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l. INTRODUCAO

A relevancia da negociacao e aquisicdo de empuesdica-se desde que comecaram a
ser constituidas empresas. Neste sentido, em 189l & primeira obra de $BAR Pisko, Das
Unternehmen als Gegenstand des Rechtverkehesdesenvolveu esta tematica e, entre nos,
ORLANDO DE CARVALHO, em 1967, com a obr&ritério e Estrutura do Estabelecimento
Comercial

Um dos aspectos marcantes da histéria do direitweccial verificou-se na alteracdo do
protagonista central, na medida em que deixou datseder a empresa “individuali.e.
constituida por uma pessoa singular, e ganhouéneté a sociedade enquanto estrutura juridica
da “empresa colectiva”. Com esta alteracdo a a@idsde empresas comecou a ser mais
frequente e relevante no ambito do direito comercia

A aquisicdo de empresas ocorre, na maioria dossca®vido a motivos econdmicos
subjacentes ao desenvolvimento e funcionamentongasnal pelo que, em regra, a aquisicao
constitui uma decisdo de gestdo que se insere mpeténcia do 6rgdo de administracao

Trata-se de uma operacao que esta sujeita a wags@composto pelo encadeamento de
uma multiplicidade de actos e negdcios juridicoslémtes a efectivacdo do efeito translativo
sobre 0s bens que a constituem ou sobre as paci@p sociais detid4$. Todavia, ndo é
possivel descrever um processo tipico quanto aagferde aquisicdo de empresas, resta-nos,
por isso, atender a praticas que sao socialmgntagi

A aquisicdo de empresas pode ocorrer de acordodiu@s modalidades — directa ou
indirecta — , mas tem-se considerado que, prevalesgbre o modo de aquisi¢do directa da
empresa as formas de transmisséo indirecta da mesmmeadamente mediante a compra e
venda de participacdes sociais

! Exemplos de motivos econémicos subjacentes asesamique implicam a negociacéo e transmisséo damanesio,
nas palavras deo3e ENGRACIA ANTUNES. do ponto de vista do empresario — individual alectivo — alienante,
percepgdo pessimista da envolvente socio-econdpésda progressiva da quota de mercado, obsoléiesidbens ou
servigos, queda gradual dos lucros, caréncia detsapréprios ou degradacéo das condi¢cdes cormmoais. Do ponto de
vista do adquirente, aumento da quota de mercadgscimento empresarial e formagdo de grupos, dficarcso,
realizacdo de sinergias, acesso a novas tecnologiasaximizacao fiscal. ANTUNESQSE DEENGRACIA, “A empresa
como objecto de negécios — “Asset Dealstsus“Share Deals™ Revista da Ordem dos Advogadws). II/lll, n.° 68,
2008, p. 716

2 Cfr. Art.406.° do CSC, tomando por referéncia aestamle anénima

¥ CAMARA, PauLO; BASTOS, MGUEL BRITO, “O direito da aquisicdo de empresas: uma introdug@igiijsicdo de
EmpresasCoimbra Editora, Coimbra, 2011 p.19.

* A operacéo de aquisicdo de empresas implica avértesio de consultores econémicos, pois, de acemiocart.4°, n°l,
alinea j) RGIC a consultoria é uma actividade &ipdas instituicbes de crédito, e nos termos dga@b1°, alinea d)
C6d.VM é um servico auxiliar dos servicos e actidielade investimento.

® “Esta transmiss&o indirecta é hoje a principal afiddde de negociacdo de empresa e o negécio ipmtéta
transmisséo de participactes sociais de contreldNTUNES, J. BRGRACIA, “A empresa como objecto de negdécids
p. 724; Neste sentidoi®\RDO COSTA também considera quédje praticamente ndo se trespassam empresas, antes se
transmitem participac6es de dominio ou de controlostasedades que as explordrfO novo regime do arrendamento
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Contudo, é importante referir que no cerne do m®wede aquisicdo de empresas €
determinante o principio da autonomia privada, perga conformacdo negocial depende da
vontade das partes.

Em face do exposto, o presente trabalho recai soblestado da arte” da presente
questdo juridica, na medida em que se trata deeoma &ctual v.g. caso da aquisicdo do BPN
pelo Banco BIC Portugal e com um interesse tedrico-pratico, o qual néaepser, de forma
séria e exaustiva, desenvolvido num trabalho dedtareza. Assim, propomo-nos, neste sentido,
desenvolver a questdo central que se coloca, sabartransmissao, total ou maioritaria, de
participagbes sociais, pode ser equiparada a tiss&om directa de empresas e, bem assim
desenvolver os principais problemas subjacentes mm@sequéncias dos mesmos. O escopo do
trabalho centra-se no contrato de compra e vengartieipacdes sociais, devido a sua crescente
complexidade associada a uma protec¢ao dos seugenientes.

urbano e os negdcios sobre a empreSahgresso Nos 20 Anos do Cddigo das Sociedadesr€laime Homenagem aos
Professores Doutores A. Ferrer Correia, Orlando dev@éo e Vasco Lobo Xavie€oimbra Editora, Coimbra, 2007, p.
511; GOMES, ETIMA, Manual de Direito ComercialUniversidade Catoélica Editora, 2013, p. 178.
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Il. DISTINGAO ENTRE TRANSMISSAO DIRECTA E TRANSMISSAO INDIRECTA DE
EMPRESAS (ASSET-DEAL VS. SHARE-DEAL)

Como ponto introdutério ao tema que nos propomnedartrimporta proceder a distincao
entre transmissao directa e indirecta de empregas,tem como pressuposto a nocdo de
empresd A nocdo de empresa foi uma das questdes maistidiss e tratadas na doutrina
portuguesi porém, ndo pode aqui ser desenvolvida de formeustiva, mas desde ja,
apresentamos a nossa tomada de posicéo sobredw sefdptado ao longo do presente trabalho.

Nos termos do artigo 230.° do CCom. entende-se jresa enquanto organizagao
tendencialmente duradoura que tem por objecto wtiddade econdmica de producao de bens
ou fornecimento de servighstratando-se, assim, de um “actor econémico coemtidade
prépria®. Para o efeito do nosso estudo, consideramosaeitorle empresa correspondente ao
de estabelecimento comercial, enquanto unidaddigarfundada numa organizacdo de meios,
gue constitui instrumento de exercicio estavel ®reamo de uma actividade economica de
caracter comercidl

® A nocdio de empresa nao esta definida na lei, enmhoitas diplomas legais a ela se reportem. Nomeaulk@mne Lei n.
19/2012, de 8 de Maio, no artigo 3.°, prevé querapresa, para efeitos da presente lei, qualquedadé que exerca
uma atividade econémica que consista na oferta de barservicos num determinado mercado, independentement
seu estatuto juridico e do seu modo de financianieritais, a Constituicado da Republica Portuguedarate empresa
como organizagdo produtiva que é capaz de pronmpengresso econémico e social, e por isso temegime juridico
proprio. Mais desenvolvido em, MENDESyARISTO, “Modelo econémico constitucional e direito coniai’c Direito
Comercial e das Sociedades: Estudos em memoria dosBoofBoutor Paulo M. Sendirtiniversidade Cat6lica Editora,
Lisboa, 2012, pp. 168 € ss.

" A doutrina dominante distingue entre empresa éeleimento comercial, entendendo que empresa énsii@icao,
uma realidade dinamica, composta por diversos elEraetais como, o proprio estabelecimento comlerqiae se
considera uma universalidade de facto que constitoise da empresa. CORDEIRO,MENEZES Manual de Direito
Comercial 3.2 rev. e act., Almedina, Coimbra, 2012, p. 288CENSAO, JOLIVEIRA DE, Direito Comercia) Vol. |,
Institutos gerais, Lisboa, 1998/1999, p. 144; ALMEIDA, PEREIRA DE, Direito Comercial I,Vol. Il — Sociedades
Comerciais, AAFDL, Lisboa, 1981, p. 116; FURTADO, in1®, Curso de Direito das Sociedadés? Edicao, Almedina,
Coimbra, 2004, p. 335. Porém, em sentido opostote pda doutrina considera que o0 conceito de empessa
estabelecimento podem ter uma utilizagdo sinénpuoe, € correspondentemente a empresa, 0 estabefgoinenquanto
unidade juridica fundada em organizac@o de meiescqastitui um instrumento de exercicio estavei)rmamo de uma
actividade comercial, pois a empresa é uma orggdizae factores produtivos — trabalho, capital gheoimento —
voltada para o mercado, que se dedica a uma adiwidcondmico-produtiva. CARVALHO,RDANDO DE, Critério e
estrutura do estabelecimento comercial, o problemardpresa como objecto de negécidssertacdo de Doutoramento
em Ciéncias Juridicas pela Faculdade de DireitoUdersidade de Coimbra, Almedina, Coimbra, 19677p;
CORREIA, FERRER Reivindicagcdo do estabelecimento comercial comalada juridica 2.2 Reimpressdo, Coimbra
Editora, Coimbra, 1962, p. 25B;Privatizacao da Sociedade Financeira Portugudxaecer, Lex, Lisboa, 1995, p. 267;
ABREU, J.CouTINHO DE, Curso de Direito Comercial, Vol. | - Introdugdo, astde comércio, comerciantes, empresas,
sinais distintivos,8.2 Edicao, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 212 e MNE&NDES, BE/ARISTO, “Modelo econdmico
constitucional e direito comercial.., p. 235 e ss.; CUNHA, A2LO OLAvO, LicBes de Direito ComercialAlmedina,
Coimbra, 2010, p. 59; GOMESAFRMA , Manual de Direito Comercial, ..p. 158.

8 MENDES, E/ARISTO, “Constituicdo e direito comercialEstudos em Homenagem ao Professor Doutor Jorge Miranda
Vol. I, Coimbra, 2012, p. 658.

® SANTOS, FLIPE CASSIANO DOS Direito Comercial Portugués: dos actos de comércieampresasCoimbra Editora,
Coimbra, 2007, p. 33.

19 Segundo RULO OLAVO CUNHA uma empresa é uma organizacéo produtiva ou mediatéoriqueza, que exerce, de
forma estavel, uma certa actividade econémica ewém do mercado a que se dirige. A empresa naifeserttia do seu
titular, nem do estabelecimento que dela faz patrtgranteDireito das Sociedades Comerciafdmedina, Coimbra, 5.2
Edicédo, 2012, pp. 6 € ss.
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Passando para a distingcao das formas de transniiesgmpresa — directa e indirecta —, e
seguindo a apresentacdo dENGRACIA ANTUNES™ compreende-se que as transmissdes directas
se verificam essencialmente no ambito das pequampeesas de estrutura individual, enquanto
as transmissfes indirectas ocorrem nas meédiasneleraempresas de estrutura colectiva. A
opcdo por realizar uma transmissdo da empresaéat@d® um negdécio directo ou indirecto
envolve a ponderacao de inUmeros factores que dsgeatendidos, tais como, a forma juridica
da empresa negociada, a fisionomia do transmitarfisionomia do transmissario, o estado da
prépria empresa, o regime fiscal aplic&%etntre outros.

1. Transmisséo directa de empresa e as suas modalidade

Ocorrendo uma transmisséo directa da emprissef-degl observa-se que é a propria
empresa, enquanto organizacdo unitaria de meiakifivos, que € visada pela transmisséo e,
normalmente, é um elemento integrante do patrim@®oum empresario individdal A
transmissao directa da empresa pode ocorrer med@ifdrentes modalidades, das quais
destacamos: i) trespasse; ii) locacéo e iii) forhigdas e alternativas.

Vejamos como se caracterizam, sucintamente, cadadessas modalidades.

1A empresa como objecto de negécios...”, pp. 717 e ss.

2 PEREIRA, bABEL PEIX0TO, Venda de participacdes sociais, negociacido do eftabmento e desconsideracdo da
personalidade colectiva, a despropdsito de doig@@ds, Julgar n.8, Lisboa, Maio-Agosto, 2009, p. 72. O regfiacal
assume especial relevancia no ambito akset deal® share dealspor isso, segundo MIFRED NIEWIARRA a “opc¢ao
entre um asset deal e um share deal é frequentenealizada com base em raz6es de ordem tributaiideia também
confirmada por ANTUNES, ENGRACIA, “A empresa como objecto de negocios,....", p. 786. Tendo em consideragéo
que o presente trabalho da primazia sloare dealsdesignadamente & alienacdo de participa¢gesisacimo forma
indirecta de aquisicdo de empresas, € important@résente que o regime fiscal para as transmissdé®ctas de
empresa € menos exigente, e tem menos obrigag@eadajue se verifica no &mbito da aquisi¢do @direximeadamente
no trespasse. Assim, atendendo a alienagéo deipagbes sociais, o produto da venda pode consudistarma mais-
valia ou menos-valia, conforme seja o resultadmeenvalor de aquisicdo e o valor de realizacaqdsicipacdes sociais,
veja-se o0 artigo 10.° do CIRS e 43.° do CIRC. Owralmalho em apreco refere-se a aquisicao indiget@mpresas, mais
especificamente, & alienacdo de participagdesispcentremo-nos no que refere o artigo 43.° doQCIBdis entende-se
que as mais-valias obtidas sdo um ganho nos tetowartigos 3.° e 20.°, n.° 1, alinea f) do CIRfli@ integram o lucro
tributavel de acordo com o disposto no artigo @@.?eferido Cddigo. Contudo, e a fim de se condui o regime fiscal
aplicavel aoshare deal€ mais benéfico, cabe referir brevemente o qupkea nos casos desset dealsespecialmente,
0 que se verifica no trespasse de uma empresa.dDtprdo trespasse seré colectado em Imposto sddemdimento das
Pessoas Colectivas (IRC), considerando-se comeaejpooauferido nos termos dos artigos 3.° e 20P alfhea e) do
CIRC. Mais, as transmissfes directas estdo supilagposto de Selo, se ocorrer efectivamente arreasdo da unidade
empresarial, conforme o ponto 27.1 da Tabela Geeah como a deveres tributarios especiais nos tedma@stigo 82.°
do Cdédigo de Procedimento e Processo Tributarioqido respeita ao trespasse, J. L. Saldanha Sandfie#\rselmo
Torres sustentam que o trespasse pressupde anicicid® IVA na transmissédo de estabelecimento eoquespasse de
estabelecimento é uma operacao sujeita a IVA erdglasenta. Para maiores desenvolvimentos, GAMOSCEICAQ;
BELIM, CATARINA; MOTA, TERESATEIXEIRA, “A Incidéncia do IVA sobre o Trespasse de EstabeletieCadernos
de IVA 2013Edi¢c6es Almedina, Coimbra, Margo 2013, pp. 125.e s

3 ANTUNES, JENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios...”,p. 745.

14 Cfr. J. BNGRACIA ANTUNES, “A empresa como objecto de negécios...",p. 723.
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1.1.Trespasse

O trespasse consiste na compra e venda do esiabmiéw/empresa comercial
cedendo-se a propriedade e outros direitos sobreamunto de coisas e direitos, com um
caracter definitivo, a titulo gratuito ou onerBSoEm regra, exige-se uma transmissdo do
estabelecimento/empresa no seu todo, embora, &8ss garssam retirar alguns elementos ao
abrigo do principio da autonomia privafado podendo ser excluidos os elementos necessario
gue caracterizam a empresa como objecto do negécio.

O trespasse de estabelecimento comercial/empres@maum regime legal unitaffoe,
por isso, considera-se como sendo um contrataatipio entanto, existem algumas referéncias
legais, como o artigo 1112.° do CC, quanto ao atmtile arrendamento do local em que esta
instalado o estabelecimento/empresa, ou os ardgbs$ a 287.° do CT, que prevéem os efeitos
do negdcio relativamente aos contratos de trabalho.

No ambito do trespasse € importante destacar &egia de uma a obrigacdo de nao
concorréncia, que determina que o trespassantpatBdurante determinado periodo de tempo
e em determinado espaco concorrer com o0 trespas$gsia obrigacdo esta subjacente ao
principio da boa-fé, equidade e lealdade da co@ooia, uma vez que estad em causa um dever
de o alienante entregar a coisa e assegurar oogeudg forma pacifica. De salientar que, em
regra, o trespassante tem conhecimento das cdstictes da empresa e tem relagbes pessoais
com clientes e fornecedores. De entre os auto@snas que abordam esta questdo destaca-se a

* para além da compra e venda na nogdo de trespalsem ainda os casos de transmissdo por morteo @mga
cumprimento, troca, doacdo, entrada em sociedafelavexecutiva e 0s casos de liquidacdo de soeestadque se
atribui a empresa a um sécio. Neste sentido, BNBMESCORDEIRO refere que o trespasse € uma forma moldavel asvari
tipos negociais; “Estabelecimento comercial e alaemento”,Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Galvéo
Telles Vol.lll, Alimedina, Coimbra, 2002, p. 418.

'® para alguns autores nao é possivel, nem corrprtsentar uma definicdo de trespasse, como seno fesse definivel

a priori e em abstracto, por forca de um conceito dec@matuma espécie de revelacdo superior; certo 8ejtrata de
um negécio sobre a empresa que, por regra, abegrggeas as transmissdes entre vivos da sua prapeiedanforme
opinido de SANTOS, F. £&3sIANO DOS Direito comercial portugués : dos actos de comérciekpresas, ..pp.303 e
304. No entanto, isto ndo colhe unanimidade na meutracional, nomeadamente, em sentido diversa d OLAVO
CuNHA avanca com a definicdo de que o trespadssigna aransmissé@o do estabelecimento comercial ou indlsdr
qual pode resultar de diversos negdcios tipichs;des de Direito Comercial.., p. 78. Também LOUTINHO DE ABREU
considera que o conceito de trespasse é defindveb dransmissédo da propriedade de um estabelecrpentnegécio
entre vivos, apesar de se tratar de um conceigti@éae preciso para representar o trespasse, eogfigura negocial,
Curso de Direito ComercialVol. I, ..., p. 290. Cfr. O Ac6rddo do Supremo Tribuda Justica, de 10 de Outubro de
1998, refere queO trespasse é um acto formal, de natureza comercialyéd do qual se opera a transferéncia integral e
definitiva do estabelecimento comercial como uma usaligiade de direito, abrangendo todos os elementas @
integram, sendo a transmisséo da posi¢do de arrendaguando a haja, uma consequéncia normal do tresga

" Relativamente aos bens que compdem o estabelgoinmmsidera-se que podem as partes excluir aaniasio
alguns elementos do estabelecimento, no entarttm,eeslusdo ndo pode incluir os bens tidos por ssc®s para a
correcta identificagdo da empresa objecto do negéob pena de se desrespeitar 0 &mbito minimatdega. Ao d&mbito
minimo pertencem todos aqueles elementos que, @mreto, sdo imprescindiveis para sensibilizar aspartar os
valores especificos de memdéria e de eficiéncianizgtiva. Assim ha uma limitacdo a autonomia privadee, sobre
este ponto SANTOS, A3sIANO DOS Direito comercial portugués: dos actos de comércie@presas, ..pp. 306 a 313;
ABREU, A. CouTINHO DE, Curso de Direito Comercialol. 1,..., pp. 293 e ss.

'8 Cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOSavanga com a concluséo de que se ndo ha um réggailetipico, deve concluir-se
pela sua atipicidadeDireito Comercial Vol. I, Alimedina, Coimbra, 2011, p. 270.
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posicdo de NNO AURELIANO que nega a existéncia de uma obrigacdo de namméncid®
nestes casos.

1.2.Locacao

A locacéo de estabelecimento comercial, tambéngulada por cessdo da exploracdo de
estabelecimento comercigl é também uma das modalidades de transmissadadeesnvolve
uma transmissao temporaria e onerosa do gozo deesagontrariamente ao que se verifica no
trespasse. Uma das normas juridicas que se comsideter elementos fundamentais para a sua
compreensdo — mas nao exclusivos — é o artigo A469CC", por esta razdo entende-se que o
contrato de locagdo de estabelecimento € qualdicacho um contrato nominado e tipico.

Tal como no trespasse, na locacdo de estabelecim& se pode prescindir de
determinados elementos que sdo essenciais pargecera a empresa enquanto objecto de
negocio juridico. E também se aplica a obrigacandteconcorréncia enquanto durar a locagao
de estabelecimento, nos termos do disposto ngearti031.°, alinea b) e 1037.°, n.° 1, do CC.

1.3.Formas Hibridas e Alternativas

Quanto as formas hibridas e alternativas é usuadn&r@armos aqui varios exemplos,
como a compra e venda a réffoprevista nos termos dos artigos 927.° a 933.C@o a
celebracdo de um contrato de subordinacdo, no®setim artigo 493.° do C8€ ou o contrato
de gestdo de empresa, que se encontra reguladeanet®Lei n.° 82/98, de 2 de Abffl.

% Desenvolvido em, “A obrigagdo de ndo concorrénciardspassante no Direito portuguéEstudos em Honra do
Professor Doutor Inocéncio Galvao Tell&é&l.1V, Almedina, Coimbra, 2003, pp.741e ss.

 GOMES, RATIMA, Manual de Direito Comercial, ..p. 176.

% No ambito do contrato de locagéo de estabelecimemiwercial, observa-se que o locador esta obrigaddquirir a
organizacdo mercantil a um alienan¥ide o desenvolvimento do regime aplicavel ao contrato lacagcdo de
estabelecimento comercial em MORAIERNANDO DE GRAVATO, “Locacgéo Financeira de estabelecimento cometcial”
Congresso Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades €laimer Homenagem aos Professores Doutores A. Ferrer
Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xayeoimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 627.

20 contrato de compra e venda a retro consiste maaveée um bem, por parte do proprietario, com ervasdo direito
de, num determinado lapso de tempo, poder vir dgrgdr a coisa, resolvendo o contrato e, bem gssastituindo a
importancia recebida. A venda a retro pode serzatlh como forma viavel alternativa face ao recarsarédito. Neste
sentido,VENTURA, RaUL, Contrato de Compra e vendBOA, Ano 43, 1983, p.643, ANTUNESNA FIiLIPA MORAIS,
“Os novos desafios da venda a retié8tudos dedicados ao Professor Doutor Luis Albedov&@ho FernandesVol.l,
Lisboa, 2011, pp. 138 e 139, P. MARTINEZR&mANO, Direito das Obrigacdes (Parte Especialjimedina, 2.2 Edicao,
pp. 82 e ss. A jurisprudéncia admite que "A vendati@' pode servir interesses sérios e legitimosioco daquele que,
precisando de dinheiro, ndo queira, todavia, rec@o crédito, para ndo sentir 0 peso dos enc#éogoséo ter, dizemos
nés em atencdo ao caso em apreco, capacidadedi® g@r estar no seu limite ou por qualquer oudzio como o
desemprego), e ndo queira, também, despojar-seitilefinente dos bens, conservando a esperancaiito dle os
recuperar..”, Acérdao do Tribunal da Relacdo de daskde 15 de Abril de 2010, Proc. N.° 3309/07.9TVIIB8.
(sublinhado nosso).

% 0 contrato de subordinagdo é o contrato pelo que sociedade comercial designada por sociedadedinada
submete a gestdo da sua actividade a direccaotidesmeiedade comercial, designando-se por soaediagctora. Neste
sentido, entende-se que este tipo de contrataedationado com os grupos de sociedades, prevestegulados no CSC.
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2. Transmisséao indirecta de empresas e suas modalidade

Olhando agora para as denominadas transmissoesciiadi de empresash@e-deal)
podemos identificar formas negociais diversas datisadas no ponto anterior, e que envolvem
uma maior complexidade. Tendo em conta o recuespuénte a esta modalidadeENGRACIA
ANTUNES afirma que & transmissao indirecta se transformou hoje na @pal, sendo mesmo
hegeménica, modalidade de negociacdo empresarial”

Nas transmissdes indirectas o adquirente obténularidlade econdémica da empresa
através da aquisicdo de uma posicao de controlo salpital social e sob governo da sociedade
titular da empresa que se pretende addfjirmpesar de ndo obter a titularidade juridica
(propriedadéy’.

Também no ambito da transmisséo indirecta de esaprepodemos encontrar diversas
modalidades, nomeadamente: i) compra e venda tieipacdes sociais; iileveraged buy-out
iii) reorganizacbes societarias do tipo fuséo, aisdtransformacao; iv) liquidacdo societaria:
judicial e insolvéncia. Relativamente a estas mdddes, considera-se que a primeira — compra
e venda de participacdes sociais — é a principalatidade e, nesse sentido, sera adiante
desenvolvida, pois as restantes sdo tidas por madak especiais susceptiveis de alcancar
resultados equivalentes.

2.1 Compra e venda de participacdes sociais

A compra e venda de participagées sociais tem mitastalevancia enquanto forma de
transmissao indirecta de empresa, por isdeNJdRACIA ANTUNES qualifica esta operacdo como
negdécio protdtipo no ambito das modalidades desinéssao indirecta de empresas, pelo facto
de a transmissdo de participacOes sociais ser @iwsaede atribuir ao titular um poder de
controlo sobre a sociedade.

Assim, pode a sociedade directora deter algumacjpetido no capital social da sociedade subordirads, for uma
participacdo dominante podemos estar perante uaiedsale em relacdo de dominio. O contrato de sutay@o pode ser
considerado como um instrumento juridico atravégja@ o legislador visou permitir a uma empresga actividade
econdmica foi até entdo explorada sobre a formarda Unica sociedade, passar a fazé-lo por inteaméeliuma
pluralidade de entes societérios juridicamente libados a uma direccdo econdmica unitaria e com&NTUNES, J.
ENGRACIA, A Aquisicao Tendente ao Dominio Total: da sua car@tihalidade Coimbra Editora, Coimbra, 2001, p. 100.
4O contrato de gestdo de empresa visou a criacéoailedades privadas especializadas na revitalizagdodernizacéo
de empresas, com o objectivo de estimular as saésd As sociedades gestoras de empresas séo desigda tém por
objecto a avaliacdo e gestdo de empresas.

% ANTUNES, JENGRACIA; “A empresa como objecto de negécios...", p. 724.

% E esta a definicdo adoptada pdENGRACIA ANTUNES, “A empresa como objecto de negécios...”,pp.723 a 724.

27 Cfr. Acérddo do Tribunal da Relagdo do Porto, deldMarco de 2012, Proc. n.° 4204/07.7TBVNG.P,deteamngue
“Se uma escola de conducao fazia parte do patriméisodiedade, o que foi transmitido foi a quota e adscola de
conducdo. O titular da escola manteve-se 0 mesmo”.
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Todavia, esta modalidade difere do trespasse,fpeto de a aquisicdo da empresa nao
ser feita de forma directa, mas sim por recursbeaacao total ou maioritaria de participacdes
sociais que permitem adquirir indirectamente a esyr

A andlise desta modalidade ter4 o seu desenvoltmam ponto 1ll, destacando-se a
importancia da informacga@ue diligence)e dos possiveis regimes juridicos aplicaveis,me be
assim, as clausulas tipicas que, em regra, fazete ga contrato celebrado, estabelecendo
sempre que possivel, a comparacdo com o que ocmrreaso dosasset-deals mais
concretamente, com o trespasse. Por fim, sera deia breve referéncia a importancia do
financiamento no ambito da aquisicdo de empressts, @ste ter uma importancia fundamental
no ambito desta problematica.

2.2. Leveraged buy out

Entende-se poteveraged buy-oudoravante LBOY uma técnica juridica de aquisicdo
de empresas societarias, mediante a aquisicao aearticipacao social maioritaria ou total, em
gue o adquirente recorre ao financiamento da aduisjunto de um terceiro, dando como
garantia o patriménio da empresa adquffidbleste sentido, importa ter em consideracdo que a
sociedade adquirida suporta o0 custo econémico<eiem da sua propria aquisi¢cdo, ocorrendo
um aumento significativo do seu coeficiente de wddmento com o0 seu consequente resultado
de alavancagem financeira sobre o patrimoénio social

Esta forma de transmisséo indirecta de empresasdeterminadas sub-modalidades
operacionais- management buyout (MBO), employee buyout (EBGamuy buyout (FBO) —
gue tém em comum o facto de serem aquisicOes firanecente alavancadas, embora
diferenciem quanto & natureza do adquir@nte

* OSORIO, D. RTA, Da Tomada de Controlo de Sociedades (takehoverdpperadge Buy-Out e a sua harmonizagéo
com o Direito PortuguésAlmedina, Coimbra, 2001, p. 9, define leseraged buy-outomo uma forma especifica de
aquisicdo societéria caracterizada pela transferéoccusto de aquisigéo para a sociedade adqguinieidiante a assuncgao
por esta de uma divida contraida para a sua agoisigue passa a fazer parte do seu passivo éxigive

29 (...)fala-se de “buy-out” porque o capital da empresaistéria vai mudar de maos; e a aquisicéo diz-se ‘taged”
porque, sendo alavancada, a empresa societaria assgr a possuir um nivel de endividamento maidWNTUNES, J.
ENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios ... nota de rodapé n.° 42, p. 735.

% Os MBO's referem-se a uma operacdo em que h& umokpmio capital de uma sociedade, que pode serdata
parcial, por determinados membros, pois, possuemcomnmecimento profundo das caracteristicas da mesrdas
potencialidades do negdcio, assim, 0s adquirertespresa societaria “alvo” sao os administradem#jcando-se uma
alteracdo da posicdo de gestores para proprietdeosmpresa, porque ha uma negociagdo com 0s Sfeéwgo a
aquisicdo da participacédo social de controlo. Rarvez, os EBO’s, os trabalhadores da empresa atigéique sao os
adquirentes, trata-se de uma préatica cada vezaoaiam em certos ordenamentos juridicos, como é@ das EUA. Por
fim, os FBO’s, os adquirentes pertencem a uma mdamdia. Paralelamente aos MBO’s existem os MBiB$ &,
management buy-irgue se referem aos grupos de administradore®storgs, que sdo externos a prépria sociedade, e
que sao os adquirentes. Atente-se também aos IBD&itutional buy-out- no caso de um MBO ou MBI ocorrer sem
intervencdo de entidades financiadoras, passaddteaa maioria do capital social.
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2.3. Reorganizacdes societarias

Existe uma grande diversidade de modalidades adgam@acéo societaria, no entanto, a
fusdo, a cisdo e a transformatiasfio as mais relevantes.

As fusBe¥ sdo operacdes societarias mediante as quais dcieslales comerciais se
reinem dando origem a uma unica sociedade, deaacord o artigo 97.°, n.°4, do CSC. Por
outro lado, as cisdes atendem ao facto de o patramdie uma sociedade poder ser dividido em
parcelas, originando novas sociedades, nos termaisposto no artigo 118.° do C8CPor
ultimo, a transformacéo € igualmente uma operaga®arganizacao juridico-societaria na qual
0S sOcios que contrataram a constituicdo de umedsate segundo um certo modelo de
regulacdo social, consideram num determinado mameunbmeter a sociedade as regras de um
outro modelo taxativamente previstos n&d‘jeitente-se ao disposto no artigo 130.° do CSC.

Verifica-se uma transmissao de empresa porquesada f patrimonio transmite-se para a
titularidade da sociedade incorporante/nova sodesdaomo resulta do artigo 112.°, alinea a), do
CSC; na cisdo verifica-se uma sucessao universahstitui-se uma unidade econdémica, nos
termos do artigo 124.° do CSC, e na transformaéaania alteracdo do modelo de governacéo.
Estas modalidades tém um regime legal especifiesgcaracteriza pelo facto de concretizarem
uma solucao unitaria, com transmissao patrimortitit universal (i totd’).*

2.4.Liquidacao societéria: judicial e insolvéncia

Em épocas de fragilidade econdmica, como a queee@mtualmente em Portugal, as
empresas com maiores dificuldades podem ter uml paleyante no ambito da aquisicao de
empresas.

Quanto as liquidacbes societarias, estas ocorreandguse verifica uma transmisséo
global, de acordo com o artigo 148.° do CSC, quenipe a sociedade comercial dissolvida,
mediante autorizagdo dos soécios, transmitir todotiwo e passivo para um dos socios, enquanto
0s demais recebem uma quantia monetaria. Neste Raso VENTURA entende que se trata de
uma modalidade hibrida de transmissdo, porque ha tremsmissdo directa aquando da
transmissao da totalidade do activo e passivo, @rha transmissao indirecta porque pode
funcionar também como negdcio equivalente a veedaadicipacao social.

L Cfr. VENTURA, RauL, Fusdo, Cis&o, Transformacao de Sociedadésedina, Coimbra, 1990.

32 Desenvolvido em,. CARREIRGOFIA, “A fus&o”, Aquisicdo de Empresa€oimbra Editora, Coimbra, 2011, pp. 127 e
SS.

3 ANTUNES, JENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios ..." p. 737.

% ANTUNES, J. EngréciaA aquisicéo tendente ao dominio totalpp, 97 e 98.

% Neste sentido EENGRACIA ANTUNES, “A empresa como objecto de negécios....”p. 739.
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As liquidagdes judiciais ocorrem no caso de pemltr empresa nos termos do artigo
862.°-A do CPC e sao qualificadas como modalidadieasthsmissao indirecta, porque a empresa
pode ser objecto de apreensao e execuc¢ao judacmlsptisfacao do credor.

Com a ocorréncia de uma insolvéncia a empresa g&Edalienada, nos termos do artigo
162.° do CIRE, verificando-se, por esta via, uraagmissaoih totuni. No entanto, os credores
podem optar por um plano de insolvéncia, quandsiderarem que a empresa € susceptivel de
recuperacao e, neste sentido, a empresa podecgeri@da por credores ou terceiros, mediante o
pagamento de um determinado preco.
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[II. COMPRA E VENDA DE PARTICIPACOES SOCIAIS NO AMBITO DA AQUISICAO
INDIRECTA DE EMPRESAS , EM ESPECIAL

Seguidamente sera desenvolvido o regime do contdg compra e venda de
participacdes sociais, e bem assim, 0s requigirs, que seja possivel qualificar este negocio
como transmisséo indirecta de empresas.

Com efeito, e para maior compreensao pratica destatica, seré feita referéncia ao caso
da Sociedade Financeira Portuguesa e ao recemtaedaasenda do BPN portugués, mediante a
aquisicao de participacdes sociais pelo Banco BiduBal.

3. Contrato de Compra e Venda de Participacdes Sociais

O contrato de compra e venda de participacdes iscé um contrato nominado e
objectivamente comercial, previsto no artigo 463®5, do CCom., e esta sujeito ao regime dos
actos juridico-comerciais e as normas do CSC valt transmissao de participacdes sociais.

A compra e venda de participacdes sociais traduaesenalmente, numa transmissao de
quotas ou acgdes, nos termos dos artigos 228.8.6 82 CSE, sem que com o negécio se
opere qualquer transmisséo do patrimonio da sadgedsssim, quando olhamos para o objecto
concluimos que a compra de participacdes é umareodgpdireito¥, independentemente de a
participacdo social, em causa, ser minoritaria aiortaria.

% H4 aqui, como se sabe, um contrato de compra ey@ois o Cédigo Civil de 1966, seguindo o modeloGbdigo
Italiano, adoptou um conceito amplo de compra edaem admitiu que este tenha por objecto, sejarstiasao da
propriedade de uma coisa, seja a transmissao desaliteitos. MONTEIROA. PINTO, PINTO, RAuLo MOTA “A venda
de participacBes sociais como venda de empré&avista de Legislagcdo e Jurisprudénci&, 3947, Ano 137.°, Coimbra
Editora, Coimbra, p. 80.

%" A compra e venda de participacdes sociais estéasajeertos requisitos formais e substanciaisigi@y nos termos dos
artigos 228.°, 230.°, 242.° e 328.° do CSC, artighsalinea c), 15.°,n.°1 e 70.%, n.° 1 do CR, 101.° e 102.° do Cobd.
VM. ANTUNES, J. ENGRACIA, “A empresa como objecto de negdcios,...), p.726; “na verdade, enquanto a
transmisséo de quotas esta sujeita ou ao regime skfioede direitos, que se pauta pelos principiosalsalidade (e da
aquisicao derivada) e da consensualidade (sistemétdio), ou, para quem as qualifique como coisas regime da
transmisséo das coisas moéveis (sujeitas a regist®), entre nds, permanece dominado por aqueles mesmopjms, a
que se soma o principio da publicidade; j4 a transfisde ac¢bes (i.e., do feixe de direitos e obfigagem que as
mesmas se consubstanciam), justamente por forca daeditzbrepresentagcdo em documentos, passa a estardsuhda

a disciplina da circulagéo dos titulos de créditm qual, como é consabido, vale pelo menos em pagencipio da
abstraccao (ou, porventura com mais propriedade, uafasa rigorosa das leis da circulagédo para protegetterceiros
de boa fé) e o principio da traditio ou inscri¢caegistral”. CORTEZ, dRGESIMOES, “As formalidades da transmisséo de
quotas e acg¢bes no direito portugués: dos prireipipratica, @estdes de direito societario em Portugal e no Brasi
Almedina, Coimbra, 2012, pp. 319 e 328; CORDEIRO,MEeNEzES Cdédigo das Sociedades Comerciais Anotado,
Almedina, Coimbra, 2012.

% MONTEIRO, A. INTO, PINTO, RAULO MOTA, “A venda de participacdes sociais como venda de esajy.., p. 80;
ABREU, CouTtiNHO DE, Da Empresarialidade (As Empresas no Direitdgse de doutoramento em Direito Comercial
apresentada a Universidade de Coimbra pela Facultiad¥reito Coimbra, Almedina, 1999 (reimpressao)348. No
ambito do presente trabalho interessa atenderraeito de participa¢des sociais enquanto objectiirééos e negécios
translativos, pois a natureza juridica deste cemd¢em sido muito controvertida, por se consideraguanto direito real,
direito de crédito, expectativa juridica, estadsspal, bem imaterial objecto de direitos absoludogjto corporativo ou
direito a qualidade de socio, posi¢cao contratuaddmo.
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Seguindo @LvAO DA SILVA, a operagao de compra e venda de participacOesissoc
como forma de aquisi¢cao indirecta de empresas, pedegualificada como compra e venda,
ainda que seja através da alienacdo das accOeansenita a titularidade da empresa. Neste
sentido, admite-se que quem adquire as particisagdeiais pode ser equiparado a um
empresario, pois ha uma transmissao indirecta gaesa.

Ora, no que respeita a qualificacdo do contratcalapra e venda de participacdes
sociais, que permite adquirir indirectamente a e@sgra doutrina discute se pode qualificar-se
como um negécio indirecto. Neste sentidepi®o PAIS DE VASCONCELOS® entende que este se
trata de um negdcio indirecto, isto €, h4 umazaijido de um tipo contratual de referéncia —
compra e venda de participacdes sociais — que terfinu diferente — aquisicdo de empresas —
do que é tipico no tipo contratual. Por sua vez,semtido oposto, JCOUTINHO DE ABREU
considera que ndo ha um fim diferente do que €dipio contrato de compra e venda de
participacdes socidis

Relativamente a esta questdao entendemos que asaidteao entendimento deRo
PAIS DE VASCONCELOS e neste sentido qualificamos a compra e vendaadeipacdes sociais
na aquisicao indirecta de empresas como um negairecto, na medida em que existe um fim
diverso do que é tipico do tipo contratual. Ou ,ssfamediante a aquisicdo de participacdes
sociais € que se torna possivel adquirir de forrdamecta a empresa.

Em face do exposto, podemos concluir que, ao comtléd que se verifica no trespasse,
em que a celebracdo do contrato de compra e vendandresa/estabelecimento comercial tem
como fim imediato a aquisicdo de empresa, no cascetbbracdo de um contrato de compra e
venda de participacdes sociais a aquisicdo de sampteata-se de um fim indirettoque esta
subjacente a vontade das partes e ao principicuttsma@nia privada, que sera desenvolvido
adianté® atente-se que nem sempre 0s negdcios que téobjecto as participacdes sociais tém
como fim a aquisicdo de empresas.

3.1. O caso da Sociedade Financeira Portuguesa
Antes de avancar, € importante ter presente qadeysa assumiu especial relevancia nos
anos 90 aquando da privatizagdo da Sociedade EimanPortuguesa (doravante SFP), e

% “O contrato de cessdo de quotas de sociedade comecoiml o fim do trespasse de estabelecimento.”
VASCONCELOS, BDRO PAIs DE, Contratos AtipicosDissertagdo de doutoramento, 2.2 Edigdo, Almediuémbra,
2009, p. 253.

“° ABREU. J. ®UTINHO de,Da empresarialidade..., p. 352, nota de rodapé n.° 912.

*1 Também FCASSIANO DOSSANTOS afirma que bs negdcios sobre participacdes sociais em sociedade se incluem
na nogao de trespasse, justamente porque nao témbgerto (directo, no plano juridico) a empresa. Fsmissdes de
guotas e ac¢bBes podem, contudo, em certos casosaecpeps efeitos, ser equiparadas a um trespasdegirgito
comercial portugués : dos actos de comércio as empresg. 304. E JENGRACIA ANTUNESrefere que é a empresa que
configura a verdadeira e ultima causa negocialcdogratos de aquisi¢do de participagdes de contidlempresa como
objecto de negécios .,."..,p. 728.

“2Infra ponto 5.
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levantou inUmeras questfes, como quais 0s critpees se determinar as circunstancias em que
a compra de participacdes sociais configura a mdwisda empresa. Seguidamente, sera feita
uma breve aluséo aos factos que tornaram estedzasglevante na aquisicdo de empresas.

Neste litigio esteve em causa a privatizacdo da “*SFBE no ambito do
Decreto-Lei n.° 282-A/90, de 14 de Setembro, estéedade foi transformada numa sociedade
anonima de capitais publicos. A privatizacdo da S#BP aprovada pelo Decreto-lei
n.° 138-A/91, de 9 de Abril, que determinou a apgdw da alienacdo da totalidade das accdes
da SFP*, de que era titular Ginico o Banco Pinto & Sottoybta S.A. (doravante BPSM) e, por
iISs0, o0 produto da alienacao foi em proveito deste.

A alienacdo das participacdes sociais foi sujeiiangpreco fixado pelas partes, que teve
em conta um conjunto de factores referentes aor \ddoempresa, tais como o nome da
instituicdo, a clientela, a capacidade de geramfue negocios e 0 seu patrimoénio, activo e
passivo. Todos estes factores foram tidos em cewragiélo e eram conhecidos pelas partes.

Todavia, a SFP, em Dezembro de 1990, concedeu araat@ bancarian first demand
asociedade IBEROL — Sociedade Ibérica de Oleagin&as e, em Janeiro de 1991, concedeu,
novamente, uma segunda garantia nas mesmas casitligdebas as garantias foram acordadas
sem atender a verdadeira situacdo da sociedade fmgqum concedidas. As garantias prestadas
colocavam em causa o valor e oneravam a SFP.

Porém, o principal problema adveio do facto de segfarantias ndo constarem da
informacéo dada as partes nem do prospecto, oufge@onaram como vicios ocultos da coisa
vendidd®*’. Assim, os autores requereram o ressarcimento pdesiizos sofridos com a

“ A decisdo do tribunal arbitral est4d disponivel emttp:/arbitragem.pt/jurisprudencia/arbit-nac-reg-

decisoes/19930331.gdFONSECA, RTRICIA AFONSQ “A negociac@o de participages de controlo. A prrigéncig’
Direito das sociedades em revis@gimbra, 2011, p. 28.

* “De acordo com os normativos aplicaveis, realizou-seé6ae Maio, a sesséo publica de venda das accé&Féa
Apesar de efectuado em bolsa, trata-se aqui de umroarontrato de compra e venda, ou melhor; de tantosatms de
compra e venda quantas as pessoas envolvidas. Madera titularidade das acgbes da SFP foi transkaifielo Banco
Pinto & Sotto Mayor mediante um preco, assim se pen@z a definicdo do Codigo Civil, prevista no anti§74.°.”,
CORDEIRO, A.MENEZES “Vicios ocultos nos bens privatizados: subsigiag a andlise da privatizacdo da sociedade
financeira portuguesa — banco de investimento, 8.Auas consequénciadarecer de DireitoA Privatizacdo da
Sociedade Financeira Portuguedax, Lisboa, 1995,.p. 121.

“* O problema da concessao de garantias pela SFRoeftéto de estas garantias ndo terem sido comeadals em tempo
util e por ndo envolverem o risco normal de qualoegdcio. Tal ficou a dever-se ao facto de tenglm soncedidas sem
as diligéncias normais e, além do mais era sahiécaquma das sociedades a quem foi concedida uanatiga- IBEROL
— estava em sérias dificuldades, pelo que era rpuitgavel que as garantias fossem accionadas.

6 Estamos perante uma problemética que serd desilvao longo do trabalho, no ponto 8, que se eefer
desconformidade entre o perfil da venda e a reddidia coisa vendida, o que determina a existérciadvicio.

*" Em jeito de breve referéncia, é importante charstencéo para o artigo 64.° do CSC, por se \arifima violagdo de
regras elementares que originaram a responsalglidad administradores. Neste caso havia apenas cim @&tico,
primeiro o Estado e depois o BPSM. Verificou-se quactuagdo ndo foi cuidadosa, pois ndo foram citeeds
informac0es suficientes, nem foram tomadas preesugdando foram conhecidas as dificuldades da IBERO

20



Share-deals: Compra e venda de participacfes sociai

desvalorizacdo das accbes da SFP e pela inexadéd&dormacio. E importante ter presente
que o ‘prospecto funciona como o Ultimo e mais cabal rdeimmformacao aos accionistd&

O Tribuna Arbitral no Acordédo proferido, em 31 BMearco de 1993, determinou a
aplicacdo, no caso em apreco, do regime de resgibdade pelo prospecty pelo facto de
nenhuma das garantias estar indicada no prospdicial @, consequentemente, a situagao
apresentar vicios que levavam a uma quebra no. \Edta foi a orientacdo do tribunal afastando,
assim, a aplicacdo do regime da venda de coisaadaseou defeituosds

No ambito do referido Acérddo a doutrina foi chama pronunciar-se, tendo sido
emitidos varios pareceres que discutiram diversasstges. Comecando por expor o
entendimento de HRRER CORREIA € ALMENO SA, estes autores defendem que a finalidade da
operacédo de privatizacdo ndo era uma simples efiende accbes, mas sim a alienacdo da
prépria empresa, tendo em conta as caracterisiea®peracdo a luz dos critérios de
interpretacdo da vontade negocial. Esta foi a @@ seguida pela doutrina maioritaria,
entendendo que a compra de participacdes socidis ganstituir um veiculo de transmissao
indirecta de empresdsNestes casos, 0s negécios sobre participacisssem sociedades nao
se incluem na nocg&o de trespasse, pois ndo téobjemto directo a empreéa

Em face do exposto, concluimos que neste casoutrirdd considerou a venda de
participacfes sociais como venda de empresa, sestelo manifestaram-se autores como, A.
MENEZESCORDEIRC’®, M. REBELO DE SOUSA™, FERRERCORREIA € ALMENO DE SA®®, J. CALVAO

8 CORDEIRO, A. MENEZES “Vicios ocultos nos bens privatizados: subsidias geanalise da privatizacdo da sociedade
financeira portuguesa...”, ...,, p. 121.

* Também neste sentidd. MENEZES CORDEIRQ, considerou que podia estar em causa uma respliad pelo
prospecto e também o regime da venda de coisatutefai, “Vicios ocultos nos bens privatizados: slibsipara a
andlise da privatizacéo da sociedade financeiragoeesa..., ..., pp. 139 e 156.

*% Este foi um dos principais pontos discutidos plelatrina nos Pareceres elaborados por alguns autore

*1 Neste sentido F.EBSOAJORGE, “Parecer” A privatizacdo da Sociedade Financeira PortugyeRarecer, Lex, Lisboa,
1995, p. 171,Vender a totalidade das ac¢des de uma sociedadmséritir a titularidade de uma pessoa colectiva com a
empresa de que esta é forma juridica, incluindo opsgtiménio global.”; MARCELO REBELO DESOUSA, A Privatizagao

da Sociedade Financeira Portugueszarecer, Lex, Lisboa, 1995, p. 233LCAO DA SILVA, “Parecer”, APrivatizacao

da Sociedade Financeira Portugues$tarecer, Lex, Lisboa, 1995, p. 216; PardtMBNEZESCORDEIRO ha equiparagéo da
venda de participacdes sociais & venda da propraesa, atendendo jurisprudéncia e doutrina alemésvdo nesse
sentido,Aquisicao de Empresas — Vicios na empresa privatiazad@onsabilidade pelo prospecto, culpa in contrado,
indemnizacao, (Anotacdo ao Acordao do Tribunal Aabidle 31 de Marco de 1993), Ordem dos AdvogadosuBoeses,
1995,p. 179. Em sentido contrario, pronunciou-seH¥NRIQUE MESQUITA, Oferta plblica de venda de acgdes e violacédo
do dever de informar: Coimbra Editora, Coimbra,6.99

2 SANTOS, FCASSIANO DOS Direito comercial portugués : dos actos de comérci@ipresas, ..p, 304.

*% “Vicios ocultos nos bens privatizados : subsidiasm analise da privatizacdo da sociedade fin@npertuguesa...”,
pp. 81 e ss.

>* Este autor considerou que a aquisicdo da maiosaitllos que representavam o capital social vatgia compra da
sociedade., “ParecerA Privatizacdo da Sociedade Financeira Portugyéxaecer, Lex, Lisboa, 1995, p. 233.

%% «(_..) trata-se juridicamente a venda das participagdesuma sociedade que é titular de determinada erapresio
venda da propria empresa."Parecer”,A privatiza¢do da Sociedade Financeira Portugydxarecer, Lex, Lisboa, 1995,
p. 171.

21



Share-deals: Compra e venda de participacfes sociai

DA SILvA®®, entre outro¥. Por outro lado, em sentido contréario, encontrarADSUNES
VARELA®® HENRIQUEMESQUITAY® E ALMEIDA CoSTA®.

3.2. O caso da aquisicdo do BPN portugués pelo BanBIC Portugal®

O Banco Portugués de Negodcios (doravante BPN) rfta instituicdo financeira com
sede em Portugal que sofreu uma situacédo negailiguddez, desde o fim de Agosto de 2008,
pelo que foram apresentadas medidas para ultrapestaa dificuldad&se, bem assim, impedir
o incumprimento das obrigacdes. Ora, o volume ddagsefoi crescendo cada vez mais, 0 que
levou a elevados riscos para entidades como o Bém@wrtugal e a Caixa Geral de Depdsitos.

Neste sentido, surgiu a Lei n.° 62-A/2008, de 1INdeembro de 2008, que aprovou a
nacionalizacdo das acc¢des representativas do Icapiial do BPN, tendo, consequentemente, a
Comisséo Europeia solicitado informacdes sobreeidas de auxilio e também a apresentacéo
de um plano de reestruturagao.

Ora, ap6s inuUmeras insisténcias, as autoridaddsgo@sas responderam a Comissao
Europeia, em Agosto de 2009, referindo, como medalauxilio, que o BPN tencionava emitir
papel comercial, num montante que ascendia a 2nithibes de euros, e seria subscrito pela
Caixa Geral de Depdsitos. No que respeita ao pldeoreestruturacdo, as autoridades
portuguesas apresentaram, em Setembro de 20lfdeumrandungue continha as linhas gerais
e 0s principais elementos do processo de privd@zagonsequentemente, e no seguimento dos
desenvolvimentos e procedimentos que ocorrerangriappara o presente trabalho, centrarmo-
nos na aquisicdo do BPN pelo Banco BIC, que occgrauMaio de 2011, como uma terceira
tentativa de privatizacao.

Esta operacdo iniciou-se com a apresentacdo de dimbese de oportunidades de
investimento —Investment Opportunity Overview em que o0s interessados apresentaram

% “O objecto da compra foi, pois, uma empresa oneraddingitada por duas garantias auténomas de grande risco
(...).", A privatizacdo da Sociedade Financeira Portugyéxaecer, Lex, Lisboa, 1995, p. 216.

57 CARVALHO, ORLANDO DE, Critério e Estrutura do Estabelecimento Comercial, pp, 201 a 209; ABREU, J.
CouTINHO DE, Da empresarialidade.., pp. 344 e ss; ALMEIDA, APEREIRA, Direito Comercial |,..., p. 64.

°® Este autor rejeita por completo o entendimentoqde a transmissdo de accdes possa ser entendida wm
transmissdo da propria empresa. “Anotagdo ao TribArmatral de 31 de Margo de 1993Revista de Legislagdo e de
Jurisprudénciaano 126, 1994/1995,. 285.

% Considerou que no caso da Sociedade Financeitaglesa ndo estava em causa a celebragéo de uninegibério
de compra e venda de empresa, mas sim a realidacdma multiplicidade de contratos de compra e aatat accdes
representativas do seu capitahotacdo ao Acordao do Tribunal Arbitral de 31 darlgb de 1993Revista de Legislacédo
e de Jurisprudéncia, ano 127.°, 1994/1995, p. 218.

% Aquisicdo de empresas: vicios na empresa privatizadaponsabilidade pelo prospecto: culpa in contrade
indemnizacdo: anotagédo ao Acordao do Tribunal Adljtde 31 de Marco de 199@rdem dos Advogadogisboa,1995
Voto de Vencido, pp. 110 a 121.

61 Para maiores desenvolvimentos, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2@i:L:2012
:301:0001:0028:PT:PDF

%2 As autoridades portuguesas informaram a Comissaguegaté 30 de Outubro de 2008, o BPN tinha beadticde
medidas de apoio especial de liquidez, tanto daalaeral de Depdsitos como do Bando de Portugalmantante total
de 501,6 milhGes de euros.
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propostas quanto a 100% das acc¢des do BPN e, aewrrite, foram alvo de analise por parte do
Conselho de Direccdo da Caixa Geral de Depdsitds BPN. De entre as quatro propostas
apresentadas, o BIC foi o Unico com proposta vAleto que, em Julho de 2011, o Governo
portugués decidiu iniciar as negociacgoes.

As negociagbes com o Banco BIC foram concluidaDeaembro de 2011, através de
um Acordo-Quadro, que fixou um preco de aquisicBodd milhdes de euros, e estabeleceu
determinadas condi¢des, de entre as quais, a nngaotele pelo menos 750 trabalhadores do
BPN, o pagamento de indemnizacdes para os tralmsdespedidos, e de 160 agéncias ou
contratos de arrendamento com vigéncia maxima daekes. Em Novembro de 2012, o Banco
de Portugal considerou, por deci&4m alteracdo da denominacdo do Banco Portugués de
Negécios, S.A. para "Banco BIC Portugués, S.A.".

Em face do exposto podemos verificar que estam@nfgeuma aquisicdo indirecta de
empresas — BPN — mediante a compra de participagdess — accdes — pelo BIC, que passa a
ter um controlo exclusivo.

Por fim, cumpre, ainda, fazer uma breve referéaoidacto de no ano de 2013 se ter
verificado uma operacdo de aquisicdo de accOes fbeib BIC Angola ao BPN Cabo Verde,
com a celebracdo de um contrato de promessa der@@nenda de acg¢des, no montante de 30
milhdes de euros. A alienacdo do BPN sera realipatiaR PARPARTICIPADAS, SGPS, S°A.
sociedade detida diretamente pelo Estado atravédirdgdo-Geral do Tesouro e Finangas, ao
banco BIC.

4. Requisitos essenciais para equiparar a compra e v@@ de participacdes sociais a
aquisicdo de empresa

A compra e venda de participacbes sociais enquanhoa de aquisicdo indirecta de
empresa exige que as acg¢bes e as quotas, objeettoddo negocio translativo, sejam
transmitidas com o propdsito ultimo de permitir umadanca de controlo sobre a empresa.
Assim, tem de existir a intengédo de adquirir a es@ynédo basta a mera transmissao de quotas e
accoe?.

% Disponivel enhttp://www.bportugal.pt/pt-PT/Supervisao/Decisoes/Pagfilovembrol2 BIC.aspx

% Um dos veiculos criados para absorver activos do &s a sua nacionalizacao.

% E importante sublinhar que ndo se pode confundiignificado de “mera aquisicdo de participacfesass’ com a
“aquisicdo de empresa pela aquisi¢do de particgsmg0ciais”, pois, segundo C. WANARIS, € ao negdcio de aquisi¢cao
de empresa por aquisi¢do de participacGes soeiaip a mera aquisi¢cdo de participacdes, que n@dvara aquisicdo da
empresa, que se atende a designacadsidare deal”. Neste sentido, JCOUTINHO DE ABREU refere que para a
equivaléncia venda de participacdes sociais a vedglaempresa € suficiente a aquisicdo de particgsagfie
proporcionem a maioria absoluta dos votos, ndocexijivel a aquisicdo na totalidade, pois s6 agsiae 0 soOcio
controlar algumas alteragfes estatutarias e relaayd@ies da sociedad€urso de Direito ComercialVol. Il — Das
Sociedades, 4.2 Edigdo, Almedina, Coimbra, 201409, nota de rodapé n.° 419.
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Tendo presente a discussdo doutrinaria referid&NGRACIA ANTUNES, refere trés
requisitos essenciais para que se verifique a arpgfo da compra e venda de participacdes
sociais a aquisicdo de empr¥sa

- vontade das partes contratantes;

- morfologia do poder de controlo societério, e

- fundamento das normas ledais

Quanto ao primeiro requisitoventade das partes é imperativo atender as regras gerais
de interpretacdo dos negdcios juridicos, de acoodo o artigo 236.° do Codigo Civil. S6 tendo
presente a vontade das partes é que € possivehohetese ocorreu uma verdadeira alienacao da
empres¥.

Note-se que, ndo é possivel considerar que exaismissdo da empresa quando, nos
termos do negdcio aquisitivo, resulte que as pagptesendiam negociar exclusivamente, e
apenas, as participacdes sociais (i.e. vinculdigoisocietario), uma vez que nesse caso tera
ocorrido uma “compra de capa”

Ora, entendemos que este se trata do requisi®importante, porque é determinante
para que os demais requisitos sejam analisadgsigj@o caso de ndo existir vontade das partes
em adquirir a empresa ndo sera necessario analipader de controlo que um determinado
adquirente passa a dispor na sociedade e, bem, agsam normas referentes ao trespasse podem
ser aplicadas. Neste sentido, entendemos querg@tt@ vontade das partes se trata do ponto de
partida para a analise desta questdo e que alsuanaa se verifica muitas vezes nas clausulas
tipicas deste contrato, que adiante teremos opdade de analisét

% Optamos por alterar a ordem dos requisitos enuosipdr J. EGRACIA ANTUNES, porque entendemos que o primeiro
requisito referido é determinante para a analisedéonais. Tratam-se de requisitos cumulativos.

8" ANTUNES, JENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios ... pp. 729-730.

% PEREIRA, bABEL PEIXOTO, Venda de participagbes sociais, negociacédo dobeftaimento e desconsideracéo da
personalidade colectiva, . p, 74 ‘a alienacao de participacdes configura tal situagiEpende da vontade negocial das
partes, conexionada com a possibilidade da obtemighama posi¢cdo de dominio por isso a aquisi¢do decgaacdes
sociais deve ser equiparada a aquisicdo de empresadp esta possibilita ao comprador alcancar umaigio de
dominio na empresa, mesmo ndo tendo adquirido a tatididdas participagbes e quando a vontade negoaal d
contraentes é dirigida realmente & alienagédo da esmrsurgindo a venda de quotas ou ac¢des apenas e@ioou
instrumento para atingir essa finalidadle.

% ANTUNES, J.ENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios, ..., p.733. Também neste sentido MENEZES
CoRDEIRO cOnsidera que a aquisi¢cdo de participacfes so@aisem sempre a mesma finalidade, podendo eststipra
econémica e a compra financeira, considerando @uprimeira a aquisicdo tem em vista a empresagmptendo o
adquirente exercer a actividade, por sua vez nasiegcompra visa apenas realizar operagdes madsligssim, permite
uma boa interpretacdo da vontade das paftégios ocultos nos bens privatizados : subsidiosa maranalise da
privatizagdo da sociedade financeira portuguesa...,”p.93. Como exemplo de compra financeira podeatesder a
compra de acc¢bes em bolsa, pois esta operacéda-sadwm investimento financeiro.

«(..) decisiva é a vontade negocial, articulada combtencéo de uma posicdo de dominio da empresa.(...}iGeci
h&-de ser sempre o critério da interpretacdo do ot procurando-se descobrir a exacta vontade n&jodos
interveniented. CORREIA, A. FERRER SA, ALMENO DE, “Parecer” A Privatizacdo da Sociedade Financeira Portuguesa,
...,pp- 270 e 271.
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A jurisprudéncia também ja se pronunciou quanelévancia deste critério, pelo que no
Acordao de 26 de Junho de 2007, Proc. n.° 07Al@ Bypremo Tribunal de Justica julgou que
tendo sido transmitida a totalidade das accoegseptativas do capital social de uma sociedade
pode estar em causa uma alienacao do estabelegjregrtiora seja necessario atender a vontade
negocial das partes subjacentes a este negdcio.

Relativamente ao segundo requisitpoeeler de controlo societario (quantum)esta em
causa um requisito quantitativo. Assim, a aquisigaanaioria ou totalidade das participacdes
sociais, implica que o adquirente passe a dispatotidrolo ou dominio da sociedade e, bem
assim consegue uma posicao equiparavel a de unesamnior singuldf, e neste sentido admite-
se a equiparacao & aquisicéo directa de enfpresa

Sobre este requisito diversos autores ja se poimam. Tomando como ponto de partida
a doutrina estrangeira, MVIEDEMANN entende que para existir a compra e venda de sepre
tem de se verificar uma venda da totalidade (owseudas participagcdes. Por sua verzaus
HopPT considerou ser exigivel a aquisicdo de uma maguraificada de controlo, que permita a
alteracao de estatutos. Por fim, C. VANERIS entende que a aquisi¢cao de participagao tem que
permitir ao adquirente a titularidade isolada dapm®a, nos termos das regras legais e
estatutarias.

Em Portugal, na opinido de GouTiINHO DE ABREU", h& uma equiparacdo entre a
transmissao de participagbes sociais e a transmnidadempresa, sempre que o adquirente
compra a maioria absoluta dos votos de forma arpodecer directa ou indirectamente, o poder
de gestdo empresarial. JALZA0 pA SiLva “ defende que ocorre a compra de uma empresa
sempre que a aquisicado de participacdes sociafereomo titular uma posicao correspondente a
de titular da empresa, ndo sendo possivel fixar ppraentagem. E FSRAVATO MORAIS

" Neste sentido {LOUTINHO ABREU.

2 Por sua vez, a aquisicdo de uma minoria de quotacdes ndo é equiparada a transmisséo de empoesae nAo
atribui poderes ao adquirente, veja-se no casdgdéra adquirir 5% do capital correspondente a acgdequotas nao se
considera que a compra e venda de participacdesis@ossa ser equiparada a venda de emprAsaini, 49% das
participacdes numa sociedade por quotas ndo bastaecisdo de 12 e novembro de 1975. Acresce, queaisédelo
BGH de 4 de Abril de 2001, entendeu-se que a aqoisleduma percentagem de 40% € insuficiente. Mas tambm
maioria de 60% numa sociedade por quotas foi conaittelinsuficiente, por ndo se atingir sequer a maiae 75%
necesséria no direito alem&o para alteracéo dostatta — decisdo no BGH de 2 de Junho de 19800ONTEIRO, A.
PINTO, “A venda de participag@es sociais como venda de&sa, ..., pp. 85 e 86, Nota de rodapé n.° 51.

3 Cfr. Da empresarialidade, as empresas no direito, p. 351-352;%(...) é em regra suficiente a aquisicdo de
participagdes que proporcionem a maioria absoluta dat®s — ndo é exigivel a aquisicdo da totalidadem mesmo de
um lote de participacdes atribuindo a maioria quabfia (...) Ora, a aquisicdo da totalidade ou da maodas
participagdes numa sociedade equivale a uma aquisitdirecta ndo apenas da empresa social mas tambémstinte
patriménio social..”Curso de Direito Comercialol.ll, ..., pp. 403 e 404.

4 «“A Empresa como Objecto de Trafego JurididBstudos de Direito Comercial, Parecerdsmedina, Coimbra, 1999
p. 179.

25



Share-deals: Compra e venda de participacfes sociai

defende que a transmissao indirecta da empresesgege aos casos de transmissao total ou
maioritaria das participactés.

Olhando agora para a jurisprudéncia nacional, ordém do Tribunal da Relagdo do
Porto, de 17 de Fevereiro de 2009, determinou gxeste venda de uma empresa quando sao
alienadas todas as participagdes sociais ou quandomprador apenas ndo adquire uma parte
n&o significativa’®.

Face a exposicao do problema apresentado condujoepara se admitir a aquisicdo de
empresas, mediante a aquisicao de participacOesssasta tem de espelhar a existéncia de um
controlo por parte do adquirente, sob pena de m#iopessivel atender a transmissdo da
empresd. Apesar de toda a discussdo doutrinaria quanstearequisito importa, uma vez mais,
referir que este requisito quantitativo ndo € deieginte para saber se estamos perante uma
transmissao indirect

Por fim, no que respeita ao requisito relativmasnas legais aplicaveisumpre discutir
se a compra e venda de participacdes sociais tehosepraticos semelhantes aos que ocorrem
no trespasse.

A maioria da doutrina admite a equiparacdo destaacdes, entre eles, BGRAVATO
MORAIS, ORLANDO DE CARVALHO, J. ENGRACIA ANTUNES, A. PINTO MONTEIRO e FERRER
CorREIA. O principal argumento consiste em verificar queiste qualquer alteracdo ao nivel
da pessoa juridié&proprietaria da empresa transacionada, emboracisssda sociedade sejam
outrod’. Neste sentido, FRRERCORREIA, afirma existir uma aplicacéo das normas relata@s
trespasse, uma vez gtecomprador da totalidade das quotas sociais, fjaa socio Unico da
sociedade respectiva, ndo aspira a outra coisa sedguirir a empresa®' Por este motivo,

> Em sentido oposto, BARIQUE MESQUITA considera que a venda da totalidade de partiogsagdum adquirente
demonstra que estamos perante um trespasse, devesties casos, abstrair-se da personalidadeigalecyualificar o
negoécio como contrato de compra e venda da empresa.

" Acérddo do  Tribunal Relacéo Porto 17 de Fevereiroe d2000 disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/c3fb530030ealc61802568dBbb/cdeaelfaafbadf23802568be0031d0a3?0OpenDocument
" Neste sentidoPATRIiCIA AFONSO FONSECA defende que para se determinar que existe uma&podie controlo deve
atender-se no ambito do disposto do artigo 21C\I a nocdo de influéncia dominante.

’® Neste sentido, BRRERCORREIA, ALMENO DE SA, J. CALVAO DA SILVA, entre outros.

" “Com efeito, apenas as participagdes sociais sa@aibjde transmisséo; a titularidade da empresa peopente dita
mantem-se inalterada, pois continuara a pertenceoéiedade-alvo, muito embora pertenga agora «econgn@nte» ao
comprador. Em abono da verdade, porém, importara nefgue a doutrina portuguesa que mais recentemente se
debrucou sobre este problema admite, com maiores owreemuances, a equiparacdo da venda de participaco
sociais de controlo a venda da empresa, e, deste ,maoeleentual aplicagdo dos mencionados regimBsJSSO, RBIO
CASTRO, “Due Diligence e Responsabilidad®ireito das sociedades em Revjstimbra, 2011, p. 23.

8 MORAIS, FERNANDO DE GRAVATO, Alienacdo e Oneracdo de Estabelecimento Comercialpp.. 122-123. Cfr.
Acérdéao do Tribunal da Relagdo de Coimbra de 29t dle 1986.

8 |gualmente relevante é a posicdo deANDO DE CARVALHO, que considerou que a transmissdo de participagisis
pode ser uma transmissao indirecta do estabelemn@orque estd em causa a transmisséo da orgaoigacietaria, em
si mesma, o que lhe permitiu concluir pela aplioadd@ obrigagdo de ndo concorréncia nestes cadosalfgmante. Mais,
no ambito do Direito Comparado, na Alemanha, ha umdparacdo a compra e venda de empresa a comgrada de
participacdes sociais, existindo uma aplicacaodgied das normas legais.
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esta orientacdo defende que deve existir uma gfbicdo regime do trespasse as transmissoes
indirectas sempre que a equiparacéo se justififesta equiparacdo abrange trés #sos

i) Cessdao total das participacbes sociais, em que pridér um direito de
preferéncia na sua venda;

i) Quando o sdcio cedente da participacéo sociavestalado ao dever de néo
concorréncia;

iii) A venda da totalidade ou maioria das participaghesra uma alienacdo
indirecta da empresa, na qual se identificam “gitou “erros” conduzindo a
aplicacdo do regime por vicios do bem transmitido.

Assim, atendendo a esta discusséo, podemos afiueargquando o objectivo de investir
0 adquirente na posicfas societaria de controlo sobre a empresa, de glieraate era titular,
estamos perante uma situac&o idéntica a que sieaed ambito do trespadse, neste sentido,
admite-se a aplicacdo de certas normas legaissig@ie erevistas para o trespdése

5. Vantagens da aquisicdo de participacdes sociais @mparacao com o trespasse

Tomando em consideragdo o que foi exposto, varffee que a compra e venda de
participacdes sociais assume cada vez mais refevgnando comparada com o trespEsse
medida em que apresenta algumas vant§gens

i) Evita a ruptura de relacdes juridicas, caréstieas de uma operacao de trespasse
com todos o0s problemas aportados pela substitud@otrespassante pelo
trespassario na titularidade de direitos, obrigagieelacdes juridicas;

i) Evita o direito de preferéncia do senhorio;

% Neste sentido, RANDO DE CARVALHO, COUTINHO DE ABREU, ISABEL PEIXOTO PEREIRA, entre outros.

8 «(_..) um pouco a semelhanca do que se passa com asspgtum contrato de trespasse em que o trespassieoe

na posicéo jusreal de propriedade sobre a empresdrespassante: de uma perspectiva estritamente foaki@s
negdcios de venda de acgdes estariam habitualmentegsaempresas societarias como 0s negécios de sespEstao
para as empresas individuaisANTUNES, J. RIGRACIA, “A empresa como objecto de negécios ..., p. 728. Neste
sentido A.FERRER CORREIA E ALMENO DE SA entendem que o caso da Sociedade Financeira Pesagabjecto de
Parecer por estes autores, pode ser consideradm s®ige tratasse da compra e venda directa dasamfiarecer’A
Privatizacdo da Sociedade Financeira Portuguesa,p...269. CORDEIRO, A. MNEzes CABRAL, RITA AMARAL,
Aquisicao de Empresas — Vicios na empresa privatizaglsponsabilidade pelo prospecto, culpa in congrado,
indemnizacdo(Anotacdo ao Acérdao do Tribunal Arbitral de 31 de ¢dade 1993), Ordem dos Advogados Portugueses,
pp. 92 e 93.

% Porém, a doutrina e jurisprudéncia italiana domi@admitem que a compra e venda de accdes nagugE@ a
compra de empresa (embora numa decisdo da CaskEa@i®0 se tenha decidido que a transmissdo dasjdevia ser
entendida como transmissédo de empresa, porqueisicdigude quotas tinha como fim a aquisicdo daoditilidade do
patriménio).

% SupraPonto 1.1.

% PEREIRA, bABEL PEIXOTO, Venda de participacdes sociais, negociacdo do esabnento e desconsideracdo da
personalidade colectiva. ..p. 72. Neste sentidoI&RDO COSTA também considera que “hoje praticamente ndo se
trespassam empresas, antes se transmitem paidiegpde dominio ou de controlo das sociedades gegpbmam”, ROA

n.° 40.
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ii) E bastante mais benéfico em termos fitais

Assim, a compra e venda de empresas ocorre, aent, na maioria das vezes,
mediante a compra e venda de participagdes sop@isser mais simples e menos onerosa do
gue o trespasse de estabelecimento comercial.

8"Vide supranota de rodapé n.° 12, p. 11
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V. A IMPORTANCIA DA INFORMACAO E OS REGIMES SUSCEPTIVEIS DE APLICACAO A
AQUISICAO DA EMPRESA MEDIANTE A COMPRA E VENDA DE PARTICIPACOES SOCIAIS

A informacgédo assume um papel relevante, sobretudwrfase pré-contratual, na medida
em que o adquirente deve ter acesso e conhecindentoformacéo verdadeira e completa
relativamente a empresa objecto do negdécio, poassiin € que a vontade € formada de forma
livre e esclarecida.

No ambito do contrato de compra e venda de paapdips sociais as partes tém
determinadas obrigacfes, veja-se a obrigacdo dentigsdo livre de 6nus e sem qualquer
defeito e, bem assim, da existéncia de obrigagdesid concorréncia e confidencialidade.

Note-se que, em caso de incumprimento o regimdligariaplicavel tem particular
importancia, na medida em que o Cédigo Comercialtadn qualquer previsao legal para estas
situacdes. Assim, na pratica € frequente e disglutivaplicacdo das regras previstas para a
compra e venda, no direito civil, a compra e veddaparticipacbes sociais como forma de
aquisicao indirecta de empresas. No entanto, cerssgk que esta aplicacdo merece alguma
cautela nos termos do artigo 3.° do CCom., ndonutmassistir-se a uma aplicacéo directa, visto
gue, sO € possivel recorrer a preceitos do Coédiyil, @nalogicamente, apds terem sido
esgotados 0s recursos previstos no Cédigo Contércial

No ambito do presente trabalho, mereceréa destaglesenvolvimento a aplicacdo dos
regimes da compra e venda nos termos do direith tais como, o regime da venda de bens
onerados, venda de bens defeituosos, e do erre sobase negocial e, a obrigacdo de nao
concorréncia.

6. A importancia da Due Diligencena aquisicdo de empresa

No inicio, durante e no fim das negociaddes importante atender aos deveres de
proteccéo e informacgao, em especial ao dever gpende sobre o alienante de prestar todas as
informacde?’ relevantes para a determinacgéo da vontade caaitgicontraparte. Com efeito,

8 O direito civil &, assim, considerado como dirsitisidiario, sé se recorrendo a este sempre gejmeséxauridas as
solu¢Bes comerciais. Porém, é importante ter ptespre quando determinadas questées comerciaiesalwidas pelo
direito civil, a doutrina entende que ndo se paglfigar uma transmutacao juridica, pelo que setemara natureza civil.
CORDEIRO, A. MENEZES Manual de Direito Comercial,.., p. 210 e 211; ABREU, J.dDTINHO DE, Curso de Direito
Comercial,Vol. |, ..., pp. 32 e 33; VASCONCELOSEBROPAIS DE, Direito Comercial, ...p. 274.

% A auditoria pode incidir sobre toda a operacdoprnas sobre a fase preliminar ou final da operagiiegja, podemos
estar perante, respectivamente, uondinary due diligence, preliminar due diligeneede closing due diligenceA
intensidade destadue diligencesatende as caracteristicas da prépria operagadp sgue, aquando da aquisicao de
participaces maioritaria, sdo precedidas de ditigés mais profundas e demoradas. Neste sentido, CAVRRULO;
BASTOS,MIGUEL BRITO, “ O direito da aquisicdo de empresas: uma introducaop. 21 e 22.

% Relativamente ao direito a informacdo, CORDEIROMENEZES Manual de Direito das Sociedadeéol. I, Das
Sociedades em Geral, Almedina, Coimbra, 2007, ppe6&il

9L FONSECA, RTRICIA AFONSQ “A negociacdo de participacées de controlo”....,p. 36.
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as informacfes prestadas quanto as participac@sissgue sdo objecto de negdcio, devem
atender as formas e espéGietitularidade das participacd@s situacdes de limitacdo de
transmissibilidad¥, situacdes de contitularidade e outros 8hus

Atendendo a importancia da informacaoENGRACIA ANTUNES, considera que due
diligencé€® se refere a uma operacdo complexa e pré-contratigabcorre na empresa que se
visa adquirir e, é efectuada pelo adquirente qusoserre de uma multiplicidade de agentes,
entre os quais, advogados, peritos, gestores, banguentre outrd§ para que a informacéo
obtida seja mais completa, face aos diferentescempestruturais da empré$aPorquanto, no
ambito das operacfes de aquisicdo, deve atendeesgresa como um todo, exigindo-se um
grupo multidisciplinat’.

Logo, podemos concluir, desde ja, que se tratardeprocesso altamente complexo
guando realizado correctamente, e podera ser emagacomplexo quando se trate de aquisi¢cdes
internacionais. Note-se que uma avaliacdo inadequied empresa-alvo gera normalmente
aquisicoes mal sucedidd$

As principais func¢des ddue diligenceséao:

) Formativa, na medida em que se pretende uma iafg@ianconcreta e completa
para formacao livre da vontade negocial das partes;

i) Garantistica, pois o adquirente deve ser ags€l@ da inexisténcia de vicios;

i) Valorativa, de modo a determinar o preco negoeigbr fim,

i) Probatérid™, relativamente aos documentos que contém informaeBvante
entre as partes e a empresa.

92 Cfr. Artigo 46.° do Cod.VM.

9% Cfr. Artigos 203.° e 285.° do CSC.

% Cfr. Artigos 229.° e 328.2, n.° 2 do CSC.

% Cfr. Artigos 23.°, 222.° e 303.° do CSC e artigpadinea f) do CRC.

% «Literalmente due diligence significa, «diligénciswda», o que remete para um padréo de diligencigiesi”,
CORDEIRO, A.MENEZES “Os deveres fundamentais dos administradores dasdsdeis”,Revista da Ordem dos
Advogados,Ano 66, n° 2, Lisboa, Setembro de 2006, p. 24.

9 Assim, no ambito da aquisicdo de participacesamcadue diligencepode ser considerada enquanto auditoria
societaria, sempre que se esteja peranteshare dealatravés do qual tenha lugar a transmissao da empRUJSSO,
FABIO CASTRO, Due diligence e responsabilidade, p. 14.

% ANTUNES, JENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios ... p. 753.

% HITT, MICHAEL A.; HARRISON, EFFREYS.; e outrosMergers and acquisitions : a guide to creating \alior
stakeholdersOxford University Press (2001), p.19 - “Dynamicedtiligence begins with an empowered due diligence
team that has the responsibility and authoritylitam information and analyze the data in ordeintegrate them into a
vision for the merger or acquisition”.

100 LITT, MicHAEL A.; HARRISON, EFFREYS.; e outrosMergers and acquisitions : a guide to creatinguelfor
stakeholders, ..p.20.

190 A auditoria tem uma fungéo probatéria, pois faxilt prova das informacées a que o comprador désipagdes
sociais teve acesso. De resto, essa prova contéeaecestalizagdo no relatério da auditoria, tamidémduediligencee
reportou memorandunf...). A fungdo probatéria ndo se circunscreve seguaera relacéo entre as partes do contrato de
compra e venda, pois pode ser relevante, p.exhé&anpara os membros do 6rgdo de administragdo cladade
compradora (...)", RUSSO,ABIO CASTRO, Due diligence e Responsabilidade, pp. 17 e 18.
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O aspecto principal deste problema centra-seneisémente, na assimetria informativa,
pois, 0 alienante da empresa é quem tem mais eon@dhhecimento relativamente ao objecto
negocial e, neste sentidoigto CASTRORuUSsoafirma que a simetria informativa € o desiderato
a atingir.

Assim, tendo presente a assimetria informativeeead partes contratantes, em regra sao
celebrados varios acordos pré-contratuais, conuaras de intencdo, que revelam as intencdes
e vontades das partes quanto & negociacdo ent ¥atesado subjacente o principio da boa-fé e
a liberdade de celebracéo do negécio de transmiss@mpresa-.

De acordo com o principicaveat emptdf* ha um 6nus do adquirenf@em proceder a
uma cuidada auditoria & sociedade que vai adquirig verdadeirdue diligencé®, tomando as
suas préprias cautelas relativamente ao objecteeddcio, na medida em que é sobre este que
impende o risco de adquirir uma coisa onerada feitdesa. Neste sentido, o adquirente deve
assegurar o nivel de proteccao desejado e presavd-eventuais defeitos ocultos.

A assimetria informativa entre as partes, ndo mmiteentendida de forma tao linear, na
medida em que deve ser tida em consideracao arpg@pae experiéncia do aquirente “no
mercado”, pois o Tribunal da Relacdo do Porto néréd&o, de 21 de Maio de 2009, indeferiu a
pretensdo do adquirente fundamentando que esteradam leigo na matéria de actividade, e
gue atendendo as visitas realizadas ao estabelgoimea suficiente para detectar os defeitos
existentes no estabelecimento.

Atendendo a que, é ao adquirente que cabe o @pothover aue diligencenos casos
em que este nao for rigoroso na andlise da infamdgsponibilizada, ou nos casos em que nao
utilizar a diligéncia exigid®?’ nem solicitar esclarecimentos que um adquirentenalo e

192yv/ide supraponto 4.

193 Assim, considera-se que na relagéo entre as pdetesencontrar-se o enquadramento na definicadindiies aos
deveres pré-contratuais de informagédo do venddmon como na “culpa do lesado”, pois no ambito degpooiacdes
preliminares, ndo ha o dever de celebrar o contya¢ose pretende, mas sim o dever de negociar asenrto principio da
boa-fé — MONTEIRO, APINTO, “A venda de participacBes sociais como venda dwesa...”, ..., pp. 77.

194 O principiocaveat emptotrata-se de um principio aplicado & compra e vatal€ommon Law e significa que o
“comprador se deve acautelar”, isto é, cabe ao catop o 6nus de se acautelar relativamente ao@upre, sob pena de
ser negada a tutedx lege

% 0 ¢nus que recai quanto ao adquirente é um dostaspessenciais da realizagéodig diligence Note-se que ha
autores, como BRING que referem que a nao realizacdo consubstanciaeghlgéncia grosseira. Os autores portugueses,
A. PINTO MONTEIRO € FaULO MOTA PINTO entendem que o 6nus do adquirente deve procad®maauidada auditoria a
sociedade alvo, porque se trata de uma necessiltaddopcdo de um comportamento para realizacdondataresse
proprio. O 6nus que recai sobre o adquirente, esézionado com o dever de cuidado dos administeadque esta
previsto nos art.64° n°1 a) e 72° n°2 CSC, e permfhiter a informagdo necessaria para um adequaeéowsvimento da
actividade.

1% MONTEIRO, A. ANTO, “A venda de participacdes sociais como venda deresa’, ..., p. 77; “este dever de auto-
informag&o obriga o potencial comprador a usainda & diligéncia para tomar conhecimento de fagesestdo ao seu
alcance conhecer, e também a analisar, de forndadalie criteriosa, a informacdo que lhe é displmddia pelo
vendedor em cumprimento do dever de informagaoced@timo.”, FONSECA PATRICIA AFONSQ “A negociacdo de
participacdes de controlo....”, ..., p. 36.

107 Neste sentido, o Acérd&o do Tribunal da Relacaoisteolh, de 19 de Outubro de 2006, considerou quesaionarias
“agiram com a diligéncia exigivel face ao negécio emsaaanalisando e examinando a pertinente documenteaa
empresa, a fim de confirmarem o valor do activo e dssipa da mesma, colaborando, ao fim ao cabo, comdentes,
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prudente, naquela situacao, teria feito junto égnahte, podemos aplicar o instituto da culpa do
lesado, previsto nos termos do artigo 570.° do CC.

Contudo, nédo basta atender ao 6nus do adquirataedida em que cabe também ao
alienante ter a informacao acessivel ao adquietdenbém ter especiais deveres de informacéo
sempre que for inexigivel ao adquirente o esfogoltencdo da informagédo por meios proprios.
Neste sentido, apesar de ser menos frequentegiativa de realizacdo ddue diligencepode
ser, por vezes, do alienante.

O adquirente est4, ainda, sujeito a uma obrigagioonfidencialidade, na medida em
gue este tem um dever de reserva face as informagefebidas, sendo proibida a utilizacdo em
proveito pessoal ou para divulgacao a terceiros.

Por fim, a par da obrigacdo de informacao e cenfithlidade, o alienante esta sujeito a
uma obrigacéo de custoifiy que consiste no dever de assegurar a guardasereagdo da
empresa alienada com as devidas diligéncias e alelacom obonus pater familiaisto é,
actuar de forma criteriosa e ordenada e, bem ass#td, obrigado a colaboracdo e nao
concorréncia, para que o adquirente prossiga endelsa a sua actividade empresarial.

7. Obrigacao de ndo concorréncia

A obrigacdo de n&o concorréncia insere-se no dgrat de entrega e de néo evictdo
traduzindo-se numa obrigac&o de facto negativo odafiade deon faceré'®. Todavia, esta
obrigacdo n&o esta prevista em nenhum preceitd‘téga neste sentido, afasta-se a ideia de a
considerar como obrigacéo autonoma.

A obrigacéo de ndo concorréncia levanta um problernatitucional que se refere a uma
restricio a liberdade de iniciativa econOmica eivae | concorréncia, enquanto direitos
constitucionalmente consagrados, nos termos dgoafti.°, n.°1, da CRP. Assim, a posi¢cdo do
alienante e o0s seus interesses devem ser pondeeadosutelados, na medida em que a
obrigacdo de nado concorréncia deve atender aaaigeie deve ser tutelado e com menor
sacrificio dos seus direitos. Portanta, matéria da obrigacdo de ndo concorréncia é uma
daquelas em que, mais do que a transmissao juritbcastabelecimento, se afigura pesar a sua

no apuramento dos elementos necessarios a definagsitedmos do neg6cioE também o Ac6rdao da Relagéo do Porto,
de 21 de Maio de 2009, referido anteriormente.

1% As clausulas de gestéo transitéria estéo relacamnenm a obrigacéo de custédia, na medida em gukane os termos

da actuacao dos 6rgdos sociais da empresa, cojaativd de proteger o adquirente de possiveisagfers ao negécio.

199 Neste sentido, IEPE CASSIANO DOSSANTOS, NUNO AURELIANO e 0 Supremo Tribunal de Justica no Acérddo de 21 de
Novembro de 1996.

19 AURELIANO, NUNO, “A obrigacdo de ndo concorréncia do trespassanfzineito portugués”,.., p. 743.

1 No ambito do ordenamento juridico italiano, a clciip de ndo concorréncia esta legalmente consagejdase o
artigo 2125 do Cadigo Civil Italiano.
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transmissdo empirica, a protec¢do dos interesseaqiasicdo do estabelecimento, para 14 de
ocorrer ou ndo ocorrer uma alienacdo em sentidgopi@” 2

Antes de passarmos para a discussédo sobre a aplidagta obrigagdo no ambito da
aquisicao indirecta de empresas, mediante a codgpparticipacdes sociais, cumpre fazer uma
breve referéncia ao que se verifica no caso dpasse. Tal como ja foi referido, considera-se
que existe uma obrigacdo de ndo concorrdticimesmo que nado esteja clausulado, na medida
gue decorre do principio da boa-fé.

E discutivel sobre quem recai esta obriga¢an,ambito subjectivo, ou seja se esta
obrigacao é referente apenas e s6 ao alienante.JP@OUTINHO DE ABREU € CRLANDO DE
CARVALHO também o c6njudé® do trespassante e seus filhos podem estar sugitesta
obrigac&o, se colaborarem na exploracdo da enlpteQmanto aos sécit€ podem, também,
estar sujeitos a esta obrigacéo, se tiverem camieatds relevantes sobre a empresa, ou tenham
exercido activamente funcdes de administracdo oa dptenham uma participagdo social
dominanté'’. Acresce, ainda, que podemos estar sujeitos @BStRCA0 0 primeiro trespassario
e 0s sucessivos, se for necessario para uma efeetitega do estabelecimento e nao
perturbacdo do gozo do mestfo

No ambito da aquisicdo indirecta de empresa emnts@dgue a obrigacdo de néo
concorréncia é conatutdl e implica que o alienante esteja obrigado a namaroer com o
adquirente das participa¢gdes sociais, na medidgueresta subjacente ao dever de entrega do
bem transmitido e ndo perturbacdo do gozo do meSwguindo JCOUTINHO DE ABREU €
ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, tem que estar em causa a possibilidade de ontitemde ser

“capaz de exercer uma concorréncia particularmen@ificada ou diferencial™*

112 CARVALHO, ORLANDO DE, Critério e Estrutura do Estabelecimento Comercial,pp.,204 e 207. No mesmo sentido,
FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, refere que a obrigagdo de ndo concorréncia deaas regras gerais aplicaveis ao
cumprimento de obrigacBes, e por isso, estd intii@nte presente em qualquer negdcio que tenhgpeessmcomo
objecto, ainda que nédo exista qualquer clausula.
% Desenvolvido em AURELIANO, MNoO, A obrigacdo de ndo concorréncia do trespassante dabekecimento
comercial..., pp.717 a 815.
4 videartigos 1678.2, n.° 2, alinea f) e g), n.° 3; 187%95.° do CC.
115 Também a jurisprudéncia portuguesa se pronunastersentido, ao considerar que o sujeito passistabrigacao,
ndo é apenas o trespassante, mas também o corfjllgeseadmitindo-se, assim, uma visdo alargadaugeito passivo.
Neste sentido, Acérdédo do Tribunal da Relagdo de Riaimmle 21 de Janeiro de 1997.
18vide artigo 180.° do CSC.
17 NuNo AURELIANO discorda, e defende que os s6cios nédo estioosujeit
18 Neste sentido RLANDO DE CARVALHO afirma que b direito & abstencéo de concorréncia derivado daisicéo da
empresa cabe, enquanto essa abstencdo dever dando, 40 adquirente e aos seus sucessores a titilensal, como
aos sub-adquirentes do negocio (...)."”,Critério erktra do Estabelecimento Comercial, ...409.
119 Existem duas decisdes da Comissdo, datadas dEl@B#7e 11/7/1985, consideraram que a obrigacdmate
concorréncia prevista num contrato de cesséo didate das artes sociais ndo viola o artigo 83.°1 do TCE, quando
este dever é necesséria a cedéncia efectiva dassmpr
120 ABREU, J.COUTINHO DE, Curso de Direito ComercialVol. 1,..., p. 298; MARTINS, AEXANDRE SOVERAL, -
“Transmissdo da empresa societaria: algumas”ndtas 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerditnspenagem
aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de @iho e Vasco Lobo Xavier, Vol.Coimbra Editora, Coimbra,
2007.

p. 437.
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A Comisséo Europeia pronunciou-se no mesmo serdatsiderando que a obrigacao de
nao concorréncia prevista num contrato de vengamdeipacdes sociais nao viola o disposto no
artigo 81.° do TCE", sempre que essa obrigacdo seja necesé4iisata-se de uma obrigacdo
gue esta presente em qualquer negdcio, indepemndemie de ser ou ndo clausulada.

Normalmente, a doutrina refere esta problematieamgando com a fixacdo de limites a
obrigacdo de ndo concorréncia de ambito objecteraporal e espacial. O ambito subjectivo ja
foi referido anteriormente.

No que respeita ao ambito objectivo este delimixercicio de uma actividade que pode
ser entendida como semelhante & da empresa/estatgeieo que foi objecto de negdtid o
gue permite que, caso ndo esteja em causa umaadavsimilar, o alienante possa constituir
um novo negocio. Este ambito tem como fim evitae qu alienante desvie a clientela da
empresal/estabelecimento adquirido, pois, a cli@ntelum dos critérios que é tido em
consideragao para determinagao do preco.

No que respeita ao ambito temporal tem-se por &eét 0 tempo necessario que o
adquirente médio e diligente precisa para se mrstad estabelecimento. O nosso ordenamento
nao estabelece qualquer prazo no que respeitaigagio de ndo concorréncia, masbE.

12L«Artigo 81.°

1. Sé&o incompativeis com o mercado comum e ploshitodos os acordos entre empresas, todas adaeds

associa¢fes de empresas e todas as praticas edasegue sejam susceptiveis de afectar o coméri® @s Estados-

Membros e que tenham por objectivo ou efeito impedistringir ou falsear a concorréncia no mercadmum,

designadamente as que consistam em:

a) Fixar, de forma directa ou indirecta, os precosatapra ou de venda, ou quaisquer outras condig@asamsaccao;

b) Limitar ou controlar a producéo, a distribuicd@esenvolvimento técnico ou os investimentos;

c) Repartir os mercados ou as fontes de abastecimento;

d) Aplicar, relativamente a parceiros comerciais, cobel desiguais no caso de prestacfes equivaleitesedoes
por esse facto, em desvantagem na concorréncia;

e) Subordinar a celebracdo de contratos a aceitagéi@apte dos outros contraentes, de prestagdesnseptares qu
pela sua natureza ou de acordo com os usos commenéa tém ligagdo com o objecto desses contratos.

2. Sao nulos os acordos ou decisfes proibidaspresente artigo.

3. As disposic6es no n.o 1 podem, todavia, sdadetas inaplicaveis:

- a qualquer acordo, ou categoria de acordos, emipeesas,

a qualquer deciséo, ou categoria de decis6essdeiagdes de empresas, e

- a qualquer pratica concertada, ou categoria degsatoncertadas,

gue contribuam para melhorar a producdo ou a lisgdo dos produtos ou para promover O progressuct® ou

econdémico, contanto que aos utilizadores se resengeparte equitativa do lucro dai resultante,e qu

a) Na&o imponham as empresas em causa quaisquer restdqg@ ndo sejam indispensaveis & consecugéo
objectivos;

b) Nem déem a essas empresas a possibilidade de elendoacorréncia relativamente a uma psubstancial dc
produtos em causa.”

122 Nota de rodapé n.° 261,GbuTINHO DEABREU, Curso de Direito ComerciaVol. 1, ...,p. 310.

123«ge apés alienacdo de um pequeno restaurantesntitente adquire um café de refeicdes ligeirasqgeaexistir uma
actividade parcialmente violadora do dever de rmarréncia. Tal ja ndo ocorre se o0 alienante de pizaria adquire
posteriormente um restaurante chines.” MORAIS,DE. GRAVATO, - Alienacdo e Oneracdo de Estabelecimento
Comercial, ...,pp. 116 a 117.
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GRAVATO MORAIS™* refere queo prazo pode ter um limite minimo de 2 anos e umfofe
maximo de vinculagcéo de 5 anos.

Passando para o ambito espacial, entende-se queasag®& obrigacdo de néao
concorréncia se naguele espaco, da empresa tratesniibuver possibilidade de perturbar o
gozo do estabelecimento, note-se que isto ndofeeerapenas a espacos fisicos, devido ao
desenvolvimento dos meios tecnoldgicos.

Em face do exposto, considera-se que o alienastpatécipacdes sociais esta obrigado
num certo espaco e durante certo tempo a ndo egenamm o0 adquirente das participacoes
sociais, ha medida em que tem de ter presenterima$pns da boa-fé e da equidade, os usos do
comércio e, bem assim, assegurar 0 gozo pacificooda alienada. Verifica-se assim uma
aplicacdo deste regime, também, a aquisi¢céo indide empresas mediante a compra e venda
de participacdes sociais.

Atente-se que, caso esta obrigacdo seja violada,oteadquirente alguns meios de
reaccdo, como, a indemnizacdo por perdas e daroacatdo com o artigo 798.° do, ou a
resolucdo do contrato nos termos do artigo 8012°2 nou ainda, requer a san¢ao pecuniaria
compulséria nos termos do artigo 829.°-A, todo€ddigo Civil.

8. Da aplicacéo do regime de compra e venda de coisateradas e defeituosas

E relevante reflectir sobre a aplicagdo do regimeompra e venda de coisas oneradas e
defeituosas, previsto nos artigos 905.° e 913C@pa aquisicdo de empresas.

O regime do direito civif® prevé que a verificacdo de circunstancias subase@dénus
ou limitacdes determina a aplicacdo do regime dalaale bens onerados, de acordo com o
disposto no artigo 905.° do &€ mas tratando-se de um vicio da coisa, por naarerst
reunidas as caracteristicas asseguradas pelordberata em causa a venda de coisa defeituosa,
a qual se aplica o regime previsto no artigo 948.€C. Ou seja, podemos estar perante vicios
juridicos no caso da venda de bens onerados, @mtpevicios materiais no caso de venda de
bens defeituosos.

124 Alienacdo e Oneracgdo de Estabelecimento Comercigbp.119 e 120. Apesar de no existir uma normpéicita de

obrigacdo de ndo concorréncia para estes cas@eraxalgumas, veja-se no regime juridico do camtdat agéncia,
Decreto-lei n.° 178/86, estabelece um periodo d®2 de obrigagdo de ndo concorréncia e, bem asaitigo 146.° do
CT refere um limite idéntico ao trabalhador.

125 Desenvolvido em MARTINEZ, P.®vANO, Direito das Obrigacées (Parte Especial), pp. 121 a 150.

126 5e sobre o bem transmitido incidirem énus, nomeadte, um contrato-promessa de compra e vendapuotrato de
locacdo, uma hipoteca, etc., entende-se que esta@sa uma compra e venda com vicio de direito.tianéo, ndo se
consideram como 6nus os que estiverem dentro mitedi normais dos direitos.
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Segundo C. W. &NARIS 0s vicios de direito ou de facto relevantes, nbitorda compra
e venda de empresas, sdo 0s que se referem & amarssa totalidade.

No que respeita a aplicacdo destes regimes aigipide participacdes sociais, enquanto
forma de transmisséo indirecta de empresas, impolao conceito de vicio seja adaptado ao
contexto da organizacdo empresaffalNo entanto, deparamo-nos com a dificuldade desest
regimes fazerem referéncia a coisas e, consequentema possibilidade de a empresa ser
igualmente considerada como cof8a

Assim, a doutrina pronunciou-se em sentidos demes quanto a aplicacdo destes
regimes, a favor da aplicagcéo existem alguns a0, AITONIO PINTO MONTEIRO e PAULO
MoTa PinTo ¥ CaLvAo DA SiLva **, CouTinHO DE ABREU', entre outro$™ que consideram
que a aplicacdo deve ser de forma ponderada guestdia em causa um vicio da empresa de
gue a sociedade é titular. Dito por outro modce esgime sO pode ser aplicado analogicamente,
para os referidos autores, quando a intencdo doiradte das participacdes sociais for a de
obter o controlo da empréga

Mas, GEMENTE V. GALVAO vai mais longe e afirma que este regime deve sggra em
gualquer compra e venda de participacbes sociadependentemente da percentagem

2" “por exemplo, o facto de existirem direitos de temeiobre o estabelecimento, de a actividade da empsesa

proibida ou os seus produtos ou servigos ndo padeser comercializados, de a sua ma reputagdo no mercacho
meio social ndo ter sido dada a conhecer ao comptadi® a sua capacidade de gerar rendimentos serlngeate
inferior, etc.” MONTEIRO,A. PINTO, “A venda de participagfes sociais como venda daesa’, ..., p. 91.

128 Neste sentido RTONIO PINTO MONTEIRO € FERRERCORREIA € ALMENO DE SA consideram que a aplicacdo das regras
relativas a este tipo de contrato, de que assunagticydar destaque, pela sua importancia prateagje dizem respeito
aos vicios, materiais ou juridicos, do bem traridmit‘O vendedor colocou, de facto & disposi¢édo do compradbem
vendido, a empresa, mas nao lhe proporcionou a simagie de acordo com o contrato havia razao legitpasa
esperar. A empresa transmitida apresentava-se assimo @m bem onerado A Privatizagdo da Sociedade Financeira
PortuguesaParecer, ..., p. 234.

129 “No caso em apreco comprou-se uma empresa, podendmpoa@ntender-se que este conceito se integra numa
interpretacdo extensiva da categoria técnico-jwaide coisd. Neste sentido, MRCELO REBELO DE SOUSA, A
privatizacdo da Sociedade Financeira Portuguesap..231 e 250. Em sentido contrario C. WANGRIS considerou que
as diferencas entre uma empresa e uma coisa s&@sidelm grandes para que se possa justificar sag@ticanaldgica,
pois uma empresa ndo se compde apenas de coisammiem de direitos.

130«A venda de participacdes sociais como venda deesafy ...,, ..., pp. 76 a 102.

131 A Privatizacéo da Sociedade Financeira Portugydsarecer, ..., p. 222.

132 Exemplo 1: Suponhamos que A vende a sua empresaertido objectivo, a B. Imagine-se que se verifizados
seguintes factos, imprevistos por B:: a empresavasbcada a C, nos termos do artigo 1057.° do a3Cglementos
fundamentais da empresa estavam na posse de Dpdeumhstituicdo de penhor, de acordo com o aB° do CC e
398.° do CCom. Em todos estes exemplos verifiggieea venda de A a B da empresa, se considera coemua de bem
onerado, de acordo com o disposto no artigo 9@CE. Exemplo 2: Supondo que A vende a sua emprBs8 aerifica
que as maquinas e instrumentos de trabalho apaesegtaves deficiéncias técnicas; a empresa veraidantra-se
proximo de uma ETAR; o movimento de negdcios qua &msegurado nado se verifica. Nestes casos, espamarge a
venda de coisa defeituosa, prevista no artigo 98@.€C.Curso de Direito ComercialVol. Il, Das Sociedades, 4.2
Edicdo, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 399 e 400.

13 £ importante ter presente que no ambito do caodiedade Financeira Portuguesa, ANErESCORDEIROdefendeu
ser aplicavel o artigo 905.° do CC, quer directamequer por via do artigo 913.° do CC. “Vicios ¢asllnos bens
privatizados: subsidios para a andlise da privgiizala sociedade financeira portuguesa....,’p. 126.

13 “3e a intencdo do comprador foi a de adquirirraati@o da empresa ou estabelecimento, entdo éndieler que a
intengdo do comprador foi a de adquirir uma emppesavia indirecta, com determinadas caracteristiqae integram o
contrato e conformam a obrigagdo de entrega podivalendedor, justificando assim a aplicacdo ao dasgarantia
prevista nos artigos 905.° e 913.° do CC.” GALVAQEMENTE V., “Contetido e Incumprimento do Contrato de Compra
e Venda”,Revista da Ordem dos Advogadons$. 70, Lisboa, Janeiro a Dezembro de 2010, . 53
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alienada™®, porque o adquirente de participacbes sociaiepdetaceder e beneficiar da situacéo
da sociedade, por isso, mesmo que esteja em cesaquisicdo de uma participacédo social
minoritaria esta merece a mesma tutela da aplicdgéegime'>®.

Com efeito, a teoria que admite a aplicacdo desides regimes permite um tratamento
uniforme no ambito da aquisicdo de empresas, quectd — trespasse de estabelecimento —,
quer indirectamente — compra e venda de particgsaséciais’’.

Em sentido contrario, contra a aplicacdo destgsnes existem alguns autores como,
ANTUNES VARELA, |. GALVAO TELLES, P. ROMANO MARTINEZ € RITA AMARAL CABRAL, entre
outros, e C. W. &NARIS™® que optam pela aplicacdo do regimecdidpa in contrahendp
porque sempre que o alienante soubesse ou dewadsseds vicio, devia prevenir o adquirente,
sob pena de ficar sujeito ao dever de indemnizagd® termos do disposto no artigo 227.° do
CC. Assim, a confirmacdo de quaisquer onus quedexceos limites normais ou defeitos faz
com que as participagdes sociais ndo representaiooesperado no capital social, pelo que se
verifica um problema na informacao e, bem assifformacéo do contratd’.

Relativamente a esta posicdo A.EMAzes CORDEIRO conclui, e bem, que ndo é
minimamente pensavel preconizar a substituicdd dais regras do vicio da coisa vendida pelo
regime daculpain contrahendd™, justificando que nem sempre hé culpa, apesaxidgresicio
na empresa vendida e, bem assim, as regras daaemnanda tém determinados mecanismos

135 GALVAO, CLEMENTE V., Contetido e Incumprimento do Contrato de Compra e &/eng. 535

1% Esta uniformidade nao significa que estejamosmperama desconsideracdo da personalidade juripiis, o que
importa é a interpretacdo do contrato. Para isemda-se a vontade do adquirente, aquando da gpida empresa.
Neste sentido, AZINTO MONTEIRC, CLEMENTE V. GALVAO, J.ENGRACIA ANTUNES, entre outros.

13 ANTUNES, JENGRACIA, “A empresa como objecto de negécios ..., pp. 776-777.

%8 Contra a aplicacdo deste regime as participagigiais encontramosvbCENCIO GALVAO TELLES entende que este
regime ndo deve ser aplicado, optando pelo instidlatculpa in contrahendoporque as acc¢des sociais tém natureza
incorpérea ou imaterial, pois sdo direitos, e peoindo se pode aplicar o regime de coisas dedaguA privatizagéo da
Sociedade Financeira Portugueddarecer, Lex, Lisboa, 1995, pp. 195 a 199. TamB&MUNES VARELA, , rejeita por
completo a aplicacdo do regime da compra e vendeodas oneradas ou defeituosas, mesmo que sejanplmgia,

“ Anotagdo ao Acérdao do Tribunal Arbitral de 31 de M#801993 (Caso Sociedade Financeira PortugueRayista de.
Legislacéo e Jurisprudénci@no 126°, n° 3835p. 287; e ROMANO MARTINEZ, refere que o que se deve aplicar é o
regime daculpa in contrahendgor violagcdo do dever de informac&xreito das obrigacdes (parte Especial),, p. 116,.
Por fim, MANUEL D. GOMES DASILVA e RTA AMARAL CABRAL, consideram que o que se verifica € uma violacédeder

de informacéo previsto no Decreto- Lei n.° 8/88 tg@ard85.° e 227.° do CC e, bem assim, uma respiidsale na
formacédo do contrato. Também neste sentido, exisignmas decisdes jurisprudenciais que entenderapsieavel o
instituto da responsabilidade pré-contratual, polagdo dos deveres pré-negociais, em especiader de informacaoA
Privatizacao da Sociedade Financeira PortugyeBarecer, ..., p. 319. Assim, quando se verifica @uslefeitos no
patriménio social nas empresas os tribunais chegarantender que existe um comportamento contidrma-fé durante

a fase a fase das negociacdes, neste sentido miwATJ de 13 de Maio de 2003 estava em causa tanematdo dada
pelos vendedores relacionada com a situacdo coalralos empregados da sociedade, que na perspetdiva
compradores foi falseada e acabou por lhes causprizps, na medida em que tiveram de pagar agi@nscio e
empregado da sociedade uma quantia com que ndvaante nos Ac. do TRG de 29 de Junho de 2005 e cASTd 4
Abril de 2006, estava em causa a existéncia de aliViidcais relativas a liquidacSes adicionais de Iedjp prazo de
pagamento havia expirado ainda antes da cessamtiesgde que o adquirente das participacdes mida conhecimento.

39 MARTINEZ, P.ROMANO, Direito das obrigacdes (parte Especial),, p. 123 e 124.

1% CORDEIRO, AMENEZES “ Vicios ocultos nos bens privatizados: subsidioa panalise da privatizacéo da sociedade
financeira portuguesa...”, ..., p.97.
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que podem ser aplicaveis, como a anulacdo do ton&raeducédo do preco, a reparacao do vicio
ou a indemnizacéo.

Passando agora para a questdo do prazo de re@@EAsto para 0S regimes acima
analisados, importa recordar que no caso do reganvenda coisas oneradas, existe o prazo de 1
ano para reagir, de acordo com o disposto no a@igo® e 287.° do CC. E no regime de bens
defeituosos, a denuncia, nos bens moveis, € feif@arzo de 30 dias a contar do conhecimento
do defeito ou nos 6 meses apés a entrega da deisacordo com o disposto no artigo 916.°, n.°
2, do CC, pois, se estiver em causa bens iméveis, ® do artigo 916.° do CC, estabelece um
prazo mais alargado, de 1 e 5 anos, respectivamente

Ora, os prazosuprareferidos, ndo nos parecem adequados, salvo mefieido, veja-
se que 0s prazos aplicaveis a bens moveis defegsd® demasiado curtos e desadequados para
a compra e venda de participacdes sociais, pamsarrealidade complexa, e por conduzir a um
favorecimento da posicédo do alienante. O mesmas#éca no prazo para as coisas oneradas,
porque esse prazo tem como ponto de referénciantemto em que foi tomado conhecimento da
desconformidade, o que pode colocar o alienanteulado a este contrato durante um periodo
de tempo indefinido. Em face do exposto, ndo noscgaser possivel conformar com a solucao
legal, visto que a realidade societaria tem umadgacomplexidade, pelo que os prazos sdo
manifestamente insuficientes. Com efeito, e conspasta a este problema, atendemos ao
regime da denuncia de defeitos para bens imoveasigto nos termos do artigo 916.%, n.° 3, do
CC*, por se tratar de prazos mais longos e conformesnipra e venda de participacbes
sociais, como forma de aquisicdo indirecta de esagrepois a realidade do direito civil é
diferente do direito societério.

Por sua vez, para além da questdo relativa aaograumpre atender aos meios de
reaccdo previstos aquando da ocorréncia de Véid8omecando pela anulagdo do contrato
prevista nos artigos 90%% viartigo 913.° e 287.° todos do CC, esta caractedzaor implicar
a restituicdo de tudo o que tiver sido prestad@ aalor correspondente, nos termos do artigo
289.2, n.°1, do Ct Ora, no Ambito da transmisséo de participacdeaisem que o adquirente
obtém o controlo da empresa, a anulacdo pode tezfemo dissuasor, pelo que consideramos

141 Neste sentido, AARicIA AFONSOFONSECA

“2No que se refere & venda de bens onerados os deeieaccéo previsto no Cédigo Civil, nos artigos.9@ seguintes,
sdo, a anulabilidade por erro ou dolo, reducdo @gg e indemnizacdo. Quando a venda de coisas wefa# 0s
mecanismos de reacgdo sao os referidos antericgraghem assim, a reparagao ou substituicdo da. 8t4 em causa a
responsabilidade contratual e nesse sentido eggieapresunc¢éo de culpa, prevista no artigo 7869C1

1% Neste sentido WTONIO TELES e JOAO CARMONA DIAS, consideram que tendo a anulagdo como consequéncia
restituicdo reciproca entre as partes do que rezmeheé impossivel, restituir a empresa tal qual@@®a encontrava
aquando da alienacdo. “Garantia na alienacdo deesagitAquisicdo de empresa€oimbra Editora, Coimbra, 2011, p.
85.
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que a anulacdo s6 podera ser aplicada nos casqgsesimja motivos de tal forma justificados,
como é o caso de o adquirente ter um motivo detiada relevante que faz com que deixe de ter
qualquer interesse na manutencao do negdcio.

Quanto ao mecanismo da reparacao ou substituag@oida, FRRES DELIMA E ANTUNES
VARELA entendem ser esta a melhor solugdo, dentro dasdiem que € admitida. Porém, néo é
susceptivel de aplicacdo no ambito da aquisicaeerdpresa, note-se que, nem mesmo a
substituicdo da empresa parece ser alternativas@aonsiderar bem infungiv&l Atente-se
gue esta em causa um objecto contratual com extemplexidade e relevancia, que coloca em
causa a viabilizagdo de determinados mecanismos.

No que respeita a reducéo de preco de acordo atiaposto no artigo 884.° do C€x vi
artigo 911.° e 913.° do CC tem-se presente a dega}do da coisa motivada pelo 6nus ou
defeito em caus®’, e pretende-se restabelecer o equilibrio quedsigpem causa. A reducéo é
realizada mediante acordo das partes ou judicidbnen

Por fim, o direito a indemnizacdo, de acordo caradigos 908.°, 909.° e 913.°, n.° 1,
todos do CC, esta sujeito as regras gerais previstaartigo 562.° do CC, que estabelece que a
situacdo deve ser reconstituida, como se nado esséwerificado determinado acontecimento.
Na aquisicao indirecta de empresas, o0 montantelemnizar refere-se ao interesse contratual
negativo. Este ultimo meio de reaccao € o Unicopmae ser aplicado cumulativamente com os
outros meios acima referidos.

Estes dois ultimos mecanismos parecem-nos seeisses de aplicacdo a compra e
venda de participagdes sociais, no entanto, adsaméedesenvolvida a nossa posicao.

E importante salientar, ainda, que parau@NHO DE ABREU, estes regimes S&o
inaplicaveis & compra e venda de acc¢des em basaedida que o C6d.VM prevé deveres de
informacdo no ambito da venda de accOes especdigo 7.° e, bem assim, atribui aos
adquirentes de accoes direitos de indemnizacagpgroias e danos em caso de incumprimento
dos deveres, de acordo com o disposto no artigh 121.°, n.° 3, 149.° 166.°, 243.°, 251.° e
314.°, todos do Cod.VM.

1 TELES, ANTONIO/DIAS, JoAo CARMONA, “Garantia na alienacéo de empresas”,, ..., p. 86

® No caso da Sociedade Financeira Portuguesa,BNEEESCORDEIROentendeu que verificando-se que a coisa vendida
tinha um 6nus ou defeito que a desvalorizava, cabiadquirente a reducéo do pre¢o, nos termostido 841.%, n.° 1, do
CC e, bem assim, o direito a indemnizacao, no dasleaver culpa do alienantéVicios ocultos nos bens privatizados:
subsidios para a andlise da privatizacdo da salgddwnceira portuguesa...”,,p.141.
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9. Regime de erro sobre a base do negocio

Atendendo aos regimes apresentados, a jurispriad@nse pronunciou no sentido de
gue, no ambito da compra de participacdes sodaipode aplicar o regime do erro, de acordo
com o artigo 252.° do C¢%.

No que respeita ao regime do erro sobre a basegiacio estd em causa um erro nas
qualidades do objecto do negécio, por vezes dedigpar “erro sobre a base de calctif§ que
tem como consequéncia a modificacdo do contrataemo®s do disposto nos artigos 25.2, n.° 2,
e 437.°, n.° 1 e 2. Trata-se de uma solucao maisvéll e apreciadan casu,e permite que a
alteracao do contrato mediante a reducao do prEgdado como contrapartida da aquisi¢éo de
participacdes socidi® pelo que, consequentemente, se afasta a aplidaggulabilidade.

A titulo exemplificativo ha erro quando se vedfiuma discrepancia do valor da
empresa, a que as accdes estdo subjacentes, erpodg implicar uma diferenca entre o valor
real das participacdes sociais, assim, estd emaoawserro sobre a base de calttlloA
jurisprudéncia pronunciou-se neste sentido no Agib Supremo Tribunal de Justica, de 4 de
Abril de 2006, e no Acordao do Tribunal da Relagéd.isboa, de 19 de Outubro de 2006.

10. A responsabilidade pré-contratual

Por fim, e antes de tomarmos posi¢cao sobre os esgittima enunciados, importa referir
0 regime geral da responsabilidade pré-contratuallpa in contrahendo -que se centra na
violacéo de deveres pré-contratuais de informagi@ote-se o disposto no artigo 227.° do CC.

A violacdo dos deveres pré-contratuais leva a cafdlo de um contrato que pode ser
diferente do que era pretendido pelas partes, ge#y consequentemente ficam sujeitos ao

% No erro sobre a base do negécio ha uma falsa esyieesio das circunstancias, que por sua vez, fesaenciais para
a decisdo de contratar, e por isso justificam, s@glos principios da boa fé, a invalidade do negdan caso de erro,
independentemente de o declaratario conhecer owrdeonhecer a essencialidade, para o declarantsagsle
circunstancias. Cfr. Acordao do Tribunal da Reladgi@€oimbra, de 24 de Junho de 2008, Proc. n.°QBL6/TBANS.C1.
“"MONTEIRO, A. ANTO, “A venda de participagdes sociais como venda deesa’, ..., p. 95.

198 FONSECA, RTRICIA AFONSQ “A negociacdo de participacdes de controlo...”, ...29. O Acérdédo do Tribunal da
Relagdo de Coimbra, de 24 de Junho de 2008, coosidistir erro sobre o objecto do negécio na sigéo da
totalidade do capital social por o funcionamenteedtbelecimento comercial de restauracéo e aagiio/gue 0 mesmo
podia continuar a laborar eram condi¢cdes deterrtésapara a decisdo de contratar. O Supremo Tribiunstica,
pronunciou-se no Acérdéo de 21 de Fevereiro de 1&%&ndendo que houve erro sobre os motivos, macdib em que
apos a cessdo de quotas foi detectado pelos coonpsagma penhora sobre o equipamento da empr@sadormpodiam
os alienantes ignorar que os compradores descammeesse facto e, mais, foi evidente que os compadse
importavam com o estado financeiro da empresapterjido uma discriminacdo minuciosa do estaderdpresa, pois
era essencial para a concretizagdo. O TRL pronwsdmo Acérddo datado de 16 de Margo de 2009, q@anemgano
do comprador da totalidade das quotas de uma salgatktentora de duas clinicas, quanto possiVigbgfio por parte de
uma clinica, da convencédo com o servigo nacionaadele em vigor para outra clinica, constitui uro epbre a base do
negocio. Consequentemente, levou a modificagd@dvato por alteracéo da clausula relativa ao preco
“9MONTEIRO, A.PINTO, “A venda de participacées sociais como venda deesa, ..., p. 95.
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regime do incumprimento das obrigagbes de acordo @alisposto nos artigos 798.° e ss. do
CC. Existem alguns autores que defendem a aplicdeéte regime como, M. J.LREIDA
CosTA, |. GaLvAo TELLES™ e C. W. @NARIS, entre outros jauprareferidos.

A aplicacdo deste instituto para RINTO MONTEIRO™! ndo se refere ao objecto do
negdécio, mas sim h& culpa na formagéo do conteapmy isso, 0 campo de aplicagdo remete-se
aos casos em que nao se verifica uma verdadeita\da empresa ou ao caso em que nao ha
gualquer vicio.

E fundamental verificar qual seria 0 comportamemtoadquirente caso soubesse da
violagéo de informagé&o. No caso de optar pela elbracdo do contrato, considera-se que pode
pedir uma indemnizacao, de acordo com os artig@®,22° 1, e 562.° do CC. Por outro lado, se
ainda assim o adquirente pretender manter o contestende-se que tera tambem direito a
indemnizacao, com fundamento nos termos do ar@gd®2lo CC, ficando na situacdo em que se
encontraria se fosse devidamente informado, pass®er mais vantajoso.

11.Posigcao adoptada

Chegados a este ponto, e ap0s a analise de ddereggimes aplicaveis a compra e
venda no direito civil e, bem assim, aplicaveistaspasse, cumpre tomar posicdo no que
respeita a aplicacdo dos mesmos no ambito da coempemda de participacdes sociais como
forma indirecta de empresas.

Comecando pela obrigacdo de ndo concorréncia, queefexida no trespasse,
consideramos que esta sera igualmente aplicavetasms de aquisicdo indirecta de empresas,
mediante a compra e venda de participacfes sodiassm, hd uma equiparacdo destas duas
modalidades. Atente-se que esta em causa um dewantbga do estabelecimento/empresa de
forma diligente e cuidada, protegendo-se, assinmtesesses das partes na aquisi¢ao.

Por sua vez, no que diz respeito aos requisit@nesss no ambito da compra e venda de
participacfes sociais como forma de aquisicdo eatirde empresas, € importante ter presente
se 0s mesmos estao verificados.

Ao regime da compra e venda, em caso de nao cummiondas obrigacdes € aplicavel o
artigo 798.° do CC, todavia existem algumas pddimades relativamente a aspectos de nao

% No que se refere ao caso da Sociedade FinanceitagBesa, este autor considerou inegavelmenteieagiid do

instituto daculpa in contrahendgor o dever de informacgéo néo ter sido completsatarecedor. Assim, o BPSM deve
indemnizar os compradores pelos danos negativogle®f sob a forma de danos emergentes e lucreames.A
Privatizac@o da Sociedade Financeira Portuguesapp..,193 a 195.

31 A venda de participagdes sociais como venda de emptgsp. 97 e 98.
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cumprimento, no que diz respeito ao regime da camepvenda que levam a questionar sobre
gual dos regimes deve ser aplicavel: regime da wmngp venda de coisas onerosas ou
defeituosas, ou se o regime dapa in contrahendmu, ainda, o regime do erro nos negocios
juridicos.

O regime da compra e venda previsto no direitol cigtermina que as normas deste
podem ser aplicaveis a outros contratos onerodos geais se alienam bens, ou seja, exige-se a
onerosidade, atente-se ao disposto no artigo ®@OCC. Com efeito, entendemos que estas
normas podem ser aplicadas a compra e venda deigegdes sociais como forma de aquisicao
de empresas.

Em caso de desconformidade entre o que foi nedmotaa realidade, admitimos a
aplicacdo do regime da compra e venda de coisasosa®e ou defeituosas, mas com
determinadas cautef@& De acordo com o principio do cumprimento dos retos, o alienante
deve entregar ao adquirente o objecto do nego@oempresa — de forma tempestiva e sem
defeitd™® conforme o disposto no artigo 406.°, n.°1 do B@tanto, se o que foi acordado no
contrato de compra e venda nao corresponder ast@asticas da empresa ha um defeito ou
vicio™

A opcéo pela aplicacdo do regime de compra e vdedeoisas onerosas e defeituosas
implica o afastamento do regime dapa in contrahendopois este, apenas, seria susceptivel de
aplicacao se o regime do contrato de compra e veadaivesse previsto 0s institutos acima
referidos, sob pena deatio destes ficar desconsiderada. No entanto, a gabcdeste regime
nao pode ser feita de forma “cega”, pelo que, osamemos de reaccdo previstos para estes

%2 Exemplo: no caso de o valor do passivo da socedadmanifestamente superior ao que foi declaaadmiquirente, o

gue determina a sua desvalorizacao.

153 3. GaLvAO DA SILVA afirmou que &s informacdes sobre o patriménio, a situacdo econwiiianceira, os resultados,
as perspectivas de evolugdo, conclusbes do estedwiabilidade econémica e financeira, volume de negoc
rendibilidade e capacidade lucrativa da empresanée forem veridicas, exactas ou completas ndo podsrardde
subsumir-se na nogao concreta-subjectiva de defaimmpresa como tal, no seu todo, sofre de vicicaciesvaloriza e
ndo tem as qualidades asseguradas pelo vendedomadrg informativo prestadd.“ A Empresa como Objecto de
Trafego Juridico”, .., p.181.

p. 189. Também A2INTO MONTEIRO € FAULO MOTA PINTO avangam com alguns exemplos, na medida em quesnadea
a compra e venda de acc0es tituladas incide sinradtaente um feixe de direitos — participagdo seceluma coisa — o
titulo que representa a acgéo - e bem assim évpbsesiefeito recair quanto ao documento que tituteegdcio, 0 mesmo
ndo se verifica quanto a aquisicdo de ac¢Oes @sisit Afirma, ainda, queassim por exemplo, a maquinaria de empresa
téxtil apresenta graves deficiéncias técnicas, smldcées dos imoveis de empresa de hotelaria estiwitpates, os
direitos de propriedade industrial de empresa teégma encontram-se caducados, os sinais distinti®smpresa
gasolineira cairam no dominio comUrA venda de participagfes sociais como venda dpresa”, ..., nota de rodapé
n.° 18, p. 80. Outros exemplos sédo avangados ENGRACIA ANTUNES, tais como, quando o transmitente autoriza o
anterior proprietario a restabelecer-se, quando clin&a especializada para determinadas doengagodia realizar
certas operacdes, quando um hotel estava proximondenanicémio, ou quando um determinado quartoadel mao
retine as condigdes necessarias de higiene. “A eanpoeso objecto de negécios,.. ., p. 777.

1% para APINTO MONTEIROE PAULO MOTA PINTO atendem ao regime da cesséo de créditos e cessapodeca, em que
cedente ou vendedor ndo responde pelo estado dgsabgue se ligam esses direitos, para retiraregtes regime é
impeditivo de se aplicar a garantia do artigo 943ftuacédo subjacente na mera compra e vendatitEgagdes sociais,
porque se esta no ambito da compra e venda déodirei
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casos nem sempre sao de facil aplicagéo, tal consuprareferido. O mesmo se refere quanto
ao prazo de reaccéo aplicavel e, sobre o qualgdgramunciamos anteriormente

E de salientar, desde ja, que é pela dificuldadaplicacio deste regime que, cada vez
mais, as clausulas de declaracbes e garantiasisaalasl adiante, assumem uma grande
importancia na aquisicdo de empresas.

Passando para a reflexdo sobre os mecanism@adgio, entendemos que a anulacao
no ambito da aquisicdo de empresas ndo € simjgs,que estdo em causa operagdes de grande
complexidade e com elevados custos e isso podantegfeito controverso nas pretensdes do
adquirente. O mesmo se aplica no que diz respeitoeanismo da reparagao ou substituicdo da
coisa nao nos parece susceptivel de aplicacdo,qust ndo estamos perante uma coisa corporea,
pelo que muito dificilmente sera possivel aplicateemecanismo, veja-se que nao é possivel
substituir uma empresa.

Neste sentido, tendemos a considerar mais ade@midar o regime da compra e venda
de coisas onerosas e defeituosas, atendendo edsemte ao mecanismo da indemnizacao e da
reducdo do preco. Os tribunais tém admitido esthisc@es, nomeadamente o Acérddo do
Tribunal da Relacéo do Porto de 18 de Janeiro @6,2fue considerou:

“ (...) os autores pretendem obter a reducdo do prexmebodcio juridico de

cessdo de quotas da sociedade “F”, que adquirirans aéus, para a quantia

global j& paga de € 75.000, considerando-se nado devido o remanescente,

também no valor de € 75.000, que ainda se encgurgyagar. Fundamentaram

essa pretensdo, atendendo ao passivo social descoloh dos Autores e

ardilosamente omitido pelos réus. O Tribunal reaxodu o direito dos autores a

reducdo do preco, considerando o facto de os Astteeem tido de pagar a letra

no valor de € 65.000,00. Ora, os Autores nao séocoram com o facto de néo se

ter tomado igualmente em consideracéo a existémeiautras letras no valor de €

24.500,00 e de € 19.800.00, cuja existéncia foalgente omitida pelos Reéus.

Argumentam que tais letras, s6 por si, fazem awmemtpassivo da F o que

também afectou a sua imagem junto dos bancos. Eoimples facto de uma

empresa com o capital social de € 30.000,00 paashgurar nos bancos como
devedora de letras cujo montante € superior ao gudd do capital social, para

além de afectar a sua imagem, como resultou praovasldbancos véao dificultar o

acesso ao crédito, quer pela sua negacéo, quer geagEncia de garantias extra e

pela aplicacao de taxas de juro superiores. Estldidade foi omitida aos Autores

por parte dos Réus sendo certo que se tivesserdidecimento da sua existéncia

jamais teriam acordado na celebracdo do contratdopealor estipulado, pois

quando tiveram conhecimento da existéncia dessess leentiram-se enganados.
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N&o ha davida de que com esta alegacédo, estdo tosesua invocar a existéncia
de dolo, enquanto vicio na formacdo da sua vontideontratar, o qual é motivo
até anulacdo ou de reducdo do negocio juridico, teosos, respectivamente, dos
arts. 254° e 292° do Cadigo Civil(CC). Face ao etppacordamos em julgar
parcialmente procedente o recurso dos Autores ndidaeem que se reconhece o
direito destes a reducdo do preco devido pela aesgdquotas celebrada com os
Réus, relegando-se a fixagdo do respectivo valoa mamomento da liquidagéo,
considerando a repercussdo no valor das quotas ®E&témcia das letras
mencionadas na factualidade apurada.

Por fim, no que respeita ao prazo de reac¢cdoggpranuncidmos que deve ser aplicavel
o disposto no artigo 916.°, n.° 3, do CC, por sepeaz0os que NosS parecem mais ajustados a
realidade societéaria discutida.

Em face do exposto, entendemos ser aplicavel asneegie compra e venda de coisas
onerosas e defeituosas, embora ndo seja possieehplivacdo “cega” e inflexivel, pelo que é
necessario algumas reservas e adaptacoes a este cas
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V. CLAUSULAS TIiPICAS

Ao contrario do que se verifica nas fusGes e sis@& nas operacdes inseridas na
modalidade d&hare-deglentende-se que no ambito da compra e venda tieigagdes sociais,
ha uma maior margem de liberdade, subjacente awipi® da autonomia privatfd que
permite estipular, frequentemente, certas clausaas forma de partilha do risco contratual.

Antes de analisarmos algumas das clausulas maigrmno ambito dos contratos de
compra e venda de participacbes sociais, importardar os limites previstos na lei das
clausulas contratuais gerais (LCCG). Esta lei eftgle como limites o principio da boa-fé
previsto no artigo 15.° da LCCG e, bem assim ekebeum elenco taxativo de clausulas
absolutamente proibidas que estdo no disposto tigo &t8.° da LCCG. Atente-se que nos
contratos comerciais h4 uma necessidade de reguiptidavel a determinados actts

12.Clausulas de garantia dos contratos

Nos contratos de compra e venda de participaghegais € comum introduzirem-se
clausulas de declaracées e de garantia do aliéAantepresentations and warrantie& — que
se caracterizam pela sua complexidade, descrigéiociosa e regulamentagéo pormenorizada do
regime da responsabilidade do adquirefitejue asseguram a fidedignidade e certeza juridica
guanto as participacdes sociais.

Estas clausulas permitem qualificar o objecto datreto e contém as designadas
“qualidades asseguradd®'de forma a atender ao risco subjacente ao pegoemcorre entre a

135« () no dominio da autonomia privada, pelo que éatade das partes, perante as circunstancias ctéasme cada

negociacdo e as necessidades por si sentidas, itua donformacao do iter negocia. GAMARA, PauLo; BASTOS,
MIGUEL BRITO, “O direito da aquisicdo de empresas: uma introglyca, p. 19.

1% CUNHA, PauLo OLAVO, LicBes de Direito Comercial.., p. 168.

7 As clausulas de declaracées e de garantia podematieeza de declaracées negociais que determirgaraliicam o
objecto do contrato, como podem consubstanciamsedeclaragdes unilaterais que dédo confianga adnd&sto,
responsabilizando o declarante em caso de quelmanfianca.

198 “Na pratica comercial, as declaracdes de facto (“regentations”) sdo tipicamente acompanhadas pelasnjias
(“warranties”) com o objectivo de transmitir para cemdedor a responsabilidade por eventuais divergéneintre a
realidade e as declaractes prestadass:QONSECA, RTRiCIA AFONSQ “A negociacdo de participagdes de controlo....,
..., p. 38. Trata-se de uma pratica que consubstancia uma denagést paradigmatica da influéncia anglo-saxénica na
pratica negocial de ordenamentos juridicos de matantinental, correspondendo a uma mimetizagdo das sasno
clausulas de reps and warrs norte-americaha€AMARA, PAuLO; BASTOS, MGUEL BRITO, “O direito da aquisicao
de empresas: uma introducéaa,, p. 38.

%9 Estamos perante uma influéncia anglo-saxénicaentido de que os contratos contém um sistemaatégial proprio.
Estas clausulas abrangem néo s6 a empresa e patrisoEial, mas também o objecto imediato dos atwdrin casy a
transmissdo de participacdes. RUSS@BIE CASTRO, “Das clausulas de garantia nos contratos de compenda de
participacdes sociais de control®@ireito das sociedades em revisao 2, Almedina, Coimbra, Setembro 2010, p. 10
180 segundo RES DELIMA e ANTUNES VARELA quando se refere, qualidades da coisa assegupattasendedor, ndo
basta que o vendedor tenha dado como existentesriieadas qualidades do objecto, € necessario qua declaragéo
seja séria e seja responsabilizado pela existé&lesaas mesmas qualidades perante o comprador.uforlado,P.
RoMANO MARTINEZ considera que basta que qualidade seja assegumdéaendentemente de se ter assumido, uma
responsabilidade pela sua falta. AcrescentaRTONIO TELES e JOAO CARMONA DIAS, que convém ao adquirente que o
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celebracdo do contrato e a sua exectitad. redacdo destas clausulas tem de ter presente o
conhecimento daquid transacionado, pois isso influencia e determineeaizacdo dadue
diligencé®, tal como foi anteriormente desenvolvido. AssimBIB CASTRORusSOrefere que a
credibilidade da informacédo obtida, mediante dae diligence estd numa relacdo de
proporcionalidade inversa com o contetdo das clasisle garantia.

Existem dois tipos de cldusulas de garantias:

i) as garantias relativas a capacidade e poderesgloremte e seus representantes para
celebrar o contrato sobre as participacfes sodass sociedades, designando-se por
formal warranties

i) e as garantias relativas as caracteristicas e dqdak da situacdo subjacente da
sociedade, consisténcia patrimonial, capacidadditimia, situacdes operativds ou
seja, relativas a gestéo interina designando-feisiaess warranties

Estas clausulas sao fundamentais para a dis@ibuig risco, para diminuir as duvidas e
possibilitar uma maior certeza, por isso a douttara-lhes atribuido especial relevancia por
serem uma forma de proteccao do adquirente. Nagerese alienante assume plenamente o risco
da n&o verificacéo da situacdo gararififandependentemente de culpa’$tjgor ser ele quem
tem um maior conhecimento da empresa em si, no®$edo artigo 405.° CC.

Estas clausulas devem ser mencionadas no codeaoordo com o disposto nos termos
dos artigos 881.° do CC e 467.° do C&¥mmesmo nos casos em que o alienante queira vender
as participacdes sociais com um minimo de garaotiamesmo sem garantia Estes casos
representam situacdes em que se verifica um auntEntosco para o0 adquirente e para a

alienante afirme as qualidades ou estados existerdeempresa, que se verificam em determinadanesiiaucia ou
determinado periodo, que a empresa tem determir@its especificos, as actividades que pode labmsaiébitos que
contraiu, o volume de negécios produzidos. E aerdaen que as declaragfes tém de ser expressasntratcae
alienacdo da empresa. “Garantia na alienacdo deesagir ..., p. 95 e 96.

181 Nota de rodapé n.° 157, ANTUNESEMIGRACIA, “A empresa como objecto de negécios...” p. 785.

162 pUSSO, BBIO CASTRO, Due diligence e responsabilidade., p. 15.

188 RUSSO, BBIO CASTRO, “Das clausulas de garantia nos contratos de compranda de participacdes sociais de
controlo”,...p. 13; “incluem-se aqui as clausulas relativasrapmsicdo e consisténcia do patriménio social, asscilas
relativas a gestdo empresargal interim as cldusulas relativas a actividade empresarialté as cldusulas relativas a
propria capacidade lucrativa da empresa socialff, BNTUNES, J. BRGRACIA, “A empresa como objecto de
negocios..., ..., p. 784-785.

184 Entre 0 momento de celebracdo do negécio e daivefacansmissdo da empresa, ou seja, numa faseniédia, o
alienante esté sujeito a uma obrigagdo de custiéthiag, o dever de assegurar a guarda e consergdagémpresa alienada
atendendo ao principio dmonus patter familia- empresério criterioso e ordenado - para a pcagde da actividade
economica da empresa e prestacdo de contas, assinacproibicao de actos de gestdo extraordinégoiap alienacéo e
oneracgédo de activos.

185 RUSSOFABIO CASTRO, “Das clausulas de garantia nos contratos de coepeada ...", ..., p. 21

1%% Neste sentido, Clemente V. Galv&o.

187 ANTONIO TELES e JOAO CARMONA DIAS consideram que existem clausulas de ndo garastilag, o alienante néo
assegura quaisquer qualidades, de modo a que tetelese qualquer garantia no contrato. Mais dedeido em,
“Garantia na alienagdo de empresas’, pp. 97 a 100.

46



Share-deals: Compra e venda de participacfes sociai

determinacdo do objecto do negd&fpcontudo s&o validas, na medida em que ndo hugral
disposicdo que determine a sua invalid&éara além disto, o adquirente ndo esta totalmente
desprotegido, na medida em que serd sempre tutetadsituacdes que violem o principio da
boa-fé"°.

As clausulas de declaracdes e de garantias agtitas a limites temporais, fixando-se,
em regra, um prazo entre um e trés anos. No entargcazo fixado ndo abrange assuntos de
natureza fiscal ou de seguranca social, ja quavataente a estes assuntos a regra € que o prazo
do contrato seja até ao termo do prazo de cadwidadprescricdo das respectivas
responsabilidades

A estipulacdo deste limite temporal designa-se swowival period, i.e.trata-se de
clausulas de duracdo das declaracdes e garanéaseouitem ao alienante ter uma percepcao de
quando o encaixe financeiro se torne certo e diefirli .

Os tribunais portuguese$ j4 se pronunciaram relativamente & utilizacdo agest
clausulas, considerando-as como um elemento n&eart processo de formacdo da vontade
negocial. Neste sentido o Tribunal da Relacao dbda, no Acérdao proferido, em 7 de Maio de
2009, determinou que a falsidade ou desconformidadedeclaracfes prestada pode sujeitar os
declarantes ao regime da responsabilidade préatoatr

13.Clausulas de revisdo do preco

Antes de definir e desenvolver as clausulas desd&evdo preco, importa atender a
obrigacdo de pagamento do pregco por parte do afeicgie, nos termos dos artigos 550.° e
879.°, c) do CC se concretiza numa obrigacdo pacaniA determinacdo do preco pode ser
efectuada de duas formas:

i) Determinacéo directa do prééd sendo convencionado umuantuni certo;

168 «( ) também o vendedor de uma participacdo social modiuir determinada caracteristica da sociedade que

habitualmente fosse de esperar ou mesmo nado garardlgaer das referidas caracteristicas, vendendo@eslade no
estado em que ela se encontre ele qual,f@ALVAO, CLEMENTE V, Declaracdes e Garantias em compra e venda de
empresas, ..p. 566.

%9 No entanto, para APINTO MONTEIRO e FAULO MOTA PINTO estas clausulas podem limitar a responsabilidade
indirectamente e enfrentar limites de ordem publégml e contratual, masLEMENTE V. GALVAO, considera que no
ambito do contrato de compra e venda de particggm@ciais ndo existem fundamentos de ordem pulldigal
susceptiveis de afectar o contracto.

1 para APINTO MONTEIRO€ J. BAPTISTAMACHADO pode o comprador recorrer ao regime do erro etidsetécnico, de
acordo com o disposto no artigo 254.° do CC.

" GALVAO, CLEMENTE V., Declaracdes e Garantias em compra e venda de ensprealjumas questdesctualidad
Juridica Uria Menéndez, Madrid, ano 2005, n.° 120, disponivel emvww.uria.pt

72 Neste sentido Ac. do STJ 21 de Fevereiro de 19%Lde Fevereiro de 2009, Ac. do TRG 29 de Junho d& 808.

do TRL 7 de Maio de 2009.

18 “H4 uma enorme variedade de métodos de avaliagdo emalesassentes nos critérios do patriménio
(“Substanzwert”), da rentabilidade (“Ertragswert”), da circulacdo (“Fortbestehenswert”), da liquidagéo
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i) Determinacdo indirecta ou mediata do ptétmao sendo determinado inicialmente o
“quantum, pode ser fixado num segundo momento de acordo @® critérios fixados
pelas partes, sem que seja posta em causa a ‘eatldategéciti® — pretium certificable
pro certo habetur— atente-se ao disposto nos artigos 440.° e 883CC e artigo 446.°
do CSC.

E necessario distinguir entre os conceitos deopilagempresa e valor da empresa, porque
nem sempre sao coincidentes. Desde logo, 0 preemgeesa resulta do acordo entre as partes,
enguanto o valor da empresa resulta de uma avalesgihomica da empresa. Assim, determina-
se inicialmente o valor da empresa e s6 depoieé&dixado o preco da mesma (se o preco for
irrisério ou simbalico isso pode determinar a imatle do negocio).

No que se refere ao contrato de compra e vendaadiipacdes sociais € frequente
verificarmos a presenca de clausulas de revisgwede®, de forma a acautelar as situacées em
que pode ser determinado um preco inesperado e,assim, as situacdes em que had uma
dilacdo temporal relevante entre a celebracdo dtérato e a informacdo obtida. Note-se que
aguando da celebracéo do contrato, o adquirentia ai&o tem um controlo total, nem tem todas
as informacdes essenciais, pois a ocorréncia dmegso delue diligencd’’ ndo assegura que a
informacgéo recebida seja total e absoluta. Logo,caso de existir alguma suspeita de

(“Liquidationswert”), em critérios mistos (“Kombinatismethoden”), etc.”ANTUNES, JENGRACIA, “A empresa como
objecto de negdécios .,."..., p. 771.

1" “Também aqui é variegada a panédplia dos métodos atiiz na praxis negocial, os quais incluem a estigidade
um prego determinado mas modificavel em funcdo de iodtéreestabelecidos de cariz econémico — as chamadas
clausulas de estabilizagdo, que introduzem factatescorreccdo destinados a neutralizar as flutuag@espreco
decorrentes da inflagdo ou de alteragBes cambiaiimé, o vencimento de juros compensatérios) — owade juridico

- as clausulas de revisdo, que permitem a revisaeolugao do preco em caso de violagdo de alguma dasiEs
contratualmente acordadas, de um preco indeterminade determinavel, em que as partes acordam apenas ssbre
critérios da sua futura determinagdo, os quais padeser de natureza objectiva — valor contabilistiealor de
liquidacdo, goodwill empresarial, limites maximo e mmaido preco, franquias, etc — ou de natureza subect
maxime, a atribuicdo a um terceiro, ele préprio determio ou apenas determinavel, da tarefa de fixagaprdgo; ou

até mesmo de um preco simultaneamente determinadoterindeado, em que as partes acordam num prego que é e
parte fixo e em parte eventual, ficando esta ultimacg@la condicionada a determinado tipo de eventorfut- as
chamadas clausulas de comunh&o nos lucros socidas paeais uma parcela da contraprestacéo devida pdlpuirente

é determinada por referencia aos lucros anuais figueventualmente gerados pela empresa alienada dutantcerto
periodo apos a propria celebracdo do negocio agusi’, ANTUNES, J.ENGRACIA, “A empresa como objecto de
negocios ... ..., pp. 772-773.

"> E importante ter presente que a determinac&o efppmplica ter em consideracéo alguns critériosimsdevem ser
indicados os factos subjacentes a determinagédaz&a do preco de aquisicdo; deve ser fixado mgerurante o qual
se pode assistir a uma variagdo do preco; e deeentdrar-se os deveres a que 0 alienante e adtpliestdo sujeitos
durante esse periodo.

® No tocante aomanegement buy-out (MBO'$ijjuidacdes societarias ou vendas de pequenasdsaiss néo se recorre
a estas clausulas. Para além destas clausulatenexanda as designadas clausulas de estabilizgg&ointroduzem
factores de correccdo destinados a neutralizaluas¢des do preco decorrente da inflagdo ou afiesacambiais e as
clausulas de comunhdo nos lucros sociaaning out rules em que uma parcela da contraprestacdo devida pelo
adquirente é determinada atendendo aos lucrossafutaros gerados pela empresa alienada duranteedimdo apos a
celebragao do negocio. ANTUNEBENGRACIA, “A empresa como objecto de negdcios...”, pp. 772 e 773.

" Supraponto 6.
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informac&o que ndo é acessivel naquele momé&nembem assim, que se verifique um espaco
temporal entre 0 momento da obtencéo de informagdenomento da celebracdo do contrato,
ou ainda, que entre o0 momento da fixagdo do preda eelebracdo do contrato, pode ser
necessaria e justificada a revisédo do preco fixado.

Nem sempre é facil fixar um critério Unico paral@raas participacdes, por isso, ha
guem atenda adiscounted cash-flow.e., fluxos de caixa actualizados, calculando, assim, o
preco de aquisicdo com base num balan¢o ou noddmsmentos contabilisticos da sociedade,
que sdo fundamentais para fixacdo do précMais, pode ainda ser necessaria a elaboracéo de
um segundo balanco ou a presenca de elementoditistitzos que permitam determinar um
segundo valor, para se relacionar com o primeirorvixado, e verificar se ha ou nao
correspondéncia ao que foi fixado ou se tera dgierutro pagamento do preco.

A introducdo destas clausulas faz com que as parttberdinem o contrato a uma
condicdo suspensi® pois s6 apds a sua celebracéo é que se deteonuire;o a pagar pela
aquisicao de empresa. Estas estipulacdes, negqueisondicionam a determinacéo do preco de
aquisicdo da empresa a verificacdo de certos aglmslitou acontecimentos, sejam de natureza
juridica, econémica ou material, dentro de deteahin periodo, designam-se pdausulas
earn-out’®’,

Estas admitem, também, a partilha do risco daidatie empresarial, na medida em que,
guanto ao alienante pode ter de devolver parterdgoppago pelo adquirente, caso nao se
verifiquem as representacdes das partes, e o mesnaplica ao adquirente, no caso de a
situacdo da empresa melhorar de forma significajiva justifique um aumento do valor da
empres&#?. Por isso, ERNANDO OLIVEIRA E SA afirma que feparte-se com maior equidade o
risco, porque nem o vendedor garante resultados orgrificacdo ndo controla, nem o

comprador paga por expectativas econémicas nadz@asis™®

8 MARTINS, ALEXANDRE SOVERAL, “Transmissdo de participagbes de controlo e alassde revisdo do pregol
Congresso Direito das Sociedades em Revi§lacrdenacéo Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. CoutiaAbreu, Rui
Pinto Duarte, Almedina, Coimbra, 2Q%. 41 e 42.

' Importa ter presente que a sociedade pode teewmnpatriménio muitos bens que s&o irrelevantes pateterminacéo
do preco que o adquirente esta disposto a pag&RTMNS, ALEXANDRE SOVERAL, Transmissdo de participacdes de
controlo e clausulas de revisédo do prepo46.

18 “Como denominador comum, estas clausulas apresemtfacto de deixarem a determinacéo do preco disigéo
para um momento posterior ao da celebragdo doatongmpurrando, assim, a sua fixagdo final paranamento que as
partes entendem melhor reflectir o valor da empaesgiirida.”, SA, ERNANDO OLIVEIRA E, A determinacgéo contingente
do preco de aquisi¢cdo de uma emprgga,401 e 402.

'8 Desenvolvido em, SA, HRNANDO OLIVEIRA E, “A determinagdo contingente do preco de aquisicdarda empresa
através de clausulas de earn —pAtjuisicdo de Empresa€pimbra Editora, Coimbra, 2011.

182 Quanto a isto, importa ilustrar, que no caso dalaeto BPN Portugués ao BIC Portugal, foi acordadotgvera lugar
ao "pagamento de um acréscimo de preco, caso agefionco anos, apds a data da celebragdo do wdeaompra e
venda, se verifigue um resultado acumulado ligaigzerior a 60 milhdes de euros".

18 FERNANDO OLIVEIRA E, “A determinacdo contingente do preco de aquisicAonda empresa através de clausulas de
earn —out”, ....p. 404.
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Por fim, o artigo275.°, n.° 2, do CC prevé um meraa imperativo que possibilita o
controlo e limitacdo de comportamentos estratédfitopor isso, aquele que prejudicar a
verificacdo da condi¢cdo tem como consequéncia deratse esta como verificada porque nao
pode beneficiar de um comportamento contrario aféoa

14.Clausulas sobre alteracdes depreciativapaterial Adverse Change MAC)

Existem clausulas que condicionam a efectivacdoati@missdo da empresa a realizacao,
ou ndo, de certas situacfes. No ambito do presmatialho, merecem destaque as clausulas
sobre alteracdes depreciativas, designadas pautisiviaterial Adverse Chand® (MAC).

Estas clausulas atendem a dilacdo temporal enteteracdo do contrato de compra e
venda e a sua conclusao, pelo que, consequenterpentd@tem a distribuicdo do risco e, bem
assim permitem ao adquirente resolver o contrato,reduzir 0 preco ou ter direito a
indemnizacao, no caso de alguma alteracédo ou ewasttierial adverso. Ou seja, temos de estar
perante uma alteracdo relevarite,, que seja suficiente para fundamentar a desvingolda
parte ao contrato, note-se que esta em causa tenacab imprevisivel, isto €, fora do controlo
do alienante.

As clausulas em apreco podem assumir diversasagyrmomeadamente, clausulas
relativas a eventos relacionados com a sociedade @dausulas relativas a eventos relacionados
com o mercado, clausulas relativas a eventos ogladbs com o adquirente e, bem assim,
clausulas relativas a eventos de for¢ca maior.

No que respeita ao caracter que estas clausulasrpagdsumir, pode ser suspensivo ou
resolutivo, consoante o que as partes estipulemtguaexecucdo do contrato e transmissao da
empresa, isto €, se ocorre num determinado monpagterior ou se resolve no caso de se
verificar alguma circunstancia, nos termos dogast271.° a 275.° do &,

184« A natureza imperativa deste regime juridico advémdiiiéacto de ser uma concretizagdo do principio da-t#, em
especial da proibicsio de, através de um comportamdasieal ou abusivo, retirar uma situacdo de vantatieSA,
FERNANDO OLIVEIRA E, “A determinacédo contingente do preco de aquisigioma empresa através de clausulas de earn —
out”, ....p. 410.

®Para que ocorra a efectivagdo da operagdo, é Adcegsie entre 0 momento da celebragdo do congratata do
closinga sociedade adquirida n&o sofra relevantes aftesagepreciativas. CAMARA ARLO; BASTOS, MGUEL BRITO,
“O direito da aquisicdo de empresas: uma introdycapp. 44.

1% para além disto, HRNANDO OLIVEIRA E SA entende que a pratica atende a situaces em tpe @&usulas s&o
acordadas como garantia. “Clausulas Material Adveisgnge em contratos de compra e venda de emprEsasto
Comercial e das Sociedades: Estudos em memoria dosBoofBoutor Paulo M. Sendiriniversidade Cat6lica Editara
Lisboa, 2012pp. 430 e 431.
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O regime de alteracdo de circunstancias previstartigo 437.° do C& pode ser
afastado pela vontade das partes sempre que ssjgmladas clausulas de distribuicdo de
risco%8,

Para tutelar os casos em que o adquirente nacgeomsivar a materialidade da alteracao
perante o tribunal, € comum associar as clausulaapeeco as denominadaslusions porque
estas limitam o risco do adquirente, pois é pratoarente a elaboracdo de uma lista
exemplificativa de casos que configuram uma alerapaterial adversa. Estd em causa uma
funcéo de distribuicdo do risco, e bem assim dersapinsuficiéncias das clausulas de garantias
dos contratos warranties and representationanteriormente desenvolvidas.

Por outro lado, para o alienante é melhor quantoosi@mplas forem estas clausulas e
quando sdo impostas excepcoearve outs®, que permitem a este colocar na esfera do
adquirente alguns riscos que assumiria com a ¢stgo da uma clausula sobre alteracdes
depreciativas.

Por fim, discute-se sobre a aplicacdo destas digiso direito portugués, como meio de
“desenhar um programa proprio de distribuicdo dorida aquisicdo”. ParaeRNANDO
OLIVEIRA E SA' estas clausulas ndo s&o o caminho mais acerteferipdo, em alternativa, o
regime da estipulacdo de condi¢Bes de clausulegadmtia, ainda que tenham como ponto
comum, a antecipacao de alteracbes com impactdivegea empresa. Defende ainda que, a
principal dificuldade destas clausulas se centra deéinicdo do conceito de alteracao
materialmente adversa no ambito da complexa rekdidacietaria.

15. Acordos parassociais no ambito das transmissdes participacdes sociais

Por fim, e apesar de ndo serem clausulas do torde aquisicdo de empresa, ndo
podemos deixar de referir algumas clausulas qiresseem nos acordos parassocidigue S&o
celebrados em simultdneo com contratos de aquide@&@mpresas.

87 Considera-se que a resolucdo ou modificacdo deratoné possivel sempre que estejam preenchidasnses
requisitos: a alteracdo das circunstancias terredarmormal, tendo em comparacdo com aquilo quadwmidado; e que
esteja em causa o principio da boa-fé. O que estéaasa nestes casos € que a alteragdo ndo esttaqudles riscos
proprios do contrato.

18 As consequéncias destas clausulas sdo diferentesgiioe de alteracéo das circunstancias, na medidgue nas
primeiras, no caso de verificacdo de condigcéo sis$pee a verificacdo de evento depreciativo tem cefetio a ineficacia
do contrato, ou no caso de verificagdo antesldsingtem como efeito a extingédo retroactiva do neg@gto; sua vez,
qguanto ao instituto de alteracdo de circunstantéas possibilidade de a parte lesada pela altenagdéer resolver o
contrato, com efeiteex nunc Consequentemente, tem-se entendido que o regimalteracdo das circunstancias é
dispositivo, podendo ser afastado pela vontadegpdees mas tem de ser afastado com cautela, po&queode haver
uma irrelevancia deste regime, pois esta subjaeenpeincipio da boa-fé.

189 Ha uma inversdo entre o vendedor e o compradorta@anrisco de ocorréncia de certas alteracdesxagdp destas
clausulas impede o comprador de atender ao reginaéietacao de circunstancias.

19 Clausulas Material Adverse Change em contratosatepza e venda de empresas, p. 443 e ss.

191 Os acordos parassociais estdo previstos no arfidodb CSC e sdo considerados como convénios adkbipor
sécios de uma sociedade que visam regular situagiéstarias e tém relevancia pratica no &mbitorepsvatizacdes,
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Estas clausulas sdo designadas por clausulas féeépi@a — proprias e impréprias — de
piggy backdedrag alonge detag along,e consistem num acordo em que um ou mais sujeitos
se comprometem a dar prioridade entre si, ou aiter@quando da transmisséo de acgdes

No tocante as clausulas de preferéncigidgy back —clausulas de condicionamento a
venda anterior por um membro do sindicato de astEs — sdo estipuladas sempre que a
presenca de um socio seja determinante no nucleaccienistas, pois € quem detém uma
posicdo maioritaria e, bem assim decide sobre oentnde alienacdo das acc¢des proprias e dos
sécios que vinculam parassocialmétite

Por sua vez, as clausulasdtag along clauses elausulas com poderes de arrastamento
— caracterizam-se pelo facto de um socio, que @graré o socio maioritario, ter um poder
potestativo que permite, no momento de alienacdsdas acgdes, obrigar 0os outros accionistas
a alienar também as suas accdes, com as mesmagoesnel a0 mesmo adquirente. Ou seja, ha
uma obrigacao de contratar com outrem, o que masdeonsiderar pela aplicagao do regime do
contrato a favor de terceiro, previsto nos ternmartigo 443.° do CC.

Por fim, as clausulas deéag along —clausulas que conferem o poder de exigir
acompanhamento — atribuem ao beneficiario deséaswas que quando ocorra a alienacao de
participagdes sociais por um sécio a um terceiqoeke possa vender também as suas acgdes
aguele terceiro, permitindo a inclusado na alienalgiparticipacdes sociais. Assim, aqueles que
ndo beneficiem destas clausulas ndo podem alisrsras participacdes sociais

debilidade econémica de participantes ou recomposigobiliaria. Os acordos parassociais podem teratifes objectos,
sendo que o que nos importa serdo os acordovoslao regime das participagdes sociais, sendealigar os direitos de
preferéncia. CORDEIRO, AMENEzES Manual de Direito das Sociedadéql. I, ..., p. 637 e ss.

%2 No direito anglo-saxénico verificamos que h& ungaré préxima, que sdo as denominadas por opcacimeim
recursa —ight of first refusal

19 podemos considerar que existem duas posicdepeesEmte, uma que se refere ao socio alienantegdila em que
tem uma ampla liberdade de decidir em que condip@etende proceder a transmisséo das suas acedmsra que se
refere aos restantes soécios, que se vinculam aeweras condicbes em que o socio maioritario o .fikkesste sentido
PAauLO CAMARA PIRES DOSSANTOS MARTINS, Parassocialidade e transmissédo de valores mobiliaridissertagdo de
Mestrado, Universidade de Lisboa — Faculdade detDjnei 219.
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VI.A IMPORTANCIA DO PROCESSO DE FINANCIAMENTO , BREVE REFERENCIA

No ambito do processo de aquisicdo de empresasiaciamento trata-se de um processo
bastante relevante e fundamental, pois, normalmesgio em causa operagdes bastante
complexas e com elevados valores monetarios emacass quais merecem determinadas
cautelas.

O financiamentt™ trata-se de uma operacéo financeira que se repana conjunto de
decisbBes que tem em vista o fornecimento de resyram outra parte que sera financiada, de
modo que esta possa executar algum investimentaprente acordado, ou seja, ha um destino
especifico para o financiamefito

O financiamento pode assumir duas vertentes: aterrexterna. No que respeita ao
financiamento interno referirmo-nos ao caso do-finenciamento isto €, o financiamento com
recurso a capitais gerados pela propria empresdesenvolvimento da sua actividade; séo,
portanto, fundos provenientes da actividade dedeida) de acordo com os resultados gerados
pela actividade. Relativamente ao financiamenteregt este pode ser obtido mediante capital
proprio ou alheio, assim, a primeira hipotese arfsiamento mediante capital proprio — atende
aos fundos provenientes de poupancas pessoaibipatecas, podendo ser considerada como a
fonte de financiamento por excelérna por sua vez, a segunda hipétese — financiamento
mediante capital alheio — verifica-se nos casofirdmciamento através da emisséo de valores
mobiliarios®” e no financiamento bancario, visto que a empreeanalmente, se endivida
perante terceiros e a sua utilizacdo implica agaloriedade de pagar, dentro de um prazo
definido os recursos disponibilizados, assim coeva la um pagamento de juros de acordo com
as condi¢des negociadas.

Assim, a dimensdo e complexidade das operacOequilsic@io de empresas carecem de
um tratamento personalizadn,casy por parte do financiador.

Em face do exposto, entendemos que a celebracgdormdiato de financiamento atribui
também um especial enfase ao critério da vontagieesidade) das partes, pois estd em causa

194 SILVA, MARIA JosE “Estudo do Financiamento Inicial e sua Influencia Desempenho das Novas Empresas”,
Dissertacéo de Mestrado em Gestdo, Universidade da Beerior, Covilhd, “O financiamentda empresa deve ser
entendido como o montante de capitais, proveni@atdiversas origens, permanecendo por diferensgogrcom o fim
de proporcionar 0s recursos necessarios ao desaneato da actividade da empresa”.

1% 0 financiamento distingue-se do empréstimo, na daedm que este é um tipo de contrato entre umtsgea
instituicdo financeira, pelo qual o sujeito receine montante que deve ser devolvido a instituici@naao acordado, e
tendo em consideragéo os juros. Neste tipo de derefp existe um destino especifico para os fuehpsestados.

1% Note-se que ndo ha uma obrigatoriedade de ligestes fundos num prazo estabelecido e ndo ha wenditecto sob
a forma de pagamento de juros.

97 O financiamento através da emisséo de valonediliarios resulta da emissdo de acgbes ou obrigacées, @ ouma
das empresas se financiarem, face a alternativas cocrédito bancério. De acordo com o actual Cod.¥&podem
emitir valores mobiliarios as pessoas colectivasteas entidades, publicas ou privadas, para tatiaadas por legislagao
geral ou especial, respectivos estatutos ou |@inicg.
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uma necessidade de financiamento para a realizi;@ma operacéo de aquisicdo de empresas
gue tem subjacente, em regra, grandes complexidadpse requerem seguranca juridica e
destaca a importancia dae diligence
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VII. SINTESE CONCLUSIVA

Tendo percorrido os aspectos fundamentais da matéritorno da compra e venda de
participacfes sociais para a aquisicdo de empresaspre assinalar de modo sintético as

conclusdes mais relevantes.

i) No cerne da aquisicdo de empresas € determinaptan@pio da autonomia privada,
porque a conformacdo negocial depende da vontasigaldes atendendo a situacéo
concreta de negociagao.

i) A aquisicdo de empresas pode ocorrer directa oreaidmente, cabe as partes decidirem
gual das modalidades se parece mais adequada @caageto, apesar de nos N0sSsos
dias ser frequente assistirmos a aquisicdo de sagpraediante a transmissao indirecta,
mais concretamente através da compra e venda tit@papdes sociais.

iii) O contrato de compra e venda de participacdesaisonp ambito da aquisicdo de
empresas tem relevancia no caso de a alienagas destmaioritaria ou totalitaria, pois,
s6 assim se consegue obter um controlo da empdzgarida, ou seja ndo ha uma

aqguisicao directa da empresa, como se verificagspasse.

iv) A aquisicdo de uma empresa esta interligada a gsosede recolha de informacdo que
procuram captar um panorama pormenorizado da &muacondémica e societéria da

empresa a ser adquirida.
v) Esta recolha de informacé&due diligenceg transversal a diversos segmentos e envolve,
por via de regra, uma avaliacdo da viabilidade dgonio, baseada e ponderada na

informacéao fornecida.

vi) Pretende-se que a decisdo de adquirir seja funeladsente numa informacao certa e
verdadeira, sob pena de a vontade de adquirir aesapstar viciada.

vii) Porventura, no caso de a empresa adquirida calgiem onus ou defeito, que néo seja

conhecido, o adquirente pode peticionar a redugdopmeco e, bem assim, uma
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indemnizacao, nos termos dos regimes previstosgammpra e venda no direito civil.

viii) Admite-se, assim, uma aplicagdo analédgica desg@seas ao direito comercial, embora
seja necessario atentar a complexidade dos canttatoompra e venda de participagdes

sociais, ndo se admite uma aplicacéo linear.

ix) O alienante e outros sujeitos estao sujeitos sugeitma obrigacéo de ndo concorréncia
porque o adquirente tem o direito de desenvolveew negocio de forma livre e sem
perturbacdes, pois estdo em causa principios teEssitho direito como o principio da

boa-fé.

X) Estes contratos normalmente estabelecem claysalagproporcionar maior seguranca e
distribuicdo do risco, apesar de se considerareen aumo sendo clausulas de dois

gumes, pois pode afectar positiva e negativamargkgger uma das partes.

Em suma, o quadro juridico em torno do qual se medee a compra e venda de
participacfes sociais como forna de aquisicdo ecthr de empresas pauta-se por uma
assinalavel necessidade de ser regulada, tal cemversica o regime da compra e venda no
direito civil. Admite-se, no entanto, que se trdégaum trabalho que requer bastante ponderacéo,

visto que a realidade das sociedades comerciameéntais complexa.
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