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Em memoria da minha querida tia-avo



“Nada ¢ facil. Tudo ¢ possivel. Comece pequeno e sonhe grande.”

(Flavio Augusto)

Ever tried. Ever failed. No matter.

Try again. Fail again. Fail better.
Samuel Beckett e Worstward Ho (1983)
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ABSTRACT

In order to remain competitive, some companies choose to reorganize their
corporate and business structure with a view to creating synergy. The present study
intends to demonstrate that the combination of activities, businesses or companies, when
explored or managed jointly, presents a higher value than the sum of each of them when

considered separately.

In addition, efficiency is also achieved indirectly, through the acquisition of
shareholdings that allow acquiring companies to gain control over other companies,

changing their business strategy and adding value to the acquiring companies.

Keywords: Mergers & Acquisitions; Efficiency; Share Deals; Corporate control.



RESUMO

Com o intuito de se manterem competitivas, algumas empresas optam por
reorganizar a sua estrutura societdria e, consequentemente, empresarial com vista a
criacdo de sinergia. O presente estudo pretende demonstrar que a combinagdo de
atividades, negdcios ou empresas, quando exploradas ou geridas de forma conjunta, pode
apresentar um valor superior ao da soma de cada uma delas quando consideradas a operar

separadamente.

Além disso, a eficiéncia também pode ser alcangada de forma indireta, por meio
de aquisi¢des de participagdes sociais que permitem as sociedades adquirentes obterem o
controlo sobre outras sociedades, alterando a estratégia empresarial destas e contribuindo,

desta forma, para a criagdo de valor das empresas intervenientes.

Palavras-chave: Fusdes & Aquisi¢oes; Eficiéncia; Transmissdo indireta; Controlo
societario.
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Introducao

O tema das fusdes e aquisi¢oes (F&A) assume uma importancia fulcral na atualidade,
tanto a nivel econémico como a nivel juridico e, por isso, tem sido uma matéria muito

estudada no contexto nacional e internacional.

De facto, as mutagdes econdmicas, sociais e financeiras que afetam os mercados
exigem das empresas uma flexibilidade de adaptacao e uma capacidade continua de

respostas rapidas e eficazes aptas a ultrapassar essas adversidades. !

Neste sentido, “M&A4 is an important area of capital market activity within corporate
structuring and has lately become one of the favoured routes for growth and
consolidation. All mergers and acquisitions have one common goal: they are all meant
to create synergy that makes the value of the combined companies greater than the sum
of the two parts. The success of a merger or acquisition depends on how well this synergy

is achieved.”?

Ora, deste modo, o presente trabalho tem como proposito a exposicdo de diversas
vantagens na concretizacdo de fusdes e aquisi¢des enquanto estratégias de eficiéncia
utilizadas pelas empresas e a explanagdo da transmissdo indireta de empresas, no ambito

dos processos de aquisicao de empresas.

Primeiro, faremos uma breve referéncia aos conceitos de fusdo e aquisicdo e
respetivas modalidades. No segundo capitulo sera abordada a eficiéncia das F&A
mediante a enumeracdo de algumas motivagdes que levam a concretizagdo destas
operagoes, entre as quais, a maximizagao da eficiéncia operativa, a complementaridade
de recursos, o aumento da quota de mercado, a expansdo internacional, a alteracdo da
gestdo, as vantagens a nivel financeiro, a aquisicdo de empresas em dificuldades ou

declaradas insolventes e, por ultimo, a eficiéncia fiscal.

O 1ultimo capitulo reservar-se-a ao desenvolvimento da figura da transmissao indireta
de empresas, no contexto da aquisicao de empresas, enquanto modalidade alternativa de
transmissdo real, incluindo exemplos de modalidades especiais de transmissdo, tais como

liquidagdes societarias e insolvenciais.

1 MAGRO, LUCIANA E ADMIR ROQUE TELO, “As mudangas organizacionais em fusdes e incorporagdes de
empresas”, Programa de Apoio a Iniciagao Cientifica — PAIC 2010-2011, p. 229.

2 R. Ramakrishnan & T S Senthil Kumar, “Corporate restructuring related to M&A, Amalgamations,
Takeovers etc., Emerging Trends in Financial management”, January, 2006, pag. 9.
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Capitulo I — Consideracdées iniciais

1. Noc¢ao de empresa e sociedade comercial

Atendendo a confusdo que comumente se verifica relativamente as no¢des de empresa
e sociedade comercial, importa esclarecer estes dois conceitos. Nas palavras de PAULO
OLAVO CUNHA sociedade comercial consiste num ente juridico, composto por um
substrato patrimonial e pessoal, que se propde a exercer uma atividade econdmica
(empresarial) lucrativa, com carater de estabilidade, mediante a pratica de atos de

comércio ou celebracdo de contratos comercias®.

Para o presente estudo importa a no¢ao de empresa comercial segundo o entendimento
do referido autor que define empresa enquanto “uma organizacao produtiva ou mediadora
de riqueza, que exerce, de forma estavel, uma certa atividade econdmica em func¢ao do
mercado a que se dirige.”* Para o professor, a atividade econdmica ¢ ja objeto da empresa,

que abrange um fator pessoal e um patrimonial, de que depende o seu funcionamento.’

Sucede que, na opinido de PAULO OLAVO CUNHA, a qual perfilhamos, as
empresas comercias podem assumir, na sua atividade, a forma de sociedade comercial,
uma vez que a empresa enquanto organizacao dinamica nao se distingue do “empresario

996

seu titular™ (pessoa singular ou coletiva), nem do estabelecimento que dela faz parte

integrante enquanto elemento estatico.

Com um entendimento semelhante, COUTINHO ABREU afirma que “uma sociedade
¢ em regra constituida para a exploracio de uma empresa.”’ Todavia, tal como cumpre
salientar que, neste Ambito, embora esta seja a regra, nem sempre se verifica tal conexio®,
isto porque existem outras pessoas coletivas juridicas como as cooperativas, as

associacdes ou até mesmo pessoas singulares que podem explorar empresas.

3 CUNHA, PAULO OLAVO, “Direito das Sociedades Comerciais”, Almedina, Coimbra, 7.* Edigdo, 2019, p.
9.

4 Ibidem, p. 7.

5 Ibidem.

6 [bidem, nota 13.

7 ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Curso de Direito Comercial”, Vol. II, Das sociedades, 3*
reimpressdo da edi¢do de 2002, Almedina, 2002, p. 22.

8 RAUL VENTURA d4 como exemplo as sociedades profissionais e as sociedades gestoras de participagdes
sociais cfr. VENTURA, RAUL, “Fusdo, Cisdo, Transformagao de Sociedades”, Almedina, Coimbra, 1990,
p. 14. COUTINHO ABREU acrescenta o exemplo dos artesdos cfr. ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO
DE, “Curso...”, op. cit., p. 23.

11



Tendo presente a autonomia dogmatica dos dois conceitos, saliente-se que o presente
estudo tem por base, essencialmente, a sociedade comercial que apresente um substrato

empresarial.
2. Noc¢ao de fusio e aquisicao

O CSC limita-se a apresentar as modalidades de fusdo’, ndo apresentando, assim,
nenhuma defini¢do de fusdo de sociedades comerciais e, por essa razao, as defini¢des de

fusdo resultam da doutrina e sera nesta fonte que de seguida nos concentraremos.

PINTO FURTADO! e PAULO OLAVO CUNHA!! definem fusdo enquanto

operacao que reune duas ou mais sociedades numa so.

Por sua vez, RAUL VENTURA entende que a fusdo de sociedades “consiste em
juntar os elementos pessoais e patrimoniais de duas ou mais sociedades preexistentes, de

tal modo que passe a existir uma s6 sociedade.”!?

Quanto aos efeitos da fusdo, esta operacdo implica, necessariamente, a extingao da(s)
sociedade(s) incorporada(s) ou fundida(s)'? integrando-se na estrutura de outra sociedade,
existente ou nova, e com ela se confundindo. No que diz respeito aos elementos pessoais,
os socios das sociedades incorporadas ou fundidas tornam-se socios da sociedade
. . 14 . . . ~
incorporante ou nova sociedade.'® Quanto aos elementos patrimoniais, esta operagao
implica a transmissdao do patriménio das sociedades extintas para a titularidade da
sociedade resultante da fusdo, incluindo, naturalmente, a empresa de que as sociedades

incorporadas ou fundidas eram detentoras.

® A matéria das fusdes e respetivas modalidades encontra-se regulada nos arts. 97.° e ss. do CSC.

10 FURTADO, J. H. PINTO, “Curso de Direito das Sociedades”, (5.* ed. revista e atualizada com a
colaboragdo de Nelson Rocha), Almedina, Coimbra, 2016, p. 544. In PINTO, SONIA CLAUDIA TEIXEIRA,
“Fusdo de Sociedades Comerciais no CSC e CIRC O regime de neutralidade fiscal na fusdo interna e na
fusdo transfronteirica”, dissertacdo de mestrado em Solicitadoria de Empresa, Instituto Politécnico de
Leiria - Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, Leiria, marco, 2017, p. 23.

11 CUNHA, PAULO OLAVO, “Direito das Sociedades Comerciais”, Almedina, Coimbra, 7.* Edi¢do, 2019,
p. 1066.

12 VENTURA, RAUL, “Fusdo, ...”, op. cit., pp. 14-15.

13 Vide. art. 112.°, al. a) CSC. Este efeito depende se se trata de uma fusio por incorporagio (art. 97.° n°4,
al. a) do CSC) ou fusdo por constituicao de nova sociedade (art. 97.° n°4, al. b) do CSC).

14Vide art, 112.°, al. b) CSC. No que respeita a este efeito juridico a doutrina diverge quanto ao seu alcance.
RAUL VENTURA entende que as sociedades incorporadas ou fundidas morrem como acontece com as
pessoas fisicas e as incorporantes ou novas sociedades beneficiam de uma sucessao universal, tal como
acontece com os herdeiros. Em sentido oposto, temos CORDEIRO (Cfr. CORDEIRO, ANTONIO MENEZES,
“Direito das Sociedades I, Parte Geral”, 3.* edigdo, Almedina, 2016) ¢ CORREIA (Cfr. CORREIA,
ANTONIO FERRER, “Li¢des de Direito Comercial”, Vol. I, Universidade de Coimbra, Coimbra, 1973) que
rejeitam o primeiro entendimento defendendo que ndo ha uma efetiva dissolugdo, mas sim uma
transformagdo dos entes preexistentes que perdem a sua personalidade juridica para integrar ou dar origem
a outra. /n PINTO, SONIA CLAUDIA TEIXEIRA, “Fusdo...”, op. cit., p. 15.
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Este autor ressalva que nao se pode confundir a fusdo com a concentracdo de
empresas, uma vez que, além de implicar a extin¢do de pelo menos uma das sociedades

envolvidas no processo de fusdo, nem sempre a sociedade subjaz uma empresa.

Nio obstante, MENEZES CORDEIRO'", PINTO FURTADO!¢ e PAULO OLAVO
CUNHA'7 entendem que a fusdo de sociedades como ato de reorganizacdo de empresas
permite alcangar a concentracdo econdmica, na qual duas ou mais sociedades se juntam

para formar uma so.

Assim, importa esclarecer que o presente estudo incidira essencialmente sobre a fusao
de sociedades comerciais cujo patriménio social inclui pelo menos uma empresa, logo,

referir-se-a a concentragdo de empresas.

Relativamente as operagdes de aquisicdo de empresas, estas sdo “processos
compostos pelo encadeamento de uma multiplicidade de actos e negocios juridicos
tendentes a efectivagdo do efeito translativo sobre os bens que constituem a empresa ou
sobre as participa¢des sociais da sociedade que a detém”'® 4 qual sdo sucedidas em todos
os direitos (v. g. direito ao lucro, a participar ou votar nas deliberagdes) e obrigacdes (de
entrada ou prestacdes acessorias). O professor COUTINHO ABREU destaca a
possibilidade de as participagdes sociais!® serem, principalmente, objeto de negdcios

translativos.

No que concerne a aquisi¢ao de ativos estes podem ser bens materiais, financeiros, de
produgdo, créditos ou direitos que formam o patrimonio da sociedade comercial,
incluindo, a exploragdo de uma empresa.”’ Quanto aos negocios de compra e venda de
participagdes sociais (partes, quotas ou agdes), do ponto de vista econdémico, traduzem-
se no instrumento principal de aquisicdo de empresas detidas por sociedades comerciais.

Em regra, para se estar perante a aquisicdo de empresa as participagdes adquiridas devem

15 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, “Direito das Sociedades I, Parte Geral”, 3.* edi¢do, Almedina, 2016,
Coimbra, p.1025. In PINTO, SONIA CLAUDIA TEIXEIRA, “Fusdo...”, op. cit., p. 23.

16 FURTADO, J. H. PINTO, “Curso de Direito das Sociedades”, (5.* ed. revista e atualizada com a
colaboragdo de Nelson Rocha), Almedina, Coimbra, 2016, p. 547. In PINTO, Sénia Claudia Teixeira,
“Fusdo...”, op. cit., p. 23.

17 CUNHA, PAULO OLAVO, “Direito das Sociedades...”, op. cit., p. 1067.

18 CAMARA, PAULO e MIGUEL BRITO BASTOS, “O direito da aquisi¢ao de empresas: uma introdu¢do”, in
Paulo Camara (coord.), Aquisi¢do de Empresas, Coimbra Editora, 2011, p. 19.

190 professor define participagdes sociais como “conjunto unitario de direitos e obriga¢des actuais e
potenciais do s6cio” cfr. ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Curso...”, op. cit., pp. 60-61.

20 Vejamos o exemplo da aquisi¢do pela Apple das empresas Beats Electronics e Beats Music e aquisigdo
da aplicagdo Waze pela Google.
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representar a maioria ou a totalidade do capital social da sociedade titular da empresa,

com o propdsito Gltimo de permitir a alteracio do controlo sobre esta.?!

Capitulo II - Motivacdes subjacentes a realizacio de operacoes de

reestruturacio empresarial

Existem varios motivos que levam as sociedades comerciais a unirem forcas e
optarem por formas de reorganizacgdo societaria e, consequentemente, de reestruturagao
empresarial. Neste contexto, procederemos a explanacdo das principais vantagens que

servem de estimulo a decisao de adquirir uma empresa ou de com ela se fundir.

Assim, podem dar-se como exemplos de motivagdes, a maximizagdo da eficiéncia
operacional, o aumento da dimensdo da empresa, a nivel interno ou externo, seja em
termos de quota de mercado, seja em termos de ativos sob exploracdo??, a diversificacio
do ramo de atividade e, ainda, as vantagens financeiras e fiscais que advém destes

Processos.

Apesar de existirem diversas razdes que justificam o constante desejo dos operadores
econdmicos em proceder a uma reorganiza¢do da estrutura empresarial ou do
investimento estratégico, a maximizacdo do lucro assume, ainda, um papel fulcral no
comportamento empresarial, na medida em que continua a ser um objetivo associado, em
maior ou menor grau, a todas as motivagdes que levam as empresas a optar por um

processo de fusdo ou aquisigdo.?
1. Maximizac¢ao da eficiéncia operativa

Neste ponto vamos seguir os ensinamentos do autor FILIPE LOBO SILVA que, no
seu entender, muitos dos gestores que optam por concretizar um processo de fusdo ou
aquisicdo, t€ém em vista o incremento da eficiéncia da produgdo mediante a gestdo

estratégica dos recursos existentes nas empresas e, consequentemente, da redu¢ao dos

21 Tomemos como exemplos, o acordo de aquisi¢do pela Sonae Distribui¢do — SGPS, S.A. das agdes
representativas de 99,8648% do capital social da sociedade Carrefour (Portugal) - Sociedade de Exploragao
de Centros Comerciais, S.A. (disponivel em www.expresso.pt) e a aquisi¢do, pelo Estado Portugués, de
mais 22,5% do capital social da TAP SGPS que, juntamente com a participagcao de 50% ja detida pela
Parptblica, levou o Estado portugués a passar a deter direta e indiretamente 72,5% na TAP SGPS
(disponivel em www.eco.sapo.pt).

22 MATOS, PEDRO VERGA € VASCO RODRIGUES, “Fusdes e Aquisi¢des - Motivagdes, Efeitos e Politica”,
1* Edi¢do, Maio, 2000, pp.108-112.

3 Ibidem, pp.36-42.
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custos operacionais.?* Isto significa que a maximizagdo do lucro pode ser atingida através
do acréscimo de eficiéncia que, por sua vez, acaba por resultar numa minimizagao dos

custos?>.

Isto porque, na maioria das vezes, os custos fixos para a explora¢ao de uma atividade
comercial por uma pequena ou média empresa sao muito proximos dos custos fixos pelo

exercicio de uma atividade explorada por uma grande empresa. 26

1.1. Economias de escala

A eficiéncia operativa ¢ conseguida mediante negécios de F&A de empresas que
atuam no mesmo ramo de atividade, pelo facto destas operagdes serem capazes de gerar

economias de escala.”’

Neste sentido, FILIPE SILVA LOBO define as economias de escala como fatores
que permitem a redu¢do do custo médio de producao de um determinado bem enquanto
a sua producdo aumenta. Para esclarecer melhor este conceito, importa definir o que sao

custos fixos e custos varaveis.

Os custos fixos podem ser considerados como os encargos financeiros que a
empresa tem que suportar para o desenvolvimento de uma atividade independentemente
do volume de produ¢do, como por exemplo, os impostos, os salarios dos trabalhadores,

as rendas dos imoveis onde as empresas tém as suas instalagdes, entre outros.?®

Quanto aos custos variaveis, estes estdo especialmente relacionados com os niveis
de produg¢do. Dai que sofram uma varia¢do consoante o volume de produgao da empresa
em cada momento, assim, quanto maior for o volume de negocios, mais elevados serdo
os custos variaveis. O principal exemplo deste tipo de custos, sdo os encargos suportados

com a aquisi¢do de materiais e servigos imprescindiveis para a produgao.

No entendimento do tltimo autor, muitas vezes, uma empresa pode produzir mais
e, como efeito, maximizar o lucro, sem que a esse acréscimo corresponda um aumento

proporcional do nivel de custos fixos. Isto significa que hd uma diminui¢do do custo

24 SiLvA, FILIPE LOBO, “As operagdes de Reestruturagdo Empresarial...”, op. cit., pp.70-74
25 MATOS, PEDRO VERGA € VASCO RODRIGUES, “Fusdes e Aquisi¢des...”, op. cit., pp.48-52.
26 BOTREL, SERGIO, “Fusdes e Aquisi¢des”, Editora Saraiva, 2012, pp.27-28

270 autor d4 como exemplo a industria bancéria e o setor da educagio. Ibidem, p. 28.

28 SILVA, FILIPE LOBO, “As operagdes de Reestruturagdo Empresarial...”, op. cit., p. 71.
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médio unitario a medida que se verifica um aumento nos volumes de producdo e de

vendas.?’

Dito por outras palavras, se uma parcela significativa dos custos de uma empresa
¢ fixa, o aumento da producgdo fard com que se alargue a base de imputacao daqueles e

consequentemente que o montante de despesas fixas por unidade de output diminua.

Importa salientar que a obteng@o destas economias de escala implica uma gestao
eficiente dos recursos existentes no seio das empresas participantes na operacao, sejam
eles humanos, logisticos ou tecnoldgicos, mediante a exploracdo méxima e eficiente das
suas capacidades. Além disso, para se alcangcarem economias de escala, implica que os
recursos suportem o aumento dos niveis de produgao, logo, pelo menos uma das empresas
envolvidas na operagdo deve possuir meios que nao estdo a ser explorados no maximo
das suas capacidades, desde que ndo se extravasem os limites sob pena de gerar sinergias

negativas.>°

1.2. Economias de gama ou escopo

Geralmente associadas as economias de escala vislumbram-se economias de gama
ou de escopo que, na perspetiva de FILIPE LOBO SILVA?' e SERGIO BOTREL®,
verificam-se quando a empresa passa a dedicar-se a produgdo conjunta de varios produtos
ou servicos, ao invés de continuar a produzir de forma isolada cada um deles, permitindo,
deste modo, a reducdo dos custos de producdo. Quer-se com isto dizer que, utilizando-se
0s mesmos recursos, sejam eles infraestruturas, meios tecnologicos e humanos, ou rede
de distribuicdo, a empresa pode passar a produzir e a oferecer um conjunto vasto de

produtos ou servigos diversos.

As operacoes de fusdo ou de aquisi¢do entre empresas representam uma
oportunidade de partilha de competéncias ou de ativos entre as empresas intervenientes,
oferecendo um maior leque de produtos ou servicos capazes de satisfazer as diferentes

necessidades do mercado.

2 Ibidem, p. 72.

30 Naturalmente que, se a utilizagdo dos recursos fisicos, humanos, técnicos e tecnologicos das empresas
foram utilizados de forma excessiva, o custo do congestionamento ird resultar em sinergias negativas,
ultrapassando as vantagens que podiam advir da sua exploracdo. Cfr. FERREIRA, DOMINGOS, “Fusdes,
aquisicdes e reestruturacdo de empresas, Vol. I, Edi¢des Silabo, 2002, p. 132 in SILVA, FILIPE LOBO, “As
operagdes de Reestruturagdo Empresarial...”, op. cit., p. 71.

31 SILVA, FILIPE LOBO, “As operagdes de Reestruturagdo Empresarial...”, op. cit., pp.73-74.

32 BOTREL, SERGIO, “Fusdes e Aquisi¢des”, op. cit., p. 28.
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Deste modo, a obtengdo de economias de gama resulta da producao, distribuigao
e comercializagdo pelas empresas de diferentes bens ou servigos, que podera conduzir
ndo s6 a um aumento da dimensao e da atividade da empresa, mas também a redugao dos

custos operacionais da mesma.
1.3. Distincido entre economias de escala e economias de gama

Apesar de ambas as figuras culminarem na obtengdo de maiores margens de lucro
através da reducao ou manutengao dos custos operacionais decorrentes da exploragao da
atividade empresarial e da maximizagdo dos niveis de eficiéncia na gestdo dos recursos
existentes, importa salientar que, tal como se apurou, as economias de escala medem a
relacdo entre o volume de produgdo em cada momento ¢ o custo médio unitario de
producdo, enquanto que as economias de gama visam a diversificacio da gama de
produtos e servigos comercializados pelas empresas participantes, através da partilha de

recursos fisicos, técnicos e logisticos entre as mesmas.>”
2. Aquisiciao de recursos complementares

A complementaridade de atividades e a combinagdo dos elos da cadeia das empresas,
segundo SERGIO BOTREL, ocorre através da partilha de ativos de natureza tangivel,
como maquinas ou outros equipamentos tecnologicos, e de ativos intangiveis,
nomeadamente, marcas, patentes, know-how, clientela ou até mesmo a reputagdo das

empresas no mercado. >*

Este € um dos motivos estratégicos que justificam, comumente, as transacoes de F&A,
na medida em que podem proporcionar um crescimento mais rapido das empresas

adquiridas e que através da concentragdo passaram a laborar em maior escala.

Na maioria das vezes, as pequenas empresas com potencial para se expandir no
mercado, mas que apresentam algumas limitagdes como a fraca capacidade financeira,
organizacional ou de producao, acabam por se fundir ou ser adquiridas por outras

empresas de maior dimensdo que lhes fornecem os meios necessarios para o sucesso.*

3 SILvA, FILIPE LOBO, “As operagdes de Reestruturagdo Empresarial...”, op. cit., p. 74.

34 BOTREL, SERGIO, “Fusdes e Aquisi¢des”, op. cit., pp.36-37.

35 Cfr. PATRICK A. GAUGHAN, Mergers, acquisitions and corporate restructuring, 3rd edition, University
Edition, 2002, p. 116, este autor da como exemplo uma empresa que apesar de ter produtos ou servigos
com bastante potencial demonstra-se incapaz de os colocar no mercado com prevaléncia as empresas
concorrentes ¢ que por meio de uma transa¢ao F&A pode beneficiar de uma prepotente rede de distribuicao
e, em consequéncia, de um aumento da clientela, in SILVA, FILIPE LOBO, “As operagées de Reestruturacdo
Empresarial...”, op. cit., p. 75.
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Em consonancia com o entendimento de FILIPE LOBO SILVA, a concentragao de
através de fusdo ou de aquisicdo conduz a criacdo de valor ou sinergias das empresas
envolvidas, uma vez que a combinacdo de recursos que cada uma delas possui acaba por
contribuir para que possam ser ultrapassadas as barreiras que lhes eram colocadas a
entrada no mercado, aumentando as capacidades lucrativas de todas as entidades

envolvidas.
3. Aumento do poder de mercado

Segundo SERGIO BOTREL e FILIPE LOBO SILVA, o aumento do poder do
mercado, ou poder de monopolio, consiste na capacidade de uma empresa estabelecer
precos mais altos aos consumidores ou exigir precos mais baixos aos fornecedores®’,
através da reducdo do nivel de competitividade em resultado de operagdes de fusdo ou

aquisi¢io de empresas que operam no mesmo mercado.*®

Neste contexto, o aumento do poder de mercado consiste numa das principais
motivagdes que levam empresas a realizar operagdes de restruturagdo empresarial e pode

verificar-se mediante fusdes e aquisi¢des horizontais ou verticais.
3.1. Integracao horizontal

Na opinido de PEDRO VERGA MATOS e VASCO RODRIGUES, atendendo a
forte concorréncia global a que as empresas estdo sujeitas, as fusdes e aquisicdes
horizontais®’, portanto, entre duas ou mais empresas concorrentes, podem contribuir para
a criagdo ou reforgo da respetiva quota de mercado.*? Neste contexto, as empresas acabam
por concretizar estas operagdes enquanto estratégias que lhes permitem criar valor, inovar
e adquirir vantagens competitivas perante o0s inumeros agentes econdmicos

concorrentes.*!

3 SILVA, FILIPE LOBO, “As operagdes de Reestruturagdo Empresarial...”, op. cit., pp.75-76.

37 BOTREL, SERGIO, “Fusdes e Aquisi¢des”, op. cit., p. 47.

38 SILVA, FILIPE LOBO, ibidem, pp.77-78.

3% Também podera utilizar-se o conceito de integragdo horizontal cuja carateristica principal passa pelo
facto de as empresas intervenientes se encontrarem no mesmo nivel da cadeia produtiva e operarem no
mesmo ramo de atividade, produzindo produtos semelhantes no mesmo mercado geografico, sendo, por
isso, empresas concorrentes. Cfr. BALDE, GENAICA, “As Fusdes e Aquisi¢des como Mecanismos de Criagdo
de Valor: Estudo de Caso da NOS Comunicagoes”, Dissertacdo de mestrado em Gestao Financeira, Instituto
Superior de Gestao, Lisboa, 2016, p. 6.

40 MATOS, PEDRO VERGA € VASCO RODRIGUES, “Fusdes e Aquisi¢des...”, op. cit., pp.46-48.

41 CARDOSO, MARIA JOSE, NOEMIA TELES E JOSE NEVES CRUZ, “O controlo de operagdes de concentragdo
como forma de evitar a emergéncia de empresas com posi¢do dominante: dos compromissos em especial”,
Revista Electréonica de Direito, Outubro, 2014, p.2.
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Para FILIPE LOBO SILVA, o principal objetivo passa pela obtengdo de uma
quota de mercado que permita a tomada de controlo de uma empresa concorrente, de
modo a reduzir ndo s6 o numero de empresas a atuar nesse setor, como o proprio nivel de

competitividade.

A concentragao de duas ou mais empresas que detenham uma parte significativa
da quota de mercado dos produtos ou servi¢os comercializados num determinado setor
de atividade altera a estrutura do mercado, na medida em que a empresa resultante do
processo de F&A ganha uma posicdo notavelmente superior em relagdo as empresas
concorrentes. Isto significa que passa a liderar o mercado relativamente aos produtos e

servicos transacionados num determinado setor de atividade.

Note-se que, naturalmente, estes ganhos de poder no mercado dos produtos da
empresa justifica um controlo estadual mais apertado, com o objetivo de evitar abusos
das posi¢oes de dominantes e de influéncia sobre o mercado, € por isso, a concretizagao
deste tipo de operacdes estd dependente da prévia autorizacdo das autoridades

42 . . .o . .
competentes™, de modo a proteger os consumidores e garantir a competitividade da

economia de mercado.*?
3.2. Integracio vertical

Seguindo o raciocinio dos referidos autores, em determinadas circunstancias,
também as F&A de tipo vertical poderdo servir para criar ou reforcar o poder de

mercado.*

Este tipo de integragdo apresenta duas vertentes: por um lado, fala-se em
integragdo a montante que ¢ quando a empresa incorporante ou adquirente pretende

ganhar controlo sobre o processo produtivo®, muitas vezes, por se tratar de inputs

42 A Autoridade da Concorréncia e Tribunal da Concorréncia e a Comissdo Europeia

43 As operagdes de concentragdo de empresas estdo sujeitas a um processo controlo dirigido pela Autoridade
da Concorréncia, de acordo com a nova Lei da Concorréncia 19/2012, de 8 de Maio. O regime aplicavel a
este tipo de transagdes encontra-se regulado no capitulo III do referido diploma. Este € um dos sistemas de
defesa da concorréncia que se traduz na legislacao antitrust, a qual se entende englobar um conjunto de leis
que tem em vista a protecdo do mercado contra atentados a concorréncia imputdveis, quer a
comportamentos isolados dos sujeitos economicos, quer a comportamentos coligados de grupos de
empresas, independentemente da sua forma juridica, quer ainda ao exercicio abusivo de posi¢cdes de
dominio por parte de uma empresa ou empresas preponderantes no mercado e, bem assim, o controlo das
operagdes de concentragdo.

44 BOTREL, SERGIO, ibidem, p. 47.

45 SILvA, FILIPE LOBO, ibidem, pp.78-80. Podera servir de exemplo a fusdo ou aquisi¢do entre uma empresa
que comercializa um determinado tipo de queijo e uma empresa que se dedica a extragdo de leite de vacas
dos Agores.
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exclusivos ou dependéncia de um fornecedor; por outro lado, considera-se integragdo a
jusante que se verifica nos casos em que a empresa adquirida estd mais perto do

consumidor final na cadeia de distribui¢io™®.

Ora, estes tipos de integracdo trazem vantagens para as empresas resultantes das
F&A, tendo em conta que, por exemplo, no que concerne a primeira, esta operagao
permitird que a empresa incorporante ou adquirente passe a ter fornecedores unicos e
exclusivos, quanto a segunda, a empresa assegurara, por exemplo, o acesso a redes de

distribuicao fundamentais para o escoamento dos seus produtos ou servigos.

De facto, a integracdo vertical também ¢ uma grande oportunidade competitiva, na
medida em que ndo so6 facilitard a coordenagdo entre as varias fases do negdcio e a sua
administracdo, como podera conduzir a uma redugdo ou até eliminagdo dos custos de
transagao dos produtos ou servigo dentro da cadeira operativa. Desta forma, a empresa
podera ganhar quota de mercado ndo sé por fusdo ou aquisicdo de empresas concorrentes,

mas também de empresas num diferente nivel da cadeia de valor.*’
4. Eficiéncia financeira

A sinergia financeira esta associada aos ganhos financeiros que as empresas poderao
obter, através da possibilidade de se financiarem a um custo inferior relativamente aquele

que seria exigido se atuassem individualmente.*®

Além disso, as operacdes de F&A oferecem garantias superiores aos credores quanto
a satisfacdo dos créditos, na medida em que cada empresa serve de garantia a divida da
outra®’. Devido a estas garantias mutuas, a divida apresenta um menor risco transmitindo-
se mais seguranga aos credores permitindo, desta forma, que as empresas resultantes da

concentragdo beneficiam de taxas de juro menores.

Atente-se que, uma empresa solida com capacidade para cumprir as suas obrigacdes

financeiras, naturalmente, sera sujeita a menores custos de capital. Pelo contrario,

46 Vejamos o exemplo de uma empresa que dedica a comercializagdo de um qualquer produto ou servigo
que concretiza uma operagao de fusdo ou aquisicdo da empresa responsavel pelo marketing do bem ou
servico em causa.

47 FILIPE LOBO SILVA da o exemplo interessante das grandes companhias aéreas que optam por integrar
no seu seio empresas que se dedicam a construcdo e venda de avides, ao invés de ter que os alugar. Ibidem
p. 79.

48 MATOS, PEDRO VERGA € VASCO RODRIGUES, “Fusdes e Aquisi¢des...”, op. cit., pp.55-56.

4 “Se uma parte falha, os detentores do empréstimo ainda podero reaver o seu dinheiro através da outra
parte.” Cfr. SILVA, EDUARDO SA E, “Fusdes ¢ Aquisi¢des no contexto da globaliza¢do”, Revista de Gestao,

p. 3.
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segundo FILIPE LOBO SILVA, na situagdo em que esteja em causa uma empresa
financeiramente instavel, para cobrir o risco de ndo cumprir as suas obrigacdes de crédito
ao valor de capital em divida serd exigida uma taxa de juros superior. Assim, quanto
maior for a instabilidade financeira da empresa e o nivel de risco da sua insolvéncia, maior

sera o custo de financiamento.’’

Para ultrapassar este obstaculo, a operacdo de concentracao de duas ou mais empresas
revela-se vantajosa, pois, em resultado desta, podera obter-se financiamento a uma taxa

mais atrativa do que aquela que as empresas seriam sujeitas se atuassem separadamente.

Isto revela-se benéfico para os credores, uma vez que, depois da operagao, deixamos
de ter uma empresa auténoma, normalmente, com fluxos de caixa’! irregulares por ser
permeavel a conjuntura econdmica, que deixa de atuar separadamente para se unir ou ser
adquirida por outra ou outras num Unico ente coletivo, em que, na pratica, cada uma das

empresas envolvidas passam a garantir a restituicio do capital em divida como um todo.>?
5. Internacionalizacido

A expansdo da atividade comercial de uma empresa para outros paises ou regides
geograficas ¢ apontada por alguns autores enquanto motivagdo subjacente as transagoes
de fusao e aquisicao de empresas. Segundo estes autores a internacionalizacao ¢ alcangada
mediante o estabelecimento de filiais ou de subsidiarias, mas pode ser também um dos

motivos estratégicos que levam as empresas a optar por transagdes de F&A.>

A crescente globalizacdo da economia permite as empresas expandir os seus negdcios
para além das fronteiras nacionais em busca de novas oportunidades com vista a
potencializagdo da atividade comercial. A entrada da empresa num novo pais ou area
geografica acarreta muitas vantagens®*, entre as quais, a angariagdo de novos clientes, o
acesso a determinados tipos de beneficios fiscais, a diversificagdo de recursos, o

alargamento dos setores de atividade e o proprio crescimento produtivo.

50 S1LvA, FILIPE LOBO, ibidem, pp.82-85.

51 Normalmente designados por cash flows significam, de forma geral, a entrada e saida de dinheiro
resultante do exercicio da atividade comercial das empresas.

52 SILVA, FILIPE LOBO, ibidem, p. 83.

3 BOTREL, SERGIO, “Fusdes € Aquisi¢des”, op. cit., pp.31-32.

4 SERGIO BOTREL da o exemplo da aquisi¢do da Nissan pela Renault afirmando que, “por meio dessa
transagdo, a Renault passou a controlar uma rede de distribuigdo que lhe permitiu acesso ao mercado
asiatico” in BOTREL, SERGIO, ibidem, p. 31.
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Neste sentido, a op¢do por uma operacao de fusdo ou aquisi¢do com empresas
internacionais que, em principio, apresentam uma posi¢do sdlida no mercado de
determinado pais e dominam as carateristicas desse mesmo mercado sdo estratégias

fundamentais para o sucesso empresarial.>®

Além disso, no caso das fusdes e aquisi¢des transfronteirigas estas servem de veiculo
de captagio de investimento direto estrangeiro (IDE)®, motivado pela procura de recursos
(resource seeking) naturais ou matérias-primas inexistentes no pais de origem e pela
procura de mercado (market seeking) visando o investimento noutros paises com vista a
obten¢do de melhores condigdes e/ou oportunidades oferecidas por mercados de maior
dimensdo.’” Deste modo, as empresas poderdo passar a explorar e, eventualmente,
conquistar novos mercados permitindo assim que a empresa incorporante ou adquirente

se torne mais competitiva.
6. Substituicio da gestao da empresa-alvo

Na perspetiva de PEDRO VERGAS MATOS ¢ VASCO RODRIGUES, as F&A
poderdo contribuir para maximizar o lucro das empresas ao permitirem promover a

eficiéncia na sua gestdo. >

Ao encontro com a opinido de FILIPE LOBO SILVA, o sucesso das empresas
depende, indubitavelmente, do modo de atuagdo dos seus gestores perante as mutagoes
da realidade onde se inserem, seja em termos de expansao da atividade como em cenarios
de recessdo econdmica.” A tomada de decisdes relevantes no ambito da exploragdo da
atividade empresarial deve ser efetuada com muita cautela, mas também de forma de

estratégica e inteligente.

PAULO CAMARA entende que isto significa, por um lado, que os gestores devem
ter em atenc¢ao quanto ao risco empresarial, devendo atuar de forma ponderada e segundo

os critérios de diligéncia®®, mas por outro lado, ndo se podem deixar levar pelo medo de

55 SILVA, FILIPE LOBO, ibidem, p. 76.

56 Para desenvolvimentos sobre este tema ver AZEVEDO, SUSANA CATARINA LOPES, “Investimento direto
estrangeiro em Portugal: um estudo bibliométrico”, Dissertagdo de Mestrado em Economia e Gestao
Internacional, Faculdade de Economia, Universidade do Porto, Setembro, 2016.

57 OLIVEIRA, FILIPA ADRIANA NEVES, “Investimento Direto Estrangeiro: uma aplicagdo ao caso
portugués”, tese de mestrado em Estatistica e Gestdo de Informagao, Instituto Superior de Estatistica e
Gestao de Informagao, Universidade Nova de Lisboa, Outubro, 2019, pp.20-21.

8 MATOS, PEDRO VERGA € VASCO RODRIGUES, “Fusdes e Aquisi¢des...”, op. cit., pp.53-54.

5 SILVA, FILIPE LOBO, ibidem, pp.80-82.

SCAMARA, PAULO, “O direito da aquisi¢io de empresas: uma introdugdo”, in Paulo Camara (coord.),
“Aquisicdo de Empresas”, Coimbra Editora, 2011, pp.30-31. Este autor alerta para a importancia que a
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tomar decisoes arriscadas com forte potencial de levar a empresa ao sucesso. Deste modo,
a inexperiéncia dos empreendedores e a consequente gestao ineficiente da empresa €, por
vezes, um dos motivos que impedem a criacdo de valor e a melhoria da sua capacidade

lucrativa.

Na maioria das vezes, as F&A tém por objetivo a obtencdo do controlo de outra
empresa de pequena dimensao incapaz de rentabilizar o seu potencial, que quando passa
a ser liderada por um novo corpo de gestdo experiente e eficiente, consegue atingir
resultados lucrativos que apenas foram possiveis mediante a combinagdo de recursos e

capacidades entre as empresas intervenientes. !

Neste sentido, as operagdes de reestruturacao societaria por fusao ou aquisi¢ao podem
conduzir a alteragdes em todo o seio da empresa-alvo, mas principalmente ao nivel da sua
gestdo e quando esta se revele ineficiente, a realizacdo destas operagdes, normalmente,
conduzem a substitui¢ao dos administradores por outros mais competentes, capazes de

aproveitar as oportunidades de negdcios para atingir a maximizagao do lucro da empresa.

7. Aquisicao de empresas declaradas insolventes

Neste ponto seguiremos a posi¢do de RUI SIMOES o qual entende que aquisi¢do de
empresas ¢ muitas vezes utilizada enquanto forma de recuperagdo de empresas com
profundas dificuldades econdémicas e financeiras decorrentes de situagdes de crise, isto
porque as sociedades ou estabelecimentos que passam por este momento revelam-se

bastante atrativas aos olhos dos empresarios mais atentos.5

Atualmente, o processo de insolvéncia tende a atuar ex ante, privilegiando a
intervengio no sentido da prevengio de situagdes de insolvéncia. E por essa via que as
empresas em risco procuram preservar o seu valor econdmico com vista a reinser¢ao da
sua atividade comercial no mercado, pois, tal como afirma RUI SIMOES, “a preservagio

do valor econdmico da empresa insolvente ¢ um dos objectivos a alcangar por um quadro

realizagdo da due diligence reveste no ambito das aquisi¢cdes de participacdes sociais, devendo os gestores
recolher toda a informagao relevante e fazer as respetivas auditorias antes de concretizar estas operagdes.
O autor acrescenta que “a tomada de decisdo de aquisicdo envolve juizos delicados, do lado dos titulares
do 6rgio de administragdo da sociedade adquirente” devendo ser concretizada segundo os deveres de
cuidado (art. 64°, n.°1, CSC) traduzindo-se num dos requisitos para que os administradores possam
prevalecer da clausula business judgement rule (art. 72°, n.°2, CSC).

6 CAMARA, PAULO e RUI SIMOES, “A Aquisigdo de empresas insolventes”, Sérvulo, Coimbra Editora, 1*
Edigdo, Fevereiro, 2011, pp.372-399.
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juridico da insolvéncia eficaz, visando potenciar o reingresso da empresa na actividade

econdmica com um minimo de perda da respectiva capacidade produtiva”®.

Ora, para o referido autor este objetivo tanto poderd ser alcangado mediante a
“recuperagdo ou reorganiza¢cdo do devedor insolvente como através da aquisi¢ao da
empresa por um terceiro”®*. Isto porque a alteragio legislativa do regime da insolvéncia
de 2004 veio conferir liberdade a autonomia privada dos credores através da figura do
“plano de insolvéncia” e da introdugdo do principio da atipicidade das medidas de
recuperagdo de empresas, facilitando a conformacdo de solu¢des adequadas aos casos
concretos que se processam, algumas vezes, através da aquisicdo de empresas

insolventes.®

A aquisi¢do de uma empresa declarada insolvente®® por um terceiro no 4mbito de um
processo de reorganizacdo ou de alienagdo da mesma pressupde sempre o recurso a um

processo judicial de insolvéncia.

Os interessados em adquirir o controlo sobre uma empresa em situacao de insolvéncia
no ambito destes processos podem optar por realizar essa operacao através de diferentes

formas, entre as quais, a conversao de créditos em capita167

, a aquisi¢do extrajudicial de
participagdes sociais, o saneamento por transmissdo®® e, por ultimo, a aquisicio da
empresa no ambito da liquidacdo do patrimonio insolvente, modalidades estas que

esclareceremos no capitulo seguinte.

Deste modo, o controlo do adquirente sobre a empresa pode revelar ser a solugdo mais

benéfica para a sua recuperagdo e uma estratégia decisiva para o sucesso.
8. Estratégia de crescimento em tempos de crise

PAULO CAMARA ressalva que a intensidade dos processos de fusdo e aquisi¢do de
empresas ¢ em todo o caso ciclica, isto porque se encontra sujeita a multiplas varaveis,

entre as quais, a disponibilidade financeira e a evolugio dos mercados.®

& Ibidem, p. 373

& Ibidem.

& Ibidem, pp.374-378.

% Esta situagdo distingue-se dos casos em que a insolvéncia é eminente, mas ainda ndo foi declarada
judicialmente. Nestas situagdes, pode haver a aquisi¢do dos ativos pertencentes a empresa. Todavia, corre-
se o risco de tal negocio ser resolvido pelo administrador da insolvéncia, caso venha a considerar prejudicial
para a massa insolvente (nos termos dos artigos 120° e 121° do CIRE.

67 Encontra-se expressamente regulado no art. 198° do CIRE.

88 Veja-se o art. 199° do CIRE.

% CAMARA, PAULO, “O direito da aquisi¢do de empresas: uma introdugio”, op. cit., p. 14.
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A ocorréncia de crises econdmicas e financeiras podem, por um lado, conduzir a uma
queda das operacdes de fusao e aquisi¢ao atendendo ao risco associado a esses momentos
de instabilidade do mercado, mas, por outro lado, podem levar ao seu aumento

exponencial enquanto alternativa para tentar viabilizar a superagdo da situagdo de crise’’.

Neste contexto, ¢ nos momentos de grande instabilidade que as empresas revelam
uma necessidade maior de se restruturar interna € externamente, através do
aproveitamento de oportunidades estratégicas com vista a captacdo de novos

investimentos de modo a prosperar com a consolidagdio da sua posi¢do no mercado.’!

Nestas situacdes, JOANA ROCHA entende que a tendéncia ¢ a de se verificar um
crescimento exponencial do volume de transa¢des no periodo de pos-crise, tendo em
conta que as restricdes financeiras colocadas as empresas alvo s3o superadas mediante

operacdes de reestruturacio empresarial. '

Para a autora este efeito resulta do facto de as empresas adquirentes aproveitarem as
dificuldades financeiras a que as empresas alvo estiveram sujeitas durante o tempo de
crise para mediante a fusdo ou aquisicao destas, obterem um aumento do seu poder de

mercado gerando sinergias positivas e, posteriormente, melhores resultados’.

Acresce que, além das empresas investidoras conseguirem conquistar o controlo das
empresas alvo por um preco inferior, atendendo as dificuldades que estas Ultimas
sofreram perante a situacao de crise, as primeiras acabam por aproveitar a fragilidade e

recetividade a realizacdo da operacdo por parte da empresa incorporada ou adquirida.

Além disso, durante as negociagdes as empresas beneficiarias ou adquirentes acabam
por aproveitar a maior abertura e disponibilidade da empresa alvo no fornecimento de
informacdes essenciais sobre o estado da empresa que poderdo ter muita importancia na

tomada da decisdo de reestruturacio empresarial.”*

7O BOTREL, SERGIO, “Fusdes e Aquisi¢des”, op. cit., pp.32-33.

1. REDDY, K. S., NANGIA, V. K., & AGRAWAL, R.,”The 2007-2008 global financial crisis, and
crossborder mergers and acquisitions: A 26-nation exploratory study. Global Journal of Emerging Market
Economies”, 6, 2014, 257-281 in ROCHA, JOANA FILIPA MACHADO, “Fusoes e Aquisi¢oes: Impactos no
periodo de crise”, Tese de Mestrado em Finangas e Fiscalidade, Faculdade de Economia da Universidade
do Porto, Setembro, 2017, p. 9.

72 ROCHA, JOANA FILIPA MACHADO, “Fusdes e Aquisi¢des: Impactos no periodo de crise”, op. cit., p. 9.

3 Ibidem, pag. 17.

74 GRASSON, REINALDO, “Estratégia de fusdes e aquisi¢des, Caminhos para crescer em tempos
desafiadores”, Deloitte, 2017, p. 1.
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Desta forma, as crises economicas sao muitas vezes utilizadas para a realizacao de
transagcdoes de fusdo e aquisicdo enquanto “movimento estratégico Obvio”, para
impulsionar uma empresa em dificuldade para o seu crescimento, num mercado em

tempos desafiadores.”
9. Eficiéncia fiscal

As vantagens fiscais também sdo consideradas pelas empresas no momento de tomar
a decisao de realizar uma fusdo ou aquisi¢do, tendo em conta que a fiscalidade reveste

um papel particularmente significativo nas decisdes de investimento. '

Em termos gerais e atendendo a natureza dos atos subjacentes aos processos de fusio
e aquisicao, FILIPE LOBO SILVA considera que estes podem implicar uma elevada
carga tributdria, facto este que pode traduzir-se num verdadeiro entrave a sua realizagdo
se as sociedades concluirem que as vantagens advenientes destas operagdes poderao vir
a ser anuladas pela carga fiscal que impende sobre as mesmas. Isto porque, qualquer
processo de F&A implica atos de transmissdo de patriménio, troca de titulos de
participacdo social e uma panoplia de operacdes conducentes a reorganizagado juridica da

sociedade alvo do processo. ”’

Para evitar o desincentivo a estas operacdes, o legislador portugués foi sensivel a
necessidade de implementar um regime que assegurasse a neutralidade fiscal das
operacgdes de reestruturagdo empresarial, através da transposi¢ao da Diretiva 90/434/CEE
(Diretiva Fusoes)’®. Com efeito, a preocupagdo com a carga fiscal no ambito destas
operagoes foi desde logo ultrapassada mediante a ado¢cdo de um conjunto de normas

fiscais neutras’.

Este regime especial tem como principio norteador a continuidade do exercicio da
atividade pela sociedade beneficiaria®®, atendendo ao facto de a atividade econdmica

transmitida continuar a ser exercida no seio da sociedade beneficidria ou adquirente, nos

> Ibidem, p. 3.

76 RIBEIRO, JULIANA MACHADO, “O Regime Fiscal das Fusdes em Portugal ¢ na Unido Europeia”,
Dissertacdo de mestrado, na area de especializagdo em Ciéncias Juridico-Politicas men¢ao em Direito
Fiscal, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2015, pp.45-82.

77 SILVA, FILIPE LOBO, As opera¢des de Reestruturagdo Empresarial como Instrumento de Planeamento
Fiscal, Edi¢cdes Almedina, Novembro, 2016, pp.93-97.

78 Entretanto revogada pela Diretiva 2009/133/CE que procedeu a ampliagdo do dmbito de aplicagdo do
regime, incluindo de forma expressa a cisdo parcial.

79 Normas estas que além de ndo apresentarem desvantagens na sua concretizagdo, também ndo incentivam
a sua realizag@o enquanto instrumentos de planeamento fiscal abusivo.

8 De acordo com artigo 74° e seguintes do CIRC.
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mesmo termos em que era desenvolvida na sociedade transmitente. Do ponto de vista
pratico, a sociedade incorporada ou adquirida sera sucedida pela sociedade incorporante

ou adquirente em todos os seus direitos ou obrigacdes.

Tal como FILIPE LOBO SILVA constata, “de um prisma econdmico tudo se passa
como se a transmissdo, inegavel do ponto de visto juridico, ndo tivesse ocorrido.”! No
mesmo sentido, CARLOS LOBO afirma que estas operagdes ndo implicam o termo de
uma atividade econdémica, mas unicamente a alteracao da personalidade através do qual
se desenvolve essa atividade.?? Assim, na perspetiva destes autores, isto significa que a

neutralidade econémica deve corresponder uma neutralidade fiscal.

Além da neutralidade fiscal das operagdes de reorganizagdo empresarial ser garantida
pelo diferimento da tributacdo das mais-valias relativas aos elementos patrimoniais
transferidos e as participagdes sociais extintas ou permutadas, podem ser concedidas
outras vantagens capazes de tornar a operacdo verdadeiramente neutra no plano fiscal,
como a possibilidade de a sociedade beneficiaria deduzir os prejuizos fiscais®
acumulados pela sociedade incorporada ou adquirida®* beneficiando dessa forma de uma
atenuacdo da carga fiscal que recai sobre os lucros gerados no exercicio. Além disso, o
Estatuto dos Beneficios Fiscais também prevé alguns beneficios associados as fusdes,

garantindo a neutralidade fiscal.®

Cumpre salientar que nem sempre o regime de neutralidade fiscal € mais favoravel do

que o regime geral, devendo sempre averiguar-se no momento da operacdo das sua

81 SILVA, FILIPE LOBO, op. cit., p. 70.

82 LOBO, CARLOS BAPTISTA, “Neutralidade fiscal das fusdes: beneficio fiscal ou desagravamento
estrutural?” in Fiscalidade, Revista de Direito e Gestdo, n° 26/27, 2007, p. 32-33 in PIMENTA, SARA
JOAO, “Fusédes e aquisi¢des como forma de planeamento tributdrio: As Reorganizagées Societdrias Como
Forma De Elisdo Fiscal”, Dissertacdo de mestrado em Direito Empresarial, Universidade Catolica
Portuguesa, Lisboa, Margo, 2017.

8 Cumpridos os requisitos dos arts. 52° ¢ 75° do CIRC. Ainda sobre esta matéria, o professor RUI MORAIS
defende que “a atividade das empresas é continuada, ainda que exista a necessidade de, artificialmente, a
cindir, calculando-se os resultados em relacdo a cada exercicio. Porém, a lei fiscal ndo pode ignorar a
realidade, que impde a solidariedade entre os varios exercicios; nao pode exigir imposto relativamente aos
anos em que haja lucro e ignorar aqueles em que haja prejuizo” cfr. MORAIS, RUI DUARTE, “Apontamentos
ao IRC”, Coimbra, Almedina, 2007, p. 43.

84 SILVA, FILIPE LOBO, op. cit. p. 108.

85 Artigo 60° n°1 do CIRC: “isengdo de IMT quanto aos imdveis necessarios & concentragio; isengdo do
imposto de selo relativamente as transmissoes dos imoveis anteriormente referidos a constitui¢do, aumento
de capital ou do ativo de uma sociedade de capitais necessarios a concentragao ou a cooperacao; e a isengao
de emolumentos e de outros encargos legais que se mostrem devidos pela pratica dos atos inseridos nos
processos de concentragdo ou de cooperacdo” in RIBEIRO, JULIANA MACHADO, “O Regime Fiscal das
Fusoes...”, op. cit., p. 70.
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vantagens ou desvantagens por forma a que os sujeitos passivos intervenientes optem por

um dos dois regimes possiveis.’¢

No que concerne ao regime geral de tributacao, estas transferéncias sao consideradas
como uma transmissdes onerosas e, por isso, determinam a cobranga de impostos, posto
que a definicio de mais-valia ou menos-valia®’, passou a integrar expressamente os
ganhos ou perdas resultantes da extingdo ou entrega de partes sociais das sociedades
fundidas, cindidas ou adquiridas no ambito de operacdes de fusdo, cisdo ou permuta de
partes sociais.®® Nestes casos, a tributagdo ¢é realizada nos termos gerais do IRC,
tributando-se pela diferenca entre o valor da cedéncia do patrimoénio e o valor que esta

registado na contabilidade como se de uma real alienagdo se tratasse.®

Com efeito, a primeira vista, a escolha pelo regime geral nas fusdes aparenta ser
desvantajoso por ser mais oneroso em comparagao com o regime especial de neutralidade
fiscal. No entanto, a sua escolha revela-se favoravel quando a sociedade incorporada
apresenta prejuizos fiscais bastantes para cobrir as mais-valias decorrentes da

transferéncia do seu patrimoénio.

8 Nos termos do artigo 78° n°1 do CIRC.

8 Nos termos do artigo 46° do CIRC

88 Art. 46° n°5 alineas c) e d) do CIRC.

8 PIMENTA, SARA JOAO, “Fusdes e aquisigdes como forma de planeamento tributario: As Reorganizagdes
Societarias Como Forma De Elisdo Fiscal”, Dissertagdo de mestrado em direito empresarial, Universidade
Catolica Portuguesa, Lisboa, Marco, 2017, p. 12.
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Capitulo III — Transmissao indireta de empresas

Feita a andlise sobre as estratégias de eficiéncia empresarial subjacentes as
operacdes de F&A, neste capitulo, veremos que as empresas podem ser transmitidas de
forma direta ou indireta. As empresas tém evoluido cada vez mais, desempenhando as
mais variadas atividades comerciais, pelo que as formas de negociagao e transmissao sao

cada vez mais exigentes.

Do ponto de vista da empresa alienante, os principais motivos que subjazem a
transagdo de empresas sdo de ordem econdmica (a perda progressiva do poder de
mercado, a obsolescéncia dos bens ou servigos prestados, a redugdo significativa dos
lucros, a necessidade de investimento ou a perda de posi¢ao no mercado concorrencial).
Na perspetiva da empresa adquirente as razdes que conduzem a realizar operacdes de
aquisi¢ao de uma empresa passam pela criacdo de sinergias, o aumento da quota de
mercado, a diversificagdo de recursos humanos, técnicos, matérias e tecnologicos e, por

ultimo, a eficiéncia fiscal.

No universo econdmico e societario a transmissao indireta tem protagonizado as
operagdes de aquisicdo de empresas, sobretudo, a compra de participagdes sociais
representativas do capital social, suscetiveis de conferir o controlo societario sobre a
sociedade adquirida. Nao obstante, estudaremos outras formas de aquisi¢do de empresas
indireta no ambito das reorganizagdes societarias, matéria que temos vindo a desenvolver,

e dos processos de liquidagdo societaria e insolvencial.
1. Transmissiao de empresas - Share Deals vs Asset Deals

Nas sabias palavras do professor doutor ENGRACIA ANTUNES “o estudo da
negociagao e transmissao da empresa € quase tdo velho como o da propria empresa: com
efeito, pode dizer-se que a empresa nasceu, de um certo modo condenada a circular e a

mudar de mios”.”°

Neste sentido, a negociacao dos estabelecimentos comerciais de empresas detidas
por sociedades pode ser realizada ndo so por transmissao direta (asset deals), através dos
classicos negocios de trespasse e locacdo que implicam a transmissao juridica, definitiva

ou temporaria, da propriedade da empresa, mas também por transmissao indireta (share

% ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “A empresa como objecto de negdcios, Asset Deals versus Share Deals”,
Revista da Ordem dos Advogados, vol. II/I11, n.° 68, 2008, P. 716.
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deals), mediante a obtencao da titularidade econdmica da empresa, isto €, do controlo da

sociedade.

Ora, a transmissao indireta tem sido o principal meio utilizado nas negociagdes
empresariais, principalmente no ambito das empresas de grande dimensdo. Estas
empresas visam obter o controlo de sociedades comerciais através da aquisi¢ao de
participagdes sociais de controlo, ou seja, de partes do capital da empresa alvo suscetiveis
de conceder ao seu titular um poder juridico de controlo sobre o respetivo governo e
orgdos sociais. A estas operacdes incluem-se outros negdcios societarios alternativos
capazes de atribuir resultados semelhantes, tais como, os processos de fusdo, cisdo,

operacdes acordedo’!, negdcios sobre empresas insolventes, “leveraged buyout™?, etc.
1.1. Compra e venda de participacoes sociais

O professor ENGRACIA ANTUNES qualifica a compra e venda de participa¢des
sociais como negdcio protdtipo no ambito da transmissdo indireta de empresas, uma vez
que a transferéncia de fragdes maioritarias ou totalitarias do capital social (partes, quotas
ou agdes) de uma sociedade comercial € suscetivel de atribuir ao titular um poder juridico

de controlo sobre a empresa da qual a sociedade ¢ titular.

Em sentido convergente, COUTINHO ABREU afirma que a cedéncia por uma
sociedade do dominio ou controlo societario e, em consequéncia, do poder de determinar
a gestdo da empresa social através da aquisi¢do da maioria ou da totalidade das
participagdes numa sociedade consubstancia uma “transferéncia da propriedade indireta
ou mediata”®® da referida empresa, equiparando, desta forma, a posi¢do do adquirente a

de um empresario singular. O referido autor acrescenta que, pelo facto de a aquisi¢do de

91 Relativamente a este conceito, ADRIANA REIS define-o como um “instrumento técnico de saneamento
financeiro que, combinando uma redugdo com um aumento do capital social, realiza, simultaneamente, a
eliminac¢do dos prejuizos sociais e a injecgdo de novos recursos liquidos na sociedade™, in MARTINS,
ADRIANA REIS, “A operacdo acordedo: Algumas especificidades da redugdo do capital social a zero”,
Dissertagao apresentada & Universidade Catolica Portuguesa para obtengdo do grau de Mestre em Direito,
Margo, 2015, p. 5. Para maiores desenvolvimentos sobre a nogao e carateristicas desta figura, vide MENDES,
EVARISTO, “Operacao unitaria de redu¢ao e aumento do capital afetado por perdas (Opera¢ao de harménio
ou acordedo) - Parecer (ano: 1999)”, Lisboa, disponivel em www.evaristomendes.eu.

92 BERNARDO PATRAO define esta figura juridica como uma “técnica de aquisigdo de sociedades, ou de
uma participa¢do de controlo, cujo traco principal reside na transferéncia do custo da aquisicdo para a
propria sociedade adquirida, que fica responsavel pela liquidacdo da divida contraida pelo terceiro
investidor” in PATRAO, BERNARDO, “O leveraged buyout e o principio da proibicdo de assisténcia
financeira”, Dissertacao de Mestrado em Direito e Gestdo, Universidade Catolica Portuguesa — Escola do
Porto, Porto, 2019, p. 14 ¢ ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “A empresa...”, pags. 375-377.

% ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Da empresarialidade - As empresas no Direito”, reimpressao,
Colecgdo Teses, Almedina, 1996, p. 352.
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participacdes maioritarias ou totalitarias ser suscetivel de conferir o controlo societario,

o preco da aquisi¢io normalmente é superior ao da soma das respetivas partes.’*

Importa salientar, desde logo, que os negocios de transmissdo de quotas (artigo
228° do CSC) e de transmissdo de acoes (artigo 328° do CSC) segundo o regime das
sociedades por quotas e das sociedades anonimas, ndo se confundem com a transmissao
das empresas detidas por aquelas, isto porque, as primeiras implicam a transmissao de
fragdes do capital social e ndo do patrimonio da sociedade. Isto significa que
independentemente de ocorrer uma transmissao de participagdes sociais de uma
sociedade comercial que detenha uma empresa, a sociedade continua a ter a exclusiva

titularidade juridica desta®.

Todavia, a maioria da doutrina, nomeadamente, entende que a aquisicdo de
empresas se concretiza ndo sO através da transmissdo direta do estabelecimento
comercial, mas também da compra da totalidade ou maioria das participagdes sociedades

da sociedade que explora o estabelecimento.”®

Cumpre ressalvar que mesmo nos casos de aquisi¢cdo da totalidade do capital
social, cujo intuito passa pela obtencdo de poder de dominio sobre a sociedade “a
interposi¢ao da personalidade juridica societaria impede que o socio controlador, ainda

que Unico, possa ser havido como proprietario da empresa social”®’.

Isto significa que o exercicio do poder juridico de controlo do sécio controlador
ou do socio Unico, estard sempre limitado por interposi¢do da sociedade comercial
respeitando os principios fundamentais e as normas legais e estatutarias que regulam o
funcionamento desta, nomeadamente, a intangibilidade do capital social, a prossecugao

do interesse social e a proibi¢ao de confusdo entre os patrimonios social e pessoal.

Com efeito, as quotas ou ac¢des acabam por se traduzir, de certo modo, em bens
de segundo grau cujo valor econémico esta estritamente dependente do valor patrimonial
e rentabilidade dos bens que fazem parte do patrimoénio social ou de primeiro grau. Dai

que, a aquisicao da maioria ou da totalidade de partes capital social numa sociedade seja

% Ibidem, pp. 351-353.

%5 Para PINTO MONTEITO e MOTA PINTO este instrumento distingue-se do trespasse, tendo em conta
que a compra de empresa por trespasse traduz-se na compra de coisa e a compra de participacdo social
consiste numa compra de direitos cfr. A. PINTO MONTEIRO E P. MOTA PINTO, “Compra e Venda de
Empresas, 78, in: 137 “Revista de Legislagdo e Jurisprudéncia”, 2007, pags 76-102 in ANTUNES, JOSE
ENGRACIA, “4 empresa...” Op. cit., p. 726.

% ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Da empresarialidade...”, op. cit., p. 346.

97 ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “4 empresa...”op. cit., p. 727.
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equivalente a uma aquisi¢do indireta ndo s6 da empresa social, mas também do
patrimonio social restante atendendo ao poder de controlo que ¢ atribuido ao adquirente

na administracdo dos bens da sociedade.”®

Ora, neste contexto, importa perceber quando ¢ que estamos perante uma
transmissao indireta da empresa e quando € que estamos no ambito de um mero negdcio
de transmissdo de participagdes sociais. Para isso, segundo ENGRACIA ANTUNES ¢
necessario fazer um juizo de ponderagdo atendendo a trés elementos essenciais: “a
morfologia do poder de controlo societario, a vontade das partes contratantes, € o

fundamento das normais legais aplicandas™”.

Em primeiro lugar, a transmissdo indireta de empresas pressupoe, desde logo, a
aquisi¢do totalitaria das participacdes sociais que formam o capital social da pessoa
coletiva, em que o controlo sobre os 6rgaos socias passa a ser exercido de forma solitaria
por um socio Unico, ou a aquisi¢do maioritaria do capital social, em que o adquirente
passa a ser s6cio maioritario, qualidade essa que lhe permitird impor a sua vontade sobre

as decisdes do 6rgdos sociais responsaveis pelo governo e gestdo da empresa.

Assim, a aquisi¢do de participagdes sociais minoritdrias ndo serda, por si so,
suscetivel de transmitir o controlo societario da empresa, por ndo serem capazes de impor
individualmente o cunho da sua vontade no seio dos 6rgaos sociais e, desta forma, na
administracio da empresa societaria.!’’ Nio obstante, ainda que se esteja perante uma
participag@o minoritaria € certo que a obteng@o ou refor¢co da maioria absoluta dos direitos
de voto na sociedade adquirida pode investir o socio, direta ou indiretamente, no poder

de gestdo empresarial em dominios fundamentais. '°!

Tal como ja decorre do direito das obrigagdes, nomeadamente, das regras legais e
do principio da autonomia privada, a vontade das partes representa um elemento essencial
na celebracdo dos negocios juridicos e, neste contexto, importa apurar se a inten¢ao das
partes passa pela compra e venda de empresa ou simplesmente pela aquisicdo de partes

do capital social.

% ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Curso de Direito Comercial”, Vol. II, Das sociedades, 3*
reimpressao da edicdo de 2002, Almedina, 2002, p. 400.

% Ibidem.

100 ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “4 empresa...” Op. cit., p. 726.

101 SILV A, FILIPE LOBO, “As operagdes de Reestruturagdo...”, op. cit., pp.70-74 e ABREU, JORGE MANUEL
COUTINHO DE, “Curso de...”, op. cit., nota 419, p. 398-299
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Esta destringa pode revelar-se tanto pelas negociagdes celebradas entre as partes,
definindo a empresa como objeto do negodcio, como pelo proprio contetido do contrato,
mediante a estipulacdo do precgo das participagdes segundo o valor empresa e nao do valor
de mercado dessas participagdes societdrias ou ainda, pela redacdo do contrato,
nomeadamente, quando se convencionam clausulas'®> que revelem expressamente a

empresa como verdadeira causa do negocio.

Por ultimo, para efeitos de equiparagdo do regime juridico aplicavel a venda da
empresa da sociedade e a venda de participagdes sociais, importa atender ao contetido e
objeto das normas legais aplicandas, isto porque existem algumas situagdes que para a
verificagdo de determinados efeitos, a transmissdo direta ¢ equipardvel a transmissao

indireta de empresas sociais.

Assim, coincidindo o patrimonio social com o patrimdnio empresarial, a disciplina
da venda de empresa pode aplicar-se a venda de participagdes sociais, por exemplo, nos
casos em que a transmissdo de participagdes sociais alterem a titularidade em mais de
50% para efeitos do direito de dentincia do senhorio e da atualizacdo automatica das
rendas, aplicam-se as regas do trespasse.!?® Nos casos de aquisicio em bolsa de um lote
de controlo de agdes, no ambito de uma sociedade cotada, principalmente mediante uma
OPA hostil, ndo se equipara a transmissao indireta porque o negdcio transmissivo ocorre
num mercado de negociagdo proprio e, por isso, ndao € aplicavel o regime da venda de
bens (incluindo empresas) onerados e defeituosos'®. Todavia, a alienacdo da totalidade
ou da maioria das participagdes sociais € equiparavel ao trespasse de empresa social para

efeitos legais de notificagdo e controlo prévio das concentragdes de empresas, uma vez

102 Por exemplo, clausulas de garantias relativamente a consisténcia patrimonial da empresa enquanto

instrumento de reparti¢do do risco contratual ou a conformidade substancial do balango e demais revelagdes
contabilisticas reais e declaradas com vista a colmatagdo de eventuais assimetrias de informacdo entre o
vendedor e o comprador. No que concerne a este tema veja-se 0 Acorddo do Supremo Tribunal de Justica
de 01.03.2016, proc. 4915/04.9TVLSB.L1.S1 e¢ FERREIRA, BERNARDO MARIA FIGUEIREDO ROCHA,
“Garantia do vendedor na compra e venda de empresas”, Dissertacdo de mestrado em direito empresarial,
Universidade Cat6lica Portuguesa de Lisboa, marco, 2016.

103 Arts. 26.° n.°6 b) e 56.° ¢) da Lei 6/2006 (NRAU), de 27 de Fevereiro. Relativamente a este efeito
translativo ¢ importante referir que se incluem os eventuais contratos de arrendamento comercial nas
situacdes em que as sociedades alvo sdo titulares de empresa explorada em imével arrendado, por ser uma
matéria especialmente discutida na jurisprudéncia, essencialmente, no que toca ao facto de ndo ser exigida
autorizagdo ou até mesmo de comunicag@o ao senhorio imposta genericamente pelo art. 1112.° n.°3 do CC.
Sobre esta matéria veja-se o Ac. do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 18.05.2006 ¢ o acoérdao de
28.02.2012 do mesmo tribunal, disponivel em www.dgsi.pt.

104 Arts. 905° e ss. do CC.
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que ao alienante assiste a obrigacdo de nao concorrer, dada a posi¢ao de controlo que

assumia na sociedade'®.

2. Reestruturacoes societarias

As operacdes de reorganizacdo de sociedades comerciais constituem um meio de
transmissdo indireta de empresas muito importante, nomeadamente, os processos de fusdo

(art. 97° do CSC) e cisdo (art. 118° do CSC)'%.

Desta forma, estas operacdes de concentragdo societaria podem levar a resultados
semelhantes aos decorrentes da transmissdo direta de empresas, uma vez que conduzem
a concentragdo econdmica, sempre que estejamos perante sociedades absorvidas,

fundidas ou cindidas detentoras de uma ou mais empresas.

Isto porque, nas operacdes de fusdo verifica-se uma concentragdo intersocietaria,
em resultado da transmissdo dos elementos patrimoniais e pessoais das sociedades
incorporadas ou fundidas, que deixam de existir como entes juridicos auténomos
passando a integrar-se na estrutura de outra sociedade e com ela se confundindo. Com
efeito, o patrimoénio social da sociedade alvo transmite-se universalmente num unico ato
(uno actu) para a titularidade da sociedade incorporante ou nova sociedade, incluindo,
naturalmente, a empresa de que as sociedades incorporadas ou fundidas eram detentoras

(art. 112.° alinea a) do CSC).!"’

Em sentido contrario, a cisdo traduz-se numa operagao de “desconcentragcdo” ou
descentralizagdo societaria, uma vez que se trata de um processo de divisdo, total ou
parcial, do seu patrimonio social transferindo-se as respetivas parcelas patrimoniais
destacadas para outra sociedade nova ou ja existente. Assim, FILIPE SILVA entende que
esta operacdo societaria deve ser considerada como uma transmissdo universal
“limitada”, pois o efeito de sucessdo universal (através da transmissdo em bloco dos
elementos ativos e passivos da sociedade cindida), nestas situacdes, € limitado apenas a
parcela ou as parcelas do patrimonio objeto da transmissao. Ora, nesta operacao a propria

lei exige que os bens que compde a parcela patrimonial destacada para a sociedade

105 Art. 8° n°1 b) Lei n® 18/2003

198VENTURA, RAUL, “Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades”, Almedina, Coimbra, 1990, pp. 333-
334. A figura da transformagao (art. 130° do CSC) ndo ¢ relevante para efeitos de transmissdo da empresa
sabendo que consiste numa operagdo de reorganizac¢ao societaria no ambito da qual uma sociedade adota
um tipo social diferente daquele que tem no momento da transformagdo com ou sem extingao da sociedade
- transformacg@o extintiva ou transformagdo formal, por exemplo, quando uma sociedade por quotas se
transforma numa sociedade anénima.

107 Op. cit. SILVA, FILIPE LOBO, “As operagdes de reestruturagio...”., pp.38 e 39.
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beneficiaria constituam uma “unidade econdémica” (art. 124.° n.°1 alinea b)), ou seja, uma

ou mais empresas da sociedade cindida.

Neste sentido, compreende-se que estes processos sdo formas de transmissiao
indireta de empresas, na medida em que “tanto as sociedades que se unem (no caso da
fusdo) como as sociedades que se dividem (no caso da cisdo) sdo titulares de uma ou mais

empresas (...).”1%

Estas modalidades de transmissdo indireta distinguem-se do trespasse, pois, neste
caso, a cada elemento trespassado corresponde um regime juridico, por sua vez, os
negocios de fusdo e cisdo de empresas sdo mais complexos por se transferir o patrimonio
de forma abstrata como uma unidade. Assim, a concretizagdo destas operacdes depende
um regime juridico proprio, cuja validade e eficdcia estd sujeita a verificagdo de um
conjunto amplo de pressupostos heterogéneos!?’, além de serem fonte de obrigacdes

particularmente relacionadas com a estrutura societaria das empresas intervenientes'!°.

Quanto aos efeitos da fusdo e cisdo e ao contrario do que acontece no trespasse,
estas operagdes apresentam um regime legal unitidrio de transmissdo universal do
patriménio que se significa a transmissao da empresa como um todo, “num s6 momento

»H1 " enquanto bem patrimonial da sociedade incorporada, fundida ou

e por um soO ato
cindida incluindo, consequentemente, todos os direitos e obrigagdes da empresa, bem
como o conjunto do ativo (créditos, direitos, bens imoveis) e do passivo (débitos) que lhe

subjaz.

Por outro lado, estas operagdes de reestruturagdo empresarial também se distinguem
dos demais negdcios de transmissao indireta de empresa. No que concerne as negociagdes
de participagdes sociais estas sao uma forma de transmissdo externa a propria empresa
social, na medida em que consiste apenas na altera¢do da titularidade de participacdes
que conferem poder de controlo ao respetivo titular, ndo afetando, por isso, de forma

direta a sociedade em si. Contrariamente, a fusdo e cisdo sao formas de reorganizagdo

108 PRAZERES, TIAGO ALEXANDRE SILVA, “Contrato de compra e venda de empresas”, Tese de mestrado
em Direito e Gestdo, Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, Lisboa, junho, 2017, p. 18.
109 Entre os quais, o projeto de fusio e cisdo (art. 98.° ¢ 118.° do CSC), a fiscalizac¢do interna e externa (art.
99.° do CSC), a aprovagao pelos o6rgdos sociais (art. 100.° do CSC), o registo comercial e publicagdo (art.
100.°¢ 111.° do CSC).

110 Pressupde, por exemplo, o respeito pelo direito de oposigdo judicial dos credores (art. 101.°-A do CSC),
o direito dos socios a manutengdo do “status socii” (art. 97.° n°4 alinea b) do CSC), a exonerago dos sdcios
(art. 105.° do CSC) e a responsabilidades dos administradores (art. 114.° do CSC).

111 ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Curso...”, op. cit., p. 396.
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societaria e, por isso, pressupde nao sO a transmissdo da titularidade do controlo
societario, mas também a titularidade juridica da empresa social para outra sociedade,
isto quando o patriménio transferido inclua uma empresa social. Isto significa que a
realizagdo de fusdes e cisdes tém um impacto direto sobre a personalidade juridica e o
patriménio da pessoa coletiva societaria titular da empresa que ¢ transferida para outra

sociedade comercial.

Além disso, a transmissao indireta de empresas através da compra de participagdes
sociais por uma sociedade a outra ndo leva a extingao da sociedade adquirida, ao contrario
do que ocorre nos processos de fusdo, em que pelo menos uma das sociedades

intervenientes € extinta (incorporada ou as duas fundidas).
3. Liquidacées Societarias

Citando o professor ENGRACIA ANTUNES, “em é€pocas de recessao e mutagao
econdmica acentuadas as empresas em crise tornaram-se num importante e apetecivel
mercado de aquisi¢do empresarial”!!? e, na realidade, o sucesso de muitos empresarios

deve-se aos negocios de compra e venda de empresas''® em dificuldades.

Este tipo de mercado ¢ caraterizado pela concretizagdo de determinadas operagdes
de natureza societdria em contextos de crise, onde os investidores procuram sociedades
que se encontram em diversas dificuldades que as levam a cessar a exploracdo da sua
atividade comercial no mercado e que, em consequéncia, entram em processo de

dissolucdo e liquidagao.

O recurso a este mecanismo legal revela-se bastante benéfico quando o patrimoénio
social que suporta a sociedade se reconduz unicamente a uma empresa, uma vez que,
obtido o consentimento de todos os socios e credores sociais, a consequéncia pratica deste
instrumento € a transmissdo da empresa, evitando-se, assim, a dispersdo do patrimonio

. . . ~ 114 . .
social que acaba sempre por ocorrer no processo de liquidagdo.”* Isto significa que

independentemente da sociedade ser dissolvida e liquidada, pode dar-se continuidade a

112 ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “A empresa...”, op. cit., p. 741.

113 Alguns autores entendem que “empresa” e “estabelecimento” podem ser utilizados sinonimicamente, o
primeiro vocabulo como vertente subjetiva e o segundo enquanto elemento objetivo, entendimento este que
perfilhdmos. Cfr. MORAIS, FERNANDO DE GRAVATO, “Alienagdo e oneracdo de estabelecimento
comercial”, Almedina, 2005, p. 17 ¢ ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Curso...”, op. cit., pp. 22 ¢
ss.

114 DELGADO, MIRCEA ISIDORA ARAUJO, “Dissolucio e liquidagdo das sociedades comerciais”, Revista de
Direito das Sociedades 11, 2010, p. 260 e 261.
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exploragdo da empresa, incluindo o respetivo estabelecimento comercial, por outra pessoa

juridica, singular ou coletiva, que a adquira no ambito destes processos.

Incumbe salientar que o facto de uma sociedade alienar o estabelecimento
comercial (empresa em sentido subjetivo) de que ¢ titular e que se revela imprescindivel
para a prossecucao do objeto social, ndo significa que estejamos perante uma situagao de
dissolucdo, uma vez que a venda do estabelecimento comercial ndo ¢ causa de dissolugao

imediata da sociedade.'!®

Neste contexto, incumbe salientar um ultimo aspeto sabendo que o processo de
fusdo empresarial pode ocorrer entre sociedade dissolvidas, nos termos legais do art. 97.°
n.° 2 do CSC.!¢ Encontrando-se a dissolu¢do societdria na fase da partilha, a fusdo pode
verificar-se desde que a sociedade comercial se encontre em condi¢des de retomar a sua
atividade mercantil na nova sociedade ou na incorporante e, consequentemente, 0s
direitos dos credores sociais sejam satisfeitos ou estes prestem o seu consentimento'!”.
Na situag@o inversa, estaremos perante uma situagdo de insolvéncia onde a fusdo nao

pode ocorrer devido ao estado econdomico e patrimonial do ente social em causa (art. 97.°

n.°3 do CSC).!!8

115 TIAGO PRAZERES d4 o exemplo simples de uma sociedade que tem por objeto a exploragio hoteleira
vende o unico hotel de que ¢ titular para posteriormente adquirir outro. Cfr. PRAZERES, TIAGO
ALEXANDRE SILVA, “Contrato...”, op. cit., p. 21.

116 Pelo contrario, a diretiva (UE) 2017/1132 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de junho de
2017, nos artigos 89.° n° 2 ¢ 90.° n° 2, ndo admite que a sociedade incorporante seja dissolvida, mas apenas
que o sejam as sociedades incorporadas. Dai que, RAUL VENTURA entenda ser “preferivel interpretar
restritivamente e em conformidade com a directiva essa parte do n.° 2 do art. 97° CSC, ndo permitindo a
incorporacdo se a sociedade incorporante estiver dissolvida” cf. VENTURA, RAUL, “Fusdo, ...”, op. cit., pp.
26-27.

17 A directiva (UE) 2017/1132 prevé como requisito da fusido de sociedades dissolvidas ndo ter ainda
comegado a reparti¢do do ativo entre os acionistas em consonancia ao que o legislador portugués exige
nestes casos, de acordo este pressuposto, da inexisténcia de outras causas de dissolugdo e de o saldo de
liquidagdo cobrir o capital social, salvo redugdo deste, nos termos do art. 161.° n.° 3 do CSC. Este requisito
visa evitar que os acionistas usem o sistema “dissolugdo-continuagao” para obterem restituicdo das suas
entradas em beneficio proprio e em prejuizo dos credores sociais. cf. Op. cit. VENTURA, RAUL, “Fusdo, ...”,
pp.26-27.

118 OLIVEIRA, SARA MONICA MELO DE, “Direito de Exonera¢io dos Socios em sede de Fusdes”, dissertagio
de mestrado em Direito das Empresas, Instituto Universitario de Lisboa, Escola de Ciéncias Sociais e
Humanas, Setembro, 2017, p.5. e COSTA, EVA DIAS, “Do relacionamento entre as sociedades comerciais
extintas e a administragdo tributaria”, Tese de Doutoramento, Universidade Portucalense, 2015, pp. 270-
271.
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4. Liquidacées Insolvenciais

A transmissao de empresas sociais também poderd ocorrer em contextos de crise,
no seguimento do aumento das situagdes de insolvéncia de empresas decorrente das

dificuldades econdmicas enfrentadas pelas sociedades.

Tal como refere RUI SIMOES, “a concretizagdo de aquisi¢des de empresas
insolventes constitui uma das formas pelas quais a economia se pode regenerar,
ultrapassando situagdes economicas ou financeiras dificeis” e como foi referido no
capitulo anterior, muitas vezes, existem empresas que se encontram em situagdo de
insolvéncia, diversos fatores econdmicos e financeiros incapacitam-nas de manter a sua
atividade comercial, mas que apesar disso ainda possuem potencial para se destacar e se
expandir no mercado. E precisamente neste sentido que, como vimos, a existéncia deste
tipo de sociedade constitui um motivagdo subjacente a realizacdo de aquisi¢des de
empresas insolventes, quer pela reorganizagio da estrutura societaria'!® e recuperacio do

devedor insolvente, quer pela aquisi¢do da empresa compreendida no patriménio social

da sociedade por um terceiro.

Ora, atualmente, o ordenamento juridico portugués orienta-se pelo principio da
atipicidade das medidas de recuperacdo empresarial conferindo liberdade de adaptar o
plano de insolvéncia as solucdes mais adequadas a cada caso concreto ao abrigo do
principio da autonomia privada do plano de insolvéncia e, por isso, existem varias
alternativas disponiveis para concretizar a aquisicdo de uma empresa judicialmente

declarada insolvente.'?°

A aquisicdo do controlo de uma empresa insolvente pode concretizar-se,
essencialmente, por quatro formas: a conversdo de créditos em capital, a aquisi¢do
extrajudicial de participagdes sociais, 0 saneamento por transmissdo e a aquisi¢ao da

empresa no ambito da liquidagdo do patriménio insolvente. '%!

119 Quando falamos de reorganizagdo societaria estamos a referir-nos, essencialmente, & aquisi¢do de
participagdes sociais que alteram a estrutura e o governo societario. Saliente-se que as operacdes de fusdo
e cisdo entre empresas em situagdo de insolvéncia (sejam as incorporadas, fundidas ou cindidas, sejam as
incorporantes, novas ou beneficiarias) sdo proibidas por lei (art. 97° n°3 do CSC). Cfr VENTURA, RAUL,
“Fusdo...”, Almedina, op. cit., pp. 29-31.

120 CAMARA, PAULO € RUI SIMOES, op. cit., pp.376-377.

12l CAMARA, PAULO e RUI SIMOES, op. cit., p. 380

38



4.1. A conversao de créditos em capital

Um dos mecanismos que poderdo ser adotados no ambito do plano de insolvéncia
¢ a conversao de créditos sobre a insolvéncia em participagoes sociais (art. 198° n.°1 e
n.°2 al. b) do CIRE), em que, a satisfacdo dos créditos dos credores sociais ocorre por

conversio dos mesmos em capital social'??

, a0 invés da entrega do produto da liquidacao
da massa insolvente que garantia esses mesmos créditos, podendo estes serem anteriores

a declaragao de insolvéncia ou adquiridos posteriormente.

A tomada de decisao dos credores na escolha deste mecanismo, deve ter sempre
em consideragdo os enquadramentos fiscais aplicaveis (retengdes na fonte, taxas de
impostos, dedutibilidade dos encargos financeiros na esfera da sociedade, etc), quanto a
sua situacdo e quanto a situacao da sociedade, antes e apds a conversao, atendendo as
diferencgas entre a deten¢do de créditos que dao origem ao pagamento de juros ou de
participa¢des socias que dio lugar ao pagamento de dividendos. '?* Se o capital social for
reduzido a zero, as participagdes dos socios até ai existentes serdo extinguidas, no caso
contrario mantém-se estes socios aditando os novos (socios-credores) que dardo entrada

na sociedade. '**

Veja-se também que, quando se tratem de créditos que beneficiem de garantias, a
conversao de créditos libertard essas garantias favorecendo a situacdo patrimonial
societaria, cujos ativos poderdo ser utilizados posteriormente para garantir novos

financiamentos fundamentais para o sucesso da reestruturagdo financeira da sociedade.

Atente-se que, a aquisicdo de participagdes socias pelos credores a sociedade
comercial insolvente consiste numa forma indireta de obter o controlo da respetiva
empresa'?’, principalmente, quando se trate de uma aquisicdo de uma participacdo da

maioria do capital social capaz de conferir o dominio sobre a sociedade.

Neste sentido, este regime possibilitard aos credores tornados s6cios transmitir as
suas participacdes sociais, principalmente, quando ja exista uma antevidéncia de um

potencial negocio ou, ao invés, vender os seus créditos a investidores interessados em

122 A execugdo desta figura depende da anuéncia dos titulares dos créditos em causa, por escrito (art. 202°
n.°2 do CIRE), sem prejuizo da excegdo de dispensa de consentimento prevista no art. 203° n.°1 do CIRE.
123 GUINE, ORLANDO VOGLER, “Comentarios preliminares ao Regime Juridico da Conversio de Créditos
em Capital”, Revista de Direito das Sociedades (2018), 2, 289-317, pp.290-292.

124 GUINE, ORLANDO VOGLER, op. cit., p. 291.

125 Considerando a propria sociedade comercial enquanto empresa, ndo se distinguindo esta do empresario
que ¢ seu titular. Cfr CUNHA, PAULO OLAVO, “Direito das Sociedades Comerciais”, Almedina, Coimbra,
7.2 Edigdo, 2019, pag. 7 nota 13.
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depois os converterem numa participagao maioritaria de capital conferindo o controlo

societario saneando, assim, a situagdo de insolvéncia.

Ora, o recurso a este regime juridico representa um forte incentivo para motivar a
sociedade e os respetivos socios a encetar negociagdes sérias de reestruturagdo, enquanto
forma de atingir o equilibrio da sociedade insolvente, pois, a0 mesmo tempo que se
extinguem dividas a terceiros, os capitais proprios sdo reforcados. Desta forma, sem
prejuizo de muitos credores preferirem ser pagos (ainda que recebam apenas uma parte
do crédito ou em prestacdes diferidas no tempo), esta modalidade evitara a disposi¢ao do

patrimonio societario e a extingdo da sociedade.'?®
4.2. Aquisicao extrajudicial de participacoes sociais

O controlo sobre uma empresa insolvente também podera ser concretizado através
da aquisi¢do extrajudicial de participagdes sociais na sociedade declarada insolvente.
Apesar de esta forma de aquisicdo ndo estar expressamente prevista no CIRE, RUI

SIMOES defende que tal ndo significa que ndo seja admissivel.

O processo de insolvéncia visa, primeiramente, a satisfagdo dos credores sociais
e, por isso, da primazia aos interesses destes e s6 depois € que atende aos interesses dos
titulares da sociedade insolvente. A alienacdo de participagdes sociais de sociedades
insolventes, em principio, ndo altera de forma significativa a posicao juridica dos credores
nem prejudica os interesses destes, dai que ndo se encontre nenhum entrave a tal operacao.
Sem descurar a importancia que a credibilidade dos titulares das participagdes sociais
acarreta para a fiabilidade da sociedade participada, RUI SIMOES entende que
considerando o intuito destas operagdes, a realizagdo deste juizo cabera ndo aos 6rgaos
judiciais, mas sim aos potenciais interessados na aquisicao das referidas participacdes

sociais.

Portanto, a declaracao judicial de insolvéncia ndo faz crescer quaisquer entraves
a transmissdao de partes do capital social da sociedade insolvente, razdo pela qual,
qualquer potencial interessado na obtencdo do controlo societario podera adqurir

127

participagdes sociais que lhe confiram uma posicdo de controlo'“’ sobre a sociedade

titular da empresa.

126 CAMARA, PAULO e RUI SIMOES, Op. cit., pp.383.

127 Refere-se 4 aquisi¢do de posi¢do dominante, nos termos do ar. 486° do CSC, pois “a compra da empresa
ndo pressupde necessariamente a compra de todas as participagdes sociais, mas apenas daquelas que sdo
necessarias para assegurar o controlo da sociedade.” Cfr. ALMEIDA, CLAUDIA PEREIRA DE, “A relevancia
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A aquisi¢do de uma posi¢ao dominante por um socio investidor com reputagdo no
mercado podera ser tdo eficiente que podera determinar a ndo extingao das participagdes
sociais e, consequentemente, da sociedade insolvente, mas antes na prossecu¢do da

atividade normal da sociedade no mercado. '?

Este resultado podera ser atingido, quer pela aprovagdo e homologacao de um
plano de insolvéncia que manifeste essa inten¢do, quer pelo encerramento do proprio

% com o consentimento de todos os credores ou, na falta deste, da cessagio da

processo'?
situagdo de insolvéncia. Seja qual for o caso, o negocio de aquisicao das participagdes
sociais opera totalmente fora do processo judicial, dispensando qualquer aprovacdo

judicial para produzir os seus plenos efeitos.
4.3. Saneamento por transmissao

Embora haja atipicidade quanto as medidas de recuperagdo de empresas, o CIRE
enumera, no artigo 199°, o saneamento por transmissao de empresa detida pela sociedade
insolvente a outra ou outras entidades, mediante contrapartida considerada adequada,
atendendo ao valor da empresa transmitida e ao sacrificio patrimonial dos novos socios
ou adquirentes. Isto porque, como refere COUTINHO ABREU, “uma vez que a empresa
(no todo ou em parte) se mantém, essa contrapartida equivalerd ao menos a soma dos

“valores de continuidade” dos elementos empresariais”. !>

Contrariamente ao que acontece nas duas situagdes anteriores, nas quais a
aquisicdo das empresas implica a continuidade do funcionamento da sociedade
insolvente, esta ¢ uma forma alternativa a liquidagdo universal dos bens, que ao abrigo

do principio geral de liberdade de estipulacdo do conteudo do plano de insolvéncia

da Causa na circulacdo das acgdes das sociedades andnimas fora de mercado regulamentado”, Coimbra
editora, 2007, p. 158 in CAMARA, PAULO e RUI SIMOES, op. cit., nota 36, p. 388.

128 Ou seja, em primeiro lugar, o interessado adquirira uma participagdo social dominante na sociedade
insolvente, depois, tera que ser aprovado um plano de insolvéncia que preveja a continuagdo da sociedade
ou ser requerida uma validagdo judicial da cessagdo da insolvéncia mediante a comprovacdo do
consentimento de todos os credores e da alteragdo da situacao financeira da sociedade.

129 Nos termos dos artigos 230° € 231° do CIRE.

130 Como se conclui do exposto nos arts.153° n°2 e 195° n°2 al.c). A extin¢do ou reducédo dos créditos por
contrapartida da transmissao dos bens da sociedade insolvente nao € obrigatoria, podendo os créditos valer
enquanto entradas em espécie dos socios-credores. Todavia, o referido autor entende que “ao prego de
aquisi¢do (contrapartida) subtrai-se o valor dos créditos sobre a insolvéncia cedidos a sociedade pelos
fundadores e eventualmente o valor das dividas do insolvente assumidas pela nova sociedade (...)” cfr.
ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Recuperagdo de empresas em processo de insolvéncia”, in:
“Boletim da Faculdade de Direito”, Estudos em homenagem ao prof. Doutor Antonio Castanheira Neves,
volume II: Direito Privado, 2008, p. 26.
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permite a alienacdo da empresa e dos estabelecimentos'?! compreendidos na massa

insolvente a uma nova ou novas sociedades.'3?

Desta forma, nas sociedades constituidas para beneficiarem da transmissdo'* do
ou dos estabelecimentos enquanto bens da sociedade insolvente, fardo parte nao sé os
credores sociais desta, mas também quaisquer terceiros que adquiram participagdes
34

sociais'** na nova sociedade que, consequentemente, serdo responsaveis pela exploragio

da respetiva atividade comercial enquanto socios.!*>

RUI SIMOES identifica duas vantagens do saneamento por transmissao em

50 A x T - 1136, C 5
relacdo a conversdo de créditos em capital °°: em primeiro lugar, o facto da exploracao
de a empresa ser concretizada segundo uma nova estratégia com reputacdo de mercado
livre da eventual falta de credibilidade decorrente da situagdo de insolvéncia,
essencialmente, culposa. Em segundo, a atracdo de novos s6cios para além do circulo de

credores da sociedade insolvente, com aptiddes especiais para a atividade prosseguida.'*’

131 'Sobre o conceito de estabelecimento, ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, “Da empresarialidade -
As empresas no Direito”, reimpressdo, Colec¢do Teses, Almedina, 1996, pp. 41 e ss; CORREIA, ANTONIO
FERRER, “Lig¢des de Direito Comercial”, Vol. I, Universidade de Coimbra, Coimbra, 1973, p. 201 e ss..

132 A proposito desta modalidade juridica, existem algumas implicagdes relativamente a posigdo dos
trabalhadores da empresa ou estabelecimento transmitidos para a nova sociedade, pelo facto de o CIRE ser
omisso relativamente a esta situag@o e, neste contexto, a doutrina e jurisprudéncia nacional tém defendido
a manutengdo dos contratos de trabalho em vigor a data da declaragdo judicial da insolvéncia, mesmo
quando haja aprovagdo do plano de insolvéncia que adote como medida de recuperagdo da empresa, o
saneamento por transmissdo, devendo os respetivos contratos acompanhar a empresa, transmitindo-se para
o adquirente a posicdo juridica do empregador. Cfr. Ac. do Tribunal da Relagdo de Guimarades, de
03.05.2011, disponivel em www.dgsi.pt. Para mais desenvolvimentos sobre esta questdo consultar INACIO,
MARIA LUISA LOPES CARDOSO DE ALBUQUERQUE, “Transmissdo de Empresa na pendéncia do processo de
Insolvéncia do Empregador: destino dos contratos de trabalho e implicagdes laborais”, Dissertagdo de
Mestrado em Direito Empresarial, Universidade Catolica Portuguesa, Lisboa, abril, 2015.

133 Efetivamente, implica também um trespasse, pois como ja vimos, neste caso, transmite-se ndo s a
titularidade econdomica da empresa, mas também a sua titularidade juridica para uma nova sociedade.

134 A constitui¢do da nova sociedade ndo implica a conversdo direta de créditos em capital social, isto
porque a subscri¢do das participacdes sociais ocorre antes da homologagdo do plano de insolvéncia, nos
termos dos artigos 201° n.°2 e 217° n°3 al. a) do CIRE.

135 RAMOS, ANA NEVES, “Medidas de Recuperagdo de Empresas”, Dissertacdo de Mestrado, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2014, pp.21-23.

136 CAMARA, PAULO e RUI SIMOES, Op. cit., pp.390-392.

137 Esta Giltima vantagem também podera verificar-se na conversio de créditos em capital, mas apenas entre
aqueles que possuiam créditos perante a insolvente e que se tornam sécios com o Uinico intuito de satisfazer
0s seus interesses.
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4.4. Aquisicao da empresa no processo de liquidacio da massa

insolvente

Esta tltima modalidade ¢ também uma medida de recuperagio!*® nos termos do
art. 162° do CIRE que vem conferir prioridade a alienagdo da empresa como um todo em

detrimento da alienacdo separada das diversas componentes dessa mesma empresa.

Ora, segundo esta modalidade, por acordo entre os credores no ambito da
liquidagao da massa insolvente, a transmissao da empresa operard mediante a sua

»139 exceto se houver

alienagdo global, traduzindo-se numa via de transmissao “in totum
uma proposta satisfatéria ou uma vantagem na venda em separado de certas partes,
atendendo aos interesses dos credores insolvenciais, por se tratar de um ato de especial

relevo (art. 161° n.°3, al. a) do CIRE).

Por sua vez, ¢ o administrador da insolvéncia que estd incumbido de diligenciar a
alienagdo da empresa mediante o consentimento da comissdo de credores, ou, ndo
existindo esta, da assembleia de credores. Dado o seu consentimento considerando que
esta operagdo permitird manter a capacidade produtiva da empresa, revelando-se capaz
de gerar maior beneficio e satisfagdo dos credores, ao invés da alienacdo separada de
determinadas componentes da empresa. Assim, cabera ao administrador da insolvéncia
em conjunto com os credores, escolher a proposta que melhor satisfard os ultimos, pois,
o ordenamento juridico portugués ndo estabelece critérios que devem presidir a esta

afericao.

A aquisicao da empresa integrada na massa insolvente abrange a transmissao do
ou dos respetivos estabelecimentos, sendo que, GRAVATO MORALIS entende que a
alienag¢do destes estabelecimentos em sede de processo de insolvéncia configura um

trespasse. !4

Esta medida de recuperacdo revela-se bastante vantajosa em relagdo as
supramencionadas. Isto porque, a aquisi¢do da empresa'*! em sede de liquidagio da massa

insolvente ocorre livre de qualquer passivo da mesma, ao contrario do que acontece na

138 A alienagdo da empresa na fase de liquidagio pode estar inserida no plano de insolvéncia, de acordo
com o art. 195° n.°2 al.b) ou por deliberagdo da assembleia de credores da apreciacdo do relatério, nos
termos do art. 156° n.°2 art. 158° do CIRE.

139 ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “A empresa...”, op. cit., p. 744.

140 MORAIS, FERNANDO DE GRAVATO, “Alienagio...”, op. cit., p

141 Se a empresa a alienar estiver compreendida no patriménio de uma sociedade ndo tiver em Portugal a
sua sede, a alienagdo pode ocorrer no ambito de um processo particular de insolvéncia que corra em
tribunais portugueses, de acordo com o disposto nos artigos 294° a 296° do CIRE.
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conversao de créditos em capital e na aquisicdo extrajudicial de participagdes sociais,
onde o adquirente passa a participar na sociedade insolvente que continua a ser
responsavel por todas as dividas que ndo se tenham extinguido no processo de insolvéncia
€ no saneamento por transmissao. No entendimento de CARVALHO FERNANDES e
JOAO LABAREDA, a assun¢do do passivo pela nova sociedade traduz-se numa mera

opgio dos novos socios. '+

142 CARVALHO FERNANDES ¢ JOAO LABAREDA, “Codigo da Insolvéncia e Recuperagio de Empresas
Anotado”, reimpressdo, Quid Juris, Lisboa, 2009, p. 664.
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Conclusao

A concretizagdo de processos de fusdo e aquisicdo com vista a reestruturagao

empresarial revela-se bastante eficiente por diversos motivos.

Em primeiro lugar, uma das motivagdes subjacentes a realizagdo destas operagdes
¢, desde logo, o incremento da eficiéncia produtiva, mediante a obten¢dao de economias
de escala e de economias de gama. Além disso, estas operagdes permitem a partilha de

recursos complementares conduzindo a valorizagdo das empresas envolvidas.

O aumento do poder de mercado estd entre as principais justificacdes para as
fusdes e aquisi¢des horizontais, uma vez que estas operagdes permitem as empresas
aumentar a quota de mercado no setor de atividade a que se dedicam. Por outro lado, as
fusdes e aquisicdes verticais, facilitam a coordenagdo entre as varias vertentes do negocio

e sua administragao.

A eficiéncia destas operagdes também se revela a nivel financeiro, tendo em conta
que se verifica uma reducdo dos custos de financiamento das empresas, as quais deixam
de existir enquanto entes auténomos, passando a constituir uma parcela da empresa
resultante da operacdo. Isto significa que, em termos praticos, cada uma das empresas

envolvidas passa a garantir o pagamento da divida.

As operagdes de fusdo e aquisi¢ao acabam por ser uma oportunidade de expansao
das empresas para outros mercados geograficos que se revelam vantajosos para o
desenvolvimento da respetiva atividade comercial. Ademais, estas operagdes implicam,
em regra, uma alteracdo da gestao da sociedade, substituindo os seus membros por outros
que passam a gerir os recursos da empresa alvo de forma mais eficiente, tornando-a mais

lucrativa e aumentando o seu valor.

Estas operagdes também se revelam estratégias eficientes no seio de empresas
declaradas insolventes, através do recurso a figuras juridicas tipicas do processo de
insolvéncia que permitem a recuperacao destas empresas. Acresce que, nos casos em que
as empresas se encontram em dificuldades, mas que ainda ndo estdo em situagdo de
insolvéncia, a reestruturagcdo empresarial mediante processos de fusdo e de aquisi¢ao pode

traduzir-se numa solugdo benéfica para ultrapassar essas dificuldades.

Por ultimo, mas ndo menos importante, os processos de reorganizacao societaria

sdo muitas vezes associados a eficiéncia fiscal, uma vez que, para além das sociedades
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intervenientes terem a possibilidade de aproveitar o regime da neutralidade fiscal e de
aplicagdo de certos beneficios fiscais, podem ainda deduzir os prejuizos da sociedade alvo
sobre os lucros do exercicio da sociedade beneficiaria, reduzindo-se, assim, a sua carga

fiscal.

No que concerne a matéria da transmissao indireta de empresas, esta carateriza-se
pela obtencdo da titularidade econdmica da empresa, em resultado da aquisicao do poder
de controlo da sociedade comercial que detém a empresa. Esta modalidade de transmissao
distingue-se da transmissao direta de empresas, na medida em que, nestes casos, verifica-

se uma transferéncia da titularidade juridica da empresa.

Neste contexto, verificamos que as operagdes de aquisi¢do de participacdes
sociais maioritarias ou totalitarias de uma sociedade comercial e as operacdes de fusdo
estdo entre as principais modalidades de aquisi¢ao indireta de empresas, visto que sao

transagoes suscetiveis de transferir o controlo sobre sociedades titulares de empresas.

Por outro lado, os processos de liquidagdo societaria e insolvencial também

constituem importantes estratégias de aquisi¢do indireta de empresas sociais.
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