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RESUMO

A compra e venda de empresas apresenta-se como um processo complexo que
envolve uma quantidade significativa de riscos quer para os vendedores, quer para os
compradores. Um dos principais desafios destas transa¢des centra-se na problematica da
assimetria informativa e na consequente alocagdo dos riscos inerentes a transagdo entre

as partes no contrato de aquisicao.

Para resolver esta questdo, os vendedores e compradores t€ém optado pela
utilizagdo de mecanismos tradicionais de alocagdo do risco, tais como escrow accounts e
clausulas de indemnizacdo. No entanto, estes instrumentos apresentam algumas
limitacdes e a sua negociacdo pode tornar-se morosa e dispendiosa para as partes
envolvidas. Nos ultimos anos, o seguro de Representations & Warranties surgiu como
uma ferramenta complementar, ou até alternativa de gestdo do risco, tendo vindo a ser

amplamente utilizado nas transacdes no mercado de M&A.

Nesta dissertacdo, propomo-nos a explorar o papel do seguro de Representations
& Warranties na gestdo do risco transacional aquisicdo de empresas, com particular
enfoque para as caracteristicas deste seguro e a sua articulacdo com o contrato de
aquisi¢do, analisando ainda as vantagens da sua contratagdo, quer para o vendedor, quer
para o comprador, em detrimento (ou complemento) dos mecanismos contratuais

tradicionais.

Palavras-chave:

Representations; Warranties; declaracdes; garantias; Seguro de R&W; Seguro de W&I;

Responsabilidade; aquisicdo de empresas.



ABSTRACT

The acquisition of companies is a complex process that involves a significant
amount of risk for both sellers and buyers. One of the main challenges of these
transactions is centred on the problem of information asymmetry and the consequent
allocation of the risks inherent in the transaction between the parties in the purchase

agreement.

To address this matter, sellers and buyers have resorted to using traditional risk
allocation mechanisms, such as escrow accounts and indemnity clauses. However, these
instruments have certain limitations and their negotiation can become time-consuming
and costly for the parties involved. In the last few years, Representations & Warranties
insurance has emerged as a complementary or perhaps even an alternative risk

management tool and has been widely used in transactions in the M&A market.

In this dissertation, we propose to explore the role of Representations &
Warranties insurance in managing the transactional risk of company acquisitions, with a
particular focus on the characteristics of this insurance and its articulation with the
acquisition contract, while also analysing the potential benefits of purchasing this
insurance, both for the seller and the buyer, to the detriment of (or in addition to)

traditional contractual mechanisms.

Keywords:

Representations; Warranties; declaragdes; garantias; R&W Insurance; W&I Insurance;
Liability; acquisition of companies.
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I. Introduciao

O processo de aquisicdo de empresas € um procedimento complexo, marcado
pelas extensas negociagdes entre as partes relativas a diversos pontos do contrato de
aquisicdo. Entre eles podemos identificar a clausula de declaragdes e garantias do
vendedor como um dos elementos mais importantes do contrato de aquisi¢do, o que se

reflete tanto na sua extensao, como no tempo despendido na sua negociagao.

E através das clausulas de declaragdes e garantias e, consequentemente através
das clausulas de indemnizagao que lhe estdo associadas, que as partes procuram alocar
0s riscos inerentes a transagdo — no caso concreto, o risco das declaragdes e garantias
prestadas pelo vendedor se revelarem, apés a finalizacao do negdcio, falsas, inexatas ou
incompletas, o que provocard, inevitavelmente, danos na esfera juridica do comprador.
De modo a mitigar o risco transacional, as partes, t€ém vindo a optar pela adog@o de um
conjunto de mecanismos de protecao regulados no proprio contrato de aquisi¢ao, como

as escrow accounts, caps, baskets, entre outros.

Contudo, perante um cenario em que se torna essencial atender a protecao que o
comprador necessita para prosseguir com a transagdo e a prote¢do que o vendedor esta
efetivamente disposto a oferecer, os mecanismos contratuais tradicionais podem revelar-

se insuficientes, inviabilizando a sua utilizagao.

O seguro de R&W, nao sendo uma realidade nova do mundo juridico, corresponde
a uma pratica recente em expansao, cada vez mais utilizada nas transagdes de M&A, e
que apresenta diversas vantagens quer para o vendedor, quer para o comprador, podendo
revelar-se como uma ferramenta complementar, ou até¢ alternativa aos mecanismos

tradicionais de distribui¢@o do risco inseridos nos contratos de aquisicao.

A contratacdo do seguro de R&W apresenta-se como um seguro “feito a medida”
das necessidades especificas de cada transagdo, utilizado tanto em share deals, como em
asset deals, que oferece uma seguranca extra as partes envolvidas na transagao,
permitindo que, o comprador ou o vendedor, consoante a configuragdo da apdlice,
transfiram para um terceiro ao contrato de aquisicdo — o segurador —, o risco de as

declaragdes e garantias prestadas pelo vendedor ndo corresponderem a realidade.

Procuramos, com a presente dissertagao, explorar o papel do seguro de R&W na

gestdo do risco transacional, comecando por abordar, primeiramente, a titulo de
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enquadramento, de que forma ¢ que este risco transacional pode ser alocado através dos

mecanismos tradicionais contratuais.

Propomo-nos, em seguida, a analisar a estrutura do contrato de seguro de R&W,
abordando as diversas configuragdes que este pode ter, consoante se pretenda um seguro
por conta propria ou um seguro por conta de outrem, a sua conexao com o contrato de

aquisicao, bem como a extensdo da cobertura do seguro.

Por ultimo, terminaremos o nosso estudo com a andlise das vantagens que a
contratagdo do seguro de R&W podera ter para os vendedores e compradores, € com uma

breve abordagem a problematica da adverse selection € do moral hazard neste contexto.
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II. As transacoes no mercado de M&A
1. A assimetria informativa na aquisicio de empresas

De modo a acompanhar a transformag¢dao continua nas estruturas juridicas
empresariais, as formas de negociacdo e de transmissdao das empresas sofreram
igualmente desenvolvimentos, tendo vindo a complexificar-se. Atualmente, este ¢ um
processo de elevada complexidade, precedido de acordos preliminares, partilha de
informacao sobre a empresa objeto de negdcio, processos de due diligence ¢ de uma

intensa negociagio entre as partes®.

Os processos de aquisicdo de empresas sdo ainda frequentemente marcados pela
assimetria informativa que existe entre as partes, sendo este um dos principais desafios
presentes na negocia¢io?. De um lado, os compradores exigem um leque de informagdes
detalhadas quanto a empresa, desde a sua situacao financeira e contabilistica, as suas
operagoes, a relagdo que detém com os clientes e trabalhadores, entre diversos outros
fatores, que permitam uma correta avaliagdo do negdcio em vista. Contudo, esta
informagdo relevante para a avaliagdo do comprador, encontra-se, com frequéncia,
difundida por diversos setores e agentes da empresa, podendo ser necessario recorrer-se
a contabilistas, advogados e outros consultores que apresentem a informagao especifica

pretendida de forma detalhada, o que torna a sua obtengdo dispendiosa®.

Assim, dada a assimetria informativa que se verifica frequentemente entre as
partes, os contratos de aquisicdo de empresas sdo vistos como um instrumento de
distribui¢do do risco — nomeadamente, dos riscos “(i) de incorreta avalia¢do da empresa,
pelas dificuldades objetivas do comprador, (ii) de altera¢do do valor da empresa, por
for¢a de alguma alteragdo entre o momento em que o comprador se obriga a comprar -
celebragdo do contrato (signing) - e o momento em que o mesmo produz os seus efeitos

translativos e se conclui a aquisi¢do, apos a verificagdo das condi¢oes previstas no

1 Sobre os desenvolvimentos do processo de aquisi¢do de empresas, vd. JOSE ENGRACIA ANTUNES,
«A empresa como objecto de negécios - "Asset Deals" versus "Share Deals"y, Revista da Ordem dos
Advogados, vol. 2/3,n.° 68, 2008, pp. 715 — 793.

2Vd. ZAHIDE ALTUNBAS SANCAK, «Warranty & Indemnity Insurance in Mergers and Acquisitions
Transactiony, in ‘Contextualising Insurance Contracts: Interactions with Various Fields of Law’ Extended
Abstracts Book, 2023, p. 64, apesar da assimetria informativa ser a regra, ¢ possivel identificar situacdes
em que esta ndo se verifica, tal como € o caso das operacdes de “management buy-outs", nas quais o
comprador, na qualidade de gestor/administrador da empresa-alvo, ja detém, devido a sua posicdo, as
informagoes relevantes necessarias para a avaliagao da aquisi¢do da empresa.

3 Vd. SEAN J. GRIFITH, «Deal Insurance: Representation and Warranty Insurance in Mergers and
Acquisitions», Minnesota Law Review 1839, Fordham Law Legal Studies Research Paper, 2020, pp. 1848
—1849.
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contrato — conclusdo da operagao (closing) (...) (iii) o risco inerente a conclusdo da

operacdo.”*.

Por este motivo, ¢ comum, que os contratos de aquisi¢do sejam extensos e
complexos®, de modo a regular com detalhe aspetos especificos deste tipo de operagdes,
como ¢ o caso das clausulas de distribuicao de risco, mais conhecidas no mundo de M&A
por “RAPs” (risk allocation provisions), concebidas em func¢do de diversos fatores

especificos de cada transagio®.

Entre as RAPs mais utilizadas ¢ possivel destacar as “declaragdes e garantias
relativas a situagdo da empresa — ou, num share deal, a situacdo da empresa-objeto, da
sociedade e as participagdes sociais a transmitir -, a data da celebracdo do contrato

7

(signing) e da sua conclusdo (closing)” /, sobre as quais nos vamos debrugar no capitulo

seguinte.

4 JOSE FERREIRA GOMES, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participagées Sociais, AAFDL, Lisboa,
2023, p. 225.

5 Vd. JOSE FERREIRA GOMES, op. cit., pp. 228 - 229, atribui estas caracteristicas a forte influéncia
anglo-saxodnica e a inadequagdo e incerteza gerada pela aplicagdo das regras gerais do Codigo Civil a este
tipo de negdcios juridicos, o que leva as partes a regular intensamente diversos aspetos do contrato numa
tentativa de evitar litigios futuros, e ainda pelos imperativos da globalizagdo, que levam a que os sujeitos
intervenientes de diferentes nacionalidades estruturem as operacgdes a luz de pré-entendimentos proprios
dos respetivos sistemas juridicos de origem.

6Vd. JOSE FERREIRA GOMES, op. cit., p. 226, destaca como fatores relevantes a informagio detida pelas
partes durante as negociagdes, os seus incentivos durante a apos a transagdo, assim como os custos da
mesma e, em especial, os custos de enforcement do contrato.

7Vd. JOSE FERREIRA GOMES, op. cit., p. 228, destaca ainda as RAPs relativas a “(ii) Deveres de conduta
(covenants) do vendedor, assegurando que este desenvolve a atividade empresarial de forma consistente
com a pratica passada, entre a celebragdo do contrato (signing) e a sua conclusdo (closing); (iii) Clausulas
do preco e de adaptagdo do preco, incluindo as clausulas de earn-out, de completion accounts e de locked-
box; (iv) Clausulas de adaptacdo, entre as quais se destacam as clausulas de material adverse change
(MAC), de hardship e de for¢a maior; (v) clausulas sobre responsabilidade, erro e vicios, (vi) Clausulas
sobre a interpretacdo do contrato, (vii) Condicoes para o closing (suspensivas e/ou resolutivas).”

13



2. As declaracoes e garantias

As denominadas declaragoes e garantias, também conhecidas como
representations and warranties, ou abreviadamente como reps and warranties, sdo
clausulas contratuais de origem anglo-saxonica, que ganharam foros de grande
importancia na contratacdo internacional, tendo-se expandindo para os paises de direito
romano-germanico e vindo a ser progressivamente introduzidas na pratica contratual
portuguesa, quer pelo aumento das relagdes econdmicas internacionais, quer pela

hegemonia, nesse dominio, das formulas contratuais dos paises da Common Law®.

Apesar de, na pratica contratual, as declaragdes e garantias serem tipicamente
utilizadas de forma conjunta, no sentido de que as partes nao s6 declaram, mas garantem
um determinado facto, entendemos que estas duas figuras nio sdo sinénimas®.

Acompanhando a posi¢do defendida por MANUEL PEREIRA BARROCAS, uma
garantia/warranty’® pode ser definida como uma “declaracdo negocial contratual que
visa assegurar a existéncia ou veracidade de determinado facto, positivo ou negativo,
que as partes considerem relevante na formagao e decisdo da sua vontade de contratar”
11 pelo que este pode ser um facto passado, existente no momento da contratagdo ou um

facto futuro, desde que certo, podendo ainda ser um facto indiscutivelmente veridico ou

nao, envolvendo uma assun¢do de um certo risco para a parte que efetua a garantia.

8 Vd. MANUEL PEREIRA BARROCAS, «Estrutura contratual anglo-saxénica versus direito civil: um
caso tipico da diferencay, Revista da Ordem dos Advogados, ano 56, vol. 111, 1996, pp. 1118 e ss., este tipo
de clausulas resulta de uma necessidade pratica tipica do Common Law, marcada pela auséncia de
regulamentagdo legal geral e abstrata de direito dos contratos (“statutory law”) e de um respeito quase
absoluto pelo primado da liberdade negocial, o que leva a redacdo de contratos complexos e extensos, sendo
imprescindivel inserir, sob a forma de clausula contratual, as disposi¢des convencionais elementares sobre
aspetos de conteudo e de seguranca contratual — o que se revela contrario aos paises de Direito Civil, em
que apesar de vigorar o principio da liberdade contratual, existem importantes limitagdes de interesse e
ordem publica, assim como um grande nimero de disposi¢des supletivas,

® A doutrina e jurisprudéncia romano-germanica dividem-se quanto a interpretacdo destas clausulas. Na
doutrina portuguesa, para determinados autores as ‘“representations” e ‘“warranties” t€m sentidos
normativos diferentes, vd. JOSE ENGRACIA ANTUNES, op. cit., pp. 783 e ss., e JOANA PEREIRA DIAS
— «Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das clausulas de garantia e/ou seguranga pari passu, a
negative pledge e a cross defaulty in Estudos em homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvdo Telles,
vol. IV — Novos estudos de Direito Privado, 2003. Para outra parte da doutrina, ambas as figuras teriam o
sentido de garantia contratual, vd. FABIO CASTRO RUSSO, «Das clausulas de garantia nos contratos de
compra e venda de participagdes sociais» Direito das Sociedades em Revista, ano 2, vol. 4, 2010, pp. 132
— 135, ¢ CATARINA MONTEIRO PIRES - Aquisi¢cdo de Empresas e de Participa¢oes Acionistas —
Problemas e Litigios, 2018, pp. 63 e ss.

10 Definida como “An assurance by one party to agreement of existance of fact upon which other party may
rely” por HENRY CAMPBELL BLACK, “Black’s Law Dictionary with Pronunciations”, 6* ed.,1990, p.
1586.

1 MANUEL PEREIRA BARROCAS, op. cit., p. 1125.
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J4 uma declaracio/representation*® corresponde a ‘“uma declaracdo negocial
escrita ou oral feita num contrato e dirigida a outra parte, que visa influencid-la a
contratar e que constitui para esta ultima um facto material que efetivamente ela

reconhece como sendo uma razdo por que contrata nos termos definidos no contrato’*3.

Apesar da distin¢do entre estas duas figuras ser ténue, € possivel concluir que uma
representation ¢ dirigida a contraparte com o intuito de a induzir a celebrar o contrato, ja
uma warranty ¢ dirigida a contraparte com o proposito de assegurar a realidade de certa
qualidade ou estado da coisa a negociar, pelo que, a importancia desta distingao se prende,
essencialmente, com os efeitos juridicos da ndo verificagdo ou desconformidade destas

duas figuras com a realidade.

Atualmente, as clausulas de declaragdes e garantias, assim como as clausulas de
indemnizagdo a estas associadas, sdo consideradas como um dos elementos mais
importantes dos contratos de aquisi¢do de empresas, o que se reflete tanto na sua extensao,

. . ~ 14 .
como no tempo despendido na sua negociagdo™", variando de acordo com a estrutura e

complexidade de cada transacdo em particular.

Durante a fase de negociagdo, dada a contraposi¢do que opde os interesses do
comprador aos do vendedor, cada parte procurard proteger a sua posi¢ao contratual da
forma mais abrangente possivel, moldando as clausulas de declara¢des e garantias do
modo que lhe seja mais vantajoso. O comprador, que a partida terd menos informagoes
sobre a empresa, estara naturalmente interessado num sistema de declaragdes e garantias
quase absoluto, que lhe ofereca a maior protegao possivel. O vendedor, em sentido oposto,
tenderd a optar pela inser¢do de clausulas especificas exaustivamente concretizadas,
procurando desonerar-se de um leque consideravel de riscos que de outra forma ficariam

a seu encargo, minimizando a sua responsabilidade®®.

12 Definida como “Any conduct capable of being turned into a statement of fact” por HENRY CAMPBELL
BLACK, op. cit., p. 1301.

13 MANUEL PEREIRA BARROCAS, op. cit., p. 1130.

14 Como refere JAMES C. FREUND, Anatomy of a Merger: Strategies and Techniques for Negotiating
Corporate Acquisitions, 1.2 Ed., 1975, p. 229, “There are no known statistics on the subject, but I'm willing
to bet my briefcase that lawyers spend more time negotiating “Representations and Warranties of the
Seller” than any other single article in the typical acquisition agreement”.

15 E comum as partes acordarem na inser¢do de alguns limites nas cldusulas de declaracdes e garantias,
como clausulas limitadoras do conhecimento do declarante sobre o ativo subjacente (knowledge qualifiers),
clausulas limitadoras de relevancia (materiality qualifiers), e clausulas limitadoras do conhecimento da
incorregdo pelo comprador (clausulas de sandbaging e anti-sandbagging).
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Torna-se, deste modo, percetivel que, enquanto as declaragdes e garantias
prestadas pelo comprador se destinam essencialmente a evidenciar a sua capacidade de
executar a transagdo, as declaragdes e garantias prestadas pelo vendedor t€ém como
principal objetivo fornecer uma descrigdo exata e completa dos aspetos essenciais do alvo

do negocio®®.

Nesta extensa negociagdo entre as partes, que procuram afincadamente conjugar
0s seus interesses contrastantes em jogo, o que para uma das partes se afigura como o
minimo aceitavel de seguranca, pode representar para a outra parte um 6nus financeiro
excessivo que inviabiliza o negécio. E mesmo nos casos em que as partes conseguem
ultrapassar este impasse, os dilemas relativos as clausulas de declaragdes e garantias
podem voltar a surgir apos o closing, na eventualidade dos riscos assumidos pelas partes

se materializarem?'’.

II1. Os meios contratuais tradicionais

Na generalidade das transagdes, de modo a mitigar o risco transacional, as partes
optam pela adocdo de um conjunto de mecanismos de prote¢do regulados no proprio
contrato de aquisi¢do, que poderdo/deverao ser acionados caso as declaracdes e garantias

prestadas se venham a revelar falsas, inexatas ou incompletas.

Na eventualidade do negocio ainda nao se ter finalizado a solugdo a adotar parece
ser simples, podendo passar pela resolugdo do contrato de aquisi¢ao, ou pela renegociagao
dos termos da transacao, nomeadamente pela reducao do preco final. No entanto, se a
incorre¢do de alguma declaragdo e garantia se verificar apos o closing, estas solucgdes ja
ndo serdo tdo convenientes para as partes, pelo que ¢ comum acordar a estipulacdo de
alguns mecanismos tradicionais, como as clausulas de indemnizagdo, contas escrow, ou a

retencao do preco.

6 Vd. ANGELO BORSELLI, «Insurance in M&A Transactions», The Governance of Insurance
Undertakings. AIDA Europe Research Series on Insurance Law and Regulation, vol. 6, 2022, p. 201.

" MARCELO VIEIRA VON ADAME / ANDRE NUNES CONTI/ GIULIA FERRIGNO, «O Seguro W&l
(Warranties and Indemnities), Operagoes de M&A no Brasil», Fusées e Aquisi¢coes (M&A), 1.* Ed., 2022,
p. 548.
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1. Indemnification Provisions

As clausulas de indemnizacao, habitualmente conhecidas como “indemnification
provisions”, permitem que uma das partes, a indemnifying party, assuma a
responsabilidade por quaisquer custos resultantes da desconformidade das declaragdes e
garantias prestadas com a realidade, operando, como um recurso do comprador para

recuperar eventuais perdas ou danos sofridos na transacao.

As partes podem, deste modo, ¢ no dominio da sua autonomia privada, negociar
os termos especificos das clausulas de indemnizagao, os limites dos danos indemnizéveis,
os eventos especificos que serdo (ou ndo) cobertos, assim como as condigdes de
pagamento e os limites temporais aplicaveis. Por norma, o comprador tendera a negociar
uma cobertura quase ilimitada, acautelando eventuais perdas e danos que possa vir a
sofrer, enquanto o vendedor procurara, naturalmente, negociar limites maximos de danos

indemnizaveis, bem como periodos de indemnizagao curtos.

Consequentemente, revela-se comum as partes acordarem na inclusio de caps ou
baskets no contrato de aquisicdo. Os caps correspondem a limites maximos de
indemnizag¢do que a parte faltosa fica obrigada a pagar na eventualidade de se verificarem
desconformidades nas declaragdes e garantias prestadas, que podem variar em menos de
1% ou até 100% do valor da transagao, em fun¢ao do valor total da mesma e da vontade
das partes. J& o basket pode vir a assumir duas modalidades tradicionais, denominadas no
mercado de M&A por tipping basket e true deductible, que corresponde a um montante
limite de danos e perdas que o comprador deve sofrer antes de ter direito a receber
qualquer indemnizagao por parte do vendedor. A diferenca entre estas duas modalidades
¢ a seguinte: no primeiro caso, a indemnizagao devida pelo vendedor corresponde ao valor
total de danos e de perdas em que o comprador incorre, uma vez ultrapassado o valor
definido pelo basket; ja na segunda modalidade, o comprador apenas tem direito, a titulo
de indemnizacdo, ao valor de danos e perdas em que incorre, que ultrapassem o valor

definido pelo basket'®.

18 Assim, a titulo exemplificativo: caso o contrato preveja um basket de €30.000,00 e o comprador apenas
sofra um dano de €40.000,00, na primeira modalidade a indemnizagdo devida sera de €40.000,00, enquanto
na segunda modalidade serd apenas de €10.000,00. As partes podem ainda optar por estipular uma clausula
de formulagd@o hibrida que combina as duas modalidades de basket, na qual o comprador pode recuperar
parte dos danos e perdas equivalentes ao basket estipulado.
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2. Escrow Account

As partes podem ainda acordar no diferimento de parte do prego da transagdo, pela
constitui¢do de uma escow account, isto é, uma garantia, feita sob a forma de um deposito
em dinheiro numa conta criada especificamente para o efeito, que fica sob a
responsabilidade de um terceiro, até que as obrigagdes resultantes do contrato sejam
cumpridas por ambas as partes na transacdo. Porém, este mecanismo de protecdo parece
apenas ser viavel nos casos em que o vendedor ndo precisa de liquidez imediata, sendo
comum que este diferimento seja acompanhado pela exigéncia do aumento do preco final

da transagio®®.

3. O Seguro de Representations & Warranties como alternativa aos meios
contratuais tradicionais

Como pode ser observado, os mecanismos contratuais tradicionais operam em
grande medida como uma espécie de “seguros”. De acordo com o artigo 1.° do Regime
Juridico do Contrato de Seguro (doravante “RICS”)?°, “por efeito do contrato de seguro,
o segurador cobre um risco determinado do tomador do seguro ou de outrem, obrigando-
se a realizar a prestagdo convencionada em caso de ocorréncia do evento aleatorio
previsto no contrato, e o tomador do seguro obriga-se a pagar o prémio correspondente”.
Através dos mecanismos contratuais, o vendedor assume o risco das declaragdes e
garantias por si prestadas ndo corresponderem a realidade, comprometendo-se a
indemnizar o comprador, caso essa situagio se verifique. A semelhanga dos seguros, esta
indemnizag¢do tem um limite maximo de cobertura (cap), bem como uma franquia ou um
montante maximo de retencdo (basket), o que permite que haja uma reparti¢do do risco
entre as partes. Assim, quanto mais elevado for o limite da indemnizagdo e mais baixo o
basket, maior sera o risco do vendedor na transagdo. Em sentido oposto, quanto menor o
limite de indemnizagao e mais elevado o basket, maior sera o risco do comprador. Ainda
a semelhanga dos seguros, estes mecanismos apresentam um prazo de cobertura — o

survival period®.

Contudo, a adogdo destes mecanismos tradicionais pode apresentar algumas

desvantagens para as partes, que podem inviabilizar a sua utilizagdo, por serem

19 ANGELO BORSELLL, op. cit., p. 203.
2 Decreto-Lei n.° 72/2008, de 16 de abril.
21vd. SEAN J. GRIFITH, op. cit., p. 1861.
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dispendiosos e propensos a dar azo a eventuais litigios. Por outro lado, a abertura do
mercado a adocdo do seguro de R&W nos ultimos anos, levou a que um nimero
significativo de seguradores internacionais passasse a oferecer este produto, o que levou,
consequentemente, a propostas com melhores condi¢des de contratagdo, e a quebra da
ideia de que seria mais dificil obter o ressarcimento dos danos junto do segurador, do que

através de uma indemnizacdo tradicional junto do vendedor??.

Embora o seguro de R&W nao tenha sido concebido com o intuito de substituir
os mecanismos tradicionais de protecao estipulados nos contratos de aquisicao, ¢ inegavel
que a sua adocdo tem permitido que as partes avancem mais rapidamente com a transacao
— 0 que permite afirmar que o seguro de R&W pode funcionar como um complemento,
ou até em alguns casos, como uma verdadeira alternativa a adocdo dos meios

tradicionais?®,

IV. O Seguro de Representations & Warranties
1. A evolucao do seguro de Representations & Warranties

Perante um cendrio em que é necessario atender a protecdo que o comprador
necessita e a protecdo que o vendedor estd efetivamente disposto a oferecer, surge o
denominado “Representations & Warranties (R&W) Insurance”, ou como ¢ conhecido

no mercado Europeu “Warranties and Indemnity (W&I) Insurance "%,

Este produto segurador evoluiu a partir das apodlices de responsabilidade fiscal
comercializadas pela Lyod’s of London na década de 1980, ndo tendo obtido, porém, a
adesdo inicial antecipada, devido, principalmente, a falta de confianca das partes num

ue, : , | 1 ue 1 icava u
rocesso que, na época, era moroso e dispendioso?® e que implicava um longo processo

22Vd. JEFFREY CHAPMAN / JONATHAN WHALEN / BENJAMIN BODURIAN, «Representations and
Warranties Insurance in M&A Transactionsy, Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 2017.
2 vd. SCOTT M. SEAMAN e JUDITH A. SELBY, «A Review Of Emerging Trends In Mergers &
Acquisitions And Representations & Warranties Insurance», MEALEY’S Emerging Insurance Disputes vol,
26,n.°7,2021, p. 1.

24 Como explica SEAN J. GRIFITH, op. cit., p. 1863, a distingdo deste produto segurador ndo resulta apenas
da denominagdo atribuida, uma vez que os seus mercados de transagdes tém caracteristicas especificas, as
apolices de WII tendem a oferecer uma cobertura mais restrita do que as apdlices de RWI, cobrindo um
conjunto de declaragdes e garantias mais restrito do que o apresentado no contrato de aquisi¢do, enquanto
que nos EUA a cobertura tende a abranger o conjunto de declaragdes e garantias nos exatos termos
estipulados pelas partes no contrato de aquisi¢do. Contudo, tem-se assistido a uma alteracdo deste
paradigma, passando o WII a apresentar uma cobertura ao “estilo americano”.

2 SCOTT M. SEAMAN / JUDITH A. SELBY, op. cit., p. 1.
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autonomo de due diligence levado a cabo pelos seguradores, que poderia levar semanas
ou até meses, contrariando o seu grande objetivo de facilitar as transagdes. Este
contratempo foi, todavia, ultrapassado, quando os seguradores reconheceram ndo ser
necessario refazer na totalidade o processo de due diligence, podendo aproveitar os
relatorios de due diligence previamente elaborados pelas partes, tornando este processo
mais célere e aliciante para as partes envolvidas?®— o que se refletiu num aumento da
procura ¢ oferta do seguro de R&W, que passou a apresentar coberturas mais alargadas e

prémios menos elevados.

Em Portugal, embora este seguro se encontrasse, numa fase inicial, limitado a
ativos imobilidrios, temos assistido a um alargamento do ambito setorial, sendo profusa

a sua utilizagiio no setor energético e em transagdes de infraestruturas?’.

Atualmente, o seguro de declaragdes e garantias apresenta-se como uma
ferramenta util para mitigar o risco transacional das partes, sendo um seguro “feito a
medida” das necessidades especificas de cada transagao, utilizado tanto em share deals,
como em asset deals, € que oferece uma segurancga extra as partes envolvidas na transagao
contra eventuais perdas financeiras resultantes das desconformidades das clausulas de
declaracdes e garantias com a realidade. A contratagdo deste seguro, permite, assim,
transferir para um terceiro agente — o segurador — o risco da verificacdo do sinistro, isto
¢, orisco da verificagdo de eventuais danos, ap6s o closing, em virtude do incumprimento

das declaragdes e garantias prestadas, mediante o pagamento de um prémio?,

2. O contrato de seguro

Uma vez que as operagdes de M&A sdo realizadas sob a observancia de prazos

rigorosos e requerem flexibilidade e rapidez de ambas as partes na transacdo, a decisao

de contratagdo do seguro de R&W deve ser acordada logo no inicio das negociagdes®.

% SEAN J. GRIFITH, op. cit., pp. 1864 - 1865.

27 MAFALDA BARRETO, «O Seguro de Representations & Warranties (R&W)», in ADVOCATUS
(online), 13 de abril de 2023.

28 FILIPE SANTOS BARATA, «O seguro de Representations & Warranties e a aquisi¢io de empresas»,
Analises GA&P, dezembro de 2016, p. 2.

2 MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
559.
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De modo a exponenciar os beneficios associados a este seguro € essencial que o
segurador participe na transagdo tdo cedo quanto possivel, de modo a permitir uma
revisdo adequada das clausulas de declaragdes e garantias constantes no contrato de
aquisicdo. Esta andlise de avaliagdo inicial do risco tera influéncia ndo s6 na decisao de
contratar do segurador, avaliando concretamente o risco da transa¢do, decidindo se o deve
efetivamente assumir, como ainda noutros aspetos do contrato, tais como o seu ambito de

cobertura, o valor do prémio, ou a franquia.

2.1. A avaliacio inicial do risco

Previamente a contratagcdo de um seguro, torna-se necessario que o segurador faga
uma avaliagdo inicial do risco para que possa efetivamente apreender as caracteristicas

do risco em causa e fixar para ele um prémio adequado.

A avaliacdo inicial do risco ¢ feita tendo por base a declaragado inicial do risco
prestada pelo tomador do seguro ou pelo segurado, sendo que no caso da lei portuguesa,
de acordo com o artigo 24.° do RICS, este ¢ um dever pré-contratual de informagdo que
abrange todas as circunstancias que revelem para a aprecia¢do do risco, pelo segurador,
incluindo todas as circunstancias que o tomador do seguro ou o segurado conhe¢am e que

razoavelmente devam ter por significativas, para a apreciagio do risco pelo segurador®.

No ambito do seguro de R&W, a avaliagdo inicial do risco passa, tipicamente, pelo
reexame detalhado dos relatorios de due diligence previamente elaborados a pedido das

parteSSI/SZ

, nos documentos disponibilizados pelo vendedor que lhe serviram de base e
nos pedidos de informacgao adicional requeridos pelo comprador, e ainda nos acordos

celebrados entre as partes®.

%0 Quanto as consequéncias ao nivel do funcionamento do seguro, quanto & omissdo ou inexatidio da
declaragdo inicial de risco, vd. LUIS POCAS, O dever de declaragdio inicial do risco no contrato de seguro,
Almedina, 2013, pp. 203-232.

31 Contudo, nada impede que a seguradora opte pela realizagdo de uma due diligence autonoma sobre os
materiais disponibilizados pelo vendedor.

%2 MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
563, a contratagdo do seguro ndo substitui a realizagdo de uma due diligence abrangente e exaustiva. Pelo
contrario, as seguradoras esperam que se realize uma due diligence aprofundada, oferecendo, por vezes,
apenas cobertura quanto as areas que foram suficientemente examinadas. Quanto ao processo de due
diligence vd. FABIO CASTRO RUSSO «Due diligence e responsabilidade», AA.VV., I Congresso de
Direito das Sociedade em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 13-26.

33 Como explica ANGELO BORSELLI, op. cit., pp. 205-e 206, “The applicant is expected to cooperate
closely with the insurer and provide relevant information.(...) If the applicant decides to execute the non-
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Apesar do tomador do seguro e do segurado terem superioridade informativa nesta
matéria, estando numa melhor posi¢do para informar com rigor e clareza do risco que
pretende ser acautelado, de forma a que o segurador tenha acesso aos termos e condigdes
em que ira contratar, ¢ importante salientar que nao se pode considerar o segurador como
a parte contratual mais fraca, uma vez que esta dispde de inimeros mecanismos de acesso
e filtragem da informagio para a completa apreciagdo do risco. E o segurador “que sabe
“0 que quer saber” quanto a ela — ndo so porque dispoe de competéncias técnicas para
identificar factos relevantes para a caracteriza¢do do risco em causa, mas porque é ele
que decide a quais destas caracteristicas dara relevdancia para construg¢do das suas

classes de risco, mais amplas ou mais estreitas %,

No caso concreto, a andlise inicial do risco por parte do segurador incide
fundamentalmente sobre: 1) os riscos tipicos da atividade da sociedade alvo de
aquisi¢do; 2) as matérias que ndo foram devidamente divulgadas na due diligence e sobre
as quais devera ser prestada informagdo adicional; 3) matérias cuja complexidade vai
mais além do transmitido entre as partes contraentes; 4) riscos ndo transmitidos e 5) a
redacdo das declaracgoes e garantias, ou seja, determinar se estas sdo limitadas no seu

alcance ou demasiado abrangentes ™.

A inobservancia deste dever pré-contratual por parte o tomador do seguro ou do
segurado, implica algumas consequéncias para o proprio contrato de seguro e que se

encontram previstas nos artigos 25.° € 26.° do RJCS.

Na eventualidade do tomador do seguro ou do segurado terem, dolosamente,
omitido informagdes que possam influenciar a apreciagdao do risco pelo segurador, ou
seja, quando, de modo intencional, fizerem declara¢des que sabem ser falsas, ou omitam
declaragdes que sabem ser relevantes, faltando a verdade quanto as circunstancias que
conhecessem ou razoavelmente devessem ter por significativas para a apreciag@o do risco

por parte do segurador, a consequéncia sera a anulabilidade do contrato de seguro. Esta

binding indication letter, then the insurer conduct a thorough reviw of the transaction with the possible
assistance of outsider counsel, basically re-examining the due diligence process performed by the parties
and makes a final decision as to whether to insure the risk and at what conditions”.

3% MARIA INES DE OLIVEIRA MARTINS, «Entre a avaliagio inicial do risco e o regime do seu
agravamento subsequente: a distribuicdo de riscos de desconhecimento no contrato de seguro», Julgar, n.°
43, (Jan./Abr. 2021), Almedina, p. 82.

35 FILIPE SANTOS BARATA — op. cit., p. 3.
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é, contudo, uma anulabilidade sui generis®®, que se distancia do regime geral previsto no
Cdodigo Civil, ja que o prazo de anulagdo do contrato ¢ de trés meses a contar do
conhecimento do incumprimento, operando mediante o envio de uma declaracdo escrita
por parte do segurador ao tomador do seguro ou segurado®’. Adicionalmente, o segurador
ndo estara obrigado a cobrir o sinistro que ocorra antes de ter tido conhecimento do
incumprimento doloso ou no decurso do prazo previsto para a anulagdo, seguindo-se o
regime geral da anulabilidade, quanto & obrigatoriedade de restituicao de tudo quanto
tenha sido prestado®. Nao existindo dolo ou negligéncia grosseira por parte do segurador,
o tomador do seguro ou o segurado terdo de proceder ao pagamento do prémio devido até
ao final o prazo de trés meses. Caso tenham agido concretamente com o propoésito de
obter uma vantagem, ou seja, com dolo qualificado, o pagamento do prémio deve ser feito

até ao termo do contrato®®,

Nos casos em que o tomador do seguro ou o segurado tiverem agido com
negligéncia, e por esta se traduzir numa atua¢do menos gravosa, ¢ estabelecido no artigo
26.° do RJCS, um regime menos penoso a aplicar as omissdes ou inexatiddes negligentes.
Confrontado com esta situagdo o segurador podera, no prazo de trés meses a contar do
seu conhecimento, optar por propor uma alteracao do contrato de seguro ou fazé-lo cessar,
demonstrando que ndo celebraria contratos para cobertura de riscos relacionados com o
facto omitido ou declarado inexatamente*®. Havendo cessacdo do contrato, quer por
decisdo do segurador, quer pelo ndo acordo das partes quanto as alteracdes ao contrato, o
prémio serd devolvido pro rata temporis, atendendo a cobertura devida, ou seja, a
devolucao ¢ feita na medida proporcional a cobertura que se tiver verificado até ao
momento da cessagdo*!. Ocorrendo um sinistro antes da cessagdo do contrato de seguro,
o segurador devera cobrir o sinistro na propor¢ao da diferenga do prémio pago e o prémio
devido caso tivesse conhecimento das omissdes ou inexatiddes negligentes*2. O segurador
poderd ainda eximir-se da cobertura do sinistro, quando demonstre que ndo teria
celebrado o contrato de seguro, se tivesse conhecimento das circunstancias omitidas ou

inexatamente transmitidas®®.

3% ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Direito dos Seguros”, Almedina, Coimbra, 2013, p. 584.
37 De acordo com o n.° 2 do artigo 25.° do RICS.

38 De acordo com o n.° 3 do artigo 25.° do RICS.

39 De acordo com o n.° 4 e 5 do artigo 25.° do RJICS.

40 De acordo com o n.° 1 do artigo 26.° do RICS.

41 De acordo com o n.° 3 do artigo 26.° do RICS.

42 De acordo com a alinea a) do artigo 26.°, n.° 4 do RIJCS.

43 De acordo com a alinea b) do artigo 26.°, n.° 4 do RJCS.
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2.2. O contrato de aquisicao

Apesar de seguir moldes especificos em fun¢do das praticas de cada mercado
segurador, o processo de contratagio do Seguro de R&W tem vindo a estandardizar-se*,
existindo, por norma, uma apolice-padrdo, adaptada a transagdo concreta, elaborada em
harmonia com a protecao garantida no contrato de aquisicdo — seja através de uma
repeticdo dos termos do contrato de aquisi¢do, seja por uma remissao aos mesmos,

figurando o contrato de aquisi¢io como anexo a apolice de seguro®.

Importa notar que, o contrato de seguro ¢ um contrato celebrado entre o segurador
e o tomador do seguro, independente do contrato de aquisicdo celebrado entre o
comprador e o vendedor. Nao obstante, o contrato de aquisi¢ao revela-se como fator de
conexdo e de base para as negociacdes do contrato de seguro, o que se verifica ndo so6
quanto a cobertura oferecida, cuja extensao ¢ definida em fun¢do da extensao da cldusula
de declaragdes e garantias, como também em relagdo ao inicio e duragdo da cobertura, e

ao seus limites, prémio e franquia.

Salientada a conexao entre estes dois contratos, que apesar de independentes estao
interligados entre si, é importante frisar que, a decisdo pela contratagdo do seguro de
R&W ndo constitui uma “carta branca” para se negociar a prestacdo de declaracdes e

garantias no contrato de aquisicio de modo leviano®®.

2.3. As modalidades sell-side e buy-side

Quanto as modalidades de seguro ¢ importante ter em consideracdo “a auséncia,
nos sistemas de direito anglo-americano, de uma separag¢do conceptual muito nitida entre
as figuras do tomador, do segurado e do beneficidrio, pelos menos em termos idénticos
ou minimamente equivalentes aos nossos”*'. Consequentemente, no mundo de M&A as
apolices de seguro de R&W sdo conhecidas, de modo genérico, como: sell-side policies,

quando o segurado ¢ o vendedor e buy-side policies quando o segurado ¢ o comprador.

4 Nio existe, contudo, em Portugal, assim como na maioria dos paises, regulagdo especifica para este tipo
de produto segurador. )

4% MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
559.

4% MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
563.

47 MARGARIDA LIMA REGO - Contrato de seguro e terceiros: estudo de direito civil, 1* ed., Coimbra
Editora, p. 613.
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Inicialmente a oferta do seguro de R&W encontrava-se limitada as sell-side
policies, numa modalidade de seguro por conta propria em que o tomador-segurado e o
beneficiario do seguro eram o proprio vendedor. Contudo, esta modalidade ndo oferecia
uma protecao suficiente dos interesses do comprador, pelo que a solugdo encontrada
passou pelo desenvolvimento das buy-side policies, que refletiam de modo mais adequado

os respetivos riscos transferidos para o segurador no prémio, na franquia e na cobertura®.

Atualmente, as apolices mais contratadas sao as buy-side policies, que configuram

cerca de 96%*° das apolices de R&W contratadas no ano de 2023.

Cabe, chegados a este ponto, analisar de que modo ¢ que estas apdlices se podem
configurar — em seguros por conta propria e seguros por conta de outrem —, tendo em
considera¢do a distingdo nitida levada a cabo em Portugal quando as figuras do tomador
do seguro, segurado e beneficiario. Apesar de existirem diversas hipoteses de
configuracdo do seguro, ndo pretendemos fazer uma exposicdo exaustiva de todas,

limitando-nos a analisar apenas algumas das configuragdes possiveis.

2.3.1. Seguro por conta prépria

No contrato de seguro por conta propria, o interesse tutelado ¢ o do proprio
tomador do seguro, segundo o exposto no artigo 47.°, n.° 1 do RJCS. Podemos, assim,
apontar trés configuragcdes em que o seguro de R&W pode ser contratado como um seguro

por conta propria:

I. Numa primeira configuracdo de apolice sell-side, o vendedor ocupa
simultaneamente a figura de tomador do seguro, segurado e beneficiario.
Neste caso, o vendedor (tomador-segurado), transfere para o segurador o risco
da verificagdo de um dano (o sinistro) na sua propria esfera®, ou seja,
transfere para o segurador o risco de as declaragdes e garantias por si

prestadas se revelarem falsas, inexatas ou incompletas, provocando na esfera

%8 MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
555.

4 CMS European M&A Study 2024, p. 54, face aos 91% registados no ano de 2022.

50 Nas modalidaes sell-side é ainda possivel que o risco transferido para o segurador seja o risco das
declaragdes e garantias prestadas pelo comprador serem falsas, inexatas ou incompletas, provocando danos
na esfera juridica do vendedor. Nestes casos, ao configurar-se o comprador como beneficiario, sendo ele o
destinatario da prestacdo do segurador, este deve, posteriormente, indemnizar o vendedor pelos danos que
lhe causou, nos termos acordados no contrato de aquisigao.
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II.

I1I.

juridica do vendedor a obriga¢do de indemnizar o comprador pelos danos
causados. Verificando-se a ocorréncia do sinistro, e configurando-se o
vendedor como beneficidrio, sera ele o destinatario da prestagao do segurador,
dentro dos limites estipulados na respetiva ap6lice (devendo posteriormente
indemnizar o comprador pelos danos causados, dentro dos limites estipulados

no contrato de aquisi¢ao).

Numa variante da configuragdo anterior, a apolice pode ser contratada sendo
o beneficiario o comprador. Neste caso, o tomador-segurado permanece o
vendedor, que transfere para o segurador o risco de as declaragdes e garantias
por si prestadas ndo corresponderem a realidade, provocando na esfera
juridica do vendedor a obrigacdo de indemnizar o comprador pelos danos
causados. Contudo, verificando-se a ocorréncia do sinistro, e configurando-
se, nesta hipotese, o comprador como beneficiario, é-lhe atribuida a
titularidade do direito de exigir para si proprio a prestacdo devida pelo

segurador.

Por ultimo, € com uma configuragdo de apdlice buy-side, existe ainda a
possibilidade do comprador ser simultaneamente o tomador do seguro, o
segurado e o beneficiario. Nesta hipdtese, o comprador transfere para o
segurador o risco da verificagdo de um dano na sua propria esfera, em
resultado das declaracdes e garantias falsas, inexatas ou incompletas
prestadas pelo vendedor. Nesta modalidade ¢ também o comprador que figura
como beneficidrio, pelo que, podera dirigir a sua reclamacgado diretamente ao
segurador — 0 que permite que este seja um processo de reclamagdo mais
simples, tendo o comprador a possibilidade de optar por se ressarcir junto do
segurador, sem dependéncia de longos periodos de litigancia com o vendedor,

tal como na modalidade anterior.
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2.3.2. Seguro por conta de outrem

No seguro por conta de outrem, de acordo com o exposto no artigo 48.° do RJCS,

o tomador do seguro atua por conta do segurado, sendo, salvo estipulagdo em sentido

contrario, o segurado o titular dos direitos emergentes do contrato. Nestes termos,

podemos igualmente apontar trés configuragdes em que o seguro de R&W pode ser

contratado como um seguro por conta de outrem.

L.

II.

III.

Numa primeira hipotese de apdlice buy-side, o seguro pode ser celebrado pelo
vendedor, sendo este o tomador do seguro, por conta de um segurado
determinado — o comprador. Nesta hipotese, o risco que o vendedor transfere
para o segurador ¢ o risco da verificacdo de um dano numa esfera alheia — a
do comprador — ou seja, € transferido para o segurador o risco das declarag¢des
e garantias prestadas pelo vendedor serem falsas, inexatas ou incompletas,
causando um dano na esfera juridica do comprador. Quanto ao beneficiario,
este pode ser o comprador, sendo-lhe atribuido o direito a prestagdo do
segurador — 0 que permite, como referido anteriormente, um processo de
reclamacao mais célere. Assim, neste caso, o vendedor sera o tomador do

seguro, contratando-o por conta do comprador, que serd o segurado, e

simultaneamente o beneficiario.

E também possivel, tendo em conta a configuragdo descrita anteriormente,
que o beneficiario seja o vendedor, pelo que sera ele o destinatario da
prestagdo do segurador, devendo posteriormente indemnizar o comprador
pelos danos que lhe causou, dentro dos limites estipulados no contrato de

aquisigao.

E ainda possivel configurar um seguro por conta de outrem numa modalidade
sell-side. Nesta hipotese, o tomador do seguro e o beneficidrio sdo o
comprador e o segurado ¢ o vendedor, pelo que, o comprador transfere para
o segurador o risco das declaragcdes e garantias prestadas pelo vendedor-
segurado serem incorretas, provocando na esfera juridica do vendedor a
obrigacdo de indemnizar o comprador pelos danos causados. Configurando-
se o comprador como beneficiario, ¢ lhe atribuida a titularidade do direito de

exigir para si proprio a prestagdo do segurador apos a verifica¢do do sinistro.
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2.3.3. Declaracdes e Garantias prestadas com dolo

Perante qualquer umas das modalidades mencionadas importa ainda ter em
consideragdo o principio-regra constante no artigo 46.°, n.° 1 do RICS®!, comum a
diversos ordenamentos juridicos, que estabelece que a entidade seguradora ndo sera
obrigada a efetuar a prestacao convencionada em caso de sinistro causado dolosamente
pelo tomador do seguro ou pelo segurado®. Quanto ao beneficiario, como estipulado no
n.° 2 do referido artigo, caso este tenha causado dolosamente o dano nao terd direito a

prestagao.

Deste modo, numa apolice sell-side por conta propria, em que o vendedor ¢
simultaneamente o tomador-segurado e o beneficiario, o segurador ndo serd obrigado a
efetuar a prestagdo convencionada caso o sinistro resulte das declaragdes e garantias
prestadas pelo vendedor com dolo, de acordo com o estipulado no artigo 46.°, n.° 1 do

RJICS.

Esta serd ainda a consequéncia nas apolices sell-side por conta propria,
contratadas pelo vendedor e em que o beneficidrio é o comprador. Neste caso, figurando
o vendedor como tomador-segurado, na eventualidade do sinistro ter sido causado

dolosamente por si, o segurador nao serd obrigado a efetuar a prestacdo convencionada.

De igual modo numa apolice sell-side por conta de outrem, em que o vendedor
figura somente como segurado, numa apdlice contratada pelo comprador € em que este
serd o beneficiario, a hipdtese pode recair na previsao do referido artigo, no caso do

sinistro resultar das declaracdes e garantias prestadas com dolo pelo segurado-vendedor.

No ambito das apolices buy-side por conta de outrem, este principio-regra podera
aplicar-se aos casos em que o vendedor toma o seguro por conta do comprador (segurado),
independentemente do beneficiario ser o vendedor ou o comprador. Uma vez que o

vendedor figura como tomador do seguro, no caso do sinistro resultar das declaragdes e

51 Artigo 46.°, n.° 1 do RICS — “Salvo disposi¢do legal ou regulamentar em sentido diverso, assim como
convengdo em contrario ndo ofensiva da ordem publica quando a natureza da cobertura o permita, o
segurador ndo ¢ obrigado a efectuar a prestagdo convencionada em caso de sinistro causado dolosamente
pelo tomador do seguro ou pelo segurado.”.

52 Como frisa SOFIA MARTINS / JOANA TORRES EREIO / JOAO VILHENA VALERIO — «Guia sobre
o Novo Regime Juridico do Contrato de Seguro», Uria Menéndez, 2008, p. 42, “E de notar que nesta
situagdo, apesar da lei continuar a ndo impor a exclusdo, deixando uma margem de autonomia as partes,
prevé-se expressamente que o acordo que estabeleca que o segurador é obrigado a efetuar a prestagcdo
convencionada, mesmo em caso de sinistro dolosamente causado pelo tomador de seguro ou pelo segurado,

»

ndo é permitido em caso de ofender a ordem publica”.
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garantias prestadas com dolo pelo tomador-vendedor, o segurador ndo serd obrigado a

prestagdo convencionada.

Diferentemente, nas apolices buy-side por conta propria, em que o comprador €
simultaneamente o tomador-segurado e o beneficiario, desde que este ndo cause
dolosamente o sinistro (ou seja, desde que ndo tenha conhecimento da falsidade,
inexatidao ou incompletude das declara¢des e garantias prestadas), ndo se aplicard o
disposto no n.° 1 do artigo 46.°, encontrando-se o segurador obrigado a efetuar a devida

prestagdo, dentro dos limites definidos na apdlice.

Contudo, caso o comprador tenha conhecimento da desconformidade das
declaragdes e garantias prestadas pelo vendedor, nas hipdteses em que figura como
beneficiario, aplicar-se-a o disposto no n.° 2 do referido artigo pelo que, “o beneficiario

que tenha causado dolosamente o dano ndo tem direito a prestacdo”™.

E, deste modo, evidente que este é um principio que se alinha com a natureza das
apolices de R&W — cobrir danos que advenham da violagdo de declaracdes e garantias
devido a factos desconhecidos (desconhecidos porque, ora ndo foram descobertos durante

o processo de due diligence ou, foram propositadamente escondidos pelo vendedor)>*.

2.4. O Prémio

Tal como em qualquer contrato de seguro, a transferéncia do risco de ocorréncia
de um sinistro para o segurador envolve o pagamento de uma contrapartida — o prémio —
que inclui, de acordo com o artigo 51.° do RJICS, tudo o que seja contratualmente devido
pelo tomador do seguro, nomeadamente os custos da cobertura do risco, os custos de

aquisicdo, de gestdo e de cobranca e os encargos relacionados com a emissao da apolice.

Apesar de ser admitida convengdo em contrario, € pratica comum, aquando da
contratacdo deste seguro, o pagamento de um prémio Unico, calculado através da
combinacdo de diversos fatores que se encontram intrinsecamente ligados ao risco

transferido, tais como a extensao da cobertura, a complexidade da transacao, a industria

53 Artigo 46.°,1n.° 2 do RJICS.
> SEBASTIAO LORENA — «A exclusdo de known matters nos seguros de W&I», in ADVOCATUS
(online), 19 de junho de 2023.
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em que a empresa transmitida se insere, a legislacao aplicavel ao contrato de aquisi¢do, o

risco geografico, entre outros®>.

Atualmente, ¢ frequente os prémios variarem entre 1% a 2% do valor da cobertura
acordada, podendo ser estipulado um valor inferior para transa¢des em mercados de baixo

risco, ou valores superiores consoante o risco associado®®.

2.5. A extensao da cobertura

A cobertura do seguro de R&W &, por norma, definida em fun¢do das declaracdes
e garantias prestadas no contrato de aquisi¢cdo, ocorrendo normalmente o processo de
subscricdo da apdlice em simultaneo com a negociagcdo da transagdo. As coberturas
oferecidas tendem a ser amplas, abrangendo a maioria das declaracdes e garantias
prestadas no contrato de aquisi¢io (back-to-back coverage)®’, com excecio daquelas que
forem concretamente excluidas. Assim, ¢ comum que o segurador inclua como elemento
da apdlice, um anexo com uma versao editada por si do texto das declaragdes e garantias
constantes no contrato de aquisi¢ao, de modo a evitar as formulagdes demasiado vagas

ou excessivamente subjetivas que podem constar do contrato de aquisigao.

Apesar do contrato de seguro seguir tendencialmente o contrato de aquisicdo,
utilizando-o como base, os seguradores procuram excluir determinados riscos

% Assim, ndo é conferida cobertura

desadequados com o contexto da apdlice
relativamente a riscos conhecidos pelo comprador e pelos deal team members™, quer
através da informagdo previamente disponibilizada a contraparte para a realizagdo dos

relatorios de due diligence®, quer antes do processo de negociacdes. Esta exclusio das

% FILIPE SANTOS BARATA, op. cit., p. 6.

% MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
564.

5" MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
564.

5% yvd. MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, ANDRE NUNES CONTI E GIULIA FERRIGNO, op. cit.,
p. 565, o alcance das exclusdes ¢ um fator importante a ter em conta para avaliar a qualidade da cobertura
do seguro, ja que se uma seguradora exigir exclusdes muito amplas pode colocar em causa a propria
utilidade da apolice.

5 F comum constar num anexo ao contrato de seguro uma lista de elementos da equipa do comprador que
tiveram um envolvimento direto na supervisdo ou condugdo de qualquer diligéncia relacionada com a
preparacao do contrato de aquisi¢ao.

60 Este ¢ um dos motivos pelo qual é aconselhdvel que as partes acordem na aquisi¢io de um contrato de
seguro e que o segurador participe na transagao o mais cedo possivel, de modo a negociarem a extensao do
relatorio de due diligence a realizar, (e.g. area juridica, ambiental, operacional) de modo a cobrir o catidlogo
de declaragodes e garantias que se pretende inserir no contrato de aquisi¢do e no contrato de seguro.
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known matters — isto ¢, dos factos do conhecimento das partes (ou pelo menos pelo
vendedor) que coloquem em causa a veracidade de uma declaragdo ou garantia — ndo ¢
nada mais do que uma decorréncia indissociavel da natureza do seguro de R&W®! e do
cumprimento da obrigagdo legal de declaracdo inicial do risco, como analisado
anteriormente.

Adicionalmente, sdo tendencialmente excluidos riscos relativos a contingéncias
tributarias ou ambientais ¢ a processos judiciais pendentes, normalmente revelados no
ambito do processo de due diligence, enquanto situagdes que se mostram possiveis ou
provaveis de ocorrer apos o closing (e.g. dividas quanto ao regime fiscal aplicavel a
transagdo, principalmente quanto a transagdes transfronteiricas, ou a decisdes de
processos judicias que ja se encontrem em curso, ou que possam ser previsiveis, desde os
relativos a despedimentos coletivos de trabalhadores, ou disputas relacionadas com o
registo de uma marca). Para estes casos ¢ comum a combinagao do seguro de R&W com
outras apolices de seguro especializadas, como apolices de responsabilidade por danos

ambientes®, Tax Liability Insurance®® e Litigation Buy-Out®*,

61 Como salienta SEBASTIAO LORENA, op. cit., as known matters deverdo ser alvo de um tratamento
auténomo no ambito da transagdo, através e mecanismos proprios como os de ajuste do prego, ou através
da contratagdo de seguros de contingéncias especificas.

62 d. MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit.,
p. 566, as apdlices de responsabilidade ambiental sdo de especial importancia no contexto das transagdes
de M&A, uma vez que, nesta area, pode ser extremamente dificil calcular o montante dos danos causados,
o que pode levar a uma desvaloriza¢do da aquisicdo e uma empresa e consequentemente ao fracasso da
transagdo, quando ndo se chegue a uma alocacdo pacifica desses riscos entre as partes através dos
mecanismos tradicionais. Contudo, os riscos ambientais totalmente desconhecidos ndo sdo necessariamente
excluidos das apolices de R&W, apesar de, naturalmente, os seguradores raramente aceitarem as
declaragdes e garantias prestadas quanto a inexisténcia de danos ambientais. A contratagdo de um seguro
especifico quanto a estas matérias oferece a possibilidade de transferir o risco para um segurador
especializada, capaz de oferecer uma cobertura mais abrangente do que seria possivel unicamente com o
seguro de R&W.

83 Como frisa ANGELO BORSELLI, op. cit., p. 209, uma das questdes inevitaveis neste tipo de transagdes
prende-se com as eventuais contingéncias fiscais que podem surgir, nomeadamente quando as partes nao
chegam a acordo quanto ao impacto que estas devem assumir no preco final da transagdo, ou ainda quando
o comprador se vé pressionado a avancar com a transacdo quando ainda ndo existem certezas quanto a
aplicagdo de determinadas normas fiscais. A adogdo do denominado “Tax Liability Insurance” permite,
assim, que este impacto financeiro incerto se transforme numa certeza a ser assumida por uma das partes,
que pode cobrir, por exemplo, os custos de contestagdo perante a Autoridade Tributaria, despesas com
advogados e contabilistas externos e ainda juros e contraordenagdes.

Vvd. ANGELO BORSELLLI, op. cit., p. 209, a conclusdo da transa¢do pode ainda ser dificultada por litigios
pendentes ou previstos, geradores de algum impasse na decisdo do comprador e que podem ndo ser
resolvidos antes do signing. O denominado “Litigation Buyout and Contigent Liability Insurance”, oferece
cobertura para uma vasta gama de litigios e reclamagdes, quer relacionadas com o resultado final desse
litigio, quer com possiveis indemnizagdes devidas, ou ainda com questdes laborais e de disputas de
propriedade intelectual, limitando, assim, o risco € a exposi¢ao financeira do segurado perante um processo
que tende a ser complexo e imprevisivel.
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E ainda comum excluir riscos comerciais gerais, como as denominadas forward
looking warranties, ou seja, as declaragdes e garantias relativas a progndsticos sobre o
futuro desenvolvimento da atividade da empresa, incluindo a impossibilidade de a
empresa adquirida alcancar determinadas previsdes financeiras, uma vez que tal

implicaria um risco excessivo para o segurador.

2.5.1. A cobertura sintética

A necessidade de concluir as transacdes de forma répida e eficiente, procurando
evitar possiveis oscilagdes significativas no mercado, tem levado a uma maior procura
por outras modalidades de cobertura, nomeadamente, as coberturas sintéticas®®. Ao
contrario das coberturas tradicionais, que t€ém como base as declaracdes e garantias
prestadas pelo vendedor, as declaragdes e garantias sintéticas vao além do contrato de
aquisi¢do, sendo apenas negociadas entre o proprio tomador do seguro (neste caso, por
norma, o comprador) e o segurador®®. Consequentemente, as declaracdes e garantias nio
sdo tao extensas ¢ detalhadas como as anteriores, mas, pelo contrario, mais amplas e
genéricas, 0 que permite a sua adaptagdo a termos e condi¢des mais especificos que o
tomador do seguro procure salvaguardar, nomeadamente quanto a declaragdes e garantias
que o vendedor nao quer (ou nao pode) prestar, proporcionando uma estratégia de

mitigagao de riscos mais personalizada.

Apesar desta modalidade permitir, teoricamente, acelerar parte do processo da
transagdo, ao eliminar a necessidade de negociagdo entre as partes quanto as declaragdes
e garantias a prestar, passando a existir somente uma negociacao entre o tomador do
seguro e o segurador, o que pode constituir uma vantagem diferenciadora para o
comprador, existem ainda outros aspetos que devem ser tidos em consideracdo. O
processo de due diligence terd evidentemente um relevo mais acentuado, dada a auséncia

)67

de divulgagao por parte do vendedor (que nao ¢ parte do contrato de seguro) °*, exigindo-

se uma diligéncia prévia exaustiva e suficientemente abrangente. Existindo um risco mais

8 Sobre mais desenvolvimentos sobre a modalidade de cobertura sintética vd. MATT TAYLOR / HOLLY
PORTER, «Synthetic Insurance — A way foward in a difficult market?», Clifford Chance Briefings, 28 de
junho de 2023.

6 Acredita-se que a primeira apdlice de R&W totalmente sintética foi celebrada em 2018 no Reino Unido
e, apesar de serem maioritariamente utilizadas em transag¢des simples, tém comegado igualmente a ser
utilizadas numa gama mais vasta de circunstancias.

67 Esta auséncia de divulgacéo por parte do vendedor constitui um desafio para os seguradores, pelo que,
por norma, € exigido um minimo de envolvimento no processo de negociagao.
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elevado para os seguradores neste tipo de apodlice, ¢ comum a inclusao de franquias mais
elevadas, porém, este custo mais elevado tende a ser compensado pelas vantagens desta
modalidade, ao permitir que o vendedor tenha uma clean exit sem qualquer
responsabilidade pela violagcdo de declaragdes e garantias, e que o comprador possa
apresentar propostas negociais mais atrativas.

O tomador do seguro pode ainda optar por combinar estas duas modalidades, caso
procure uma prote¢do adicional, alargando “‘sinteticamente” a cobertura da apolice
tradicional para além da redacdo do contrato de aquisi¢do, excluindo, por exemplo, os

knowledge qualifiers®®.

2.5.2. Ambito temporal da cobertura

O ambito temporal da cobertura ¢ definido caso a caso, podendo a data de inicio
da cobertura do seguro diferir consoante a fase da transacdo em que as declaracdes e
garantias a serem objeto do seguro tenham sido prestadas, isto €, no signing, ou no

closing, caso estas fases ndo ocorram em simultaneo.

Contrariando a regra supletiva do artigo 40.° do RJCS, de que o contrato de seguro
vigora pelo periodo de um ano, no seguro de R&W o periodo de vigéncia tende a refletir
os survival periods das declaragdes e garantias definido pelas partes no contrato de
aquisicdo, sendo frequente que, principalmente nas apolices de buy-side, este periodo seja
mais alargado. Existindo diferentes survival periods, em fun¢do do tipo de declaragdo e
garantia prestada®®, ¢ também comum que o contrato de seguro acompanhe essa
diferenciagdo de categorias, estipulando ambito temporais de cobertura

correspondentes’?.

68 vd. JOSE FERREIRA GOMES, op. cit., p. 270., as clausulas de declaracdes e garantias podem ser
limitadas tendo em conta a previsdo (ou ndo) de limitagdes de conhecimento. Nao existindo qualquer
limitacdo, a clausula constitui uma garantia objetiva, pelo que o risco de desconformidade entre a realidade
e o declarado ¢ imputado ao declarante independentemente do conhecimento que este tinha. Com a inclusio
de limita¢des relativas ao conhecimento, que podem assumir diversas formulagdes, tais como: i) tanto
quanto € do conhecimento do vendedor (to the seller’s knowledge); ii) tanto quanto ¢ do melhor
conhecimento do vendedor (to the seller’s best knowledge); iii) tanto quanto ¢ do melhor conhecimento do
vendedor e ap6s investigacao diligente (fo the seller s best knowledge and after diligent investigation) devia
ter ou podia ter sobre os factos em causa, o declarante ndo garante uma veracidade objetiva dos factos
declarados, mas tdo s6 que nao tem conhecimento de nenhum facto que contradiga a declaragdo, esvaziando
a objetivacao tipicas das cldusulas e declarag¢des e garantias.

% No contrato de aquisi¢io é comum serem definidas diferentes categorias de declaragdes e garantias,
identificadas como declaracdes e garantias fiscais, laborais, fundamentais e gerais, entre outras, que podem
apresentar survival periods diferentes, de acordo com a sua relevancia para a transagao.

0Vd. ANGELO BORSELLI, op. cit., p. 208.
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2.5.3. A Franquia e o capital seguro

O capital seguro representa o valor maximo da prestagdo a pagar pelo segurador
por sinistro’t. No caso da apdlice sell-side, o capital seguro limitar-se-4 ao valor da
responsabilidade maxima do vendedor, nos termos constantes do contrato de aquisi¢ao. .
Contudo, os limites exatos, tendem a variar consoante as caracteristicas concretas de cada
operacgdo, sendo que, na pratica internacional, € comum, o capital seguro ser estipulado

entre 10% a 50% do volume da transagio’?.

As partes podem ainda fixar previsdes contratuais que condicionem o valor da
prestacio a realizar pelo segurador’®. Assim, ¢é pratica seguradora, nio sendo o seguro de
R&W uma excecao, a estipulagdo de pequenas reclamagdes que nao serdo atendidas pelo
segurador, ou seja, um valor definido que, em caso da ocorréncia do sinistro ficara a cargo
do tomador do seguro, sendo o segurador apenas responsavel pelos prejuizos que venham
a ultrapassar esse valor. As reclamagodes que excedam o valor fixado como franquia serao

assim cobertas pelo segurador, ata ao limite de cobertura fixado no contrato de seguro.

3. Aarticulacdo com o contrato de aquisicao

A conjugacao do regime do contrato de seguro com o regime resultante do contrato
de aquisi¢do ndo se encontra sujeita a nenhuma estipulag@o legal, pelo que caberd as
partes envolvidas na transagdo determinar os termos desta. Assim, em tracos gerais,

podemos identificar alguns modos de conjugacio destes dois contratos’®.

Pode existir uma limitag@o total da responsabilidade ao abrigo do contrato de
aquisi¢do, sendo que neste cenario hd um regime de exclusdo de responsabilidade do
vendedor por qualquer violacdo das declaracdes e garantias prestadas, sendo que o
comprador apenas podera ver os seus danos ressarcidos através dos termos definidos na

apdlice de seguro”.

L Artigo 49.°,n.° 1, do RICS.

2 MARCELO VIEIRA VON ADAMEK / ANDRE NUNES CONTI / GIULIA FERRIGNO, op. cit., p.
572.

3 Artigo 40.°, n.° 3, do RJICS.

7 Para um maior desenvolvimento sobre esta questdo Vd. SEBASTIAO LORENA, «M&A, apolices de
seguros e responsabilidade», in ADVOCATUS (online), 2 de novembro de 2022.

5 Como nota SEBASTIAO LORENA, op. cit., 2022, “Deverd, no entanto, ter-se em conta que, nos termos
do direito atualmente em vigor em Portugal, ndo é possivel excluir-se a responsabilidade em caso de dolo,

34



Num sentido oposto, pode ainda ser acordado que nao existe nenhuma limitagao
de responsabilidade ao abrigo do contrato de aquisi¢do, sendo que nestes casos nem ¢
feita mengdo a existéncia de uma apdlice de R&W no contrato de aquisi¢do. Segundo este
regime, o contrato de aquisicdo e o contrato de seguro existirdo, em paralelo, mas
totalmente separados, pelo que se pode optar por acionar o seguro, ou pela indemnizagao
estabelecida no contrato de aquisicdo. Esta € a estrutura tipicamente utilizada nas apodlices
sell-side, em que, como analisado, o tomador do seguro ¢ o vendedor, ja que esta
modalidade permite que apenas o tomador do seguro esteja ciente da existéncia de uma
apolice, nao havendo qualquer participacao da contraparte no processo de implementagao

da apdlice.

Por ultimo, pode ser definido que o contrato de aquisi¢ao estabelecera uma
responsabilidade subsidiaria da parte vendedora perante a apdlice. Neste caso, o vendedor
apenas sera responsavel pela indemnizacao dos danos que nao tenham sido indemnizados

aquando da ativagdo do seguro.

Como referido, ndo existe uma regulacio especifica quanto a articulacdo destes
dois contratos, pelo que os modelos de reparti¢do de responsabilidade podem ainda ser
articulados entre si. Podemos ter num mesmo contrato de aquisi¢do, por exemplo,
responsabilidade subsididria quando a declaragdes e garantias consideradas

fundamentais, e uma total desresponsabilizagio quanto as restantes’®.

V. As vantagens da celebracao do seguro de Representations &
Warranties

Como referido anteriormente, as partes envolvidas na transagdo sdo capazes de
alocar o risco entre si, ao abrigo da autonomia privada das partes, através da negociagdo
dos meios tradicionais inseridos no contrato de aquisi¢do. Assim, qual serd a vantagem
de transferir este risco para um terceiro — o segurador — se o conseguem alocar, de forma

eficaz, entre si?

pelo que, se a violagdo das R&Ws for devida a dolo do vendedor, a limita¢do de responsabilidade ao abrigo
do SPA ndo sera aplicavel. Isto ndo quer dizer, no entanto, que a apdlice ndo podera ser acionada. Antes
pelo contrario. A grande diferenca serd que nestes casos, acaso seja chamada a ressarcir os danos sofridos
nos termos da apdlice, a seguradora terd um direito de regresso contra a parte vendedora’.

6 SEBASTIAO LORENA, op cit., 2022.
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Em primeiro lugar, e de modo abrangente, podemos identificar o motivo que leva
a contratacdo de qualquer seguro. O contrato de seguro atribui ao beneficiario do seguro
o direito a uma prestacdo caso se concretize um evento incerto que ameaga um interesse
do segurado, sendo esta prestacdo meramente eventual e estando o dever do segurador
sujeito a uma condigio — a concretiza¢do do evento incerto. E assim facil compreender
qual o sentido e finalidade, de um ponto de vista geral, dos seguros — “a utilidade
economica que o contrato confere ao segurado, e que justifica que ele pague um prego
(prémio) pela cobertura”’, traduz-se na sua fun¢io indemnizatéria, a fungdo de
satisfacdo de uma necessidade eventual a custo certo atual ou a fungdo de garantia da
certeza do plano econdmico, isto ¢, & transferéncia do risco para o segurador’®. Assim, a
partir do momento em que o segurador assume o dever condicional de prestar, fica
estabelecido que, caso o sinistro ocorra, ¢ o segurador quem assume as suas
consequéncias econdmicas, exatamente através da prestacdo a que se obriga, o que traz
de imediato valor econémico para o segurado, ao permitir que este trace os seus planos
econdmicos nesse pressuposto, libertando-o da necessidade de aprovisionar todo o
montante da perda potencial. Em suma, a utilidade pratica do seguro, e o que d4 sentido
a sua contratagdo ¢ a de “permitir ao segurado obter seguranga ou certeza quanto a que
os efeitos desfavoraveis de um evento incerto ndo atingirdo a sua esfera, permitindo-lhe

assim fazer a sua planificagdo econémica nessa base”’°.

Quanto ao seguro de R&W em concreto, pode ser apontada a adogao deste seguro
como uma resposta ao “seller’s market”, no qual existe uma alguma resisténcia por parte
dos vendedores na estipulagdo de indemnification provisions e escrow accounts. Face a
esta situacdo e num mercado competitivo como o de M&A, a contratagdo do seguro de
R&W pode ser efetivamente a melhor, ou até a Unica, alternativa aceitavel para alguns

compradores®’.

Propomo-nos a analisar algumas das vantagens da contratag¢ao do seguro de R&W,

tanto na perspetiva do comprador, como na perspetiva do vendedor.

" MARIA INES DE OLIVEIRA MARTINS, op. cit., p. 71.

78 yVd. MARIA INES DE OLIVEIRA MARTINS, op. cit., pp. 71-72.
7 MARIA INES DE OLIVEIRA MARTINS, op. cit., p.72.

8 SEAN J. GRIFITH, op. cit., pp. 1886 - 1887.
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1. As vantagens para o comprador

Uma das principais vantagens da apodlice buy-side, em que o comprador figura
como segurado, estd justamente na transferéncia do risco de um potencial sinistro para
segurador. Com a contratacao do seguro, o risco passa da esfera juridica do comprador
para a esfera de um terceiro a transagao — o segurador. Deste modo, o comprador garante
que os eventuais danos que possam advir da desconformidade das declaragdes e garantias
prestadas pelo vendedor serdo efetivamente ressarcidos, independentemente da situagao
financeira do vendedor, evitando o risco de posterior incapacidade financeira do vendedor

(nomeadamente o risco de insolvéncia).

Nos casos em que o vendedor mantém a sua presenca na empresa adquirida, quer
por via de roll over equity®!, quer por continuar a desempenhar fungdes na mesma a nivel
de gestdo, ou por estarmos perante uma aquisi¢do minoritaria, tendo o vendedor interesse
em proteger a relagdo negocial num cenario pds-aquisi¢ao, a contratacdo deste seguro na
modalidade buy-side, ou na modalidade sell-side, figurando o comprador como
beneficiario, apresenta uma clara vantagem para o comprador ao permitir que as
reclamagoes sejam feitas diretamente junto do segurador, evitando a inconveniéncia de
um possivel litigio contra o s6cio/admistrador-vendedor e mantendo uma relagdo mutua

amistosa apos o closing.

A contratacdo deste seguro permite, ainda, que o comprador apresente uma
proposta que ¢ vista como mais atrativa num processo de venda competitivo, ao oferecer
condi¢des mais favoraveis ao vendedor, limitando ao minimo a sua exposi¢ao ao risco e
reduzindo, ou até eliminando, a necessidade de negociar garantias tradicionais no contrato
de aquisi¢do. O que confere, igualmente, um conforto adicional e uma sensacao de maior
estabilidade a entidades financiadoras na concessao de financiamento para a transacao,
melhorando a posicao negocial do comprador, pela redugao do risco associado a perdas
ndo contempladas entre as partes, podendo até ser a propria entidade financiadora a

figurar como beneficiaria do seguro®?.

Por fim, importa ter em consideragao que os seguradores sao agentes experientes

na avaliacdo do risco e no célculo de eventuais danos, pelo que o recurso a um segurador

8L “Roll-over equity” refere-se a uma parte do valor obtido com a transacéo que é reinvestido na empresa
adquirida pelo seu vendedor.
82 Vd. FILIPE SANTOS BARATA, op. cit,, p. 3.
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serd inevitavelmente uma vantagem para o comprador neste tipo de transagdes. Ao fazer
uma due diligence autbonoma, ou um reexame dos relatdrios de due diligence previamente
elaborados, o segurador exerce um papel semelhante ao de uma consultora (com a
diferenga de que o segurador assume um risco)®, pelo que a determinagio de um prémio
elevado pode ser um indicador de que o risco inerente a transagao ¢ elevado, o que podera

ter influéncia na decisdo do comprador prosseguir com a transagao ou nao.

2. As vantagens para o vendedor

Para o vendedor sdo também inegédveis os beneficios com a contratacdo deste
seguro. Em primeiro lugar, permite que o vendedor tenha uma clean exit, limitando a
responsabilidade que lhe pode ser diretamente imputada pelas incorregdes nas
declaragdes e garantias prestadas no contrato de aquisi¢do, através da transferéncia dessa
responsabilidade para o segurador®®. Assim, a titulo exemplificativo, considerando uma
transagao avaliada em quinhentos milhdes de euros, em que o comprador pretende que o
limite da indemnizagdo estipulado no contrato de aquisi¢do para a eventualidade de
existirem desconformidades nas declaracdes e garantias prestadas seja de cinquenta
milhdes de euros, com a obtencdo de uma apdlice de R&W em que seja acordado que o
limite de cobertura ¢ de cinquenta milhdes de euros, com uma franquia de cinco milhdes
de euros, o comprador e o vendedor terdo apenas de negociar entre si a alocagdo do risco
dos primeiros cinco milhdes de euros®. Esta limitagdo de responsabilidade permite nio
so reduzir a duragdo das negociagdes do contrato de aquisi¢do, como pode ainda levar a
que o vendedor fique mais disposto a alargar a cobertura substantiva das suas declaracdes

e garantias, reduzindo a utilizagdo dos knowledge e materiality qualifiers®®/®'.

8 VICTOR P. GOLDBERG, «The Devil Made Me Do It: The Coporate Purchase of Insurance», Columbia
Law School, Review of Law and Economics, vol. 5, 2009, p. 543, refere que “Insurers provide more than
pure insurance, they provide risk management services, the most obvious being inspection and loss
reduction”.

8 Com a excegdo, nas apOlices em que figura como tomador ou segurado, em que o segurador ndo ¢
obrigado a efetuar a prestagdo convencionada, ou ainda nos casos em que figura como beneficiario, ja que,
causando dolosamente o dano, ndo tera direito a prestagao.

8 Vd. JEFFREY CHAPMAN / JONATHAN WHALEN / BENJAMIN BODURIAN, op. cit., p. 1.

% Vvd. M. SEAMAN / JUDITH A. SELBY, op. cit., p. 3.

8 Em 2022, 53% das transacdes negociadas com o seguro de R&W envolviam liability caps do vendedor
que representavam menos de 10% do preco total da transagdo, em comparagdo aos 6% nas transagdes sem
seguro, V. CMS European M&A Study 2023, p. 60. J4 em 2023, apenas 50% das transacdes negociadas
com o seguro de R&W envolviam liability caps do vendedor que representavam menos de 10% do preco
total da transacdo, em comparagdo aos 7% das transagdes sem seguro, V. CMS European M&A Study 2024,
p. 55.
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A clean exit ¢ ainda uma vantagem especialmente relevante nos casos em que o
vendedor ¢ um fundo de private equity, ao permitir que o preco da venda possa ser de
imediato distribuido pelos investidores, com reduzida, ou até¢ nenhuma responsabilidade,
e sem necessidade da adogao dos mecanismos tradicionais, como as contas escrow, que

exigem a imobilizagdo de fundos monetarios durante um determinado periodo temporal®®.

Existindo multiplos vendedores, a contratacdo do seguro de R&W, numa
modalidade de seguro de grupo sell-side, em que os vendedores figuram como segurados,
pode ser vantajosa. O seguro de grupo, previsto no artigo 77.° do RJICS, ¢ definido como
um contrato de seguro celebrado por um tomador, por conta de varios segurados, ligados
ao subscritor por um vinculo distinto do de segurar, cobrindo cumulativamente riscos
homogéneos de todos os segurados®®. Deste modo, os miltiplos vendedores configuraram
no contrato como os segurados, podendo os beneficiarios ser os proprios vendedores, ou
o comprador. A contratagdo deste seguro permite, assim, que os vendedores possam
assumir uma responsabilidade conjunta quanto as declaragdes e garantias prestadas,
através da transferéncia do risco para o segurador, excluindo a necessidade de existir uma

responsabilidade solidaria entre si ao nivel do contrato de aquisi¢ao.

A contratacdo deste seguro e a consequente transferéncia do risco para o
segurador, permite ainda que haja uma menor “fric¢ao” entre as partes, durante o processo
negocial, nomeadamente nos casos em que o vendedor procura limitar a sua
responsabilidade a montantes muito baixos, ou insiste em reduzir os prazos de
reclamacgdo, através da ampliagdo dos limites de indemnizacdo e prolongamentos dos
periodos de reclamagdo para além do estipulado no contrato de aquisi¢dao. O que se mostra
igualmente vantajoso para a manutencao de uma boa relagdo empresarial entre o vendedor

e o comprador num plano pos-aquisicao.

Importa, contudo, realgar que a adocdo deste seguro se mostra particularmente
vantajosa nas transagdes com valores expressivos. De acordo com um estudo realizado
no mercado europeu®, o seguro de R&W foi adquirido em cerca de 47% das transagdes
com um valor superior a cem milhdes de euros, no ano de 2023, o que revela uma ligeira

reducdo comparativamente aos valores registados no ano de 2022 (58%). Houve, contudo,

8 Vd. FILIPE SANTOS BARATA, op. cit. p. 3.

8 MARGARIDA LIMA REGO, “Contrato de seguro e terceiros: estudo de direito civil”, 1* ed., Coimbra
Editora, p. 809.

% CMS European M&A Study 2024, p. 57 € CMS European M&A Study 2024, p. 53.

39



um aumento correspondente de 11% quanto as transagdes de média dimensdo, situadas
entre os vinte e cinco milhdes de euros e os cem milhdes de euros, tendo o seguro sido
adquirido em 38% das transacdes, face aos 27% registados em 2022, o que também se
tinha verificado no ano de 2021. Quanto as pequenas transagdes, o custo do prémio pode
nao justificar a adog¢ao do seguro de R&W, pelo que este continua a ter pouca expressao,
tendo sido registado apenas em 4% das transag¢des de 2023, uma reducdo de 1% face aos

valores de 2022 (5%).

VI. A oferta do seguro de Representations & Warranties pelos
seguradores — a problematica da adverse selection e do moral
hazard

Em primeiro lugar e de forma simples, ¢ facil concluir que os seguradores optam
por oferecer apolices de R&W porque este € um negocio lucrativo, ja que a ocorréncia de
sinistros nao se revela tao frequente como se antecipava inicialmente, e dentro dos que
ocorrem, estes sdo tipicamente regularizados dentro dos limites das franquias. Para além
do mais, com base nos dados analisados em cada sinistro, os seguradores sao capazes de

determinar o risco médio associado a cada transagio®?.

Contudo, também na relacdo entre o segurador, o tomador do seguro, o segurado
e o beneficiario, existe, tal como em qualquer seguro, um problema de assimetria
informativa, j4 que, a informag¢do relevante para determinar o risco concreto de uma
transacao, reside do lado do tomador-segurado, quanto aos seguros por conta propria, ou
ainda do lado do segurado e do beneficidrio, quanto aos seguros por conta de outrem,
limitando-se o segurador a analisar a informacdo que lhe ¢ disponibilizada. Esta
assimetria informativa pode assim revelar dois tipos de problemas, transversais ao mundo

segurador, a selecdo adversa (adverse selection) e ao risco moral (moral hazard).

%1 Vd. SEAN J. GRIFITH, op. cit., pp. 1909 - 1910.
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1. Adverse selection

A problematica da selecio adversa®® apresenta-se como uma decorréncia da
assimetria informativa no ambito dos “bens de experi€ncia”, que se revestem, para uma
das partes, de uma relativa margem de incerteza. No ambito dos contratos de seguro, € o
risco contratualmente aceite pelo segurador que assume este caracter de “bens de
experiéncia”, pelo que a sele¢do adversa resulta da incapacidade, para o segurador, de
conhecer rigorosamente o grau de risco associado a cada contrato e de o tarifar segundo
classes homogéneas de risco, o que se traduz na aplicagdo de um prémio correspondente
a um risco médio para a generalidade dos contratos. E assim entendido que o fendmeno
da selecao adversa se reconduz a uma situagdo em que o tomador do seguro ou o segurado
tém uma vantagem sobre a entidade seguradora, ao dispor de informagao relevante sobre
o risco que se pretende transferir, que utilizam a seu favor na contratagdo do seguro, o
que pode parece indicar que o Seguro de R&W seja apenas procurado para os negocios

mais arriscados®,

Contudo, importa notar que no contexto segurador a aplicagdo deste fendmeno
deve ser feita com algumas reservas. Primeiramente, num contexto de plena
aleatoriedade, a probabilidade de ocorréncia do sinistro ndo ¢ naturalmente previsivel,
nem para o tomador do seguro, nem para o segurado. Em segundo lugar, embora o
tomador do seguro e o segurado possam estar cientes de determinadas circunstancias
caracterizadoras do risco contratualmente transferido, ¢ o segurador que detém o dominio
do calculo do custo desse risco, isto €, do prémio, pelo que ¢ lhe impossivel determinar
se o valor que lhe € proposto € proporcional ao risco assumido pelo segurador. Por tltimo,
¢ ainda relevante salientar que existe uma tendencial aversao humana ao risco, pelo que
a predisposi¢do dos individuos para contratarem seguros ¢ somente um indicador de um
perfil psicologico de elevada prudéncia e aversdo ao risco € nao necessariamente um
indicador certo de que estdo cientes de representarem um risco elevado e de que

pretendem efetivamente tirar proveito da assimetria informativa que os favorece®*.

9 Como explica LUIS POCAS, op. cit., pp. 138 — 139, “4 sele¢do adversa dd-se, nomeadamente, quando
um dos parceiros negociais «oferece condi¢des contratuais medianas que afastam os melhores parceiros
potenciais — aqueles que, conhecendo as suas proprias caracteristicas e julgando-se acima da mediana,
consideram desvantajosas as condigoes propostas. Sucede que as condi¢oes iniciais ja ndo sdo medianas
para a “metade pior” que subsiste, e isso aconselhara uma degradagdo das condigdes contratuais
oferecidas, e assim sucessivamente, até por fim as condi¢oes serem aceitdveis apenas pelo pior dos
potenciais parceiros contratuais, o ultimo com quem inicialmente haveria a intengdo de contratar.”.

% ANGELO BORSELLLI, op. cit., p. 212.

% LUIS POCAS, op. cit., pp. 141 — 142.
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Podemos assim concluir que, “quanto maior a margem de aleatoriedade do
contrato (ou, no contrato de seguro, quanto maior a imprevisibilidade, para o segurado,
da ocorréncia do risco seguro e, portanto, da obteng¢do da prestagdo patrimonial do
segurador) menor o efeito de selegio adversa”®. Tendo em consideragdo que a selegdo
adversa decorre da assimetria informativa que se verifica entre as partes este fenomeno
pode, em parte, ser resolvido através da consagracdo de um dever legal de declaragao do

risco e a sancdo do respetivo incumprimento.

A resposta das entidades seguradoras perante este problema passa assim pela
selecdo do risco, existindo, como analisado anteriormente, riscos que ndo serdo cobertos
pela apolice. Por outro lado, a propria estrutura do Seguro de R&W também parece
atenuar o risco de selecdo adversa, na medida em que os riscos que ja sdo conhecidos
pelas partes, antes ou durante o processo de due diligence sdao excluidos da cobertura.
Assim, tendo em conta que 0s riscos cobertos sio apenas 0s riscos puramente
desconhecidos quer pelo segurador, quer pelas partes na transacdo, ¢ possivel atenuar a

assimetria informativa existente nesta relagao tripartida.

2. Movral Hazard

No que respeita ao risco moral (moral hazard), este corresponde a um termo
utilizado na industria dos seguros para descrever uma situacdo em que a decisdo de
contratar um seguro induz o tomador do seguro e o segurado a agir de um modo menos
prudente, por terem menos incentivos para evitar danos ou perdas, uma vez que serdo
compensados nos termos contratados na apdlice. Sendo apenas coberto pela apdlice os
riscos desconhecidos, as partes podem procurar evitar ativamente a descoberta de
informagdes, nomeadamente durante o processo de due diligence dado que, uma vez

reveladas, ndo seriam cobertas®®.

Com o intuito de ultrapassar este problema sao assim utilizados pelos seguradores
diversas estratégias ex ante, como a estipulacdo de limites de cobertura, de exclusdes e
de franquias. Aquando da avaliagdo inicial do risco hd também uma supervisdo do
processo de due diligence, através da analise dos relatérios efetuados pelas partes e dos

documentos subjacentes, podendo ainda ser colocadas questdes adicionais aos

% LUIS POCAS, op. cit., p. 142.
% SEAN J. GRIFITH, op. cit., p. 1912.
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intervenientes na transag¢dao, sendo que, caso sejam detetadas falhas nos relatorios
elaborados, ou eventuais riscos adicionais que o segurador ndo pretende cobrir, pode
aumentar o leque de exclusdes da apolice. Por fim, o facto de ndo ser igualmente conferida
cobertura aos riscos conhecidos pelos deal team members, procura impedir que as partes
conspirem com 0s seus representantes para ocultar informacao relevante ao segurador.
Sao estas potenciais exclusdes que, de certo modo, asseguram as entidades seguradoras

de que as partes se mantém efetivamente envolvidas na contratagio do seguro®’.

E ainda comum que as entidades seguradoras se protejam através da inclusdao de
clausulas de sub-rogacdo, tipicas nos contratos de seguros, que possibilitam que o
segurador transfira o risco ex post para o vendedor, o que pode criar incentivos ex tante

para que as partes transmitam apenas informagio verdadeira e completa ao segurador®,

Por ultimo, a prote¢do das entidades seguradoras pode passar por uma
“diversificag¢do ainda dentro do conjunto dos sujeitos expostos aos riscos proprios do
mercado de seguros, através do co-seguro e/ou do resseguro”®. No caso do co-seguro,
previsto no artigo 62.° e seguintes do RJCS, estamos perante um contrato de seguro tnico
(uma unica apolice emitida pelo segurador lider), em que a cobertura de um mesmo risco
do tomador-segurado, ¢ oferecida por um conjunto de seguradores (os cosseguradores),
que apresentam as mesmas garantias e idéntico periodo de dura¢do e com um prémio
global. Assim, cada um dos cosseguradores sera responsavel por uma quota-parte do risco
assumido ou pela quota parte do capital seguro, tendo recebido também uma parcela do
prémio proporcional. A possibilidade de repartir o risco por um conjunto de seguradores,
pode ser particularmente Util nos casos de grandes riscos ou riscos novos, que dificilmente
seriam cobertos por um Unico segurador, permite que haja também uma reparticao das
perdas significativas. Existe, deste modo, uma distribui¢do horizontal do risco entre os
varios seguradores, que mantém uma relagdo direta, com o tomador do seguro,

coexistindo uma pluralidade de vinculos auténomos com o tomador do seguro®.

No caso do resseguro, previsto no artigo 72.° e seguintes da RJCS, estamos perante

a cobertura de riscos assumidos por um segurador (ou ressegurador) por um ressegurador,

% SEAN J. GRIFITH, op. cit., pp. 1912 — 1913.

% SEAN J. GRIFITH, op. cit., p. 1916.

9 MARIA INES DE OLIVEIRA, Contrato de seguro e conduta dos sujeitos ligados ao risco, Almedina,
2018., p. 109.

100 MARIA ELISABETE RAMOS, O Contrato de Seguro entre a liberdade contratual e o tipo,
Almedina, Coimbra, 2021., p. 84.
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estabelecendo-se entre estes um vinculo contratual — face ao qual o tomador do seguro
permanecera como um terceiro'®!. Neste caso, estamos perante uma forma de distribuigio
vertical do risco em que o segurador que aceitou a cobertura do risco o cede a outro
segurador ou ressegurador, inexistindo, nesta hipotese, uma relagdo contratual entre o

tomador do seguro e o ressegurador'%2.

101 MARIA INES DE OLIVEIRA, op. cit., 2018, p. 109.
102 MARIA ELISABETE RAMOS, op. cit., p. 85.
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VII. Conclusao

Nos ultimos anos, o seguro de declaragdes e garantias tornou-se um instrumento
de gestdo de riscos cada vez mais popular nas transacdes de M&A com valores

expressivos, podendo este crescimento pode ser atribuido a uma multiplicidade de fatores.

Em primeiro lugar, este ¢ um seguro que pode trazer diversas vantagens para o
comprador e para o vendedor, reduzindo a extensao das suas negociagodes relativamente
a mecanismos contratuais de protecdo inseridos no contrato de aquisi¢do, e
proporcionando uma transagdo mais célere. A contratacdo deste seguro permite, deste
modo, constituir uma rede de seguranga para as partes envolvidas na transacio, o que se
demonstra particularmente relevante principalmente nas transagoes transfronteirigas, em

que as diferengas nos regimes juridicos podem aumentar o risco de reclamagdes.

O aumento dos fundos de private equity e de outros investidores financeiros foram
também outro fator que contribuiu para o crescimento da contratagdo deste seguro, ao
permitir que estes investidores, com um horizonte de investimento mais curto, obtenham
uma maior seguranga relativamente a potenciais responsabilidades num contexto pods-
venda, permitindo que se concentrem somente na sua estratégia de investimento e tenham

uma clean exit.

Apesar do seguro de R&W ainda nao ser amplamente utilizado em Portugal, bem
como no resto da Europa, continuando a optar-se pela utilizacdo dos mecanismos de
protecdo tradicionais estipulados no contrato de aquisi¢do, esta ¢ uma realidade que tem
vindo progressivamente a expandir-se. Nos Estados Unidos da América, o seguro de
R&W jé € contratado para cerca de 40% das transagdes, enquanto no mercado europeu a
lideranga ¢ ocupada pelo Reino Unido, onde o seguro € contratado para cerca de 30% das

transagdes no ano de 2023,

Pelo exposto € percetivel a grande utilidade do Seguro de R&W e a sua inevitavel
expansdo no mercado segurador, principalmente nas transagdes de média e grande
dimensdo, pelo que, nestes casos, poderd efetivamente ser uma alternativa a adogao de
mecanismos tradicionais. Contudo, o mesmo ndo se podera dizer quanto as transagdes de
pequena dimensdo em que, o custo do prémio nao parece justificar a adocao do seguro de

R&W.

103 CMS European M&A Study 2024, p. 56.

45



BIBLIOGRAFIA

ADAMEK, MARCELO VIEIRA VON / CONTI, ANDRE NUNES / FERRIGNO,
GIULIA — «O Seguro W&I (Warranties and Indmenities) em Operagdes de M&A no
Brasily, AA.VV. Fusoes e Aquisi¢coes (M&A), Quartier Latin, 1.* Ed., 2022.

ANTUNES, JOSE A. ENGRACIA — «A empresa como objecto de negdcios — “Asset
Deals” versus “Share Deals”», Revista da Ordem dos Advogados, vol. 2/3, n.° 68, 2008.

BARROCAS, MANUEL PEREIRA — «Estrutura contratual anglo-saxénica versus direito
civil: um caso tipico da diferenca», Revista da Ordem dos Advogados, ano 56, vol. III,
1996.

BLACK, HENRY CAMPBELL — Black’s Law Dictionary with Pronunciations, 6* ed.,
West Group, Minnesota,1990.

BORSELLI, ANGELO - «Insurance in M&A Transactions», The Governance of
Insurance Undertakings. AIDA Europe Research Series on Insurance Law and
Regulation, vol. 6,2022.

CORDEIRO, ANTONIO MENEZES — Direito dos Seguros, Almedina, Coimbra, 2013.

DIAS, JOANA PEREIRA — «Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das
clausulas de garantia e/ou seguranca pari passu, a negative pledge ¢ a cross defaulty,
AA.VV. Estudos em homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvao Telles, vol. IV —
Novos Estudos de Direito Privado, Almedina, Coimbra, 2003.

GOLDBERG, VICTOR P — «The Devil Made Me Do It: The Corporate Purschase of
Insurance”, Columbia Law School Review of Law and Economics, vol. 5, 2009.

GOMES, JOSE FERREIRA — M&A — Aquisi¢do de Empresas e de Participacées Sociais,
AAFDL, Lisboa, 2* Reimpressao da Ed. de fevereiro de 2022, 2023.

GRIFITH, SEAN J. — «Deal Insurance: Representations and warranties Insurance in
Mergers and Acquisitions», Minnesota Law Review 1839, Fordham Law Legal Studies
Research Paper, 2020.

MARTINS, MARIA INES DE OLIVEIRA — «Entre a avaliagdo inicial do risco e o regime
do seu agravamento subsequente: a distribuigdo de riscos de desconhecimento no contrato
de seguro», Julgar, n.° 43, Jan./Abr. 2021.

— Contrato de seguro e conduta dos sujeitos ligados ao risco, Almedina, 2018.

PIRES, CATARINA MONTEIRO - Agquisicio de Empresas e de Participagoes
Acionistas — Problemas e Litigios, Almedina, Coimbra, 2018.

46



POCAS, LUIS — O dever de declaracdo inicial do risco no contrato de seguro, Almedina,
Coimbra, 2013.

RAMOS, MARIA ELISABETE, O Contrato de Seguro entre a liberdade contratual e o
tipo, Almedina, Coimbra, 2021.

REGO, MARGARIDA LIMA — Contrato de seguro e terceiros. estudo de direito civil,
1.2 Ed., Coimbra Editora, Coimbra, 2010.

RUSSO, FABIO CASTRO — «Das clausulas de garantia nos contratos de compra e venda
de participagdes sociais», Direito das Sociedades em Revista, ano 2, vol. 4, 2010.

— «Due diligence e responsabilidade», AA.VV., I Congresso Direito das Sociedades
em Revista, Almedina, Coimbra, 2011.

SANCAK, ZAHIDE ALTUNBAS — «Warranty & Indemnity Insurance in Mergers and
Acquisitions Transaction», in Contextualising Insurance Contracts: Interactions with
Various Fields of Law’ Extended Abstracts Book, 2023.

SEAMAN, SCOTT M./ SELBY, JUITH A. — «A Review of Emerging Trends in Mergers
& Acquisitions and Representations & Warranties Insurance», 4 commentary article
reprinted from the April 1, 2021 issue of MEALEY’S Emerging Insurance Disputes, issue
of vol. 26.,n.°7, 2021.

Informacao disponivel em paginas eletronicas:

BARATA, FILIPE SANTOS — «O seguro de Representations & Warranties e a aquisi¢ao
de empresas», Andlises GA&P, dezembro de 2016, https://www.ga-
p.com/publicaciones/o-seguro-de-representations-warranties-e-a-aquisicao-de-
empresas/ [consultado no dia 27.03.2024].

BARRETO, MAFALDA — «O Seguro de Representations & Warranties R&W)», in
ADVOCATUS (online), 13 de abril de 2023, disponivel em: https://eco.sapo.pt/opiniao/o-
seguro-de-representations-warranties-rw-um-facilitador-das-transacoes-de-ma/
[consultado em 27.03.2024]

CHAPMAN, JEFFREY / WHALEN, JONATHAN, BODURIAN, BENJAMIN -
«Representations and Warranties Insurance in M&A Transaction», Harvard Law School
Forum on Corporate Governance, 11 de dezembro de 2017, disponivel em:
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/12/11/representations-and-warranties-insurance-
in-ma-transactions/ [consultado em 27.03.2024].

LORENA, SEBASTIAO — «A exclusio de known matters nos seguros de W&, in
ADVOCATUS  (ONLINE), 19 de junho de 20203, disponivel em:
https://eco.sapo.pt/opiniao/a-exclusao-de-known-matters-nos-seguros-de-wi/
[consultado no dia 27.03.2024].

47



— «Beneficios imediatos das solugdes de seguro de W&I nas transagoes de M&A»,
in ADVOCATUS (online)) 7 de margo de 2022, disponivel em:
https://eco.sapo.pt/opiniao/beneficios-imediatos-das-solucoes-de-seguro-de-wi-
nas-transacoes-de-mampa/_[consultado no dia 27.03.2024].

— «M&A, apolices de seguros e responsabilidadey, in ADVOCATUS (online), 2 de
novembro de 2022, disponivel em: https://eco.sapo.pt/opiniao/ma-apolices-de-
seguros-e-responsabilidade/ [consultado no dia 27.03.2024].

MARTINS, SOFIA / EREIO, JOANA TORRES / VALERIO, JOAO VILHENA — «Guia
sobre o Novo Regime Juridico do Contrato de Seguro», Uria Menéndez, 2008, disponivel
em:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/2879/documento/GuiaUM1.pdf?1d=29
26 pt&forceDownload=true [consultado no dia 27.03.2024].

TAYLOR, MATT / PORTER, HOLLY — «Synthetic Insurance — A way foward in aPp
difficult market?», Clifford Chance Briefings, 28 de junho de 2023, disponivel em:
https://www.cliffordchance.com/briefings/2023/06/synthetic-w-i-insurance---a-way-
forward-in-a-difficult-market-.html [consultado no dia 27.03.2024].

CMS European M&A Study 2023, disponivel em: https://cms.law/en/fra/news-
information/cms-european-m-a-study-2023 [consultado no dia 27.03.2024]

CMS European M&A Study 2024, disponivel em:

https://cms.law/en/int/publication/cms-european-m-a-study-2024 [consultado no dia
27.03.2024].

48



