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1. Introducéo
A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a importancia das clausulas de

declaracdes e garantias na compra e venda de participacfes sociais de controlo em Portugal,
tendo em conta os regimes juridicos aplicaveis a transmissdo de empresas e 0S riscos

decorrentes de eventuais desconformidades na empresa transmitida.

A compra e venda de participacBes sociais de controlo é a modalidade classica de
transmisséo indireta da empresa, e permite ao comprador adquirir o controlo da sociedade que
detém a empresa. No entanto, esta forma de transmisséo indireta de empresa acarreta alguns
desafios e incertezas, nomeadamente no que respeita a identificacéo e avaliacdo dos vicios que
possam afetar a empresa transmitida de forma indireta e qual o regime aplicavel a estas

situagoes.

Neste contexto, as clausulas de declaracdes e garantias assumem uma relevancia
fundamental, pois permitem ao adquirente obter informacgdes do vendedor sobre a situacédo
juridica, econdmica e financeira da sociedade e da empresa transmitida, bem como estabelecer
mecanismos de responsabilidade em caso de inexatiddo das informagdes declaradas e

asseguradas.

A tese esta dividida em trés grandes ndcleos. Em primeiro lugar, iremos abordar a compra
e venda de empresa, distinguindo entre a transmissédo direta de empresa e a transmisséo indireta
através da compra e venda de participacOes sociais. Na segunda parte, iremos analisar 0s
potenciais regimes juridicos aplicaveis em caso de vicios na empresa na transmissdo indireta,
com foco no regime da venda de bens onerados e coisas defeituosas. Por Gltimo, iremos
demonstrar a importancia das clausulas de declaracdes e garantias na compra e venda de

participacdes sociais, explicando o seu conceito, funcdes e efeitos.



2. A compra e venda de empresas

2.1. Tipos de negdcios de aquisicdo de empresas
A transmisséo da empresa tém sido um dos temas mais discutidos e estudados ao longo

dos anos®. Como refere José Engracia Antunes, “o estudo da negociagéo e transmissdo da
empresa é quase tdo velho como o da prépria empresa: com efeito, pode dizer-se que a empresa

nasceu, de um certo modo, condenada a circular e a mudar de maos™?.

Desta forma, como explica este autor, a empresa como objeto de negdcios durante
muitos séculos foi a figura central dos sistemas econdmicos, e era “representada pela empresa
individual, detida e explorada pelo pequeno empresario ou comerciante singular”®. Desta
forma, tendo em conta o contexto econdmico em que se vivia?, a transmisséo incidia sobre a
empresa em si, era uma “transmissdo direta da propria empresa enquanto organizacao de
meios produtivos™®, pertencendo aos designados Asset Deals (negdcios sobre ativos

empresariais).

No “ordenamento juridico portugués, esta modalidade de transmissao direta de empresa
é tradicionalmente designada como trespasse de estabelecimento comercial® e, mais

recentemente também como transmissdo da empresa (em sentido objetivo).

No entanto, com o progressivo desenvolvimento do sistema econémico’, e a emergéncia
das sociedades por quotas e anénimas como as formas juridico-empresariais predominantes, e
com a necessidade de adaptar a empresa a realidade econémica em que nos inserimos,
verificou-se, por um lado, uma reducdo na estruturacdo dos negdcios como asset deals, e por
outro, um aumento exponencial dos negdcios de transmissao indireta da empresa. Assim, como
explica Engrécia Antunes, assistiu-se a uma “a mutuacdo da célula ou protagonista central

daquele sistema econdmico, que rapidamente deixou constituir a empresa individual,

1 ANTUNES, JOSE ENGRACIA, “A Empresa como Objeto de Negocios, “Asset Deals” Versus “Share Deals”,
in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 68, Setembro/Dezembro 2008, p.715.

2 |bidem., ob. cit., p. 715.

% Ibidem, ob. cit., p. 717.

4 Como refere ANTUNES, J. Engracia, “A Empresa como Objeto de Negécios®, cit., p.717, “De facto, no contexto
de uma economia predominantemente atomistica, como foi aquela que precedeu o capitalismo industrial dos sécs.
XIX e XX, o mundo econémico era compreensivelmente um mundo de organiza¢des de fatores produtivos de
pequena dimensao, dotadas de uma estrutura rudimentar (reunido numa mesma pessoa da propriedade e gestdo
desses meios), meios financeiros e laborais exiguos (a mais das vezes limitados ao préprio empresario e sua
familia), e servindo mercados locais”.

> lbidem., ob. cit., p. 718.

6 lbidem. p. 718.

7 lbidem., ob. cit., p. 722., “Com a passagem de um capitalismo de tipo mercantil rudimentar a um capitalismo
industrial no séc. XIX, a um capitalismo financeiro no séc. XX e a um capitalismo globalizado de base tecnolégica
em pleno dealbar do séc. XXI”.



explorada por uma pessoa fisica ou singular, para passar a centrar-se quase esgotantemente
na empresa coletiva ou societaria, explorada por uma pessoa juridica ou moral: a sociedade

comercial, muito em particular a sociedade anénima™®,

Pode, assim, dizer-se que ocorreu uma mudanca de paradigma®, os negécios juridicos
que tinham como objeto imediato a propria empresa, enquanto organizagao unitaria de meios
produtivos, e que eram a forma de transmissdo de empresa mais recorrente até certa altura,
foram perdendo espaco face ao aumento crescente de novas e diversificadas formas negociais
de transmissdo da empresa, nomeadamente atraves da compra e venda de participacdes de
controlo, onde apesar do objeto direto do negdcio ndo ser a empresa em Si, 0 que as partes
pretendem € "investir o adquirente na titularidade economica (”controlo”), que ndo juridica
("’propriedade”), da empresa negociada, decorrente da aquisicdo de uma posi¢ao de controlo

sobre o capital e 0 governo desta”®.

Séo varias as modalidades de transmissdo indireta de empresa. No entanto, para o
ambito deste trabalho, o foco incidird sobre a Compra e Venda de participacdes sociais de

controlo, que é o “primordial instrumento da transmissao indireta” da mesmatl,

No entanto, esta forma de transmissdo da empresa tem causado muita discordia tanto na
doutrina como na jurisprudéncia®?, uma vez que, em termos estritamente juridicos (ou juridico-
formais), o objeto do contrato na compra e venda de participacdes sociais, € a “transmissao de
fracOes do capital social, e ndo do patrimonio da sociedade: quer isto dizer que, caso uma
sociedade comercial seja titular de uma empresa, ela permanece dona e senhora exclusiva
desta ap6s a celebracdo daqueles negocios, 0s quais ndo afetam semelhante titularidade
juridica“*3, ao contrario do que sucede nos casos de transmissdo direta, onde o objeto do
negécio € a propria empresa em si mesmo, enquanto organizagdo unitaria de meios

produtivost®,

8 lbidem., ob. cit., p. 722.

® MENDES, Evaristo, “Compra e Venda de Sociedades (As SpQ e SA como objeto juridico)”, ob.cit., p. 2, "a
existéncia de um trafico juridico de SpQ e SA — foi desenvolvido em grande medida como alternativa, mais
eficiente, ao trespasse de empresas societarias”.

10 ANTUNES, J. Engracia, “A Empresa como Objeto de Negécios™, ob. cit., p.723.

11 1bidem, ob. cit., p. 724.

12 1bidem, p. 725.

13 1bidem, ob. cit., p. 726.

14 lhidem”, ob. cit., p. 723, “é necessario ter presente que os negdcios juridicos sobre a empresa individual tém
inexoravelmente por objeto precipuo e direto a prépria empresa em si mesma, enquanto organizagao unitaria de
meios produtivos: constituindo tal empresa um elemento integrante do patrimonio do empresario individual”.



Decorre do exposto que, a compra e venda de empresas pode, sobretudo, ocorrer atraves
de duas formas: mediante aquisicdo direta do estabelecimento; e, mediante a aquisicdo de
participacbes sociais que confiram ao adquirente o controlo da sociedade que explora o

estabelecimento, controlo esse que também que coenvolvem um controlo da empresa social.®

Para uma melhor compreensdo do tema que nos propomos tratar é, pois, importante
proceder, antes de mais, a uma identificacdo dos principais tragcos que caraterizam o0s negocios
de aquisicdo de empresas, com o principal foco no negécio de trespasse de estabelecimento

comercial e no negdcio de compra e venda de Participacdes Sociais. E o que se faz a seguir.

2.2. Transmissiao Direta da Empresa “Asset Deals”

Conforme ja demonstrado, os negdcios de transmissdo direta da empresa estdo
normalmente associados a venda de pequenas empresas de estrutura individual®. O trespasse
é, portanto, a figura central; embora também se fale, a este respeito, noutros negécios, como o
de locagdo de empresa (também ditos de concessdo de exploracdo ou transmissdo temporaria),

e em figuras negociais hibridas ou atipicas'’.

A nossa atencao incide sobre o trespasse, tendo referéncia sobretudo a compra e venda.
Como ja se assinalou, importa reter que, independentemente da modalidade, ocorrendo uma
transmissdo direta da empresa, 0 objeto do negécio, 0 que se esta a transmitir e entregar ao
adquirente, é a prépria empresa, enquanto organizacao unitaria de meios produtivos integrante

do patriménio de um empresario, mais recuadamente sobretudo um comerciante singular:®,

Embora, o0 uso da palavra trespasse se encontra em varias normas legais, ndo existe uma
norma que defina tal figura'®, o que evidencia a auséncia de um regime legal préprio e unitério
do mesmo?°. No entanto, como ensina Coutinho de Abreu, é possivel retirar das normas legais
que se referem ao trespasse certas conclusdes, como as de que o0 objeto do trespasse € um
estabelecimento, o negdcio visa a transmissdo com carater definitivo da propriedade do

estabelecimento, e a de que se trata de um negécio entre vivos??,

15 CORREIA, Ferrer, SA, Almeno de, A Privatizacdo da Sociedade Financeira Portuguesa — Regras sobre
Reprivatizacbes, Responsabilidade pelo Prospecto, Culpa in Contrahendo, Vicios Ocultos das Empresas
Reprivatizadas, LEX, 1995, p. 269.

16 ANTUNES, J. Engracia, “A Empresa com Objeto de Negdcios”, p .718.

17 lbidem. p. 719 a 722.

18 1bidem. p. 719.

1% ABREU, Jorge Coutinho de, Curso de Direito Comercial, Vol. | - Introdugdo, actos de comércio, comerciantes,
empresas, sinais distintivos, 7.2 Edi¢do., 2009, p. 288.

20\WVASCONCELOS, Pedro Pais, Direito Comercial, Vol. I, Almedina, 2011, p. 270.

2L ABREU, J. Coutinho, Curso de Direito Comercial, p. 289-290.
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Neste sentido, para Coutinho de Abreu, “0 trespasse é definivel como transmissdo da
propriedade de um estabelecimento por negdcio entre vivos”?2. De igual forma, José Engracia
Antunes, avanca como uma definicdo idéntica a de Coutinho de Abreu, referindo que “o
trespasse pode ser genericamente definido como o negdcio de transmissdo a titulo definitivo

da propriedade de uma empresa”?.
Atendemos nestes dois aspetos.

Por um lado, o trespasse “tem por objeto direto a empresa enquanto organizacgao
unitaria de meios produtivos™?*. Mais especificamente, como refere Engracia Antunes,
“constituindo a empresa uma realidade juridica unitaria e distinta dos seus varios elementos
componentes, 0s negocios que sobre ela recaem sdo também forcosamente distintos daqueles
que possam porventura incidir sobre tais elementos individualmente considerados: objeto da
vontade das partes € negociar a empresa como um todo, enquanto unidade juseconémica, nao

enguanto acervo inorganico de bens patrimoniais avulsos”?®. Importa reter esta ideia.

Por outro lado, quando se refere que o0 negdcio de trespasse € um negdécio de transmissao
a titulo definitivo da empresa, significa que através deste negdcio o trespassante transfere para
0 trespassario o direito de propriedade sobre a empresa, passando 0 mesmo a ser 0 novo titular
da empresa, o que Ihe confere, nos termos do artigo 1305.° do Cédigo Civil, 0 gozo de modo

pleno e exclusivo dos direitos de uso, fruicédo e disposicdo?®.

2.3. Transmissio indireta de empresas “Share Deals”

Tendo em conta 0 nimero crescente de empresas exploradas e organizadas sob a forma
societaria, mormente sociedades por quotas e anonimas, de responsabilidade limitada e com
estrutura de poder censitéria, assistiu-se a uma emergéncia dos negocios de transmissao indireta
de empresas, que visam “investir o adquirente na titularidade econémica (“controlo”), que
ndo juridica (“propriedade”), da empresa negociada, decorrente da aquisi¢ao de uma posicao

de controlo sobre o capital social e o governo desta?’.

Nos negdcios de transmissdo indireta da empresa, ao contréario do que sucede nos asset

deals, 0 objeto direto do negdcio ndo é a empresa, mas sim as participacdes sociais. A empresa

22 |bidem., ob. cit.,p. 290.

23 ANTUNES, J. Engracia, “A Empresa como Objeto de Negdcios «, ob. cit., p. 718.
24 Ibidem. ob. cit., p. 719.

25 |bidem., ob. cit.

% 1bidem., ob. cit.

2T ANTUNES, J. Engrécia, “A Empresa como Objeto de Negdcios”, ob. cit., p.723.
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— e mais latamente o patrimonio social, nuclearmente empresarial - neste tipo de negdcios sera
0 objeto indireto, uma vez que sdo as participacfes sociais que o comprador adquiriu que 0

permitem assumir ou participar no controlo da sociedade titular do estabelecimento?®

Assim como 0s negocios de transmissao direta, também os negdcios de transmissdo
indireta conhecem diversas modalidades como o “leveraged buy out”, a fusdo, cisdo, entre
outros?. Contudo, conforme ja referido, iremos centrar o nosso foco na transmissdo de
participagOes sociais que invistam o adquirente numa posi¢cdo de controlo, com especial

referéncia a compra e venda.

Cumpre salientar, que em rela¢do aos negdcios que visem a aquisicdo de participacdes
sociais, é necessario que 0s mesmos respeitem os requisitos formais e substanciais impostos
pelos artigos 228.° e ss.do Codigo das Sociedades Comerciais para a transmissdo de quotas e
dos artigos 328.° e ss., do CSC, e 80.°, 100.° e 102.° do Cddigo de Valores Imobiliarios para a

transmisséo de acoes®’.

2.4. Equiparacdo
No entanto, o tema da transmissdo da empresa através da aquisicao de participacfes sociais tem
sido um dos temas mais discutidos entre a doutrina e jurisprudéncia na maioria dos

ordenamentos juridicos, mormente de civil law3Z.

O grande problema reside no facto de, como referimos, o objeto direto dos negdcios de
asset deal e share deal serem evidentemente distintos. Enquanto na transmissao direta o objeto
do negdcio € a propria empresa e transmite-se a propriedade do estabelecimento do vendedor
para o comprador, por sua vez, nos negécios de transmissao indireta, o objeto direto sdo as
participacOes sociais e a empresa permanece na esfera juridica da sociedade®’. Como afirma
Engracia Antunes,” caso uma sociedade comercial seja titular de uma empresa, ela permanece
dona e senhora exclusiva desta ap6s a celebracdo daqueles negdcios, os quais ndo afetam

semelhante titularidade juridica.

Aqui reside a grande diferenca entre os negocios de transmissdo direta e indireta de

empresas. Ao contrario do que sucede no trespasse, em que o adquirente fica titular de um

28 |bidem., ob. cit., p. 724.

29 |bidem. p. 724.

30 Ibidem, p. 757

3L ANTUNES, J. Engracia, “A Transmissido da Empresa e Seu Regime Juridico - Enterprise Transferring and It’s
Legal Regulation”, in Revista da Faculdade de Direito - UFPR, Curitiba, n.° 48, 2008, p.45.

32 ABREU, Jorge Coutinho, Da Empresarialidade — As Empresas no Direito, Almedina, 1996, p. 344.

33 ANTUNES, J. Engracia, “A Transmissdo da Empresa”, ob., cit., p. 46.
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direito de propriedade sobre a empresa, 0 mesmo nao sucede na compra e venda de
participagBes sociais de controlo, uma vez que 0s socios ndo sdo titulares da empresa, a
titularidade € da prépria sociedade, ndo dispondo os sécios de um poder de gozo direto, pleno
e exclusivo sobre a mesma, mas antes uma posicao juridica complexa perante a sociedade
constituida por um feixe de direitos organizativos e econdmicos, ou seja, 0 poder juridico de
disposicdo do sécio controlador sobre a empresa social serd sempre um poder indireto e
limitado, no sentido de que o seu exercicio € mediatizado pela interposi¢do da corporacao

social, devendo conformar-se as regras legais e estatutarias que regem o funcionamento desta3.

No entanto, a questdo que se coloca neste ponto, é a de saber se, e em que casos, pode

existir uma equiparacdo do negdcio de aquisicdo de participagdes sociais a venda de empresa®.

Na compra e venda de participagdes sociais que visem transmitir a empresa, apesar do
objeto direto ndo ser a empresa em Si mesmo, 0 que as partes pretendem “é atribuir ao
adquirente as rédeas de uma ou mais empresas enquanto organiza¢do de meios produtivos,
através da posicdo de dominio que Ihe confere no seio dos 6rgaos responsaveis pelo governo
social: é a empresa, e ndo os titulos abstratamente considerados, que configura a verdadeira

e Ultima causa negocial dos contratos de aquisicdo de participacdes de controlo™.

Contudo, cabe realcar que ndo € qualquer aquisicao de participacdes sociais que implica
“a equiparacdo a venda da empresa como ativo da sociedade da venda da empresa pela
alienacdo de participacdes sociais em sociedades detentoras do estabelecimento™’. Na
verdade, tem sido quase consensual entre a doutrina e jurisprudéncia, que para se poder
equacionar falar de uma equiparacdo entre este tipo de negécios, é necessario que se verifique
cumprido um critério quantitativo, em funcao da percentagem da participacao social adquirida

pelo comprador3®,

Como evidencia Engracia Antunes, “os negocios aquisitivos de acdes ou quotas nem
sempre atribuem ao adquirente o controlo da sociedade comercial”3. Para este autor, no

exemplo tipico em que o comprador adquire apenas uma percentagem minoritaria do capital

3 ANTUNES J. Engrécia, “A Empresa Como Objeto de Negdcios”, ob. cit., p. 727.

35 ABREU, J. Coutinho, Da Empresarialidade, p. 344.

% ANTUNES, J. Engrécia, “A Empresa como Objeto”, ob. cit., p. 728.

37 MONTEIRO, A. Pinto, PINTO, P. Mota, A Venda de Participaces Sociais como Venda da Empresa (“Share
Deals”), in: Estudos em homenagem ao Professor Doutor Jorge de Figueiredo Dias, Boletim da Faculdade de
Direito, Stvdia Ivridica, 101, Ad Honorem — 5, Volume IV, Universidade de Coimbra, Coimbra Editora, 2010, ob.
cit., p. 690.

% PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Acionistas — Problemas e litigios,
Almedina, 2020 - Reimpressao, p. 86

3% ANTUNES, J. Engracia,”A Empresa como Objeto de Negdcios”, cit., p. 726.
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através da aquisicao das participacOes sociais, impossibilitando-o de poder assumir o controlo
da sociedade, isto €, "impor sozinho o cunho da sua vontade no seio dos 6rgaos sociais €, assim,
na gestdo da empresa societaria™*, a questdo da equiparacéo néo se coloca por néo ser possivel
falar de uma transmissédo indireta da empresa. Ou seja, nos casos em que nao exista esta
transmissdo de controlo, o problema néo se coloca, uma vez que neste tipo de casos nao se trata
de uma transmissdo de empresa, mas sim de uma mera compra e venda de participacbes

sociais*!.

Segundo Ferrer Correia e Almeno de Sa, existe consenso, entre a doutrina e a
jurisprudéncia, que quando s&o alienadas todas as participagdes sociais ou quando o comprador
apenas nao adquire uma parte significativa, podemos estar perante uma verdadeira venda de
empresa*?. Neste sentido também, Anténio Pinto Monteiro e Paulo Mota Pinto defendem que
ndo basta apenas uma aquisicdo de uma participacdo maioritéria, tem de existir uma aquisicdo

da totalidade ou quase totalidade das participagdes sociais*?

No entanto, também se tem entendido que este critério quantitativo ndo pode por si s6
implicar a equiparacdo em aprecgo, entre a aquisi¢do de participagdes sociais que invistam o
adquirente numa posicédo de controlo e a venda de empresa®*. Como explicam Anténio Pinto
Monteiro e Paulo Mota Pinto, “o problema nédo pode, alids, ser resolvido pela adogdo de um
critério numerico. Qualquer critério numérico fixo depara, desde logo, com a objecdo de poder
conduzir a resultados injustos, no caso de a percentagem de capital adquirido se situar abaixo
dele. O critério puramente quantitativo esbarra, por outro lado, com a impossibilidade de

encontrar um tal limite numérico perfeitamente seguro”*®

Desta forma, tendo a conta a fragilidade demonstrada de se recorrer apenas a um critério

quantitativo, para estes autores “ha que partir, antes, da nogao juridicamente relevante de venda

40 Ibidem., ob. cit., p. 727.

41 GOMES, J. Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participaces Sociais, AAFDL, 2022, p. 50., vide,
MONTEIRO, A. P, PINTO, P. Mota, Compra e venda de empresa, ob. cit.,p. 692, Em regra a compra de
participagdes sociais serd, tdo-s0, isso mesmo: mera aquisi¢do da participagdo na sociedade, quer esteja em causa
uma participacdo minoritaria, quer maioritaria”.

42 CORREIA, A. Ferrer e SA, Almeno de, Parecer, em A Privatizacdo da Sociedade Financeira Portuguesa, ob.
cit., p. 271.

4 MONTEIRO, Antonio Pinto, PINTO, Paulo Mota, Compra e venda de empresa, p. 694.

4 Como explica PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdes de Empresas e de Participagdes Acionistas, ob. cit., p.
88,” ja se considerou, porém, que o critério quantitativo pode, em alguns casos, ser insuficiente, uma vez que as
partes podem ter acordado outras clausulas que impliquem a atribuicdo de um certo poder de controlo da empresa
ao comprador”.

4 PINTO, A. Monteiro, PINTO, P. Mota, Compra e venda de empresa, ob., cit. p. 702.
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do estabelecimento e apurar, por interpretacdo e por qualificacdo do contrato, se uma tal venda

se verificou, indiretamente, mediante a transmisséo das participagdes sociais”®.

J& antes na mesma linha, Ferrer Correia e Almeno de S4, observaram que “o verdadeiro
fundamento da solucé@o encontra-se no proprio contrato: é interpretacdo deste que ndo s6 nos
fornece o critério de delimitacdo das hipoteses, como igualmente constitui a base juridica da

«transformacdo» da compra e venda de a¢des em compra e venda da empresa™’.

Quanto a José Engracia Antunes, este defende uma via intermédia. Na opinido deste
autor, € necessario ter em conta o caso concreto para poder ocorrer a equiparagdo entre os dois
negdcios, tendo por base a “ponderacdo de trés fatores essenciais: a morfologia do poder

econémico, a vontade das partes contratantes, e 0 fundamento das normas legais aplicandas™*,

Necessario serd sempre determinar qual o sentido e alcance das declara¢Bes negociais
emitidas pelas partes, atraves do recurso as regras gerais da interpretacdo, previstas no artigo
236.° e seguintes do Codigo Civil. Neste sentido, Engracia Antunes evidencia que alguns
elementos do contrato podem ajudar a aferir a vontade das partes, nomeadamente, quando as
partes “hajam previsto clausulas*® que tomem expressamente a empresa como ponto de
referéncia da regulacdo contratual (...) ou quando tal se possa deduzir de forma concludente do

clausulado negocial”.

Outro fator importante, é o preco, uma vez que quando as partes pretendem transmitir a
empresa através da alienacdo de participac6es sociais, é tido em conta na determinacéo do preco
o0 valor da empresa, mas também um prémio de controlo, que como explica Ferreira Gomes,
“traduz a diferenca entre o valor de mercado das participacdes sociais, enquanto propor¢ao

do valor da empresa, e o valor que as partes atribuem ao controlo da mesma .

Assim, através dos critérios de interpretacdo da vontade das partes, o intérprete-
aplicador tem de aferir se, apesar do objeto direto do negdcio ser a transmissdo de participaces
sociais, 0 que as partes realmente pretendiam era transmitir a empresa, através da possibilidade

de o comprador ficar investido no controlo da sociedade. Caso, ndo seja possivel concluir que

4 |bidem., ob. cit., p. 702.

47 CORREIA, A. Ferrer, SA, Almeno de, Parecer, em A Privatizacdo da Sociedade Financeira Portuguesa, ob.
cit., p. 271 e 272.

4 ANTUNES, J. Engréacia, “A Transmiss&o da Empresa”, ob. cit., p. 48.

4 Este autor avanga alguns exemplos tipicos destas clausulas, tais como “clausulas de garantias sobre a
consisténcia patrimonial da empresa societaria, sobre a atividade e gestdo empresarial, sobre a conformidade
substancial do balago e demais demonstragdes contabilisticas”, “A Transmissdo da Empresa”, ob. cit., p. 50.

%0 GOMES, J. Ferreira, M&A, ob. cit., p. 55.
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essa era a vontade das partes, entdo devemos concluir que as partes pretendiam transmitir

exclusivamente as participacOes sociais, e ndo a empresa®..

Esta tém sido também a interpretacdo da Jurisprudéncia portuguesa. Assim, a titulo de
exemplo, no acérddo do Tribunal da Relacdo do Porto de 17 de Fevereiro de 2000° foi
reconhecida esta equiparacdo. Este acordao evidencia que a Jurisprudéncia admite que quando
ocorre a transmissao da totalidade das participac6es sociais ou quando o comprador apenas nao
adquire uma parte significativa, podemos estar perante a transmissdo de uma empresa, embora

seja sempre necessario atender a vontade negocial das partes subjacente ao contrato.

Desta forma, verifica-se que existe um consenso na maior parte da Doutrina e
Jurisprudéncia quanto a admissibilidade da equiparacédo entre a compra de participacdes sociais
e a compra de empresa, desde que verificado que o comprador ficou investido na posi¢édo de
controlo através da aquisicao das participacGes sociais e que era a vontade das partes transmitir

a empresa como objeto indireto do negdcio.

3. Regime Aplicavel a Compra e Venda

3.1. Responsabilidade por vicios do bem transmitido
Apesar de ser consensual, tendo em conta 0 exposto, que a doutrina e a jurisprudéncia

admitem que em certos casos e verificados determinados pressupostos possamos estar perante
uma compra de empresa através da aquisi¢do de participac@es sociais de controlo, subsistem
diversos problemas. Por exemplo, no caso paradigmatico de o objeto alienado ter defeito ou se
encontrar onerado, porventura 0 mais relevante na pratica, tal consenso, “néo resolve todos o0s

problemas relativos a protecdo do adquirente através do regime de garantia do comprador”2,

Isto é assim desde logo porque, como assinalam Pinto Monteiro e Mota Pinto, estdo em
causa dois problemas distintos. Por um lado, o da equiparacao entre a alienacdo do capital social
e a alienacdo da empresa; e, por outro lado, o da aplicabilidade & compra e venda de empresas

do regime da garantia por vicios da coisa®*.

Mesmo aceitando que o regime legal da compra e venda de bens onerados e coisas

defeituosas se pode aplicar com as devidas cautelas a compra e venda (direta) da empresa,

5L ANTUNES, J. Engrécia, “A Transmissdo da Empresa”, p. 49.

52 Acorddo Tribunal da Relagdo do Porto (Relator: Pinto de Almeida), 17 de Fevereiro de 2000, Processo 9930197,
disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/c3fb530030ealc61802568d9005cd5bb/cdeaelfaafbadf23802568be0031d0a3?OpenD

ocument.

3 MONTEIRO, A. Pinto, PINTO, P. Mota, “Compra e venda de empresa”, p. 707.

%4 Ibidem.
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surge, no entanto, a cabeca a duvida de saber se € possivel aplicar tal regime da compra e venda
de coisas oneradas ou defeituosas aos negdcios de transmissao indireta da empresa quando se
verifiquem desconformidades que digam respeito "ndo a participacdo social em si, mas a
situacdo subjacente da sociedade em causa, i.e., ao conjunto dos ativos e passivos (direitos e

obrigacdes) detidos pela pessoa coletiva cujo capital social é objeto da transacéo”.

Como, entre outros, refere Clemente Galvéo “a dificuldade tedrica reside, por um lado,
no facto de tal regime ter sido diretamente concebido para a venda de coisas (ou, se quisermos
ser mais rigorosos, para a venda do direito de propriedade sobre coisas), sendo discutivel a
medida em que as participacgdes sociais podem ser consideradas como uma coisa para efeitos
juridicos. Por outro, o facto de o objeto do contrato de compra e venda ser a propria
participacdo social e ndo os ativos e passivos da sociedade, significaria que a situacdo
subjacente da sociedade néo poderia ser considerada como qualidade da participacéo social

para os efeitos em andlise, ficando de fora do contetido do contrato™®

De facto, a doutrina diverge quanto a aplicacdo destes regimes a compra e venda de
empresas atraves da aquisicdo de participagdes sociais. Por um lado, uma parte da doutrina,
defende que a circunstancia de o objeto direto do negdcio ser a aquisi¢do de participacdes
sociais e ndo a empresa em si mesma, impossibilita a aplicacdo do regime da compra e venda
de bens onerados e defeituosos aos casos em que os defeitos ou limitagfes existentes incidam
sobre a situacdo subjacente da sociedade, “a tutela do comprador das participagcfes sociais,
quando ndo expressamente acautelado no contrato, deve ser alcancada mediante outros
institutos, nomeadamente o erro, a responsabilidade pré-contratual por violagdo de deveres de

informacéo ou o enriquecimento sem causa™®’.

Por outro lado, outra parte da doutrina, maioritaria, que defende que, nos casos em que
0 adquirente adquiriu uma posicdo de controlo e a vontade das partes era transmitir a empresa
indiretamente, o regime da compra e venda de coisas oneradas e defeituosas pode ser aplicado
aos vicios que se verifiquem na empresa objeto indireto de transmissdo. Como referem Ferrer
Correia e Almeno de S&, “deve proceder-se a equiparacdo e aplicar-se as normas sobre
responsabilidade por vicios quando o comprador, mesmo néo tendo adquirido a totalidade das

participacdes, consegue, todavia, uma posicdo dominante na empresa e a vontade dos

%8 GALVAO, Clemente, “Contetido e Incumprimento do Contrato de Compra e Venda de Participagdes Sociais”,
in Revista da Ordem dos Advogados (ROA), 2010, Ano 70 — Vol. I/IV, p. 1.

%6 Ibidem., p. 2.

57 GALVAO, C. “Contetdo e Incumprimento”, ob. cit.,, p. 2.
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intervenientes se dirige a sua alienacédo, surgindo a venda das quotas ou a¢des tdo s6 como

meio ou instrumento para atingir esse escopo”®.

Como explica Clemente Galvéo, este entendimento visa “dar um tratamento uniforme
a compra e venda de empresa, quer quando a mesma é feita diretamente, mediante de um
trespasse de estabelecimento, ou indiretamente, mediante a compra e venda de participac6es

sociais”®®.

Quanto a nos, ndo sendo o escopo do trabalho abordar esta problematica, seguimos a
posicdo que consideramos mais adequada e defendida pela maioria da doutrina, que admite a
aplicacdo do regime da compra e venda de coisas oneradas e defeituosas aos casos em que se

verifique uma desconformidade entre o que acordado pelas partes e a realidade.

3.2. Aplicacdo do regime de compra e venda de coisas oneradas

Apesar de o regime da venda de bens onerados (905.° e ss., do CC) e de coisas
defeituosas (905.° e ss., do CC) serem tratados de forma distinta e autbnoma no CC, como
explicam Ferrer Correia e Almeno de S&, "nem sempre é facilmente determinavel a zona de
fronteira entre estas duas anomalias negociais, mas acentua-se, como pano de fundo, a ideia
de que a primeira se refere aos chamados vicios de direito, enquanto a segunda se reporta aos

vicios de coisa”0.

Segundo os ensinamentos de Clemente Galvao “pode-se dizer que é considerada coisa
onerada aquela sobre a qual incidem 6nus ou limitacbes desconhecidos do comprador, que
excedam os limites normais do tipo de direito que o comprador adquiriu®, por outro lado,
considera-se defeituosa aquela que sofre vicios que a desvalorizem ou impecam a realizacao do
fim a que se destina, e ainda aquelas, que ndo correspondem as qualidades e carateristicas

asseguradas pelo vendedor ou as qualidades necessarias para a realizagéo do fim do contrato”®?.

Neste sentido, como refere o autor, a distingdo entre o regime a aplicar tem um enorme
relevo préatico, uma que, apesar de em ambos 0s regimes se preverem remédios legais idénticos

como a anulacdo, sanacéo, reducdo do preco e indemnizacdo, é possivel identificar “algumas

% CORREIA, A. Ferrer, SA, Almeno de, Parecer, ob. cit. p. 270.

% GALVADO, C., “Contelido e Incumprimento”, ob. cit., p. 2.

8 CORREIA, Ferrer, SA, Almeno de, Parecer, ob., cit., p. 283.

61 Como explica o Autor, “Contelido e Incumprimento”, ob., cit., p. 8, “Estamos assim em regra perante problemas
resultantes geralmente da existéncia de direitos de terceiros sobre a coisa. A doutrina e a Jurisprudéncia ddo como
exemplos tipicos deste 6nus ou limitagdes, as hipotecas, penhores e outros direitos reais de garantia ou direito reais
menores incidentes sobre a coisa”.

82 Ibidem., ob. cit., p. 8.
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diferencas substanciais nos regimes aplicaveis, desde logo a atribuicdo, na venda de coisa
onerada, do direito de indemnizagdo ao comprador no caso de erro ndo causado culposamente

pelo vendedor (art. 909.° do CC), o qual se encontra excluido na venda de coisa defeituosa®3.

No entanto, quanto a nds a diferenca mais gritante entre os regimes reside no prazo
estipulado para dentncia do énus ou do defeito, que se tem considerado de 6 meses apds a
entrega da coisa na venda de bens defeituosos (916.°) e de 1 ano a contar da data em que 0

comprador teve conhecimento do énus (905.%),

Por outro lado, como evidencia Fabio Russo, algumas das formas de reacdo ao dispor
do comprador mostram-se inadequadas a compra e venda de participagdes sociais, como por
exemplo a anulacdo do contrato (905.° e 913.9), cujo efeito retroativo (289.°, n.°1 CC) é
dificilmente coadunavel com contratos deste tipo. E razoavel pensar que ao fim de uma longa
negociacdo o adquirente tenha maior interesse em conservar o contrato de aquisi¢do, ainda que
acionando os remédios previstos para 0s vicios da coisa vendida compativeis com a

conservacdo da aquisicdo®.

Por outro lado, acompanhando a posicdo deste autor, concordamos que tambem a
reducdo do preco parece ter pouca utilidade pratica, na medida em que “serd extremamente
dificil, na falta de regulacdo convencional, prever o0 montante dessa reducdo (884.° CC., ex vi
911.° CC)®e.

Desta forma, como refere Engracia Antunes, “a tutela do alienante e sobretudo do
adquirente resultante do regime legal vigente, cujos tragos gerais se acabaram de referir, pode-
se revelar afinal bastante curta e magra, seja ja pelo facto de tal regime apenas abranger os
vicios ocultos essenciais, seja ja pelas incertezas associadas as idiossincrasias da sua

construcdo doutrinal e jurisprudencial™®’.

% Ibidem., ob. cit., p. 8

8 GALVAO, Clemente “Conteddo e Incumprimento do Contrato”, ob. cit, p. 10. “na venda de coisas oneradas
tem se entendido, por forca da remissdo para os requisitos da anulabilidade constante do artigo 905.° do CC, que
este prazo é de um ano a contar da data em que o comprador teve conhecimento do énus/limitacdo, enquanto, no
caso das coisas defeituosas, os direitos do comprador caducam se este denunciar o defeito dentro de 30 dias apds
ter tomado conhecimento do mesmo e, em qualquer caso, seis meses apos a entrega da coisa. A realizacdo de
denuncia dentro de qualquer destes prazos concede uma extensdo de seis meses a contar da data da denlncia, para
a proposicdo da respetiva acdo judicial.

8 RUSSO, Fabio Castro, “Das clausulas de garantia nos contratos de compra e venda de participacdes sociais de
controlo”, Direito das Sociedades em Revista, Ano 2, VVol. 4, Almedina, Coimbra, Setembro, 2010, cit., p. 121.

% Ibidem, ob. cit., p. 121.

87 ANTUNES, J. Engréacia, “4 Empresa”, ob. cit., p. 782.
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4. Clausulas de Declaracao e Garantia

4.1. A conveniéncia da estipulacdo de Clausulas de Declaracdes e garantias

Neste sentido, através do exposto, é possivel compreender que, na pratica negocial, em
complemento ou no lugar dos regimes legais aplicaveis a verificacdo de vicios sobre a empresa,
se tenham generalizado as garantias voluntarias acordadas entre as partes contratantes de um
negdcio de transmissdo de empresa®®. Como explicita, ainda Engracia Antunes “trata-se de um
topico fundamental — segundo alguns, o0 seu “niicleo central” — de transmissdo da empresa (...)
[uma vez que] tanto um “asset deal” como um “share deal” pode redundar num "bad deal”,
ja que a tutela do alienante e sobretudo do adquirente resultante do regime legal vigente (...)
se pode revelar afinal bem magra, seja ja pelo facto de tal regime apenas abranger os vicios
ocultos essenciais, seja ja pelas incertezas associadas as idiossincrasias da sua construcao
doutrinal e Jurisprudencial”. Ou, usando as palavras de Fabio Castro Russo, “mercé da
subsisténcia dessa divida, a prudéncia aconselharia um comprador sensato a exigir ver os seus

instrumentos de tutela expressa e convencionalmente regulados”®.

As clausulas de declaracGes e garantias tornaram-se uma pratica habitual e recorrente,
designadamente, nos negocios de aquisicdo indireta de empresas, nomeadamente, na compra e
venda de participacdes sociais de controlo™, sendo consideradas como um dos elementos
fundamentais do contrato, o que se reflete na extensao e detalhe com que séo redigidas estas

clausulas™.

A estipulacdo de clausulas de declaracbes e garantias decorre da liberdade contratual
das partes prevista no artigo 405.°, n.° 1 do CC, que estabelece que dentro dos limites da lei as

partes tém a faculdade de incluir no contetdo dos contratos qualquer tipo de clausulas.

Desta forma, em resultado da assimetria informativa que existe entre o vendedor e 0

comprador’2, em especial nos contratos de compra e venda de participacdes sociais de controlo,

% |bidem, ob. cit., p. 782.

89 RUSSO, F. Castro, “Das clausulas de Garantia”, ob. cit., p. 119.

0 Ibidem. p. 115.

L GOMES, J. Ferreira, M&A, p. 251

2ZPOMAR, Fernando Gémez, SALDANA, Marian Gali “Dands y Prejuicios En Las Operaciones de Compraventa
de Empresa”, in Revista de Derecho Civil, vol. IX, n.° 2, (Abril-junio,2022), Estudios, ob. cit., p. 6-8, “la
transcendencia de esta assimetria infomartiva en el contexto contractual de la compraventa de empresa se refuerza
por dos factos distintos. De una parte, por la propria complejidad del objeto del contrato y la sensibilidad de su
valor a un multiplicidad de factores —de demanda, de costes financieros, de gestion, de cumplimiento legal o
normativo, de recursos humanos- no facilmente discernibles desde fuera de la organizacion que es laempresa. (...)
De otra, por la magnitude de lo que esté en juego para las partes en la compraventa de empresa, pues tipicamente
estamos ante contratos que puden arrojar pérdidas o ganancias importantes para las partes. Sefialadamente, para el
comprador, que pude pagar un precio superior y, incluso, muy superior, a la capacidad de generacién de ingressos
futuros de la empresa que ha adquirido”.
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onde, apesar de a propriedade acionaria ser uma propriedade mediatizada, o conhecimento do
vendedor quanto a situagéo real da empresa sera sempre mais detalhado que o do comprador™,
e sem que tal assimetria se reflita de forma plena no preco’®, associado a insuficiéncia oferecida
pelos regimes legais a complexidade destas situacdes e da tutela do comprador, na prética as
partes tém recorrido a estipulacdo de clausulas de declaragGes e garantias, como um instrumento

de reparticdo do risco contratual’®.

Neste sentido, nos contratos de compra e venda de participacdes sociais de controlo que
impliqguem a transmissdo da empresa, estas clausulas desempenham o importante objetivo de
distribuir os riscos’® inerentes a este tipo de contrato, assegurando a existéncia de certas
carateristicas ou qualidades essenciais do objeto do negdcio em questdo, tido em vista pelas

partes.’’

Como refere Engracia Antunes, as clausulas de garantia (“representations and
warranties”) visam assegurar a fidedignidade, certeza e vinculatividade juridicas das
representacdes das partes quanto ao objeto direto (participacdes societarias) e indireto (empresa

societaria) do negécio’®.

Atraves da estipulagdo deste tipo de clausulas contratuais, o comprador podera acautelar
a sua posicao face as incertezas que geram os regimes legais potencialmente aplicaveis quando
se verifiguem a existéncia de vicios e falta de qualidades da empresa nos negdcios de compra e

venda de participacdes sociais™ e, por outro lado, reforca o nivel de confianca entre as partes,

3 Como explicam POMAR, Fernando Gomez, SALDANA, Marian Gali ”Dands y Prejuicios En Las Operaciones
de Compraventa de Empresa, ob. cit., p. 8, “apesar das carateristicas proprias de cada comprador ou vendedor
poderem reduzir a assimetria informativa que existe entre as partes, isto é, o facto de a experiéncia, 0s recursos e
a capacidade de analisar a empresa por parte do comprador poderem mitigar a assimetria informativa existente
neste tipo de contratos, ndo é possivel eliminar toda a assimetria existente entre comprador e vendedor, uma vez
gue as empresas «son objetos singulares, idiosincraticos, aunque puedan compartir determinadas carateristicas”.
"4 RUSSO, F. Castro, “Das Clausulas de garantia”, p. 117.

5 RUSSO, F. Castro, “Das Clausulas de Garantia”, ob. cit., p.116

8 POMAR, F. Gémez, SALDANA, Marian Gili, “Dands y Prejuicio ”, ob. cit., p. 15, “nos processos de compra e
venda de empresas, 0s riscos mais relevantes e que se visam acautelar sdo os relacionados com uma avaliacdo
ineficaz da sociedade-alvo. Estes riscos podem resultar de falhas de informagdo que afetam o adquirente ou da
incerteza econdmica inerente & determinacdo do preco de venda. Existem também outros riscos, como 0s
decorrentes da possivel alteragdo do valor da sociedade-alvo durante o processo de aquisicao, o risco associado
aos ativos subjacentes e as eventuais responsabilidades que possam resultar para a empresa. Por outro lado, existe
também o risco de sobrevalorizacdo do objeto do contrato, face a um nivel insuficiente de informacéo por parte do
adquirente sobre a empresa”.

" LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declaracdes e Garantias no
Direito Portugués — Reflexdes a Proposito do Acorddo do Supremo Tribunal de Justica de 01 de Margo de 20167,
in Actualidade Juridica Uria Menéndez, N.° 44, 2016, p. 16.

8 ANTUNES, J. Engrécia, “A Empresa como objeto de negdcios”, ob. Cit., p. 783.

" Ibidem., p. 119.
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uma vez que funcionam como um “sistema garantistico automatico”®®, onde o declarante
assume a responsabilidade por qualquer incorrecdo que se vier a verificar em relagdo ao
declarado no momento da aquisicdo®, mesmo sem culpa. Desta forma, como refere Fabio
Castro Russo as clausulas de garantia constituem o meio privilegiado de protec&o do adquirente

de participacdes sociais de controlo®?,

Compreende-se assim a posicao de Clemente Galvdo que explica que em virtude das
clausulas de declaracGes e garantias definirem as caracteristicas da empresa objeto final do
negocio, elas implicam um verdadeiro valor acrescentado para o contrato, de forma a clarificar

a distribuicdo das responsabilidades e riscos inerentes ao contrato®?.

Como afirmam, ainda, Paulo Camara e Miguel Brito Bastos, “estas declarag¢des
assumem uma particular relevancia no contexto do ordenamento juridico portugués, onde o
regime da compra e venda de empresas é especialmente controvertido, contribuindo, portanto,
ndo so para a distribuicdo do risco inerente ao contrato, como também para 0 aumento da certeza

das partes em relacdo aos efeitos juridicos despoletados pelo seu acordo”84.

4.2. Due Diligence
Por sua vez, além da estipulacéo de clausulas de declaragdes e garantias neste tipo de
contratos, na pratica, € recorrente realizar-se uma operacdo de auditoria, designada por due

diligence®s; também ela instrumento que visa reduzir a aludida assimetria informativa®®.

Como explica, por exemplo, ENGRACIA ANTUNES, “a due diligence, expressao
anglo-saxonica cujo uso se internacionalizou, designa justamente a operagdo complexa e pré-

contratual de exame da empresa negociada™®’. Normalmente, é requerida pelo comprador®® e

8 Ibidem., ob. cit., p. 120.

81 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declaragdes e Garantias”, p.
16.

82 RUSSO, F. CASTRO, “Das Clausulas de Garantia”, ob. Cit., p. 119-120.

8 GALVAO, Clemente, “Declaracdes e Garantias em Compra e Venda de Empresas — Algumas questdes, in
Actualidad Juridica Uria Menéndez, 2005, N.° 12, ob. cit., p. 104.

8 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisicio de Empresas, ob. cit., p. 41-42.

8 RUSSO, F. Castro, “Das Clausulas de garantia”, p. 123.

8 CAMARA, PAULO / BASTOS, MIGUEL BRITO “O Direito de Aquisi¢do de Empresas (...) ”, p. 21.

8 ANTUNES, J. Engrécia, “A Empresa Como Objeto de Negocios”, ob. cit., p. 753.

8 PIRES, Catarina Monteiro, AquisicGes de Empresas e de Participages Acionistas, ob. cit., p. 32, “As situagdes
mais comuns de auditoria correspondem a uma iniciativa do comprador e correspondem a chamada preliminary
due diligence (e ndo confirmatory due diligence). Quer dizer que a auditoria é realizada em momento anterior a
celebragdo do contrato de compra e venda, tendo em vista a recolha de informagéo pelo comprador relevante para
as suas decisbes, economicas e juridicas”.
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visa, justamente, a recolha de informacédo detalhada e exaustiva sobre as participacdes sociais,

sobre a sociedade a que dizem respeito e sobre o patrimoénio social®.

Nas palavras de PAULO CAMARA e MIGUEL BRITO BASTOS, contribui, por um
lado, para que o comprador obtenha um conhecimento pormenorizado da sociedade-alvo, por
outro, para a recolha de todos os elementos relevantes para a formagdo da sua vontade

contratual, assim como, para a determinagdo do preco®.

Mais especificamente, é possivel destacar quatro funcbes principais da due diligence:
formativa, garantistica, valorativa e probatéria. Segundo os ensinamentos de JOSE
ENGRACIA ANTUNES, a due diligence desempenha uma funcdo formativa através do
fornecimento de informacdo completa e objetiva que permite uma correta e livre formacéo da
vontade negocial das partes. Quanto a sua funcdo garantistica, a mesma resulta do facto de
permitir ao comprador examinar o objeto negocial de forma a verificar que nao existem vicios
materiais ou ocultos. Uma fungéo valorativa, na medida em que influencia na determinacdo do
preco. Por dltimo, uma funcédo probatoria decorrente da documentacao dos fluxos informativos

pré-contratuais que ocorrem entre comprador, vendedor e empresa negociada®.

Por sua vez, o professor refere ainda que, esta auditoria pode incidir sobre uma série de
dimensdes sectoriais®, incluindo o exame das condicionantes legais da empresa negociada,
designadas por “legal due diligence”, do estado financeiro e contabilistico da sociedade-alvo,
conhecida por “financial due diligence”, da posicdo de mercado e da respetiva envolvente

empresarial (“commercial due diligence™), entre outras®.

N&o obstante a importancia da realizacao da due diligence, na auséncia de acordo entre
as partes, o vendedor ndo tem um dever de auditoria, e por sua vez, o comprador ndo tem uma

pretensdo de cumprimento quanto a realizacdo de uma auditoria®*

N&o sendo nosso objetivo aprofundar o tema, é necessario salientar que, na perspetiva
do comprador, a possibilidade de 0 mesmo ter acesso e recolher informacao detalhada sobre a

sociedade-alvo, que de outra forma néo seria possivel, no processo de due diligence, associado

8 RUSSO, F.Castro, “Due Diligence e Responsabilidade”, p. 14.

% CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisi¢io de Empresas, p. 21

%L ANTUNES, J. Engrécia, “A Empresa como Objeto de Negécios”, ob. Cit., p. 753

92 Como explica GOMES, J. Ferreira, M&A - Aquisicdo de Empresas e Participacdes Sociais, ob. cit., p. 199,
“pode ser mais ou menos extensa, mais ou menos densa e de diferentes tipos (anélise juridica, econémico-
financeiras ou de outras areas técnicas)”.

% ANTUNES, J. Engrécia, “A Empresa como Objeto de Negécios”, ob. cit., p. 753-754.

% PIRES, Catarina Monteiro, Aquisi¢éo de Empresas e de Participagdes Acionistas, p. 32.
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ao facto de as partes serem livres de estipular clausulas de declarac@es e garantias em contratos
de compra e venda de participagdes sociais de controlo, permite reduzir ou mitigar a aludida
assimetria informativa existente, uma vez que incentiva o vendedor a transmitir toda a
informacdo necessaria, de forma fiavel e credivel para o comprador, e por outro lado, evita

comportamentos que prejudiquem o valor da empresa .

Em suma, no dizer de JOSE FERREIRA GOMES, “a due diligence constitui a base do
contrato para ambos as partes, permitindo-lhes obter o conhecimento necessario para estruturar
a operacdo, identificar os pontos a regular no contrato e distribuir adequadamente o risco entre
ambos. Em particular, a due diligence permite ao comprador determinar as garantias a exigir ao

comprador e permite a este decidir sobre as garantias que esta disposto a prestar’°®.

4.3. Conceito de Representation e Warranty
Retomando ao tema das clausulas de declaracdes e garantias, cabe agora analisar 0s
conceitos de representation e de warranty, correntes nos contratos em apreco, cujo articulado,

em boa medida, é de inspiracdo anglo-saxdnica.

Para ENGRACIA ANTUNES, existe uma distingdo entre os termos representations e
warranties. As representations sdo declaracbes que atestam o estado de facto da empresa
societaria a data da conclusdao do contrato. Por sua vez, as warranties visam criar obrigaces
reciprocas entre as partes relativamente a um conjunto de matérias ou aspetos dessa empresa

apos aquela conclusdo?’.

Este também é o entendimento de Paulo Camara e Miguel Brito Bastos que referem que
“atendendo ao significado que estes termos tém na pratica negocial, uma ‘“‘representation” €
uma declaracéo de facto, normalmente feita pelo vendedor, que visa descrever factos passados
ou presentes. Diferenciam-se, assim, face as “warranties”, por ndo serem constitutivas de
vinculagdes juridicas suscetiveis de violagdo em caso da sua desconformidade com a realidade.
Por sua vez, estas Ultimas, visam assegurar a contraparte determinada situacdo de facto ou
qualidade do objeto do negdcio, sendo fonte de vinculagdes juridicas tuteladoras dos interesses

dessa contraparte”®,

% GOMEZ, Fernando Pomar, SALDANA, Marian Gilli, “Dafios y Perjuicios en las Operaciones de Compraventa
de Empresa”, in Revista de Derecho Civil, Vol. IX, n.° 2, Abril-Junio, 2022, Estudios, ob., cit. p. 14.

% GOMES, José Ferreira, M&A - Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, ob. cit., p. 202.

% ANTUNES, José Engracia, “A Empresa como Objeto de Negdcios”, ob. cit., p. 783.

% CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisi¢io de Empresas, ob. cit., p. 38-39.
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Em relacdo ao contetudo das clausulas de garantia, a doutrina tem avancado com a
distingdo entre garantias formais (legal warranties) e garantias empresariais (business

warranties)®,

As designadas garantias formais'® estdo intimamente ligadas as participagdes sociais,
concretamente, “a regularidade da constituicdo e titularidade pelo adquirente das
participacdes sociais adquiridas™%. A titulo de exemplo, sdo prestadas garantias relacionadas
com a titularidade das participacdes sociais, 0 nimero, a categoria € 0 percentual de voto
associado as acdes objeto de negocios, bem como a auséncia de limites legais, estatutarios ou
parassociais a circulacdo das acles, a inexisténcia de 6nus, encargos ou direitos de terceiro

sobre as participacdes, entre outras de indole idéntical®?,

Por sua vez, as garantias empresariais ou econémicas’®®, como explica Engracia
Antunes, “almejam afiancar que a empresa societaria cujo capital social foi adquirido possui
uma determinada situagdo patrimonial, financeira e reditual, tutelando assim o comprador
diante de eventuais desconformidades supervenientes entre 0 bem negociado e o bem
recebido”%. Ainda no dmbito destas garantias econdémicas, é possivel distinguir também entre
garantias econémicas sintéticas'® e garantias econémicas analiticas!®® enquanto as primeiras

serdo mais gerais, as segundas serdo mais especificas'?’.

Em suma, pode dizer-se, com CLEMENTE GALVAO, que as declaracdes e garantias
do vendedor s&o relativas a capacidade e poderes do vendedor e seus representantes para

% Ibidem., p. 40.

100 Como explica Russo, F. Castro, “Das clausulas de garantia”, ob. cit., p. 123-124, “As garantias formais tém
essencialmente que ver com as participagdes sociais, visando asseverar o pleno status socii do comprador. Por este
motivo, a sua importancia é claramente de menor grau do que a das garantias patrimoniais. Com efeito, a protecéo
ex lege do comprador no tocante as participacBes ndo é questionada, sendo as objecGes movidas unicamente a sua
tutela quanto ao patrimoénio social e, mais concretamente, quanto a empresa”.

100t CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisicio de Empresas, ob. cit., p. 40.

102 ANTUNES, José Engracia, “A Empresa Como Objeto de Negdcios”, ob. cit., p. 784.

103 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito de Aquisicdo de Empresas, ob. cit., p. 40-41, avangam
com alguns exemplos sobre aspetos que as garantias econdmicas visam assegurar, destacando-se: a solvéncia da
sociedade; a composicdo do patriménio societario; rentabilidade da empresa; a inexisténcia de passivo, ou de
passivo superior a determinado montante; a inexisténcia de relag@es contratuais por executar (no pending business
transactions).

104 ANTUNES, José Engrécia, “A Empresa Como Objeto de Negbcios™, ob. cit., p. 784.

105 RUSSO, Fabio Castro, “Das Clausulas de Garantia”, ob. cit., p. 125, “a principal garantia sintética é que visa
assegurar o valor do patriménio liquido social por referéncia a uma determinada data, a qual normalmente
coincidird com a de encerramento do Gltimo exercicio ou do closing. Uma outra garantia de tipo sintético é a
«garantia de balanco», pela qual se afianca que a situagdo patrimonial da sociedade-alvo encontra adequada
expressao no respetivo balango”.

196 |hidem., ob. cit., p. 126, “Garantias de tipo analitico sdo aquelas que se referem a concretos elementos (ainda
gue por categorias) do acervo patrimonial da sociedade-alvo ou, em geral, capazes de afetar esse acervo”.

07 1hidem., p. 125.
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celebrar o contrato, respeitantes aos direitos do vendedor sobre as participacdes sociais da
sociedade que detém a empresa e, por fim, garantias atinentes as caracteristicas e qualidades da

sociedade/empresa em si‘08,

Da exposicao feita é possivel perceber que as garantias econdmicas desempenham um
papel fundamental para assegurar a transparéncia e a seguranca juridica nos negdcios de compra
e venda de participacdes sociais de controlo. Este tipo de clausulas de garantia permite as partes
conhecer a situacdo real da empresa objeto do negdcio, ajustar o preco e proceder a distribuicao
do risco, uma vez que, como explica CLEMENTE GALVAO, a sua relevancia reside no facto
de permitem esclarecer o que, de outra forma, so dificilmente podera ser determinado, caso haja
mais tarde uma situacdo de conflito!®®. Como refere este Autor, “sem estas declaracdes e
garantias o comprador pode enfrentar sérias dificuldades (desde logo de prova) em exigir
qualquer responsabilidade ao vendedor, caso a empresa ndo corresponda as suas expetativas,
uma vez que tais expetativas ndo foram refletidas no contrato e transformadas claramente em

obrigagdes do vendedor0,

4.4. Representations and Warranties na Common Law Inglesa

As representations e warranties sdo tipicas do sistema anglo-saxdénico e a sua
estipulacdo em contratos sujeitos a lei portuguesa, demonstra a influéncia destes sistemas
juridicos nos negocios de transmissdo indireta de empresa nos ordenamentos juridicos

continentais?!?,

Sendo assim, para uma melhor abordagem e compreensdo do sentido e alcance das
clausulas de declaragdes e garantias no ordenamento juridico portugués, é util compreender o
funcionamento das mesmas no seu sistema de origem, o sistema anglo-saxénico!!?, Este

enquadramento torna-se mesmo essencial, uma vez que, apesar de as clausulas de declaracoes

108 GALVAO, Clemente, “Declaracdes e Garantias em Compra e Venda de Empresas — Algumas Questdes”, in
Actualidad Juridica Menéndez, n.° 12, 2005, p. 103.

199 1bidem., ob. cit., p. 104.

110 Ibidem., ob. cit., p. 104.

111 CAMARA Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisi¢do de Empresas, ob. cit., p. 38, “trata-se de
uma prética que consubstancia uma demonstracdo paradigmatica da influéncia anglo-saxoénica na préatica negocial
de ordenamentos juridicos de matriz continental, correspondendo a uma mimetizagdo das famosas clausulas de
reps and warrs norte-americanas".

112 Como referem Loureiro, Catarina Tavares, Ferreira, Manuel Cordeiro, “As clausulas de declaragdes”, ob. cit.,
p. 20, 7o estudo destas matérias que nao tenha em consideragdo a sua matriz e alcance atual no direito anglo-
saxénico (ou anglo-americano) podera, por um lado, impedir o intérprete portugués de alcancar o significado
original destas figuras e, por outro lado e de modo potencialmente mais gravoso, impossibilita-lo de interpretar e
aplicar a vontade de partes (estrangeiras) habituadas a aplicar as clausulas de representations e warranties com
um determinado sentido. Uma tal analise incompleta podera assim deformar o intuito com que as declaracGes e
garantias sdo utilizadas pelas partes, com prejuizos para a seguranga do trafego juridico, sobretudo em contratos
de compra e venda de participacdes sociais de cariz transnacional”.
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e garantias serem uma importacdo do sistema anglo-saxdnico, estas clausulas ndo tem um
enquadramento juridico uniforme no quadro dos sistemas europeus'®3, que tém recorrido a
exemplos de outros ordenamentos juridicos germanico-romanos para aprofundar o estudo das

representations e das warranties*4,

Nestes ordenamentos juridicos vigora no direito da compra e venda, o principio do
Caveat Emptor®®. Este principio significa «o comprador que se acautele»!'® e impde ao
adquirente o 6nus de adotar as devidas precaucfes, nomeadamente em relagdo a informacéo
que obtém e a avaliacdo que faz das qualidades e carateristicas do bem que visa adquirir, uma

VEZ que 0 risco corre por sua conta 7.

Tendo em conta a posicdo fragilizada do comprador nos negdcios em que visa adquirir
a “empresa” através da compra e venda de participagdes sociais de controlo, associado a
aplicacdo do principio do caveat emptor, comecou a ser pratica comum nos sistemas juridicos
anglo-saxonicos, a estipulacdo no conteldo dos contratos de representations e warranties,
como um instrumento de reparticdo do risco ao abrigo da autonomia privada, de forma a garantir

que as informagdes fornecidas por umas das partes séo precisas e verdadeiras*'8.

Em relacdo ao conceito de representation, o Black’s Law Dictionary define-a como a
«a presentation of fact - either by words or by conduct - made to introduce someone to act, (..)

to enter in a contract”11?

Desta forma, como bem realcam, Catarina Tavares Loureiro e Manuel Cordeiro
Ferreira'®, é possivel retirar da definicdo de representations determinados elementos que
permitem aferir se estamos, ou ndo, perante uma representation. O primeiro elemento a ter em

conta reconduz-se ao facto de ter de existir uma declaracdo, declaracéo essa que pode revestir

113 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisi¢do de Empresas, ob. cit., p. 38.

114 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declara¢des e Garantias”, p.
20.

115 RUSSO, Fabio Castro, “Due Diligence e Responsabilidade”, p. 15.

116 |bidem., ob. cit., p. 15.

117 Ibidem, p. 15.

118 RUSSO, Fabio Castro, “Due Diligence e Responsabilidade™, ob. cit., p. 15, ’nos contratos de compra e venda
de participagdes sociais essas “cautelas” resultam essencialmente das clausulas de garantia, cuja redacdo
pressupBe, em maior ou menor medida, 0 conhecimento do quid transacionado, o que passaré frequentemente pela
realizacdo de uma auditoria”.

119 Black’s Law Dictionary, 11.2 ed., 2019.

120 L OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As clausulas de Declaracdes e Garantias", p.
21.
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diversas formas*?!. Por outro lado, a necessidade de existéncia de uma declaragdo, acresce ser
necessario que a mesma seja determinante para a formacdo e manifestacdo da vontade do
contraente, ou seja, deve ser ou ter sido “material”?2, Por fim, as representations s&o

declaraces pré-contratuais®?® destinadas a induzir alguém a contratar»*?,

Em relacdo a uma warranty, o Black’s Law Dictionary*?® define-a como “an express or
implied promise that something in furtherance of contract is guaranteed by one of the
contracting parties”. Neste sentido, uma warranty consiste numa promessa feita por uma das
partes contratantes, com destaque para as do vendedor, de que uma declaracdo é
verdadeira'?. Contudo, é necessario ressalvar que, quando se refere a uma promessa, esta
promessa esta ligada a veracidade dos factos declarados em relacdo ao objeto mediato ou

imediato do contrato!?’.

Desta forma, é imperativo ndo confundir promessa associada a warranty com a
decorrente obrigacdo contratual de correcdo que recai sobre o declarante, caso se venha a
identificar alguma discrepancia no facto garantido?®. Ou seja, quando o declarante conceda
uma warranty, 0 mesmo ndo assume uma obrigacdo de meios ou de resultado, ele apenas se
compromete a aceitar a responsabilidade contratual perante o declaratario, caso as qualidades e
carateristicas que declarou e garantiu ndo se concretizem. Como refere Ferreira Gomes, “sao

clausulas de garantia da veracidade de um facto declarado”*?°.

Importa referir que a warranty para valer enquanto clausula de um contrato € necessario
que conste de forma expressa no mesmo, ao contrario do que sucede com as representations*3°.

Por outro lado, ndo é necessario que se demonstre a essencialidade da declaracdo para a

121: LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As cldusulas de Declara¢des e Garantias”, ob.
cit., p. 21, “Pode ser emitida por palavras ou por escrito ou emitida por qualquer outro meio que revele a vontade
do declarante (i.e. através da sua conduta), ainda que tacitamente”.

122 idem., ob. cit., p. 21

123 WHINCUP, Michael H., “Contract Law and Practice - The English System and Continental Comparisons ”,
Kluwer Law and Taxation Publishers, Boston, 1992, ob. cit., p. 89, “Statements of fact which help to bring about
a contract but do not actually from part of the contract”.

124 GOMES, J. Ferreira, M&A, ob. cit., p. 252.

125 HILLMAN, Robert, Principles of contract law, 42 ed., 2019, 121-126, apud, GOMES, J. Ferreira, p. 260

126| OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As clausulas de Declaragdes e Garantias”, ob.
cit., p. 21.

127 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declara¢des e Garantias”, ob.
cit., p. 21.

128 |pidem., p. 21.

129 Gomes, José Ferreira, M&A, ab. cit., p. 260.

130 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro “As Clausulas de Declaracdes e Garantias", p.
21.
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formacédo da vontade!3!, uma vez que, apesar da sua relevancia depender do caso concreto, regra

geral, presume-se que séo todas relevantes e parte essencial do contrato%?,

No entanto, apesar de verificar que existe uma diferenca entre representations and
warranties no direito anglo-saxonico, nos negdcios de compra e venda de empresa, estes termos
sdo apresentados, na maioria das vezes, em conjunto, sobretudo na pratica norte-americana®®,
como se fossem sin6nimos ou, como uma Unica realidade descrita de forma composta se

tratassel34,

4.5. Misrepresentation e Breach of Warranty

Como ficou demonstrado, existe uma clara distin¢do entre os termos representations e
warranties no direito anglo-saxonico, sendo que neste ponto iremos abordar quais as
consequéncias juridicas que decorrem neste sistema juridico quando se verifigue uma

desconformidade ou uma violagcdo de uma representation ou de uma warranty.

Desta forma, quando se verifique a violacdo de uma representation, o lesado podera
intentar uma agdo por misrepresentation3. O Black’s Law Dictionary define misrepresentation
“as the act of making a false or misleading assertion about something, usually with the intent

to deceive ”.

O direito inglés, estabeleceu regras especificas para regulamentar as consequéncias que
possam advir de uma misrepresentation, através do Misrepresentation Act de 1967. Neste

sentido, é preciso distinguir quando a representation tenha forca contratual ou nao*3.

131 Ibidem, p. 21.

132 GOMES, José Ferreira, M&A, p. 260.

133 ADAMS, Kenneth A., “Eliminating The Phrase Represents and Warrants from Contracts, in Transactions”, in
The Tennessee Journal of Business Law, vol. 16, 2015, ob., cit., p. 204, ” In English-language contracts generally,
reprsents or warrants or both are used to introduce statements of fact by parties — statements relating to matters
that they broadly control or that fall within the scope of their operations. In the USA, sometimes only one verb is
iused, but usually both are joined in a doublet — represents and warrants”.

133 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, ”As cldusulas de Declarag@es”, ob. cit., p. 20.,
vide, ADAMS, Kenneth A., A lesson in drafting contracts: What's up with ‘representations and warranties'?”, in
Business Law Today, Vol. 15, No. 2 (November/December 2005), ob. cit., p. 33 “In corporate agreements,
assertions of fact are referred to as representations and warranties. Unless, that is, they are referred to simply as
representations. Or referred to simply as warranties. Like — wise, a party will represent and warrant as to one or
more facts, unless it just represents or just warrants. Using pair of synonyms, or near synonyms, in legal writting
suggests bloat, and using different words to convey the same meaning is a reliable sign of confusion. For clearer,
more concise, and more disciplined drafting, you should, except when waiving implied warranties, steer clear of
warranty and its verb equivalent and instead refer to assertions of fact as representations and have the parties
represent”.

135 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declaragdes”, p. 22.

13 GOMES, J. Ferreira, M&A, p. 257.
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No primeiro caso, como explica Ferreira Gomes, se a declaracdo sobre a qual se
verifique uma falsidade ou incorrecdo tiver forca contratual, isto é, se a declaracdo tiver sido
feita antes ou durante a negociagdo e prevista expressamente no contrato®®’, no caso de se
demonstrar falsa ou incorreta, a responsabilidade civil decorre do incumprimento do proprio
contrato, sendo gque nestes casos, a parte lesada tem direito a uma indemnizacéo pelo interesse

contratual positivo'3,

No segundo caso, quando a declaragdo que se demonstre incorreta ndo € estipulada no
contrato, e por isso ndo tem forca contratual, é considerada um tort!3®. Um tort of
misrepresentation refere-se a um ato ilicito (tort) cometido pela parte que proferiu uma
declaracdo falsa ou enganosa, causando um prejuizo a parte que confiou na veracidade da
declaracdo. Para o lesado poder intentar um tort of misrepresentation € necessario que
demonstre que a outra parte proferiu uma declaracdo que ndo é verdadeira, seja de forma
intencional, por negligéncia ou inocente, tendo ainda de evidenciar que com base na declaracéo
emitida, o lesado confiou na veracidade da mesma, tendo sido determinante para a formacéo da
sua vontade, e que em virtude da confianca depositada na veracidade da declaracao que se veio

a demonstrar falsa, sofreu um prejuizo°.

Nestes casos, 0 lesado tem o direito de resolugdo (“right to rescind”), que como
explicam Catarina Tavares Loureiro e Manuel Cordeiro Ferreira, “parece corresponder a
anulagédo do contrato (como sucede na esséncia do regime da resolugdo no Direito Portugués,
nos termos do artigo 433.° e ss. do Codigo civil), produzindo sempre efeitos retroativos (ex
tunc) e impondo as partes o restabelecimento da situagdo que se verificaria se ndo tivesse sido
celebrado o contrato”4!. Por outro lado, nestes casos, a parte lesada pode ainda responsabilizar

o declarante pelo interesse contratual positivo em caso de negligéncia ou dolo#?,

137 E importante referir que quando uma representation é incluida expressamente no contrato, ela pode ser
confundida com um term, sendo que para entender se as partes quiseram que as suas declaracdes realmente fossem
contratualmente vinculativas, o intérprete-aplicador tem de recorrer a critérios de interpretagéo para perceber qual
a real vontade das partes. No entanto, como explica GOMES, José Ferreira, M&A, ob. cit., p. 257-258, “a
incorporacdo de representations no contrato ndo preclude a possibilidade de o lesado intentar acdo de
misrepresentation. Pode assim optar pela via da misrepresentation ou do breach of contract. (...) Optando pelo
breach of contract, tem uma pretensdo indemnizatéria pelo interesse contratual positivo e, eventualmente, um
direito a resolver o contrato”.

138 |bidem, ob. Cit., p. 257.

139 |bidem, p. 257.

140 GOMES, José Ferreira, M&A, p. 257.

141 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de DeclaragGes”, ob. cit., p. 22.
142 GOMES, José Ferreira, M&A, p. 257.
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No Estados Unidos da América, é necessario distinguir entre dois tipos de
misrepresentations, misrepresentation negligente e missrepresentation fraudulenta, sendo que
esta matéria esta regulada no Restatement (second) of Contracts e no Restatement (second) of

tortsi43,

Como explica Ferreira Gomes, quando estamos perante uma misrepresentation
negligente, se o lesado demonstrar que a declaragédo proferida era falsa, e que com base naquela
declaracdo a sua decisdo de contratar poderia ter sido diferente, sendo justificavel confiar na

veracidade de tal declaragdo, este tem o right to avoid the contract'44,

Por sua vez, no caso da misrepresentation fraudulenta, o lesado esta dispensado de
demonstrar que aquela declaracdo falsa seria determinante ou ndo para a formacdo da sua
vontade de contratar. Neste caso, se 0 lesado optar por exercer o right to avoid the contract'4°,
tera direito a restituicdo in natura, sendo que nos casos em que a restituicdo natural ndo seja
possivel, terd direito ao correspondente em dinheiro, tendo de restituir aquilo que tenha
adquirido em virtude do contrato®. O lesado tem ainda direito, no caso de existir uma
misrepresentation, de intentar uma agéo contra o declarante, por negligéncia ou dolo, designado
por liability in tort, podendo ser indemnizado pelas perdas que sofreu ao ter confiado na

declaracéo que se veio a revelar falsa’.

Em relagéo a violagdo de uma warranty (breach of warranty), enquanto promessa'*® de
gue uma determinada afirmacéo € verdadeira, isto é, funcionado como clausula de garantia
da veracidade de um facto declarado!®®, em tese, o lesado terd apenas direito a uma
indemnizacdo pelos danos decorrentes da violacdo da warranty estipulada pelas partes no

contrato'®, sendo que o valor indemnizacéo que podera pedir correspondera a diferenca entre

143 bidem., p. 258.

144 Ibidem, ob. cit., p. 258.

145 Ibidem., p. 258.

146 |bidem., p. 258.

147 GOMES, José Ferreira, M&A, p. 258.

148 Como refere Gomes, José Ferreira, M&A, ob. cit., p. 259-260, “no direito inglés, em contextos mais antigos, a
“warranty” era utilizado no sentido de conditions (...), contudo, distinguiam-se destas pelas consequéncias que
decorrem do seu incumprimento: N&o fundamenta a imediata resolugcdo do contrato, nem exonera a contraparte do
cumprimento das suas proprias obrigacdes; confere a parte lesada o direito a uma indemnizacgéo, o qual em geral
pode ser compensado pela redugdo do preco ou extin¢do da obrigacdo de pagamento do prego. Na préatica é usado
para os termos menos importantes do contrato ou acessorios relativamente ao fim principal do contrato”,

149 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declaragdes”, p. 22.

150 1hidem p. 22.

31



o valor hipotético que teria 0 bem se a warranty fosse verdadeira e o valor objetivo de mercado

do bem?°1,

4.6. Clausulas de declaracgdes e garantias na préatica negocial portuguesa
Apresentados 0s tracos principais das representations e das warranties no seu sistema

de origem, cumpre agora analisar o funcionamento destas clausulas a luz do direito portugués.

A aplicacdo destas figuras em sistemas juridicos civil law é cada vez mais comum,
tendo-se verificado um aumento exponencial na pratica da estipulacdo de clausulas de
declaracbes e garantias, principalmente, nos contratos de compra e venda de participacdes

sociais, contudo, sem que tenham um enquadramento juridico uniforme!®2,

Assim, também em Portugal®®3, se tem verificado uma auséncia de entendimento em
relacdo ao tratamento destas clausulas no direito portugués. Na génese do problema estad em
causa, por um lado, o facto de estas clausulas serem, como se disse, uma importa¢do do sistema
anglo-saxénico, o que cria dificuldades®™* quanto a uma correta transposicdo dos termos
representations e warranties para os sistemas de direito continental®®, por outro lado, constata-
se que a doutrina em Portugal tem procurado desenvolver a dogmatica destas clausulas
recorrendo somente a exemplos de jurisdicoes de sistemas de direito romano*®®, podendo-se
ainda destacar, o facto de ser comum, na préatica negocial, as partes contratantes estipularem os

termos representations e warranties conjuntamente®®’.

Neste sentido, como observa Ferreira Gomes, “para uns,” representations” e
“warranties” tém diferentes sentidos normativos. As primeiras seriam declaragdes destinadas a

induzir alguém a contratar; as segundas seriam clausulas contratuais traduzidas numa promessa

151 Ibidem.,ob. cit., p. 22.

152 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisicio de Empresas, ob. cit., p. 38.

183 E noutros sistemas juridicos de matriz Romana, como Espanha.

154 As Representations e Warranties foram pensadas e concebidas no ambito dos principios e regras aplicaveis nos
sistemas de common law. Como explicam CAMARA, Paulo, BASTOS Miguel Brito, O Direito da Aquisi¢ao de
Empresas, ob. cit., p. 39-40, A utilizagdo de conceitos tipicos da pratica negocial anglo-saxdnica - cuja influéncia
se sente com particular intensidade no dominio das operac¢des de aquisicdo de empresas — na redacao de contratos
de lei portuguesa, ndo deve assim, ocorrer acriticamente: as profundas diferencas entre o ordenamento juridico de
origem dessas praticas negociais e o respetivo ordenamento de rececao levam a uma diminuicdo da operatividade
desses conceitos e, no limiar, & inseguranca quanto a interpretacdo do contrato e, consequentemente, quanto as
posicBes juridicas das partes contratantes”.

155 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito da Aquisigéo, p. 38.

156 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro “As Clausulas de Declaragdes”, ob. cit., p. 20.
157 GOMES, José Ferreira, “M&A”, p. 261.
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de indemnizagdo em caso de incorrecdo do declarado. Para outros, tanto umas como outras

teriam um sentido de garantia contratual%,

A grande razdo para o nimero crescente destas clausulas em contratos compra e venda
de empresas em Portugal prende-se, como decorre do exposto, com o facto de as partes, em
virtude da fraca protecéo que confere o regime legal geral aplicavel'*® e a luz da sua autonomia
contratual, pretenderem incluir “no contrato um sistema regulatério préprio e autossuficiente,
com uma descricdo bastante detalhada e complexa da relacdo contratual*?, regulando, em

especial, o risco coenvolvido no contrato.

Acompanhando o entendimento de Catarina Tavares Loureiro e Miguel Brito Bastos*¢?,
“0 objetivo das clausulas de declaragdes e garantias nestes contratos de compra e venda é o de
alocar o risco resultante do contrato, garantindo a existéncia de determinadas caracteristicas ou
qualidades do objeto do negocio ao comprador solucionando a falta de visibilidade que este tera
relativamente a esse objeto — o vendedor assegura um determinado «estados de coisas» a data

da aquisicao, responsabilizando-se pela sua néo verificacdo.”

E prética recorrente as partes estabelecerem no contrato as consequéncias decorrentes
da violagdo das clausulas de declaragdes e garantias. Trata-se de uma prética salutar uma vez
que, desta forma, se assegura uma adequada protecdo do comprador em caso de violagao destas
clausulas e se eliminam duavidas e incertezas que de outro modo existirdo. Através da
estipulacdo de um regime de responsabilidade, as partes pretendem que exista um entendimento
claro sobre o tipo de obrigacdes a que se encontram sujeitas e qual o tipo de responsabilidade
em que incorrem por violacdo das clausulas de declaraces e garantias prestadas, evitando

assim, possiveis conflitos que possam surgir.

No entanto, juntamente com a estipulacdo de clausulas de declaracGes e garantias no
contrato, € recorrente as partes estipularem também clausulas que visem limitar material e/ou

temporalmente a responsabilidade de uma das partes6?.

158 |bidem. ob. cit., p. 261.

15 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel, O Direito da Aquisicio de Empresas, ob. cit., p. 41, estas declaragdes
assumem uma particular relevancia no contexto do ordenamento juridico portugués, onde o regime da compra e
venda de coisas defeituosas e a sua aplicabilidade a compra e venda de empresas é especialmente controvertido,
contribuindo, portanto, ndo sé para a distribuicdo do risco inerente ao contrato como também para 0 aumento da
certeza das partes em relacdo aos efeitos juridicos despoletados pelo seu acordo.”

160 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declara¢des e Garantias”, ob.
cit., p. 16.

161 |bidem. ob. cit., p. 16.

162 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel Brito, O Direito de Aquisicdo de Empresas, p. 42.
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Como explica Fabio Castro Russo'®3, “a fungdo de reparti¢do do risco que preside as
reps and warrs e 0 seu automatismo fazem com que sejam quase sempre acordadas limitagdes
as mesmas (...). Estas limitagdes devem ser entendidas num sentido amplo, pois abrangem néo
s0 as hipdteses em que se circunscreve o proprio objeto da garantia, mas também aquelas outras
em que, independentemente desse objeto, se determina a impossibilidade da execucédo
(enquanto «acionamento») das garantias ou em que se restringem 0s eventuais deveres

indemnizatorios que venham a resultar dessa execucao”.

Assim, a incluséo deste segundo tipo de clausulas no contrato visa proteger o vendedor
através de limitacGes a sua responsabilidade decorrentes da violagdo das clausulas de

declaragdes e garantias.

Uma das clausulas de limitacdo mais recorrentes neste tipo de contratos sdo as que
“determinam a inaplicabilidade das reps and warrs ao que haja sido acordado objeto de
expressa comunicacgdo na chamada disclosure letter. Esta consiste num documento através do
qual o vendedor comunica ao comprador determinados factos — sobretudo prejudiciais —

atinentes a sociedade-alvo"164

Séo ainda de destacar, pela sua corrente utilizacdo, as clausulas de no reliance!®, as
clausulas de limitation of liability®® , as surviving clauses®®’, as clausulas de basket amount e

de liability cap?68,

Por fim, cumpre ainda fazer referéncia as clausulas com limitacdes de conhecimento.
Como explica Ferreira Gomes, “perante o risco potencial para o declarante — em especial para
0 vendedor - sdo comuns as limitacdes relativas ao conhecimento que o mesmo tem dos factos

subjacentes”16

183 RUSSO, Fabio Castro, “Das Clausulas de Garantia”, ob. cit., p. 129.

164 1bidem, ob. cit., p. 129.

165 CAMARA, Paulo, BASTOS, Miguel, Brito, O Direito de Aquisicdo de Empresas, ob. cit., p. 42, “Estas
clausulas visam excluir a relevancia das informacgdes trocadas entre as partes durante o processo de negociagdes”.
166 1hidem. ob., cit., p. 42, “Clausulas de restricdo de responsabilidades através das quais as partes determinam
quais os aspetos da empresa em relacdo aos quais o alienante ndo assume responsabilidade”.

167 |bidem. ob. cit., p. 42, “Constituem clausulas através das quais as partes acordam o prazo de caducidade das
garantias instituidas”.

168 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisi¢do de Empresas, ob. cit., p. 79, “através das clausulas de basket amount as
partes estabelecem patamares minimos a partir dos quais o lesado poderé exercer a sua pretensdo indemnizatéria.
Por outro lado, em relagcdo as clausulas de liability cap, estas visam estabelecer um limite mé&ximo de
responsabilidade do vendedor”. No entanto, como explicam CAMARA, PAULO e BASTOS, Miguel Brito, O
Direito de Aquisicao de Empresas, ob. cit., p. 42, “a validade de ambos este tipo de estipula¢cdes depende da sua
conformidade com o crivo dos artigos 809.° e 810.° CC. Desde que estes limites sejam mantidos dentro de
patamares razoaveis, nada havera a obstar a sua validade”.

169 GOMES, José Ferreira, M&A, ob., cit., p. 271.
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Através deste tipo de clausula, o declarante ndo garante a veracidade da declaracao, ele
apenas informa o comprador de que ndo tem conhecimentos de factos que ponham em causa a
veracidade da declaracdo prestada, ndo assumindo o risco de, no futuro, as clausulas de
declaragOes e garantias se revelarem incorretas, ou seja, nestas clausulas € o comprador que esta
sujeito ao risco de se verificar uma desconformidade no futuro das declaracdes e garantias
prestadas. Contudo, ndo sera assim, nos casos em que se demonstre que o vendedor teria o dever

de conhecer a desconformidade derivado do seu dever de indagacéo!’°.

Deste modo, € possivel compreender que tanto as clausulas de declaracdes e garantias,
como as clausulas limitativas destas, “ocupam um papel fundamental na economia do negdcio,
permitindo esclarecer a medida das obrigacdes e direitos de cada parte numa situacao de
desconformidade: por um lado, o vendedor define o periodo de tempo em que pode ser
responsavel e o limite da sua responsabilidade e, por outro, o comprador assegura com clareza

a possibilidade de recuperar (ou ndo chegar a pagar) o prego (ou parte dele)”*".

4.7. Acordao do STJ
Em Portugal, ndo se tem verificado um grande aprofundamento pela jurisprudéncia portuguesa
sobre as clausulas de declaracGes e garantias. Apenas em 2016, num acérddo do Supremo
Tribunal de Justica'?, foi reconhecido efetivamente que as clausulas de declaragdes e garantias
funcionam como um instrumento de reparticdo do risco contratual, admissivel a luz da liberdade
contratual que as partes gozam nos termos do artigo 405.° do CC'73, Até entdo, a jurisprudéncia
portuguesa tratava destas clausulas “como um elemento a considerar na analise do processo de
formacdo da vontade negocial, ndo lhes atribuindo, desse modo, relevancia contratual

autébnoma”174,

O acérddo do STJ de 01 de Margo de 2016 versa sobre a desconformidade de algumas das
declaracdes e garantias prestadas pelas vendedoras a compradora em dois contratos de compra

e venda de acOes representativas de duas sociedades portuguesas’.

170 GOMES, José Ferreira, M&A, p. 272.

171 GALVAO, Clemente, “Declaracdes e Garantias™, ob. cit., p. 104.

172 Acorddo do Supremo Tribunal de Justica de 01 de Margo de 2016, processo n.° 4915/04.9TVLSB.L1.S1
(Relator: Fernandes do Vale),
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/b8d6ce752f2c198e80257f6a00533631?0penD
ocument

173 Acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 01 de Marco de 2016.

174 EFONSECA, Patricia, “A Negociagéo de participagdes de controlo. A Jurisprudéncia.”, in Direito das Sociedades
em Revista — | Congresso, Almedina, 2011, ob. cit., p. 38-39.

15 LOUREIRO, Catarina, e FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declaragdes”, p. 17.

35


http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/b8d6ce752f2c198e80257f6a00533631?OpenDocument
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/b8d6ce752f2c198e80257f6a00533631?OpenDocument

Dé analise feita a este acorddo, verificamos que as vendedoras prestaram varias declaracdes e
garantias sobre diversos aspetos'’®, declarando que “todas as informacgBes prestadas e
documentacéo entregue pelas vendedoras a “BB” é verdadeira, completa, exata, ndo omitindo
qualquer facto, circunstancia ou omissao que possa alterar o respetivo conteddo ou que a possa

tornar inveridica ou enganosa™'’’,

Por sua vez, consta da clausula quinta de um dos contratos que as vendedoras
declaravam e aceitavam que a adquirente “comprava as a¢des tendo em conta as declaracgdes e
garantias (...) por ela prestadas com referéncia e validade a data do contrato”!’®. Ficou previsto
também na clausula décima-segunda, que a vendedora declarava obrigar-se” por todos 0s
prejuizos, lucros cessantes, dividas, diminui¢es patrimoniais, perdas, custos (abarcando, sem
limitacdo, custas judiciais, honorarios razoaveis de advogados, solicitadores e outros
consultores) e danos (“prejuizos”) decorrentes direta ou indiretamente: da inexatiddo ou

imperfeicdo das declarac@es e garantias efetuadas pelos vendedores (. . .)"°.

Por fim, as partes estipularam que a obrigacdo de os vendedores indemnizarem a
compradora sO se constituiria a partir do momento em que montante dos pedidos de
indemnizacdo fossem superiores a uma determinada quantia'®, sendo que nesse caso a
obrigacao de indemnizacéo seria calculada apenas pelo valor dos prejuizos que excedessem 0

montante estipulado.*8!

Tal como consta do acordao, apds a transmissdo das agdes representativas do capital
social, “foram realizadas auditorias financeiras, fiscais e legais aquela sociedade e as sociedades

concessionarias™*®?, Das referidas auditorias constatou-se que existiam factos que ndo haviam

176 Como referem LOUREIRO, Catarina, ¢ FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de DeclaracGes e
Garantias”, ob. cit., p. 17, “foram prestadas, pelas vendedoras, vérias declaracdes e garantias relativas ndo so as
participagdes sociais (nomeadamente, quanto & sua titularidade e (in)existéncia de 6nus ou encargos) mas também
relativas as «sociedades-alvo» (entre outras, livros e documentos de prestacdo de contas, impostos e contribui¢des
para a seguranga social)”.

17 Ac. STJ, 01 de Margo de 20186, cit.

178 Ac. STJ, 01 de Marco de 2016, cit.

179 Ac. STJ, 01 de Marco de 20186, cit.

180 O acorddo do STJ de 01 de Margo de 2016 refere que as partes estabeleceram ainda uma franquia, ou seja,
determinaram contratualmente qual o valor a partir do qual as divergéncias entre a situacdo declarada e garantida
pelas vendedoras e a situacdo real das sociedades objeto do negdcio seria relevante para efeitos de
responsabilizagdo das recorridas”. Esse valor minimo seria o de 50 000 000300 (€ 249 398,95). Esta ¢ uma tipica
clausula de basket amount.

181 Ac. STJ, 01 de Marco de 2016, cit.

182 Ac. STJ, 01 de Margo de 20186, cit.
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sido comunicados a compradora, e que afetavam a veracidade das declaracbes e garantias

prestadas pelas vendedoras!®.

Neste sentido, reconhecidas as desconformidades que punham em causa a veracidade
ou exatiddo das declaracbes e garantias prestadas pelas vendedoras, o tribunal concluiu pela

violacdo das clausulas de garantias prestadas.

Desta forma, o tribunal veio afirmar que tendo em conta que as partes “estabeleceram,
contratualmente, uma clausula de garantia, segundo a qual as vendedoras, aqui recorridas,
responderiam automaticamente — isto é, de forma objetiva — pelas divergéncias entre o que
expressamente declararam quanto a situacdo econémico-financeira das sociedades vendidas e
a realidade, «haja 0 que houver»”1®, estas pretenderam instituir um sistema garantistico
automatico, que se substitui aos possiveis regimes legais aplicaveis, prevendo a
responsabilidade do vendedor, independentemente de culpa, em casa de divergéncias entre o

que declararam e garantiram e a realidade.

Ainda quanto a clausula de garantia, é o proprio tribunal que reconduz as clausulas 42 e
52 previstas nos contratos celebrados a figura juridica das clausulas de garantia, na medida em
que as vendedoras asseguraram de forma expressa, irrevogavel, incondicional e sem reservas,

a verificacdo de determinadas qualidades das sociedades objeto de negdcios.

Em relacdo a validade destas clausulas no nosso ordenamento juridico, tal como o
tribunal esclarece, elas sdo perfeitamente validas a luz do nosso ordenamento juridico, em
virtude da liberdade contratual que emana do artigo 405.° do CC, que permite as partes dentro
dos limites legais e da boa-fé modelarem os contratos de acordo com 0s seus interesses. Nas
palavras do STJ “as convencionadas clausulas de declaragdes e garantias ndo podem deixar
de ser consideradas, legalmente, admissiveis, porquanto emanadas da liberdade contratual
que d& materializagdo a autonomia privada das partes, ndo se sustentando e, muitos menos,
demonstrando que o respetivo contetdo exorbite, por qualquer modo, dos limites da lei (art.
405°, n°1, do CC)™85,

Por sua vez, o acorddo continua a sua analise em relagdo as clausulas de declaragdes e
garantias, referindo-se as declaracGes de garantia previstas pelas partes nos contratos celebrados

como “obrigacOes de garantia™. Para tal, este tribunal recorre aos ensinamentos proferidos por

183 | OUREIRO, Catarina Tavares, BASTOS, Miguel Brito, “As clausulas de declara¢des e garantias”, p. 17.
184 Ac. STJ, 01 de Marco de 2016, cit.
185 Ac. STJ, 01 de Marco de 20186, cit.
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Fabio Castro Russo, onde este autor afirma que, “as reps and warrs sdo enquadraveis nas
denominadas obrigacdes de garantia, no ambito das quais o vendedor responde pelas eventuais

divergéncias entre o que declara no contrato e a realidade «haja o que houver”1,

O STJ prossegue na sua explicacdo, citando Fabio Castro Russo, defendendo que o
“aspeto essencial e qualificativo da garantia é constituido pela transmissdo de um risco ao
garante que, em base aos critérios normais de reparticdo, deveria ser suportado pelo
garantido: aquando da verificagdo do evento danoso contemplado, o garante sera obrigado a

efetuar uma prestacdo normalmente de natureza pecuniaria - a favor do garantido™¢’.

Neste sentido, € possivel compreender que tribunal acompanha mais uma vez a posicao
de Fabio Castro Russo, recorrendo as suas palavras, para esclarecer que em caso de
incumprimento de uma obrigacdo de garantia, “ndo é correto, de um ponto de vista juridico,
qualificar como incumprimento a violacédo das garantias por parte do vendedor, ja que este
assumiu um risco e ndo uma obrigacao especifica de comportamento (a qual apenas surgira -
por via da reconstituicdo in natura ou da indemnizacao em espécie a seu cargo — aquando da

verificagédo do evento contemplado)”*€8,

De forma, a complementar a sua fundamentacdo, o STJ socorre-se também dos
ensinamentos do Professor Almeida Costa que explica que “nas obrigacdes de garantia, o
devedor promete ainda mais do que nas obrigacdes de resultado, pois assume o risco da néo
verificagdo do efeito pretendido”®. Face ao exposto, o STJ vem afirmar que as vendedoras
deveriam responder pelas desconformidades das declaracfes prestadas “de forma automética,
isto €, independentemente da verificacdo dos pressupostos da responsabilidade civil — facto
ilicito, culpa ou dano — por qualquer divergéncia entre o declarado contratualmente e a

realidade, desde que abrangida pela clausula de garantia”.

18 RUSSO, Fabio Castro, “As Clausulas de Garantia”, ob. cit., p. 132.

187 RUSSO, Fabio Castro, “As Clausulas de Garantia”, ob. cit., p, 133.

18 RUSSO, Fabio Castro, “As clausulas de declaragdes e garantias”, ob. cit., p. 133.

189 COSTA, Anténio Almeida, Direito das Obrigagdes, Almedina, 12° Ed., 3.° Reimpressao, cit., p. 1040. Também
neste sentido, Monteiro, Anténio Pinto, Clausula Penal e Indemnizacdo, p. 266-267, apud GOMES, José Ferreira,
p. 267, Nota de rodapé 819, ob. cit., “as obrigacdes de garantia distinguem-se das obrigacGes de meios e das
obrigagdes de resultados. Nas obrigacdes de meios, tanto a impossibilidade objetiva como a impossibilidade
subjetiva ndo imputaveis liberam o devedor; nas obrigacBes de resultado, s6 a impossibilidade objetiva ndo
imputével o exonera; nas obrigacdes de garantia, nem a impossibilidade objetiva exonera o devedor, uma vez que
este assumiu o risco da ndo verificacdo do resultado ou efeito pretendido, ficando a seu cargo as circunstancias
fortuitas ou de forga maior que tornem impossivel o cumprimento da prestacdo. De nada serve ao devedor,
portanto, alegar a falta de culpa”.
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Por fim, quanto ao quantum de indemnizacao, o STJ apenas referiu que “ndo existindo
incumprimento em sentido classico, a violagdo da cldusula de garantia ndo gera um dever de
indemnizar na acecdo do regime legal da responsabilidade civil, mas apenas um dever de
prestar em sentido estrito, correspondente a diferenca entre o valor econémico-financeiro da
sociedade garantido pelas recorridas atraves das contas apresentadas e o seu valor real, que
teria determinado preco”*®. Face a este entendimento o STJ conclui, afirmando que, no caso
concreto, “o que releva €, apenas, determinar se a soma do valor de todas as discrepancias
contabilisticas entre o declarado pelas vendedoras e a realidade € igual ou superior ao valor
das franquias. Nesse caso ha, automaticamente, lugar a responsabilizacdo das vendedoras,

sendo irrelevante a existéncia de qualquer materialidade dos valores em sentido estrito” %

Feito um breve enquadramento do entendimento do STJ sobre as clausulas de
declaracOes e garantias, e exposta a dogmatica seguida por este tribunal, cumpre fazer uma

breve analise das principais conclusdes que sao possiveis extrair do acordao em questao.

O facto de este Tribunal afirmar a validade das clausulas de declaragdes e garantias a
luz do direito portugués, resultante da autonomia privada e da liberdade contratual das partes,
qualificando-as como clausulas de garantia, foi um avango importante para uma maior certeza
juridica das partes aquando da estipulagdo destas clausulas em contratos de compra e venda de
participacOes sociais de controlo que impliquem a transmissdo da empresa, na medida em que
este Tribunal considerou a possibilidade de através destas clausulas as partes preverem a
responsabilidade objetiva do vendedor pelas incorreces que se venham a verificar entre a
situacdo que o mesmo garantiu e a realidade, sendo perfeitamente admissivel também a luz da
liberdade contratual, as partes estabelecerem quais as consequéncias decorrentes da violagcdo
dessas clausulas de declaragdes e garantias, isto é, a possibilidade de poderem prever um regime

de responsabilidade contratual pela violacéo de certas clausulas.

Assim, de facto, concluimos que a posicao seguida por este tribunal € louvavel, e que a
admissibilidade destas clausulas contribui em muito para afastar as incertezas geradas pelos

regimes que podem ser aplicaveis em caso de desconformidade ou vicios da empresa.

Contudo, ndo obstante o enorme contributo introduzido por este acérddo, como analisam

e bem Catarina Tavares Loureiro e Manuel Ferreira Cordeiro, “o alcance e relevancia do mesmo

19 Ac. STJ de 01 de Margo de 20186, cit.
191 Ac. STJ de 01 de Margo de 20186, cit.
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é limitado'% pelo facto de os juizes ndo se pronunciarem, por ndo terem sido chamados, sobre
varias questdes relacionadas com as clausulas de declaracbes e garantias que emergem da
pratica juridica!, tais como a possibilidade de poderem existir lacunas no regime contratual,
0 possivel impacto de uma due diligence e do conhecimento do comprador na extensdo da
protecdo oferecida pelas declaracGes e garantias, a possibilidade de recorrer a outros direitos
legais ou contratuais para as situacdes a partida j& cobertas e reguladas pelo regime das
clausulas, o alcance das qualificacdes a que as declaracBes e garantias possam estar sujeitas,

entre outras!®4.

Neste sentido, concordamos com Clemente Galv@o, quando diz que apesar da
importancia destas clausulas na distribuicdo do risco associado a este tipo de negocios e quanto
ao tipo de responsabilidade que advém da violacdo das mesmas, elas sdo especialmente
controversas, nomeadamente, quanto “ao regime legal que se aplica supletivamente, caso

determinadas regras nédo estejam previstas no contrato”%.

Confirma-se, assim, ser importante e mais seguro para as partes, que estas incluam
sempre no contrato disposicOes claras sobre quais as consequéncias que decorrem da violagéo
das clausulas de declaragdes e garantias previstas no contrato. Através dos ensinamentos de
Clemente Galvao verificamos que na pratica empresarial neste tipo de negdcios, uma vez que,
segundo este autor, “conjuntamente com a clausula de declaragcdes e garantias, as partes
habitualmente preveém o que sucede caso as mesmas nao correspondam a realidade (por
exemplo, obrigacdo de o vendedor colocar o comprador na situagcdo em que estaria caso a
desconformidade ndo tivesse existido, através do pagamento de uma indemnizagdo ou da

redugdo do prego)”

Através dos ensinamentos de Clemente Galvao verificamos que na pratica empresarial
neste tipo de negocios, uma vez que, segundo este autor, “conjuntamente com a clausula de
declaracdes e garantias, as partes habitualmente preveém o que sucede caso as mesmas nao

correspondam a realidade (por exemplo, obrigacdo de o vendedor colocar o comprador na

1921 OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As clausulas de Declaragdes e Garantias”, ob.
cit., referem que “o facto de se pronunciar sobre um caso concreto impede o Supremo Tribunal de analisar em
detalhe e extrair conclusdes abrangentes quanto aos institutos subjacentes as normas”.

19 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As clausulas de Declaragdes e Garantias”, ob.
cit., p. 19.

194 | OUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As Clausulas de Declara¢des e Garantias”, ob.
Cit., p. 19.

195 GALVAO, Clemente, “Declaragdes e Garantias”, ob. cit., p. 103.
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situacdo em que estaria caso a desconformidade néo tivesse existido, através do pagamento de

uma indemnizacéo ou da reducao do preco)”
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5. Concluséo
As clausulas de declaragdes e garantias desempenham um papel essencial nos negocios
de transmissdo indireta de empresa, principalmente, nos negdcios de compra e venda de
participacOes sociais que visam investir o adquirente no controlo da sociedade. Desta forma,
tendo em conta o risco e a assimetria informativa que existe neste tipo de negocios, € frequente

as partes estipularem clausulas de declaracGes e garantias.

Atraves da estipulagdo deste tipo de clausulas contratuais, € possivel distribuir o risco
entre as partes contratantes, proteger o comprador de eventuais vicios ou defeitos da empresa
transmitida de forma indireta e prever mecanismos de responsabilidade em caso de

incumprimento ou desconformidade das declaracdes e garantias prestadas.

Por outro lado, apesar de se admitida a equiparacao entre negocios de transmissdo direta
e negocios de transmissdo indireta em Portugal, verifica-se que os remédios legais previstos
para a compra e venda, nomeadamente a venda de bens onerado e de coisa defeituosa, como a
reducdo do preco, a resolucdo do contrato, os prazos para denuncia dos defeitos, ou a
indemnizacdo, nem sempre se coadunam com a realidade empresarial em que vivemos,
mostrando-se muitas vezes insuficientes ou ineficazes na salvaguarda dos interesses do

comprador.

Apesar de no ordenamento juridico portugués, as clausulas de declaracGes e garantias
ndo estarem expressamente reguladas pelo Codigo Civil, em 2016, o STJ veio reconhecer a
validade destas clausulas nosso ordenamento juridico a luz da liberdade contratual das partes

regulada no artigo 405.° do CC., como um instrumento de distribuicdo de risco.

Atraves destas clausulas, as partes podem estipular regimes de responsabilidade objetivos
através das clausulas de declaracbes e garantias, dispensado a culpa do vendedor, na medida

em que este ha de responder de forma automatica, haja o que houver.

Neste sentido, fica demonstrado que as clausulas de declaracéo e garantia sdéo um elemento
indispensavel nos contratos de compra e venda de aquisi¢Ges, permitindo distribuir o risco e

reduzir a assimetria informativa.
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