-fé, a malicia, o intuito de prejudicar
outrem.

Diante disso, para definir se serd caracterizada a culpa no caso concreto o
intérprete da norma devera usar como critério a diligéncia exigida do homem médio.
Nessa seara, Dario Moura Vicente 27 define que para se apurar a culpa, alguns

elementos devem ser considerados, sendo estes:

1° - A diligéncia exigivel aos negociadores ndo é a mesma nas
negociagdes entre profissionais de determinado ramo da atividade
economica e nas negociagfes entre estes e ndo profissionais, pois é
merecedora de maior censura a violagdo de certos deveres pré-
contratuais de conduta — maxime o de informag¢&o — no segundo caso
[...] 2° - Algum grau de malicia tem de ser tolerado nas negociacdes
pré-contratuais. Este deve, a nosso ver, coincidir com o chamado
dolus bonus, isto é, na expresséo do art. 253°, n. 2, do Cédigo Civil
portugués, “as sugestdes ou artificios usuais, considerados legitimos
segundo as concepgbes dominantes no comércio juridico” e “a

216 BITTAR FILHO, Carlos Alberto. Contornos Gerais do Dever de Indenizar no Cdadigo Civil de 2002.
In: BURGARELLI, Aclibes. Contribui¢cdes ao estudo do novo direito civil. Campinas: Millenium, 2003.
p. 22.

217 VVICENTE, Dario Moura. A responsabilidade pré-contratual no Cédigo Civil brasileiro de 2002. In:
Revista trimestral de direito civil, v. 18. Rio de Janeiro: Padma, 2000. p. 15-16.
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dissimulacéo do erro, quando nenhum dever de elucidar o declarante
resulte da lei, de estipulagdo negocial ou daquelas concepcoes.

Assim, se presumida a culpa do contratante que viola objetivamente qualquer
norma contratual, sendo-lhe destinado o 6nus de comprovar a auséncia daquele
elemento subjetivo.?8

Diante disso, Caio Méario da Silva Pereira?*® observa que:

na tese da presuncdo de culpa subsiste o conceito genérico de culpa
como fundamento da responsabilidade civil. Onde se distancia da
concepcao subjetiva tradicional € no que concerne ao dnus da prova.
Dentro da teoria classica da culpa, a vitima tem de demonstrar a
existéncia dos elementos fundamentais de sua pretensao,
sobressaindo o comportamento culposo do demandado. Ao se
encaminhar para a especializacdo da culpa presumida, ocorre uma
inversdo do onus probandi. Em certas circunstancias, presume-se 0
comportamento culposo do causador do dano, cabendo-lhe
demonstrar a auséncia de culpa, para se eximir do dever de indenizar.
Foi um modo de afirmar a responsabilidade civil, sem a necessidade
de provar o lesado a conduta culposa do agente, mas sem repelir o
pressuposto subjetivo da doutrina tradicional. Em determinadas
circunstancias € a lei que enuncia a presuncdo. Em outras, é a
elaboragéo jurisprudencial que, partindo de uma ideia tipicamente
assentada na culpa, inverte a situagdo impondo o dever ressarcitorio,
a ndo ser que o acusado demonstre que o dano foi causado pelo
comportamento da prépria vitima”.

Dessa forma, deve se analisar o caso concreto e a conduta adotada pela parte,
analisando se houve ou ndo o descumprimento objetivo da clausula de D&G, o que
podera caracterizar, sob presuncéo, a sua omissao culposa.

Entretanto, caso ndo seja comprovado que a parte agiu com negligéncia ou
imprudéncia ndo sera configurada a omissao culposa, além disso caso a companhia
adquirente alegue a omissdo culposa sem que sequer tenha realizado uma due
diligence na companhia da qual esta adquirindo a participacdo societaria, a mesma

caira em contradi¢do, podendo assim ser caracterizada a culpa concorrente.

218 CARVALHOSA, Modesto. Responsabilidade Civil de Administradores e de Acionistas Controladores
perante a Lei das S/A. Revistas dos tribunais, vol. 699/jan 1994, p.37; BACARIN, Maria Cristina de
Almeida; GUERRA, Alexandre Dartanhan de Mello; BENACCHIO, Marcelo (coord.). Responsabilidade
Civil. S8o Paulo: Escola Paulista da Magistratura, 2015, p. 89; WALD, Arnoldo; GIANCOLI, Brunno
Pandori; Direito Civil. Responsabilidade Civil. 3.ed. v.7.Sao0 Paulo: Saraiva, 2015, p. 128.

219 PEREIRA, Caio Mério da Silva, Responsabilidade Civil, 9. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2001, p.
265-266.
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Salienta-se que a culpa concorrente ocorre quando ambos 0s contratantes,
concomitantemente, contribuem para que o ato lesivo ocorra seja por imprudéncia,
negligéncia ou impericia®?. Assim, o valor indenizatério devera ser reduzido de
maneira proporcional ao grau de culpabilidade daqueles envolvidos 221

Para Sergio Cavalieiri Filho 222" Na responsabilidade contratual, a culpa, de
regra, € presumida; inverte-se, entdo o 6nus da prova, cabendo ao credor demonstrar,
apenas, que a obrigacao néo foi cumprida; o devedor ter4 que provar que nao agiu
com culpa”.

Nessa seara, para se esquivar de uma acusacao de omissao culposa entende-
se que a companhia deve demonstrar que fora diligente em tomar as medidas
possiveis para investigar e afastar eventuais irregularidades na sua administracao, o
gue descaracterizaria quaisquer alegacoes de negligéncia.

Portanto, existem praticas, como compliance, governanca corporativa que
podem ser adotadas pelas companhias de capital aberto para afastar a caracterizacao
de omisséo culposa é adotar uma estrutura de governanga corporativa e um programa
de compliance implantado, descaracteriza-se a omissao culposa por atos realizados
exclusivamente por um preposto ou presentante da pessoa juridica 223,

Como tratado em topico anterior, sabe-se que a due diligence € um
procedimento crucial para confirmar os riscos e oportunidades no processo de
negociacao referentes a operagcdes societarias, 0 que ocorre através de uma coleta
de informa¢des com o fim de realizar uma anélise detalhada acerca da situagéo do

negdcio objeto a ser adquirido??4.

220 CAVALIEIRI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, pp.
58-61; NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria de A. Cdédigo Civil Anotado e Legislacdo
Extravagante: 22 Edi¢c&o. Ed.: RT, S&o Paulo, 2003, p. 497; DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil
Brasileiro. Teoria Geral do Direito Civil. 28 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 57; VENOSA, Silvio de
Salvo. Direito Civil: Responsabilidade Civil, vol 4. 15.ed. S&o Paulo: Atlas, 2015, p. 350.

221 GONGALVES, Carlos Roberto. Responsabilidade Civil. 15.ed. v. 4. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, pp.
50-52; RODRIGUES JUNIOR, Otavio Luiz; MAMEDE, Gladston; ROCHA, Maria Vital.
Responsabilidade civil contemporanea. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 584.

222 CAVALIEIRI FILHO, Sergio. Programa de responsabilidade civil. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014, p.
336.

223 RIBEIRO, Maria Clara Pereirs; DINIZ, Patricia Dittrich Ferreira. Compliance e Lei Anticorrupgdo nas
Empresas, Revista de Informacgéo Legislativa, Ano 52 N. 205, 2015, pp. 99-100; TONIN, Alexandre
Baraldi. Compliance: uma visdo do compliance como forma de mitigacdo de responsabilidade. Revista
dos Tribunais, vol. 983/2017, pp. 265 — 288, 2017, p. 276.

224 BOTREL, Sérgio. Fusdes & Aquisicdes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. Sédo Paulo: Saraiva, 2017, p. 246; TEPEDINO, Gustavo. Novos principios contratuais e
teoria da confianca: a exegese da clausula to the best knowledge of the sellers. Solugdes praticas —
Tepedino. Vol. 2, nov./2011, p. 435; RIOS DA ROCHA, Dinir Salvador. Visdo Geral de Due Diligence:
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Assim, ao deixar de realizar a due diligence no curso da operagao societaria
podemos entender que a parte agiu com negligéncia, ndo havendo assim como
afastar a culpa concorrente pela sua inércia e falta de diligéncia na durante o curso da
operacéo de compra e venda.

Noutro giro, sabe-se que nas companhias abertas, a existéncia de um conselho
de administracéo é obrigatéria, conforme prevé o artigo 138 §2 ??°da LSA, sendo este
responsavel pela fiscaliza¢do dos atos dos diretores da companhia, como estabelece
0 artigo 142, inciso 1l da LSA??%5,

Nas hipoteses supracitadas, configura-se a omissdo culposa pela falha da
sociedade na fiscalizacdo dos seus administradores, o que imp&e a responsabilizacéo

daquela por atos deste??’.

4.3 DO CABIMENTO OU NAO DE RESSARCIMENTO DO DANO PELA VIOLACAO
DA CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS

De acordo com o que prevé a legislagcéo brasileira mais especificamente nos
artigos 389 e 927 do Cddigo Civil, existem quatro pressupostos do dever de indenizar,
sendo estes: (i) a existéncia de um ato ilicito;(ii) culpa do lesante; (iii) dano indenizavel;
e (iv) nexo causal entre o ato ilicito e o dano.

A resolucao contratual € o exercicio de direito formativo extintivo derivado de

um ato ilicito referente a uma inadimpléncia suficientemente grave a ponto de retirar

breves aspectos tedricos e praticos. In: Direito Societario: Fusfes, Aquisicdes, Reorganizagdes
Societarias e Due Diligence. RIOS DA ROCHA, Dinir Salvador. Rocha; QUATTRINI, Larissa Teixeira,
(coord.). Séo Paulo: Saraiva, 2012, pp. 45-46; BLOCK, Reestruturagdes Societérias: uma boa solucéo
para empresas em crise? Revista dos Tribunais — vol. 945/2014. Jul/2014, p. 121.

225Art. 138. A administracao da companhia competira, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de
administragdo e a diretoria, ou somente a diretoria. § 2° As companhias abertas e as de capital
autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administracdo. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre a sociedade por a¢bes. Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 21 out. 2021).

226Art. 142. Compete ao conselho de administracado: Il - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a
qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou
em via de celebragdo, e quaisquer outros atos. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispbe sobre a sociedade por agles. Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 21 out. 2021).

227GONTIJO, Vinicius José Marques. Responsabilizacao no direito sociedade de terceiro por obrigacéo
da sociedade. Revista dos Tribunais, vol. 854/2006, pp. 38-51, Dez/2006, p. 44; MIGUEL, Alexandre.
A responsabilidade civil no codigo civil: algumas consideragfes. Revista dos Tribunais, vol. 809/2003,
pp. 11-27, Mar/2003., p. 18; CRUZ, André Santa. Direito Empresarial. 9 ed. Rio de Janeiro: Forense;
Sao Paulo: Método, 2019, p. 449; LORIA, Eli. Companhia aberta: Objeto social e operacées de risco.
210 f. Tese de Doutorado da USP. Sao Paulo, 2012, pp. 87-88.
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a utilidade da prestacdo para o credor. Assim, o direito de resolver contrato de
alienacdo de participacdo societaria surge quando a violagdo a clausula de
declaracBes e garantias € danosa ao ponto tornar a prestacdo principal de dar
(participacdo societaria) inutil 228,

O paragrafo Gnico do artigo 395 do Cddigo Civil de 2002 ??®estabelece que:

Art. 395. Responde o devedor pelos prejuizos a que sua mora der
causa, mais juros, atualizacdo dos valores monetarios segundo
indices oficiais regularmente estabelecidos, e honorarios de
advogado.

Paragrafo Unico. Se a prestacdo, devido a mora, se tornar inatil ao
credor, este podera enjeitd-la, e exigir a satisfagdo das perdas e
danos.

Nos contratos de compra e venda de participacdo societéria para ser
determinada a inutilidade da entrega das acfes deve ser feita uma analise rigorosa,
s6 sendo esta configurada quando o interesse do comprador for gravemente
prejudicado pela violacdo das declaracfes e garantias é que o remédio deve ser
utilizado. Ademais, por ser a consequéncia juridica mais extrema a ser adotada pelas
partes e de dificil execucdo na pratica, portanto, normalmente, devera haver mais de
uma violacdo para que seja adotada 23°,

As clausulas de declaracbes e garantias e as clausulas penais estao
diretamente ligadas. As partes tém o costume de determinar dentro do conceito de
indenizacdo quais as modalidades de perdas e danos contratualmente indenizaveis.
Entretanto, mesmo que ndo haja uma previsado contratual de indenizacdo, o Codigo
Civil prevé nos artigos 38923 e 927232 a responsabilidade civil extracontratual, que

gera discussdes semelhantes em relacao a responsabilidade civil contratual.

228GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participacédo
Societéria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 236-238.

229BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021.

230GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participacédo
Societéria. Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 237.

231Art. 389. Nao cumprida a obrigacdo, responde o devedor por perdas e danos, mais juros e
atualizacao monetaria segundo indices oficiais regularmente estabelecidos, e honorarios de advogado.
(BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de  2002. Disponivel  em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)

232Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-
loo. (BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)
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E comum que as partes, em comum acordo, fixem indenizacdo como remédio
anico, significando uma restricdo do direito potestativo do credor em resolver o
contrato por inadimplemento.?33

Para que seja gerado o dever de indenizar conforme o regime legal da
responsabilidade civil a clausula de declaracbes e garantias deve haver o
incumprimento em sentido classico, caso ndo haja havera apenas um dever de prestar
em sentido estrito, correspondente a diferenca entre o valor econémico-financeiro da
sociedade garantido pelas recorridas através das contas apresentadas e o seu valor
real, que teria determinado o preco do negdcio.?3

No entendimento de Miguel Iribarren Blanco?®, a atribuicdo da
responsabilidade a companhia apresenta alguns problemas identificados pela
doutrina, dentre os quais se pode destacar que (i) a indenizacao sera arcada, em
Gltima instancia, pelos préprios investidores que se pretende defender; (i) a
indenizacao podera prejudicar os credores da companhia; (iii) os danos causados tém
por contrapartida ganhos recebidos por terceiros nas negocia¢cdes com acoes, e nao
um ganho da companhia e (iv) ndo havera efetivamente perdas diante da
diversificacao de carteiras.

De acordo com o entendimento de Giacomo Grezzana?3:

Entregue uma participacdo societaria em desconformidade com as
declaracbes e garantias, entra o alienante em estado de mora.
Enquanto possivel e Gtil a emenda de mora, pode o alienante purga-
la oferecendo a prestacdo principal mais indenizagdo das perdas e
danos dela decorrentes (danos moratérios). Nao sendo mais Util a
prestacéo ao credor, a indenizac¢do pode ser chamada a cobrir ndo s6
os danos que decorrem do inadimplemento, mas também o
equivalente da propria prestagéo principal (danos compensatorios).

As consequéncias que decorrem da violagdo das declaracdes e garantias,

partem do principio de que o declarante assume o risco da desconformidade entre a

233SANTOS, Deborah P. P.; LOPES, Marilia. Notas sobre a responsabilidade contratual do alienante
pela violagdo das clausulas de declaracdes e garantias nos contratos de alienacao de participagéo
societaria representativa de controle. Revista Brasileira de Direito Civil — RBDCivil, Belo Horizonte, v.
24, p. 241-260, abr./jun. 2020, p. 257.

234 OUREIRO, Catarina Tavares; FERREIRA, Manuel Cordeiro. As clausulas de declaracdes e
garantias no direito portugués — reflexdes a propésito do acérddo do Supremo Tribunal De Justica.
Actualidad Juridica Uria Menéndez / ISSN: 2174-0828 / 44-2016 / 15-30, 2016, p. 18.

235BL ANCO, Miguel Iribarren. Responsabilidad civil por la informacion divulgada por las sociedades
cotizadas: su aplicacién en los mercados secundarios de valores. Madrid: La Ley, 2008, pp. 59-80.
238GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participacédo
Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, p. 231, 2019.
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situacdo declarada e a real situacéo das sociedades objeto do negécio, devendo estes
responderem de forma automatica, independentemente da verificacdo dos
pressupostos da responsabilidade civil, por qualquer divergéncia entre o declarado
em contrato e a realidade.

Sabe-se que as partes gozam da liberdade de contratar, de modo que o
contrato firmado se torna lei entre elas, devendo ser interpretado, nas relacbes
interempresariais, restritivamente 23’. Nesse contexto, mesmo quanto a clausula de
declaraces e garantias ndo possui carater indenizatorio, as partes podem estipular
tais efeitos?®.

Para fins de responsabilizacdo civil, sempre deverdo estar presentes 0s
requisitos de dano e nexo de causalidade 23°. Enquanto o primeiro reflete-se na lesédo
a um bem juridicamente protegido, causando prejuizo de ordem patrimonial ou
extrapatrimonial ?4%; o segundo é realizado através de uma andlise de causa-
consequéncia entre a conduta do agente e o dano implicado 24,

Entende-se que ao ser caracterizada a violagao contratual em todos 0s seus
aspectos, faz-se necessaria a devida responsabilizacdo da companhia que
descumprir com o que prevé a clausula de declaracbes e garantias, devendo
recompensar a outra parte para pelo prejuizo por ela sofrido.

Nessa seara, as perdas e danos englobam os danos emergentes e os lucros

cessantes de uma conduta danosa, com base no que preveem os artigos 403 ?*%e

237 MARTINS — COSTA, Judith. Contratos de derivativos cambiais. Contratos aleatérios. Abuso de
direito e abusividade contratual. Boa-fé objetiva. Dever de informar e 6nus de se informar. Teoria da
imprevisdo. Excessiva onerosidade superveniente. Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, vol. 55/2012, pp. 321 — 381, Jan-Mar/2012, p. 36; CARETELLA JUNIOR, José. Curso de
direito romano. 31. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 179.

238 BOTREL, Sérgio. Fusdes & Aquisicdes. Aspectos estratégicos, societarios, negociais, contratuais e
fiscais. 5.ed. Sao Paulo: Saraiva, 2017, p. 276; LUIZE, Marcelo Shima. Clausulas de Indenizagéo e
Resolucdo Contratual em Operacdes de Fusdo e Aquisicdo: Necessidade ou Mera Reproducéo do
Modelo Anglo-Saxao? In: Estudos Aplicados de Direito Empresarial. KLEINDIENST, Ana Cristina
(coord.). S&o Paulo, 2016, p. 156.

239 RIBAS DE OLIVEIRA, Ana Paula Cazarini. A “culpa” e a evolugdo da responsabilidade civil. Revista
de Direito Privado, vol. 88/2018, pp. 81-95, Abr/2018, p. 86.

240 WALD, Arnoldo; GIANCOLI, Brunno Pandori; Direito Civil. Responsabilidade Civil. 3.ed. v.7.Sao
Paulo: Saraiva, 2015, p. 87.

241 EDSON FACHIN, Luiz. Nexo de causalidade como pilar essencial da responsabilidade civil Solugbes
Praticas — Fachin, vol. 1, pp. 359-391, Jan/2012, p. 366; DAVID, Tiago Bitencourt de. Da culpa ao nexo
causal: o carater valorativo do juizo de causalidade e as (de) limitagdes da responsabilidade objetiva.
Revista de Direito Civil Contemporaneo, vol. 17/2018, pp. 87 — 104, Out- Dez/2018, p. 93.

222Art. 403. Ainda que a inexecucao resulte de dolo do devedor, as perdas e danos soO incluem os
prejuizos efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e imediato, sem prejuizo do disposto na
lei processual. (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)
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927243 do Cddigo Civil; 2*¢ devendo ser observados os elementos tipicos da
responsabilidade civil subjetiva: (i) conduta, (i) dano, (iii) culpa e (iv) nexo de
causalidade?*®, conforme traz a previséo do artigo 403 ?%6do Cédigo Civil.

Dessa forma, a aplicacdo de perdas e danos podera ser utilizada como uma
resposta ao inadimplemento de obrigacdo contratual ou por ato ilicito
extracontratual®*’.

Qualquer falta do vendedor em relacéo ao “prometido” e, assim, qualquer falha
no cumprimento dos respetivos deveres acessorios de conduta concretizados no
contrato, acarretarda, a figura do cumprimento defeituoso deste. Portanto, caso o
vendedor realize o cumprimento defeituoso do contrato, por conta da violacdo a
cldusula de declaracbes e garantias o comprador podera, assim, obter o
ressarcimento do seu interesse contratual positivo, mediante ao ingresso de uma acao
de indemnizacéo, ou, exercer o seu direito a resolucdo do contrato pelo incumprimento
definitivo do mesmao.

Entretanto, o adquirente tera de demonstrar a existéncia da desconformidade
das declaracdes e garantias e 0 dano causado. A sua infracdo apenas pode dar
origem a obrigacdo do vendedor de indemnizar pelos danos causados e ndo a uma
acéo de cumprimento 248,

Conforme referimos, o comprador podera exercer uma acao de indemnizacgao
pelo cumprimento defeituoso do contrato. O montante da indemnizagédo dependera,
nos termos gerais, da extensédo do dano efetivo, a provar pelo comprador. As partes,

normalmente, estabelecem que qualquer reparacdo por danos a ser conferida ao

243Art, 927. Aguele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-
lo. (BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021).

244VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Responsabilidade Civil, vol 4. 15.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015,
p. 337; CAVALIEIRI FILHO, Sergio. Programa de Responsabilidade Civil. 11. ed. S&o Paulo: Atlas,
2014, pp. 94-95.

245RIZZARDO, Arnaldo. Responsabilidade Civil. 7. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 31; FACCHINI
NETO, Eugénio. Da responsabilidade civil no cédigo. Revista do Tribunal Superior do Trabalho, Porto
Alegre, RS, v. 76, n. 1, 2010, pp. 29-30.

246Art, 403. Ainda que a inexecucdo resulte de dolo do devedor, as perdas e danos s6 incluem os
prejuizos efetivos e os lucros cessantes por efeito dela direto e imediato, sem prejuizo do disposto na
lei processual. (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.html. Acesso em: 21 out. 2021)
247GONCALVES, Carlos Roberto. Direito Civil Brasileiro, volume 1/ parte geral - 14.ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2016, pp.372-373; NADER, Paulo. Curso de Direito Civil: Contratos. 6. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2012, pp. 557-560; WALD, Arnoldo. Direito civil: responsabilidade civil, vol. 7. Sdo Paulo:
Saraiva, 2015, p. 170.

248 CORDEIRO, Antonio Menezes, Tratado de Direito Civil, Vol. VI — Almedina, 2010, p. 498.
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comprador tera natureza pecuniaria, devendo assim incluir tanto os danos emergentes
como os lucros cessantes, sendo dimensionado pela diferenca entre a situacéo real
em que o lesionou e a situagao hipotética em que ainda néo teria sofrido o dano, com
0 propésito de assim abranger, em concreto, lucros cessantes, compensacdo de
vantagens, perdas ou despesas reflexas.

Assim, a indenizacdo devera incluir todas as consequéncias que serao
ocasionadas pelo inadimplemento, incluindo as despesas com o contrato, danos
concomitantes ou consequenciais. Ademais, deverdo ser restituidos os danos
patrimoniais, bem como a situacdo em que o adquirente estaria caso o vendedor
cumprisse com o contrato, proporcionando-o a situacao patrimonial que este estaria
caso nao tivesse ocorrido o cumprimento defeituoso 24°.

Portanto, o dano resultante da desconformidade de declara¢cdes sobre um certo
de estado de coisas deve ser aferido, em moldes semelhantes, as hipoteses em que
o conteudo desse estado de coisas fosse efetivamente o objeto principal do negécio.

Em conclusao, a indenizagdo passara por restituir a situagcdo em que estaria o
adquirente se o vendedor tivesse cumprido o contrato (interesse contratual positivo).
N&o se trata apenas de atribuir ao adquirente o valor objetivo da prestacdo, mas de o
colocar na situacéo patrimonial em que ele estaria sem a existéncia do cumprimento

defeituoso, incluindo todas as consequéncias patrimoniais que esse fato teve.

249 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo. Vol. Il. Coimbra:;
Coimbra Editora, 2008, pp. 1473-1475; MOREIRA, David Luis. Contratos de aquisi¢cao de participagfes
sociais e as clausulas de declara¢fes e garantias. Tese de Mestrado, Sob a orientacdo do Prof. Doutor
José Engracia Antunes. Faculdade de Direito | Escola do Porto, 2020, p. 30.
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5. CONCLUSAO

No presente trabalho, inicialmente, demonstrou-se que a clausula de
declaragcBes e garantias é reconhecida pelo direito brasileiro, tendo se tornado um
mecanismo contratual muito utilizado em contratos compra e venda de participacdes
societarias, sendo a sua principal funcdo diminuir a assimetria de informacdes entre o
vendedor e o comprador de uma participacao societaria, passando este a ter o dever
de informar a outra parte em relacdo as situagdes envolvendo a companhia aberta e
0 objeto da operacéo, devendo ser atestada a veracidade e exatiddo das declaracbes
prestadas.

Ao longo do trabalho, se promoveu uma andlise das diferentes funcbes que a
cladusula poderia ter, sendo estas a assecuratoria, conformativa, informativa e
probatdria, havendo para cada uma delas uma diferente natureza juridica, tendo este
trabalho se concentrado mais na funcéo informativa da clausula.

Ao longo do capitulo segundo, buscou-se - através deste trabalho - investigar
os principais limites ao dever de informar, tendo-se pontuado, no caso dos limites
subjetivos, que estes seriam decorrentes do desconhecimento de determinada
informacédo ou situacdo por aquele obrigado pela clausula de D&G a prestar as
declaractes, dessa forma haveria uma delimitacdo material do dever de informar da
companhia, tendo em vista que quando as partes pactuaram tal clausula a informacéao
era desconhecida por ambas.

J& para determinar quais seriam as limitacbes objetivas foi realizada uma
analise de julgados da CVM, bem como do ordenamento juridico brasileiro e da
doutrina especializada, concluindo com isso que o dever de informar da companhia
oriundo da clausula de declarac¢des e garantias teria a sua extensao limitada no caso
de interesse legitimo da companhia, que deve ser priorizado por ela. Além deste,
entende-se que companhia deveria preservar a confidencialidade do conteddo das
arbitragens em que esta envolvida, ndo podendo fazer revelacbes a terceiros nao
envolvidos no procedimento.

Viu-se, também no capitulo segundo outras limitagBes, tais como aquelas
decorrentes do dever de sigilo legal, no qual s&o mencionadas como exemplos o sigilo
devido a negociacbes de acordos de delacdo premiada envolvendo o0s

administradores ou de leniéncia envolvendo a propria companhia e que no momento
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de pactuar a clausula estavam sob o dever de sigilo, ndo podendo assim serem
revelados ao comprador. Além do sigilo legal ha também a possibilidade de a
companhia omitir uma informag&o em detrimento de sigilo contratual decorrente de
acordo de confidencialidade que tenha sido firmado pela companhia com um terceiro.

Nesse contexto, concluiu-se que a companhia também estaria isenta do dever
de informar em relacdo a informacfes relevantes que ainda nao tenham sido
amplamente divulgadas ao mercado, haja vista que se negociasse o contrato de
compra e venda de participacdo societaria se utilizando dessas informacdes
privilegiadas, estaria cometendo o crime de insider trading.

JA4 a Uultima excecdo mencionada nesse trabalho foi em relacdo a
desnecessidade da companhia informacdo que ja foram amplamente divulgadas
anteriormente, sendo estas caracterizadas como fatos publicos e notorios, dessa
forma ndo haveria o que ser revelado a compradora, sendo obrigacdo da mesma
buscar por essas informacdes.

No terceiro capitulo buscou-se analisar a funcdo do procedimento da due
diligence, diante do contrato de compra e venda de acdes, bem como quais seriam as
informacdes que a investigacdo prévia deveria abarcar, além de concluir que ambas
as partes teriam que realizar as suas proprias diligencias, em busca de mitigar
eventuais riscos para, ao final, compreender se esta seria suficiente para agir substituir
a clausula de declaracbes e garantias, porém concluiu-se que nao seria uma
substituicdo, mas sim uma complementacdo entre a previsdo contratual e a due
diligence, para que dessa forma haja uma maior probabilidade de sucesso na
operacdo de fusdes e aquisicOes, tendo em vista a reducdo da assimetria de
informacgdes entre vendedor e comprador.

No quarto e ultimo capitulo, portanto, o tema desenvolvido foi justamente as
diferentes consequéncias juridicas da violacdo da clausula de declaracdes e
garantias. Inicialmente, realizando uma analise de quem seria a responsabilidade em
caso de descumprimento de tal clausula, chegando-se a concluséo de que no caso
das companhias abertas, a responsabilidade ndo poderia ser atribuida os
administradores, mesmo que estes tenham sido 0s responsaveis por prestar as
declaragfes e garantias. Dessa forma a responsabilidade devera ser exclusivamente
da companhia que tinha o dever de informar.

Em seguida, se dissertou sobre a hipotese de ser constatada a omissao de

informagdes pela companhia, assim se diferenciou a omisséo dolosa e culposa de



104

informacdes, tendo em vista que ha consequéncias juridicas diferentes para cada uma
delas. Discute-se assim existéncia de eventuais falhas, omissdes ou até a imprecisao
das declaragOes e garantias, e consequentemente a intencdo do declarante, para
analisar se este agiu culposa ou dolosamente.

Por fim, foi realizada uma analise do cabimento ou ndo de ressarcimento na
hipétese de dano provocado pela violacdo da clausula de declaracbes e garantias,
para definir se o vendedor respondera perante o comprador na hipotese de
desconformidade das informagOes prestadas, independentemente se a companhia
atuou de forma culposa ou dolosa.

Ademais, constatou-se que para que seja gerado o dever de indenizar por parte
do vendedor seria necessaria a comprovacao da responsabilidade civil do mesmo,
devendo ser demonstrada a presenca de todos os requisitos da responsabilidade civil,
o ato ilicito, o dano e o nexo causal. Cabe salientar, em regra, que nao ha restricées
no ordenamento juridico brasileiro para que as partes determinem nos seus contratos
as regras que entendem cabiveis em relacdo a eventuais indenizacdes decorrentes
de perdas e danos.

Conclui-se, portanto, que a eventual desconformidade das declaracdes e
garantias constitui infracdo, por representar o cumprimento defeituoso do contrato de
compra e venda. Entretanto, entende-se que para determinar se a companhia tinha o
dever de prestar certas informagfes, € necessario se analisar se estas seriam
passiveis de divulgacdo, devendo, assim, haver uma andlise das limitacfes expostas
no segundo capitulo deste trabalho. Dessa forma, caso constate-se a presenca de um
limite subjetivo ou objetivo ao dever de informar da companhia, em regra, isso nao
representard um descumprimento da clausula de declaragcdes e garantias e,

conseguentemente, sem as repercussoes indenizatorias aqui trabalhadas.
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