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RESUMO

O presente trabalho analisa a violagdo da clausula de declaracdes e garantias pelo vendedor em
operacdes de alienacdo de participacdo societaria por dolo omissivo (ou omissao dolosa) e quais
sdo as consequéncias juridicas que o comprador pode valer-se quando ocorrer a referida
situacdo. Em um primeiro momento, o ensaio examina as peculiaridades da clausula de
declaragdes e garantias, trazendo a baila o conceito e suas func¢des, bem como quando se opera
a sua falsidade. Em um momento posterior, o trabalho pondera a forma como a omisséo dolosa
impacta no contrato firmado pelas partes. Dessa forma, refere o conceito de dolo trazido pela
doutrina brasileira, além da concepc¢do especifica do dolo omissivo. Verifica-se também a
correlagdo entre a omisséo dolosa e o dever de informar. E, ao final, o trabalho investiga as
duas consequéncias juridicas em caso de violacdo da clausula de declaracBes e garantias:
anulacéo do contrato de compra e venda de quotas ou a¢des, na modalidade de dolo omissivo
principal, ou perdas e danos, caso configurado o dolo omissivo acidental. A relevancia da
presente pesquisa € justamente analisar se as consequéncias referidas podem ser aplicadas a
violacdo da clausula de declarac@es e garantias por omissdo dolosa. Isso porque a clausula de
declarages e garantias ndo possui regramento na legislacao brasileira e, caso haja sua violagédo
pelo vendedor, ndo existe um dispositivo especifico que determina quais remédios juridicos o

comprador pode langar mao.

Palavras-Chave: Clausula de Declaragcfes e Garantias. Dolo. Dolo Omissivo. Contrato de
Compra e Venda de Quotas ou AcBes. Operacdo de Alienacdo de Participacdo Societaria.

Vendedor. Comprador. Falsidade. Anulacdo. Perdas e Danos.



ABSTRACT

The present paper analyze the violation of the representations and warranties clause by the
buyer in alienation of corporate interest operations by malicious intention (or willful omission),
and what are the legal consequences the buyer may employ when the referred situation occurs.
Initially, this paper examines the peculiarities of the representations and warranties clause,
bringing to the light the concept and its functions, as well as how its misrepresentantion is
operated. Then, the paper considers the manner in which the malicious intention affects the
agreement celebrated by the parts. Thus, refers the concept of malicious introduced by the
Brazilian doctrine, beyond the particular conception of malicious omission. We can also find a
correlation between malicious omission and the duty to disclosure. In addition, lastly, this paper
delves into the two legal consequences in case of a breach of the representations and warranties
clause: the annulment of the quotas or share purchase and sale agreement, in the form of main
malicious omission, or losses and damages, if the accidental malicious omission is verified. The
relevance of the present research is precisely to analyze whether the aforementioned
consequences can be applied to the breach of the representations and warranties clause for
malicious omission. This is because the representations and warranties clause does not have a
regulation in Brazil legislation and, in the event of its violation by the seller, there is no specific

instrument to determines which legal resources the buyer can use.

Keywords: Representations and Warranties Clause. Fraudulent Intent. Malicious Omission.
Quotas or Share Purchase and Sale Agreement. Alienation of Corporate Interest Operations.

Seller. Buyer. Annulment. Losses and Damages.
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1 INTRODUCAO

O termo fusBes e aquisices! (ou Mergers and Acquistions — “M&A”) costuma ser
utilizado em conjunto pelos doutrinadores, mas Sérgio Botrel define, separadamente, a fuséo
como sendo o “negdcio juridico por meio do qual duas ou mais sociedades se unem para
formacdo de uma terceira, que as sucederd em todos os direitos e obrigacGes, extinguindo-se as
corporagdes fundidas™ e a aquisicio consiste no “negdcio juridico que tem como efeito a
transferéncia da propriedade de um bem, mediante pagamento de um prego™. Para fins de
analise, trabalharemos apenas a aquisi¢do, na qual a alienacio de participacio societaria* (ou

compra e venda de participacdo societaria) esta inclusa.

Em uma operacdo de alienacdo de participacao societaria, na qual o vendedor deseja
vender a sociedade-alvo® e o comprador pretende adquiri-la, as partes costumam inserir as
declarages e garantias no contrato de compra e venda de quotas ou agdes (“signing”) e depois

reafirméa-las no termo de fechamento (“closing”), caso continuem sendo veridicas.

Conhecida no direito norte-americano como “representations and warranties”, a
clausula de declaragdes e garantias € um instituto que surgiu no common law e consiste,
basicamente, em uma técnica contratual para alocacdo de riscos, na qual as partes, vendedor e

comprador, realizam afirmacdes a respeito de diversos aspectos importantes relacionados ao

! Uma pesquisa realizada em julho desse ano, pela Associagdo Brasileira das Empresas de Software em parceria
com 0 BR Angels Smart Network e a Solstic Advisors, concluiu que a realizagdo de fusdes e aquisicdes por
empresas € uma realidade cada vez mais recorrente no Brasil. A consulta coletou 105 respostas de empresas
pertencentes a variados segmentos, como tecnologia, servigos, educacdo, e analisou diversos aspectos. 86,7% das
empresas celebraram alguma fusdo ou aquisi¢cdo nos dltimos 24 meses e 50,5% cogitam realizar fusdes ou
aquisicdes nos proximos 12 meses (SOFTWARE, Associagdo Brasileira de Empresas de; NETWORK, BR Angels
Smart; ADVISORS, Solstic. Analise da pesquisa ABES/BR Angels/Solstic: 0 mercado de fusdes e aquisi¢bes

no brasil. Disponivel em: <https://abessoftware.com.br/wp-
content/uploads/2021/09/Relato%CC%81rioc ABES_BRAnNgels SolsticAdvisors.pdf>. Acesso em: 09 de
novembro de 2021).

2BOTREL, Sérgio. Fusdes & Aquisicdes. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva Jur, 2017 p. 23.

3 BOTREL, Sérgio. Fusdes & Aquisicdes. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva Jur, 2017 p. 23.

4 Segundo Luciano Zordan Piva, “a compra e venda de participa¢des societarias corresponde a transferéncia dos
direitos que sdo inerentes as agdes ou quotas do vendedor para o comprador”. O autor ainda leciona que “através
dessa modalidade, ocorre a aquisi¢cdo — minoritaria ou majoritaria — das participacdes sociais da empresa-alvo, que
continua a desenvolver normalmente as suas atividades empresariais” (PIVA, Luciano Zordan. O earn-out na
compra e venda de empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 53-54).

% Para fins de padronizacéo do presente trabalho, adotar-se-4 a nomenclatura “sociedade-alvo™ para referir-se a
sociedade objeto da compra e venda entre vendedor e comprador, ainda que haja outras denominagdes como
“companhia-alvo”, “target-company” ou “target corporation”. A uniformizagdo da palavra leva em consideragéo
o conceito de “target corporation” traduzida para o portugués como sociedade-alvo (CASTRO, Marcilio Moreira
de. Dicionario de Direito, Economia e Contabilidade. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 497).


https://abessoftware.com.br/wp-content/uploads/2021/09/Relato%CC%81rio_ABES_BRAngels_SolsticAdvisors.pdf
https://abessoftware.com.br/wp-content/uploads/2021/09/Relato%CC%81rio_ABES_BRAngels_SolsticAdvisors.pdf
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objeto da negociagio®. Via de regra, as declaragdes e garantias mais importantes sio aquelas
prestadas pelo vendedor e, para fins de delimitacdo desse trabalho, serdo o escopo da pesquisa.

Sendo verdadeiras as declaracOes e garantias prestadas pelo vendedor, a operacdo é
concluida com éxito. Todavia, na hip6tese de o vendedor omitir do comprador, dolosamente,
uma informacdo importante que deveria constar na clausula, surgem, para o comprador,

algumas pretens@es que serdo abordadas no segundo capitulo deste ensaio.

Diante disso, a relevancia deste trabalho consiste em verificar se em caso de violacéo
da clausula de declaragcbes e garantias por omissdo dolosa do vendedor em operacGes de
alienacdo de participacdo societaria seria possivel o comprador requerer a anulacéo do contrato
entabulado e perdas e danos, caso seja dolo omissivo principal ou dolo omissivo acidental,
respectivamente. Isso porque, ndo ha dispositivos no Codigo Civil (“CC”) ou em legislacdes
esparsas determinando quais seriam as consequéncias da violacao da clausula de declarages e
garantias. Existem disposicOes legais especificas estabelecendo as consequéncias em caso de
dolo (anulacdo do contrato ou perdas e danos), mas este trabalho se propde a verificar se
podemos adotar o mesmo raciocinio para a omissdo dolosa relacionada as declaracdes e

garantias.

Outro motivo importante, que deu ensejo ao presente ensaio é o fato de que ainda que,
no Brasil, a utilizacdo da clausula de declaracGes e garantias esteja amplamente difundida nas
operacOes de alienacdo de participacdo societaria e 0s advogados que assessoram o comprador
e 0 vendedor passem meses €, em alguns casos, até mesmo anos, deliberando a respeito do seu
conteudo, verifica-se que ha uma caréncia doutrinaria, tendo em vista que poucos autores se
debrugcam com profundidade no assunto. Existem diversos manuais sobre direito empresarial,
direito civil e, especificamente, sobre direito contratual, os quais sequer fazem mencédo a
clausula de declarac@es e garantias. Ademais, normalmente, os doutrinadores analisam somente
a clausula de declaracdes e garantias ou somente a omissdo dolosa. O objetivo, aqui, €
justamente condensar os dois assuntos e tratad-los em conjunto, mas sem deixar de lado as suas

particularidades individuais.

Somado a isso, a jurisprudéncia sobre o tema é praticamente inexistente no Pais e 0s

casos que existem sobre violacdo da clausula de declaracdes e garantias sé@o usualmente

® GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienagdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 19.
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resolvidos em arbitragem, mantendo-se, assim, como regra, o sigilo’. Os raros precedentes
judiciais que foram abordados ao longo do trabalho discorrem especificamente sobre questdes

pontuais referentes ao dolo e sobre o dever de informar.

Ainda que a clausula de declaracBes e garantias seja utilizada frequentemente nos
contratos de compra e venda de quotas ou a¢Oes, em razdo dessa auséncia de artigos legislativos
e escassa doutrina, na pratica, as partes costumam inserir todas as informacg6es importantes no
préprio contrato e nos demais documentos da operacao, estabelecendo e prevendo (ou a0 menos

tentando estabelecer e prever) todas as consequéncias juridicas aplicaveis ao caso concreto.

Para cumprir o objetivo apresentado, o trabalho ¢ dividido em duas partes. O Capitulo
1 aborda as mindcias da clausula de declaracdes e garantias, discorrendo sobre 0 seu conceito
a luz da doutrina brasileira. Ainda, analisa as fung¢bes, bem como a falsidade das declaragdes e
garantias prestadas pelo vendedor. Por sua vez, o enfoque do Capitulo 2 é o tema do dolo no
regime juridico brasileiro e a sua relacdo com a clausula de declarac6es e garantias. O capitulo
percorre 0s pressupostos para o preenchimento do dolo com base no direito brasileiro, as
particularidades da omissdo dolosa, além da discussdo doutrinaria referente ao dever de
informar. Ao final, sdo analisadas as consequéncias juridicas em razdo da violacéo da clausula
de declaracdes e garantias por parte do vendedor e as medidas que o comprador pode adotar,

quais sejam: a anulacdo do contrato ou perdas e danos.

Foge ao escopo do presente trabalho a avaliacdo de institutos que possuem similitudes
e diferencas em relacdo ao dolo, como o erro, a culpa, a evic¢ao e vicios redibitérios. Também,
ndo se realiza uma andlise comparativa, excetuando-se, contudo, alguns conceitos e principios
adotados pelo direito norte-americano, 0s quais precisam ser mencionados para que o todo faca
sentido.

Por fim, para a finalidade que este estudo se propde, ndo se faz necessario indicar se a
sociedade-alvo a ser adquirida pelo comprador trata-se de um tipo societario especifico (v.g. a
sociedade limitada ou a sociedade an6nima, fechada ou aberta), uma vez que se aplica o0 ora

analisado a qualquer operagdo de aquisi¢cdo de participagdo societaria.

" Via de regra, todo litigio julgado em arbitragem ¢é sigiloso. Ainda que a Lei de Arbitragem (Lei n. 9.307, de 23
de setembro de 1996) ndo regule especificamente o tema, as proprias instituicdes arbitrais, em seus regulamentos
internos, estabelecem a confidencialidade do procedimento, salvo se as partes deliberarem o contréario.



15

2 A CLAUSULA DE DECLARACOES E GARANTIAS EM CONTRATOS DE
COMPRA E VENDA DE PARTICIPACAO SOCIETARIA

Luciano Zordan Piva afirma que o processo de aquisicdo de participacdo societéria é
permeado por fases complexas e longas. Segundo o autor, “isso ocorre porque as operacgoes de
aquisicdo de empresas sdo compostas por diversas etapas que, de forma geral, séo reduzidas a

contratos ou documentos preliminares que tém a sua propria formagio™®,

Primeiramente, o vendedor contrata empresas especializadas para apresentar as
qualidades da sociedade-alvo, expondo dados basicos sem que haja, nesse primeiro momento,
a divulgacdo do nome. Havendo possivel interessado na aquisicdo da sociedade-alvo, as partes
assinam um Acordo de Confidencialidade (ou Non-disclosure Agreement — “NDA”) e, somente
a partir desse momento, é que o nome da sociedade-alvo é revelado. Nesse instante, também,
as partes pactuam outros documentos, como o Memorando de Entendimento (ou Memorandum
of Understanding — “MOU”) e a Proposta ndo Vinculante (ou Non-binding Offer — “NBQO”),

com o objetivo de determinar os primeiros contornos da operacao.

Na sequéncia, inicia a fase negocial, na qual o vendedor transmite amplamente ao
comprador informagcdes sobre a sociedade-alvo através da due diligence® (ou referida somente
como auditoria). Nesse procedimento, o comprador realiza diversos questionamentos e
solicitacfes ao vendedor, visando a compreender a situacdo da sociedade-alvo, os quais devem
ser respondidos da forma mais completa possivel para que o comprador possa averiguar através

dos documentos®® fornecidos pelo vendedor eventuais contingéncias ou passivos que podem ser

8 PIVA, Luciano Zordan. O earn-out na compra e venda de empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 45-
46.

® Gustavo Tepedino divide a due diligence em cinco etapas: i) declaragdo de intengdo do comprador [...]; ii) envio
de check list; iii) fornecimento e obtencdo de informag6es; iv) consolidacdo das informagdes; e v) a entrega de um
relatério final (TEPEDINO, Gustavo. Novos Principios Contratuais e Teoria da Confianga: a exegese da
clausula to the best knowledge of the sellers. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1730703/mod_resource/content/1/Novos%20Princ%C3%ADpi0s%20

Contratuais%20e%20Teoria%20da%20Confian%C3%A7a%20a%20exegese%20da%20cl%C3%Alusula%20to

%20the%20best%20knowledge%200f%20the%20sellers%20-%20Gustavo%20Tepedino%20.pdf>. Acesso em:
10 de novembro de 2021).

10 Em relagéo ao procedimento da due diligence, Giovana Benetti refere que “apesar de corriqueira, a realizagdo
de autoria limita-se a analise das informacOes disponibilizadas, sendo principalmente voltada ao exame de
documentos, sem a avaliacéo fisica de todos os estabelecimentos, seja em razdo do tempo que demoraria, seja
pelos custos envolvidos” (BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma analise da omisséo de informagdes.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 298-299).



https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1730703/mod_resource/content/1/Novos%20Princ%C3%ADpios%20Contratuais%20e%20Teoria%20da%20Confian%C3%A7a%20a%20exegese%20da%20cl%C3%A1usula%20to%20the%20best%20knowledge%20of%20the%20sellers%20-%20Gustavo%20Tepedino%20.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1730703/mod_resource/content/1/Novos%20Princ%C3%ADpios%20Contratuais%20e%20Teoria%20da%20Confian%C3%A7a%20a%20exegese%20da%20cl%C3%A1usula%20to%20the%20best%20knowledge%20of%20the%20sellers%20-%20Gustavo%20Tepedino%20.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1730703/mod_resource/content/1/Novos%20Princ%C3%ADpios%20Contratuais%20e%20Teoria%20da%20Confian%C3%A7a%20a%20exegese%20da%20cl%C3%A1usula%20to%20the%20best%20knowledge%20of%20the%20sellers%20-%20Gustavo%20Tepedino%20.pdf
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transmitidos, examinar quais os riscos estdo envolvidos!!, bem como as vantagens na aquisicio

da referida empresa.

E, apesar de ndo existir uma delimitacdo a respeito dos assuntos a serem investigados
em relagdo a sociedade-alvo, normalmente a auditoria abarca aspectos contabeis, trabalhistas,
financeiros, contratuais, fiscais, regulatorios, ambientais, imobiliarios, dentre outras questdes

que as partes julgarem importantes a depender do ramo de atividade da sociedade-alvo.

Visto que a realizacao da due diligence pode perdurar por diversos meses até a assinatura
definitiva do contrato de compra e venda de quotas ou agdes, também entre a assinatura do
contrato e do termo de fechamento, de praxe, ha um intervalo, devido a necessidade das partes
confirmarem aquilo que foi pactuado em um primeiro momento, além da obtencao de eventuais
licencas ou anuéncias de terceiros, como o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(“CADE”), por exemplo. Carolina Bosso Citolino define esse interim entre a conclusdo dos
documentos e o0 encerramento da operacdo da seguinte forma: “contratos desta natureza
apresentam um fechamento diferido, ou seja, a transferéncia das a¢6es e o pagamento do preco

ocorrem num momento posterior a data de assinatura do contrato”*?,

Sendo uma operacdo de fechamento diferido®?, entre o signing e o closing existem
diversas condices suspensivas!* (designadas, na pratica, de condicdes precedentes) que devem
ser cumpridas pelas partes e, em especial, pelo vendedor. Caso o vendedor ndo cumpra com as
condicBes pactuadas no signing, o comprador ndo estd obrigado a concluir a operacao e pode
ndo assinar o termo de fechamento. A respeito das condicBes precedentes, Caio Raphael Marotti

de Oliveira, em sua dissertacao de mestrado, define que:

As partes podem precisar de autorizagdes governamentais, como licenciamentos,
aprovacBes concorrenciais, normalmente condigdes legais. Ou de executar outras

11 BLOK, Marcella. Reorganizacdes Societarias, Fusdes, Incorporacdes, Cisdes e Outros Eventos Societarios:
aspectos legais, negociais e praticos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 193.

12 CITOLINO, Carolina Bosso. Indenizacdo pelo Descumprimento da Clausula de Declarag@es e Garantias
no Brasil. 2013. 152 f. Monografia (Especializacdo) - Curso de Direito, Insper, Sdo Paulo, 2013, p. 57.

13 Algumas operagdes ndo possuem fechamento diferido e o mesmo ocorre concomitantemente & assinatura do
contrato e, nesse caso, as condi¢fes precedentes nao se aplicariam. Todavia, o fechamento simultaneo ocorre em
transacGes menores e nao serdo escopo de analise do presente trabalho, que foca unicamente em operacdes de
fechamento diferido e trouxe o presente conceito apenas para fins de conhecimento.

14 Mariana Mendes-Medeiros refere que “geralmente os contratos prevém, dentre as condigdes suspensivas que
precisam ser preenchidas para que o contrato passe a viger, que as declaragdes e garantias sejam validas ao tempo
da data de fechamento” (MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausula de Declaragdes e Garantias: nos contratos
internacionais de aquisicdo de empresas ou de ativos. 2006. 283 f. Disserta¢cdo (Mestrado) - Curso de Direito,
Universidade de Séo Paulo, Sao Paulo, 2006, p. 199).
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obrigacdes, como separar parte do patriménio via cisdo. Até mesmo questdes fiscais
ou operacionais podem trazer a necessidade de um fechamento diferido®®.

Finalizado o procedimento inicial, as partes comecam a fase contratual, na qual
vendedor e comprador concretizam de fato a operacgdo®® e alocam contratualmente os riscos que
foram localizados durante a auditoria, delimitando os termos no contrato de compra e venda de
quotas ou a¢oes, e reafirmando ou ajustando, em um momento posterior, as clausulas no termo

de fechamento.

Em uma operacdo de alienacdo de participacdo societaria hd& uma convergéncia de
interesses: 0 vendedor almeja vender a sociedade-alvo e o comprador deseja adquiri-la. Ainda
gue esse seja 0 objetivo principal, todavia, existem informag6es importantes sobre a sociedade-
alvo gque influenciam a decisdo do comprador em concluir a operacdo. Nesse momento surgem
as declaracdes e garantias prestadas pelo vendedor, as quais exercem um papel determinante na
negociacdao por condensar eventuais contingéncias da sociedade-alvo, além de interferir na

definicdo em relacdo ao preco e, também, reduzir a assimetria informacional entre as partes?’.

A clausula de declaracGes e garantias emerge, em um primeiro momento, no direito
norte-americano. Nesse sistema de common law existem diversos principios e especificidades
gue pairam 0s contratos empresariais, em especial os de alienacdo de participacdo societéria,
tendo em vista a auséncia de regulacdo de cada tipo contratual nas legislacGes americanas, como

o0 principio do caveat emptor. Nas li¢cbes de Gabriel Saad Kik Buschinelli:

Como regra geral, o exame das qualidades da coisa comprada é de responsabilidade
exclusiva do comprador. Em contraposi¢do aos regimes juridicos continentais, ndo se
reconhece nesses paises um principio geral de que as negociacdes contratuais devam
ser conduzidas de boa-fé, nem ha previsdo de que o vendedor seria destinatario de um
dever de informar em medida semelhante ao que se aceita nos paises da Civil Law?®.

15 OLIVEIRA, Caio Raphael Marotti de. A clausula pro-sandbagging (conhecimento prévio) em contratos de
alienacdo de participacéo aciondria. 2020. 211 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de
Séo Paulo, S&o Paulo, 2020, p. 43.

16 Importante mencionar que a operacdo de alienacdo de participacao societéria so é concretizada, de fato, com a
assinatura do termo de fechamento, ou seja, no closing, pois é nessa ocasido que as quotas ou as agdes sao
transferidas ao comprador e o pre¢o pago ao vendedor.

17 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausula de Declaracfes e Garantias: nos contratos internacionais de
aquisicdo de empresas ou de ativos. 2006. 283 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de S&o
Paulo, S&o Paulo, 2006, p. 149.

18 BUSCHINELLLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participagdes Societarias de Controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 323.
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Concordamos com o autor no aspecto de que, no direito brasileiro, conduzido pelo
sistema da civil law, a boa-fé deve pairar a relacéo entre as partes do inicio ao fim da operagé&o.
Além disso, de encontro ao principio do caveat emptor, defendemos que, ambas as partes séo
assessoradas por advogados, contadores, auditores, entre outros profissionais que tracam
estratégias importantes durante as negociaces, e ainda que 0 contrato seja paritério e as partes
se apresentem, em tese, em condicdo de igualdade, o vendedor possui o dever de informar o
comprador, mesmo que esse dever seja limitado®® e ditado pelas singularidades do caso

concreto?,

Assim, em relacdo as operacGes de alienacdo de participagdo societéria, alguns
principios vigentes na common law ndo se aplicam (a0 menos em sua totalidade) a nossa
realidade, demonstrando que, ainda que seja necessario analisar o caso concreto e que exista
um longo caminho de estudo pela frente em relacdo a clausula de declara¢des e garantias, o
direito brasileiro, na medida do possivel, tentou (e tenta) adapta-la as normas e aos principios

atuais e vigentes no pais.

Delineadas essas questdes iniciais, referentes as etapas de uma operacdo de alienacao
de participacdo societaria, o surgimento da clausula de declaragdes e garantias e sua

transposicdo para o direito brasileiro, importante abordar o seu conceito.

Nas li¢cbes de Maristela Sabbag Abla:

As contingéncias trazidas com o fechamento de uma operagao tornaram-se um risco
significativo nos vultosos negdcios de reorganizago societaria. As partes é necessario
apurar precisamente e delimitar as obriga¢6es assumidas pelo sucessor ap6s a efetiva
concluséo da operagdo?..

Nessa toada, a clausula de declarac@es e garantias consiste em uma técnica contratual
para alocagéo de riscos, na qual o vendedor realiza afirmacgdes a respeito de diversos aspectos

importantes relacionados ao objeto da operagdo, delimitando justamente as contingéncias

19 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Acionistas: problemas e litigios.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 21.

20 O subcapitulo 3.2 abordara minuciosamente a questdo do dever de informar e suas limitagGes.

2L ABLA, Maristela Sabbag. Sucessdo empresarial: declaragdes e garantias: o papel da legal due diligence. In:
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Reorganizacdo societaria. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 110.
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existentes em nome da sociedade-alvo??. Essas afirmagGes, no entendimento de Catarina
Monteiro Pires seriam a “promessa de que um estado de coisas existe, através da fixacdo de
caracteristicas ou qualidades de certo bem, ou conjunto de bens, de certo negocio ou de certa

situagdo juridica, conferindo ao comprador direitos adicionais em relagio ao catalogo legal”?.

Por ser uma forma de alocacao de riscos determinada pelo vendedor e comprador, apesar
de ndo possuir regramento especifico no Cddigo Civil ou em qualquer legislacdo esparsa, a
clausula de declaracdes e garantias esta em consonancia com o artigo 421-A, inciso Il, do
Cadigo Civil, incluido em 2019 pela Lei da Liberdade Econémica (Lei n. 13.874, de 20 de
setembro de 2019). Isso porque, o artigo 421-A, inciso Il, dispde o seguinte:

Artigo 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos
até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presungéo,
ressalvados os regimes juridicos previstos em leis especiais, garantido também que:

Il —a alocagéo de riscos definida pelas partes deve ser respeitada e observada®*.

Assim, se as partes decidirem incluir declaragdes e garantias no contrato de compra e
venda de quotas ou a¢des, sendo a clausula uma forma do vendedor assumir o0s riscos pelas
informacBes fornecidas ao comprador referentes a sociedade-alvo, essa alocacdo deve ser

respeitada e observada, sendo plausivel no ordenamento juridico brasileiro.

Outrossim, em diversas ocasifes, ainda que o vendedor seja 0 maior detentor de
informacBes sobre a sociedade-alvo, pode ocorrer de alguns passivos ou contingéncias ndo
serem conhecidos, como 0 caso de processos ou investigacdes que ocorrem em sigilo nos quais
a sociedade-alvo ainda ndo foi citada. Deste modo, a clausula de declaragdes e garantias aloca
0s riscos ao vendedor para que o comprador tenha uma segurancga maior em relacdo ao bem que
estd adquirindo (no caso, as agdes ou gquotas pertencentes a sociedade-alvo), mas ndo possui 0

conddo de elimina-los®.

22 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienacéo de Participagdo Societaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 19.

23 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Acionistas: problemas e litigios.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 63.

%  PBRASIL. Lei n. 13874, de 20 de setembro de 2019. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ At02019-2022/2019/Lei/L13874.htm#art7>. Acesso em: 10 de novembro
de 2021.

% PARGENDLER, Mariana; PORTUGAL GOUVEA, Carlos. As Diferencas entre Declaragdes e Garantias e 0s
Efeitos do Conhecimento do Adquirente. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre;
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Além de ser uma técnica contratual para alocacéo de riscos, a clausula de declaracdes e
garantias visa a diminuir a assimetria informacional entre vendedor e comprador. Ainda que 0
comprador cumpra com seu 6nus de autoinformacdo e realize a auditoria no intuito de mitigar
a assimetria informacional existente no inicio das tratativas, o vendedor que possui informacoes
mais completas a respeito da sociedade-alvo. Ou seja, via de regra, existe uma desigualdade de
elementos em relacdo a sociedade-alvo se compararmos o conhecimento que o vendedor possui

e 0 conhecimento que o comprador possui.

Assim, podemos afirmar que a clausula de declaragdes e garantias serve, também, para
equilibrar a relagdo e colocar ambas as partes “na mesma pagina” e, conforme licbes de
Giacomo Grezzana, “a clausula ora em comento visa equilibrar duas ordens distintas de

interesses entre as partes de uma alienagdo de participagdo societaria”?®.

Importante referir, também, que a clausula de declaragdes e garantias se reporta a fatos
presentes ou passados (ou, melhor dizendo, até a data do fechamento da operacdo, na situacdo
aqui analisada), e ndo a fatos futuros. O vendedor nédo realiza suposi¢des sobre o futuro até
porque tal ato foge da sua algcada, pois ndo possui conhecimento algum em relagdo aos rumos
que o comprador adotard no que concerne a administracao da sociedade-alvo ap6s a conclusao

da operacdo?’.

As declaracOes e garantias sempre devem ser expressas €, via de regra, sao inseridas de
forma escrita no contrato de compra e venda de quotas ou ac¢des ou, eventualmente, em anexo
ao contrato, caso a redacao seja por demasiado extensa, sendo, posteriormente, reafirmadas no
termo de fechamento?®, Também, por ndo possuirem previsio expressa na legislacéo brasileira,
seguem a disposi¢do do artigo 107 do Cddigo Civil Brasileiro que dispoe que “a validade da
declaracdo de vontade ndo dependera de forma especial, sendo quando a lei expressamente a

exigir’?. Assim, as partes sdo livres para pactuarem os termos das declaracdes e garantias,

HENRIQUES, Marcus de Freitas (org.). Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas:
Homenagem a Nelson Eizirik. S&do Paulo: Quartier Latin, 2021, vol. Il1, p. 170.

% GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienagéo de Participagdo Societaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 57.

2T GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienacéo de Participagdo Societaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 65.

28 ABLA, Maristela Sabbag. Sucessdo empresarial: declaragdes e garantias: o papel da legal due diligence. In:
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Reorganizacdo societaria. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 110. No mesmo sentido: PONTES, Evandro Fernandes de. Representations &
Warranties no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Almedina, 2014, p. 65; BOTREL, Sérgio. Fusfes & Aquisicoes.
5. ed. S&o Paulo: Saraiva Jur, 2017, p. 303.

%  BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.
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desde que o negadcio seja licito, possivel, determinado ou determinavel, que tenha agente capaz

e forma prescrita ou ndo defesa em lei*°.

Desse modo, perpassado o procedimento de aquisicdo de participacdo societaria e
delineado o conceito das declaracdes e garantias, faz-se necessario analisar as suas funcdes,

bem como examinar como e quando ocorre a falsidade.

2.1.  Func0es da clausula de declaracdes e garantias

A cléusula de declaragdes e garantias pode desempenhar uma ou mais fungdes ao
mesmo tempo. Essa definicdo fica a critério das partes que podem decidir a questdo com base
no principio da autonomia privada que rege os contratos paritarios, conforme artigo 421 do
Cadigo Civil que dispde: “a liberdade contratual serd exercida nos limites da fungdo social do

contrato”3!,

Inicialmente, cumpre esclarecer que na doutrina brasileira, ndo existem muitos autores
que abordam as fun¢des da clausula de declaracdes e garantias e, 0s poucos que analisam esse
aspecto, nem sempre convergem a respeito. Arnoldo Wald e Mariana Mendes-Medeiros, por
exemplo, defendem que a clausula de declaracdes e garantias possui trés funcdes; ja Giacomo

Grezzana argumenta que a clausula de declaragdes e garantias possui quatro funcdes.

Arnoldo Wald sustenta que a clausula de declaragdes e garantias possui as seguintes
funces: i) funcdo informativa, ii) funcdo protetora e iii) funcdo responsabilizadora. Em suas

palavras:

Tais clausulas assumem, portanto, uma funcéo tripla: (i) a fungdo informativa em
relacdo as caracteristicas do negécio alienado; (ii) a funcdo protetora em relagdo as
informacdes ali descritas e quanto a eventuais contingéncias ja existentes, mas
descobertas apenas ap6s o fechamento; e (iii) a fungéo responsabilizadora, delineando
0 escopo da responsabilidade das partes uma em relacdo a outra (o que se da, no
contrato de compra e venda, sobretudo do vendedor em relagdo ao comprador)32,

30 «Artigo 104 do Codigo Civil. A validade do negdcio juridico requer: | — agente capaz; |1 — objeto licito, possivel,
determinado ou determinavel; 111 — forma prescrita ou ndo defesa em lei” (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/2002/110406compilada.htm>.
Acesso em: 26 de setembro de 2021).

3. BRASIL. Lei n° 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021

32 WALD, Arnoldo. Dolo Acidental do Vendedor e Violagdo das Garantias Prestadas. Revista dos Tribunais.
v. 949/2014, p. 95-103, Nov/2014, p. 3.
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Mariana Mendes-Medeiros também defende que a clausula possui funcéo tripla, sendo
elas: i) funcdo informativa, ii) funcdo protetora e iii) fungdo probatdria®.

No entendimento da autora, a clausula de declaragdes e garantias na funcdo informativa
possui 0 objetivo de complementar as informagdes ja descobertas pelo comprador durante a
realizacdo da auditoria. Outrossim, com base nessas informagdes que o comprador terd um
cenario mais realistico a respeito da sociedade-alvo e poderad decidir se celebrard ou ndo a
operacao e, em caso positivo, essas informagdes tambeém servirdo como parametros para definir

0 preco total a ser pago ao final da transacao pelo valor das quotas ou agoes.

Em relacdo a funcdo protetora, segundo Mariana Mendes-Medeiros, “as declaragdes e
garantias tém — como funcao primordial — proteger o comprador”3*. Todavia, se as declaragfes
e garantias visam proteger o comprador, por outro lado, também protegem o vendedor, tendo
em vista que se forem verdadeiras, o comprador ndo podera exigir do vendedor qualquer

indenizacéo.

A funcdo probatéria (ou responsabilizadora, na conceituacdo de Arnoldo Wald) liga-se
diretamente as funcdes anteriores, principalmente a funcdo protetora, pois, segundo a autora,
essa funcdo estabelece “parametros para fins de apuracdo da responsabilidade do vendedor,
perante o comprador, no tocante a passivos da empresa adquirida, especialmente aqueles nao
declarados ou desconhecidos™®®. Assim, nessa funcio, as declaragdes e garantias servem como
uma prova de que o vendedor prestou as informagfes necessarias sobre as especificidades da
sociedade-alvo. Isso previne o vendedor caso haja algum litigio societario, comprovando que o
comprador recebeu a informacdo e possuia plena ciéncia das condi¢Bes da sociedade-alvo

quando da sua aquisigéo.

Diferentemente dos autores citados acima, Gidcomo Grezzana, defende que a clausula
de declaracdes e garantias possui quatro funcdes, quais sejam: i) funcdo assecuratdria; ii) funcéo

conformativa; iii) funcéo informativa e iv) fungio probatoria®.

33 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausula de Declaragdes e Garantias: nos contratos internacionais de
aquisicdo de empresas ou de ativos. 2006. 283 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de
Séo Paulo, S&o Paulo, 2006, p. 147.

3 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausula de Declaragdes e Garantias: nos contratos internacionais de
aquisicdo de empresas ou de ativos. 2006. 283 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de
S&o Paulo, Séo Paulo, 2006, p. 151.

35 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausula de Declaragdes e Garantias: nos contratos internacionais de
aquisicdo de empresas ou de ativos. 2006. 283 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de
S&o Paulo, Sdo Paulo, 2006, p. 154.

3 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragoes e Garantias em Alienagdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 70.
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Na func¢do assecuratoria, significa que a clausula de declarages e garantias desempenha
uma obrigacéo de garantia pelo vendedor®’. Fabio Konder Comparato e Luiz Gastdo Paes de
Barros Ledes entendem que a obrigacdo de garantia consiste na eliminacdo de um risco que o
credor assumiria, sendo que eliminar esse risco consiste na reparacdo das consequéncias caso
venha a se concretizar®. Transpondo essa ideia para a clausula de declaragBes e garantias
guando assume uma obrigacdo de garantia, significa que o vendedor se obriga a eliminar para
0 comprador os riscos envolvidos caso as informacdes prestadas ndo correspondam a realidade

da sociedade-alvo e venham a se revelar falsas.

A clausula de declaracfes e garantias na modalidade assecuratoria possui algumas
especificidades: a garantia, o interesse resguardado pelas partes, 0 prazo, a soma garantida e o

risco.

A garantia seria a propria obrigacdo assumida pelo vendedor na clausula de declaractes
e garantias, na qual realiza afirmacgdes sobre eventuais contingéncias em nome da sociedade-
alvo, e pode ser compreendida como sendo uma responsabilidade acesséria do contrato, mas
ndo menos importante, tendo em vista que o objetivo principal da operacéo é a transferéncia
das acdes ou quotas. J& o interesse resguardado diz respeito as afirmacOes realizadas pelo
vendedor em relacdo a sociedade-alvo, como a situacdo dos bens moveis e imdveis, além da

detencéo de licencas, contratos, alvaras, etc.%.

Quanto ao prazo, de regra, as partes costumam estipular um periodo pelo qual o
vendedor se responsabiliza caso as declaracdes e garantias venham a revelar-se falsas. Ou seja,
as partes definem, por exemplo, que o vendedor se compromete a pagar, pelo prazo de 5 anos,
uma quantia exata ou até mesmo um valor com base nos prejuizos sofridos pelo comprador, em
razao da revelagdo, apos a conclusdo da operacao, de que as declaracdes e garantias eram falsas.
Caso o comprador descubra a falsidade apds o prazo estabelecido, o vendedor nao respondera

por eventuais prejuizos que o comprador possa sofrer.

3T GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienacéo de Participagdo Societaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 71.

38 COMPARATO, Fabio Konder. Obrigacdes de meio, de resultado e de garantia. Revista dos Tribunais Online:
Doutrinas essenciais - Obrigages e Contratos, [s. 1], v. 1, p. 761-776, jun. 2011, p. 6; LEAES, Luiz Gastdo Paes
de Barros. Carta de Conforto como Obrigacdo de Garantia Vinculante. Revista dos Tribunais Online: Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais, [s. 1], v. 13/2001, p. 207-216, jul./set. 2001, p. 3.

39 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 182.
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Alguns autores, como Mariana Pargendler e Carlos Portugal Gouvéa*® entendem que
caso ocorra 0 evento garantido, estariamos diante de um inadimplemento contratual pelo
garante. Contudo, parece-nos que, adotando a clausula de declaracGes e garantias uma funcgéo
assecuratoria, eventual ocorréncia do fato garantido pelo vendedor ensejaria 0 pagamento da
soma garantida inserida em clausula especifica no contrato de compra e venda de quotas ou

acoes.

A resolucéo é simples: caso o evento coberto pela garantia venha a se materializar, o
vendedor deve pagar a soma em dinheiro que foi estipulada pelas partes em clausula especifica
no contrato. Vendedor e comprador podem, ainda, prever outras consequéncias*!, mas
independente de qual seja a escolhida por melhor adequar-se ao caso concreto, consideramos
gue o ponto principal seria 0 pagamento da soma garantida dentro do prazo estabelecido pelas

partes.

Nesse caso, a soma garantida visa recolocar a sociedade-alvo no estado em que estaria
caso as declarac@es e garantias ndo fossem falsas, consistindo esse pagamento no que Giacomo

Grezzana considera como “reparagio do interesse positivo”*.

Ja na funcdo conformativa, diferentemente da funcdo assecuratoria, as declaracbes e
garantias unem-se a obrigacdo principal pactuada pelas partes, que seria a transmissdo da
participacao societaria. O objetivo da clausula de declaracGes e garantias, nessa hipétese, seria
qualificar as qualidades e contingéncias da sociedade-alvo, comprometendo-se o vendedor a
entregar para o comprador, além da participacdo societaria, a sociedade-alvo com as
especificidades prometidas. Em caso de falsidade das declaracBes e garantias prestadas, o

vendedor incorre em responsabilidade contratual e responde por inadimplemento®3.

4 PARGENDLER, Mariana; PORTUGAL GOUVEA, Carlos. As Diferencas entre Declaragdes e Garantias e 0s
Efeitos do Conhecimento do Adquirente. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre;
HENRIQUES, Marcus de Freitas (org.). Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas:
Homenagem a Nelson Eizirik. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021, vol. 11, p. 167.

41 Gidcomo Grezzana dispde que as partes podem definir que a consequéncia juridica em razdo da falsidade das
declarac@es e garantias serd a soma garantida. Todavia, leciona que existem outras possibilidades: “podem prever
cumprimento especifico, obrigando o alienante da participagdo a tomar diretamente as medidas necessarias para
reconstituir o estado de veracidade das declaracfes e garantias; podem prever o reajustamento do pre¢o segundo
os critérios declinados no contrato; podem prever até mesmo o desfazimento do negécio e restituicdo das partes
ao estado anterior” (GREZZANA, Gidcomo. A Clausula de Declaragdes e Garantias em Alienagdo de
Participacao Societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 201).

42 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracgdes e Garantias em Alienagdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 203.

4 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracgdes e Garantias em Alienacéo de Participacdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 72.
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Assim, o vendedor ndo s6 assume a obrigacdo principal de vender as quotas ou a¢oes
ao comprador, como também se responsabiliza por entrega-las dotadas das qualidades
determinadas na clausula de declaragdes e garantias. E, caso o vendedor transmita ao comprador
a sociedade-alvo desprovida das caracteristicas dispostas nas declaracGes e garantias, o
comprador terd contra o vendedor a possibilidade de requerer indenizacdo com base no

descumprimento contratual.

O comprador pode valer-se da disposicdo contida no artigo 475 do Cadigo Civil que
determina que “a parte lesada pelo inadimplemento pode pedir a resolugéo do contrato, se ndo
preferir exigir-lhe o cumprimento, cabendo, em qualquer dos casos, indenizagédo por perdas e
danos™**. Todavia, na pratica, o objetivo do comprador n&o é se desfazer do negécio. Pensemos
em uma situacédo hipotética na qual o comprador verifica, cinco anos ap0s adquirir a sociedade-
alvo, que a mesma ndo possui as caracteristicas descritas pelo vendedor na clausula de
declaracGes e garantias. Transcorrido os cinco anos, a sociedade-alvo obviamente ndo sera a
mesma de quando foi adquirida: os administradores serdo outros, o quadro de funcionarios pode
ter sido modificado, novas filiais podem ter sido abertas, a sede pode ter sido transferida, dentre
diversas outras possibilidades. Ou seja, 0 comprador realizou um grande investimento na
aquisicdo da sociedade-alvo e, também, na sua administracdo e gestdo dos negdcios que nao

deseja, na maioria dos casos, a resolucdo do contrato.

Igualmente, esse é o entendimento adotado por Catarina Monteiro Pires, que leciona:

Raros, ou muito raros, serdo 0s casos em que o comprador pretendera pedir a anula¢éo
do contrato de compra e venda de participacBes acionistas, uma vez operada a
transmissdo. O mesmo se diga da resolugcdo do contrato com fundamento em
incumprimento, depois do closing: na generalidade dos casos, esta reacdo
simplesmente “ndo ¢ exequivel, nem equilibrada”. Os mecanismos mais utilizados de
tutela do comprador séo, pois, aqueles que permitem uma manutengéo do contrato*.

Sem embargo, caso o comprador constate que o descumprimento contratual do
vendedor, ou seja, a auséncia das caracteristicas prometidas na clausula de declaragdes e
garantias, extinguiu completamente a razdo pela qual adquiriu a participacdo societéaria da

sociedade-alvo, a resolucao contratual pode ser a Unica opgéo. Por exemplo, o comprador pode

4  BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.

4 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicdo de Empresas e de Participacfes Acionistas: problemas e litigios.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 17.
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ter adquirido a sociedade-alvo em razdo da localizagdo de uma de suas filiais, a qual,
posteriormente, vem a ser embargada por 6rgdo responsavel pelo descumprimento de normas
ambientais, descumprimento esse anterior a pactuacdo do negdcio juridico entre as partes.
Nesse caso, 0 motivo pelo qual o comprador adquiriu a sociedade-alvo ndo existe mais e, além
disso, pode ter sofrido inlmeros prejuizos de carater econémico, sendo a decisdo mais adequada

requerer a resolucdo do contrato firmado com o vendedor.

Se aresolucdo do contrato for o caminho escolhido pelo comprador, as partes retornarao
ao “status quo ante” e o comprador devolvera a sociedade-alvo e 0 vendedor restituird o prego.
Caso contrario, se o comprador decidir manter o contrato firmado, sendo possivel ainda
conservar o0 proposito inicial envolto na aquisicdo da sociedade-alvo, podera requerer

indenizacgdo por perdas e danos.

Quanto as funcbes informativa e probatéria, GiAcomo Grezzana estd em consonancia
com o entendimento de Arnoldo Wald e Mariana Mendes-Medeiros, mas, complementa-as. Na
funcdo informativa a clausula de declaracGes e garantias faz com que o vendedor forneca ao
comprador todas as informagdes importantes e necessarias para que este possua 0 maximo
possivel de dados que possam influenciar em sua decisdo de adquirir as quotas ou ac¢fes da
sociedade-alvo. Possui 0 objetivo de auxiliar o comprador na formacéo do seu consentimento

em realizar ou ndo o fechamento da operacéo.

Assim, ainda que o comprador realize a due diligence e que o procedimento auxilie na
definicdo de quais declaracBes e garantias devem ser inseridas no contrato, com base nos
documentos e informagdes analisados, bem como as suas exce¢des*®, na funcio informativa,

servem como um acréscimo em relagdo a auditoria.

E, nessa situacdo, Giacomo Grezzana leciona que “ndo ha vontade de constituir,
modificar ou extinguir direitos e obrigacdes para as partes, mas transmisséo pura de informacéo
capaz de induzir quem recebe as declaragdes a erro ou dolo™’. E o autor acrescenta: “é no
escopo de sua funcéo informativa que a falsidade das afirmac6es contidas na clausula pode

induzir o declaratario em falsa representagdo da realidade ou influir na sua decisdo negocialé.

% Giacomo Grezzana ainda refere que “as declarag@es costumam vir acompanhadas de exce¢Bes, normalmente
formuladas de forma sintética no corpo da declaracéao e de forma detalhada nos anexos do contrato” (GREZZANA,
Giacomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participacdo Societaria. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2019, p. 73-74).

47 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracgdes e Garantias em Alienagdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 74.

4 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragoes e Garantias em Alienagdo de Participacéo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 76.
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Em suma, as informag0es prestadas pelo vendedor auxiliam o comprador a verificar a existéncia

de erro ou dolo, caso a clausula de declarac@es e garantias se revele falsa.

Por fim, como referido anteriormente, a funcdo probatoria serve, justamente, para fins
de comprovagdo de que a informacdo foi prestada. Se forem verdadeiras, mas o comprador
entender o contrério e adentrar com um litigio societario em arbitragem em face do vendedor,
este tera provas concretas de que as informaces relacionadas a sociedade-alvo foram prestadas;
se forem falsas, ai sim o comprador pode lancar méo das informacdes prestadas pelo vendedor
para comprovar o prejuizo sofrido. Nas palavras de Giacomo Grezzana, “as declaragdes e

garantias pdem a limpo que determinada informagc&o foi fornecida por uma parte a outra”*°.

Perpassada minuciosamente a analise de cada funcdo adotada pelas declaracdes e

garantias prestadas pelo vendedor, importante analisar, na sequéncia, a sua falsidade.

2.2. Falsidade das declaracgdes e garantias prestadas pelo vendedor

Em uma operacdo de alienacdo de participacdo societaria, vendedor e comprador
possuem objetivos diferentes, mas visam, ao fim e ao cabo, a aquisi¢do (para o comprador) e a

alienacdo (para o vendedor) da sociedade-alvo através da transferéncia das quotas ou acdes.

E imprescindivel que o vendedor esclareca corretamente os fatos e qualidades a respeito
da sociedade-alvo, sendo que as informagdes precisam ser verdadeiras, precisas e completas,
tanto na assinatura do contrato de compra e venda de quotas ou a¢des quanto no termo de
fechamento, pois essa questdo influencia diretamente o consentimento do comprador em

concluir a transacéo e, também, na estipulacéo do preco.

Vendedor e comprador, normalmente, agem corretamente e a operacgéo € finalizada com
éxito. No entanto, isso ndo ocorre em alguns casos e, nesse sentido, Maristela Sabbag Abla

afirma;

O problema surge quando as informacdes prestadas pelo vendedor nas clausulas de
declaracGes e garantias vém a se tornar inveridicas ou omissas, ao se verificar que

4 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracgdes e Garantias em Alienagdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 78.
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caracteristicas fundamentais da empresa explorada néo correspondiam, na realidade,
ao que fora declarado e garantido pelo vendedor®.

Nessa mesma acepcao, Gidcomo Grezzana dispoe:

Se as declaragdes forem verdadeiras, o declarante prestou-as corretamente e ndo se
pde maiores dificuldades. Se, porém, sdo falsas, o declarante tem de assumir as
consequéncias de as declaracGes ja serem falsas no momento em que foram prestadas,
muito embora essa falsidade s6 se revele posteriormente. A falsidade da clausula de
declaracGes e garantias sempre se desdobra, portanto, em dois fatos que ocorrem em
momentos diferentes no tempo®*.

Esses dois fatos que sucedem em distintos momentos ¢ o que o autor chama de “fato
gerador” e “fato revelador”. O fato gerador ocorre antes da pactuacdo do contrato de compra e
venda de guotas ou ac¢Ges, mas as partes podem determinar outra data-base (0 autor cita como
exemplos a data dos documentos contabeis ou até mesmo o dia da transferéncia das quotas ou
acOes). Ja o fato revelador, em tese, ocorre apds o fechamento da operacao e traz a tona o fato
gerador, o qual era, até entdo, desconhecido por parte do comprador (mas, no caso da presente

pesquisa, era sabido pelo vendedor, tendo em vista a omissdo dolosa da informag&o)®?.

A falsidade da clausula de declaracdes e garantias pode ocorrer por diversos motivos
(por dolo comissivo, por culpa do vendedor, etc.), mas, nesta pesquisa trataremos apenas da
violacdo por dolo omissivo. E, sendo esse o caso, quando o vendedor omite uma informacéo da
qual possui conhecimento e que o comprador ignora, inserindo nas declaracdes e garantias uma
realidade relacionada a sociedade-alvo que ndo corresponde ao que efetivamente é veridico, a

clausula sera considerada falsa.

Caso o comprador descubra a falsidade das declaracdes e garantias entre o0 signing e o
closing, ainda pode decidir se deseja ou ndo pactuar o negocio juridico com o vendedor e, caso
pretenda prosseguir, existe a possibilidade de ajustarem o preco estipulado inicialmente e o

comprador pagar um valor menor pela sociedade-alvo, 0 que seria desvantajoso para 0

50 ABLA, Maristela Sabbag. Sucessdo empresarial: declaraces e garantias: o papel da legal due diligence. In:
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Reorganizacdo societaria. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 112.

51 GREZZANA, Gidcomo. A Clausula de Declaragoes e Garantias em Alienagdo de Participacdo Societaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 64-65.

%2 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacdo de Participagdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 65.
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vendedor, mas fruto de sua ocultacdo. Todavia, na prética, a descoberta costuma ocorrer
somente apds o fechamento, quando j& concluida a operacéo e o preco, muitas vezes, ja pago
por inteiro ou parcialmente. Nesse caso, 0 comprador podera requerer anulacdo do contrato

entabulado ou perdas e danos, conforme li¢cbes do capitulo 2.

Além disso, as partes costumam estipular no préprio contrato as consequéncias caso a
clausula de declaracbes e garantias venha a ser falsa e ocorra a materializacdo de alguma
contingéncia apds o fechamento. Esses ajustes sdo realizados na clausula de indenizagdo®?, em
razdo da tendéncia cada vez mais crescente das partes incluirem todo o escopo da operagao no

contrato, inclusive, a forma e valores correspondentes & indenizagao.

E a operacdo sucede dessa forma, ou seja, com as partes inserindo a forma de
indenizacdo em caso de violagcdo da clausula de declaracbes e garantias pelo vendedor
justamente por ndo constar previsao expressa no ordenamento juridico brasileiro. Sabe-se que
existem disposicbes no Cddigo Civil que abordam a regra geral da compra e venda e da
indenizacdo, por exemplo. Mas ndo constam artigos especificos indicando como o comprador
deve proceder quando a clausula de declaracdes e garantias for falsa. Nesse sentido, podemos
verificar o entendimento de Marcelo Trindade:

53 «“A clausula de indenizacdo num contrato de M&A trata, dentre outros possiveis temas, de perdas que o ativo
vier a sofrer apés o fechamento, mas que tenha relagdo com algum fato que tenha precedido a data de concluséo
da operacdo (ou seja, enquanto o ativo ainda pertencia ao vendedor). Evidentemente, a clausula de indenizacéo,
geralmente, ndo tera como objeto perdas decorrentes de fatos ocorridos ap6s o fechamento, pois o comprador ja
passou a ser o titular do ativo e, portanto, assumiu 0s riscos por eventuais perdas que vierem a ser geradas. Ou
seja, em regra, quando o fato gerador da perda (a causa daquela contingéncia, passivo, desembolso) é anterior ao
fechamento, o vendedor assume a responsabilidade por indenizar o comprador, se aquela perda vier a se
materializar (isto é, o desembolso, a obrigacéo de desembolsar) apenas apds o fechamento (closing) da operagao.
Isso ocorre porque, se tivesse ocorrido antes do fechamento, aquela perda ja seria considerada no preco e nao
haveria a necessidade de indenizacéo; todavia, ocorrendo a materializagdo da perda ap6s o fechamento, a reducéo
patrimonial que Ihe é decorrente ndo foi considerada no prego, portanto, passa a ser objeto de indenizagdo em favor
do comprador. De um lado, a clausula de indenizagao possibilita que 0 comprador adquira o ativo com a mitigagao
dos riscos decorrentes de eventual perda que venha a se materializar depois do closing e que geraria uma reducéo
do valor do ativo adquirido (e, ressalte-se, sem que haja a previsdo contratual criando a obrigacdo do vendedor
indenizar, em regra, ndo haveria a obrigacdo de indenizacdo, uma vez que a lei ndo prevé tal direito em favor do
comprador — por 6bvio, essa afirmacdo ndo é aplicavel em casos de dolo, omissdo de informaces, declaragdes
falsas e afins). Do lado do vendedor, a existéncia de clausula de indenizacdo permite que as contingéncias —aquelas
possiveis perdas, passivos, obrigagdes que podem (mas ndo necessariamente irdo) se materializar no futuro — sejam
desconsideradas na definicdo do preco, resultando num prego maior para a venda do ativo. Assim, o vendedor
sofrerd uma reducédo no pre¢o (em razdo da indenizagao que terd que pagar ao comprador pela perda) somente se
tais contingéncias se materializarem no futuro, apds o closing, atingindo o ativo e, indiretamente, 0 comprador”
(FERRAZ, Adriano Augusto Teixeira. FREITAS, Bernardo Vianna. AMARAL E SOUZA, Rodrigo. Alocacéo de
Riscos em Operagoes de M&A: Andlise das Clausulas de Ajuste de Prego e Indenizacédo. IN: Henrique Barbosa e
Sérgio Botrel (Coords). Novos Temas de Direito e Corporate Finance. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 582-
583).
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E comum, por isso, que a partir das declarages incluidas em clausulas contratuais
sejam também estipuladas, pelas partes, as consequéncias para o caso delas virem a
se revelar ndo verdadeiras, seja para reforcar ou detalhar o regime legal, seja para
afasta-lo, seja ainda para criar um novo regramento, com o surgimento ou a extin¢ao
de obrigacAo entre as partes®.

Maristela Saab Abla também leciona a respeito da insercdo de consequéncias especificas

pelas partes em caso de violacéo das declaracdes e garantias pelo vendedor, conforme abaixo:

O que se ha de entender € que tais disposi¢Bes contratuais servem como meio ao
comprador-sucessor de ter acesso e ter ciéncia das obrigacfes a serem assumidas.
Caso, apo6s a conclusdo da operacéo, o comprador tome conhecimento de obrigacdes
e contingéncias que ndo foram reveladas naquela oportunidade, o vendedor estara
obrigado ao pagamento da indenizacdo |4 pactuada como forma de ressarcir o
comprador dos prejuizos decorrentes pela sucessdo daquela determinada contingéncia
que ndo foi precisamente declarada ou até mesmo omitida no contrato®.

Tendo em vista que a clausula de declaracBes e garantias pode ser falsa, o proximo
capitulo abordara a omissdo de informac6es por parte do vendedor, mas incluindo um detalhe:
guando essa omissdo ocorre dolosamente. Para tanto, analisar-se-4 0s pressupostos para o
preenchimento do dolo, seguindo pela omissdo dolosa praticada pelo vendedor e os seus
elementos, além da discussao relativa ao dever de informar e, por fim, as consequéncias
juridicas que o comprador pode lancar méo caso o dolo omissivo ocorra, quais sejam, anulacao

do contrato de compra e venda de quotas ou a¢Ges ou perdas e danos.

% TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as Falsas Declaragdes em Alienagdes Empresariais. In: CASTRO,
Rodrigo Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis Andre; HENRIQUES, Marcus de Freitas (org.). Direito Societario,
Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik. S8o Paulo: Quartier Latin,
2021, vol. 111, p. 92.

% ABLA, Maristela Sabbag. Sucessdo empresarial: declaragdes e garantias: o papel da legal due diligence. In:
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de (Coord.). Reorganizacdo societaria. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 111.
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3 OS PRESSUPOSTOS DO DOLO

O dolo esta disposto no Codigo Civil entre os artigos 145 e 150, mais especificamente
no capitulo referente aos defeitos do negdcio juridico. Contudo, a lei ndo determina qual seria
a definicdo de dolo, limitando-se a regular que “s@o os negocios juridicos anulaveis por dolo,
quando este for a sua causa™®. Dessa forma, coube a doutrina brasileira conceituar este

instituto.

Humberto Theodoro Junior conceitua o dolo como sendo “a conduta de quem
intencionalmente provoca, reforca ou deixa subsistir uma ideia errdbnea em outra pessoa, com a
consciéncia de que esse erro tera valor determinante na emissdo de sua declaracdo de
vontade™®’. Segundo Silvio de Salvo Venosa, 0 “dolo consiste em artificio, artimanha, engodo,
encenacdo, astlcia, desejo maligno tendente a viciar a vontade do destinatério, a desvia-la de
sua correta dire¢io”®. Nesse mesmo sentido, Judith Martins-Costa leciona que “o dolo provém
de uma inducdo em erro: 0 agente provoca, reforca, ou deixa que o erro persista ha mente da
vitima™®®,

Ainda, em relagdo ao dolo no contexto de alienacéo de participagdo societaria, Mariana

Guerra Sabadin, em sua dissertacdo de mestrado, conceitua-o da seguinte forma:

Assim, pode acontecer de o alienante — de modo desleal e egoistico (i.e., atendendo
apenas a seus interesses particulares e agindo exclusivamente em proveito préprio) —
tome iniciativas que prejudiquem injustamente o comprador. Ndo é outro o
comportamento daquele que, durante as tratativas prévias a celebracdo do contrato,
por meio do manejo estratégico de informagdes somente por ele conhecidas, induz em
erro a outra parte, fazendo-lhe crer que o objeto da operagdo tem determinadas
caracteristicas na realidade inexistentes, ou ocultando-lhe determinadas
circunstancias — para ela, essenciais — com o propdsito de valorizar o negocio®.

6<Artigo 145. S&o os negdcios juridicos anulaveis por dolo, quando este for a sua causa” (BRASIL. Lei n. 10.406,
de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021).
5 THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: dos defeitos do negécio juridico ao
final do livro I11. Vol. l1l. Tomo 1. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 113.

%8 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: parte geral. 17. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 316.

% MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente, vicio informativo
por omissdo e por comissdo, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais, S&o Paulo, v. 923, p.
115-143, set. 2012, p. 2.

80 SABADIN, Mariana Guerra. Autonomia privada e licenca para mentir: uma investigacdo sobre a
possibilidade de limitacdo contratual da responsabilidade por dolo. 2015. 100 f. Dissertagdo (Mestrado) - Curso
de Direito, Fundagdo Getulio Vargas, Séo Paulo, 2015, p. 22.
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Com base na definicdo da doutrina, podemos extrair que o dolo possui dois elementos
e, para que haja a sua configuracdo, é preciso que ambos estejam presentes no caso concreto: o
elemento objetivo e 0 elemento subjetivo. O elemento objetivo consiste, justamente, nos
artificios, maquinac6es, mentiras ou omissdes que o deceptor, autor do dolo, pratica. Ja o
elemento subjetivo equivale a intencionalidade, ou seja, a intencdo do deceptor de enganar o
deceptus, receptor do dolo®!. Conforme ligdes de Giovana Benetti:

No dolo néo se trata de simples consciéncia ou discernimento, mas de intencéo. Esta
em causa a intencdo de obter determinado resultado, qual seja a celebracdo de um
negécio juridico mediante errdnea apreensdo da realidade por uma das partes. O
contrato serd concluido e apenas apresentard determinados termos em virtude do
dolo®,

Além do elemento objetivo e subjetivo, o dolo também possui outras caracteristicas
importantes e Giovana Benetti propde uma classificagdo do dolo conforme suas modalidades,
quais sejam: temporalidade, essencialidade, abrangéncia, autoria, reciprocidade, tolerabilidade
e conduta®®. A temporalidade abrange o dolo antecedente, concomitante e o superveniente; a
essencialidade compreende o dolo principal e acidental; a abrangéncia, o dolo total e parcial; a
autoria envolve o dolo cometido por ato préprio, dolo de terceiro e dolo do representante; a
reciprocidade pode ser o dolo unilateral e o dolo bilateral; a tolerabilidade refere-se ao dolus

bonus e ao dolus malus e, por fim, a conduta abarca o dolo comissivo e o dolo omissivo.

Quanto a temporalidade, verifica-se a configuracdo do dolo antecedente durante a fase
pré-negocial, ou seja, durante as tratativas realizadas entre as partes; ja o dolo contemporaneo

acontece na conclusdo da transacéo e, o dolo superveniente, apos o fechamento.

Na modalidade essencial, o dolo principal esté disposto no artigo 145 do Cddigo Civil,
e pode se caracterizar pelo fato de que o deceptus néo teria concluido o negdcio se o dolo nédo
estivesse presente, maculando a sua formacédo de vontade. O erro que induziu o deceptus foi
determinante para que ele concluisse o negdcio juridico. Ja o dolo acidental, esta definido no
artigo 146 com a seguinte redacdo: “o dolo acidental s6 obriga a satisfacdo das perdas e danos,

61 para fins de elucidacéo: no presente trabalho o vendedor assume a posicdo do deceptor, ou seja, emissor do dolo,
e o comprador assume a posic¢ao do deceptus, receptor do dolo. Em um primeiro momento, utilizamos as palavras
deceptor e deceptus para conceituar o instituto do dolo de forma geral.

62 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informag@es. Sao Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 43.

83 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informag@es. Séo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 65.
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e é acidental quando, a seu despeito, o negdcio seria realizado, embora por outro modo”®. O
proprio artigo referencia que, nesse caso, diferentemente do dolo principal, o deceptus
concluiria 0 negocio, mas ndo nos termos pactuados. Ou seja, a vontade teria sido emitida de

forma diferente.

Em relacdo a abrangéncia, o dolo pode ser total ou parcial. O dolo total € aquele no qual
a declaracdo dada pelo deceptus € atingida em sua integralidade; e o dolo parcial alcanca
somente parte da declaragdo. Conforme o artigo 184% do Codigo Civil, a parte eivada de dolo
ndo alcancard as demais disposi¢fes do contrato, mas isso somente no dolo parcial e caso o
objeto principal do negdcio juridico entabulado entre as partes puder ser preservado.

Na autoria, no contexto de um contrato de compra e venda de quotas ou a¢des, o dolo
por ato préprio seria aquele praticado pelo outro contratante; o dolo de terceiro, como o proprio
nome ja diz, abrange um ato doloso cometido por um sujeito que ndo integra a relagdo juridica;
e, por fim, o dolo pode ser cometido pelo representante de uma das partes. No dolo cometido
por um terceiro, existe a possibilidade que o contratante que se beneficiard com o engano da
contraparte saiba do evento doloso praticado pelo terceiro, mas se mantenha silente. O dolo de
terceiro e o dolo de representante estdo dispostos nos artigos 148% e 14987 do Cddigo Civil,

respectivamente.

Compreendendo a reciprocidade, o dolo também pode ser cometido por apenas um dos
contratantes, caracterizando o dolo unilateral, ou por ambos, sendo, nesse caso, dolo bilateral.

Se ambas as partes procederem com dolo, aplica-se o artigo 150% do Codigo Civil, o qual

64 BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.

8 “Artigo 184 do Cddigo Civil. Respeitada a intencgdo das partes, a invalidade parcial de um negdcio juridico ndo
o0 prejudicara na parte valida, se esta for separédvel; a invalidade da obrigacdo principal implica a das obrigacfes
acessorias, mas a destas ndo induz a da obrigacéo principal” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de
setembro de 2021).

8 “Artigo 148 do Codigo Civil. Pode também ser anulado o negdcio juridico por dolo de terceiro, se a parte a
guem aproveite dele tivesse ou devesse ter conhecimento; em caso contrario, ainda que subsista o negécio juridico,
0 terceiro respondera por todas as perdas e danos da parte a quem ludibriou” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>.
Acesso em: 26 de setembro de 2021).

67 «“Artigo 149 do Cddigo Civil. O dolo do representante legal de uma das partes sé obriga o representado a
responder civilmente até a importancia do proveito que teve; se, porém, o dolo for do representante convencional,
o representado respondera solidariamente com ele por perdas e danos” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro
de 2002. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm>. Acesso em: 26
de setembro de 2021).

88 «Artigo 150 do Codigo Civil. Se ambas as partes procederem com dolo, nenhuma pode alega-lo para anular o
negécio, ou reclamar indenizagdo” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021).



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm

34

determina que nenhuma parte podera anular o negdcio juridico ou reclamar indenizacéo. Ou
seja, tendo em vista o agir malicioso do comprador e do vendedor, ambos ndao podem pleitear

a anulacéo do contrato firmado ou requerer indenizacao.

Disposicdo nesse sentido ja havia no Codigo Civil anterior, de 1916 e, com base nisso,
Silvio Rodrigues lecionava que, no dolo bilateral, ndo ocorre a compensagao de dolos, “mas
sim o desprezo do Poder Judiciario pelo clamor daqueles que, baseados em sua propria torpeza,
querem obter a protegdo do ordenamento juridico”®®. Seguindo a mesma linha de Silvio
Rodrigues, Marcos Bernardes de Mello e Judith Martins-Costa defendem que ninguém pode
valer-se da sua propria torpeza’®. Portanto, quem agiu com dolo ndo pode utiliza-lo para

reclamar anulacdo do negdcio juridico ou indenizacao.

Ainda, quanto & tolerabilidade, existe o dolus malus e dolus bonus. Cristiano Chaves de
Farias e Nelson Rosenvald distinguem o dolus malus e o dolus bonus da seguinte forma: o dolus
malus “macula o negdcio juridico, por nele existir vontade de iludir para viciar o consentimento,
por importar prejuizo a parte contraria”’!; ja o dolus bonus “consiste basicamente nos exageros
cometidos pelo vendedor, valorizando o objeto a ser alienado ou potencializando suas

qualidades”’?.

O dolus bonus ndo seria uma conduta reprovavel pelo ordenamento juridico brasileiro
e, assim, ndo configura um agir doloso, sendo muito comum e presente em propagandas
publicitérias, quando o vendedor do produto gera anuncios com qualidades exageradas em
relacdo ao objeto: “o melhor celular de todos os tempos”, “o carro mais economico do ano”,
entre outros exemplos. Contudo, esse exagero que pode ser acometido ao objeto ndo produz um
prejuizo, pois a contraparte pode facilmente verificar a informacéo recebida e, ausente qualquer

infortanio, ndo ha como requerer indenizagéo.

Por fim, importante mencionar o critério da conduta, que abrange o dolo comissivo, ou
positivo, e 0 dolo omissivo, ou negativo. O dolo comissivo compreende manobras, mentiras e

artificios praticados pelo deceptor, enquanto o dolo omissivo envolve, justamente, o que

% RODRIGUES, Silvio. Dos Vicios do Consentimento. S&o Paulo: Saraiva, 1979, p. 163.

0 RODRIGUES, Silvio. Dos Vicios do Consentimento. S&o Paulo: Saraiva, 1979, p. 163; MELLO, Marcos
Bernardes de. Teoria do Fato Juridico: plano da validade. 12. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 216; MARTINS-
COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicacao. 2. ed. S&o Paulo: Saraiva Jur, 2018,
p. 690.

"L FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson. Curso de Direito Civil: parte geral e LINDB. 15. ed.
Salvador: JusPODIVM, 2017, p. 660.

2 FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson. Curso de Direito Civil: parte geral e LINDB. 15. ed.
Salvador: JusPODIVM, 2017, p. 660.
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também conhecemos por omissdo dolosa’”, consistente no siléncio intencional por parte do
deceptor. No caso do dolo omissivo, o deceptor deveria ter prestado uma informacgéo que seria
importante para a formacao do convencimento do deceptus, mas omitiu-se, dolosamente, diante

da situacéo.

E é sobre isso que trataremos nesse capitulo: o dolo omissivo praticado pelo vendedor,
ocasionando a violacao da clausula de declaragdes e garantias pactuada pelas partes no contrato
de compra e venda de quotas ou acdes, bem como a correlagdo do dever de informar como
elemento para que haja a configuracdo do dolo omissivo, além da intencdo, elemento subjetivo,
e a omissdo, elemento objetivo. Por fim, no ultimo subcapitulo deste ensaio, trataremos das
consequéncias juridicas que o comprador pode se valer caso o vendedor haja com dolo
omissivo, quais sejam: a anulacdo do contrato juridico entabulado pelas partes, ou perdas e

danos, que consiste naquilo que o comprador perdeu ou, também, no que deixou de lucrar.

3.1. A omissdo dolosa praticada pelo vendedor

Em operacbes de alienacdo de participacdo societaria é de praxe que haja, entre
vendedor e comprador, intensa troca de informagdes relacionadas a sociedade-alvo, desde as
tratativas até o fechamento da operacdo. Via de regra, o objetivo do vendedor é demonstrar ao
comprador que a sociedade-alvo possui estimada valia e que sua aquisicdo seria vantajosa, 0
que ocorre através do fornecimento de documentos completos durante a due diligence, os quais
devem conter informac0es fidedignas, além da insercdo de declaracdes e garantias no contrato
de compra e venda de quotas e a¢des; ja pelo viés do comprador, 0 mesmo deseja analisar todas

as vicissitudes e os riscos envolvidos na compra da sociedade-alvo’®.

Contudo, em alguns casos pode ocorrer que 0 vendedor, agindo intencionalmente, omita
informacoes relevantes que atuariam diretamente no consentimento do comprador em relacéo
a formacdo da vontade em pactuar ou ndo o contrato de compra e venda de quotas ou a¢des ou,
até mesmo, caso o comprador decidisse prosseguir com as tratativas, o dado ocultado poderia

influir no preco da sociedade-alvo.

. Ambos os termos, dolo omissivo e omissdo dolosa, possuem o mesmo significado, qual seja: o siléncio
intencional.

"4 BLOK, Marcella. Reorganizacdes Societarias, Fusdes, Incorporacdes, Cisdes e Outros Eventos Societarios:
aspectos legais, negociais e praticos. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 198.
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Cita-se, aqui, alguns exemplos: quando o vendedor omite que a sociedade-alvo possui
todas as licencas em situacdo regular, inclusive ambiental, e o comprador descobre, ap6s 0
fechamento, que a sede da sociedade-alvo esta irregular; quando o vendedor omite que a
sociedade-alvo esta irregular perante o Instituto Nacional de Propriedade Intelectual (“INPI”)
em relacdo a marca e, tambem apds o fechamento, o comprador verifica que a marca ndo esta
registrada no referido 6rgao e que, ainda, existe uma outra empresa utilizando-a com o aval do
INPI.

O zelo que um comprador diligente, que realizou a auditoria corretamente, espera do
vendedor ao longo das tratativas da operacao de alienagdo de participacdo societaria, é que toda
informacdo referente a sociedade-alvo capaz de influir no consentimento, toda contingéncia
materializada ou que possa se materializar no futuro e influa diretamente no preco, deve ser

incluida na clausula de declaracGes e garantias.

Quando o vendedor praticar tal ato, incidird o dolo omissivo (ou omissdo dolosa ou,
ainda, dolo negativo), que esta disposto no artigo 147 do Codigo Civil Brasileiro: “n0s negocios
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 negécio nao

se teria celebrado”’®.

Nessa mesma toada, a partir da redacdo do artigo 147 do Cddigo Civil Brasileiro, Judith
Martins-Costa conceitua o dolo omissivo como sendo “o siléncio consciente que uma das partes
mantém a respeito de algum fato ou circunstancia gque a outra ignora, a qual, acaso conhecida,
impediria a formagdo do contrato ou, entdo implicaria a modificacdo do seu conteudo’’®.
Giovana Benetti possui 0 mesmo entendimento e dispde que a omissao dolosa € caracterizada
pelo “siléncio intencional de uma das partes a respeito de fato ou de qualidade que o outro
figurante tenha ignorado e que, caso fossem conhecidos, teriam impactado, de algum modo, a

sua decisdo de concluir o contrato”’”.

Precisamos concordar com Giovana Benetti quando ela afirma que “aquele que conhece

uma informacao e sua importancia para a formagdo da contraparte muito provavelmente nao a

™  BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.

8 MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente, vicio informativo
por omissdo e por comissdo, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais, S&o Paulo, v. 923, p.
115-143, set. 2012, p. 7.

"BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informag@es. Séo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 156.
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ocultara, durante as negociacGes, tdo somente por negligéncia ou esquecimento, mas como
forma intencional de induzir a contraparte a concluir o contrato”’®. Assim, quando o vendedor
oculta intencionalmente uma informacdo do comprador, ndo had como conceber que essa
omissdo ocorra por apenas negligéncia ou descuido. Isso porque, se o vendedor possui uma
informacgdo da qual sabe que o comprador ndo detém, ndo existem motivos para que tal
elemento seja ocultado. Claro que, aqui, ndo entramos no mérito de dados sigilosos sobre a
sociedade-alvo que o proprio vendedor ndo detenha, ou que muitas vezes possua sem poder
divulgar, mas sim quando o vendedor dispde da informacéo, ela € devida, o comprador a ignora,

e 0 vendedor a omite.

Verifica-se que o dolo omissivo também possui dois elementos conexos: um objetivo e
outro de cunho subjetivo. O elemento objetivo seria o siléncio, a omissdo, a ocultacdo sobre
informacdo importante a respeito da sociedade-alvo que o comprador tenha ignorado. J& o
elemento subjetivo consiste na intencionalidade, ou seja, o vendedor, além de omitir a

informacao, precisa ter agido com o propdsito de enganar o comprador.

Contudo, no dolo omissivo surge um componente adicional muito importante: o siléncio
intencional sobre um fato que o vendedor tinha o dever de informar, o qual serd abordado de

forma apartada no subcapitulo 3.2.

Uma discussdo existente entre os doutrinadores é o fato do dolo omissivo ser principal
ou acidental. Em outras palavras: o debate gira em torno da possibilidade de o comprador
requerer apenas a anulacao do contrato pactuado com o vendedor que ocultou informacdes que

deviam estar insertas na clausula de declaracdes e garantias ou postular perdas e danos.

Essa controveérsia surge a partir da analise do final da redacéo do artigo 147 do Cddigo
Civil que dispde que “provando-se que sem ela 0 negocio ndo se teria celebrado”. Ou seja, o
Codigo da a entender que o dolo omissivo somente pode ser caracterizado na modalidade
principal, quando o comprador celebrou o negdcio juridico com uma viséo erronea da realidade
a partir da inducdo do vendedor, inducéo essa que foi causa determinante para a conclusao do

contrato.

Luis Renato Ferreira da Silva acompanha o entendimento do Codigo Civil e leciona que

o siléncio proposital pode configurar apenas o dolo principal pois justamente o artigo 147

8 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informag@es. Séo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 168.



38

determina “que o siléncio recaia sobre qualidade ou fato cuja ignorancia levaria a nao-conclusao

do negocio””.

De modo contrario, Judith Martins-Costa defende que, em caso de omissdo dolosa, o

deceptus pode valer-se do dolo principal ou do dolo acidental. Em suas palavras:

[...] ndo haveria sentido em, atando-se a uma interpretacdo meramente literal do art.
147 do CC/2002 (LGL/2002/400), se penalizar duplamente a vitima do dolo: esta,
enganada acidentalmente, teria de, ou sofrer as consequéncias do engano, mantendo
o0 contrato, ou postular a invalidade de um contrato que, em verdade, Ihe é (til e foi
querido, pois o dolo ndo incidira sobre a vontade de contratar, mas, apenas, sobre parte
do contetido contratual (“o negdcio seria realizado, embora por outro modo”)®.

Nesse mesmo sentido, Humberto Theodoro Junior dispde que “somente havera de
pensar-se em anulabilidade do negdcio se o dolo omissivo tiver se dado em torno de elemento
determinante da realizagio do negocio”®!. E continua: “caso contrério, ter-se-a o dolo acidental,

que, declaradamente, ndo motiva a invalidade do contrato (art. 146)”%,

Além da doutrina, ha precedentes no Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do
Sul que entendem o dolo omissivo em sua modalidade principal. Contudo, ndo foram
localizados julgados que admitissem o dolo em sua modalidade acidental, culminando, assim,

somente em perdas e danos.

Nessa toada, o referido Tribunal recentemente manifestou-se no sentido de que a
omissdo dolosa (ou omissao intencional, como o Tribunal se refere) pode ensejar a anulacao do

negacio juridico, com fulcro no artigo 147 do Caodigo Civil®,

O caso em comento trata de um contrato de compra e venda de bens méveis entabulado

pelas partes, com reserva de dominio. O objeto do contrato era um caminhdo, além de um

" SILVA, Luis Renato Ferreira da. Do Dolo. In: LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore (coord.). Teoria
Geral do Direito Civil. S&o Paulo: Atlas, 2008. p. 521-522.

8 MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente, vicio informativo
por omissdo e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais, S&o Paulo, v. 923, p.
115-143, set. 2012, p. 6.

81 THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: dos defeitos do negécio juridico ao
final do livro Il1. Vol. lIl. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 145.

8 THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: dos defeitos do negdcio juridico ao
final do livro Il1. Vol. lll. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 146.

8 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado do Rio Grande do Sul. Décima Quarta Camara Civel. Apelagdo Civel
70085193399. Rel. Méario Crespo Brum. Julgado em 25/08/2021 e publicado no DJe 01/09/2021. Disponivel em:
<https://www.tjrs.jus.br/novo/buscas-solr/?aba=jurisprudencia&q=&conteudo_busca=ementa_completa>.
Acesso em: 24 de outubro de 2021.
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semirreboque adquiridos pela autora que, em contrapartida, pagou o valor dos bens com um

carro, além de uma quantia a vista e prestacdes mensais em até 25 vezes.

Sob o caminhdo, foram lancadas restricdes de transferéncia e de circulacdo pela Justica
do Trabalho, as quais foram emitidas antes da pactuagéo do contrato pelas partes, isso porque,
existiam débitos em nome da proprietéria registral do caminh&o, de quem o réu era procurador.
Todavia, tal informacéo foi ocultada da parte autora e o Tribunal entendeu que a restricdo
imposta certamente impossibilitaria que a autora circulasse com o caminhdo e que, caso

soubesse dessa circunstancia, ndo teria levado adiante o contrato.

Ademais, o Tribunal aduziu a incidéncia do artigo 422 do Cédigo Civil®* e determinou
a anulacdo do contrato em razdo da omissdo intencional do vendedor, com base no artigo 147
do Cddigo Civil, sendo que a autora deveria proceder com a restituicdo do caminhdo e do
semirreboque e o réu, por sua vez, devolveria o veiculo ou uma quantia em dinheiro, caso néo
tivesse mais a posse, além dos valores pagos pela autora de entrada e parcelados, atualizados

pelo IGP-M e acrescido de juros de mora de 1% ao més desde a citacao.

Conclui-se, assim, que, na circunstancia narrada o Tribunal adotou a postura de que o
dolo omissivo pode ser configurado em sua modalidade principal, determinando que as partes
retornassem ao “status quo ante”, cumulando na anulagdo do contrato e devolucao dos itens

adquiridos e dados em pagamento.

Expostos ambos argumentos, além de um julgado a respeito do embate, concordamos
com o entendimento de Judith Martins-Costa e Humberto Theodoro Junior no sentido de que
seria inconcebivel o comprador ser duplamente penalizado: com a omissdo dolosa praticada
pelo vendedor e a impossibilidade de requerer perdas e danos e apenas postular a anulacéo do
contrato. Entendemos que existe a possibilidade de o comprador langar méo da anulacéo do
contrato de compra e venda de quotas ou ac¢des, na modalidade do dolo omissivo principal, ou
pleitear perdas e danos, caso o contrato ainda seja util e a omissao dolosa ndo tenha maculado
0 objeto principal da compra e venda, qual seja, a alienagdo das quotas ou agdes da sociedade-
alvo, configurando o dolo omissivo acidental, mesclando, assim, os artigos 146 e 147 do Cadigo
Civil.

8 «Artigo 422 do Cadigo Civil. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato, como
em sua execucdo, os principios de probidade e boa-fé” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de
setembro de 2021).
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Outro ponto importante que podemos extrair, também a partir da parte final da redacéo
do artigo 147 do Cddigo Civil, é que o comprador precisa provar a sua alegacao de que o

vendedor violou a clausula de declaracGes e garantias por dolo omissivo.

Segundo a doutrina de Humberto Theodoro Janior, o dolo ndo é presumido e quem o
alega, o comprador, no caso do presente estudo, possui 0 6nus da prova®. Na mesma linha,

Silvio de Salvo Venosa compreende que a “omissdo dolosa deve ser cabalmente provada”®.

No caso da omissdo dolosa, entendemos que o elemento objetivo, ou seja, a prépria
ocultacdo, seja passivel de prova por parte do comprador. 1sso porque, como no exemplo
referido anteriormente, se 0 vendedor declara e garante que a sociedade-alvo esta em dia com
seus contratos de locacéo, mas ap06s o fechamento o comprador descobre que existe uma divida
com o locador na cifra de milhdes de reais, podera comprovar a situacdo facilmente.
Obviamente, que ndo podemos generalizar e defender que sempre a prova seréa acessivel ao

comprador, mas, de regra, o elemento objetivo pode ser demonstrado.

Quanto ao elemento subjetivo, ou seja, a intencionalidade do vendedor em omitir a
informacdo devida ao comprador, esse sim € dificil evidenciar. Humberto Theodoro Janior

explica:

Aliés, se é facil provar diretamente as manobras fraudulentas, 0 mesmo néo ocorre em
relagdo aos elementos psicoldgicos, como o animus decipiendi (inten¢éo de enganar)
do agente doloso e 0 engano da vitima da manobra astuciosa. Assim, os fatos externos
desse complexo fenomenol6gico devem, em principio, ser demonstrados de maneira
direta, mas a repercussdo deles sobre o psiquismo das partes [...] e a viciada
manifestacdo de vontade, em regra somente podem ser estabelecidos a partir de
presungdes construidas sobre os elementos da conduta dolosa objetivamente
demonstrada, segundo a experiéncia do que comumente acontece?’.

Na maioria das vezes, torna-se arduo ao comprador a comprovacao da intencionalidade
do vendedor em omitir a informag&o. Ainda que o comprador alegue que o vendedor agiu com
0 proposito de enganar, somente os elementos do caso concreto demonstrardo com clareza a

intencionalidade para que o julgador ou o arbitro determinem que houve o dolo omissivo.

8 THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: dos defeitos do negdcio juridico ao
final do livro Il1. Vol. lll. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 130.

8 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: parte geral. 17. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2016, p. 504.

8 THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: dos defeitos do negdcio juridico ao
final do livro I11. Vol. l1l. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 130-131.
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No préximo subcapitulo verificaremos a existéncia do dever de informar como um

elemento especifico para a configuracdo da omisséo dolosa.

3.2.  Dever de informar como elemento para configuracdo da omissédo dolosa

Em um contrato de compra e venda de quotas ou a¢es estamos diante de um negdcio
juridico paritario, no qual ambas as partes se encontram, em tese, em condicdo de igualdade.

Nesse sentido, Paula Forgioni conceitua contratos paritarios da seguinte forma:

A concepgdo de contrato paritario liga-se a relagdes equilibradas, em que certa
igualdade das empresas é fator determinante na organizagdo e desenvolvimento das
fases do negdcio, desde o ajuste inicial, passando pela execugdo, criagdo intermediaria
de obrigac0es, até sua extingdo. Embora a absoluta simetria seja rara, nos contratos
paritarios a dindmica do processo de negociagéo e de execucdo contratual desenvolve-
se sem a marcada preponderancia dos interesses de um dos polos®.

Além disso, importante ter em mente que se trata de um contrato empresarial. Segundo
Orlando Gomes, contratos empresariais “sdo aqueles celebrados entre empresarios, pessoas
fisicas ou juridicas, ou, ainda, entre um empresario e um ndo-empresario, desde que este tenha
celebrado o contrato com o fim de lucro”®. Ainda, Ricardo Negrdo conceitua 0s contratos
empresariais como sendo “contratos firmados entre empresarios, isto €, entre pessoas que
exercem profissionalmente atividade econémica, organizada para a producéo ou circulacao de
bens ou de servicos, diversa da profissdo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou

artistica”%.

Com base no entendimento doutrinario, podemos transpor a ideia de que uma operacao
de alienacdo de participacdo societaria compreende uma relacdo entre empresarios, pessoas

fisicas ou juridicas, os quais visam, ao final, a obtencdo de lucro®. Para o vendedor, importa

8 FORGIONI, Paula A. Contratos Empresariais: teoria geral e aplicacdo. 3. ed. S&o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2018, p. 67.

8 GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 100.

% NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: titulos de crédito e contratos empresariais. 8.
ed. S&o Paulo: Saraiva Jur, 2019p. 242.

1 Em complementagdo ao tema, Leandro Santos Aragdo afirma que “é escopo ultimo de qualquer sociedade
empresaria, vista como um instrumento econdmica de coordenacdo, geracao e alocacdo de eficiéncia nas trocas
econdmicas, gerando economicidade (diminuicdo dos custos de transacdo) e dirimindo as falhas naturais do
mercado, a obteng&o do lucro, o valor residual alcancado apods a remuneragéo de todos os fatores da produgao”
(ARAGAO, Leandro Santos de. Dever de Informar e Operacdes de Reorganizacdo Societaria: procedimento



42

transferir a sociedade-alvo recebendo o preco do qual julga ser justo; para o comprador,
significa adquirir a sociedade-alvo para adentar ou expandir o mercado explorado, pagando o
preco do qual compreende ser correto (e, que muitas vezes, pode divergir do entendimento do
vendedor), além de receber a empresa nas qualidades prometidas pelo vendedor na clausula de

declarag®es e garantias.

Ao fim e ao cabo, em uma operacdo de alienacdo de participacdo societaria, hd um
equilibrio entre vendedor e comprador. Nenhum documento, ao longo das tratativas, €
elaborado de forma unilateral. Ambos contam com suporte de assessores juridicos e financeiros
para desenvolver todos os documentos em conjunto, sendo que um anexo do contrato minutado
pelo vendedor, sera revisado pelo comprador, que pode sugerir inclusées e modificacbes, e

assim vice-versa®.

Assim, afirmamos que: vendedor e comprador sdo assessorados ao longo das tratativas;
o0 contrato de compra e venda de quotas ou acGes € elaborado bilateralmente, sendo um contrato

paritario, e o objetivo final de ambas as partes é a obtencéo de lucro.

Todavia, ainda que vendedor e comprador sejam reputados como iguais, ndo podemos
descartar a assimetria informacional existente entre as partes®®. Nessa toada, Véra Jacob de
Fradera leciona que, “ndo obstante serem as partes integrantes de determinada relagdo
contratual reputadas como iguais, podera surgir entre elas uma desigualdade, pelo fato de uma

delas ser mais informada, de modo a desencadear para esta, um dever de informar a outra”%.

E fato que ninguém conhece melhor as particularidades da sociedade-alvo do que o
vendedor, além de seus sécios e administradores. Impor ao comprador, ao inicio das tratativas,
0 mesmo conhecimento em relacdo a sociedade-alvo seria onera-lo demasiadamente. Mas,
obviamente, o comprador realiza a auditoria para tentar equiparar-se ao vendedor e para adquirir
o maximo de informac0es e, ao final, sopesar as vantagens e desvantagens em concluir acompra
da sociedade-alvo. No entanto, por mais completa que a due diligence seja e ainda que o

comprador analise diversos documentos relacionados a sociedade-alvo, 0s quais sdo

preparatorio e as informagdes assimétricas. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de
(Coord.). Reorganizacao societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 77).

92 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Acionistas: problemas e litigios.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 69.

% BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informag@es. Séo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 221.

% FRADERA, Véra Jacob de. Informar ou ndo informar nos contratos, eis a questdo! In: COSTA, Judith Martins;
FRADERA, Véra Jacob de (org.). Estudos de Direito Privado e Processual Civil: em homenagem a Clovis do
Couto e Silva. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 236.
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disponibilizados pelo vendedor, ndo terd o mesmo nivel de conhecimento em comparacéo ao

vendedor que administra diariamente a sociedade-alvo®.

Diante dessa assimetria informacional é que surge para o vendedor o dever de informar
0 comprador, o qual muitas vezes ndo é efetivado em razdo de uma omissao intencional por
parte do vendedor de informacgdo da qual o comprador ignora. Nesse sentido, levamos em
consideracdo dois pontos a serem analisados: a violacdo intencional do dever de informar como
pressuposto para a configuracéo do dolo omissivo e, em consequéncia, as facetas do dever de

informar.

Segundo Gabriel Saad Kik Buschinelli o dolo omissivo “pressupde o ‘siléncio
intencional’ e o siléncio em questdo € sobre o fato a respeito do qual a boa-fé impunha um dever
de informar”®®. Nesse sentido, Giovana Benetti defende que “a omissdo dolosa envolve um
elemento especifico: a violagdo intencional do dever de informar”’. E, por fim, Humberto
Theodoro Junior qualifica que “sempre, pois, que um contratante cale intencionalmente sobre

circunstancias essenciais para o consentimento do outro, pratica um ‘siléncio desleal’”%.

Para ilustrar, pensemos na seguinte situacdo: o vendedor detém a informacéo de que a
sociedade-alvo possui uma divida bancéaria de aproximadamente quinhentos mil reais; insere
nas declaracdes e garantias que a sociedade-alvo estd em dia com suas obrigacGes sem
excepcionar 0 débito existente (ou seja, ocultando a informacgdo); o comprador, mesmo
realizando a due diligence e sendo diligente, ndo localiza esse passivo nos documentos
fornecidos pelo vendedor. A partir dessa narrativa, concluimos que o comprador ignorava a
informacdo e que, por parte do vendedor, havia um dever de informar a respeito do fato
relacionado a sociedade-alvo, o qual impactaria diretamente no consentimento do comprador
que poderia desistir do negdcio juridico ou pactua-lo em outros termos, descontando, talvez, o

passivo existente no preco entabulado.

Dessa forma, quando o comprador ignora a informacdo sobre a sociedade-alvo que
poderia modificar o curso das negociagOes, fazendo com que ndo pactuasse 0 contrato ou

firmasse em outros termos, surge para o vendedor o dever de informar, que caso ocultada,

% BENETT]I, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omiss&o de informacdes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 298-299.

% BUSCHINELLLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participacdes Societarias de Controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 410.

%" BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informag@es. Séo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 210.

% THEODORO JUNIOR, Humberto. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: dos defeitos do negdcio juridico ao
final do livro Il1. Vol. lll. Tomo I. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 143.
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constitui a omissdo dolosa. Silvio de Salvo Venosa refere que a doutrina admite, com certa
reserva, “que s6 hé verdadeiramente dolo omissivo quando existe para o ‘deceptor’ 0 dever de

informar”®. E, nesse mesmo sentido, leciona Judith Martins-Costa:

Admite-se que a omissao caracteriza o dolo quando o dever de esclarecimento integrar
“a natureza mesma do contrato”, derivar da sua fungdo, segundo o que normalmente
acontece — ou quando existir o dever (legal ou derivado dos usos, ou das
circunstancias) de enunciar determinadas informacdes, ocorrendo a omissao
justamente para enganar a contraparte, fazendo-a contratar o que ndo queria, ou como
ndo quereria se tivesse acesso a informag&o correta.

Com efeito, desde entdo se firmou o entendimento segundo o qual, mesmo quando
ndo haja imposicdo legal, ou quando tal dever ndo integrar de forma especifica a
natureza do contrato, como ocorre no contrato de seguro, ainda assim imp&e-se 0
dever de informar como consequéncia da lealdade contratual acerca dos pontos
relevantes para a formacédo de um higido consentimento*®,

Ou seja, o dever de informar pode decorrer de dever legal, dos usos e costumes relativos
a pratica negocial do local, e da lealdade contratual. Portanto, importante referir o segundo
ponto de andlise desse subtdpico, qual seja, as facetas do dever de informar, abordando o
entendimento da doutrina em relacdo ao seu conceito e, posteriormente, 0 Sseu surgimento a
partir da legislacdo referida no préprio artigo 147 do Cédigo Civil, além da boa-fé objetiva que

abarca consequentemente a lealdade contratual.

Leandro Santos Aragdo leciona que ndo existe um significado juridico para a palavra
“informacdo”, mas a conceitua como sendo “a expressdo cognoscivel de um dado, de algo
presente no mundo fatico, e, também, a transmissdo deste dado nas relacbes humanas,
consubstanciando-se em uma das molas propulsoras de todo o procedimento de conduzir-se
segundo a vontade propria [...]”1°1. Em complementac&o, nas palavras de Judith Martins-Costa,
a definicdo da sentenca “informacdo” ¢ evidenciada como sendo “a exposi¢cdo de uma dada

situacdo de facto, verse ela sobre pessoas, Coisas ou qualquer outra relagio”?,

% VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: parte geral. 17. ed. S&o Paulo: Atlas, 2016, p. 505.

100 MARTINS-COSTA, Judith. Os regimes do dolo civil no direito brasileiro: dolo antecedente, vicio informativo
por omissao e por comissao, dolo acidental e dever de indenizar. Revista dos Tribunais, vol. 923. Sao Paulo, p.
7.

101 ARAGAO, Leandro Santos de. Dever de Informar e Operagdes de Reorganizacdo Societaria: procedimento
preparatorio e as informagdes assimétricas. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO, Leandro Santos de
(Coord.). Reorganizacao societaria. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 56.

102 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicacdo. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Jur, 2018, p. 579.
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Giacomo Grezzana conceitua o dever de informar em sentido lato e estrito. Nas palavras
do autor: “em sentido lato, o dever de informar abrange informar, avisar, revelar, esclarecer e
aconselhar. Em sentido estrito, a informacéo versa apenas sobre pessoas, coisas ou qualquer

outra relagdo, mas refere-se sempre a uma situagio de fato”1%,

E, esse dever de informar, surge a partir da redagdo do artigo 147 do Cddigo Civil ao
dispor que a omissdo dolosa justamente constitui o siléncio proposital a respeito de fatos ou

qualidades do bem que a contraparte ignora.

Além disso, vendedor e comprador devem seguir, tanto durante a fase negocial quanto
na fase contratual, os ditames da boa-fé como a boa-fé objetiva disposta no artigo 422, ja
referido anteriormente, e no artigo 113 que determina que “os negdcios juridicos devem ser
interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua celebragdo”®, ambos do Cédigo
Civil; a boa-fé subjetiva e o dever de lealdade.

Judith Martins-Costa define a boa-fé objetiva como sendo “i) um instituto ou modelo
juridico [...]; ii) um standard ou modelo comportamental pelo qual os participantes do tréafico
obrigacional devem ajustar o seu mutuo comportamento [...]; e iii) um principio juridico (norma
de dever que aponta, imediatamente, a um estado ideal de coisas)”'%. Segundo Jorge Cesa
Ferreira da Silva, “a boa-fé objetiva pode ser considerada como a norma que impde o padrdo
de conduta, objetivamente, sem se preocupar com o estado de consciéncia do participe da
relagdo”1%. Ja em relacdo a boa-fé subjetiva, Judith Martins-Costa leciona que se trata de um
estado de fato, ou seja, um estado psicologico consistente no “estado de consciéncia

caracterizado pela ignorancia de se estar a lesar direitos ou interesses alheios™’,

No caso do dever de informar do vendedor para com o comprador, se entende que a boa-

fé objetiva ndo seria uma fonte desse dever quando configurada a omissdo dolosa, mas se

103 GREZZANA, Giacomo. A Clausula de Declaragtes e Garantias em Alienag&o de Participacdo Societaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 276.

04 BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.
105 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicacdo. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Jur, 2018 p. 281-282.

106 SILVA, Jorge Cesa Ferreira da. A boa-fé e a violagdo positiva do contrato. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p.
32.

107 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-Fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicacdo. 2. ed. Sdo Paulo:
Saraiva Jur, 2018 p. 279.
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manifesta como principio que auxiliara as partes e o julgador a delimitar e sopesar a relevancia
de tal dever'%,

Outrossim, a 22 Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica do
Estado de S&o Paulo julgou recentemente um caso relativo ao dever de informar em alienagédo
de participagdo societarial®®. As partes celebraram contrato de compra e venda com cessdo e
transferéncia de quotas de sociedade limitada, no qual os autores adquiriram parte da sociedade-
alvo, vendida pelo réu. Contudo, a parte autora alegou a existéncia de divida trabalhista que
surgiu quando a titularidade das quotas pertencia ao vendedor e mencionou 0 prejuizo que

sofreram em raz&o dessa cobranga.

Ao final, o Tribunal entendeu que havia o dever de informar por parte do réu, com base
na boa-fé contratual, mas, em contrapartida, constatou que os autores nao foram diligentes,
tendo em vista que a divida trabalhista era uma informacédo pablica ja que um dos autores era

sOcio a época das negociacOes e, portanto, teria o0 6nus de conhecer o0 caso concreto.

A partir do referido julgado, conclui-se que o vendedor possui 0 dever de informar
informacdes relevantes que possam influir na decisdo do comprador e no curso dos negacios;
todavia, o comprador deve agir diligentemente, realizando a due diligence da forma mais
completa possivel. Obviamente, o que existe para o vendedor é um dever e, para 0 comprador,
um 6nus. Clovis do Couto e Silva leciona que existem deveres para consigo mesmo, 0s quais,
ndo constituem deveres em si, mas sim 6nus, tendo em vista que “dever € sempre dever para

com alguém”%0,

O vendedor possui 0 dever de informar o comprador, mesmo que esse dever seja
limitado'!! e ditado pelas singularidades do caso concreto. Em contrapartida, esse dever de
informar ndo anula o fato de que o comprador possui 0 énus da autoinformacéo, caracterizado
pela responsabilidade de realizar a due diligence e apurar eventuais contingéncias existentes

em nome da sociedade-alvo.

18 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informagGes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 171-172.

109 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Apelagdo
Civel 1006988-64.2018.8.26.0624. Rel. Grava Brazil. Julgado em 31/10/2019 e publicado no DJe em 31/10/2019.
Disponivel através do <link>. Acesso em: 12 de novembro de 2021.

110COUTO E SILVA, Clévis do Couto e. A Obrigagdo como Processo. Rio de Janeiro: FGV Editora, 2006, p.
98.

111 PIRES, Catarina Monteiro. Aquisicdo de Empresas e de Participacfes Acionistas: problemas e litigios.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 21.
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Nesse sentido, a realizacdo da auditoria pelo comprador, em qualquer caso de operagéo
de alienacdo de participacdo societéria, ndo é obrigatdria, tendo em vista tratar-se de um énus.
No entanto, caso o comprador ndo efetue a auditoria, ou suceda, mas de forma incompleta,
demonstrando a sua negligéncia, terd de arcar com as consequéncias, conforme licGes de

Giovana Benetti concernentes ao tema:

Néo ha, correlatamente, um direito subjetivo da contraparte e, portanto, uma
pretensdo. Isso implica a possibilidade de o agente poder escolher se decide atuar em
determinado sentido ou ndo. Contudo, terd de suportar as consequéncias que lhe
resultarem desfavoréaveis, que podem ser a ndo obtengdo de uma vantagem, a ndo
satisfacdo do interesse ou a ndo realizagdo do direito pretendido. Assim, ndo ha um
dever de conduta imposto ao sujeito vinculado ao 6nus, de modo que o nédo
cumprimento do 6nus ndo consubstancia ato ilicito*?.

Além do exposto, significativo considerar a dificuldade de precisar quais informacdes
que estdo disponiveis ao préprio vendedor e que sdo de seu conhecimento, € que devem ser
informadas ao comprador. Ndo ha um método a ser seguido ou uma regra estabelecida.
Inclusive, a propria doutrina encontra dificuldades para definir o limite do dever de informar.
Segundo Gabriel Saad Kik Buschinelli, “o que se impde, ao vendedor, em decorréncia da boa-
fé, é uma atuacdo mais limitada, restrita a informacéao dos fatos que conhece, que o comprador
ignora e que, de acordo com os usos do trafego e com a boa-fé, constitui risco para qual o

comprador deveria ser alertado”!*2,

N&o se esté a dizer que toda informacao referente a sociedade-alvo deve ser referenciada

e que todo siléncio constitui omissao dolosa. Nesse sentido, Giovana Benetti dispde:

Importa saber se todo siléncio ou toda omissdo ensejam dolo ou se, ao contrario,
adquirem relevo a partir de circunstancia que os torne qualificados. Entende-se que,
em geral, a omissdo importa quando incide sobre o omitente o dever juridico de agir
e este ainda assim se abstém. Indaga-se: qual seria este dever juridico de agir no caso
especifico da omissdo dolosa? A resposta, assim se compreende, recai justamente
sobre o dever de informar, de esclarecer a contraparte sobre circunstancias relevantes
a tomada de decisdo para contratar'4.

112 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma anélise da omissdo de informagGes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 237.

113 BUSCHINELLLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participagdes Societarias de Controle. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2018, p. 352.

114 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma analise da omissdo de informag@es. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 170.



48

Como a legislagdo brasileira € omissa em relacdo aos critérios e limites do dever de
informar, a doutrina dispde algumas circunstancias que devem ser observadas pelas partes na
hora de definir qual dado da sociedade-alvo deve ser referido durante as tratativas. Giovana
Benetti define critérios apropriados para a caracterizacdo e limitacdo, definindo que o dever de

informar surge quando:

(i) a revelagdo da informagdo for licita; (ii) a informac&o for relevante e (til para o
credor; (iii) a parte credora da informacéo a ignorar, pois se tiver conhecimento sobre
esta, ndo ha falar em dever de informar; (iv) se esta ignorancia for legitima, ou seja,
se a parte cumpriu com seu 6nus de autoinformacdo, adotando medidas que se
encontravam razoavelmente a seu alcance para conseguir os dados pertinentes e,
mesmo assim, ndo os obteve; ou se ndo for possivel conseguir a informagéo ou, ainda,
se a relagcdo entre as partes for dotada de especial confianga, podendo o0 menos
informado razoavelmente esperar receber as informacdes da contraparte!*®.

Por fim, importante referir que existem diferencas nos pressupostos e efeitos
relacionados ao dever de informar pré-contratual e o dever de informar que surge em razdo do
artigo 147 do Cédigo Civil relacionado a omissdo dolosa, ora analisado. A violacdo ao dever
de informar em caso de omissdo dolosa do vendedor ¢ mais grave em virtude do elemento
intencional e das ocultacOes realizadas; em contrapartida, o dever de informar que surge na fase

pré-contratual possui tutela mais branda. Nas licbes de Gidcomo Grezzana:

[...] embora se concorde que tanto o dever pré-contratual de informar quanto o regime
de invalidades possam ter por objeto a protecdo da liberdade contratual por meio do
consentimento informado do credor da informacédo, ndo se aceita que tutelem o bem
juridico da mesma forma. O erro e o dolo atuam no plano da validade, protegendo a
liberdade contratual com a anulagdo do negdcio. A responsabilidade pré-contratual
fornece tutela mais branda para 0 mesmo bem juridico, impondo apenas uma
obrigacdo de indenizar os danos causados pela informacdo falsa ou faltante.

[...] faria pouco sentido dar tutela mais ampla & parte que recebe informacéo
equivocada do que a parte que é enganada pelo dolo. Os requisitos da incidéncia da
responsabilidade pré-contratual sdo menos exigentes: basta a falsidade da informacao,
a culpa de quem fornece a informacéo errada e a relagdo de causa entre a informacédo
e 0 comportamento da vitima. No caso do dolo, exige-se além disso, malicia do
deceptor, animus decipiendi e diligéncia do enganado para evitar cair nos artificios de
quem engana®’e,

115 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma analise da omissdo de informagdes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 231.

118 GREZZANA, Gidcomo. A Clausula de Declaracdes e Garantias em Alienacéo de Participacdo Societaria.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 298-299.
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Verificada a necessidade do dever de informar quando, principalmente, o comprador
ignora a informacéao e o vendedor a detém, com a incidéncia do principio da boa-fe e deveres
anexos ao contrato, na ponderacédo do limite da divulgacéo da informacéo, analisamos o Ultimo
ponto deste trabalho, qual seja: as consequéncias juridicas disponiveis para 0 comprador em

caso de omissdo dolosa do vendedor.

3.3.  Consequéncias da violacdo da clausula de declaragdes e garantias por dolo do

vendedor: anulagdo do contrato e perdas e danos

Mariana Mendes-Medeiros leciona que:

Uma vez constatadas inveracidade nas declaragdes e garantias, a tendéncia natural das
partes é de consultar o contrato para verificar a regra aplicavel e qual a san¢&o a parte
infratora. No entanto, tendo em vista que o contrato ndo esta isolado no mundo
juridico, a andlise dos efeitos da violacdo das declaracfes e garantias também deve
ser feita da otica da legislagdo aplicavel*’.

O Cadigo Civil determina a anulacéo do contrato em caso de dolo e a possibilidade de
requerer perdas e danos, conforme veremos a seguir. Todavia, a lei ndo especifica se essas
disposi¢cdes podem ser utilizadas em caso de violagdo da clausula de declaragdes e garantias

por dolo omissivo. Dessa forma, coube a doutrina regular o tema.

Inicialmente, cumpre esclarecer que quando configurado o dolo omissivo na modalidade
principal, o comprador pode requerer a anulagdo do contrato, extinguindo o documento do
mundo juridico. Além disso, a doutrina entende que, nesse caso, 0 comprador também pode
pleitear, além da anulacdo, a condenacdo do vendedor em pagar perdas e danos. Todavia, a
omissdo dolosa em sua modalidade acidental permite somente ao comprador intentar perdas e

danos.

117 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Clausula de Declaragdes e Garantias: nos contratos internacionais de
aquisicdo de empresas ou de ativos. 2006. 283 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Universidade de
S&o Paulo, S&o Paulo, 2006, p. 219.
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O artigo 171, inciso II, do Cddigo Civil determina que “além dos casos expressamente
declarados na lei, é anuldvel o negdcio juridico: (...) Il — por vicio resultante de erro, dolo,

coagdo, estado de perigo, lesdo ou fraude contra credores”8,

Marcos Bernardes de Mello define a anulabilidade como sendo a “san¢do que se atribui
ao ato juridico em consequéncia de certas circunstancias que a lei considera causadoras de
deficiéncia em elemento nuclear de seu suporte fatico”*'°. Ainda, nas licdes de Caio Mario da
Silva Pereira, na anulabilidade, fica “restrita a legitimacao para postulacao do decreto anulatorio
as pessoas que intervém originariamente no ato”'%, O autor também refere que “a anulabilidade
visa a protecdo do consentimento*?!, o que se aplica perfeitamente no caso do dolo. Por fim,
Antonio Junqueira de Azevedo refere que “em alguns casos, como os de dolo e coagdo, o ato
ilicito, existente ao lado do vicio de consentimento, também influi para a anulacdo do negécio,
obscurecendo, assim, 0 exato papel da vontade interna e acarretando uma quase-unanimidade

de solugdes [...]*%.

Na incidéncia do dolo omissivo em sua modalidade principal, o comprador firmou o
negdcio juridico com uma visdo errbnea da realidade, a qual atingiu por inteiro o contrato de
compra e venda de quotas ou agdes. A causa do dolo foi determinante para que o comprador

decidisse contratar, de forma que resta somente requerer a anulacdo do contrato.

Com a anulacgdo do contrato, via de regra, as partes retornam ao que existia antes da
operacao, ou seja, ao “status quo ante”. O comprador devolve a sociedade-alvo ao vendedor e
o0 vendedor restitui o valor recebido. Giovana Benetti refere que “o vendedor devolve o preco
e o comprador devolve a coisa”'?. No entanto, caso ndo seja possivel, o artigo 182 do Cddigo
Civil dispde que “anulado o negdcio juridico, restituir-se-do as partes ao estado em que antes

dele se achavam, e, ndo sendo possivel restitui-las, serdo indenizadas com o equivalente™?,

18 BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.
118 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do Fato Juridico: plano da validade. 12. ed. Séo Paulo: Saraiva, 2013,
p. 179.

120 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil: introducédo ao direito civil e teoria geral de
direito civil. 30. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. Disponivel em: <https://brilib.org/book/5415240/eed808>.
Acesso em: 10 de novembro de 2021, p. 512.

121 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil: introducéo ao direito civil e teoria geral de
direito civil. 30. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. Disponivel em: <https://brilib.org/book/5415240/eed808>.
Acesso em: 10 de novembro de 2021, p. 512.

122 AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negdcio Juridico: existéncia, validade e eficacia. Sao Paulo: Saraiva, 2002,
p. 89.

1ZBENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma andlise da omissdo de informagdes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 343.

124 BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.
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Ou seja, possibilita que, além da anulacdo do contrato, o comprador seja indenizado por aquilo
que devia ter sido restituido.

Giovana Benetti refere que boa parte da doutrina confunde a indenizacédo referida no
artigo 182 do Caodigo Civil como prestagdo de indenizagdo, mas a autora entende que seria um
efeito da restituicdo devidal?®. No entanto, esse entendimento sé se aplicaria quando o
comprador ndo sofre prejuizo, pois, se for o caso, o valor restituido ao comprador consistira sim

em indenizacao.

Entretanto, nem sempre seréd possivel proceder da forma mencionada, tendo em vista
que, em alguns casos, o0 comprador descobre que a informacdo foi ocultada pelo vendedor
somente meses ou anos apds o fechamento. Nesse interim, a sociedade-alvo ja sofreu diversas
modificagdes e foi reestruturada com base nos objetivos do comprador. Quando for esse o caso,
as partes estardo diante da omissdo dolosa na modalidade acidental, e o comprador ndo podera

requerer a anulacdo do negdcio juridico entabulado, podendo pleitear apenas perdas e danos.

Quando a omissdo dolosa praticada pelo vendedor for praticada na modalidade
acidental, o comprador teria firmado o contrato, mas em outros termos, ou seja, a vontade do
comprador teria sido emitida de forma diferente. Nesse sentido, a anulacéo do contrato ndo seria
vantajosa ao comprador que deseja manter o negocio juridico entabulado com o vendedor, pois
o0 dolo ndo atingiu a parte principal do contrato.

O Cobdigo Civil dispde em seu artigo 402 que “salvo as excecOes expressamente
previstas em lei, as perdas e danos devidas ao credor abrangem, além do que ele efetivamente
perdeu, 0 que razoavelmente deixou de lucrar”'?®. Quanto ao tema, nas palavras de Judith
Martins-Costa “o dever de indenizar ¢ composto pelas perdas e danos que abrangem o dano
emergente (0 que o credor ‘efetivamente perdeu’) e os lucros cessantes (o que o credor
‘razoavelmente deixou de lucrar’)”*?’. E, conceituando as perdas e danos, Judith Martins-Costa
refere que “constituem a concessdo de uma indenizagdo em dinheiro, consistente em linha de

principio, no equivalente pecuniario do prejuizo sofrido em razao do inadimplemento”%,

125 BENETTI, Giovana. Dolo no Direito Civil: uma analise da omissdo de informagdes. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 349.

16 BRASIL. Lei n. 10406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>. Acesso em: 26 de setembro de 2021.
12 MARTINS-COSTA, Judith. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: do inadimplemento das obrigagdes - arts.
389 a 420. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 453.

128 MARTINS-COSTA, Judith. Comentarios ao Novo Cédigo Civil: do inadimplemento das obrigagdes - arts.
389 a 420. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 470.
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No entanto, em caso de litigios societdrios em razdo da violagdo da clausula de
declaracGes por dolo omissivo, é dificil fixar os parametros para definir o valor das perdas e
danos devidas pelo vendedor ao comprador. Dessa forma, o conhecido Caso Abengoal?® é

referéncia no tema.

Sucintamente, ASA Bioenergy Holding A.G. (“compradora”) celebrou com Adriano
Ometto (“vendedor”) um contrato de compra e venda de quotas, no qual Adriano transferiria o
controle do Grupo Denini Agro (“sociedade-alvo”), além da propriedade de usinas produtoras
de acucar e etanol. No entanto, apds o fechamento, a compradora instaurou no exterior dois
procedimentos arbitrais, aduzindo que o vendedor violou as garantias prestadas no contrato.
Além disso, defendeu que o vendedor manipulou e omitiu uma série de informacdes relevantes
para a contratacdo, inclusive, a capacidade de moagem das usinas, tendo em vista o valor que
o vendedor alegou ser correspondente a capacidade de moagem por tonelada e a capacidade de

moagem que de fato a usina produzia.

O Tribunal reconheceu a pretensdo requerida pela compradora entendendo que o
vendedor prestou declaraces falsas em relacéo a real capacidade de moagem da usina. Aduziu
que o caso esté abarcado na modalidade do dolo acidental e condenou o vendedor ao pagamento
no valor de 100 milhdes de ddlares. O valor foi calculado com base no entendimento de que a
compradora sofreu um prejuizo de 100 dolares por tonelada e sendo que a usina adquirida
possuia, na verdade, um milh&o de toneladas a menos, 100 milhdes de ddlares foi a indenizacao

aplicada.

Quando o julgado chegou no Superior Tribunal de Justica para homologacdo da
sentenca estrangeira, o vendedor alegou violagéo ao artigo 944 do Codigo Civil** e sustentou
que a fixacdo da indenizacgdo pelo Tribunal Arbitral Estrangeiro ultrapassou os limites previstos
no referido artigo. Ao final, o Superior Tribunal de Justica ndo homologou as sentencas
estrangeiras pelo fato da indenizacéo ter incidido o dano sofrido pela compradora. Segundo o
relato do Ministro Jodo Otavio de Noronha, o pagamento de indenizacdo com fulcro no prego
do negdcio distorce a responsabilidade civil entendida no direito brasileiro. Ademais, em

129 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Corte Especial. Sentenca Estrangeira Contestada n. 9.412. Rel.
Ministro Felix Fischer. Rel. para acérddo Ministro Jodo Otavio de Noronha. Julgado em 19/04/2017 e publicado
no DJe em 30/05/2017. Disponivel em:
<https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=201302788725&dt_publicacao=30/05/2
017>. Acesso em: 10 de novembro de 2021.

130 «“Artigo 944 do Cddigo Civil. A indenizagdo mede-se pela extensdo do dano” (BRASIL. Lei n. 10.406, de 10
de janeiro de 2002. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm>.
Acesso em: 26 de setembro de 2021).
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parecer oferecido pelo vendedor e realizado por Ruy Rosado de Aguiar Junior, o parecerista
disp0s que se as partes tivessem previsto no contrato a possibilidade de indenizagéo a partir da
capacidade de moagem das usinas, nesse caso sim o Tribunal Arbitral Estrangeiro poderia

utilizar esse critério para determinar o pagamento dos prejuizos sofridos pela compradora.

Assim, conclui-se que diante da violacdo da clausula de declaraces por dolo omissivo
do vendedor em sua modalidade principal, o comprador pode requerer anulacdo do contrato; e

na modalidade acidental, somente perdas e danos.
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4 CONCLUSAO

O estudo da violacdo da clausula de declaracdes e garantias por dolo omissivo do
vendedor em operacdes de alienacdo de participacao societaria possui uma grande relevancia
no direito brasileiro, tendo em vista a auséncia de legislacdo a respeito do tema. De fato,
conforme amplamente demonstrado, existem dispositivos concernentes ao dolo e ao
inadimplemento, mas ndo ha regulacéo especifica tratando das consequéncias juridicas que o

comprador pode langar mao caso ocorra a referida situacéo.

Nesse sentido, além da caréncia legislativa a respeito do tema, também existem outras
duas questdes relevantes: i) as partes costumam inserir no contrato de compra e venda de quotas
ou acBes que qualquer litigio decorrente da avenca sera resolvido em arbitragem, e isso inclui
a violacdo da clausula de declaracGes e garantias. Porém, via de regra, procedimentos arbitrais
sdo sigilosos e, por isso, 0 estudo de casos relativos ao tema é impossibilitado em razo desse
fato; ii) na doutrina brasileira existem diversos manuais de direito empresarial, direito civil e
contratos, os quais ndo fazem mencdo a clausula de declaracbes e garantias e suas
particularidades. A utilizacdo da clausula no direito brasileiro estd amplamente difundida nas
operacOes de alienacdo de participacao societaria, mas os manuais ainda ndo incluiram o estudo
da tematica. Outrossim, a doutrina especifica, muitas vezes, analisa o dolo (e, também, o dolo

omissivo) e a clausula de declaracGes e garantias de forma apartada.

Assim, a importancia deste ensaio consiste no exame das peculiaridades individuais da
clausula de declaracdes e garantias e do dolo omissivo, mas condensando ambos 0s conteidos
na préatica. E, a partir da pesquisa realizada, concluiu-se que, ainda que ndo haja dispositivos
especificos determinando as consequéncias juridicas em caso de violacdo da clausula de
declarag®es e garantias por dolo omissivo do vendedor, o comprador pode requerer a anulagéo
do contrato de compra e venda de quotas ou ac¢Ges, encerrando o negdcio juridico firmado,

tratando de dolo omissivo na modalidade principal, ou perdas e danos, na modalidade acidental.

Existe a possibilidade de aplicar os institutos do dolo, do préprio dolo omissivo que
determina a possibilidade de anulac¢do do contrato, da anulabilidade e, também, da indenizagé&o,
trazidos pelo Codigo Civil, para determinar as consequéncias juridicas aplicaveis a violacéo da
clausula. Mas isso somente em razdo de longo estudo da doutrina que se debruca sobre o tema

e, por analogia, utiliza algumas premissas gerais em casos especificos.
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Do mesmo modo, outro ponto importante que ndo podemos deixar de lado é a auséncia
de regulacéo na lei em relacdo ao dever de informar. O dever de informar paira toda a operacao:
desde o inicio das tratativas, em documentos preliminares e durante a auditoria, bem como na
fase contratual, quando as partes alocam os riscos, definem o preco e demais questdes relativas
a transacdo. Contudo, ndo existem critérios definidos que determinem quais os limites desse

dever e quando ele de fato surge.

Na préatica, mais uma vez, a doutrina tenta delimitar quando surge o dever de informar
para o vendedor, tragando um paralelo entre dever de informar versus 6nus de autoinformacao,
esse que recai sobre o comprador. Mas ndo hd uma convergéncia: alguns autores definem
diversos critérios, outros ndo; alguns levam em consideracdo o porte das empresas envolvidas
e a diligéncia do comprador, outros defendem que a boa-fé deve permear toda a relacéo juridica
entre as partes, do inicio ao fim das tratativas, independentemente de qualquer énus do

comprador.

Essas questdes apontadas referentes a caréncia de normatizacdo especifica fazem com
que, na prética, caso haja a violacdo da clausula de declaracGes e garantias por dolo omissivo
do vendedor, o arbitro (ou, em raros casos, 0 juiz) tenha que analisar o caso concreto para adotar
a melhor solucdo, podendo se valer apenas das disposicOes ja regulamentadas pela legislacdo
brasileira, pelas conclusdes ja adotadas pela doutrina, pelos usos e costumes, pela boa-fé e, por

fim, pelos casos analogos julgados anteriormente.

Por fim, ao longo da pesquisa, além de todas as questdes ja referidas ao longo deste
ensaio, verificou-se a relevancia da insercdo da clausula de declaracBes e garantias em
operacOes de alienacdo de participacdo societaria, tendo em vista a seguranca que transpassa
para ambas as partes: o vendedor declara e garante que as informacdes fornecidas referentes a
sociedade alvo séo veridicas e, se realmente forem, a negociacdo é concluida com éxito e o
vendedor esta protegido caso o comprador alegue qualquer irregularidade; e, por sua vez, se

forem falsas, o comprador podera requerer a anulagao do contrato ou perdas e danos.

Dessa forma, seria interessante o legislador inserir no Codigo Civil, ou em legislagoes
esparsas, regulacdes especificas sobre a clausula de declaracOes e garantias, a conceituando e
referindo em que situagdes pode ser utilizada. O presente trabalho analisou somente a alienacéo
de participacéo societaria, mas existem uma gama de operac6es dentro do escopo de fusdes e
aquisicoes, as quais comportam a insercdo das declaracGes e garantias e, por isso, também

devem ser regulamentadas. Além disso, necessario introduzir na legislacdo as consequéncias
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juridicas caso as declaragdes e garantias sejam falsas, tanto no caso de dolo (especificando os
efeitos para o dolo comissivo e o dolo omissivo), quanto para demais situagdes que possam

ocorrer, como a culpa, por exemplo.

Ademais, ndo somente a legislacdo brasileira deve atentar para esse assunto, mas
também os manuais de direito civil, empresarial e contratual, necessitam abordar o tema para
que operadores da area e demais interessados possam conhecer e aprofundar os estudos em

relacdo a clausula de declaragdes e garantias.

Por fim, o presente trabalho abordou somente a viola¢do da clausula de declaracGes e
garantias pelo vendedor, mas defendemos que havendo regulacdo expressa na legislacao
brasileira a respeito do tema, o legislador ndo pode ser omisso e esquecer também a violacéo
por parte do comprador, sendo, assim, a integralidade do tema tratada corretamente para
orientar as partes, advogados e assessores durante as operacdes de fusdes e aquisigdes.
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