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Vicente Marques: Clausula de representacdes prevé garantias em
M&A

O contrato de compra e venda de empresa ou operacdo de fusdo e aquisi¢do invariavel mente contém
uma lista de declaractes do vendedor sobre os mais diversos estados de coisas, desde fatos relacionados
asociedade alvo, licencas, capacidade, poderes, regularidade fiscal, até a fatos que constituem mera
expectativa do declarante.

Tais declaragbes sdo dispostas no contrato de M& A sob a denominagéo de “ Clausula de Representacoes
e Garantias’, expressdo traduzida do direito anglo-sax&o sem nenhum cuidado com seu significado no

XN

direito brasileiro que atribui aos termos “representacdo” e “garantia’ efeitos juridicos bastante diversos.

Basicamente, o vendedor comunica ao comprador uma série de circunstancias relativas a sociedade alvo
OU a0 Seu entorno e assegura que tais afirmagdes sdo verdadeiras, sem que haja, porém, o oferecimento
de qualquer garantiareal ou pessoal. Garante-se apenas que as declaragbes da clausula sdo verdadeiras.

Nas inimeras declarages da cldusula ndo existe uniformidade de efeitos, dai, para melhor compreendé-
la, € recomendado agrupé-las e distingui-las conforme se tratem de declaraces de fato passado ou
futuro, de meio ou de resultado, legitimidade e meta-manifestacdes.

Declaragtes sobre fatos passados (ou presentes) sdo declaracfes objetivamente verificaveis e que podem
ser verdadeiras ou falsas, completas ou incompletas. Se falsa ou incompleta, a declaracéo poderater
distorcido a correta compreensdo do comprador da sociedade alvo, o que gerara algum tipo de sancéo
para o vendedor.

Por outro lado, existem responsabilidades contraidas com terceiros no passado (consumidor, meio
ambiente) com efeitos no futuro (fato futuro). Neste caso, o vendedor devera declarar apenas, por
exemplo, que ndo existem procedimentos administrativos, judiciais ou fatos que possam resultar numa
contingéncia negativa.

Explicando: o comprador ndo aceitaria que o vendedor declarasse que ele “cré’ gque ndo existam
debéntures conversiveis em agdes (fato passado), mas podera aceitar que o vendedor declare que ndo
tem conhecimento de que exista contra a sociedade procedimento administrativo ou judicial constituam
uma contingéncia negativa (fato futuro).

De outro modo, se o vendedor declarasse que “né&o ocorrerdo contingéncias ambientais futuras’ ele
estaria se obrigando pela consecugéo de um determinado resultado futuro (n&o haver responsabilidade
ambiental ou consumerista), cuja realizacdo dependeria de fatos alheios a sua vontade, na maioria dos
Casos.
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Se o0 vendedor declarar apenas que ndo tem ciéncia da existéncia de fatos ou procedimentos que possam
resultar numa contingéncia futura, o risco € assumido pelo comprador porgue o vendedor so responde se
sua declaracdo foi falsa ou se 0 emprego de uma diligéncia ordinéria fosse suficiente paralhe revelar ta
fato.

As declaractes de legitimidade concernem a capacidade do vendedor para validamente celebrar o
contrato de compra e venda, independentemente da anuéncia de terceiro, a propriedade das acfes, a
regularidade dos estatutos da sociedade, e ainexisténcia de restri¢des legais ou contratuais para a

operacao.

E sempre o vendedor/socio que assume a responsabilidade correspondente & declarago feitae ndo a
sociedade alvo, pois o contrato e as declaracfes ndo séo feitos em nome da sociedade, mas no nome dos
sOcios e S0 estes que irdo responder se a estrutura de capital da sociedade néo corresponde a declaracéo
feita.

M eta-manifestagOes sd0 aquelas que tem por objeto outras representagcdes, como, por exemplo, declarar
gue as manifestacOes feitas séo verdadeiras, exatas e completas, 0 que geramais um efeito moral que
juridico porque ndo ampliam ou reforcam a responsabilidade do vendedor pela declaracéo ja manifestada.

M eta-manifestacdo de grande importancia para o comprador € aguela que declara que as manifestactes
anteriores, em seu conjunto, constituem parte essencial do contrato e condicéo determinante parao
comprador decidir pela compra da empresa, bem como na fixag&o do preco do negadcio.

E verdade que no contexto de um litigio o juiz ou o &rbitro fara sua propria ponderaco sobre o caréater
essencial ou acessorio da representacdo inadimplida, servindo a meta-manifestacdo mais como uma
regra interpretativa ou como prova da existéncia de “erro essencial” na hipotese de acéo por vicio de
consentimento.

No caso de descumprimento de alguma declaragéo e consequente surgimento de contingéncia futura, a
pretensdo do comprador podera se fundamentar nos seguintes remédios juridicos nacionais: () vicios
redibitdrios, (b) inadimplemento ou (¢) nulidade por vicio de consentimento.

O regime dos vicios redibitorios € disciplinado nos artigos 441 a 446 do Cadigo Civil e o conceito
subjetivo de defeito permite defini-lo como toda a contingéncia que recai negativamente sobre a coisa
vendida que |he diminua o valor ou afaga inadequada ao uso a que se destina.

Com isso poderiamos minimizar a distingdo entre o defeito da coisa (acfes) e afalta das qualidades
asseguradas pelo vendedor, pois a sua destinacdo permite considerar as qualidades asseguradas pelo
vendedor como elemento do contrato, ainda que ndo se refiram exatamente a qualidades proprias da
coisa (acOes) objeto da compra.

A vantagem para o comprador deste remédio € a possibilidade de obter abatimento no preco. As
desvantagens. (a) a exigéncia de que o vicio segja oculto, ou segja, exclui o defeito que diligéncia ordinaria
pudesse identifica-lo, (b) a exiguidade do prazo decadencial, e (c) necessidade da prova do dolo do
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vendedor.

O comprador podera optar pela agdo de resciséo ou de cumprimento especifico por inadimplemento
contratual decorrente de declaragdes fal sas ou incompletas do comprador, bem como, em qualquer dos
dois casos, exigir perdas e danos, com base no artigo 389 do Cédigo Civil.

Para o comprador, as desvantagens sao as seguintes dificuldades. (@) provar que a declaragdo
inadimplida consiste em descumprimento substancial do contrato e ndo apenas acessorio, (b) provar
danos emergentes e lucros cessantes na inobservancia de uma declaragdo sem repercussdo econdémica
direta ou apenas marginal.

O comprador podera pretender anular o contrato por vicio de consentimento sob o fundamento de dolo,
entendido como artificio malicioso empregado por uma das partes ou por terceiro com o proposito de
parainduzir alguém a celebrar o contrato em condicfes que o prejudica, cf. artigos 145 a 150 do Codigo
Civil.

O Cadigo Civil, porém, estabelece que os contratos somente serdo anulados por dolo se este (o dolo) for
a sua causa determinante, o que pode colocar o comprador em dificuldades, pois nem sempre |he sera
facil demonstrar que uma determinada declaragdo falsa constituiu a propria causa do contrato de compra
e venda de acOes.

Ainda no campo da anulacéo do contrato, em tese, 0 comprador poderia alegar “erro substancial”, que
ocorre quando o agente, por desconhecimento ou fal so conhecimento das circunstancias, age de um
modo gque ndo seria a sua vontade, se ele conhecesse a verdadeira situacao.

O erro, porém, deve ser: (@) substancial, no sentido de que deve recair sobre circunstancia de tamanha
importancia que se o comprador soubesse da realidade ndo celebraria o contrato e (b) escusavel,
entendido como aquel e que qualquer pessoa com cuidados normais, nas mesmas condicdes do
comprador, também se equivocaria.

Considerando o que foi dito até aqui, qual € a efetiva vantagem para o comprador exigir declaracfes e
garantias pormenorizadas do vendedor?

Uma das vantagens para o comprador ser exaustivo nas declaracfes e garantias é transferir parao
vendedor o risco relativo a uma situagdo de fato que de outro modo poderia permanecer alheia as
situacOes afetadas pel o contrato.

Explicando: se o comprador ndo disser que quer saber se ha“contratos de distribuicdo de longo prazo”,
esse fato podera ficar fora do contrato e o vendedor ndo respondera pela omissdo. Se, porém, houver
declaragdo do vendedor sobretal fato, ele atrai para si a responsabilidade pela eventual falsidade da
afirmacéo.

Na jurisprudéncia estrangeira, um dos principais riscos para 0 comprador € que no curso das negociagoes
ele passa a conhecer (ou tem condicdes de) a realidade de diversos fatos relacionados a sociedade e essa
ciéncia pode ser utilizada pelo vendedor para livrar-se da acusacéo de ter ocultado ou falseado
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informagdes.

Para enfrentar esse risco, as representacOes e garantias servem parafazer com que o vendedor assegure e
garanta a existéncia de determinado estado de coisas ou situagdo de fato, atraindo paras a
responsabilidade pela falsidade da afirmacéo, independentemente da ciéncia ou ndo do comprador sobre
averdade.

Ha importancia também no seguinte ponto: como uma contingéncia dificilmente af eta a totalidade do
contrato e alei exige que os “vicios ocultos’ sgjam “graves’, que 0 “dolo” sgja“acausa’ do contrato e 0
“erro” segja‘“substancial”, as declaragfes do vendedor adquirem uma relevancia contratual que de outro
modo ndo teriam.

Um modo de limitar a responsabilidade do vendedor pelo descumprimento de suas declaracfes e
garantias é adisclosure letter, usada pelo vendedor pararestringir os efeitos de declaraces especificas.
Com isso, as contingéncias ou fatos listados na disclosure letter ndo acarretaréo a responsabilidade do
vendedor.

Quando a disclosure letter for usada, o contrato de compra e venda de agdes devera conter uma clausula
dispondo que todas as matérias listadas na disclosure letter ndo poder&o ser consideradas como
inadimplemento de representactes e garantias, pois séo de conhecimento do comprador e foram
consideradas no prego.

Normalmente, o vendedor buscarainformar na disclosure letter todas matérias que possam acarretar
responsabilidade pela quebra das declaragbes e garantias, restringindo seus riscos. Evidentemente, tais
informacgdes permitirdo ao comprador tentar negociar areducéo do preco do negaécio.

Para 0 vendedor é importante que se estabeleca a limitacdo de sua responsabilidade por meio de cldusula
gue imponha ao comprador o dever de mitigar as perdas como consequéncia do descumprimento aheio,
conhecida como “due to mitigate the loss clause’, dedutivel do principio da boa-fé contratual do direito
brasileiro.

E importante ainda para o vendedor prever o prazo de eficécia (“vigéncia’) da clausula de declaracdes e
garantias, por exemplo, estabel ecendo-se que a responsabilidade durara até o prazo prescriciona das
acOes de terceiros, o que se aplica, por exemplo, as pretensdes trabalhistas, fiscais, civis e consumeristas.
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