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1. Introducao

A aquisicao de empresas constitui um tema compteruultidisciplinar que tem
merecido aturado estudo, tanto em Portugal com@st@angeiro. A forma do seu
financiamento, invariavelmente com recurso ao twéolancario, tem, no entanto, sido
posta de parte pela doutrina. Perante a atual ersmsequente diminuicdo deste tipo
de operacdes, com o presente trabalho pretendeoashecer e aprofundar as figuras
juridicas que se encontram por detras deste tipiindeciamento como forma, ainda
que ambiciosa, de ndo s6 estimular o interesseegi@s mateérias, mas também de
propor a discussdo novas formas de aquisicdo deesay) com o objetivo Ultimo de
reavivar o tecido empresarial portugués. Ainda guescopo do presente trabalho nao
nos permita enunciar todos os problemas levantaéts financiamento bancéafio
analisa-se aqui em especial as garantias utilizadate tipo de contratos e da sua
adequacado, de modo a podermos entender os mecarigicos utilizados neste tipo
de operacoes.

A inovacao financeira permite, neste ambito, atiogjetivos que de outra forma
nao seriam possiveis, e dinamizar o tecido empatgartugués com graus minimos de
risco se efetuada corretamente. O presente trabplopde-se a prestar um
enquadramento dogmético ao contrato de financiaaguntando a técnicas utilizadas,
tanto em Portugal como no estrangeiro, e que paslEMiteis a sua compreensao e
utilizacdo. No ordenamento portugués, a aquisigiendpresas assume duas faces. Por
um lado temos as aquisi¢cfes de grandes empresashan@ avancadas técnicas de
financiamento, fruto da consultoria de bancos destimento especialmente criados
para este efeito. Por outro lado € comum obseéegaidas mais rusticas e tradicionais,
tomando garantias que por vezes se revelam inadasjua atendendo tanto as
caracteristicas do mercado como as caracteriglimasujeitos envolvidos, como é o

caso da hipoteca.

! O tema em si j& se encontra limitado a empresgstadas néo cotadas por a dinamica dos Mercados
dos Valores Mobiliarios levantar por si s6 inUmegasestfes dotadas de autonomia.



2. As Fontes no Contrato de Financiamento de Aquisicade Empresas

As operacfes de aquisicdo de empresas sao regpadasiltiplas fontes, tanto
de Direito Publico como de Direito Privado. Uma e se trata, antes de tudo, de um
contrato entre sujeitos privados (ou entre um ®ujprivado e um sujeito publico
atuando sem poderes de autoridade — e portant@tarmbmo privado) serdo aplicaveis
as regras gerais dos contratos constantes do CGdidpe especialmente as relativas a
compra e venda Por se tratar de negécios relativos a empresss,nagécios de
aquisicao de empresas sera ainda de aplicar asregmerciais do Cédigo Comercial e
do Cédigo das Sociedades Comerdiaor outro lado, o financiamento também estara
sujeito a regras especificas. Desta forma, o tgpbréinciamento prestado seguira, para
além do estipulado pelas partes, o regime dosatostde concessao de crédito que lhe
dé origend, bem como das garantias que os acompanhem, eadatesrder ainda a
normas especificas quando seja prestado por igdgside crédifh como é a regra.
Avultam ainda as regras laborais relativas a tréssin de empresas, por fim, outras
regras poderéo ser aplicaveis de acordo com astedsticas das empresas envolvidas
Por outro lado, os interesses envolvidos sao tanthéliplos e muitas vezes dificeis

de compatibilizat

% Ponto 3nfra.

% A colonizacdo do comércio por sociedades de resilidade limitada em substituicdo do antigo
comerciante torna as regras relativas as sociedamlesrciais uma realidade incontornavel. Sobre a
comercialidade objetiva dos negécios atinentes aresas veja-se ABTOS, F. C., “Transmisséo e
cessagdo de contratos comerciais: direito comereialireito civil nas rela¢gdes comerciaisy Nos 20
anos do Cdadigo das Sociedades Comerciais, Homenagerarofs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando
de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol. |, p. 28%e s

* Falamos, a titulo de exemplo, das regras do m@mstantes dos arts. 1142.° e ss do CC, do DL n.°
32765, de 29 de Abril de 1943.

> Assim, serdo de especial importancia as normastamtes do RGIC ou mesmo os acordos
internacionais (assumindo destacada relevanciacosdAs Basileia |, Il e 1ll) em que serdo de esgleci
relevancia as regras e prudenciais e a manutengddumdos de capitais proprios das instituicdes
bancérias.

® Veja-se, nomeadamentegiR JOSE “O regime da transmissdo da empresa no Cédigo do Thaban

Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciamehtigem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia,
Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol. 1020p. 305 e ss e MRTINS, P. F. “Efeitos da
aquisicdo de empresas nas relagbes de traBalhmo Aquisicdo de Empresaspord. Paulo Camara,
Coimbra Editora, 2011.

" Reportamo-nos, aqui, ao Direito da ConcorrénaiaPaeito aplicavel ao sector onde a empresa se
insere e mesmo ao Direito do Consumo.

8 Estes sentir-se-80 particularmente neste tipopeeagdes quando a empresa a adquirir tenha unaa cert
dimensédo. A dimensado da operacdo e os termos unsiencialismos que a rodeiam poderdo afectar os
comportamentos dos sécios e dos credores e desantrestidores que equacionem a entrada no corpo
accionista do proprio banco. As regras de transp@émpostas pelo ordenamento juridico ao sector
financeiro a que os bancos estdo sujeitos permaemodos os intervenientes no mercado obter
informacdes relativamente a uma grande dose demafbes — o que é susceptivel de afectar a
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3. A aquisicdo de empresas — algumas modalidades

Existem varias formas de adquirir uma empresa, qmieariar de acordo com o
tipo de financiamento (aquisicdo com capitais po&prcom capitais alheios e compra
alavancada como os LBOs e os MBOs) e a modalidadmhpra (OPA ou aquisi¢ao
direta).

A aquisicdo alavancadaleyerage buy-oujs consiste no financiamento da
aquisicao com os rendimentamgh flow} futuros da empresa adquirida, servindo estes
para garantir o crédito de uma entidade financedpre disponibiliza o capital no
momento da compra. Em regra, a empresa adquirida t©e aumentar
significativamente o seu rendimento apds a agusigé forma a pagar a sua propria
aquisicdo. Por envolverem previsdes de rendimeqtes estdo sempre sujeitos a
contingéncias que nem sempre sdo cér@sim elevado grau de alavancagem, estas
operacdes nem sempre dao resuftado

A operagdo serd substancialmente diferente coresamntadquirentes sejam os
administradores da empresa adquiridarfagement Buy-Out$MBOs]) ou uma
entidade estranha & socieddd@ everage Buy-Out§LBOs] e Management Buy-Ins
[MBI]). Essa diferenca advém sobretudo por uma tiwede informacdo. Em principio
sdo os administradores de uma empresa que se mzonais informados em relagéo a
ela. Se os administradores de uma empresa a quelguirir, passando a ser 0S seus
acionistas, tal devera significar que estes a@edifjue conseguirdo obter um
rendimento superior apds a aquisicdo. Este fatate pser olhado com alguma
desconfianca pelo atual corpo acionista e eleyarego de aquisicdo para além do que
seria sustentavel padarPor outro lado, os custos da operacédo em si sengarincipio
menos custosos num MBO, nomeadamente relativamengiditorias, aos juros

praticados pela entidade financiadora e custostdgracao e avaliacdo da empresa.

performance futura do banco. Apenas cabe refeer ajuimensdo da operacdo e a sua exposi¢cdo na
opinido publica é susceptivel de afectar as dexzid@edministracao.

® Os administradores podem sobrestimar as suasidagas de gerar rendimentos ou de cortar despesas,
acabando por resultar na frustracéo da operacao.

19 veja-se BORIO H., “Da Tomada de Controlo de Sociedades (takehoversleperadge Buy-Out e a
sua harmonizacéo com o Direito Portugti&simedina, 2001.

1 Por entidades estranhas & sociedade entendanaigugr entidades que ndo tenham uma relacéo
relevante com a sociedade adquirida.

120 que nem sempre é verdade. A prépria estrutwiarista pode ser um efectivo obstaculo & gestdo da
administracao.



3.1.0 contrato de aquisicdo de empresas como conteatordpra e venda

A aquisicdo de uma empresa pode ser efectuada emmso a multiplas formas
juridicas. No entanto, atendendo aos seus elemessanciais, e desde que se trate de
um contrato oneroso, estaremos sempre perante ntrattode compra e venda — a
transferéncia da propriedade de uma coisa, a empresle uma situacao juridica, por
exemplo a participacdo social — mediante o paga=tim preco.

Neste a&mbito, a doutrina tem vindo a reconhecers doamas distintas de
aquisicdo de empresas, consoante se trate de unscaq direta de um conjunto de
meios produtivos ou de uma aquisicdo de uma ewditiadar de um tal conjunto de
meios produtivos — refere-se, aqui, aasset dealse “share deals™. A transferéncia
da titularidade, seja dos bens, seja das parti@gsagociais, serd normalmente efectuada
através da compra e venda — a transferéncia daigulade de uma coisa ou da
titularidade de um direito mediante o pagamentaimeprecd® — mas esse é apenas
uma componente da operacdo em analise. Devido @repanderancia nos tempos
modernos dedicar-nos-emos sobretudo a aquisic&mgecsas através dbare deals
especificamente a aquisicao de participacdes sociai

Repare-se que ndo € necessaria a obtencédo dadéd&das participacdes sociais
mas apenas o controlo da empt&smdependentemente da forma que revést@
regime do contrato de compra e venda comercial @@ aplicavel a este tipo de

contrato$®. Sera de realcar, para efeitos de regime, a plidaie de convencionar

3 A configuragdo da aquisicdo de empresas como @mpenda ja ndo levanta grandes problemas —
basta ver os vérios trabalhos a que resultaram rdoegso arbitral sobre a Sociedade Financeira
Portuguesa em 1993. Sobre a compra e venda méragatse, nomeadamenteN?UNES, E.,in “Direito

dos Contratos Comercidis Almedina, 2009, p. 345 e ss eORDEIRQ M. in “Manual de Direito
Comercial, 22 Ed., Almedina, 2009, p 833 e ss.

4 Nomeadamente, MYUNES, E., “A empresa como objecto de negdcios — Asset De@bare Deals
ROA, vol. lI/lll, n.° 68, 2008, p. 715-793. As vagens praticas e juridicas ddsare dealsleterminam a
preferéncia dos adquirentes — numa tentativa deiziectustos numa operacdo que se revela
invariavelmente dispendiosa.

1> Cfr. art. 874.° do CC.

'® Esta sera a diferenca que permite a distingd@ entontrato de compra e venda de uma empresa e o
contrato de compra e venda de participa¢des sdstzase-purchase agreemégnt

7 veja-se &, ADOLF BERLE, in “The price of power: sale of corporate contr@ornell LQ, 1965, p. 628-
640in CAMARA, P.e BAsTOsS B., “O Direito de Aquisicdo de Empresas: uma introducém Aquisicao

de Empresasoord.Paulo Camara, p. 17 e ss.

18 Objectivamente comercial, por forca do artigo 28@. CCom e perfilhando o entendimento seguido no
artigo de &NTOS, F. C., Op.cit.,p. 283 e ss. Esta questdo apenas se coloca aelaiive aoasset deals
uma vez que a compra e venda de participacdesisg@ig objectivamente comercial por forca dos
artigos 2.° e 463.°, n.° 5 do CCom.



formas que releguem a determinacdo do preco paranomento posterior ao da
celebracdo do contrato (artigo 466.° do CC8m)

Apesar de ser o elemento central na aquisicdo de empresa, 0 contrato de
compra e venda esta longe de ser o Unico elemeteo @m conta no fendmeno de
aquisicdo de empresas. A pratica permite apontaasvdases, sendo a celebracdo
daquele contrato apenas uma das fases que intagraanrealidade dinédmica — o

processo de aquisicdo de emprésas

4. O Processo de aquisicdo de empresas

O fendmeno da aquisicdo de empresas ndo se espotantrato que transfere o
controlo da empresa mas € sobretudo um processeiedzado por elevados custos de
transaccad. Trata-se de um conjunto de atos funcionalmerter@dos & aquisicdo de
uma empresa deixado ao adquirente — cabendo assi @struturacdo as opgodes por
ele tomadd&S. Porque a empresa societaria € uma realidade emm@ dinamica e
porque se trata de um centro de imputacdo de rggriacas susceptivel de gerar
responsabilidades para os adquirentes a varidsstitucomprador avisado rodeia-se de
cautelas. Com efeito, o comprador adquire, comcaedade um conjunto de situagoes
juridicas, passadas e futuras, ativas e passiviasnm-sempre de facil avaliacdo. O
objecto do negdcio ndo é facilmente apreensiveduaatotalidade e as vicissitudes do
negécié® podem revelar-se intransponiveis no caso de né&mtsido adoptadas as

medidas adequadas — e, por vezes, mesmo apes. dest

YInfra Ponto 6.2.5.

% 0 chamadaigning and closingTrata-se de onde as partes assinam o consigoir(g, entregam a
coisa e todos os documentos necessarios a tramsted controlo da empresa (desing. As partes
deverdo ter ja revistos a versao final do contaaser celebrado, quaisquer autorizacbes que skemeve
necessarias (homeadamente da Autoridade da Conciajré ter todos os documentos necessarios para a
conclusdo e execuc¢do do contrato.

21 Resultantes nomeadamente devido & existénciaettadels assimetrias informativas, e a uma maior
exposicao ao risco.

220 financiador e as caracteristicas do financiamtrio neste Ambito especial intervencéo.

% Regra geral, o incumprimento resultard na indeagdia e ndo na resolucdo do contrato, na reparacéo
ou na substituicdo da coisa, por estas medidasignoedas para a aquisicdo de propriedade de um
concreto bem, se revelarem inadequadas a realidadeapreco. Nado € que seja necessariamente
impossivel, mas a aplicacdo preferencial daquelsisitaria em custos superiores para ambas as partes
quando comparadas com a opcao de indemnizacdo gmms.dVeja-se KNTEIRO, P. e PINTO, M.,
“Compra e venda de emprésRLJ, p. 77 e ss.



Assim, a pratica tem vindo a apurar técnicas detdgéo de risco das partes
envolvida$®. J4 é normal antecipar uma determinada estrutumaim nas operacdes de
aquisicdo de empresas — e que estard, de todo @ madlisponibilidade das partes. O
processo seguira assim as seguintes fases:

* Uma aproximacado do interessado a sua contrapame regra € um avango por
parte do comprador no sentido de sondar a empisadav— 0 que ditara, caso haja
disponibilidade e interesse da parte a quem é eqiada a proposta

« A fase preliminar de negocia¢do Alguns aspectos relevantes da operacao
deverdo ser acordados ja nesta fase. Em espexiapresentacdes que cada parte faz
da realidade deverdo ser conhecidas da outra ecear@niente estipular factos ou
situacBes susceptiveis de por termo as negocfdcdesta fase é entendida como
preliminar porque a empresa, o0 objeto do cont@tada que de forma mediata, ndo é
suficientemente apreendida pelo adquirente, deda@mpartes tomarem conhecimento
do respectivo valor.

» A fase de angariacdo e processamento de informggéa;orrera paralelamente
a fase preliminar de negociaé4d\esta sede serdo apurados todos os aspetoqiteteva
de forma a ser possivel a obtencéo de uma visfidaestuacdo da emprédaHa aqui
um ténue equilibrio entre a profundidade da opera&ca informacéo que se pretende
obter®,

% s3o0 disso exemplos a celebracdo de acordos preliesi nomeadamente com obrigacées
juridicamente vinculantes e a previsdo de condigles quando verificadas, pdem termo a negociacao,
realizacéo delue diligences

% Trata-se, aqui, de uma declaracédo de intencaegleciar e ndo de uma proposta contratual no sentido
juridico do termo — até porque lhe falta o preememto de um pressuposto essencial ao contrato de
compra e venda, o preco. A apresentacdo daquelaragfio ndo origina, como no trafico juridico
corrente, uma sujeigdo da proponente perante tag@eida contraparte. De facto, o modelo classico d
proposta e aceitacdo deve ser adaptado aqui a welondindmico. Veja-se, entre outrog,MkIDA, F.,
“Contratos I: Conceito, Fontes, Formac¢éad.2 Ed., Almedina, 2008, p. 111 e ss.

% A negociacdo é feita através de uma série de ptapae contrapropostas, de avangos e recuos,
normalmente cristalizados através de acordos preln@s e posteriores alteracfes quando as partes
chegam a um entendimento. O escopo e a magnitudedel acordo justificam que a contratacdo seja
gradual e que a formacao do contrato seja difar@éempo. A estruturacdo da operacdo e a reparticao
dos custos da mesma deverdo ser aqui repartidasnaioente, os custos serdo suportados pela
proponente.

" Infra Ponto 6.2.44).

8 Todas as negociagBes caracterizam-se pela exist@aassimetrias informativas, que determinam a
desigualdade entre as partes. Esta fase destaiaesea mitigar essa desigualdade.

29 Veja-se o Ponto 5.2.

% perante uma realidade empresarial é necessagmteonta que um conhecimento exaustivo de todos
os elementos que compdem a empresa pode revetesssivo até porque a valoracdo de alguns
activos, como bens de propriedade industrial aléntual se pode revelar extremamente dificil. © spi
pretende € apurar um valor aproximado do valor d@akempresa e ndo um valor exacto. Podemos
recorrer a expressao utilizada no art. 135.°,,iddICVM. Dificil sera perceber qual sera a profdade
necessdria a ser empregue nesta fase para seast@eorepcao considerada aproximada do valor real. P
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* A fase final de negociacdo, em que as partes j@oteidealmente, uma
representacdo mais ou menos aproximada da realii#admpresa. Importa, nesta fase,
acertar o montante do preco bem como a sua fopraze de pagamento.

E possivel desde ja antecipar duas preocupacgdesnsoentoda a operacdo de
aquisicao — a limitacdo do risco da operacédo emindicdo da exposicdo das partes a
esse mesmo risco. A entidade financiadora, comde’haa operacao, devera procurar
limitar a0 maximo os riscos do negdcio, quanto mais seja para garantir a liquidez e

solvabilidade do comprador, sempre posta em causgperacdes de larga monta.
4.1. Acordos preliminare$

Para manter o iter central respeitante a aquisled®@mpresas devemos distinguir
duas fases na formacdo de contratos: uma desdei® das negociagbes e outra que
comporta a fase entre a proposta e a aceftag@opréprio artigo 227.2, n.° 1, do CC
estabelece um dever de proceder de boa-fé em monaeterior a celebracdo do
contratd® que deriva de um principio da confianca composiodois elementos: um
ético-juridicd* e um principio de seguranca no trafego jurffice comum, na pratica
comercial, que a celebracdo de contratos de maitw*¥seja precedida por um periodo
mais longo entre aquele momento e o inicio das aiegbes do que nos restarifes
Estes acordos tém, naturalmente, natureza comércial

As operagOes de aquisicdo de empresas sdo caradssxipela existéncia de um

tal periodo de tempo alargado entre a negociagicetebracdo do contrato definitivo

outro lado, o seu valor potencial também sera #io conta na determinagdo do preco. Esta
impossibilidade em englobar todos os aspectos geema acaba por se tornar num risco, que devera ser
devidamente ponderada tanto no acordo preliminaioceo contrato definitivo, através da celebracao de
clausulas de limitacdo e de “considerandos”.

31 Existem varias categorias deste tipo de acordadp d seu caracter versatil e fluido. As suas
caracteristicas serdo, obviamente, determinadasvoeitade das partes, ndo sendo, para ja, vantajoso
limitar as suas opc¢des. VeNRUNES, E. “Direito dos Contratos ComercidisOp. cit.,pag. 99 e ss.

%/er DIAMVIATU , L., “A tutela da confianca nas negociacdes pré-contiatua ROA, vol. I, Ano 71,
Lisboa 2011.

%% Ibidem

% Segundo este, as pessoas devem agir de acordasdenitimas expectativas a que d&o origem.

%A convicgdo de que a sua posicdo é legitima e redoea de tutela juridica estimula a confianca das
partes, que, caso contrario, poderiam ndo guereetan negocia¢cdes ou suportar custos antes da
celebracdo de um contrato. Sobre este tema vertanjbomeadamente)AgCONCELOS P. P.,“Teoria
Geral do Direito Civil, 6.2 Ed., Almedina, 2010, p. 20 e ss.

% Ver UINIOR, E. S.,“Acordos Intermédios: entre o inicio e o termo dagatiacdes para a celebracéo

de um contrat§ ROA, vol. Il, Ano 57, 1997, p. 566.

37 CosTa A., “Direito das Obrigacée's 32 Ed., Almedina, 2009, p. 565.

¥ perfilhando o entendimento seguido pen®s, F. C., Op. cit, p. 283 e ss ja referido no Ponto 2,
supra



com vista a prevenir comportamentos que prejudiggeaiquer uma das partésNao
sendo celebrado um acordo preliminar as partesabcsujeitas ao regime legal,
largamente indeterminado, e a conceitos que caberfribunal concretizar, com o
inerente grau de risco. A celebracdo de um confraiaminar pode clarificar os termos
utilizados pelas partes, recortar a sua situagddiga, em especial os seus direitos e
deveres, e, simultaneamente definir consequén@as @ violagdo das obrigacdes
contidas no mesmo.

A operacdo de aquisicdo de empresas carece de iagEER simultaneas
relativamente a varios contratos. Por outro ladfinanciador pode exigir informacdes
atualizadas relativamente ao processo negociah@aohar as negociacées ou mesmo a
requerer a existéncia de um acordo preliminar msercdo de determinadas clausulas
no acordo preliminar ou no contrato definitivo cornondicdo da celebracdo ou
continuidade do contrato de financiaméhto

Podemos antecipar algumas previsdes Uteis tipiesde ntipo de acordos
preliminares:

a) Pressupostos de ambas as partes: em principiopnd@wena base negocial
que permita as partes celebrar um acordo prelim@astem ja alguns pressupostos de
determinados factos que fundam a vontade das patige € comum as partes
estabelecerem no proprio contrato uma série desiderandos” que servem de base as
negociacdes em contratos de maior vulto e permatepartes conhecer os pontos a que
a contraparte valoriza e considera essenciaisclisao exaustiva de “Considerandos”
permite as partes conhecer a base e os motivosgfid limitando as possibilidades
de anulacdo dos contratos (o contrato preliminaro®ntrato principal de aquisi¢ao)
com base em erro da vontade negocial das partesve de referéncia no caso de

alteracdo das circunstancéfas

%9 Na pendéncia da celebracdo do contrato princiati& custos a suportar, por uma ou ambas as partes
poderdo surgir deveres de indemnizar por violagdodelveres, contratuais ou legais, e mesmo por
divulgacao de informag¢8es consideradas confidenciai

0 Sera da maior conveniéncia para a entidade findoca conhecer de antemao a reparticdo dos custos
da operacéo e antecipar os montantes maximos dmmzacéo a que a entidade adquirente podera ficar
sujeita, nomeadamente através de clausulas penais cldusulas que fixem um montante maximo para
as indemnizacdes.

“I Nomeadamente para efeitos dos artigos 252.°,e#37.° do CC.

2 Trata-se de uma pratica herdada do ordenamerts-americano. A vinculatividade das partes &
veracidade destes dependera da apreciacdo dadgéoudo “Considerando” e da situacao em que 0s
mesmos se inserem. Sobraggresentationandwarrantiesver CAMARA, P.e BASTOS B., Op. cit, p. 38

e ss. e @GLVAO, C.,"Declaracdes e Garantias em Compra e Venda de Empreslgumas Questdes”, in
Actualidad Juridica, Uria Menéndez, Madrid, ano300° 12, p. 103 e ss.
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b) Um dever de negociar de boa-fé e de revelar todasfarmacdes Uteis e
pertinentes para a celebracao do contrato de agaisi

c) A estruturagdo da operacéo e a reparticdo dosscestmlvidos.

d) A prestacédo de garantias: o comprador podera efeatn pagamento inicial
como sinal da sua vontade de celebrar o cofffraoo vendedor podera prestar
garantias, pessoais ou patrimoniais, responsamil®ae pela desconformidade da
informagéo prestada ou da inexisténcia de respowsales futuras, consideradas ou
nao, pelas partes.

e) Clausulas de proteccdo da propriedade intelectaalkentidade auditada:
alguns dos activos mais valiosos das empresasssiens de propriedade intelecffial
Por isso mesmo, a sua avaliacdo, a ser realizadsedende auditoria podera resultar
num seu aproveitamento por parte da entidade aqejrem prejuizo da empresa
auditad&’.

f) A obrigacdo de celebragédo do contrato, desde qeacmtrem preenchidas
determinadas condi¢des previamente estabelecidasoAdicOes deverdo ter algumas
previsdes genéricds nomeadamente relativas a sustentabilidade fiiranda empresa
visada, da veracidade da informacédo prestada aaeletiadquirente, entre outras;
poderdo ainda ser previstas outras condicfes, rdetea mais especifico, que tenham
por base 0s pressupostos em que a entidade adgquieseia a sua vontade de adquirir
a empresa visada A nao-obrigacdo de celebracdo do contrato tambgpor vezes,
estabelecid’.

43 Um Depésito Escrovpermitiria ao vendedor garantir o empenhamenteatoprador na operacéo de
forma a compensar os dados que venham a ser oltidaste a auditoria e perturbacdo da empresa
durante o processo (veja-s&lANES, M. “Do Contrato de Deposito EscréwAlmedina, 2007.). Pode
ainda ser uma forma de antecipacdo de pagamerpoedo — uma espécie de “sinal’. Trata-se de uma
forma muito eficaz de assegurar a contraparte deresse em celebrar o contrato — conferindo
estabilidade ao mesmo. Estas indemnizacGes podenessipuladas para ambas as partes e sao
normalmente chamadas bieeak-up feeg sao determinadas de acordo com uma percentageaiad do
contrato, podendo ascender a, normalmente, 1% daBiele.

4 Algumas aquisices podem mesmo ter como objegtiripal a aquisicdo de bens ou direitos de
propriedade intelectual (como direitos sobre patentireitos de reproducdo, pesquisas, ainda que
estejam em curso, entre outras).

5 Uma forma de proteger este tipo de activos é elster clausulas de confidencialidade ou de n&o
concorréncia ou, ainda, assegurar a realizacaaidiéoaa por uma equipa de técnicos independentes,
escolhida por ambas as partes, em relacdo aossoctivinformag¢des que a empresa visada queira mante
confidenciais.

“® Relativamente as condicées financeiras da emjidguairida, apuradas em auditoria, & manutencéo de
determinadas condi¢cdes ou tendéncias de mercaderaaidade dos dados apresentados pela empresa
visada.

4" E possivel a estipulacédo de condicdes das qupenda a continuidade da relaco negocial que podem
ir desde a permanéncia de uma determinada equipgécd&os que a entidade adquirente considere
essencial, ou o afastamento de algum titular dedtgéo de fiscalizacdo ou de administracdo, que a
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g) Obrigacdo de confidencialidatfedurante o processo negocial os adquirentes
poderdo tomar conhecimento de informacdes confidisnou sensiveis, os chamados
“segredos comerciais” ou “segredos do negdcio”, fquem disponibilizados de boa-fé
e que poderdo prejudicar a empresa visada casaweatser utilizadas por terceitds
A entidade adquirente ficara assim obrigada a ré@lar a terceiros quaisquer
informagdes qualificadas como confidenciais.

h) Obrigacdo de ndo-concorréncia para a parte addeiren eventualidade de
frustracdo do contrato: esta obrigacdo vem compitanea obrigacdo de
confidencialidade, mas agora relativamente a padggrtidade adquirente. A informacao
obtida, nomeadamente atravésddie diligencepoderia ser utilizada em detrimento da
empresa visada tanto por terceiros como pela préptidade adquirerte™.

i) Obrigacdo de n&o-concorréncia para 0s antigos tde¢sn da empresa
adquirida, caso 0 negoécio se venha a concretizta: abrigacdo de nao-concorréncia
vem acautelar os interesses da entidade adquirgnée,se pode ver perante uma
empresa concorrente, semelhante a empresa queuatabdquirir.

entidade adquirente entende ndo se enquadrar cperfib de negdcio antevisto por aquela para a
empresa visada. Outras condi¢ées podem passaalglacdo de determinados departamentos ou partes
da empresa, a prestacdo de garantias pessoais @l@osntes, a continuidade de obtencdo de
determinados resultados, entre outras.

8 Alguns acordos estipulam a auséncia de uma olfiigae celebracdo de um contrato. Uma tal
estipulacdo podera ter importantes repercusso&hicgs nomeadamente no caso em, apos a frustracéo
das negociacdes entre as partes, evita que umsmwdgiba pedir o pagamento de uma indemnizacao, por
expectativas criadas, dos lucros cessantes. Oapesar de ndo ser comum na jurisprudéncia (é disso
exemplo o Ac. do STJ de 31.03.2011, relativameaotBrac. n.° 3682/05.3TVSLB.L1.S1, ndo é inaudito
no trafego comercial (cfr. refere expressamente BVWISEN, em ‘On International Commercial,
Financial and Trade LaivHart publishing, Oxford, 2000, p. 106 e 107)(®IbR, E. S.,Op. Cit.p. 581 e

SS.

9 Especialmente aconselhaveis quando se preveplizagsio de auditorias, ARARA, P.e BASTOS B.,

Op. Cit, p. 28.

0 Esta seria uma situagdo tutelada por deveresgmtéatuais de lealdade. No entanto, o caracter
genérico do dever seria de dificil concretizagaat( a nivel determinacdo da informacéo que pode se
considerada confidencial, como a nivel das conseuge da violagdo dos respectivos deveres), podendo
dar origem a complexos e demorados litigios, comnesentes custos. Seria assim, aconselhavel a
previsdo de varios tipos de informacdo que as Pagieeiram qualificar como confidencial e as
consequéncias da sua violacao.

*1 O comprador podera, apds a frustracdo das ne@esiatentar entrar no mercado, através de uma
unidade por si constituida ou através da aquisigdoma empresa concorrente, desta vez j& munida com
a informacéo obtida da empresa visada, obtendmassaa vantagem competitiva em relacéo aquela.

2 Sobre esta matéria, veja-se o trabalho debRo, M. e TEIXEIRA, G., “O Processo de Auditoria
Legal, Op. cit
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J) Publicidade da aquisicdo: as partes podem estimdatermos relativos a
confidencialidade ou publicidade da operacdo désggio de acordo com a estratégia
que pretendem para a operacao

k) Exclusividade: estipular a obrigacdo de ndo estabelrelacdes negociais
com terceiras entidades que possam prejudicar gaciagdes a decorrer. Uma tal
estipulacdo pode funcionar para ambas as partese@ssentantes a empresa visada
podem ficar obrigados a ndo negociar a sua vendatras entidades e a entidades
adquirente pode ficar obrigada a ndo adquirir @ooiar a aquisicdo de outra empresa,
ou de uma empresa semelhante a esta, durante @pendas negociacoes.

[) Consequéncias da violacdo dos deveres previstoacamdo preliminar: a
estipulacdo prévia de clausulas penais para acé@olde determinados deveres confere
seguranca juridica ao contrato e evita complexasudsdes em litigios e pode
inclusivamente evitar a resolucéo do contrato pournprimentd®. As clausulas penais
poderdo ainda prever montantes variaveis ou prap@is para diferentes graus de
incumprimento.

m) Clausulas de alteracdo de circunstancias: a caddéide dos negocios e a
fluidez do mercado ndo permite cristalizar a voatadm determinado momento, tanto
a vontade das partes como o objecto do negécicsofiendo alteragbes importantes
durante o decorrer das negociagfes; por isso meamnogclusdo de clausulas de
alteracdo das circunstancias revela-se essencmllidas comerciais e é quase
obrigatéria nos contratos de financiaméhto

n) Estipulacdo de clausulas que determinem a poskitiéi de resolugcdo do
contrato ou a frustracdo de negociacgdes: por exgradlusulas que prevejam situacoes
que, pela sua gravidade ou essencialidade paratadeodas partes, e ndo atribuiveis a
estas, determinem a nao continuidade das negosiagddo financiamento.

o) Clausula arbitral e resolucdes alternativas degidist a submissdo a
arbitragem pode obviar a morosos processos jusgiciaadequados para actividades
comerciais continuas, e susceptiveis de causardaas pela sua morosidade e falta

de flexibilidade do que o beneficio que se preteslater com o processo. Ainda que

*3 A publicidade da operagéo de aquisicdo tem repsés no mercado, enviando uma mensagem para
0s varios stakeholdersda empresa visada. A revelacdo de informacédo jutdo publico, se
cuidadosamente preparada, pode ser um forte instrioneconémico.

* Desta forma é equacionavel que o contrato posssissin apesar de o repetido incumprimento de uma
das partes, desde que a parte incumpridora compdeg@adamente, nos termos do contrato celebrado, a
contraparte lesada.

*%Infra Ponto 6.2.4.
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sejam muitas vezes relegadas para segundo plaes,resios podem revelar-se muitas
vezes os mais adequados na resolucéo de cotfflitos

A doutrina debate-se se os acordos preliminarestéméio efeitos juridicds Na
opinido do autor, tais acordos terdo sempre defé#os juridicos, na medida em que é
precisamente esse o propdsito deste acBtdaida que as partes estabelecam por
acordo que nao haja, durante determinada fase gieiagdo, qualquer obrigacdo de
celebrar o contrato principal, essa declaracdo uaroefeitos juridicos, ainda que
negativos ou extintivos. O propdsito destes coogratprecisamente modelar a situacéo
juridica anterior a celebragcédo, através da criagéoobrigacdes vinculativas, ou
impedido a sua génese, decorrente da aplicacdorinieipos gerais de direito na
auséncia de regulacéo pelas partes

A maioria das clausulas supra mencionadas tem tear&inculativo e as
obrigacGes delas resultantes sdo sobretudo obegalg conteddo negativo, que visam
vedar as partes determinados comportamentos coadade lesivos dos seus
interesse¥. Tratam-se sobretudo de deveresnde-faceree de deveres de boa-fé. A
previsdo da celebracdo do contrato principal n@a, sam principio, vinculativa, mas
pode ser necessaria a sua justificacao, pela gagetpretende por termo as negociacoes,
sob pena de violacdo de uma situacdo de confiamgaemha surgido no ambito das
negociacoes entre as partes. A previsao da terdonegustificada das negociagbes
pode ser estipulada no contrato e a sua consequéode encontrar-se determinada no

contrato, de forma a cobrir os danos causados smnmainda 0s lucros cessantes.

*6 Onde antes se falava délternative Dispute Resoluti®iADR) para se referir aodMieios Alternativos

de Resolucdo de Conflithshoje devemos falar emAppropriate Dispute ResolutidnA adequacdo da
arbitragem devera depender dos contornos da quadidicetida e ndo dispensa uma analise casuistica.
*"Veja-se GMARA, P.e BasTOs B., Op. cit.p. 20, nota 24.

% No mesmo sentido veja-SeORDEIRO, M., “Manual de Direito Comercial”, 22 Ed., Almedin2009,

p. 497.

9 O contréario determinaria a irresponsabilidade mtases pelos seus actos. De facto os comportamentos
das partes vinculam-nas, por vezes mesmo perangrtes — trata-se de uma decorréncia do prinaipio
que as pessoas sao responsaveis pelos seus gewsjnseridas num sistema, do qual ndo se podem
legitimamente separar. Outra questao sera a emtgwuide uma clausula que determine que do acordo em
questao ndo havera qualquer obrigacao de celebdacém contrato de compra e venda (ou de qualquer
outro) o que determinara a rendncia de expectatiggsiele &mbito, havendo assim um efeito extintivo
ou impeditivo de situagfes juridicas. Desta fortahgcomo o iniciar negociagdes determina a producao
de efeitos juridicos (deveres pré-contratuais) tamla celebracdo de acordos preliminares tera como
necessaria consequéncia a produgdo de novos efaltds, é especificamente destinado a esse fim.
Alids, ainda que o acordo se destine a interpdettarminados conceitos, essa determinacéo € aftéeata
obtencdo de um determinado regime, para um detedmiaspecto da negocia¢do, ou a vinculacdo das
partes a uma determinada realidade, juridica ou Yiém-se, por exemplo os “Considerandos” acima
mencionados.

% Falamos de actos que possam resultar, directadineétamente, na dissipacéo de patriménio. Ou na
assuncao de obrigacfes cujo relevo seja susceptvalterar a vontade das partes na continuidasle da
negociacoes.
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A funcdo destes acordos preliminares é sobretuddexo estabilidade as
negociagdes entre as partes, através da definig@iich dos seus direitos e deveres no
ambito da operacdo, da previsibilidade das consetpgpara as varias vicissitudes que
possam vir a ocorrer e 0 estabelecimento de umrguahocial comum entre ambas
que permita um incremento de confianca e um ineeticooperacao entre elas.

Pelo exposto, € patente a importancia que um agmeloninar, ou a falta dele,
pode assumir neste tipo de operacdes. E possitabedscer um enquadramento
juridico para as posicdes das partes, antes daraef® do negdcio. Apesar de o acordo
poder ser celebrado sem a entidade financiaddiatess ainda um importante papel a
cumprir. Normalmente as entidades financiadoragnap exigem determinados
requisitos, contabilisticos ou financeiros, parariafa viabilidade do negécio e a
conveniéncia do financiamefitoNo entanto, sdo, em regra, os aspetos econémEos
acabam por determinar a frustracdo da operacacsoa deficiente execucdo. Por outro
lado, as entidades financiadoras poderdo prevésips para ambas as partes ao
conferirem a sua experiéncia nestas operdtoBs facto, as entidades financeiras ja
ndo se podem dar ao luxo de realizarem apenas umalisea contabilistica,
desinteressando-se dos aspectos economicos dasc@gmr tantas vezes mais
importante®® - operacées viaveis tornam-se de indesejaveisuisiabies promissoras
nao obtém financiamento, apenas com base nas deagdies financeiras das entidades

adquirentes. A analise da operacdo como um totlegrendo a situacdo de ambas as

61 vitimas da sua prépria “contratacdo massificadag, bancos acabam por apenas por exigir
determinados requisitos, pré-concebidos para outoogratos, genericamente aplicaveis a todas as
situacBes, apenas criando novas clausulas quandonensdo do neg6cio o torne absolutamente
necessario. O resultado é a celebracdo de conttespersonalizados e gravemente inadequados para a
regulacdo destas operacdes, ricas em situacdesnl@gocquando ndo sejam previamente reguladas.
Desta forma o que era anteriormente considerada &ma de negdcio preferencial dos bancos
(nomeadamente bancos de investimento) comecoumat@rada por empresas especializadas neste tipo
de operacgfes. Sobre as clausulas contratuais gejaise as consideracdes derGEIRQ, M., “Manual

de Direito Comercial; Op. cit.,p. 498 e ss e aindavfanual de Direito Bancarig 4.2 ed.,Almedina
2012 p. 453 e ss.

%2 Devido & reduzida dimensé&o do mercado portugugsuéo frequente que as tenham uma tal dimens&o
que justifique que as empresas tenham equipasialigetas em operacdes de aquisicdo de empresas
pelo que a preparacao e execuigdbousesao relativamente raras. Normalmente, as empresasem a
consultores externos para estes efeitos. As emtiddéidanceiras acabam assim por ter uma maior
experiéncia e qualificagdo neste tipo de operagiese podem revelar determinantes. A propriadei v
entender a consultoria na compra e venda de enspoesao uma actividade propria das instituicoes
financeiras (ver artigo 4.°, n.%al. j), do RGIC, e artigo 289.°, n.°4, j) do CVM).

®3 A propria crise tem vindo a mostrar que os relagdcontabilisticos, facilmente manipuléaveis derfar

a conferir uma imagem saudavel das empresas, tanrdeado a atribuicdo de financiamento a muitas
operacdes que se acabariam por revelar ruinosaga, ltanto para as entidades adquirentes comapara
entidades financiadoras. Este aspecto é comumaaaitttvyidade bancéaria recente, nomeadamente com a
ja muito debatida facilidade na concessdo de cré®iara esta matéria veja-se, a titulo de exemplo,
CARLOS, B., “Da desconsideracdo da contabilidade pelo Direitsdai no Ordenamento Juridico
Portugués, breve apontameht®OA, Ano 71, Lishoa 2011, p. 499 e ss.
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empresas na analise da sustentabilidade da opesagia melhor forma de determinar
a sua continuidade, evitando prejuizos para tosigaides. Serd entdo aconselhavel que
a entidade financeira intervenha no contrato, afmaadele ndo seja parte, solicitando a
inclusdo de clausulas que confiram seguranca (aridi estabilidade ao contrato, que
determinem aprioristicamente as responsabilidadespgssam resultar da operagao e
que definam as relacfes das partes. O caractexGaicedo financiamento justificara um
acompanhamento mais rigoroso pelas entidades ®&irasc ainda que nao haja
intervencao activa, quanto maiores forem os risce®lvidos na operacao.

Por fim, uma evolucdo das negociacdes e a contideidlos esfor¢cos das partes
envolvidas poderd concitar aditamentos ou altesac@®@ acordo preliminar,
cristalizando a cada momento a situacao tal comé etpresentada pelas partes.

Pelo exposto serd largamente vantajoso para asspalas razdes enunciadas,
juridicas e praticas, que o acordo preliminar sgja antecipacao do contrato principal.

Por fim, nada impede a celebracdo de um acordanrpnelr entre o banco e o
comprador, nos termos acima dispostos, ou mesmoodo@co seja uma parte do

acordo preliminar, como garante do comprador faceecadedor.

4.2. O papel ddue Diligence

Como em qualquer contrato, a informacdo € um eltmessencial e pode
determinar a decisdo de aquisicéo e, caso a adjis& venha a realizar, a eficiéncia e
até mesmo o sucesso da mesma.

Assim, um dos aspectos fundamentais nestas operagie as chamadaiie
diligences Trata-se de um conjunto de diligéncias e procedios que pretendem dar a
conhecer as entidades interessadas a situacdoeenmgudeterminada entidade ou um
departamento dessa entidade se encontra. dimadiligencepode ser exigida pelas
entidades financiadoras como forma de garantiistestabilidade do negdcio e reduzir
o0 risco de incumprimento as entidades financiadade aspecto acentua-se nas
operacdes em que sdo os rendimentos da empresaidadqufinanciar a sua prépria
aquisica8*. No caso dos MBOs, a auditoria servira sobretugmpésito de permitir as

entidades financiadoras conhecer a situagdo, n@meade financeira, da empresa a

64 Como séo os casos dos LBOs ou dos MBOs.
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adquirif®, decidir pelo financiamento, ou recusa do mesmaleeforma a melhor
estruturar a operacdo de aquisicdo e reduzir o eiseolvido na mesma

Este tipo de procedimento ndo é exclusivo das Qpesade aquisicdo de
empresas. As proprias empresas realizam auditarisisproprias uma vez que nem
sempre se conhece a situacdo da propria empresfacide a enorme quantidade de
informac&o com que uma determinada empresa tendatediariamente pode resultar
numa falta de perspectiva e de posicionamento neade, sendo que uma auditoria
pode corrigir erros e fornecer um quadro mais ounamerigoroso da situacdo da
empresa auditada. Nestas operacdes contudo, pp&ocga condicdo real da empresa é
um elemento essencial para o adquirente, que se eondontrar perante situacoes
totalmente inesperadas e encargos que nao conseqd® pretende suportar.

O termo due diligenc&’ é mais abrangente do que auditoria” portuguesa
destinada aos procedimentos relativos a obtencéofaienacéo relativamente a uma
dada empre§d Ambas requerem capacidade técnica especializguadem levar a
responsabilizagdo dos técnicos para tal incumbidasp a sua atuagdo ndo previna
quaisquer dand%

Trata-se de um processo dispendioso e cujo custie pariar consoante a
profundidade da auditoria que se pretende reallt@o. raro envolvera varias equipas
multidisciplinares para cobrir apenas uma partemaresa que se pretende adquirir.

% De facto, nestes casos especificos, o/s adquiejdtedeverdo ter um conhecimento da situacdo da
empresa mais aprofundado do que qualquer outrdagieti

% Remetemos para o artigo delRA0, M. e TEIXEIRA. G, “O processo de auditoria legaém Aquisic&o

de Empresasioord. por CAMARA, P.. Neste os autores apontam para a importanaaditoria legal por

0 adquirente “fazer suas as responsabilidadesaiedsale adquiridas”.

%" Na due diligenceha dois niveis de actividade: (i) a recolha owafgamento de informac&o e (ii) a
andlise da informacéo recolhida. A expressdo tesnaaorigem nos EUA, no Securities Act de 1933.
Tratava-se de um meio de defesa dos intermedi@rmsitentes de valores mobilidrios perante a aéosac
de violacdo de deveres de informacédo a investid@gsagentes financeiros encontrar-se-iam protsgido
ao abrigo destas normas, se conseguissem demogetrando havia violacdo de quaisquer deveres.
Desde entdo o termo tem vindo a adquirir uma cgéotae actividade de prevencao de risco através da
angariacdo de informacao. A propria traducao litenarocedimentos devidgspermite descobrir um
sentido mais abrangente da expresséo, que abradge ¢s procedimentos necessarios a obtencédo de
informacéo, ao levantamento de dados relativamantena dada situacdo e traduz um conjunto de
procedimentos necessarios ao apuramento da cormlicituacéo real de um determinado objecto.

% Veja-se o trabalho deAVLOR, MARK B., et. al. in“Due Diligence for Human Rights: A Risk-based
approacti no dmbito daCorporate Social Responsibility Initiativda Harvard Kennedy School of
Government. A Human Rights Due Diligence propostéa fOCDE tera, nesta sede uma funcédo de
apreciacdo do impato do negécio nos direitos husjagiendendo-se para la da propria entidade yisada
abrangendo os seus parceiros, nomeadamente foomesgdistribuidores ou qualquer entidade com que
se relacionem na prossecucdo do seu negécio e adgantuacdes (veaBuidelines for Multinational
Enterprisesda OCDE).

%9 Uma vez que os técnicos sdo especificamente tadds para o efeito de antecipacéo e prevencédo de
danos ou de situacdes que possam resultar em daaa entidade ou para as entidades contratantes, a
sua negligéncia pode dar origem a responsabilidadiatual, nos termos previstos no art. 798.°Go C
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Apesar de tudo, a sua ndo realizacdo pode resaitarcustos ainda maiores,
nomeadamente devido a responsabilidades supertesiie®s custos ddue diligence
serdo tanto maiores quanto maior o rigor e a phflage que se pretenda atingir.

A due diligencepode abranger multiplas areas, departamentos ¢oaspe uma
empres4&. Por outro lado, poderiam surgir lacunas em aessecificas que se
poderiam revelar extremamente perniciosas para quirahte. Aconselhavel é a
formacgao de uma equipa multidisciplinar que confaaantias de isencao de forma a
diagnosticar possiveis problemas e avalia-los dadanais correcta possivel.

O tipo dedue diligencea realizar variara em principio com o conhecimejte se
pretende obter de uma determinada empresa e costriduea da empresa que se
pretende conhecer. Podera ser necessario aval@s s activos e passivos da empresa
auditada, devendo procurar-se obter a perspectara detalhada possivel da empresa
auditada nos seus aspectos mais relevantes.

A realizacdo dedue diligencegpreliminares pode também revelar-se de grande
utilidade, permitindo ao adquirente perceber, anivel relativamente superficial, se a
empresa auditada esta numa situacao sustentaepicipra aquisicdo, e permitindo
antecipar, numa fase preliminar, empresas comteaisticas diversas das pretendidas.

As due diligenceincidem sobre multiplos aspetos de uma empresdQrdea a
apurar a situacéo real em que a empresa se enddati@mos distinguir alguns tipos de
auditoria:

» Auditoria financeira — é o primeiro aspecto em quea auditoria se devera
focar. Os ativos e passivos deverdo ser cuidadogaraealisados, antes de a empresa
ser adquirida — com especial atencéo para a suaveddirizacdo ou subvalorizacdo. As
contas devem ser cuidadosamente examinadas de &oantecipar responsabilidades
futuras, nomeadamente fiscais. Poderdo ainda saisaiios os créditos sobre o0s

°As possibilidades s&o, neste ambito, infinitase#ponsabilidade pode resultar da colocacdo depam ti
de produto defeituoso no mercado, que exige a shstislicdo em massa, ou de processos em que a
empresa a adquirir € parte. Outros riscos podeedaltar do incumprimento de obrigacfes pelos
devedores.

™ Assim, seria aconselhavel que uma auditoria veesasbre os seguintes aspectos de uma empresa:
departamento de contabilidade (activos e passia@srpresa, imoveis, parque automoével, equipamentos,
industriais ou outros, com especial atencédo pasaaasubvalorizagcdo ou sobrevalorizacdo), aspectos
juridicos (processos judiciais em curso, respofidabies contingentes, nomeadamente por acidentes de
trabalho, infraccBes legais ou outros, contratostrddalho, outros contratos como contratos de
distribuicdo, estatutos, livro de actas, regulamer outras normas aplicaveis a empresa e as varias
facetas da sua actividade, como Convencfes Calsctie Trabalho, processos disciplinares,
responsabilidades fiscais, entre outros), mercadgue a empresa se insere (com especial atencéio par
as tendéncias do mercado e comparacdo com “futwwostorrentes, sendo estes um elemento de
comparacao importante).
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devedores e a probabilidade de incumprimento pie piestes. E necessario ainda nio
esquecer as garantias prestatas

» Auditoria legal — a seguir aos aspetos financeicasypre realizar uma analise
juridica dos aspetos juridicos mais relevanteswjaresa que ira ser adquirida. De facto
0s aspetos juridicos podem determinar a ndo cdwlda operacdo ou podem acarretar
pesadas responsabilidades para os adquirentesceS8sago, no ambito desta, ter em
conta todos 0s processos em curso, sejam judaniaike outra natureza. Certos aspetos
de propriedade intelectual podem ser auditadose@stos de marcas, patentes e outros
direitos de propriedade intelectual). A analise cstratos em que a empresa € parte é
também de extrema importancia, merecendo espeti@dee 0s contratos de trabalho,
0os contratos de distribuicdo e os contratos dee@immento. Por ultimo, € ainda
importante diagnosticar possiveis situacdes queapogesultar em responsabilidades
para os adquirentes. Este tipo de auditoria reguttam documento final normalmente
chamado déegal opinion

« Auditoria aos recursos humandsSera util identificar as competéncias técnicas
dos quadros da empresa podendo ser especificanestge ponto que justifica a
aquisicao da empresa.

» Auditoria ambiental e de sustentabilidade: ditada praticas de governacéo,
esta propde-se a medir ousto reputaciondlda aquisicad”.

A nivel préatico sdo de realcar os problemas derautia atividade da empresa
auditada, os custos envolvidos, a actualiffaele disponibilidade da informac¢éo

S&o problemas a ter em conta, logo ao inicio, atgaela confidencialidaffee a
obrigacdo de ndo concorréncia. Ainda que estescararalguma tutela juridica ao
abrigo dos deveres pré-contratuais, em especidtaldade, a mesma nédo pode ser

considerada suficiente. A tutela pré-contratual caafere a seguranca ou certeza

"2 N&o s6 o valor garantido mas também as suas edsitias.

3 Nesta sede seria de equacionar a realizacdo devietds, a anlise de curriculos e da evolucdo dos
trabalhadores.

™ Analisando assim o risco de contagio da reputag@quirente resultante da futura aquisicao.

"5 Por definicdo, a actividade de uma empresa éram# a sua realidade no momento da aquisicdo pode
ser substancialmente diversa da situagdo apuradaomeento da auditoria. Por essa mesma razéo €
aconselhavel que o hiato temporal entre 0 momemte@alizacdo da auditoria e 0 momento da aquisi¢cao
seja 0 mais reduzido possivel. O diagnoéstico atdmpuie situagdes probleméticas revela-se essencial
neste ambito.

% A disponibilidade da informacéo a levantar podeeé muito dificultada pela forma como a empresa
tem a sua documentacdo organizada. Nem todas assspém a sua documentacdo em suporte
informatico, especialmente documentos relativosxeroécios mais antigos. E comum dedicar largas
parcelas de tempo apenas a organizacao de infoomaca

" Sobre a determinacdo de que informacdo pode oe sivprestada ou, se, pelo contrario, devera ser
mantida em sigilo ver &1ARA, P.,e BASTOS B., Op. cit p. 29 e ss.
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juridicas que se pretende em contratos deste @palquer questdo relativamente a
estes poderia levar a complexos litigios e apramentos injustificados por uma das
partes. Nao é dificil configurar varias situagfesathuso por ambas as partes em que
uma parte pode beneficiar de informacdes confidésice a outra pode beneficiar de
um procedimento que se revela Util, para a propnapresa ou para terceiros
(nomeadamente, potenciais adquirentes).

Serd, assim, da maior importancia para todas asspanvolvidas na operacéo a
elaboracdo de um acordo ou contrato preliminar, agtermine numa fase inicial os
contornos juridicos da relacéo e as obrigacdepalass envolvidas.

E, normalmente, um processo dispendioso, podendgolvem equipas
multidisciplinares, facto que pode levar algumapm®as a dispensa-lo. Por outro lado,
o facto de ndo se fazer uma auditoria pode levanrpresas muito inconvenientes,
colocando em risco tanto a operacao de aquisiga® eoempresa adquirente. Por isso,
mesmo as entidades que financiam o projecto exigantas vezes, a realizacao destas
auditorias.

Para este efeito, podem ser realizadas auditoeasadacter preliminar, mais
rapidas e menos dispendiosas que permitam a adtpiperceber se pretende ou nao
seguir em frente com a operagao.

Este tipo de processo levanta multiplas quest@eiligas e praticas, e envolve
quase sempre uma tensdo entre a empresa auditadanepresas que encomendam a
auditorid®. Deverdo adotar-se especiais cuidados para quividade da empresa
auditada nao seja prejudicada pela realizagéo ditoaa.

Um aspeto importante a ter em conta €ocmpliance As empresas tém de
responder pelos seus atos e dos seus membros) pamste 0s seus parceiros sociais e
clientes como perante a lei. E pedido as empresasagenas lidem com outras
entidades que tenham um determinado perfil, ou ayumepram determinadas regras.
Muitas vezes essas imposicdes sao mesmo feitagnaniente, para evitar
desnecessarios processos legais. Neste contexaoawdiitoria pode ser nomeadamente
um elemento necessario para apurar se a empresadgsiirida € passivel de integrar a

estrutura societaria da adquirente.

8 Em principio sera vantajoso para a empresa aaditag certos elementos relativos ao exercicio

daquela ndo sejam conhecidos da empresa que erd@mearuditoria, de forma a obter um preco mais

alto. Do lado contrario a empresa adquirente pdet@nobter um preco mais baixo possivel, podendo

mesmo subvalorizar os activos da primeira. E poetisnbém ter em conta que estdo muitas vezes
envolvidos segredos comerciais, projectos ou pedegtie a empresa auditada pode ndo querer tornar
conhecidos da outra parte, principalmente se aguagta for uma empresa concorrente.
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Com um conhecimento mais aprofundado do objetoqiesigdo sera possivel
apreciar melhor os custos e 0s riscos envolvidospsgiacdo. Permite-se, assim, um
menor grau de riscos e evitam-se surpresas o glergppermitir a entidade financiada
obter um juro mais reduzido das entidades finaocasl da operacdo em causa. E
também um meio relevante para perceber a melhonafalde estruturar a propria

operacao de aquisicéo.

5. O Processo de Financiamento

Em paralelo ao processo tendente a aquisicdo hawezadeterminar o seu
financiamento. Estas operagbes envolvem, normaénmgmsados encargos para o
comprador. Este podera, assim, suportar os inerenstos através de capitais proprios,
como dinheiro em caixa, ou recorrendo a financidameiheio, através da emissao de
obrigacdes ou recorrendo a instituicbes de créditofinanciamento em questao
envolvera a concesséo de crédito para multiplas 8nndo s6 o pagamento do preco,
com caracteristicas e prazos de pagamento diversas que dara origem a
correspondente celebracdo de mdultiplos contratnepbém eles com caracteristicas
diversas, em funcdo do custo que se destinam racfara Por haver aqui uma operacao
organizada a um fim comum, a relacdo s6 benefidarthiatamento integrado, sujeito a
um regime comum, especialmente no que toca a degerericos e vicissitudéssob
pena de arbitrariedatfe

O financiamento nao precisa de ser proveniente ameate das entidades
financiadoras. E comum as instituicdes bancaridgiremn uma “demonstracdo de

empenho” no financiamento deste tipo de projéttd®egra geral, no entanto, a maior

" Assim, as vicissitudes do contrato, nomeadamentével de alteracdo das circunstancias, erro, ou
incumprimento, deverdo ter o seu regime estipukdsstar centralizadas num Gnico documento, que
regulara extensivamente a relacdo entre as partémhito da operacdo em causa. Por lado havera aind
deveres extensiveis a toda a operacdo, em especidé informacdo, ainda que ndo se encontrem
estipulados pelas partes, por decorréncia do pimda boa fé. Outras previsbes serdo ainda depnev
ambito da presente celebragdo, nomeadamente, pulaséio de um tecto maximo do crédito a ser
concedido, a constituicdo e coordenacdo de umcsittdibancéario, um regime comum de condigdes
necessarias para a concessao do crédito ou queroastoncessdo do mesmo.

8 Com efeito uma causa poderia determinar a cesscém contrato, comprometendo toda a operagéo.
Tal cessacdo deve ser equacionada face a todamtratos celebrados no ambito de toda a operacéo,
numa perspectiva global, e ndo ser tomada comoamtnato individualizado. A resolucao do contrato
torna-se assim proporcionalmente mais exigentadatelo a extenséo do seu ambito.

8 Nos MBOs é comum a exigéncia de os compradoresitj@m o montante do capital necessario até
30% (veja-se BERLING, M., e WRIGHT, M. “Management Buy-Outs and the LavBlackwell Law,
Oxford, 1991).
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parcela de financiamento destas operacdes provieratedo de instituicdes de credito,
e especialmente de instituicdes bancarias.

A dimenséo e sensibilidade caracteristica das opesade aquisicdo de empresas
justificam um tratamento personalizado por partefidanciador. Os beneficios da
contratacdo em massa ndo serdo aqui aplicavesceraio estas situacbes de um
tratamento personalizado e adequado as caraaasista operacdo e as necessidades
dos intervenientes.

O formalismo, a extensdo e a vinculatividade daass stlausulas dependerao,
decerto, das caracteristicas da operacéo e, emiaspe empresa adquirifaNao raro

o comprador recorre a diversos métodos de finaresigorpara a mesma operatao
5.1. Arelacado bancéria especial — a relacao de finarerito

A doutrina ja vem a debater h4 algum tempo a exigiéde uma relacdo bancaria
geral, uma relacdo que englobasse todos os aspictetacao entre um banco e o seu
cliente, funcionando como génese simultdnea deitaliree deveres reciprocos e
contratos, e como fendmeno néo decorrente exclasinte do contrato de abertura de
créditd”. E inegavel que a relacdo entre um banco e o Bemtec é, em geral,
permanente. A crescente importancia na vida dasopss a sua preponderancia como
entidades transversais a todo o sector financemwotl este tipo de entidades uma
figura incontornavel do trafego juridi€s®. A quantidade e variedade de contratos
celebrados e a situacdo de confianca criada enfrartées que ndo se esgota numa unica
figura, mas transcende, e simultaneamente engltddgs o0s atos e contratos
celebrados, que justifica um tratamento uniformeegrado, que nao seja reconduzivel
a uma unica figura contratual mas a uma relacdo igtegre todos os aspetos

juridicamente relevantes entre o banco e o clidftdta perspetiva integradora de todos

82 \Ver CAMARA, P. e BASTOS B., “O Direito de aquisicdo de empresas, uma introduca®p. cit, 2011,

p. 21.

8 Apontando para as opgdes entre o aumento de Icapiiarecorrer a alavancagem e aos custos da
manutencdo do controlo da empresarhi, V. e RODRIGUES V. in “FusBes e Aquisi¢cbes, Motivacdes e
Politicas', Principia, Cascais, 2000.

# por todos, GRDEIRQ M., “Manual de Direito Bancario’, Op. cit.,p. 227 e ss.

% Discute-se hoje a existéncia de um direito dasqasssingulares de uma conta bancéria. Se a eistén
deste direito € muito discutivel, por ter de haveia correspondente obrigacdo por parte dos barcos d
abrir a correspondente conta, € ja inegavel o gsfo legislador no sentido de que todas as pesgs@as

0 requeiram tenham acesso aos servicos bancarga-s¥, por exemplo, o Relatério do Parlamento
Europeu 2012/2055(INI) de 8 de Junho de 2012.

8 Como prestador de servicos, intermediario de pag&mconcedente de crédito, garante ou consultor —
0s bancos tém hoje um potencial de aplicacédo armmalos contratos com contornos econémicos.
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os elementos de uma relacdo entre o cliente e bas®o ja foi, em parte, adotada pela
jurisprudéncif’, no contrato de abertura de conta. A relacdo bEngeral ndo se
esgota, no entanto, naquele contrato. Os seussteitnscendem-no e superanitno
Assim, na relacdo bancaria geral sera de ter erra ¢odos os contratos bancarios e
ainda todos os reconduziveis ao sector do mercadagtais ou segurador.

O Prof. Menezes Cordeiro reconduz a relacdo bangmial a uma obrigacdo
duradoura no ambito da contratacdo mitigada. Agyabdes duradouras sdo aquelas
gue ndo se esgotam com o cumprimento (a causa tfobehel extingdo de obrigacdes),
antes se renovando sucessivamente com o0 tempo tmadese normalmente a
satisfacdo de necessidades permanentes ou reesrrdet uma das parfes Na
sequéncia do referido Prof. as caracteristicazldg&o bancéria geral, apontadas pela
teoria classica, seriam (i) um acordo-quadro regoioclausulas contratuais gerais, (ii)
a relacdo de negocios assente na confianca, @iwerds gerais de conduta e de
proteccdo, (iv) deveres de concluir “negécios rolir(v) dever de igual tratamento
relativamente a negécios “ndo neutros” e, por fim), deveres gerais de conduta a
cargo do client&.

A razdo de ser de uma autonomizacdo de uma tatdceldancaria especial
reconduz-se a necessidade de reconhecimento deleteraninada componente, mais
restrita que a relacdo bancéaria geral, e por isesmm muito mais intensa — em
resultado de um tipo especifico de financiamentoelacédo ndo surgiria apenas com a
celebracdo de um contrato de concessao de crédiisa-€ uma situacao tipica que cabe
no contrato de abertura de conta. A relacdo bancgmial viria antes conformar uma
relacdo especifica em que ambas as partes se emsoma dependéncia reciproca e
justificam a assuncao de pesadas obrigacdes pasamsipartés

No ambito da relacdo bancaria geral deparamo-nos uma prestacdo de
servicos, ja na relagdo de financiamento a situsgd totalmente distinta. Um
financiamento deste tipo ndo é compativel com ipwatio na abertura de conta —

87 Veja-se, nomeadamente, os Acs do STJ, de 07.10.28lAtivo ao Proc. n.° 283/05.0TBCHV.S1 e de
17.04.2012, relativo ao Proc. n.° 343/09.8T2ALD.C1.

8 E possivel a mesma pessoa realizar varios costoaa@bertura de conta com o mesmo banco e nem
por isso se devera deixar de ter em conta umagueigp integrada de todos os contratos celebrados.

% No caso da relagdo bancéria, é possivel aponestagdes permanentes, como no caso do Home
Banking, e prestacdes sucessivas, como € o casdratederéncias bancérias, depdsitos, ou outros
CORDEIRQ, M., “Manual de Direito Bancario’, p. 253 e ss.

©ldem p. 232 e ss.

%1 S30 assim clausulas tipicas deste tipo de finamesito (para aquisicdo de empresa), as clausulas de
step-in-right as clausulas de obrigacdo de celebracdo de tmtde crédito (como é o caso de
determinados tipos de sindicatos bancarios), entras.
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regulado por clausulas contratuais gerais. Podeanasaciar alguns elementos que a
caracterizam e autonomizam: obrigacao da celebidg&ontratos, deveres especiais de
informacé&o, intervencdo do banco na estruturacdoomiracdo (e, no limite, a
possibilidade de assuncéo da direccdo da mesmod)jgacéo de a entidade financiada
nao assumir obrigacdes que possam prejudicar oproometer a operacao de qualquer
forma.

Paralelamente a relacdo bancaria geral e ao cowckeadbertura de conta, a relacao
de financiamento tem origem com a celebracio ddratonde financiamento. E
possivel recorrer a estipulacdo de acordos prediresgy mas apenas a celebracdo do
contrato de financiamento permitir4 conferir agétade financiamento a estabilidade e
a vinculatividade que a caracteriza

As caracteristicas e as obrigacdes desta relacdo s&nto mais intensas quanto
maior for a sua onerosidade para as partes enaslvifo elas:

» Especialidade — o financiamento é aqui destinaglm im especifico, no caso, a
aquisicdo de uma empresa, por oposicdo ao cartestdencialmente universal do
contrato de abertura de conta, ou da relagdo bargenal. Enquanto esta visa abranger
todos os contratos entre 0 banco e o seu clienfmaaciamento para aquisicdo de
empresas apenas regula todos os que se encontreionfimente adstritos a operagao
que lhe da origem. O seu ambito é tendencialmeante rastrito que a relacdo bancaria
geral e € ordenado a uma realidade finita, porig@osao caracter tendencialmente
duradouro daquela.

* Negociagdo personalizada: por oposicdo a cont@tag@ssificada, tipica da
pratica bancaria e normalmente sujeita a claustdagatuais gerais, o financiamento
para a aquisicdo de empresas deve ser pensadatarasio caso a caso, de acordo com
as necessidades do comprador e dos riscos quenpadseorrer para as partes
envolvidas.

* Funcionalidade em relacdo a operacdo de aquisicfioanciamento bancario
em causa destina-se a cobrir um conjunto de cupiesainda ndo se encontram
determinados, mais ou menos previsiveis. Por datte, 0 banco ndo se podera alhear

das negociacbes entre comprador e o vendedor. Assinfinanciamento tera

9 A existir um acordo preliminar ao contrato de fiommento — por ndo se terem confirmado
determinados factos que uma das partes reputacessepara a celebracédo ou ficar na dependéncia de
determinados resultados, a nivel financeiro ouopaimuando ddue diligencada empresa visada.
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obrigatoriamente de tomar em consideracado os tedmasntrato celebrad® podendo

o banco intervir na sua negociacdo ou mesmo figuele como parté Esta
funcionalidade, quando configurada com a caratieaide especialidade acima referida
determina que o crédito tem um escopo, ou sejandest, em exclusivo, a um
determinado tipo de custos — 0s custos decorrdateperacao.

» Escopo: O escopo consiste na imposicdo de umaadi&ot da aplicacdo do
crédito prestado pelo banco a um determinado atocamjunto de atos. Sendo o
contrato celebrado para uma determinada aquistcdendo esse factor importante para
a decisdo de o banco conceder ou ndo determinaalecfamento, € natural que o banco
limite contratualmente a aplicacdo do crédito cdit® aos actos acordados com o
comprador. Assume desta forma a natureza de ungag8o juridica contratual aen
facere sobre o0 sujeito financiado e o0 seu incumprimentadepaesultar na
responsabilidade contratual deste ou na resolugamauitrato, nos termos do 798.° do
CC®. A estipulacdo do escopo do crédito concedido @odeve ser acompanhada de
formas de fiscalizacdo apropriadas, sob pena deoseprometer a eficacia do
mecanism&. A possibilidade de existéncia do escopo se a@&pago o previram no
contrato de financiamento tera a sua resposta arasteristicas do caso concreto e
dependera sobretudo do grau de onerosidade da&s marvolvidas. A estipulacdo de
mecanismos de controlo na aplicacédo do créditdiraitacdo a liberdade contratual do
comprador serdo importantes elementos a ter ena aprg nos levardo a afirmar a
existéncia de um escopo. O seu ambito serd, nedéa ®da a operacdo de aquisi¢ao.
Neste sentido, podemos ainda apontar a possilalidadexisténcia de um duplo escopo
a limitar a aplicacdo do crédito concedido. O phimede ambito geral, seria

caracteristico de toda a relagdo de financiamebt@egundo, de ambito especifico

% Desta forma n&o seria congruente estabelecerstap@® de informacdes ao banco relativamente a
matérias abrangida por um dever de segredo narsggufe estipulacao entre as partes.

° Nomeadamente o banco pode figurar no contratcos&do de garante. Haverd, contudo, sempre um
limite a sua garantia, uma vez que as instituig@asarias, em virtude de regras prudenciais @4t8.e

ss. do RGIC), ndo deverao assumir obrigacdes genmsabilidade ilimitada.

% Neste ambito, Menezes Cordeiro, no selariual de Direito Bancaribrefere que o escopo s6 pode ser
fundamento de resolugéo do contrato, quando esszgoéncia conste do mesmo. N&o posso concordar.
O escopo consiste na obrigacdo de destinar detdmicrédito concedido a um fim previamente
determinado. A sua violacdo, quando se revele geaymde ter como consequéncia a resolucdo do
contrato, nos termos gerais, ainda que esta co@seigundo se encontre prevista naquele, nos mesmos
termos que qualquer outra obrigacdo contratual. ec@pacdo das concretas consequéncias do
incumprimento deve resultar de uma andlise do casoreto, ponderando o contrato, as circunstancias
em que foi celebrado e a medida do incumprimento.

% Assim, associada & obrigacdo de nado aplicar dteréoncedido devera ainda haver o correspondente
dever acessorio de prestacdo de contas ou de pearfigcalizacdo da aplicacdo do crédito concedido
pelo banco. De qualquer forma, os arts. 574.° ds€C estabelecem ja uma obrigacao de informacéo e
de apresentacédo de documentos.
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serviria para, no interior da operacdo de aquisigbrir custos determinados,
acordados entre o comprador e o banco.

* Amplitude variavel: a autonomia de que as partegpG@m neste tipo de
operacdes permite conferir um maior ou menor gewamplitude ao financiamento.
Tomando o contrato de compra e venda como elenoemioal, o financiamento pode
estender-se a montante — no caso de financiameantaustos de procedimentos
conducentes a celebracdo daquele — ou a jusamespeptivando a cobertura de custos
“pbs-aquisicdo”, decorrentes da eventual integra;@adaptacdo da empresa adquirida
ao destino que o comprador tenciona dar a empdegaraa.

» Acessoriedade face aos custos financiados: o fimaento ndo é um fim em si
mesmo, antes se propde a atingir um determinadztol), no caso a aquisicdo de uma
empresa. A maioria dos contratos de crédito depess@o acessorios aos contratos que
se propdem financiar. Desta forma, quando um cantta locacdo ou de compra e
venda é resolvido, por qualquer forma, o contraie qoncede crédito também se
resolve, por aquele ser a causa dés@ mesmo raciocinio ndo é aqui aplicavel pela
simples razdo de que o financiamento, ndo obspmuer ter um escopo e ser norteado
para a celebracdo do contrato de compra e vermuangalmente orientado para cobrir
custos que vao para além do pagamento do precos§mmesmo o financiamento
encontra-se ligado, ndo a um dnico contrato, maerteé da operacao de aquisicdo que
visa financiar e é em relacdo a esta que este dewepensado. Apesar da sua
importancia, o contrato de compra e venda é apenaslos varios elementos que
integram a operac&o e que devem ser tidos em%0ht® financiamento sera entdo
acessorio do custo que se propde a financiar.

» Dever de celebracdo de contratos: Por ultimo rsfira aspecto mais importante
desta relacdo. O facto de o comprador acordar cobanzo a sua posicdo como
financiador suscita no primeiro uma confianca de aguele estara disposto a conceder
o financiamento que o comprador necessita paraugigdo e cria no segundo o

correspondente dever de celebracdo de contratos especial contratos de concessao

" Sendo o objeto do contrato permitir a uma dasepad cumprimento de uma obrigagdo —
nomeadamente a obrigacdo de pagar um determinago pra extingdo dessa obriga¢éo, operada pela
resolucdo do contrato, e deixando este de pro@tfeitos, importa a sua resolucdo por impossibikdad
superveniente (cfr. art. 790.° do CC).

% 356 assim sera compreensivel a prestacdo de gargmiir parte do banco, previamente a celebracéo do
contrato de compra e venda.

% Ver SLVA, C.,in “Compra e Venda de Empresas”, CJ, Ano XVIII, Tom@&g. 9, e GRREIA F. e 3\,

A., “Oferta Publica de Venda de Accdes e Compra e Veledampresa”, CJ, Ano XVIII, T4, pag. 15.
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de crédito, com os limites que deverdo ser acoslgmas partes. Este dever é
incompativel com um eventual corte de crédito, doafustificado por factores
externos, e a sua violagao pode revelar-se extremandanosa para o comprador e dar

origem a responsabilidade nos termos do art. d@8CC.

5.2. O Contrato de Financiamento

O contrato-quadro de financiamento é o aspectaaletiv presente trabalho. E
nele que se centra e regula toda a relacdo entomngprador. Neste capitulo

analisaremos, com o detalhe possivel, alguns dsspsincipais aspecttf.

5.2.1. O Contrato de Financiamento como contrato-quadro@ao de contratos

A este contrato compete regular o financiamentstad® ao comprador pelo
banco e os sucessivos contratos que se vao celebeatre eles no ambito da operagao
de aquisicdo. O papel definidor do contrato deniim@mento visa fornecer um quadro
juridico dentro do qual se irdo pautar os sucessiontratos, de crédito ou de prestacéo
de servicos, que venham a ser posteriormente edledr Trata-se assim de um
contrato-quadro, que prevé simultaneamente a eglabr e regulacdo de futuros
contratos — a que poderemos chamar de contratétesat integrados no ambito
daquela relacdo de financiamento. Entre aqueldes éspossivel observar uma certa
dependéncia, reconduzivel a figura da unido deratmst Os contratos satélite
encontram-se na dependéncia da vigéncia e validdale contrato-quadro de
financiamento resultante de uma ligacédo funcioaajueles a este — o contrato-quadro
visa regular uma relacdo mais ou menos duradoabsincio todos os aspectos comuns
a relacdo de financiamento, os sucessivos contitEbrados no ambito daquele
visardo antes cobrir necessidades especificasardeter pontual, a medida que essas
necessidades vao surgindo ou renovando. Existe wmdaade econOmica comum
subjacente a ambos 0s contratos — a necessidditeadeiamento — que constitui um

critério de conexao entre o contrato-quadro e osratms satélite celebrados ao abrigo

190 A existir um sindicato bancério, o contrato deafiniamento ser4 desenvolvido de forma
substancialmente diversa. Por se tratar de umarieng@ésuficientemente debatida na doutrina para la
remetemos (&LES, |.G. “Empréstimos Cristal: uma nova realidade bancaria O Direito, ano 125,
1993; WRDEIRQ M., “Empréstimos Cristal, Natureza e Regineep. de O Direito, n.° 127, n.°s 3 e 4,
1995; ABREUY, L. V., “Os Sindicatos Bancarios no Direito Portugtiés Estudos em Homenagem ao
Prof. Inocéncio Galvéo Teles, vol. Il, Lisboa, 2p02
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deste. Neste sentido é interessante ver o arh.832, do Decreto-Lei n® 222/2009 de 11
de Setembro: [C]onsidera-se que existe unido de contratos se aamiis contratos
constituirem objectivamente uma unidade econérhicl’. Encontramo-nos, assim,
perante uma dependéncia unilatéfalna medida em que se essa dependéncia se
verifica apenas dos tais contratos satélite ent&elao contrato-quadro mas ja ndo no

sentido inverso.

5.2.2. Elementos tipicos do contrato-quadro

O contrato de financiamento devera ser o mais ¢ixaysossivel, dados os riscos
e montante normalmente associados a este tipoatag@m. SA0 comuns neste tipo de
contratos:

* A obrigacdo de realizagdo de uma ou mais auditoBass consequéncias
resultantes tendo em conta os resultados dessisr s

* O spreadou a forma da sua determinacéo;

» A possibilidade do banco ceder parte ou a totafiddsdsua posicao contratual e
a possibilidade de se constituir um sindicato bancfurante a operacéo de aquisicao;

» Alguns comportamentos que a empresa financiada dé@ra adoptar e
correspondentes consequéncias;

» Clausulas ddardship market-flexe outras clausulas que prevejam alteracéo de
circunstancias;

» Obrigacdes de confidencialidade;

» Garantias a serem prestadas pelas sociedades idagalgue podem ir desde o
penhor de ac¢les, caucdes, cartas de confortdebgs);

* A limitacdo do cumprimento coercivo as garantisssfadaslimited recourse)
obrigagcbes de comunicacdo de determinadas infoesacéomo um prazo de
comunicacao prévia de corte de crédito, ou deagiéer da taxa de juro por forca de
alguma das clausulas de alteracdo das circunssancia

e O prazo de amortizacdo do crédito e a possibilidddesua amortizacao
antecipada;

* As comissfes devidas a instituicdo de crédito m0ogcos a serem prestados;

101 veja-se ©sTA A., Op. cit,p. 377 e, no seguimento do entendimento perfill@aioAntunes Varela,
VASCONCELOS P.P.,“Contratos Atipicds Almedina, Coimbra, 1995, p. 216.
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Apesar de tudo, o contrato de financiamento € adessa medida em que o fim
deste € a prestacdo dos meios necessarios paressswa operagdo de aquisicao.
Como tal, a sua estrutura estara sujeita ao deskthela.

5.2.3. Olimited recoursee a limitacdo da garantia patrimonial geral

Técnica muito utilizada no Project Finance,limited recoursé aponta-se como
uma limitacdo dos direitos do banco. De acordo ooBvdigo Civil, pelas obrigactes
do devedor responde a totalidade do seu patrimeéhiata-se de uma garantia geral das
obrigacde¥?. Oslimited recourse loansonsistem em contratos de crédito com uma
limitacdo aquela garantia gefdl Nestes, pela divida contraida para realizar um
determinado projecto, ou uma determinada operagiog € 0 N0SSOo caso, respondera
apenas 0 proprio objecto para o qual o financiameet destin?”. Para este efeito
surgem as mais variadas técnicas. Uma forma ddebstar este mecanismo € a
constituicdo de uma sociedade de responsabilidadtada, especificamente com o
objectivo de realizar a operacdo financidtda Trata-se de uma forma de
compartimentalizar o risco para que este ndo sgagie para a sociedade adquirente
ou para as sociedades envolvidas no projecto. Gomtpapartida déimited recourseé
natural o banco exigir do comprador uma participagérescid®®, como forma de

garantir o0 seu compromisso com 0 sucesso da operaca

192 Cfr art. 601.° do CC.

193 Expressamente admitida nos termos do 602.° do CC.

194 £ possivel conjugar varios mecanismos disponipais chegar a uma estrutura de financiamento
adequada as necessidades dos intervenientes. t&s paderiam entender utilizar uma claudinfated
recourse juntamente como uma carta de conforto até detedninmontante ou percentagem dos
montantes totais envolvidos limitando assim a eix@osdo risco da sociedade-mée que presta a aarta d
conforto.

195E o chamad®pecial Purpose Vehic&P\). Ver OsoRriq H., Op. cit.

1% Esta exigéncia sera aplicavel ndo apenas nos easague hajdimited recoursemas em todos 0s
casos em que a garantia patrimonial é relativamethezida face a operacéo financiada. E o caso dos
MBOs, em que o patriménio dos gestores que se progdadquirir a empresa pode ndo ser considerado
suficiente garante da aquisicao financiada. Vejaalere os MBOs, e nomeadamente sobre a estruburaca
do seu financiamento, MEGER I., “Management Buy-OutsArthur Andersen, Butterworths, London
and Edimburgh, 1990.
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5.2.4. Alteracdo das circunstancias e a plasticidade dotrato de

financiamento

Regra geral, os contratos, uma vez celebradogya@oser cumpridos (art. 406.°,
n.° 1, do CC) — é o principipacta sunt servandalrata-se de uma necessidade de
seguranca no trafego que as obrigacdes assumidas partes sejam dotadas de
estabilidade. Mas ndo € uma regra absoluta. Umaexizepcdes € a que consta do
regime do art. 437.°, n.° 1, do CC.

1) O-regime geral do Codigo Civil

O contrato de financiamento é, como ja referidee@otmente®’, um contrato
assente numa relacdo caracterizada pela sua diadkil na medida em que se destina a
satisfacdo de necessidades permanentes de umartiss fomo tal, as partes assentam
as suas suposicdes em pressupostos prévios relatiter a determinados factos que
assumem estaveis e que acabam por configurar wmdeado equilibrio das partes
nas prestacde®. Se esse equilibrio se desvanecer de tal formasejae demasiado
oneroso para uma das partes € um imperativo degustadaptacédo das obrigacbes as
novas circunstancias em causa. Neste sentido, \em 437.°, n.° 1, do CC atribuir um
direito de modificacdo, ou de resolucdo, do cooteaparte lesada por essa alteracédo
guando haja um desequilibrio que justifique, poriomperativo ético, a inexigibilidade
das prestacOes. Para que haja lugar a aplicac@edanismo do art. 437.° do CC é
necessario que (i) haja uma alteracdo das cirquiaf] (ii) essas circunstancias sejam,
ou devessem ser, conhecidas de ambas as partepj€iessa alteracdo nao decorra dos
riscos préprios do contrato e, por fim, (iv) quexagéncia das obrigacdes assumidas
seja gravemente atentatoria dos principios da @oadste tema tem sido proficuamente

tratado na doutrina tanto portuguesa como estranggiara la se remefe

197v/er Ponto 6.5kupra

18 Atente-se para o facto de o equilibrio ser, agansiderado de uma perspectiva subjectiva. Se as
partes celebram um contrato, em que exista um diéibemp das prestacdes, ainda assim se entende que
se trata de uma obrigacdo que o devedor assumiprcuivieja-se ©RDEIRQ, M., “Da boa fé no Direito
Civil”, Almedina, 2001, p. 903 e sSERNANDES C.“Ateoria da imprevisdo no Direito Civil Portugués
Quid Juris, Lisboa, 2001 eAgcONCELOS P.“Teoria Geral do Direito Civil, 6.2 Ed., Almedina, 2010, p.
357 e ss.

199 veja-se, a titulo meramente exemplificativopNTEIRO, P.,e GOMES, J.in “A «Hardship Clause» e as
alteracdes das circunstancias”, Juris et de Jure,20 Anos da Faculdade de Direito da UCP, 1996 e
ASCENSAQ O. in “Onerosidade excessiva por «alteracdo das circurids’, ROA, Ano 65, vol. lll,
2005.
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A incerteza que rodeia a alteracdo das circungt@nt@m determinado uma
utilizagcdo parcimoniosa do regime constante do4&T.°, n.° 1, do CC pelos tribunais
portugueses e estrangeirtys Como resultado direto comecaram a aparecer ¢Hasu
mais ou menos exigentes para a sua aplicacdo, ajferem as partes o direito de
renegociar o contrato na eventualidade de ocoaédei determinados factos. Outra
forma de minimizar o impacto do tempo no contratiocaf estipulacdo de clausulas que

permitissem a sua flexibilidatfé mantendo-os permanentemente actualizados.
2) As Clausulas delardship

Sao clausulas deardshipas clausulas que obrigam a renegociacdo do contrat
quando se verifique algum facto ou situacdo querchme um desequilibrio das
prestacbes. As clausulas dardshipsdo comuns sobretudo no trafego internacional,
por a problemética da alteragdo das circunstamdaster tido acolhimento legal em

todos os ordenamentos juridicos.
3) As Clausulasmarket Flexou de adaptacéo da taxa de juro.

De todos os elementos dos contratos de concess@édito, sdo as taxas de juro
gue costumam sofrer mais alteracdes. Neste casmtato assenta numa realidade que
se revela extremamente fluida.

Os interesses envolvidos nestas operacfes nasisaam as partes envolvidas e
sao preponderantes na elaboracdo do contratomostexior interpretacdo e integracao,
sendo determinadas clausulas inseridas no conéspecificamente para acautelar
aqueles interesses.

As entidades bancarias, apés concederem o crditlilarizam esses créditos e
procedem a sua alienacdo nos mercados financguasgdando para si apenas uma
margem do juro e as comissdes pela prestacéo veasEl. Desta forma as entidades

bancarias conseguem simultaneamente exteriorizarsam de incumprimento da

110 Também a doutrina aconselha uma utilizagdo modedadregime — limitando a intervencdo dos
tribunais ao minimo, especialmente no que toquedifibacdo do contrato. VerADHUISEN, Op. cit, p.

184 e ss.

11 E o caso das clausulas de indexacéo que remetemie@rminados indices, reputados por ambas as
partes como justos. Em vez de estipularem uma atfm fixa no tempo as partes estipulam antes
critérios objectivos para a sua concretizacdo a cammento do contrato. Contudo, o problema coleca-s
novamente quando sejam os proprios indices a safralteracdes nédo configuradas pelas partes.
12yeja-se BvA, C.,“Titularizacdo de Créditds CJ, Ano XVIII, Tomo 2, 1993.
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entidade financiada e continuar a dispor de fundesforma a proceder a outras
operacdes. Os investidores, por seu lado, aperatrdo produtos financeiros que
tenham um retorno proporcional ao risco que IhgagulDesta forma, o banco iréa
determinar uma taxa de juro correspondente ao sisbfacente ao capital financiado. E
necessario ter em conta que determinados invesidnomeadamente outras entidades
bancérias, ndo investirdo num determinado prodantmé€eiro se a classificagdo deste
for muito baixa'®. As clausulas de adaptacéo da taxa de juarket flex destinam-se

sobretudo a acautelar estes interesses.

4) A estipulagdo de condicfes e as clausulas solemgites depreciativas (ou
clausulas denaterial adverse chand®AC] ou material adverse effefMAE]).

As clausulas MAC ou MAE séo clausulas comuns naragdes de fusdes e
aquisicoes, ou em casos de financiamento atravéapital de risco, que permitem ao
comprador recusar-se, legitimamente, a concluirqgaisgdo, ou ao financiador a
continuar a suporta-la, quando se verifiguem (an) Ki@terminados eventos reputados
como essenciais para as partes®. Estas clausulas costumam reportar-se ao hiato
temporal que medeia entre a celebragdo do cortteatompra e venda (signing) e a sua
conclusao ¢losing, ndo sendo raras as situacdes em que as aqisigi@n por terra

nesta fase®'’. Na sua base, trata-se de mais uma forma cortdeudistribuicéo de

113 Existem muitas entidades que ndo poderao invesiiependentemente do retorno, se um determinado
produto financeiro tiver uma classificacdo muitixaalevido a obrigagfes legais ou estatutariasgde

vez sdo mais comuns, devido a requisitos de sasiidhde e de solvabilidade cada vez mais exigente
Por outro lado os investidores particulares, pmmntemenos capital disponivel e o investimento sea p
eles uma forma de poupanc¢a, sdo normalmente avassasco. Por fim os intermediérios financeiros,
sejam eles entidades bancarias ou outros agentemeél@ados financeiros, quando contratem com o0s
particulares, estao legalmente obrigados a cle&difis, a informa-los, respeitar o perfil de risemueles
(nos termos do CVM). Tratam-se de regras de “KnosurYClient”, introduzidas pela Directiva dos
Mercados e dos Intermediarios Financeiros (DMIFe qgervem para proteger os interesses dos
investidores (tanto dos intermediarios financea@®o de si proprios).

114 Atribuindo-lhe a designacéo de clausulas sobezaajbes depreciativas, veja-se tambémARA, P.e
BAsTOS B., “O Direito de Aquisicdo de Empresas: uma introduc&p. cit, p. 42 e ss. As clausulas
MAC/MAE, ainda que sejam dotadas de alguma unifdate quanto as consequéncias, sao de contelido
e amplitude extremamente variavel.

115 A sua estipulacéo a favor do vendedor também pedestipulada, nomeadamente quando este venha
a receber, como forma de pagamento, participagidgis do comprador.

118 Nestas clausulas é costume o comprador querbuiatim largo grau de indeterminagéo as clausulas
para que este possa retirar-se da operacdo quateltde conveniente. Do lado oposto encontra-se o
vendedor, que ja pode encontrar-se fortemente tideesa venda da empresa e quer ver a sua posi¢ao
assegurada, limitando ao maximo as possibilidadas @mprador se retirar da aquisicao. Ainda assim,
indeterminacéo das MAC pode ser-lhe Util na medilaque qualquer situacao invocada pelo comprador
€ susceptivel de interpretacdes diversas. O relsukfaas partes entrarem em litigio relativamente a
interpretacdo dada a este tipo de clausulas quarmtomprador finalmente se retira da aquisicdo. Por
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risco — se um evento, considerado como prejudpmaluma, ou ambas as partes, se
verificar entre a celebragao e a conclusao do atmto contrato ndo se celebra e o risco
corre pela parte contra quem se inJota

As clausulas MAC/MAE, ainda que sejam dotadas genah uniformidade quanto
as consequéncias, sdo de contetido e amplitudenaxtrente variavel. E costume ainda
limitar a indeterminagcdo das suas clausulas atrdgésxcecfes (os chamadve-
outs as previsdes MAC/MAE®.

Os factos a que estas clausulas se costumam mreperé todos aqueles cuja
verificacdo ou nao verificagdo é considerada esalepara as partes celebrarem o
contrato — integrando assim a base do negocio. &#iceacdo directa do regime das
condic6e’” ou da alteracdo das circunstancias ndo nos ppossével?’, a aplicacdo
analdgica daqueles preceitos ja4 ndo se afigurdféiltff, desde que feita com as
devidas adaptacoes.

E comum a previséo de factos relativos aos resadtddcorrentes da auditdfia
de obtencdo de determinadas autorizd¢8eda obtencdo de uma decisdo judicial ou
arbitral favoravel (ou ndo desfavoravel) ou outfastos que constituam fatores

decisivos para as partes concluirem a aquisicao.

outro lado, perante a possibilidade da diminuicigakrantia patrimonial, 0 banco podera tentararesie

da operacéo, recorrendo a estas clausulas. Soboagdo deste tipo de clausulas veja-se airmzNg

M., et. al.“The Ins and Outs in Drafting MAE/MAC Clauses, Teation Rights and other Heavily
Litigated Provisions in Acquisition Agreeméntslaynes and Boone LLP, apresentada na 31st Annual
Conference on Securities Regulation and BusinessRrablems de 12 de Fevereiro de 2009.

17 As clausulas MAC/MAE adquiriram especial relevams Estados Unidos durante a crise de 2008.
118 por vezes sdo também utilizadas como mais um etentie negociacéo. Perante um mercado em
crise o comprador podera utilizar ameaga da uiieada clausula MAC/MAE para levar o vendedor a
reduzir o prego acordado. Também o banco poderanfeea verificagdo de um evento previsto, perder o
interesse na continuacdo do financiamento a maemoéaja uma revisdo em alta da taxa de juro.

119 Alguma imprensa norte-americana aponta o factoaslepartes alocarem o risco de alteracdes
depreciativas internas da empresa visada paradeglen (atribuindo o direito de resolucéo do conteat
comprador) e o risco de alteracdes de mercaddsemsistémico para o comprador (excluindo do ambit
da clausula essas situacdes). Veja-se o artigo el@ Xork Times, The Big MAC, realizado por
Dealbook, de 10 de Marco de 2008.

120 Arts. 270.% e ss. do CC.

121 Na medida em que ndo se tratam necessariamentacties futuros, mas podem ser antes
concomitantes a celebragdo do contrato. Sobreimeegplicavel, veja-se, mais uma VEAMARA, P.e
BAasTos B.,“O Direito de Aquisi¢do de Empresas: uma introduc@p. Cit, p. 42 e ss.

122 A autonomia contratual e liberdade da celebragutratual ndo sofrerdo, nesta sede, quaisquer
limitacoes.

123 Desta forma, é costume prever que o contrato jaécsacluido caso haja uma avaliacdo positiva, ou
uma avaliacdo que preencha determinados requisitoppr outro lado a sua ndo celebracéo caso haja
uma avaliacdo negativa, ou que nao preencha dewlos requisitos.

124 Sejam de entidades publicas (a nivel de concesséesaracter ambiental, entre outras) sejam da sua
prépria estrutura accionista ou dos financiadoeeaquisicdo (instituicdes de crédito).
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5.2.5. A determinacao do preco

A aquisicdo de empresas tem 0 pregco como um das edementos essenciais,
como qualquer contrato de compra e venda. O pe@gda que nado esteja determinado,
no momento da celebracdo do contrato, devera corgedddeterminavel, sob pena de
nulidade nos termos do artigo 280.° do CC. Podeaadsterminacédo ser adiada para
momento posterior, até ao momento do cumprimentale#®rminacdo do preco nas
operacdes de aquisicdo de empresas € uma quektadale esta sujeita a influéncia de
varios factores. E possivel apontar alguns dessésrés logo a partida:

» A estrutura da operacao de aquisicdo e a formandediamento (como € o caso
dos LBOs);

« O momento e forma do cumprimento (nomeadamenteéatrda entrega de
accOes ou de outros titulos da empresa adquirdatpagamento em numerério pelas
accOes adquiridas ou, antes, através de um mistdals);

» A forma de aquisicao (OPA ou venda directa);

» Os sujeitos adquirentes (se sdo administradorésrceiras entidades);

» Clausulas especificas de determinacéo de preggu@é exemplo a clausula de
Earn-Out).

Convém referir que o preco da aquisicdo e o cuat@pkracdo sdo elementos
diversos e que ndo se confundem. Por preco deigimisntende-se o valor que 0s
actuais detentores da empresa irdo receber emdaoakenacdo dessa mesma empresa.
Os custos constituem um elemento totalmente difer&onstituem custos da operacao
agqueles que advenham do seu financiamento e quessébilitam ou facilitam. Seréo
assim considerados custos da operacéo:

» Os custos advenientes da auditoria odwadiligence

» O juro praticado pela/s entidade/s financiadoras,

» As contrapartidas prestadas as entidades finarreigd@mo agente e/ou ao gerente
do sindicato bancario, aos consultores, aos adesgpéla preparacdo e gestdo da

operacao.
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1) As Clausulas dearn-Out

Todas as operacdes de aquisicdo envolvem um ggaadel de incerteza que nao
pode ser totalmente dissipado. Se é certo que/éatidedue-diligences auditorias se
fica a conhecer uma determinada empresa tambénrt@ eq@e nem sempre estas
aquisicdes resultam como esperado. Isto deve-sespneente ao facto de as empresas
englobarem inimeros aspectos que se inserem nafidade dindmica que podera ser
alterada em virtude da prépria operacdo de aqoistcNo fundo, o preco alterar-se-a
mediante a verificacdo de “objetivdg”

As clausulas de Earn-Out s&o utilizadas para fixaarte variavel do preco de uma
empresa, normalmente atendendo ao rendimento edfampance da empresa, durante
um determinado periodo de temfjo

Os critérios para essa determinacao deverdo \a@ggiacordo com as expectativas
dos intervenientes envolvidos, com a adquirenteeepder uma clausula com critérios
mais estritos e exigentes e com o0s sdcios da adigairpretenderem uma clausula mais
ampla e menos exigente na tentativa de obteremiwmmareco possivel. Na verdade, a
previsao de condi¢cOes objectivamente verificaveigeti ser incentivada, na medida em
que pode originar interpretacdes diversas das artderessadas, podendo
inclusivamente levar a litigios e custos desnecessa

O objetivo é ndo s6 adiar para um momento posterideterminacédo do preco
para um momento em que seja ja possivel apuraresepaesa adquirida satisfaz as
necessidades dos adquirentes mas tornar os séc@aptesa adquirida interessados na
aquisicao da empresa de forma a que estes estagm@ssados no sucesso da operacao.

Pode suceder que, num MBO, a administracdo teritearonum contrato uma
clausula deste tipo, de forma a aproximar o pregm @ sua possibilidade de

pagamento, que advém dos rendimentos obtidos. Rar lado, uma vez que ninguém

125 Assim, havera alguns elementos que serdo sempreniisiveis e insusceptiveis de quantificacdo. E o
caso das expectativas dos trabalhadores e da geréaaelagbes humanas internas dentro da empresa
adquirida e a competéncia da geréncia e a forma todos os sujeitos envolvidos reagirdo a operagéo
de aquisicdo. Outros elementos podem ser deficramie avaliados como é o caso da compatibilidade
da cultura de cada uma das empresas e a efic@o@eaocesso de integracdo de estruturas em conjunto
com a continuagdo da actividade da empresa.

126 Que podem ser cumulativos (s6 havendo uma al@ratfi contrato quando se verifiquem
efectivamente um conjunto de objectivos, um comjuthé factos previstos), ou singular (em que a
verificacdo de um Unico facto origina uma alteragéqgreco).

127y/eja-se &, F. O. ‘A determinacéo contingente do preco de aquisiciorda empresa através de
clausulas de earn-ouiin Aquisicdo de Empresas, Coimbra, 2011.
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tera, em principio, mais informacdo do que a adstregdo, esta tera uma vantagem
sobre as restantes partes no contrato. Ha, nestesssibilidade de a administracédo
adquirente negociar clausulas que sabe serem asducie dificeis de atingir
permitindo assim simultaneamente a negocia¢ao dprego minimo mais baixo e com
menores possibilidades de ser aumentado por cumpiindos objectivos acordados na
clausula de Earn-Out, do que as outras partes ipouesperar®

Tecnicamente, a clausula de Earn-Out mais ndo 6 dwique um conjunto,
normalmente extenso, de condicbes suspensivastafuje preco do contrato a factos
futuros e incertos, de forma a determinar o prez@abrdo com uma realidade que se
vai desvendando, durante a sua vigéncia. Inclugwéen € possivel determinar que a
sua vigéncia perdure para além do préprio contfamendo surgir obrigacdes na esfera
da parte obrigada ao pagamento do preco, enquamt@bgectivos nao forem
atingido$®. Importante é balizar temporalmente a vigénciastus efeitos — sob pena
de nulidade por indeterminabilidade.

As condicbes a determinar podem abranger as maigdaa situacdes. Uma
condicdo deste tipo pode prever o pagamento dequaatia fixa quando a empresa
adquirida atinja determinados objectivos ou, a@syypode determinar que o preco de
aquisicdo varie consoante a percentagem de lutigaaio final de cada exerci¢i O
preco ficara assim na dependéncia dos “objetivasfastos que as partes decidiram
prever.

O contrato que contenha uma clausula de Earn-Qaréfi sujeito as regras
constantes dos artigos 270.° e seguintes do CGa Dasna, a parte que contrair a
obrigacdo sob condicdo suspensiva, no presente csasmlquirentes, devera agir de
forma a ndo comprometer a verificacdo da condigiiopena de a condicdo se ter por
verificada (ver artigo 272.° e 275.° do CC).

O regime do Cadigo Civil tem, contudo, uma regra @plicacdo pode dar origem
a solucdes problematicas no ambito do contrato daeisigdo de empresas.

Normalmente, neste tipo de contratos as partesngace-se em desvantagem, devido a

128 Havera, neste caso, um conflito de interessess aradministracéo, que é simultaneamente adgeirent
e que se encontra ao servico do interesse sodas edcios. Se, por um lado aqueles administradores
estdo obrigados a agir no interesse dos socios smaadade, e, desta forma, obter o preco mais alto
possivel pelas participacdes sociais, por outdotam interesse pessoal de obter o preco maisideduz

129 Trata-se de uma condicdo suspensiva — uma verajaea a producdo de determinados efeitos do
contrato na dependéncia da producédo de um ou awsffuturos e incertos.

130 Qutro tipo de condicdo que podera ser utilizadapéevisdo de uma revenda da empresa — em que a
obtencdo de uma mais-valia por parte dos actugisir@tes podera reverter a favor dos alienantes.

36



assimetria informativa entre elds A informacéo de que uma das partes dispde sobre o
objeto do contrato ira certamente influir na deteegdo final do preco. Neste caso,
uma das partes melhor informada pode propor famiosd®? ou demasiado ambiciosos
(dependendo se se trata de uma aquisicao por eéesidateriores a empresa ou se se
trata de um MBO) para a previsao da condicdo deda obter o preco que melhor a
favorecé®® No caso de estarmos perante uma condicdo imebsgitoposta pela
adquirente, a condic&o seria rdfgpor forca do artigo 271.°, n.° 1 e 292.° do CG,) o
ainda que néo sendo impossivel, mas apenas di \ificacdo, a condicdo ter-se-ia
por ndo verificada (275., n.° 1 do CC). Ora quaretulte deste tipo de assimetria
informativa, uma tal solucdo é manifestamente taj@sdesequilibrada, uma vez que
acabaria por premiar a parte que a prop6s. Numeasitahcdo sera de aplicar,
analogicamente o artigo 275.°, n.° 2 do CC. Entersdom, que a parte que propde uma
condicdo, sabendo que a mesma € irrazoavel, detatsela nos mesmos termos que a

parte que impediu ou provocou a sua verificagao.
5.2.6. Algumas formas tipicas de concesséao de crédito

A concessédo de crédito neste tipo de operacdesrémamente inovadora pelo
gue é interessante observar algumas formas socitrtipicas.

1) O empréstimo-ponte dsrridge Loan

O bridge financingé uma forma de suprir as necessidades de finaaniante
uma sociedade a muito curto prazo. Deve a suargesig ao facto de se destinar a
cobrir a necessidade de liquidez de uma determieatidade num curto espaco de
tempo, podendo servir para cobrir o periodo enttec@ssidade da entidade financiada
e a obtencao de crédito através de outra formaisBormesmo esté sujeita a uma taxa

de juro mais elevada e a um prazo de maturacaocmacs

131 Em regra, seré a parte alienante que dispora demaior quantidade de informacdo. Quando se trate
de um MBO, a parte adquirente, por ser a admig&traque devera dispor de mais informagao.

132 Um desenvolvimento tecnolégico e o registo de patente poderdo levar a resultados inesperados,
que resultardo num consequente aumento do pregwenaém esse que podera ser desproporcional aos
resultados obtidos.

133 Haveria, neste caso uma clara violacdo dos dederésa-fé na formacdo do contrato (nos termos do
artigo 227.° do CC), particularmente dos deverasfdemacao.

134 Ficando a adquirente com énus de provar que méoclebrado o contrato sem a parte viciada.
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Dado o escopo das operacbes de aquisicdo de emspeesa complexidade
tipicamente envolvida neste tipo de operagfes @ralajue surjam fontes de despesa
gue nao estivessem previstas no inicio do contlatinanciamento. Sera no interesse,
tanto da adquirente como da entidade financiaqoever este tipo de eventualidade.
Este tipo de crédito sera tanto mais Gtil quandeja&greviamente negociado pelas
partes e previsto no contrato para que a adquisaiib@ com o que pode contar, e evitar
ter de negociar um tal crédito sob a pressédo desssielades de curto prazo que este
mecanismo pretende cobrir.

Tem a natureza juridica de um contrato de mutuentidade financiadora entrega
um determinado montante, fungivel, ficando o adaué obrigado a restituir-lhe outro
tanto, num determinado periodo de tempo, mediadamento de um juro.

2) A abertura de crédito

A abertura de crédito é um contrato de créditovagado qual a entidade
financiadora coloca a disposicdo do beneficiariodeterminado montante de crédito
(normalmente chamado de “linha de crédito”), ficamdte obrigado ao pagamento de
juros. So rendera juros, no entanto, o créditotieenente utilizado pelo beneficiario.

A sua qualificacéo juridica ndo é pacifica. Disezgese se trata de um mutuo, de
um contrato-promessa ou de um contragai ‘generis. Inclino-me para esta ultima
hipétese. A configuracdo e regime da abertura delitor ndo é, como se vera,
compativel com o contrato-promessa ou com o mutuo.

O contrato em si é um contragood efectumeficaz apds a celebracdo do mesmo
ainda que as obriga¢cbes se cumpram num prazo fukesim, logo apds a celebracao
do contrato, o banco fica obrigado a, no momentodacio, disponibilizar determinado
montante, podendo a entidade financiada utilizaartir desse momento e pagando 0s
respetivos juros mas apenas pelos montantes efewivte utilizados. Uma abertura de
crédito poderia ser um mutuo, produzindo efeitosddea celebracdo do contrato, em
que o0 vencimento de juros estaria sujeito a umalicéa, no caso, a utilizacdo, pelo
mutuario, de uma parcela ou da totalidade do memt@isponibilizado. Nao obstante o
banco ter uma desvantagem na consignacao de c¢apitallemuneracéo de juros, a um
determinado cliente esse factor é facilmente coatal através da contratacdo em

massa, obtendo ganhos marginais em cada contrato.

38



As vantagens em relacdo ao mutuo consistem na aiga flexibilidade e o facto
de a entidade financiada apenas pagar juro peldaamenque efectivamente utilizar, a
partir do momento em que o utiliZA Tem ainda a vantagem de poder ser pago a
qualquer momento podendo o beneficiario do crédttar a utilizar oplafondsem ter
de celebrar novo contrdff. Trata-se de uma solucdo mais flexivel mas paiénente

mais onerosa.
3) A abertura de crédito com conta- correnteexolving loan

Este tipo de abertura de crédito consiste humadagspecifica de abertura de
crédito, um contrato ja bem conhecido no planoamadi Em periodos de tempo pré-
determinados pelas partes, o banco vai colocartispasicdo da entidade financiada,
mediante o pagamento prévio de uma comisséo, dasdomontante de capital. Na
sua esséncia, trata-se de uma sucessdo de abatwragdito ao longo de um
determinado periodo de tentpo

Este mecanismo € usualmente utilizado nos car®esédlito. O titular do cartao
de crédito tem um determinado limite de crédit@vi@mente aprovado, quiafond
atribuido ao cartdo podendo o titular do cartéeeihente contrair crédito e amortiza-lo
até aquele limite para além do valor que tenha ébital ficando depois obrigado ao
pagamento de juro sobre aquele valor. O créditendoser pago e hovamente contraido
a qualquer momento, num sistema de conta corrBioteaso dos cartdes de crédito, a
abertura de crédito tem a duracdo da validade diéocca

A utilidade do revolving credit ndo se esgota nos cartdbes de crédito. A
disponibilidade de capital, reutilizavel, sem pra® pagamento, e sujeita apenas ao
pagamento de uma taxa de juro sobre os montangesivaimente utilizados € um
instrumento flexivel que permite a uma empresasfsair as suas necessidades de
tesouraria a medida que estas vao surgindo e aman&snpo que permite a empresa

um pagamento a todo o tempo.

135Ver ANTUNES, E., in ‘Direito dos Contratos Comercidisp. 501 e ss.

136 Neste ambito, as partes podem acordar a formaagenpento das quantias efectivamente utilizadas
pela abertura de crédito, convolando-a num contfatmituo — é o chamatkrm-out

137 A sucessédo de aberturas de crédito é uma express&e revela imprecisa. H4 apenas um contrato de
abertura de crédito que se vai renovando, atrawvésribvacdes de financiamento - neste sentidoDAc.
TCA Sul de 10/03/2009.
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O recurso do mecanismo da conta-corréffgermite a sua reutilizacéo durante a
duragcdo estipulada no contrato, até um limite jpreente acordado com a entidade

bancéaria.

138 A conta-corrente encontra-se prevista no artigh%d seguintes do CCom. A conta corrente permite a
disponibilizacéo de crédito e a sucessiva compénsde créditos, através de um ou varios pagamentos,
de forma a que apenas o saldo final € devido.
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6. Conclusao

O contrato de financiamento para aquisicdo de esapré um contrato que tem
vindo a ser construido a margem da doutrina naciGeaé verdade que estes contratos
sao feitos a medida das necessidades das parté®naé possivel apontar algumas
caracteristicas gerais orientadas para necessidat@sns nestas operacdes. Na sua
base esta uma necessidade de financiamento e dearsgg na obtencdo desse
financiamento — garantida por uma obrigacao juaidie financiar. Por outro lado, as
necessidades de financiamento que o contrato gder@ cumprir ndo se encontram
determinadas desde o momento da sua celebracderdeade, como contrato-quadro, o
contrato ndo se prop0e apenas a financiar direct&mee operacdo de aquisicdo de
empresas mas sim a assegurar os meios de finamt@gneenformar o seu regime e
regular uma relacdo negocial duradoura. A influgnlt tempo configura alias um dos
tracos mais relevantes no contrato em apreco, seadaptabilidade uma caracteristica
comum a maioria das clausulas que o distinguemad fde o contrato regular uma
operacdo simultaneamente complexa e dinamica, j&i dexigente para as partes
envolvidas, determina a manutencao do fragil dopinlidas prestacées que as partes
configuraram, recorrendo a mecanismos contratuaés germitem a sua constante
adaptacao relativamente aos seus aspetos maiamEsy Assinala-se ainda a relagao
tripartida entre a operacdo de aquisicdo, o fimemento bancario e a realidade
subjacente —situacbes dinamicas e complexas quénfkenciam entre elas —
justificando que aquelas duas primeiras venhanr aws®ssivamente actualizadas por
forma a satisfazer as necessidades das partesviglagolSubjacente a adaptabilidade
que o caracteriza destaca-se um propoésito das spalte limitar e distribuir
adequadamente o risco do contrato, ainda que eeswt incremento dos custos
inerentes a operacdo (nomeadamente, comue diligenc® que acaba por ser
transversal a toda a relagao.

Pelo exposto no presente trabalho concluimos duganciamento bancario para
aquisicao de empresas envolve multiplos mecanisrmgsciais, caracterizados por uma
enorme variedade, e a maior parte deles recemtescsno estrangeiro, pelo menos no
ordenamento portugués. Se a sua compreensao umalivéd necessaria, ndo menos
importante se revelarda uma apreciacdo da operag@o cm todo, conferindo uma
visdo de conjunto que integra e acrescenta a w&losecanismos utilizados e todos os

contratos celebrados. A tendéncia para analisaritiimente cada clausula ndo pode
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obstar assim a uma visédo de conjunto que a conferamea relacdo negocial na qual se
fundam todos aqueles elementos — por isso mesmompée a autonomizagéo de uma
relacdo bancaria especial.

O resultado é um contrato em permanente actuatizag@® acompanha as
flutuacbes do mercado e as necessidades de finsia do comprador e que, nessa
medida, se apresenta como acessoério a uma opegagddem como finalidade e
principal caracteristica a limitacdo do risco a qsepartes envolvidas se encontram

expostas.
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