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RESUMO

A crescente utilizagdo das cldusulas de declaragdes e garantias nos contratos de compra
e venda de empresas regidos pela lei portuguesa, importadas do direito anglo-saxonico,
justifica um enquadramento juridico das mesmas, bem como uma sintese das suas
semelhangas e diferengas. Para tanto, abordaremos o dever de diligéncia do comprador e
a relevancia que o Ac. STJ 01/03/2016 veio atribuir a autonomia contratual das partes,
bem como a possibilidade de aplicagdo das regras supletivas se a empresa nao

corresponder ao objeto considerado pelas partes.

Palavras-chave: declaragdes; garantias; dever de diligéncia; dever de cuidado; contratos

de compra e venda de empresas, autonomia contratual.

ABSTRACT

The increased use of representations and warranties clauses in share purchase agreements
governed by Portuguese Law, inspired by Common Law systems, requires a legal
framework of both concepts, as well as a summary of their similarities and differences.
For this purpose, we will look into the buyer’s due diligence and freedom of contract’s
importance since the Decision of 01 of March 2016, by STJ, as well as the possible

application of standard rules in case of misrepresentation.

Keywords: representations; warranties; due diligence; duty of care; share purchase

agreements; freedom of contract.



INDICE

Lo INtrodUGAO. ... 9
2. O dever de diligéncia do comprador na compra e venda de uma empresa............... 10
3. A defini¢ao de clausulas de declara¢des e garantias e sua ligagdo com o prego....... 18
3.1. As Representations € 0 seu ciSne Negro — as misrepresentations...................... 24
B2 0 AS WAFFANIIES. ... 26
3.3. A ligagdo das clausulas de garantias com a determinagao do preco.................. 27
3.3.1. Clausulas MAC. ... ...t 27

3.3.2. O paralelo com o regime da alteracao de circunstancias........................ 31

4. Necessidade das clausulas de declaragdes e garantias nos contratos de compra e venda
de empresas regidos pelo direito POrtugUES...........coeevvviiiiiiieiiiiieee e 33
4.1. Analise do Ac. STJ 01/03/2016.........ummiimiiiiiiiaiiiiiiii e 33
4.2. Existéncia e admissibilidade das clausulas de “nao garantia”

4.3. Insuficiéncia das regras supletivas no caso de a empresa ndo corresponder ao

objeto considerado pelas Partes...........cooevvuiiiiiiiiiiiie 39
A3 1 EITO oot 39

4.3.2. Responsabilidade pré-contratual (Culpa in contrahendo)...................... 42

4.3.3. Cumprimento defeituoso..............ooovviiiiiiiiiiiiii e 48

5. CONCIUSA . ... e 53
Biblio@rafia........coooviiiiii 55



1. Introducao

A presente dissertagdo propoe refletir sobre as clausulas de declara¢des e garantias nos
contratos de compra e venda de empresas' regidos pelo direito portugués. Considerando
a crescente importancia destas cldusulas, cumpre defini-las e conferir-lhes uma identidade

propria.

Estas sdo mais frequentemente estipuladas nos share deals (transmissdao indireta da
2 . . . . . .
empresa’), sendo essenciais em contratos onde exista uma desigualdade informativa entre

comprador e vendedor.

Devido a dificuldade de transplante desta figura do direito anglo-saxonico para o direito
portugués, um dos problemas que continuamente se apresentam € o de saber que regime

aplicar em caso de desconformidade entre a realidade e o que ¢ declarado ou prometido.

1“4 compra e venda de empresas pode concretizar-se fundamentalmente por duas diversas formas: ou
através da aquisicdo direta do estabelecimento ou através da aquisi¢do das participagées sociais da
sociedade que explora o estabelecimento”. CORREIA, A. F. / SA, ALMENO DE, “A privatizacio da
Sociedade Financeira Portuguesa”, AA.VV., Lex, Lisboa, 1995, p. 269.

E a empresa a verdadeira causa negocial dos contratos de aquisigio de participagdes de controlo, sendo
critérios desta equiparaco: o controlo societario, a vontade das partes e “o fundamento das normas legais
aplicandas” (“é o proprio legislador a equiparar ao trespasse (...) a transmissdo «inter vivos» de posi¢do
social que determine a alteracdo da titularidade em mais de 50% face a situagdo existente aquando da
entrada em vigor da presente lei”’). Cf. ANTUNES, J. ENGRACIA, «A Empresa como Objecto de Negocios:
“Asset Deals” Versus “Share Deals”», ROA, Ano 68, n.° 2/3, 2008, pp. 728-733. E ainda conveniente dizer
que “ninguém compra uma participagdo social abstraindo da situacdo subjacente da sociedade em causa,
mas como forma de aceder, de beneficiar, directa ou indirectamente, da situagdo da referida sociedade ou,
o que ¢é dizer o mesmo, do conjunto de direitos e deveres detidos pela sociedade”. Cf. GALVAO, C.,
"Conteudo e incumprimento do contrato de compra e venda de participagdes sociais", ROA, Ano 70 - Vol.

1/IV, 2010, https://portal.oa.pt.

2 “(...) a circunstancia de investir o adquirente na titularidade econémica (“controlo”) (...) da empresa
negociada, decorrente da aquisi¢do de uma posigdo de controlo sobre o capital social e o governo desta”.
ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit., p. 723. Os share deals contrapdem-se aos asset deals (transmissdo
indireta da empresa), cuja modalidade classica de transmissdo €, no direito portugués, o trespasse (1112.°
CC), definido como o negocio de transmissdo a titulo definitivo da propriedade de uma empresa.

ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit., p. 719.


https://portal.oa.pt/

Debrucar-nos-emos também sobre esses regimes, a fim de entender qual deles se

enquadraria melhor no contexto das cldusulas em estudo.
2. O dever de diligéncia do comprador na compra e venda de uma empresa

E comum estruturar o processo de compra e venda de uma empresa nos moldes de uma

“hidra de duas cabecas” ’

, uma vez que, em primeiro lugar, sdo acordados os termos da
operagdo, em contrato onde constam as obrigacdes e direitos das partes — constituindo a
primeira cabega o momento do “signing’’ — e sO posteriormente o contrato produzird os
seus efeitos, transferindo-se a titularidade das participagdes sociais ou da empresa — que

corresponde ao “closing .

Antes de o primeiro momento se concretizar, ¢ comummente efetuada uma auditoria da
empresa (“due diligence”) que se pretende adquirir, uma vez que o comprador nao terad
informagao suficiente sobre as suas caracteristicas e qualidades, encontrando-se em

posicado desigual face ao vendedor.

Esta auditoria corresponde a uma analise que permite ao comprador um conhecimento
detalhado da situagdo patrimonial, financeira, técnica, juridica e contabilistica da

empresa, para apurar elementos relevantes para a concretizagio do negdcio®.

A due diligence tera, assim, a fun¢do de fornecer informagao completa e objetiva para a
livre formagao da vontade negocial das partes contratantes, bem como de garantir a
inexisténcia de defeitos visiveis ou ocultos, contribuindo ainda para determinar o prego

da empresa®.

30u o “Two Step-Model”. Cf. CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, “O Direito da aquisi¢do de empresas:
uma introdugdo”, Aquisi¢do de empresas, AA.VV., Coimbra Editora/Sérvulo, p. 22.

“1d.

® O detalhe da auditoria dependera das caracteristicas da operagdo, nomeadamente se se trata da aquisi¢do
de participacdes maioritarias, o que implicard uma due diligence mais profunda e morosa, ou se esta em
causa uma operagao de menor dimensao ou cuja situagcdo da empresa seja conhecida previamente pelo
comprador. Este conhecimento prévio € 1til para uma previsao dos custos despendidos com os peritos que
realizardo as diligéncias (v.g. advogados, auditores e revisores oficiais de contas). Id., ob. cit., p. 21.

5 ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit., p. 753.
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Em qualquer momento da compra e venda, necessario € que o potencial vendedor cumpra
os deveres de informacdo que lhe competem, pois o comprador podera carecer de dados
relevantes para formar, de modo esclarecido, a sua decisdo de contratar’. Contudo, é de
frisar que o vendedor estara dispensado deste dever se todos os aspetos essenciais para a
formagao da vontade de contratar do comprador forem passiveis de ser conhecidos através
de due diligence ou relativamente a factos que ndo sejam essenciais para o negécio®, pois
ndo ¢ exigivel ao vendedor um dever de informacao além do necessario. Ademais, ¢ de
notar que, ainda que o risco ndo seja eliminado, ¢ necessario realizar as auditorias

necessarias para diminuir a assimetria informativa entre comprador e vendedor,

assegurando que a decisao do primeiro seja esclarecida.

Reconhecemos, pois, que cabe ao comprador a investigagdo da situagdo real da empresa,
sem a qual ndo lhe sera possivel conhecer eventuais riscos que a negociacdo comporte.
No entanto, cabe alertar que o vendedor também tera interesse no negdcio, ao que acresce
o facto de a due diligence nio ser legalmente devida’, mas sim uma fase prévia a
negociagdo que permita prevenir a celebracdo de um contrato cujos riscos seriam
facilmente detetaveis se tivesse sido realizada. Assim, o dever que impende sobre o
vendedor ¢ ndo s6 o de fornecer informacao solicitada pelo comprador, como também
informagao que este ndo tenha solicitado, mas cuja importancia o vendedor reconheca —
o que se interliga com o dever de ndo ocultar informacao essencial — e, ademais, nao
obstaculizar o acesso a informacao, através da nao disponibilizacdo de documentos
essenciais sobre aspetos da empresa dos quais apenas o vendedor tem conhecimento ou

de dispensar-se do esclarecimento de dividas contabilisticas que o comprador possa ter'’.

7 CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., p. 26.

8 Com efeito, ao elaborar uma check-list, o comprador da a conhecer ao potencial vendedor uma lista de
aspetos relevantes para prosseguir ou ndo com a aquisicdo da empresa, pelo que sera um indicativo de
fatores que serdo, a partida, relevantes para a decisdo de contratar. Ao indicar as informagdes que pretende,
o comprador indica ao vendedor os elementos que para ele sejam essenciais a aquisi¢do da empresa e, a
contrario, o que ndo estiver incluido na check-list indicia que a sua decisdo ndo depende das informagdes
excluidas da listagem, uma vez que nao as solicitou. /d., pp. 26 e 27, nota n.° 40 e RUSSO, F. CASTRO,
“Due diligence e responsabilidade”, I Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. PEDRO PAIS
DE VASCONCELOS, J. M. COUTINHO DE ABREU E RUI PINTO DUARTE), Almedina, 2011, p. 21.

® CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., p. 27, nota n.° 39.

10 De notar que a check-list ndo esgota o leque de informagdo essencial que possa pender sobre a

contratagdo, sendo possivel que certos dados ndo sejam solicitados pelo comprador, mas que o vendedor
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Alids, o vendedor da empresa, enquanto insider, ¢ a parte que mais conhecerd o estado
real do objeto negocial, enquanto o comprador tem apenas a informagao que obteve deste
— sendo que, para induzir a compra, o vendedor ird destacar a rentabilidade e sucesso da

empresa e ndo as suas fraquezas'!.

Nao obstante, quando o contrato for celebrado com uma sociedade, os eventuais vicios
que o enfermem podem ser evitados pelos administradores da sociedade compradora,
devendo estes acautelar os riscos e obedecer ao dever de cuidado previsto no art. 64.°, n.°
1, al. a) CSC — ¢ do interesse da sociedade'? obter o maximo de informagao possivel sobre
a empresa a adquirir, a fim de alcancar uma boa conclusdo do negocio. O préprio
significado literal de due diligence aponta no sentido de “diligéncia devida”, ou seja, uma

diligéncia exigivel.

Sem duvida que o vendedor ndo poderia ignorar a essencialidade da informagao sobre os
elementos da empresa, mas a auséncia de uma auditoria sera imputavel ao comprador.
Mesmo que as informagdes dadas pelo vendedor sejam, afinal, falsas, o comprador tem
de demonstrar que investigou razoavelmente a situagdo da sociedade, tendo assim

motivos para confiar na veracidade do que lhe foi transmitido .

saiba serem essenciais para a celebracdo do contrato. Nesta hipotese, dita a boa-fé que o vendedor nio se
desvincule do dever de informagdo, argumentando que estes dados ndo constam da lista referida. Cf.
CAMARA, P. / BASTOS, M. BRITO, ob. cit., p- 27. Contudo, se certos elementos ndo constarem da
listagem, poder-se-a deduzir que o comprador ndo demonstra interesse nesses fatores, principalmente se
recorrer a profissionais especializados. Cf. RUSSO, F. CASTRO, “Due Diligence...”, ob. cit., p. 22.

11 ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit., p. 753.

12 Muito embora o interesse da sociedade esteja enunciado na al. b) do art. 64.°, n.° 1 CSC, referente aos
“deveres de lealdade” — separando a diligéncia do interesse social, se atendermos apenas ao elemento
gramatical de interpretagdo — consideramos que o interesse da sociedade estaria sempre aliado aos deveres
de cuidado. Esta alinea configurara antes um dever de administrar e ndo “de lealdade” (FRADA, M.
CARNEIRO DA, “A business judgement rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”, ROA, Ano
67, Vol. 1, 2007). De notar ainda que a redacao original do preceito, com a epigrafe “Dever de diligéncia”
referia que “Os gerentes, administradores ou directores de uma sociedade devem actuar com a diligéncia

de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, (...)”, pelo que havia uma intenc¢ao de aliar

a diligéncia com o interesse social que ndo se traduziu bem na presente lei.
13 Tendo confiado na informagdo errada/incompleta do vendedor (mesmo podendo certificar esta
informacao junto de especialistas), a responsabilidade civil s6 sera excluida se existir uma razoavel

convicgdo de que quem presta informagdes ¢ fidvel e de que havia confiado nessa informagdo por nao ter

12



O dever de cuidado aplicavel as operagdes de compra e venda de empresas implica que
os administradores estejam obrigados a cumprir diligentemente os seus deveres, de
acordo com o interesse da sociedade e com o cuidado que se espera de uma pessoa
prudente no desempenho destas fungdes e nas mesmas circunstancias.'* Um dos ramos
deste dever ¢ precisamente a razoabilidade na formagdo de uma decisdo, através da

recolha da maior informacao possivel antes e durante o processo de decisio'’.

Este dever de cuidado baseia-se no caveat emptor's, predominante no modelo contratual
anglo-saxonico!’, segundo o qual é o comprador quem tem de ter cautela quanto ao que
adquire'8. De acordo com o0 mesmo, cabe ao comprador examinar as qualidades do objeto
negocial, autoprotegendo-se contra eventuais defeitos, uma vez que o vendedor ndo ¢
obrigado a revelar informacao nao solicitada e que possa ser identificavel através de
auditorias. Contudo, o caveat emptor nao opera quando o vendedor omita
propositadamente defeitos da coisa ou quando declare, mesmo sem ma-fé, que a coisa
nao tem defeitos ou que possui certas qualidades, sendo responsabilizado pela confianga

legitima gerada no comprador'®.

como aceder 3 mesma diretamente. Cf. GOMES, J. FERREIRA, “O sentido dos “deveres de cuidado” (art.
64.° CSC): «Once more unto the breach my friends, once more»”, ROA, 2016, p. 489.

14 COSTA, RICARDO, «Deveres gerais dos administradores e “gestor criterioso € ordenado™, I
Congresso..., p. 165.

5 1d., p. 167.

16 “Caveat emptor, let the buyer beware, has been part of the English language since 1523, when it was
used in connection with the sale of a horse, which might have been ridden upon and be tame or might be
wylde. If wylde, it was not the merchant who had to beware, but caveat emptor be ware thou byer”. Spivey
v. Adaptive Marketing, LLC, No. 07-cv-0779-MIR, 2009.

17 Section 16 of Sales of Goods Act 1893: “there is no implied warranty or condition as to the quality or
the fitness for any particular purpose of goods supplied under such a contract of sale “.

18 RUSSO, F. CASTRO, “Due Diligence...”, ob. cit., p. 15.

19 “(...) el supuesto del dolo incluye (...) el dolo malo, la actuacién fraudulenta del sujeto (por ejemplo, el
vendedor, de modo consciente, no descubre al comprador un defecto de la cosa, que conoce), pero traspasa
los limites de este. (...) hay casos en los que el vendedor responde (...) por lo que, (...) ha afirmado o
asegurado sobre el objeto vendido, aunque lo haya hecho de buena fe: creyendo que es asi, sin intencion
de enganar”. MORENO, A. M. M., “Tres modelos de vinculacion del vendedor en las cualidades de la
cosa”, Anuario de Derecho Civil, 2012, p. 11.
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No Cédigo Civil Portugués, vigora o caveat emptor no regime de compra e venda de bens
defeituosos, tendo o comprador o dever de verificar a conformidade da prestagio?’, de
acordo com o principio da seguranga juridica. Caso nao se impusesse um dever de exame,

premiar-se-ia a negligéncia do comprador?!.

No caso da compra e venda de empresas, ainda mais se justifica a sua aplicacdo, uma vez
que apenas o comprador saberd quais os fatores mais essenciais no negocio e que
perguntas fazer ao vendedor??. Assim, o caveat emptor implica “a inexisténcia de deveres
pré-contratuais de informagdo a cargo das partes envolvidas no iter negotii, mesmo que

23

a informagdo verse sobre aspectos essenciais para a decisdo de contratar”*”, embora s

faca sentido “se as partes estiverem em condi¢oes de avaliar o objeto do contrato e de

obter as necessarias informagoes”.**

Uma vez que a investigagdo razoavel pode ndo bastar para proteger os interesses da
sociedade, o comprador pode acautelar-se através da redagdo das “cldusulas de garantia”,

as quais terdo a faculdade de alocar o risco para o alienante.

20 MARTINEZ, P. ROMANO, “Cumprimento Defeituoso, Em especial da Compra e Venda e na Empreitada”,
Almedina, Coimbra, 1994, p. 205. O Ac. TRP 21/05/2009 (JOSE FERRAZ) / Proc. 1530/05.3TBESP-A.P1
(Cessdo de quota / Estabelecimento comercial) indeferiu o recurso do adquirente de um estabelecimento,
pois, ndo sendo um “leigo”, poderia facilmente detetar os defeitos aparentes do mesmo, acrescendo o facto
de ter realizado inspecdes ao estabelecimento.

21d. “Sempre que a desconformidade se possa detectar mediante um exame diligente, o defeito é aparente”
(p- 202).

22 HERRING, J., “Vulnerable Adults and the Law”, Oxford Scholarship Online, 2016, p. 230. “this (...)
favours the powerful, knowledgeable, articulate, and persistent contractor”.

B MATOS, F. A, “Ilicitude extracontratual (umas breves notas)”, Novos Olhares sobre a Responsabilidade
Civil, CEJ, 2018, p. 33.

24 MARTINS, A. S., “A Responsabilidade dos Auditores («Auditing Is An Art, Not A Science»)”,
Responsabilidade Civil Cinquenta Anos Em Portugal, Quinze Anos No Brasil, Vol. 11, IJFDUC, 2018, p.
56.
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Se a due diligence serve de escudo a assimetria informativa, estas cldusulas atacam

quaisquer riscos?® que a assimetria possa arrastar depois da conclusdo do contrato?®.

Assim, mesmo que ndo tenham detetado previamente estes riscos, a auditoria servird
como prova de que os membros do 6rgdo de administracao atuaram em conformidade
com o interesse social e livres de qualquer interesse pessoal, ativando assim a business

Jjudgement rule do art. 72.°, n.° 2 CSC.

Ao realizar uma due diligence, ndo podera o comprador alegar posteriormente o
desconhecimento de factos da sociedade que tenha analisado. Através da auditoria, o
comprador estd em condigdes de conhecer a situagdo da sociedade, ndo podendo alegar
um desconhecimento face aos factos relevantes adversos eventualmente existentes?’. De
igual modo, se tivermos em conta que o comprador pode ter optado por ndo realizar uma
auditoria, a ignorancia acerca do real estado da sociedade constituira um erro culposo,
obstando-o de alegar os factos adversos que a afetem, uma vez que a auséncia de due
diligence seria da sua responsabilidade®®. Apenas seria justificavel alega-los se o facto
fosse de tal forma oculto que pudesse ser legitimamente ignorado, pois ndo seria possivel

deteta-lo através de um exame diligente?’.

Assim, se o comprador agir em conformidade com o que seria exigivel a um gestor
diligente, a due diligence ird incrementar a responsabilidade do vendedor, sendo que
eventuais desconformidades entre o que foi declarado e a documentacdo analisada

poderio ser detetadas e apontadas previamente a celebragio do contrato’.

%5 A previsio destas clausulas visa mesmo uma gestdo do risco a favor do comprador. ANTUNES, J.
ENGRACIA, ob. cit., p. 783. Ademais, uma vez que os riscos destes negocios sdo tdo grandes, é aconselhavel
que todos os aspetos economicamente relevantes para as partes sejam expressamente regulados no contrato.
Cf. NIEWIARRA, MANFRED, “Unternehmenskauf”, p. 53, 3, Aufl., BWV, Berlim, 2006, apud ANTUNES,
J. ENGRACIA, ob. cit., p. 782, nota n.° 150.

26 RUSSO, F. CASTRO, “Due Diligence...”, ob. cit., p. 17.

2714, p. 24.

2 1d., p. 25.

29 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 202.

30 RUSSO, F. CASTRO, “Due Diligence...”, ob. cit., p. 24.
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Posto isto, concluimos que o dever de estudar os aspetos essenciais para a decisdo de
contratar pertence ao comprador, uma vez que o seu dever de administrar com cuidado

assim o obriga, devendo atuar com “reasonable care, skill and diligence ™.

O art. 64.° CSC mantém os administradores sob elevados padrdes de diligéncia, pelo que
o “dever de cuidado” postula uma obrigacio de diligente administracdo>?. Uma eventual
falha de comunicagdo ou ocultagdo sobre os defeitos da empresa pelo vendedor podera
ser descoberta pela diligéncia do comprador, considerando ainda que a due diligence

estard a cargo de profissionais experientes.

Ademais, embora essa distingdo ndo seja acolhida pelo nosso Codigo, € relevante que o
administrador tenha ou ndo determinado grau de conhecimento sobre matérias especificas
(v.g. se for jurista, € expectavel e até exigivel que os seus conhecimentos se espelhem na
analise dos documentos, uma vez que o seu olhar sera mais diligente que o olhar médio)

»33

ou se € simplesmente um “well meaning amateur’” — sendo que mesmo a esses ¢ exigivel

que confiem a due diligence em profissionais.

De igual modo, a business judgement rule s6 podera ser um escudo para administradores
se estes forem competentes e tiverem agido no interesse da sociedade, com diligéncia
razoavel — esta regra exclui a responsabilidade dos administradores informados e sem
interesse no ato (de que resultaria a responsabilidade) e consiste numa pratica adequada
de gestdo®*. De resto, é a propria lei que atribui um parametro de esforco exigivel e
razoavel ao administrador no cumprimento dos seus deveres, ao mencionar que tem de

atuar de forma criteriosa e ordenada enquanto gestor™.

31 “2) (...) the care, skill and diligence that would be exercised by a reasonably diligent person with (a)

the general knowledge, skill and experience that may reasonably be expected of a person carrying out the
functions carried out by the director in relation to the company, and (b) the general knowledge, skill and
experience that the director has”. Companies Act 2006.

32 Para CARNEIRO DA FRADA, “ao administrador cabe, ndo um simples dever de cuidado (na sua atividade
de administrag¢do), mas o dever de cuidar da sociedade, ou seja, o dever de tomar conta, de assumir o
interesse social” (ob. cit.).

33 FINCH, VANESSA, “Company directors: Who cares about skill and care?”, The Modern Law Review,
55:2(1992), p. 179.

34 CUNHA, P. OLAVO, “Direito das Sociedades Comerciais”, 7.* ed., Almedina, 2019, p. 851ss.

35 COSTA, RICARDO, ob. cit., p. 169.
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Cabe afirmar que um administrador ndo poderd ser um “dummy director”, sendo antes
uma peca central da sociedade®®. Por conseguinte, a business judgement rule devera
proteger os administradores que tomam decisdes € ndo os que ndo atuam quando tal lhes
era imposto pelo interesse social — neste ltimo caso, os administradores estardo mais
sujeitos a responder civilmente do que os que tomaram uma decisdo prejudicial a

sociedade?’.

Alias, a business judgement rule pretende mesmo que os administradores ndo deixem de
tomar decisdes que impliquem riscos sé pelo receio de serem responsabilizados pelos
eventuais prejuizos (ndo tomar riscos ndo fara parte do dever de cuidado). Sendo o risco
um elemento tipico das decisdes empresariais®, os administradores saberdo que os bons
resultados se alcancam através de decisdes arriscadas®®. Neste sentido, a business
judgement rule ¢ uma ancora que lhes permite uma maior liberdade e motivacao para

tomar riscos, sabendo que o fizeram no interesse da sociedade em obter mais lucro.

Mesmo que se conclua que o negocio foi ruinoso para a sociedade, o administrador pode
demonstrar que procedeu a um “exercicio minimamente cuidadoso” do seu dever de
administrar, através da obtencdo de toda a informacdo razoavel para a formagao da

decisdo, a qual se provou adequada e racional*

(ndo podendo ser incompreensivel e sem
fundamento plausivel — tem de haver uma explicacdo para aquela decisdo, mesmo que
tenha falhado). A due diligence é, entdo, uma obrigacao de meios e nao de resultados,
pois, caso tenha feito o que estava ao seu alcance, mais nao seria de se lhe exigir, ndo

sendo o éxito uma obrigagio®!.

Concluindo, a informacao obtida com a due diligence serd 1til para determinar o prego da
aquisicao ou permitir uma revisao contratual da mesma. Entendemos que a realizagao de
uma auditoria em momento anterior ao da celebracdo do contrato sera fulcral para a

aquisi¢do da empresa e relevante para elaborar clausulas de garantia.

36 GOMES, J. FERREIRA, ob. cit., p. 469.

7 1d., p. 470.

38 COSTA, RICARDO, ob. cit., p. 160.

39 ALMEIDA, A. PEREIRA DE, “Business Judgment Rule”, I Congresso..., ob. cit., p. 363.
40 COSTA, RICARDO, ob. cit., p. 175.

4 d.
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3. A definicao de clausulas de declaracdes e garantias e sua ligacdo com o preco

As clausulas de “declaragdes e garantias” configuram um empréstimo do direito anglo-
saxonico (representations and warranties), tendo sido reconhecidas como instrumentos

de autonomia contratual no Ac. STJ 01/03/2016.

Estas clausulas de garantia podem constituir uma verdadeira reparti¢ao do risco, uma vez
que, havendo uma assimetria informativa entre o comprador ¢ o vendedor, sem
correspondente repercussao no preco, € necessario € conveniente que exista um equilibrio
de riscos*?. Através da inclusdo das clausulas de garantia, o vendedor respondera por
divergéncias entre o que declara e a realidade “haja o que houver”* — assumindo o risco,

caso ndo se verifique o cenario garantido, independentemente de culpa da sua parte**.

Estas clausulas tém semelhangas na pratica contratual, o que leva ao seu tratamento em
conjunto — revestem a natureza de declaracdes negociais que determinam,
contratualmente, o objeto devido do contrato e constituem obrigacdes de garantia
auténomas®. Ademais, consubstanciam “declaracées geradoras de confianca no
destinatario”, fundamentando a responsabilidade do declarante por eventual quebra de

confianca*®.

Em suma, destinam-se “a assegurar a fidedignidade, certeza e vinculatividade juridicas

das representacées das partes quanto ao objeto directo e indirecto do negécio”.*’

O conteudo destas clausulas “visa fixar e estabelecer uma verdade entre as partes acerca
das situacgoes fdticas e juridicas que circundam a transagdo, de modo a constituir uma

representacdo da realidade que permite a celebragdo do negocio, e garante que outras

42 RUSSO, F. CASTRO, “Das Clausulas de garantia nos contratos de compra ¢ venda de participagdes
sociais de controlo”, Direito das Sociedades em Revista, Set. 2010, Ano 2, Vol. 4, Almedina, p. 135.

4 RUSSO, F. CASTRO, “Das Clausulas...”, p. 132. Vide LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M.
CORDEIRO, “As clausulas de declarac¢des e garantias no direito portugués —reflexdes a propdsito do acérdao
do Supremo Tribunal De Justica de 1 de marco de 20167, Actualidad Juridica Uria Menéndez, 2016, p. 17.
# RUSSO, F. CASTRO, “Das Clausulas...”, pp. 132-133.

45 CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., p. 39.

% 1d.

47 ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit., p. 783.
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determinadas circunstancias se manterdo ou serdo verdadeiras em um momento

posterior ao fechamento, de acordo com a motivacdo e vontade das partes”*.

Tendo em conta esta semelhanga, ambas podem confundir-se: no caso Great Atlantic &
Pacific Tea Co. v. Walker, a warranty foi definida como “statement or representation
made (...) contemporaneously with and as a part of, the contract of sale (...) having
reference to the character, quality or title of the goods and by which he promises or

undertakes to insure that certain facts are, or shall be, as he then represents them™*.

E preciso distinguir se as warranties sdo garantias (assurances) de um facto passado ou
futuro. No primeiro caso, deverdo ser tratadas como representations. Ja no segundo, ¢
necessario distinguir se o seu objeto € a pratica de um ato futuro por parte do declarante
(sendo verdadeiras garantias) ou se nelas ndo se prevé a pratica de um ato proprio, mas a
projecao da verificagdo de um determinado status quo (caso em que serdo meras

predictions)*°.

Hé quem critique a dicotomia de declaragdes e garantias por ser um mero arcaismo, pois
a distingdo destas figuras poderia levar a confusdes jurisprudenciais (v.g., no caso
Chandelor v. Lopus, um vendedor declarou que o seu produto era um bezoar com
propriedades magicas, mas, ao provar-se esta declaracio como falsa, nao foi
responsabilizado por ndo se tratar de uma garantia®'). Ademais, a jurisprudéncia, até a
data, reconhece que ¢ indiferente a utilizagdo no contrato de termos como “garante” ou

“declara” para que estejamos perante uma garantia. Assim, ndo raramente se diluem os

%8 PONTES, EVANDRO F., “Representations & Warranties no Direito Brasileiro”, Almedina, Sdo Paulo,
2014, p. 71.

4 PETERSON, E. A., “The Effective Use of Representations and Warranties in Commercial Real Estate Contracts”,
Texas, (disponivel online em https:/cdn.ymaws.com/acrel.site-ym.com/resource/collection/8CD585C9-0FD8-42C5-
A162-9590402FE64E/2002089.pdf, consultada em 27/06/2020), p. 2.

50 MOURA, M. AZEVEDO, “Os Limites da Vinculagdo Unilateral — A Promessa (Unilateral) no Direito
Civil”, Lisboa, 2018, (disponivel online em https://run.unl.pt/bitstream/10362/50989/1/Moura_2018.pdf,
consultada em 27/06/2020), p. 165.

1 ADAMS, K. A., «A lesson in drafting contracts. What’s up with “representations and warranties”?»,
Business Law Today, Vol. 15, Number 2, Nov./Dec. 2005, p. 2.

19


https://cdn.ymaws.com/acrel.site-ym.com/resource/collection/8CD585C9-0FD8-42C5-A162-9590402FE64E/a002089.pdf
https://cdn.ymaws.com/acrel.site-ym.com/resource/collection/8CD585C9-0FD8-42C5-A162-9590402FE64E/a002089.pdf
https://run.unl.pt/bitstream/10362/50989/1/Moura_2018.pdf

dois regimes em um s6, sendo referidos univocamente como warranties’” ou excluindo-
se de todo, através de clausulas de entire agreement (ou no further representations € no
further warranties), em que as partes expressam que todos os aspetos relevantes para o
contrato se encontram incluidos nas suas cldusulas, pelo que ndo existem outras

declaragdes, garantias ou outros factos relevantes para a formagio da vontade das partes’.

Contudo, o caso Idemitsu Kosan Co. Ltd. v Sumitomo Corporation exemplifica a
necessidade desta distingdo: o comprador detetara uma violagdo de garantia sete anos
apods a celebragdo do contrato (depois de expirado o periodo estabelecido entre as partes
para denunciar desconformidades) — muito embora tentasse demonstrar a sinonimia entre
warranties € representations (que nao estao sujeitas a prazo de invocacao, ao abrigo do
Misrepresentation Act), o tribunal discordou desta tese, considerando que o conteudo da
garantia em causa ndo deveria valer como declaragdo prestada antes de o contrato ter sido

celebrado’>>.

Muito embora nao exista um regime legal, no direito inglés, especificamente dedicado as
reps and warrs, defendemos que a diferenga entre as figuras deveria ser expressa e
transposta para o direito portugués, uma vez que a sua violacdo terd consequéncias
distintas. Além disso, as “diferencas entre o ordenamento juridico de origem dessas
praticas negociais e o respectivo ordenamento de recepgdo levam a uma diminui¢do da
operatividade desses conceitos e (...) a inseguranga quanto a interpretag¢do do contrato

e, consequentemente, quanto as posicoes juridicas das partes contratantes”.”°

52 Para ADAMS, “the only function of the verbs represent and warrant is to make it clear who is making
the assertion of fact; otherwise, you could have the assertion of fact stand on its own”. O A. ironiza que,
apesar da indiferenca de utilizacdo de uma expressdo ou de outra, as duas combinadas sugerem um
“encantamento” e resultam de “tradi¢do”, pelo que o seu constante uso conjunto ndo sera problematico (Cf.
ADAMS, ob. cit., p. 3).

53 Cf. LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 23.

> 1d.

5 “If a seller warrants something about the subject matter sold (...), he does not impart information and is
not making a statement to a buyer. The seller is making a promise, to which he will be held as a matter of
contract. The fact that the subject matter of a warranty is capable of being a representation is not enough”.
AA.VV., “Without more, warranties are warranties, not representations”, Mayer Brown, 2016, p. 1.

% CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., p. 40.
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De acordo com o Black’s Law Dictionary, uma representation ¢ uma declaracao feita por
uma das partes contraentes a outra, antes ou durante a celebracdo de um contrato,

relativamente a um facto ou circunstincia essencial para o acordo.’’

Por outro lado, uma warranty constitui uma promise a outra parte de que um conjunto de
factos ¢ verdadeiro e confidvel, diferindo das primeiras por ser uma parte essencial do

contrato>®.

Esta promise ndo tem o mesmo significado da “promessa” no direito portugués. No direito
anglo-saxdnico, trata-se de uma declaracao escrita ou oral que obriga as partes a atuar ou
abster-se de atuar, concedendo a pessoa a quem a declaragdo ¢ feita o direito de exigir o
cumprimento da mesma®. Ndo cumprir uma promise implica o incumprimento do

contrato®.

Nas palavras de ENGRACIA ANTUNES, as representations ‘“‘constituem fundamentalmente
declaragoes que atestam o estado de facto da empresa societaria a data da conclusdo do
contrato”, enquanto as warranties criam ‘“obrigagoes reciprocas entre as partes

relativamente a um conjunto de matérias ou aspectos dessa empresa apos aquela

57 BLACK, H. CAMPBELL, “Representation”, Black's Law Dictionary, 1618,

%8 BLACK, H. CAMPBELL: “A warranty differs from a representation in that a warranty must always be
given contemporaneously with, and as part of, the contract; whereas a representation precedes and induces
to the contract. And, while that is their difference in nature, their difference in consequence or effect is this:
(-...) upon breach of warranty (or false warranty), the contract remains binding, and damages only are
recoverable for the breach; whereas, upon a false representation, the defrauded party may elect' to avoid
the contract, and recover the entire price paid”.

39 Aproxima-se dos conceitos de “obrigacio” (art. 397.° CC) [“(...) vinculo juridico por virtude do qual
uma pessoa fica adstrita para com outra a realizag¢do de uma prestagdo”. A “prestagdo” pode ser a entrega
de uma coisa, a concessdo de um gozo, a realizacdo de um servico ou uma absten¢do. CORDEIRO, A.
MENEZES, “Tratado de Direito Civil Portugués — Direito das Obrigacdes”, Tomo I, Almedina, 2009, p. 260]
e de “negocios unilaterais de natureza promissoria” (vide MOURA, M. AZEVEDO, ob. cit.).

HOGG define “promise” como uma “prestacdo beneficiaria futura em favor de outra pessoa” ( HOGG,
M., “Promises and Contract Law”, Cambridge University Press, 2011 apud MOURA, M. AZEVEDO, ob.
cit., p. 99). A “promissio” consiste ainda “numa declaragdo conducente a formacgdo de um contrato como
no proprio negocio juridico ou até mesmo numa garantia”. 1d., p. 9.

80 HILL, GERALD/ KATHLEEN, “The People's Law Dictionary: Taking the Mystery Out of Legal Language”,
2002 (consultado online em https://legal-dictionary.thefreedictionary.com/Promise, em 27/06/2020).
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conclusdo’®!

. Simplificam PAULO CAMARA e BRITO BASTOS que uma representation ¢é
“uma declaragdo de facto, normalmente feita pelo vendedor, que visa descrever factos
passados ou presentes”, divergindo das warranties, que “visam assegurar a contraparte

determinada situacdo de facto ou qualidade do objeto do negécio”**

, por ndo
constituirem vinculagdes juridicas suscetiveis de violagdo em caso de desconformidade

com a realidade®’.

Por outras palavras, PEREIRA DIAS refere que as declaragdes sdo prévias ao contrato e
relativas a um facto passado ou contemporaneo da celebragdo do mesmo, sendo
determinante para a sua conclusdo, enquanto as warranties serao declaragdes de vontade
de que o facto relacionado com o objeto contratual se irda verificar “tal como foi

manifestado ou prometido"**.

C. GALVAO divide as garantias em trés partes®: (i) garantias relativas a capacidade e
poderes do vendedor para celebrar o contrato; (i1) garantias relativas aos direitos do
vendedor sobre as participagdes sociais que detém a empresa®®; e (iii) garantias relativas

as caracteristicas e qualidades da empresa em si®’.

61 ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit., p. 783.

62 CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., pp. 38-39.

& 1d.

8 DIAS, J. F. PEREIRA, “Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das clausulas de garantia e/ou
seguranga: a pari passu, a negative pledge e a cross default”, Estudos em homenagem ao Prof. Doutor
Inocéncio Galvado Telles, Vol. IV: Novos estudos de direito privado (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
Luis MENEZES LEITAO, JANUARIO DA COSTA GOMES), Almedina, Coimbra, 2003, p. 905.

8 GALVAO, C., “Declaracdes e garantias em compra ¢ venda de empresas — algumas questdes”,
Actualidad Juridica Uria Menéndez, N.° 12, 2005, p. 103.

% O A. considera que as clausulas em i) e ii) sdo inerentes ao negdcio, pelo que, mesmo ndo estando
previstas, o comprador teria de responsabilizar o vendedor caso ndo tenha poderes para celebrar o contrato.
Id., ob. cit., p. 104.

67 Sera destas que nos ocuparemos, pois sdo as caracteristicas e qualidades do objeto que interessam ao
comprador, contribuindo para a formagao do preco e distribuicao dos riscos do negdcio. Ademais, “sem
estas declaragoes 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 expectativas, uma
vez que tais expectativas ndo foram reflectidas no contrato e transformadas claramente em obrigagoes do

vendedor”. 1d., ob. cit., p. 104.
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Contudo, uma vez que estas clausulas tém origem no direito anglo-saxonico, iremos

analisa-las sob essa luz.

As reps and warrs refletem a crenga de que ¢ o comprador quem tem de se precaver
quanto a eventuais defeitos ou desconformidade entre o prometido e a realidade,
decidindo a extensdo da protecdo dos seus interesses®. Estas clausulas preenchem as
insufici€ncias deixadas por uma due diligence imperfeita e, por conseguinte, da assimetria
informativa entre as partes, por ndo existir, na common law, uma obrigacao de informar
o vendedor sobre as carateristicas do objeto negocial. As representations poderao estar

169

explicitas no proprio contrato ou num documento pré-contratual®, devendo o seu autor

ser responsabilizado em caso de falsidade.

No dizer de WHINCUP, as representations sao declaragdes de facto uteis para a formagao

do contrato, mas que nio fazem parte do contrato’’, distinguindo as warranties das

\

conditions — estas ultimas seriam essenciais a celebragdo do contrato, enquanto as

garantias seriam auxiliares — caso uma garantia fosse violada, a solugdo seria pedir a

971

diferenca entre “o que pediu e o que obteve”’", pelo que teria direito a uma indemnizagao

por breach of warranty, isto €, pelos danos causados com a desconformidade da garantia.

68 KALISZ, B. GESSEL-KALINOWSKA VEL, “Representations and Warranties in Cross-border mergers and
acquisitions: the Challenges of Cultural Diversity”, ICC International Court of Arbitration Bulletin, Vol.
24, Number 1, 2013, p. 32.

8 Id., p. 33. Segundo o mesmo artigo, também pode ser uma declaragio ndo verbalizada, sendo
implicitamente criada através de “um gesto ou um sorriso”. A declaragdo pode ser expressa ou tacita (a
semelhancga do art. 217.°, n.° 1 CC), por escrito ou oralmente. V.g., no caso Spice Girls Ltd. v Aprilia World
Service BV (2002), estabeleceu-se que uma conduta que teria sugerido que um dos membros da banda nao
iria abandonar o grupo foi tida como uma representation. Cf. ANDREWS, N., “Contract Rules. Decoding
English Law”, Intersentia, 2016, p. 97, apud LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob.
cit., p. 21, notan.® 24.

70 WHINCUP, M. H., “Contract Law and Practice — the English system and Continental Comparisons”,
Kluwer Law and Taxation Publishers, Boston, 1992, p. 89.

11d., p. 90.
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3.1. As Representations € 0 seu cisne negro — as misrepresentations

Relativamente as representations, uma declaragao pode influenciar a decisdo de compra,
mas nao sera um termo expresso do contrato — se a declaracdo se demonstrar falsa, sera
uma misrepresentation’’ e o comprador tera direito a compensagio, a nio ser que a

afirmagdo, ainda que falsa, tenha sido feita de boa-fé"*.
Quais serdo, entdo, as consequéncias de uma misrepresentation?

Primeiramente, tal dependera da forma como empregamos esta nocao: caso se traduza
numa mera indug¢do do comprador a celebragdao do contrato — formando neste uma decisao
de o celebrar, mas sem ter lugar no contrato — ou caso essa declaracao tenha sido incluida
no contrato como uma condi¢do expressa’*. Neste ultimo caso, a falsidade da declaragio
tera como resultado a resolucao do contrato e a devolugdo do prego. A consequéncia sera
diversa caso seja indiferente que a misrepresentation seja uma condi¢do contratualmente

expressa ou nio: pode ser fraudulenta, negligente ou uma innocent misrepresentation’.

Se o vendedor tem a consciéncia de que a sua declaragao ¢ falsa — ou tal falsidade lhe ¢
insignificante —, esta declaracao sera fraudulenta. Havera aqui uma intengao deliberada
de seduzir o destinatario para depois o enganar, fazendo-se passar por uma declaragdo
verdadeira, pelo que este terd o direito de exigir uma indemnizagdo ou de anular o
contrato’®. Assim, existe um objetivo de enganar, desviar e representar uma realidade

falsa (scienter ou guilty knowledge’”).

Caso a declaragdo tenha sido negligente, isto ¢é, seja incorreta, mas tendo o autor da

mesma a obrigacdo de saber que esta ndo correspondia a verdade, mesmo feita de boa-f&,

21d., p. 216.

3 Ou ainda no caso de ter afirmado que o objeto do negdcio estava em boas condigdes (sendo falso), mas
aconselhar o vendedor a fazer uma inspecao. Id.

1d., p. 220.

5 1d.

1d., p. 221.

7 CAVICO, F. J., “Fraudulent, Negligent, and Innocent Misrepresentation in the Employment Context: The
Deceitful, Careless, and Thoughtless Employer”, Campbell Law Review, Vol. 20, Issue 1, 1997, p. 34.
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78/79

sera responsabilizado civilmente . Ha, assim, uma 6bvia demarcacao entre a fraude e

a negligéncia — uma ¢ uma declaragdo “muito descuidada e intencionalmente

9980 9981

enganadora”” e a outra ¢ “descuidada e negligentemente enganadora

Em ultimo lugar, pode dar-se o caso de uma declaragdo ter sido formulada de boa-fé,

crendo-se verdadeira, embora se revelasse falsa (innocent misrepresentation).

Em que se distinguird da negligéncia? Decorre da declaragdo um dever de cuidado
razoavel (desta feita, o referido dever cabe ao vendedor), de forma a confirmar que as
circunstancias mencionadas na declaragdo correspondem a verdade. Assim, o dano
causado pela negligéncia na declaracdo seria facilmente evitavel se tivessem sido
tomados deveres de cuidado — mesmo que, contrariamente a fraude, ndo subsista uma
intengdo de enganar, tem o vendedor a obrigacdo de saber que aquela declaracao nao
correspondia a verdade e, portanto, deveria ter tomado as precaugdes necessarias para
provar que ndo existia qualquer falsidade na mesma. Por outro lado, na innocent
misrepresentation, o declarante tinha motivos razodveis para acreditar na veracidade da
declaragdo, pelo que se subentende que tera tomado o respetivo dever de cuidado — o
engano justificavel do vendedor ¢ equiparavel ao erro do comprador no caso de se
descobrir um defeito oculto da coisa, que ndo havia sido detetado mesmo apos a
realizacdo de uma due diligence. Neste caso, podemos dizer que ambas as partes foram

enganadas, embora o dano seja apenas sofrido pelo comprador.

As proprias consequéncias serdo menos agressivas: o vendedor tem o direito a cessar o
contrato e uma possivel indemnizagdo, mas o tribunal pode entender que a resolugdo do
contrato sera uma solucdo demasiado drastica em comparacdo com o pequeno dano

causado pela misrepresentation®.

78 WHINCUP, M. H., ob. cit., p. 221.

7% Neste caso, ja ndo se trata de scienter, uma vez que ha uma crenga honesta na realidade da declaragdo.
Cf. CAVICO, F. I, ob. cit., p. 38.

801d,, p. 39.

8 1d.

8 WHINCUP, M. H., ob. cit., p. 222.
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3.2. As Warranties

Uma warranty garante que a declaracdo correspondente a representation ¢ verdadeira.
Uma garantia s6 existe enquanto clausula de um contrato, apenas valendo como tal se for
reduzida a escrito — contrariamente a declaragdo, que pode ser feita oralmente ou resultar

de uma certa conduta®.

\

Entre as garantias, existem as legal warranties (respeitantes a regularidade da
constituicao e titularidade pelo comprador das participagdes sociais adquiridas) e as
business warranties (que correspondem a aspetos caracteristicos da empresa alienada),
que podem assegurar a solvéncia da sociedade, o patrimonio societério, a rentabilidade
da empresa, a existéncia de capital proprio, a inexisténcia de passivo e a existéncia de
contabilidade organizada, bem como eventuais acordos parassociais, 6nus sobre bens
alienados ou participagdes sociais, a inexisténcia de transagdes e litigios pendentes, ou a

existéncia de licengas para o exercicio da atividade social®*

— em suma, permitem tutelar
o comprador diante de desconformidades entre o prometido e o recebido®. Pela
quantidade de elementos que esta ultima modalidade de garantias retne, podemos
facilmente concluir que estas protegerao melhor o comprador, uma vez que “as objegoes

sdo movidas unicamente a sua tutela quanto ao patrimonio social e quanto a empresa”*®.

Além disso, as business warranties podem subdividir-se em sintéticas ou analiticas — o
vendedor pode assegurar “genericamente a regularidade da escritura¢do mercantil e
contabilistica que é anexada ao contrato, com base na qual se determina a situa¢do
patrimonial e financeira da empresa” ou “individualiza garantias que tém por objeto

rubricas activas e passivas integrantes desses documentos contabilisticos .

8 LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 21.
82 CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., pp. 40-41.

8 ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit, pp. 784-785.

86 RUSSO, F. CASTRO, “Das Clausulas...”, p. 124.

8 ANTUNES, J. ENGRACIA, ob. cit, p. 784, nota n.° 156.
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3.3. A ligacao das clausulas de garantias com a determinacao do prego

3.3.1. Clausulas MAC

Os contratos de compra e venda de empresas sdo sombreados por uma incerteza, com
base na assimetria informativa. O comprador carrega consigo uma obriga¢ao primordial,
que ¢ a do pagamento do preco (art. 550.° ¢ 879.°, al. ¢), CC). Porém, devido as incertezas
que o rodeiam, o preco ¢ determinado tendo em conta que certos elementos relativos ao
objeto negocial podem nao corresponder a realidade, existindo informagdes que o
comprador s6 vem a obter posteriormente®, isto ¢, o preco é acordado e calculado tendo
em conta a informacao que as partes dispdem até aquele momento. O prego pode ser,
desde logo, convencionado pelas partes como um valor fixo ou ser fixado mais tarde, o
que se justifica, pois entre o signing € o closing, ou mesmo entre a fixagao inicial do preco
e a assinatura do contrato, poderd decorrer um longo periodo de tempo que clame pela
revisdo do preco anteriormente acordado. Estas clausulas de revisdo sdo essenciais
porquanto existem riscos inerentes ao preco, nomeadamente: (i) o risco de valorizagao
incorreta da empresa, devido ao desconhecimento da empresa de que padece o
comprador; e (ii) o risco de alteragdo do valor da empresa entre 0 momento do signing e

do closing®.

Como ja tivemos oportunidade de referir, as clausulas de garantia visam a reparticao
destes riscos. O risco de valorizagdo incorreta prende-se com as deficiéncias informativas
que rodeiam o negdcio, pois € o comprador quem voluntariamente delimita o risco
economico que esta disposto a assumir com a compra, mas, quando compra a sociedade,
herda também as obrigacdes e o passivo que ndo tinha identificado anteriormente e do
qual, por conseguinte, ndo tivera conhecimento®. Assim, as clausulas de garantia visam
proteger o comprador face ao risco de que os pressupostos nos quais se baseou para fundar

a sua decisdao de comprar e a determinagdo do préprio preco se revelem, afinal, incorretos

8 MARTINS, A. S., “Transmissdo de participagdes de controlo € clausulas de revisio do prego”,
Congresso... ob. cit., p. 41.

8 L ORENZO-VELAZQUEZ, J. GARCIA DE ENTERRIiA, “Aspectos generales de las operaciones de
adquisicion de empresas”, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas (coord: MARTIN JORDANO
LUNA Y RAFAEL SEBASTIAN QUETGLAS), Wolters Kluwer, 2016, p. 54.

2 1d., p. 55.

27



ou inexatos apds a aquisicdo’!. Caso ndo existissem, a posi¢io do comprador debilitar-
se-ia e seria responsabilizado por todos os riscos econdmicos e juridicos pré-existentes a
data da aquisicdo®. O papel destas clausulas é, pois, o de estender a responsabilidade por
eventuais desconformidades entre o que foi declarado e a real situagdo da empresa ao
vendedor, o que fara sentido, tendo em conta que ha contingéncias de que o comprador

ndo estara a par nem se sentird preparado para assumir.

Ademais, a inclusdo de cldusulas de garantia no contrato pode mesmo excluir a
responsabilidade do vendedor se este tiver especificamente informado o comprador sobre

todas as circunstancias do negdcio ou caso este esteja em condi¢des de as saber®>.

Frequentemente, existe um risco de oscilacdo do preco da empresa adquirida entre o
momento do signing € o momento do closing, sendo neste contexto que surgem as
clausulas de ajustamento do preco, formuladas para acautelar os riscos do contrato de
aquisicao e proteger a posi¢ao do comprador. Estas clausulas debrugam-se sobre os ativos
e passivos existentes a data da aquisi¢ao, mas cujo calculo ou determinagdo exata ¢
somente posterior 8 mesma. O contrato de compra e venda ira incorporar determinada
informagao sobre o preco da empresa adquirida que o comprador so estard em condigdes
de verificar posteriormente, servindo para manter junto do vendedor os riscos decorrentes

da incorreta valorizacao ou oscilagao de preco da empresa.

Uma vez que o ajustamento do preco apenas transfere o risco econdémico do negdcio para
o comprador no momento do closing, o vendedor tem a obriga¢do de continuar a gerir
bem a empresa apds o signing, visto que quaisquer consequéncias negativas se
repercutirio na sua esfera®®. Os contratos contém ainda, frequentemente, clausulas com
atuagOes a evitar até se efetuar esta transferéncia, como a distribuicao de dividendos,
alienacdo de ativos ou a concorréncia do vendedor” (através de clausulas de obrigagio

de ndo concorréncia) e de acompanhamento da gestdo pelo comprador.

11d.

92 1d.

% 1d., p. 56.

9 EREIO, J. TORRES, “Clausulas de fixagio de prego em contratos de compra e venda de agdes”, Actualidad
Juridica Uria Menéndez, 2015, p. 144.

% MARTINS, A. S., ob. cit., p. 43.
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As clausulas de revisdao do prego sao comuns entre nos, sendo admissiveis nos termos dos
arts. 400.° e 883.° CC, segundo os quais as partes podem determinar o preco ou
convencionar o0 modo de determina¢io do mesmo”®. E aconselhavel que as referidas
clausulas ndo conflituem com as clausulas de garantia — como exemplo, o caso Osi
Systems Inc. v Instrumentarium Corporation do Delaware Court’’, em que as partes
discordavam quanto a clausula de arbitragem que deveria ser usada para resolver um
litigio entre ambos. O purchase agreement previa um mecanismo de revisao de preco,
por um lado, e, por outro, uma clausula de reps and warrs, com obrigagdo de indemnizar.
Tendo sido invocados factos que demonstravam a existéncia de uma violagdo dos
principios contabilisticos aplicaveis para a elaboracdo de documentos financeiros, o
mecanismo para a resolucao deste litigio s6 poderia ser o previsto na cldusula de reps and

warrs.

Uma vez que podem ocorrer alteragdes imprevisiveis do valor da empresa, as partes
podem introduzir no contrato as clausulas MAC. Estas podem referir-se a questdes
economicas alheias a empresa adquirida — como a impossibilidade do comprador obter
financiamento em condigdes razoaveis — ou a riscos especificos da empresa que
comprometam a sua situacao financeira — a perda de um cliente significativo ou a
revogacdo de uma licenga essencial para a realizagdio do negdcio®®. A concretizacdo destes
cenarios pode materializar-se no abandono da aquisicdo, por serem alteracdes
supervenientes e com incidéncia negativa sobre a empresa ou sobre as circunstancias em
que o negocio se celebrou e que ndo poderiam ter sido previstas — dai a utilidade de uma
clausula desta natureza, visto que pretende repartir ou mitigar os riscos resultantes de
eventuais alteragdes’, permitindo ao comprador resolver o contrato antes do closing ou

rever o pre¢o do mesmo.

Estas clausulas podem ainda servir como garantia do vendedor de que, desde determinada
data, ndo ocorreu nenhuma alteracdo significativa e prejudicial ao comprador e, caso

ocorra, poderd entdo o comprador resolver o contrato!'®. Todavia, para OLIVEIRA E SA,

% 1d., p. 44.

7 Osi Systems Inc. v Instrumentarium Corporation C.A. No. 1374-N., March 14, 2006.
% 1 ORENZO-VELAZQUEZ, J. GARCIA DE ENTERRIA, ob. cit., p. 59.

2 1d.

100 MCNAIR, DAMIAN, “Material adverse change clauses”, PricewaterhouseCoopers, 2016.
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estes riscos ndo constituem objeto tipico de declaragdes e garantias, justificando-o com o
facto de serem alteragdes que, sendo imprevisiveis, seriam dificilmente controlaveis pelo

vendedor!?!.
Poderemos, entdo, qualifica-las como declara¢des e garantias?

Com efeito, o vendedor deve responsabilizar-se pela informagdo dada e por eventuais
incongruéncias entre o que foi declarado e a realidade do objeto negocial. Neste sentido,
s6 poderia ser responsabilizado pela informacdo que detinha anfes do momento do
signing e ndo quanto a altera¢des imprevisiveis e posteriores das quais ndo podia ter
conhecimento — logo, ndo existindo uma clausula MAC, o comprador ficaria desprotegido
quanto a estas alteragdes, uma vez que o vendedor ndo pode garantir algo sobre o qual
ndao tem, nem poderia ter, conhecimento. Para OLIVEIRA E SA, esta clausula ndo so6
distribui riscos como também tem uma fungdo backstop, isto €, suprime as insuficiéncias

deixadas pelas clausulas relativas a declaragdes e garantias'®?.

No entanto, apds a due diligence, o comprador e o vendedor poderao sempre estipular no
contrato que, no dia do signing e posteriormente a data do closing, nao ocorrera qualquer
facto que possa causar uma alteracao material adversa, tendo todo o interesse numa
clausula deste tipo — a sua existéncia aumenta as perspetivas de ganho do comprador,
além de diminuir o risco e criar maior seguranga no negécio'®. Alids, mesmo que se
critique a sua natureza enquanto garantia, o facto ¢ que, na pratica, estas clausulas sao
entendidas e formuladas como tal (v.g., “o vendedor garante que, até a data do closing,

nao se verificara qualquer alteragdo material adversa”).

Ademais, as clausulas MAC sao incluidas nos contratos sob a forma de declaragdo e
garantia, declarando o vendedor que ndo existem impactos negativos relevantes que

possam afetar a empresa no decurso das negociagdes!®*/!%°. Sdo ainda qualificaveis como

101 SA F. OLIVEIRAE, ob. cit., p. 428.
102 14 p. 430.

1031d., p. 430, notan.® 11.

104 EREIOQ, J. TORRES, ob. cit., p. 141.

105 podendo ser ainda uma clausula auténoma. Id.
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business warranties, assegurando-se a continuidade dos negocios desde a data do ultimo

balango através delas.

Por 1ultimo, a verificagdo de uma alteracdo material adversa prejudica o comprador, mas
a sua previsao no contrato acautela eventualidades que a due diligence ndo conseguiu
antever. Caso se verifique, ha a possibilidade de rever o pre¢co ou mesmo um direito de

“saida”, podendo o comprador resolver o negocio.
3.3.2. O paralelo com o regime da alteracdo de circunstancias

Ao longo do estudo destas clausulas, ndo pudemos deixar de compara-las com o regime
portugués da alteracdo das circunstancias (art. 437.° CC). A verdade € que estas clausulas,
ainda que nao tenham previsao no nosso direito, visam precaver uma alteracao anormal
das circunstancias em que as partes fundaram a vontade de contratar — as proprias
consequéncias sdo semelhantes, tendo a parte lesada o direito a resolugao ou modificacao
do contrato, desde que “ndo esteja coberta pelos riscos proprios do contrato”. Alias,
segundo o Ac. STJ 30.03.2017, um dos requisitos para a resolucao ou modificacao ¢ que
a alteracdo ocorrida ndo seja o desenvolvimento previsivel de uma situacao conhecida a

data da celebracdo do contrato!®

, sucedendo o mesmo quando as clausulas MAC sao
acionadas — sdo alteragdes imprevisiveis e que justificariam a resolu¢do ou renegociagao

do preco.

Contudo, os requisitos exigentes deste instituto obrigariam a inclusdo de clausulas
especificas que protegessem o comprador de todas as alteragdes que lhe fossem adversas,
ndo so incluindo as ja previstas por este regime, como também outras que lhe fossem

igualmente desfavoraveis!®’,

Neste sentido, as clausulas MAC permitem uma melhor distribuicdo dos riscos que
incidam sobre a empresa, complementando a solucdo conferida pelo art. 437.° CC!'%, Se

as partes decidirem que a alteracdo inesperada ¢ relevante, a mesma serd condicdo

106 Ac. STJ 30.03.2017 (JoAo TRINDADE) / Proc. 1320/11.4TVLSB.L1.S1 (Alteracdo anormal das
circunstancias / Contrato de compra e venda / Resolugdo do negocio / Modificagdo / Risco).

107 SA, F. OLIVEIRAE, ob. cit., p. 434.

108 CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit., p. 46, nota n.® 83.
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suficiente para que o comprador se desvincule do contrato!”. No que se refere as
consequéncias, se a clausula MAC tiver condicdo suspensiva e se verificar um efeito
negativo, o contrato sera ineficaz e, se tiver condi¢ao resolutiva, a sua verificagao antes
do closing resultard na extingdo retroativa e automatica do negocio (276.° CC)''%; ja o
instituto da alteragdo das circunstancias apenas admite que a parte prejudicada resolva o

contrato com efeitos ex nunc (e quando nao haja lugar a modificacdo nos termos do n.° 2

do 437.9).111

De acordo com certa doutrina, devido a autonomia contratual, este regime é dispositivo!!?.
No entanto, consideramos que o afastamento do regime da alteracdo das circunstancias
seria potencialmente lesivo para o comprador, porquanto a boa-fé¢ funcionard como
entrave a autonomia privada das partes nos casos em que lhes seja absolutamente

inexigivel manter o contrato!!3,

Assim, estas clausulas funcionariam como salvaguarda para situagdes nao previstas pelo
regime civil e conferem uma maior prote¢do da posicao do comprador, sem afastar a

aplicacao do art. 437.°.

Finalizando, consideramos que uma figura nao coincide perfeitamente no molde da outra,

pelo que as clausulas MAC nao reproduzem exatamente o regime da alteragdo das

109 Id

110 O que ndo impede as partes de estipular outras consequéncias, como a redugdo do prego ou a
renegociagdo do contrato. Id., p. 47.

H11d,, p. 46, nota n.° 83.

112 MONTEIRO, A. PINTO / GOMES, JULIO, “A «Hardship Clause» e o problema da alteragdo das
circunstancias (breve apontamento)”, Juris et de Jure nos Vinte Anos da Faculdade de Direito da
Universidade Catolica Portuguesa, Porto, UCP, 1998, p. 33. Se a cldusula MAC for genérica e aberta, tal
permitira as partes substituir o regime de alteragdo das circunstancias, pois esta abarcaria nao sé situacoes
jé acauteladas por este instituto, como ainda outras alteragdes que nio fariam parte do escopo do mesmo
(tendo requisitos menos apertados); se for especifica, as partes podem acordar uma lista de inclusions ou
uma lista de carve-outs, sendo o regime legal afastado pelas partes e ndo podendo o comprador recorrer a
aplicagio do mesmo. Cf. SA, F. OLIVEIRAE, ob. cit., p. 434.

113 SA, F. OLIVEIRAE, p. 434.
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circunstancias, criando regras especificas de distribui¢do de riscos contratuais que

levariam a rever o prego ou a resolver o contrato'!*.

4. Necessidade das clausulas de declaracoes e garantias nos contratos de compra e

venda de empresas regidos pelo direito portugués
4.1. Analise do Ac. STJ 01/03/2016

Esmiucado o conceito de declaracdes e garantias, cabe analisar o Ac. STJ

01/03/2016!15/118,

Sucintamente, narra o Ac. que duas sociedades intentaram uma agdo declarativa comum
contra duas outras sociedades, no ambito de dois contratos de aquisi¢ao de agdes, pedindo
uma indemnizagdao sobre os prejuizos sofridos com a falsidade da informagdo que
conduziu a sobreavaliagao das empresas (como a falta de provisao suficiente para saldos
devedores de clientes ou falta de provisao para perdas com encargos resultantes de obras
a cargo da sociedade). As vendedoras prestaram diversas declaracdes, relativamente a
titularidade das participagdes sociais e inexisténcia de Onus ou encargos, bem como
garantias de que toda a informagdo e documentagdo no ambito do contrato era
“verdadeira, completa e exata”, ndo sendo omitidos factos ou circunstancias que

pudessem alterar a decisdo que servira de base ao negdcio ou que fossem enganosos.

114 1d., p. 439.

115 Ac. STJ 01.03.2016 (FERNANDES DO VALE) / Proc. 4915/04.0TVLSB.L1.S1 (Contrato de compra e
venda / Acgbes / A¢des / Risco / Liberdade contratual / Prestagdo).

116 Esta decisdo adota solugdo semelhante & do Supremo Tribunal Espanhol, que, em 20/11/2008, decidiu
que o comprador de acdes representativas do capital de uma sociedade ndo deveria fundamentar a sua
reclamagdo por passivos ocultos através do regime dos defeitos ocultos, mas antes na violagdo de um
compromisso de garantia. POMAR, F. GOMEZ / SALDANA, M. GILLI, “Las manifestaciones y garantias
en los contratos de compraventa de empresas”, Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, Wolters
Kluewer, 2016, p. 442ss. Para os AA., o regime de declaracdes e garantias permitird obstar aos
inconvenientes do regime de cumprimento defeituoso, incluindo o breve prazo de caducidade (também de
seis meses no regime espanhol). Cf. SALDANA, M. GILLI, “Compraventa de acciones: causa del contrato
y remedios frente al incumplimiento de las manifestaciones y garantias - Comentario a la sentencia del
Tribunal Supremo, Sala de lo Civil, Seccion 1%, de 21 de diciembre de 2009 (JUR 2010\24346; MP: Xavier
O’Callaghan Mufioz)”, InDret — Revista para el andlisis del derecho, 2010, p. 13.
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De acordo com estas clausulas, as vendedoras responderiam automaticamente pelas
divergéncias entre o que expressamente declararam quanto a situagdo econdmico-

financeira das sociedades vendidas e a realidade, “haja o que houver”.

O Ac. revela-nos que a violagdo de uma garantia gera, ndo um dever de indemnizar, mas
antes um dever de prestar em sentido estrito, que corresponderia a diferenga entre o valor
da sociedade garantido pelo vendedor e o valor real que determinara o preco do negdcio
(ou seja, a diferenca entre o que se prometeu € o que se obteve, cujo resultado sera o dano
sofrido pelas compradoras). Através da clausula de garantia, o vendedor assume o risco
da eventual desconformidade entre a situagdo declarada e a real situacao das sociedades
objeto do negocio, ndo sendo uma “obrigacdo de comportamento”. Nao se aplicariam
assim os pressupostos da responsabilidade civil em caso de incumprimento, pelo que ndo
depende este de ilicitude, culpa ou mesmo dano. Citando CASTRO RUSSO, “o adquirente
preferira instituir um sistema «garantistico» automatico’’, oferecido pelas clausulas em

discussdo, sendo o objeto das mesmas “a assuncgdo de um risco”''’.

Neste sentido, o vendedor assumird plenamente o risco caso a situagdo garantida nao se
verifique, mesmo que ndo exista culpa da sua parte (sendo tal admissivel nos termos do
art. 405.° CC)!'"'8, Portanto, é-lhe transferido um risco que, em condi¢des normais, seria
conferido ao garantido — ao verificar-se o evento danoso, o garante estard obrigado a
efetuar uma prestagio pecuniaria a favor do garantido''®. Este cenario nio se coadunaria
com um incumprimento tradicional, visto que o que ficou assumido foi um risco € nao
uma obrigagio especifica de comportamento!?’. Estd em causa assumir-se um risco pela

ndo verificagdo do resultado garantido!'?!.

Ao contrario do que sucede nas obrigacdes de resultado, o devedor assume, nas
obrigacodes de garantia, o risco da ndo verificagdo do efeito pretendido, sem que lhe seja

sequer licito invocar a causa estranha ou de for¢a maior que tornou a prestacao

17 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 120.

us 14, p. 133.

19 1d.

12014,

121 DIAS, I. F. PEREIRA, ob. cit., p. 1025. Vide, também, MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 173.
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impossivel “*, pelo que ndo ¢é necessario que exista culpa ou uma contribuicao para que a

garantia seja incumprida.

O STIJ conclui que estas clausulas sdo plenamente validas, sob a luz da autonomia
contratual do direito portugués (art. 405.° CC), sendo uma decisdo inédita por

autonomizar as referidas clausulas do regime de responsabilidade civil contratual.

No caso de violagdo da declaracdao, o comprador tem direito a reconstitui¢do natural da
situacdo, exigindo reparacao pelos prejuizos, mesmo que tal ndo esteja previsto
contratualmente; no caso de violacao da garantia, ele apenas podera receber aquilo a que
teria direito se o contrato tivesse sido cumprido (podendo exigir a diferenca entre o valor

hipotético que teria o bem se a garantia fosse verdadeira e o valor objetivo do bem)'%.

Até entdo, a jurisprudéncia ndo reconhecia autonomia as declaragdes e garantias,
enquadrando-as como elementos no processo de formacao da vontade negocial, pelo que
constituiam caracteristicas e qualidades da empresa contratualizadas pelas partes. Para os
tribunais, estas declaragdes caracterizavam e qualificavam o objeto do contrato, passando
essas qualidades a ser asseguradas por acordo das partes — sendo partes integrantes do
contrato'>*. Era comum serem prestadas pelos vendedores declaracdes relativas a
sociedade ou ao seu patrimonio social, tanto em escrituras de cessao de quotas como em
documentos preparatorios do negdcio, sem que fosse assumido o risco da sua
desconformidade com a realidade, ou seja, eram declaracdes de facto sem as garantias'?,
pelo que ndo havia uma obrigacdo de cumprir estas clausulas (v.g., o Ac. STJ
13/05/2003'%%, segundo o qual a “declaracdo prestada pelos cedentes das quotas aos
cessionarios das mesmas e referente a situagdo contratual dos empregados da sociedade

cujas quotas foram cedidas ndo constitui uma cldusula que deva ser cumprida, antes se

traduz numa informacdo condicionante, um pressuposto relevante da formacdo da

122 COSTA, M. J. ALMEIDA, “Direito das Obrigagdes”, 12.% ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 1040.

123 L OUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 22.

124 FONSECA, P. AFONSO, “A negociago de participagdes de controlo. A Jurisprudéncia”, I Congresso...,
ob. cit., p. 38.

125 1d.

126 Sumario do Ac. STJ 13/05/2003 (MOREIRA ALVES), Revista n.° 878/03, 1.* Sec¢ido (Responsabilidade

pré-contratual / Prescri¢do).
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vontade dos contraentes por parte dos cessionarios”, incorrendo em responsabilidade

pré-contratual).

Quando o objeto ndo correspondia a vontade das partes, era reconduzido ao regime do
erro na formag¢ao da vontade negocial, ao regime da responsabilidade pré-contratual, por

violagdo do dever de informagio'?’, ou a0 cumprimento defeituoso.

Como ja referimos, as clausulas de garantia sdo instrumentos com a fun¢ao de repartir o
risco contratual nos contratos de compra e venda, por nao ser de aplicar o regime da
compra ¢ venda de bens onerados ou de coisas defeituosas, visto que protegem

insuficientemente a posicao do comprador.

Embora o Ac. seja pioneiro nesta matéria, ha que referir que ¢ uma decisao que amalgama
posi¢gdes de varios AA. para sustentar a sua conclusdo, mas esta limitada pelo caso
concreto, uma vez que, além de tratar as clausulas de declaracdes e garantias como se

fossem uma mesma realidade'?®

, inibe-se de discutir (1) o papel da due diligence; (ii) a
existéncia e validade das cldusulas de ndo garantia [no further representations]; (iii) a
possibilidade de existéncia de lacunas no regime contratual das declaracdes e garantias;
(iv) o tipo de responsabilidade que emerge da violagao de declaracdes e garantias (pese
embora qualifique estas clausulas como clausulas de garantia, o que implica a existéncia
de uma responsabilidade objetiva — limitada pela boa-fé¢ ou culpa do lesado); e (v) a
possibilidade de complementar este regime com outros regimes de responsabilidade

civil'®,

Assim, cumpre analisar estas questoes.

127 FONSECA, P. AFONSO, ob. cit., p. 29.

128 O que nos remete para a discussio da sinonimia das duas expressdes: como referem TAVARES LOUREIRO
e CORDEIRO FERREIRA, ndo cabe ao intérprete distinguir onde as partes ndo distinguem. Note-se, contudo,
que deste tratamento resulta uma maior aproximacao das warranties do que das representations, o que
podera dificultar a compreensao da figura (ob. cit., p. 24).

123 LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 19.
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4.2. Existéncia e admissibilidade das clausulas de ndo garantia

E usual que as partes optem por clausulas de entire agreement, protegendo-se o interesse
do vendedor, limitando a sua responsabilidade ou afastando mesmo a garantia — o que ¢é
admissivel, de acordo com a autonomia privada. Tal implicard uma maior cautela por
parte do comprador na analise da empresa, pois tera de aceitar o bem “tal qual ele ¢ ou
estd, ou por sua conta e risco, sem que o vendedor responda por quaisquer aptidoes,

qualidades ou resultados”1°.

No entanto, as clausulas de no representations e as clausulas de mere opinion / no

1

ou non-reliance'?,

verification, em que se afasta a responsabilidade por opinides'?

encontram limitagdes tanto no direito anglo-saxonico como no direito portugués.

Neste sentido, a Section 3, n.° 1 do Misrepresentation Act impede as partes de excluirem
ou limitarem a responsabilidade do declarante por declaracdes fraudulentas (“If a contract
contains a term which would exclude or restrict (a) any liability to which a party to a
contract may be subject by reason of any misrepresentation made by him before the
contract was made; or (b) any remedy available to another party to the contract by reason

of such a misrepresentation, that term shall be of no effect except in so far as it satisfies

130 TELES, ANTONIO / DIAS, J. CARMONA, “Garantia na Alienagdo de Empresas”, Aquisicdo de Empresas,
ob. cit., p. 98.

131 Nao relevam as opinides, por ndo serem verdadeiras declaragdes de facto €, por conseguinte, ndo
fidedignas para a formacgdo da decisdo de contratar. Cf. LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M.
CORDEIRO, ob. cit., p. 21, nota n.® 25. Vide, com mais desenvolvimento, CAVICO, F. I, ob. cit., p. 11: « "an
opinion is merely an assertion of one man’s belief as to a fact” does not provide much guidance» (...)
«opinions, at times called “sales talk” or “puffing”, are only an expression of one’s personal views,
feelings, judgments, beliefs, or conclusions, perhaps connected to facts, but usually subject to some doubt,
contrary opinion, or conflicting views " ».

132 As quais pretendem excluir a relevincia de informagdes trocadas entre as partes durante as negociagdes,
isto ¢, excluem a responsabilidade do vendedor quanto a certos aspetos da empresa. Cf. CAMARA, P. /
BASTOS, M. BRrITO, ob. cit., p. 42.

No caso Springwell Navigation Corporation v JP Morgan Chase, foi considerado que a utilizagdo do termo
“conservative” ou “liquid” nao seriam misrepresentations, nem mesmo negligentes, por se tratarem de
opinides do declarante enquanto salesman e ndo declaragdes de facto. Além disso, as ditas opinides ndo
eram crediveis a ponto de serem tidas por verdadeiras. Cf. Springwell Navigation Corporation v JP Morgan

Chase (2010), EWCA 1221, apud AA.VV., Allen & Overy, 2010, http://www.allenovery.com.
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the requirement of reasonableness (...); and it is for those claiming that the term satisfies

that requirement to show that it does”).

De notar que estas clausulas terdo de ser escritas de forma clara e esclarecida — o Delaware
Court estabeleceu que clausulas sem uma explicita declaracdo de anti-reliance nao
desresponsabilizariam o declarante por declara¢des fraudulentas (Abry Partners V, L.P.
v. F & W Acquisition LLC)'**. Contudo, com a decisdo IAC Search, LLC v. Conversant
LLC3* di-se mais um passo: esta clausula so terd validade se for combinada com o
consentimento expresso do comprador. Teria, portanto, de existir uma clausula que
transferisse expressamente a responsabilidade do vendedor ao comprador, de acordo com
a qual o comprador teria procedido a uma exaustiva investigacao e analise da transacao,
concluida por especialistas e que afirme que este tem conhecimento da auséncia de reps
and warrs — nao valendo, por isso, declaragdes fraudulentas feitas extracontratualmente

e durante a due diligence’™’.

No direito portugués, nao serdao de aplicar sempre que o vendedor atue dolosamente (art.
254.°) e uma clausula deste tipo ndo pode impedir o comprador de anular o contrato ou
reduzir o preco, fundado em erro essencial que tenha afetado a sua decisdao de contratar,
independentemente da sua imputabilidade ao vendedor. Além disso, uma vez que esta
clausula beneficiara o vendedor, ndo pode este agir de ma-fé e ocultar propositadamente

o vicio da coisa'3®.

133 “(..) murky integration clauses, (...) without explicit anti-reliance representations, will not relieve a

party of its oral and extra-contractual fraudulent representations. The integration clause must contain
"language that... can be said to add up to a clear anti-reliance clause by which the plaintiff has
contractually promised that it did not rely upon statements outside the contract's four corners in deciding
to sign the contract.” Cf. Abry Partners V, L.P. v. F & W Acquisition LLC 891 A 2d 1032, February 14,
2006.

134 JTAC Search, LLC v. Conversant LLC, C.A. No. 11774-CB (Del. Ch. Nov. 30, 2016) (Bouchard, C.),
November 30, 2016.

135 1d., p. 18.

136 TELES, ANTONIO / DIAS, J. CARMONA, ob. cit., p. 99.
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Ademais, CASTRO RUSSO defende que “uma clausula destas deve antolhar-se nula, pois
as normas constantes dos arts. 905.° e 911.° (...) sdo imperativas (art. 912.°, n.° 1, a

contrario sensu) 13", indicando ainda o art. 809.° CC.

4.3. Insuficiéncia das regras supletivas no caso de a empresa ndo corresponder ao

objeto considerado pelas partes

Devido a inexisténcia de regime legal de declaragdes e garantias no nosso direito, €
necessario analisar a possibilidade de aplicagdo de regras supletivas quando a empresa

nao corresponda a expetativa legitima do comprador.

4.3.1. Erro

Quando falamos em declaracdes falsas acerca do objeto do negécio, principalmente tendo
em conta a definicdo de misrepresentation, € facil pensarmos na aplicabilidade do regime
do erro, pois o vendedor terd ocultado informag¢ao ou mentido sobre um fator essencial
que terd formado no comprador a decisdo de contratar. Esta vontade ¢ perturbada pelo
facto de o elemento ndo existir ou existir de modo diverso daquele que foi imaginado por

Si138.

Por conseguinte, alguma jurisprudéncia elege o regime do erro, em que a consequéncia
sera a anulagdo do contrato. Para tal, ¢ necessario haver um erro sobre a coisa que seja
essencial para a formagao da vontade e que o vendedor ndo deva ignorar a essencialidade
da qualidade da mesma ou sobre os motivos determinantes da vontade do comprador

(251.° ¢ 252.°).

No caso do erro sobre a base do negdcio (252.° n.° 2), estamos perante circunstancias em

que as partes fundaram a decisao de contratar e em que o “risco da realidade” nao deve

correr por conta da parte prejudicada'’.

137 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 122.

138 FERNANDES, L. A. CARVALHO, “Teoria Geral do Direito Civil”, Vol. I, Universidade Catdlica Editora,
6% edigdo, 2012, p. 203.

139 PINTO, P. MOTA, “Requisitos de relevancia do erro nos principios de direito europeu dos contratos e no

Acd?

codigo civil portugués”, Estudos em homenagem..., p. 121.
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Assim, o Ac. TRC 24/06/2008 decidiu que a impossibilidade de obter uma licenca de
utilizacdo do estabelecimento comercial, cuja essencialidade ndo era desconhecida pelos
declarantes — porquanto era condi¢do do negocio que a empresa mantivesse a sua

atividade —, constituia um erro sobre a base do negocio!*’.

Se optdssemos por esta solugdo, impressa no art. 252.°, n.° 2, seriam de aplicar as regras
da alterag¢do de circunstancias, em que as partes poderiam escolher, alternativamente, a

resolu¢ao ou a modificagdo do contrato.

Contudo, a aplicagdo deste regime ndo fard sentido se considerarmos que o erro na
formacao da vontade tem por base a falsa representacdo ou ignorancia de circunstancias
tal como eram no momento do negocio e ndo a imprevisibilidade ou alteracdo de
circunsténcias a ter lugar no futuro'*!. Assim, o art. 437.° implica um negdcio que ja teria
142

sido concluido, sem erro, pelo que a alteragao foi posterior a fase executiva do contrato

—nao ha erro sobre o futuro, pelo que este regime ndo se aplicaria.

Esta explicacdo da-nos pistas para o que se segue quanto a aplicabilidade em geral do
regime do erro na aquisi¢ao de empresas: ndo se trataria sequer de erro em sentido técnico,
mas sim de um caso de desconformidade entre o contrato e a realidade, pois a vontade
das partes foi corretamente formada e expressa!* — simplesmente se verificou uma

desconformidade na fase de execugdo do contrato.

De igual modo, para ROMANO MARTINEZ, se as partes acordarem na qualidade de uma

coisa e esta ndo existir, nem sequer se tratara de erro, mas antes de incumprimento, pois

estas garantias do vendedor ja fardo parte do contrato'#*.

140 Ac. TRC 24/06/2008 (HELDER ROQUE) / Proc. 119/03.6TBANS.C1 (Erro sobre os motivos do negécio
/ Contrato de cessdo de quotas / Dever de informar).

141 PINTO, P. MOTA, ob. cit., p. 123.

142 Ac. STJ 18/06/2013 (MOREIRA ALVES) / Proc. 493/03.4TVLSB-A.L1.S1 (Erro sobre os motivos do

negocio / Erro vicio / Regime aplicavel / Alteragdo anormal das circunstancias / Requisitos).

13 GALVAO, C., "Contetido...”.
144 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 54.
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Com efeito, a distingdo deveria ser clara: sendo o contrato valido, correspondendo a
vontade real do comprador, ndo podera ser anulado por erro!'*®. Assim, o erro na formagio

1718 por se verificar

da vontade seria “inconstitucional” e o incumprimento “disfunciona
na execu¢do do contrato — um ¢ exterior ao negdcio; o outro revela-se apds a sua

conclusdo.

Vale lembrar, contudo, que ndo ¢ correto, do ponto de vista juridico, qualificar com
incumprimento a violagao das garantias por parte do vendedor, ja que este assumiu um

29147

risco € “ndo uma obrigagdo especifica de comportamento™ ', pelo que, se ndo esta em

causa uma obrigacao de comportamento, ndo pode operar o incumprimento.

Por outro lado, consideramos que este “erro” poderia ter sido dissipado pelo comprador
aquando da analise da empresa — e, mesmo depois de concluido o contrato, deveria ter
confirmado que as informacdes que lhe haviam sido transmitidas correspondiam a
realidade'*®. Caso ndo tenha identificado um defeito visivel, por negligéncia, nio poderia
invoca-lo, pois tratar-se-ia de desconformidade detetdvel através de exame diligente, sob

pena de ma-fé (art. 762.°).

Contudo, tratando-se de defeito oculto detetado posteriormente, o vendedor podera
expurga-lo (art. 907.°), caso o comprador o exija. Eliminados os vicios, deixara de haver

lugar a anulagdo do negdcio, uma vez que o negdcio sera resgatado'*’.

Com efeito, embora a consequéncia da aplicagao do regime do erro seja a anulagao, este
nao ¢ um farmaco desejavel para as partes. Convenhamos: estando em causa a compra ¢
venda de uma empresa, logicamente que ndo ¢ da vontade das partes restitui-la (art. 289.°),
pois tal trazer-lhes-ia uma excessiva onerosidade. Excetuando a hipdtese de o erro ser de
tal forma grave que ndo hd como manter o contrato, serd esta a melhor solugdo para o
problema? Afinal de contas, ¢ mais proveitoso para o comprador a conservacao do

contrato — e manter a empresa — do que retroagir os efeitos da longa negociacao a qual se

15 1d., p. 35.

146 A5 expressdes sdo do mesmo A., ob. cit., p. 38.

147 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 133.

148 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 205.

149 TELES, ANTONIO / DIAS, J. CARMONA, ob. cit., p. 73.

41



150

dedicou durante um razodvel periodo de tempo °". Nao faz sentido, portanto, permitir o

naufragio do negdcio quando ainda ha hipdteses de o socorrer.

Considerando que a solugdo supletiva terd sempre de garantir a maior prote¢ao possivel
do comprador, teremos de afastar a anulacdo, uma vez que nem sequer lhe traria

vantagens.

Concluindo, um erro que se localize ja na fase executdria do contrato, depois de formada
validamente a vontade, nunca poderia ser um erro em sentido técnico, mas sim a

descoberta de um defeito da coisa'>!.
4.3.2. Responsabilidade pré-contratual (Culpa in contrahendo)

A responsabilidade do vendedor podera ser sediada na responsabilidade pré-contratual,
nos termos do art. 227.°, por se tratar da celebracdo de um contrato que ndo corresponde
as expetativas, devido ao fornecimento de informacdes erradas ou a omissao de

informagao pertinente.

No Ac. TRG 29/06/2005'%?, faz-se uma conexio entre o erro e a responsabilidade pré-
contratual, uma vez que o A. foi induzido em erro pelas informacdes dadas antes da
celebracao do contrato. Em causa, estava a existéncia de uma divida fiscal ndo conhecida
pelo A., por ter sido omitida pelos RR., pelo que se defendeu que “o contrato pode ter
sido validamente concluido e, ainda assim, a responsabilidade a atribuir ao
cocontratante se reportar a um comportamento anterior ao contrato, a um
comportamento pré-contratual ilicito”. Assim, concluiu-se que a responsabilidade pela
falta ou inexatidao de informagdes persiste sempre que na fase preliminar da celebragao
de um contrato exista o dever juridico de informar ou de esclarecer. Sem prejuizo de

considerarmos que ao comprador cabia o dever de solicitar a escritura comercial para

150 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 121.

151 Para outros AA., a aplicagdo do regime do erro parece nio ser de descartar, pois pode dar-se o caso de
o comprador declarar que determinadas declara¢des e garantias sdo absolutamente essenciais a celebragao
de um contrato, pelo que, ndo se verificando essas qualidades, ndo teriam interesse no negocio — uma
metamanifestacion (declaragdes sobre declaragdes). Cf. LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M.
CORDEIRO, ob. cit., p. 29.

152 Ac. TRG 29/06/2003 (VIEIRA E CUNHA) / Proc. 1227/05-1 (Responsabilidade pré-contratual / Dano /

Omissdo).
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consulta de eventuais dividas, o tribunal considerou que este constituia, em primeira
linha, uma obrigacdo do vendedor, que teria de informa-lo sobre todos os elementos

essenciais a compra, mesmo que nao tenham sido solicitados.

Este regime tutela a confianca fundada das partes, devendo as negociagdes ser conduzidas
de acordo com a boa-fé'**. O regime do art. 227.° constitui, pois, um padrio especifico
de comportamento, considerando-se que a relacdo de confianca é mais estreita depois da

154

celebragdo do contrato °* e a sua frustragao resulta da violagdo de deveres de protecao,

informac3o e lealdade a que o vendedor estaria vinculado!*.

Deste modo, perante a desconformidade ndo comunicada da empresa, pode colocar-se
uma questao de responsabilidade pré-contratual, em que o adquirente seria indemnizado
pelos danos sofridos pelo incumprimento e pelos danos resultantes de uma confianca

racional no possivel cumprimento, o qual se frustrou.'>

Se o vendedor, conhecendo o defeito do bem que pretende vender, omite o esclarecimento
devido ou o oculta dolosamente, havera culpa na execucdo do contrato (culpa in

contrahendo)'”’.

A culpa in contrahendo é independente face ao futuro contrato'

, pelo que abrange tanto
a rutura das negociagdes, como a celebragdo invalida (ou ineficaz) do contrato e ainda a
celebragio valida, mas ainda assim causadora de danos para as partes'>’. Quer isto dizer
que um contrato, mesmo sendo valido, mas revelador de um distirbio, pode ativar a

responsabilidade pré-contratual.

No entanto, cabe-nos tecer algumas criticas a este regime. Primeiramente, tropecamos

copiosamente na expressao “‘comportamento”, quando ja discutimos que ndo € isso que

153 COSTA, M. J. ALMEIDA, ob. cit, p. 271.

154 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 58.

155 CORDEIRO, A. MENEZES, “Da Boa Fé no Direito Civil”, Almedina, Coimbra, 2001, p. 583.

1% PRATA, A., “Notas sobre responsabilidade pré-contratual”, Revista da Banca, n.° 17, Jan./Mar., 1991,
p- 93.

157 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 57.

158 CORDEIRO, A. MENEZES, “Da Boa Fé...”, p. 584.

159 TELLES, I. GALVAO, “Direito das Obriga¢des™, 7.* ed., Coimbra Editora, Coimbra, 1997, p. 71.
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estd em causa nas declaracdes e garantias. De facto, ndo estando perante obrigagdes de
comportamento, dificilmente poderia operar este tipo de responsabilidade, que tem a si

associada um padrao de comportamento.

Nao bastando este argumento, seguimos C. GALVAO, ao afirmar que aplicar este regime
a um contrato de compra e venda valido, juntamente com um longo prazo de caducidade
(498.° CC, ex vi 227.°, n.° 2), perturbaria a ordem juridica, uma vez que os valores em
jogo sdo alterados apds a celebracdo do contrato (seguranga juridica, confianca e

autonomia privada)'®’.

De notar ainda que a culpa in contrahendo depende da existéncia de culpa, contrariamente
ao que sucede no regime da venda de bens onerados, o qual ¢ independente de culpa do

vendedor (909.°), divergindo também do regime das clausulas de garantia.

A literatura juridica tem usado a culpa in contrahendo como complemento do regime do
cumprimento defeituoso, pois a presenca de defeitos numa empresa vendida traduziria
uma ocorréncia de culpa in contrahendo: desde o momento em que o vendedor
conhecesse ou devesse conhecer o defeito, impenderia sobre ele o dever de prevenir o

comprador — ndio o fazendo, terd de o indemnizar'®!

. De notar ainda que, se o vendedor
tiver ocultado ao comprador uma prestacao de garantias (sendo esta informagao relativa
a situagdo econdmica da empresa), poderiamos enquadrar esta situagdo na
responsabilidade pré-contratual — ¢ uma omissao de informagao. Contudo, em bom rigor,
trata-se de cumprimento defeituoso, pois o vendedor estara a esconder um defeito que

diminui o valor da empresa (¢ uma garantia “oculta”).

A figura da culpa in contrahendo ¢ ainda usada pela doutrina como uma “bengala” ao
regime do cumprimento defeituoso sempre que este ndo baste por si mesmo ou ja nao
possa ser aplicavel por, entretanto, ter decorrido o prazo para denunciar o defeito (seis

meses, arts. 916.° ¢ 917.°)!62,

160 GALVAO, C., “Contetdo...”.

161 CORDEIRO, A. MENEZES, “Anotacdo ao Acorddo do Tribunal Arbitral de 31/03/1993”, ROA, Ano 55,
1995, p. 183.

162 FONSECA, P. AFONSO, ob. cit., p. 36.
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Perante o conflito entre as duas figuras, a jurisprudéncia alema recorre ao principio da

especialidade'®?

, 0 qual podera também solucionar a querela no direito portugués: o art.
913.° versa igualmente sobre situacdes que derivam da culpa na formagdo do contrato,
pelo que serd especial face ao 227.°.'%* Ademais, como ja dito, aplicar a culpa in
contrahendo a casos em que estamos perante cumprimento defeituoso perturbaria a
seguranga juridica: a norma de prescri¢do do n.° 2 do 227.° remete para o art. 498.°, cujo

prazo é mais longo do que o aplicavel aos contratos de compra e venda'®’.

A mesma posi¢ao parece adotar C. GALVAO, pois refere que o regime do 913.° ja aponta
para o conceito de boa-fé, subjetiva e ética, das partes, concretizando a necessidade de
deveres de informacdo das partes na fase pré-contratual. Estes deveres inculcam no
comprador uma expetativa razoavel fundada na confianca gerada, sendo um elemento

fulcral para interpretar a vontade das partes'®¢

, pelo que integram o contetdo do contrato.
Assim, se o vendedor entregar o balango da sociedade ao comprador antes da celebragao
do contrato, assim que este ¢ formado, a informagao que foi fornecida passa a fazer parte
do contrato — quer isto dizer que essa informagdo configura uma qualidade da coisa
assegurada pelo vendedor. Por outras palavras, “o conceito juridico de vicio ou defeito
(... garantia que o comprador pode legitimamente esperar do vendedor), é modelado

também pelos deveres de informagdo das partes na fase pré-contratual, pela informag¢do

concretamente transmitida e no que é expectavel ao comprador esperar da coisa objecto

163 A lei especial € uma regra especifica que define um regime proprio para situagdes diferentes das que
cabem no ambito geral (v.g., as regras sobre a nulidade da venda de coisas alheias do art. 892.°-904.° sdo
especiais perante as regras gerais de nulidade de negoécios juridicos do art. 240.°-257.°). A lei especial
correspondera a circunstancias particulares que so seriam atendidas pela lei geral na auséncia de uma norma
especial. Cf. SOUSA, M. TEIXEIRA DE, “Introdugdo ao Direito”, Almedina, 2012, pp. 226-227.

Neste sentido, os arts. §459ss BGB, principalmente o §463, afastam a culpa in contrahendo, por serem
normas especiais. Cf. MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 59. De notar que certos AA. oferecem uma
excecao a este principio, no caso de falsas informagoes sobre lucros na venda de empresas. Vide CANARIS,
CLAUS-WILHELM, "Leistungsstérungen beim Unternehmenskauf”, ZGR, 1982, pp. 403 e 420, apud
MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 61.

164 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 61.

185 1d.

166 GALVAO, C., “Contetido...”.
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do negocio”, pelo que o devedor devera responder por estas informag¢des em caso de

desconformidade (913.%)!¢7.

A aplicacdo deste regime implica ainda que o comprador tenha direito a uma

indemnizacdo pela informacdo falsamente prestada e pelos danos que tal Ihe causou'¢®,

Ainda sobre esta rivalidade de regimes, recordamos o Ac. TA 31/03/1993 (o caso
“SFP”)'®, em que os compradores nio foram alertados da existéncia das garantias
prestadas a um terceiro. A doutrina dividiu os mares, ora considerando estar em causa um
defeito oculto, ora uma violagdo de deveres de informagdo. Assim, para ANTUNES
VARELA, seria necessario aplicar um dever especial de informagao, rejeitando a aplicacao
analogica do regime de coisas defeituosas ou oneradas a alienagao de agdes, uma vez que
as garantias prestadas faziam parte do exercicio normal da atividade da sociedade, pelo
que os riscos incorridos eram proprios do contrato!”®. J4 GALVAO TELLES considera que,
estando em causa a venda de agdes e nao da empresa, nao se poderia aplicar o regime de
coisas defeituosas, pois as agdes sao incorporeas e os defeitos teriam de ter uma existéncia

fisica!’!. Contudo, ¢ de frisar que nio foram vendidas somente agdes — sendo a

167 Id. No Ac. STJ 01/03/2016, afirma-se que “fodas as informagdes prestadas e documentagdo entregue
pelos vendedores a “AA” é verdadeira, completa e exacta, ndo omitindo qualquer facto, circunstancia ou
omissdo que possa alterar o respectivo conteuido ou que a possa tornar inveridica ou enganosa”, p. 11.
168 Sobre esta solugdo, diz-nos C. GALVAO que o direito a indemnizagio através da responsabilidade pré-
contratual deve ser usado em ultima ratio, em casos intoleraveis que nao encontrem resolugio pelo regime
da compra e venda de coisa onerada ou defeituosa. Id.

165 A SFP, S.A. era uma empresa publica que foi privatizada. O Estado, titular das agdes da SFP e acionista
unico do Banco Pinto e Sotto Mayor, subscreveu um aumento de capital do Sotto Mayor e realizou-o em
espécie, entrando com as agdes representativas de todo o capital social da SFP. A SFP concedeu uma
garantia bancéria autébnoma a primeira solicitagdo, no valor de 7.000.000 USD, em beneficio da Cargill
International, SA. No ano seguinte, o Grupo Mello adquiriu 80% das acdes alienadas através de OPV.
Porém, os dados patrimoniais revelados no prospeto ndo refletiam a existéncia das garantias, as quais
desvalorizavam o valor atribuido, pelos compradores, a SPF.

170 1d., p. 130; VARELA, J. M. ANTUNES, “Anotac¢do a Tribunal Arbitral / Acérddo de 31 de Margo de
1993”, RLJ, 126 (1993), 160, 180-192 (1993-1994), 311-320 e 347-352.

1 TELLES, I. GALVAO, “Parecer”, AA.VV., 4 privatiza¢do da Sociedade Financeira Portuguesa, ob. cit.,
pp. 195-198.
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percentagem de 80% de ag¢des, tal implica a transmissdo do controlo da empresa'’?, pelo
que estas garantias sdo, na verdade, um defeito oculto (estando impossibilitada a sua

verificacdo).

No entanto, sobra a discussdo sobre se estaremos perante um vicio juridico ou vicio
material, sendo que o primeiro sera enquadravel na venda de bens onerados (905.° CC) —
para PESSOA JORGE!"3, a situa¢do seria analoga a venda de um patriménio onerado com
uma divida, uma vez que recaem sobre ela 6nus ou limitagdes dos quais o comprador nao
tinha conhecimento —, enquanto o vicio material implica que a coisa tenha um vicio que
a desvalorize ou ndo tenha as qualidades asseguradas pelo vendedor. Neste caso, foram
acordadas certas qualidades da empresa que, na realidade, ndo existiam, pelo que estara
em causa um vicio na execu¢do do contrato — uma vez que a transmissao de acoes visa a
transmissao da empresa, a existéncia de garantias desconhecidas serd um vicio material,

pois desvaloriza o objeto do contrato!”?.

Além disso, ndo ¢ admissivel que a culpa in contrahendo substitua o regime de
cumprimento defeituoso, pois ha casos em que, embora se violem deveres de informacao,
nao existira culpa do vendedor. Ademais, apenas admite como solugao a indemnizagao

ao comprador — os restantes institutos oferecem mais solugdes!”.

Por ultimo, cumpre alertar para o dever de cuidado do comprador na fase pré-contratual,
em que devera investigar diligentemente todas as informacoes que lhe sejam transmitidas,
assegurando-se se sdo verdadeiras ou falsas. Nao bastara, assim, a palavra do vendedor
de que a coisa nao possui liabilities — € necessario comprovar que essa informagao esta

de acordo com a realidade.

Concluimos pelo afastamento deste regime.

172 CORDEIRO, A. MENEZES, “Anotacdo...”, p. 101. “quando a empresa vendida tenha vicios, haverd (...)
solugoes de Direito positivo que permitam restabelecer a justica perturbada. Afasta-se, pois, a doutrina
segundo a qual, a ndo haver vicios nas participagoes sociais transmitidas, o vicio da empresa ndo
acarretaria quaisquer consequéncias”, “Anotacdo...”, p. 94.

173 JORGE, F. PESSOA, “Parecer”, AA.VV., A privatizagdo..., ob. cit., p. 171.

174 CORDEIRO, A. MENEZES, “Anotag¢do...”, p. 189.

75 1d., pp. 183-184.
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4.3.3. Cumprimento defeituoso

Descartados os anteriores regimes, analisaremos a compra e venda de coisa onerada ou
defeituosa!’® (905.° a 913.° CC), enquadrando-se ambas no regime do cumprimento

defeituoso (799.%, n.° 1).1”7

O cumprimento defeituoso é “uma desconformidade entre a presta¢do devida e a que foi
realizada”, abrangendo o vicio (“desconformidade em relagdo a um padrdao comum”) e
a falta de qualidade (“discorddncia quanto a aspectos acordados”) '’*: conjuntamente,

as expressoes reportam-se a ideia unitaria de defeito.

Os referidos artigos conferem o direito de anulagdo por erro ou dolo ao comprador de
coisa defeituosa ou onerada, o que levaria a que alguns AA. fundamentassem o regime
da venda de coisa defeituosa no erro, conferindo-lhe um carater hibrido. No entanto, o
regime do erro ndo ¢ aplicado diretamente — o contrato s6 sera anuldvel contanto se

verifiquem os requisitos da anulabilidade por erro (art. 905.° in fine)'””.

Neste sentido, ao comprador serdo atribuidos direitos proprios de cada regime: a redugao
de prego, reparagao ou substituicdo de coisa e indemnizacdo dos danos emergentes

proprios do regime do incumprimento e a anulagdo do contrato do regime do erro'8’.

Por outro lado, deparamo-nos com uma divergéncia de prazos: o prazo de dentiincia da

coisa defeituosa afigura-se bastante curto (“até trinta dias depois de conhecido o defeito

176 Coisa onerada é aquela sobre a qual pende um 6nus ou limitagdo do qual o comprador ndo tinha

conhecimento (v.g., hipotecas, penhores e outros direitos reais de garantia); coisa defeituosa ¢ aquela que
padece de vicios que lhe retiram qualidades ou impecam a realizagdo do fim a que a coisa se destina,
diferindo da descricdo que lhe havia feito o vendedor aquando da celebracio do contrato. GALVAO, C.,
“Declaragdes e garantias...”, ob. cit., p. 105.

177 Para ANTUNES VARELA, o cumprimento defeituoso encontra-se disperso pelas normas reguladoras de
alguns contratos em especial —no caso da compra e venda de bens onerados, nos arts. 905.° e 913.%ss, estas
normas acabariam por ser uma concretizagdo daquele principio. Cf. VARELA, J. M. ANTUNES, “Das
Obrigagoes em Geral”, Vol. II, Almedina, 10.* ed., 2017, p. 127.

178 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 129 e 139.

179 MACHADO, J. BAPTISTA, “Acordo negocial e erro na venda de coisas defeituosas”, Obra Dispersa,
Volume I, Scientia Ivridica, 1991, p. 106ss.

180 1d., p. 40ss.
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e dentro de seis meses apos a entrega da coisa” — art. 916.°, n.° 2), enquanto no regime
da coisa onerada ¢ de um ano a contar da data em que o comprador teve conhecimento do

onus sobre a coisa.

Naturalmente, impde-se discutir qual destes regimes seria aplicavel perante o presente

problema.

Cabera, primeiramente, determinar o defeito, isto €, se estamos perante vicios de direito
que afetem a situagio juridica do bem!8!, como os direitos de terceiros sobre a empresa,
ou perante um defeito material sobre a empresa e suas caracteristicas (v.g., se uma divida
de terceiro ndo estiver incluida no balanco entregue ao comprador, serd um 6nus [coisa
onerada], enquanto a “incorrec¢do do balango devido a uma sobrevaloriza¢do de activos

»]182

efectuada em desrespeito de normas contabilisticas seria um defeito material [coisa

defeituosa]). No que se refere aos defeitos, estes devem ser ocultos (ndo manifestos nem

visiveis e facilmente reconheciveis pelo comprador mediante uma diligéncia minima).'®?

Relativamente ao prazo, os dois regimes t€ém inconveniéncias: € certo que o prazo da
compra e venda de coisas oneradas ¢ mais favoravel ao comprador face ao de seis meses
da compra e venda de coisa defeituosa, mas tememos que o seja em demasia.'®* Se s6
tiver obtido conhecimento do 6nus muito depois da conclusio do contrato, em que
posicao ficaria o vendedor, que seria responsabilizado mesmo nao havendo culpa da sua
parte (cf. art. 909.°)?'*° Por outro lado, o prazo de compra e venda de coisa defeituosa é

“irrealisticamente curto”’, beneficiando mais o vendedor do que o comprador!®®.

181 EITAO, L. MENEZES, “Direito das Obriga¢des”, Vol. III, 11.% ed., Almedina, Coimbra, 2016, p. 104.
182 GALVAO, C., “Declaragdes e garantias...”, ob. cit., p. 105.

183 SALDANA, M. GILLI, ob. cit., p. 12. A mesma A. refere que “los vicios o defectos han de existir en el
momento del perfeccionamiento del contrato, con independencia de que se manifiesten con posterioridad
a su celebracion”.

184 para C. GALVAO, este prazo € desajustado da realidade deste tipo de negdcios, “em que, por razoes de
segurancga e certeza, ndo parece razoavel que o exercicio dos direitos do comprador possa ter lugar, por
exemplo, cinco ou mais anos apos a conclusdo do contrato” (“Declaragdes e garantias...”, ob. cit., p. 105).
185 Apesar disso, para o mesmo A., & possivel que as partes estipulem que o prazo de caducidade se inicie
apos a conclusdao do contrato e ndo apds o conhecimento do 6nus, pois a tutela da confianga ndo ficara
afetada se optarem por um prazo razoavel que lhe permita encontrar desconformidades. Id., p. 107.

186 CORDEIRO, A. MENEZES, “Anotag¢do...”, p. 188.
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Para afastar questdes como estas, ¢ comum acordar-se um prazo para o exercicio dos
direitos do comprador em caso de violacao das declaracdes e garantias (survival period).
Estas clausulas limitam a duracdo da responsabilidade do vendedor, mas também

protegem o comprador, que saber4 quanto tempo tem para exercer os seus direitos'®’.

Com efeito, a defini¢do legal prevista no art. 913.° espelha o que sucedera no caso de
violagdo das clausulas de garantia — o vendedor assegurou uma qualidade que nao

existia!®®.

,

E certo que perdera o direito de compensacao se o vendedor desconhecia sem culpa o
vicio ou a falta de qualidade, o que contraria o regime das clausulas de garantia, cuja
violacdo ndo depende de culpa. Porém, nada o impede de estipular uma clausula de
indemnizacao em caso de desconformidade com o que lhe foi garantido, de acordo com
a liberdade contratual. Isto resolveria a questdo, sendo entdo de admitir este regime como

remédio para o problema ora em analise.

Relativamente as solugdes conferidas pela aplicagdo do cumprimento defeituoso, e
aplicando-se aquilo que ficou dito aquando do afastamento da anulagdo do contrato,

cumpre analisa-las.

187 C. GALVAO discute se o survival period é valido, uma vez que difere do prazo legal dos regimes ora em
analise. Admite-o, desde que respeite o limite da ordem publica e a boa-f¢ (in “Declaragdes e garantias...”,
ob. cit., p. 106).

Consideramos que a autonomia privada permite este tipo de clausulas, seja um prazo superior ou inferior
ao legalmente previsto, uma vez que as partes dispdem de uma “ampla margem de liberdade” (RUSSO,
F. CASTRO, “Das clausulas de garantia...”, p. 166). Se sdo livres de formular clausulas de garantias,
também ndo tém de estar limitados “pela jaula das normas legais” (VARELA, J. M. ANTUNES, “Das
Obrigagoes em Geral”, Vol. I, Almedina, 10.? ed., 2017, p. 230ss).

188 Vide C. GALVAO: “a redacgdo do préprio artigo 913.° do CC é sintomdtica a este respeito, ao incluir
expressamente as qualidades asseguradas pelo vendedor no seu dmbito”, in “Contetido...”.

Nao basta que o vendedor tenha declarado como existentes (espontaneamente ou em resposta a questoes
do comprador), certas propriedades ou atributos do objeto do contrato — € necessario que tenha garantido
a existéncia dessas qualidades, tornando-se responsavel pela sua existéncia perante o comprador. Cf. LIMA,
F. A. PIRES DE / VARELA, J. M. ANTUNES, “Codigo Civil Anotado”, Vol. II, Coimbra Editora, 1997, p.
209.
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No caso da reducao do prego acordado na proporcao dos vicios existentes (art. 911.°), tem
pouco efeito pratico, uma vez que seria dificil prever este montante!®® (v.g., nio
poderemos “calcular a redugdo do preco devida por graves deficiéncias na maquinaria,

que se repercutam na empresa como um todo”'*’).

Quanto a sanagao do vicio através da reparacdo ou substitui¢do da coisa, ndo vemos como
possa ser aplicdvel a uma empresa: a substituigdao seria impossivel, por ndo se tratar de
um bem fungivel (decorre da letra do art. 914.°). J4 a reparacdo ndo seria de exigir se
implicasse “uma atuag¢do excessivamente onerosa para o vendedor, atento o proveito do
»191 ; . x N .
comprador”'”'. Convém salientar que estas duas solucdes sdo pensadas para as coisas
. 5 R 192 5 .
corporeas € nao para uma transmissao de empresas -. A reparacdo de defeitos requer

coisas suscetiveis de reparagdo, o que nos sugere coisas corporeas'®>.

194

O defeito teria de ser tal que se projetaria na empresa na sua totalidade ™, pelo que

dificilmente seria reparavel.

Por tultimo, a indemnizagao parece-nos a recompensa mais vantajosa: nao so receberia
um montante pecunidrio pela desconformidade entre a realidade e o que foi garantido

como ainda ficaria com a empresa.

Para BAPTISTA MACHADO, ha que averiguar se o comprador realmente quis a coisa com

defeito ou se a quis porque estava convencido de que a coisa ndo tinha defeitos, nao

189 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 121.

190 14,

191 MARTINEZ, P. ROMANO, ob. cit., p. 138 (“... ndo é aceitavel que o direito a reparagdo do defeito da
coisa vendida seja exigivel sempre que a despesa que isso pressupoe para o vendedor seja
desproporcionada em relagdo ao proveito do comprador”).

192 “q empresa nunca poderia atingir um grau de reificacdo tdo elevado que a permitisse reduzi-las ds
coisas corporeas”. Isto justificaria que se defendesse que a aplicagdo das regras sobre a venda da coisa
defeituosa a venda de empresa fosse feita por analogia. CORDEIRO, A. MENEZES, “Anotagdo...”, p. 181.
18 TELES, ANTONIO / DIAS, J. CARMONA, ob. cit., p. 86. Usando o exemplo dos AA., ndo seria possivel
reparar a caducidade de um direito de exploracao de um servico publico que fosse o negocio principal da
empresa.

194« .. potencial de afectar a capacidade funcional do todo”. Cf. MONTEIRO, A. PINTO / PINTO, P.
MOTA, “A venda de participagdes sociais como venda de empresa”, Revista de Legislagdo e Jurisprudéncia,

n.° 3947, Coimbra Editora, p. 76ss.
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dispensando a inclusdo da referida cldusula no contrato por ser uma “mera formalidade

contratual” — nesta hipdtese, estaria ainda sob erro e poderia anular o contrato!®>.

Com base neste pensamento, TAVARES LOUREIRO E CORDEIRO FERREIRA equacionam o
seguinte: embora o comprador declare que, caso faltem as qualidades asseguradas nas
clausulas de declaragdes e garantias, ndo terd mais interesse na celebragdo do negocio, as
partes acordaram, simultaneamente, uma clausula em que a consequéncia da falsidade ou
inexatiddo de declaracdes e garantias ¢ uma indemnizagdo. Poder-se-ia inferir que o
comprador estaria disposto a celebrar o negdcio, mesmo existindo falsidade na
declaragdo, uma vez que contemplara a possibilidade de o objeto negocial nao

corresponder ao que foi acordado'*®.

Entendemos, todavia, que nao se pode deduzir que o comprador ndo estava em erro — o
facto de tomar determinada declaragdo por verdadeira nao significa que nao se acautele
com uma cléusula desse tipo. E essencial que o defeito seja desconhecido pelo comprador,
mas zelo ndo ¢ sindonimo de “querer a coisa com defeito”. Alids, partimos sempre do
pressuposto que € o comprador quem devera ser particularmente cauteloso quanto a
qualidade dos bens que pretende adquirir, servindo-se das cldusulas de garantia para
maior prote¢do'®’. Ademais, em sede de liberdade contratual, podem as partes optar

apenas pelo direito a indemnizagio!'*s.

Assim, o argumento de que este regime ¢ mais benéfico ao comprador por ter um maior
leque de solugdes por onde escolher ndo ¢ definitivo: elegemos a indemnizagcdo como

melhor alternativa.

195 MACHADO, J. BAPTISTA, ob. cit., p. 65.

19 LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 29.
197 TELES, ANTONIO / DIAS, J. CARMONA, ob. cit., p. 66.

198 LOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 28.
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5. Conclusao

Concluimos pela insuficiéncia dos regimes supletivos quando a empresa ndo corresponda
ao objeto considerado pelas partes. Citando CASTRO RUSSO, “os remédios oferecidos ao

comprador afiguram-se inadequados a compra e venda de participagdes sociais”!?%/2%,

As clausulas de declaragdes e garantias revelam-se autonomas e autossuficientes, nao

sendo mera concretiza¢io da auséncia das qualidades asseguradas pelo vendedor?®!.

No entanto, pugnamos pela complementaridade do regime das clausulas de declaragdes e
garantias com os regimes supletivos. E de notar que tanto o erro como a culpa in
contrahendo se intercetam com o regime do cumprimento defeituoso, acabando por ser

este que melhor responde ao problema.

Contudo, caso nos apoidssemos somente no regime de compra e venda de bens
defeituosos, o vendedor so seria obrigado a indemnizar o comprador se houvesse culpa
ou se este ultimo se acautelasse com uma clausula de indemnizagao — se o vicio ou falta
de qualidade de que a coisa padecesse fosse desconhecido por ele, sem culpa, ndo haveria
lugar a indemnizacdo, nos termos do 915.°, nem mesmo pelos danos emergentes do

contrato.

Concluimos que as clausulas de declaragdes e garantias sao essenciais para a protecao do
comprador enquanto parte mais fraca no negocio. Nos termos expostos ao longo deste
trabalho, as declaracdes e garantias existem e tém o seu corpo bem formado, sendo

comuns na pratica contratual. Ainda que ndo tenham um “enquadramento juridico

202

uniforme ="~ no sistema portugués, as partes podem estipular clausulas de declaracdes e

garantias nos contratos de compra e venda — sendo aconselhdvel que o fagam, até pela

pormenorizagio e adaptagdo ao caso concreto que permitem?%.

19 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 121.

200 De acordo com CASTRO RUSSO, existem “fundadas duvidas” para aplicar este regime a transmissao de
empresas, até porque ndo tutelam convenientemente o comprador, quer pela retroatividade da anulagao,
quer pela redugdo dos precos ou os prazos aplicaveis. RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 136.

201 TLOUREIRO, C. TAVARES / FERREIRA, M. CORDEIRO, ob. cit., p. 28.

202 CAMARA, P./ BASTOS, M. BRITO, ob. cit, p. 38.

203 RUSSO, F. CASTRO, ob. cit., p. 121.
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Assim, a liberdade contratual permitird as partes estabelecer, nos limites da lei, quais as
consequéncias da sua violagdo. Sdo as proprias declaracdes e garantias, e ndo um dos seus
« kR ~ - PRy 4

ramos afins”, que melhor protegerdo a posi¢cao do comprador, reforcando a protecao ja

conferida pela due diligence.
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