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RESUMO

O presente trabalho tem como objeto responder a seguinte questao: “Se a empresa nao
tiver as qualidades esperadas pelo comprador, que direitos lhe assistem?”.

Para tanto, seré analisada a extenséo e limites dos deveres de informacao do vendedor e
dos 6énus do comprador, tendo presente os remédios consagrados na lei e as clausulas
contratuais que as partes tipicamente consagram (ou deveriam consagrar) num contrato de
transmissédo de participacGes sociais, tendo em vista a distribuicdo do risco.

Por fim, serd realizada uma breve mencéo a relevancia da due dilligence nos processos
de transmissdo de empresas, conferindo especial relevancia ao contributo crescente da

Inteligéncia Acrtificial neste ambito.

Palavras-chave: share deal, due diligence, distribuigéo do risco, Inteligéncia Artificial

ABSTRACT

This paper aims to address the following question: “If the company does not possess
the qualities expected by the buyer, what rights does the buyer have?”.

To this end, the scope and limits of the seller’s duty to inform and the buyer’s burdens
will be analysed, considering the remedies provided by law and the contractual clauses
typically agreed upon (or that should be agreed upon) in a share transfer agreement, with a
view to risk allocation.

Finally, a brief mention will be made regarding the relevance of due diligence in M&A
processes, with particular emphasis on the increasing contribution of Artificial Intelligence in
this area.

Key-words: share deal, due diligence, risk allocation, Artificial Intelligence
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Introducéo

O presente trabalho situa-se na temética da reparticdo do risco nos contratos de

transmissdo de participagdes sociais, vulgarmente denominados de “share deals”.

A transmissdo de participagdes sociais como modo de transmissdo de empresa, enquanto
operacdo juridica complexa, ndo se limita a uma simples transferéncia de propriedade. Pelo
contrario, representa a assuncdo, por parte do adquirente, de uma posi¢cdo econémica que

envolve direitos e obrigacdes, presentes e futuros, associados a sociedade visada.

Com efeito, as partes envolvidas na transagéo procuram ndo apenas definir o objeto do
contrato e o pre¢o, mas também antecipar e distribuir, de forma contratual e juridica equilibrada,

0s riscos que poderdo surgir apos a conclusao da operacao.

Neste contexto, a presente dissertacao pretende responder a seguinte questao de partida:
se, apos a transmissdo das participacdes sociais, a empresa ndo revelar as qualidades ou

caracteristicas que o comprador legitimamente esperava, que direitos Ihe assistem?

Esta questdo ganha especial relevancia perante o cenario de assimetria informativa,
incerteza e complexidade juridico-regulatoria que caracteriza as operacdes de aquisicdo de

participacGes sociais como modo de transmissao de empresa.

O estudo sera estruturado em quatro capitulos: o primeiro apresentara os principais
riscos associados a transmissdo de participacdes sociais; o segundo analisard 0s mecanismos
legais previstos no ordenamento juridico portugués para lidar com estas situacdes; o terceiro
abordara as soluc@es contratuais que as partes podem acordar para mitigar e distribuir os riscos;
por fim, o quarto sera dedicado a importancia da due diligence do comprador como instrumento

preventivo.

Procurar-se-a, ao longo do trabalho, conjugar a analise dogmaética com a realidade
pratica destas opera¢des, com recurso a doutrina, jurisprudéncia e préatica contratual, tendo
como objetivo Gltimo proporcionar um contributo Gtil tanto para a compreensao tedrica do tema,

como para a sua aplicacdo pratica em contexto juridico e empresarial.



Considerac0es previas

Antes de prosseguir, importa reforcar que este estudo incide sobre o share deals, e néo
sobre os asset deals.

Enquanto nos primeiros o objeto imediato do negdcio sdo as participacdes sociais que
permitem ao adquirente assumir ou participar no controlo da empresa-objeto (objeto mediato),
nos segundos o negocio incide diretamente sobre a empresa-objeto como organizagdo unitéria

de meios produtivos.*

Por um lado, num asset deal configurado, por exemplo, como trespasse de
estabelecimento comercial (Art. 1112.° do CC), o titular de uma empresa (trespassante)
transfere o direito de propriedade ao trespassario, sendo este ultimo investido no gozo pleno,
perpétuo e exclusivo do conjunto de faculdades que sdo proprias daquele direito absoluto, nos
termos do Art. 1305.° do CC.2

Por outro lado, num share deal, apenas as participacGes sociais sdo objeto de
transmisséo (entre vivos), sendo que a titularidade da empresa propriamente dita mantém-se
inalterada, uma vez que continuard a pertencer a sociedade-alvo, embora agora pertenca

“economicamente” ao adquirente das participagdes sociais.

Neste tipo de negocio, tipicamente designado como “transmissao indireta da empresa”,
0 comprador, para formar a sua vontade, em termos racionais e esclarecidos, necessita de

informacao sobre a situacdo das participacfes sociais e sobre a situacdo da empresa.

Por fim, importa referir que, no presente trabalho, a participacdo social serd entendida
como uma fracdo do capital social que origina um conjunto unitario de direitos e obrigacoes
atuais e potenciais do sécio, enquanto tal, conjunto esse que ¢ designado por “quota”, no caso
das SpQ (Art. 197.%/1 do CSC), e por “a¢do”, no caso das SA (Art. 271.° do CC). A fonte desses

! Para mais desenvolvimentos sobre a distingio vide: GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de
ParticipacOes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa, 2022, pags. 33 a 63 e 179, 230 e 231; GOMES, Manuel Januério
da Costa, Contratos Comerciais, Almedina, 2012, pags. 65 a 72; RIBES, Miguel Gimeno, La proteccion del
comprador en la adquisicion de empresa, Granada, 2013, p4gs. 209 a 211; CORTEZ, Jorge Simdes, LEITE, Inés
Pinto, As Formalidades da Transmissdo de Quotas e Acgdes no Direito Portugués: dos principios a prética, in
“Questdes de Direito Societario em Portugal e no Brasil”, Almedina, 5 de junho de 2012, pags. 319 e 320.

2 ANTUNES, José Engracia, A empresa como objeto de negocios — “Asset Deals” Versus “Share Deals”, in
Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa, Setembro/Dezembro 2008, pags. 715 a 722.

3 RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in 1 Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Lishoa, 2010, pag. 23; ANTUNES, José Engracia, A empresa como objeto de negocios — “Asset Deals”
Versus “Share Deals”, in Revista da Ordem dos Advogados, Lishoa, Setembro/Dezembro 2008, pags. 725 e 727;
ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume 11, 7.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pags. 380 e 381.



direitos e obrigacOes resulta da personalidade juridica a que o socio aderiu mediante a aquisicao

da sua participacéo. 4

Capitulo 1 — Principais riscos no contrato de transmissao de participacdes sociais

O contrato de transmissao de participagdes sociais, frequentemente formalizado através
de um Share Purchase Agreement (SPA), constitui uma operacdo de elevada complexidade,

com riscos juridicos, econdmicos, financeiros e operacionais relevantes.

Apesar disto, sdo os inimeros motivos que podem conduzir uma pessoa (singular ou
coletiva) a adquirir participacdes sociais de uma empresa ja existente, nomeadamente: o

aumento do seu poder de mercado, a crenca ha subvalorizacdo das participacdes sociais objeto

da transmiss&o, o aproveitamento de economias de escala e a criacio de novo valor.®

Esta operacdo pressupde a transferéncia do controlo econdémico de uma sociedade,
sendo o comprador chamado a assumir as vantagens e desvantagens da posicdo anteriormente
detida pelo vendedor. No entanto, nem sempre a realidade subjacente a sociedade visada

corresponde aquela que foi transmitida ou percecionada no momento da negociagéo.

Identificar e compreender o0s riscos associados a transmissdo de participacdes sociais €,
assim, essencial para o equilibrio do contrato e para a correta alocacéo dos riscos entre as partes,
uma vez que, nos termos do Art. 796.%/1 do CC, com a celebragéo do contrato, o risco de perda

de qualidades da coisa (participacdes sociais e, indiretamente, da empresa) transfere-se para o

comprador.®

Neste capitulo, serdo analisados 0s principais riscos que emergem neste tipo de

operacdo, sistematizando-os e apresentando exemplos praticos que ilustram a sua relevancia.

4 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume 11, 7.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pag. 205; ALMEIDA, Anténio Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores
Mobiliérios, Instrumentos Financeiros e Mercados — Volume I, Almedina, outubro 2022, pags. 131 a 134;
CORTEZ, Jorge Simdes, LEITE, Inés Pinto, As Formalidades da Transmissdo de Quotas e Acg¢bes no Direito
Portugués: dos principios a pratica, in “Questdes de Direito Societario em Portugal e no Brasil”, Almedina, 5 de
junho de 2012, pégs. 321 e 322.

> BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C., ALLEN, Franklin, Principles of Corporate Finance, 10" Edition,
McGraw-Hill Irwin, 2011, pag. 1.

® LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigaces, Volume Il — Contratos em especial, 132
Edicao, Almedina, 2019, pags. 28 e 29.



1.1. Risco de discrepancia entre o preco e o valor da empresa

Nos contratos de compra e venda, a obrigacdo de pagamento do preco é um efeito
essencial, como decorre da alinea c) do Art. 879.° do CC.

Neste ambito, a determinacdo do preco a pagar pela aquisicdo das participacGes sociais
(“relagdo de troca”) traduz-se numa das componentes mais importantes no processo de compra
e venda, a qual resulta da negociagao entre as partes, com base na avaliagdo que cada uma faz
da empresa-alvo (objeto mediato do negdcio), de acordo com os conhecimentos disponiveis ao

momento da celebragéo do contrato.’

Pretende-se que o pre¢o equivalha economicamente ao valor concreto que o comprador
obtém. Contudo, muitas vezes, verifica-se a existéncia de discrepancias entre o valor real das
participacbes sociais a serem transmitidas e o preco acordado, devido a incorrecdes

contabilisticas, ativos sobreavaliados, passivos ocultos ou projeces demasiado otimistas.

A titulo de exemplo, o comprador pode adquirir uma sociedade com base num balanco
que nao refletia dividas fiscais relevantes ou contingéncias judiciais relevantes. Posteriormente,

o0 impacto financeiro destas omissdes ira traduzir-se numa perda de valor efetivo.

Note-se que, apesar de se tratar de um processo subjetivo, a avaliacdo da empresa e a
consequente atribuicdo do preco das participagdes sociais a transmitir resulta da aplicacdo de
métodos de avaliacdo objetiva.

Vejamos, sumariamente, dois métodos de avaliacdo, complementares, comumente
utilizados para avaliar a empresa e, consequentemente, auxiliar na determinacéo do preco justo

a pagar pelas participacGes sociais no contrato de compra e venda.

1.1.1. Método do Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flows ou DCF)8

Este método intrinseco de avaliacdo de empresas, baseia-se na estimativa do valor
presente dos fluxos de caixa futuros que a empresa ira gerar com a sua atividade e distribuir aos

investidores (free cash flows to the firm ou FCFF).

7 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pégs. 217 e 218; CANDEIAS, Henrique Marques, 4 cldusula de earn-out nos contratos de M&A -
Elementos, contetdo, validade, fungdes, distribuicdo de riscos, qualificagdo como condi¢ao imprdpria e regime
aplicavel, in Revista de Direito das Sociedades, Ano XV (2023), NUmero 2, pag. 245.

8 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C., ALLEN, Franklin, Principles of Corporate Finance, 10" Edition,
McGraw-Hill Irwin, 2011, pags. 78 e ss., 492 e 493.
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Atendendo as demonstracfes financeiras da empresa e ao seu posicionamento de
mercado, sdo estimadas as receitas, custos e investimentos da empresa no decurso de um

determinado periodo (por exemplo, 5 a 10 anos).

Contudo, tendo presente que o dinheiro tem um valor temporal, ou seja, um euro hoje
vale mais que um euro no futuro (present value of money), os FCFF projetados serdo ajustados
através de uma taxa de desconto, normalmente o Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted
Average Cost of Capital ou WACC).

De seguida, cada FCFF € descontado a taxa definida, e, apds somados, obtém-se o Valor

Presente Liquido da empresa (Net Present Value ou NPV).

1.1.2. Método dos Multiplos®

Apesar de ser uma abordagem robusta para avaliar empresas em crescimento, o método
DCF apresenta algumas limitagdes, pois depende fortemente de projecOes futuras e da
capacidade de estimar com precisdo os fluxos de caixa que a empresa ira gerar. Além disso,
exige um conhecimento aprofundado sobre a empresa e 0 setor em que atua, bem como um

conjunto detalhado de informac6es financeiras que nem sempre estdo disponiveis.

Por esse motivo, existe outro método amplamente utilizado para avaliar empresas e
determinar um preco justo a pagar pelas suas participacdes sociais: 0 Método dos Mdltiplos,
que tem a vantagem de ser mais flexivel e de refletir as condi¢cbes do mercado em tempo real,

uma vez que se baseia na comparacao da empresa analisada com outras semelhantes.
Esta avaliacdo relativa socorre-se de indicadores financeiros comuns, como:

i. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization);
ii.  EBIT (Earnings Before Interest and Taxes);
iii.  Receitas (Revenue ou Turnover); e

iv.  Resultado/lucro liquido (Net Result).

Suponha-se que queremos avaliar uma empresa do setor das bebidas e que empresas
comparaveis, como a Coca-Cola e a PepsiCo, ttm um mdaltiplo médio Enterprise Value /

EBITDA de 10x. Se a empresa-alvo tiver um EBITDA de 5 milhdes de euros, o seu valor

9 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C., ALLEN, Franklin, Principles of Corporate Finance, 10" Edition,
McGraw-Hill Irwin, 2011, pags. 77, 492 e 493
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estimado pelo Método dos Multiplos sera: Valor da Empresa = EBITDA x Multiplo =5.000.000
€ x 10=50.000.000 €.

1.2. Risco de incumprimento do vendedor

Outro risco que assume especial relevancia é o de o vendedor poder ndo cumprir
obrigacdes essenciais, como a entrega de documentacao relevante, a remocao de garantias pré-

existentes ou o cumprimento de obrigacdes pos-closing (como a ndo concorréncia).

No caso especifico de “garantias pré-existentes” estardo em causa Onus, encargos ou
direitos de terceiros que estejam associados as participacfes sociais a serem transmitidas ou aos
ativos da empresa cuja titularidade esta (indiretamente) a ser transferida. A titulo meramente
exemplificativo, e antecipando matéria que ira ser desenvolvida no Capitulo 2.2, identificamos

as seguintes garantias:

a) Penhores sobre as participacdes sociais objeto de transmissdo;
b) Hipotecas sobre ativos da sociedade;
c) Fiancas prestadas pela sociedade a favor de terceiros;

Adicionalmente, o incumprimento do vendedor pode materializar-se, por exemplo, na
existéncia de ativos fundamentais indisponiveis ou em condic¢des inadequadas relativamente a

empresa a transmitir (objeto mediato do negdcio).

1.3. Riscos econdmicos e politicos

Outros riscos relevantes na transmissao de participacdes sociais estdo relacionados com
a possibilidade de existirem alteracdes macroeconémicas ou mudancas legislativas e politicas
gue podem impactar negativamente o valor da empresa e, consequentemente, das participacdes
sociais objeto de transmissdo. Estes riscos podem manifestar-se de diversas formas, afetando a
viabilidade econdmica da operacdo e a rentabilidade esperada pelo comprador.

No ambito dos riscos macroeconomicos, destacamos como principais fatores de risco a
inflacdo e a taxa de juro. Efetivamente, uma subida acentuada das taxas de juro pode aumentar
0s custos de financiamento da empresa e reduzir a sua margem de lucro. Da mesma forma, uma
inflag&o elevada pode pressionar 0s custos operacionais e impactar a procura pelos bens ou

servigos da empresa (indiretamente) transmitida.

12



No ambito dos riscos politicos e regulatérios, destacamos como principais fatores de
risco as alteracdes fiscais e alteragdes na regulamentacédo setorial. Por exemplo, alteragdes
na tributacdo dos dividendos, das mais-valias ou dos incentivos fiscais podem afetar a
rentabilidade futura do investimento efetuado pelo adquirente das participacdes sociais da

empresa transmitida.

Embora estes riscos sejam, por regra, exdgenos a vontade das partes, € possivel adotar

medidas para mitigar o seu impacto, medidas essas que iremos desenvolver no Capitulo 3.

1.4. Risco reputacional

A aquisicdo de uma empresa, por intermedio da aquisicao das suas participacdes sociais,
envolve ndo apenas a transferéncia do seu controlo econdmico e juridico, mas também a

assuncdo do seu histérico reputacional.

O risco reputacional pode ter consequéncias diretas e indiretas na operacdo da empresa
adquirida, afetando a sua credibilidade junto de stakeholders, como clientes, fornecedores,

investidores e reguladores.

A titulo de exemplo, um comprador pode adquirir participa¢@es sociais de uma empresa
que, apos o closing, se vé envolvida num escandalo de corrupcdo relacionado com atos
praticados antes da transmissdo das referidas participacdes. Tal situacdo podera conduzir a
perda de clientes estratégicos, a imposicdo de sancfes regulatérias ou mesmo a exclusdo da

empresa de concursos publicos e outras oportunidades de negécio.

O risco reputacional constitui, assim, uma preocupacdo central nas operacbes de
transmissdo de participacdes sociais, podendo ter impactos significativos e duradouros na
viabilidade e valorizacdo do investimento, pelo que a sua gestdo exige uma abordagem
preventiva e estratégica, baseada numa anélise da reputacdo da sociedade-alvo e na adogéo de

mecanismos contratuais de protecdo, os quais serdo desenvolvidos no presente trabalho.

Capitulo 2 — Mecanismos legais de reparticéo do risco

A disciplina da transmisséo de participacOes sociais resulta de diversos diplomas legais.

Desde logo, em geral, nos Arts. 874.° ss. do CC quanto ao contrato de compra e venda.
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Adicionalmente, por se tratar de um ato comercial, sera necessario atender as disposicdes dos
Arts. 463.° ss. do CCom.

Por fim, sem prejuizo da existéncia de outras disposi¢oes igualmente relevantes, importa
conferir relevancia ao Art. 228.° do CSC, quanto a transmissdo/cessao (voluntaria) de quotas
(para as SpQ)° e aos Arts. 328.° e ss. do CSC e aos Arts. 80.° e 102.° do CVM, quanto a

transmissdo de acges (para as S.A.).

Neste ambito, para fazer face a vicissitudes que possam surgir, quer na fase de formagéo
do contrato de transmissdo de participacfes sociais, quer apds a sua concluséo, a lei consagra
um conjunto de normas que visam assegurar o equilibrio entre as partes. Vejamos 0s meios de

reacao que a lei oferece e em que termos poderao ser utilizados.

2.1. Venda de coisas defeituosas (Arts. 913.°ss do CC)

2.1.1 Pressupostos de aplicacdo

Segundo MENEZES LEITAO, a aplicacio do regime dos Art. 913.° e ss. do CC assenta
em dois pressupostos genéricos: (i) a ocorréncia de um defeito e (ii) a existéncia de
determinadas repercussdes desse defeito no &mbito do programa contratual. Neste contexto,
importa distinguir quatro tipo de situagoes:*?

a) Vicios que desvalorizem a coisa;
b) Vicios que impegam a realizagdo do fim a que € destinada;
c) Falta de qualidades asseguradas pelo vendedor;

d) Falta de qualidades necessarias a realizacdo daquele fim.

E posic&o relativamente pacifica na doutrina e na jurisprudéncia a aplicagio do regime

da venda de coisas defeituosas aos contratos de compra e venda de empresas através da

10 Relativamente ao tema do consentimento da sociedade no dmbito da cessdo de quotas, vide ABREU, Jorge
Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume 11, 7.2 edi¢do, Almedina, Coimbra,
2022, pags. 345 a 361; e CORTEZ, Jorge Simdes, LEITE, Inés Pinto, As Formalidades da Transmiss&o de Quotas
e Accles no Direito Portugués: dos principios a pratica, in “Questdes de Direito Societario em Portugal e no
Brasil”, Almedina, 5 de junho de 2012, pags. 316 e 317.

1 Relativamente ao tema da transmisséo de agGes e seus limites, vide ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso
de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume |1, 7.2 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2022, pags. 361 a 369; e
CORTEZ, Jorge Simdes, LEITE, Inés Pinto, As Formalidades da Transmissdo de Quotas e Acg¢bes no Direito
Portugués: dos principios a pratica, in “Questdes de Direito Societario em Portugal e no Brasil”, Almedina, 5 de
junho de 2012, pags. 316 e 317.

12 EITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigaces, Volume 111 — Contratos em especial, 13?
Edicdo, Almedina, 2019, pag. 122.
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aquisicdo de participacOes sociais®®. Contudo, entende-se que deverdo estar verificados trés

pressupostos especificos e cumulativos.

Em primeiro lugar, a venda de participacGes sociais (direitos) tem de poder
equivaler a transmissdo da empresa (conjunto organizado de fatores produtivos que pode

incluir coisas corporeas e incorpdreas, direitos e valores patrimoniais).*

Segundo a doutrina maioritéria, na qual se inserem PINTO MONTEIRO e COUTINHO
DE ABREU, apenas estaremos perante uma transmissédo da empresa se tiver sido alienada a
totalidade ou quase totalidade das participacbes sociais, tendo em vista a obtencdo do

controlo sobre a mesma.t®

Também a jurisprudéncia dos tribunais portugueses adota um entendimento semelhante,
agregando critérios quantitativos e qualitativos, entendendo que terd de se recorrer a
“interpretagdo do clausulado contratual, percentagem de participagdes sociais alienadas, analise
do processo que conduziu a formacao do contrato e modo de fixacdo do pre¢o das participacdes

sociais™?®,

Em segundo lugar, o regime da venda de coisas defeituosas tem de ser extensivel a
realidades dindmicas e complexas como a empresa e ndo apenas a coisas em sentido

material.’

A posicdo dominante admite que a empresa, enguanto coisa incorporea, mas de tipo
especial, também ¢ abrangida por este regime. Segundo MENEZES CORDEIRO, “a nogao de
coisa subjacente a compra e venda ndo € de tipo naturalista: trata-se de uma realidade exterior,

13 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, As clausulas de declaragdes e garantias no
direito portugués — reflexdes a propdsito do acdrdao do Supremo Tribunal de Justica de 1 de marco de 2016, 15
de setembro de 2016, pag. 27.

14 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participacbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pags. 84 a 89 e 99.

1> ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume 1l, 7.2 edigéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pags. 382 e 383; MONTEIRO, Antonio Pinto, Compra e venda de empresas — A venda
de participagbes sociais como venda de empresa (“share deal”), in Revista de Legislagdo e de Jurisprudéncia,
Ano 137, n® 3947, Coimbra Editora, 2007, pags. 76 a 102; LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel
Cordeiro, As clausulas de declaracfes e garantias no direito portugués — reflexdes a proposito do acérdao do
Supremo Tribunal de Justica de 1 de marco de 2016, 15 de setembro de 2016, pag. 16.

16 Ac. do STJ de 26 de novembro de 2014 (Tavares de Paiva).

17 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participacbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pags. 91 e 92.
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com todas as caracteristicas fisicas, sociais, e juridicas que a habilitem a desempenhar o papel

socioecondmico previsto ou pressuposto pelo contrato™8,

Em terceiro lugar, a no¢ao ampla de “defeito” do Cédigo Civil tem de se aplicar as
perturbacdes da empresa, como falhas de balanco, dividas ocultas e ativos sobreavaliados na
contabilidade que importem perda de valor da empresa para o comprador, maquinas da empresa

com graves deficiéncias técnicas, entre outras.®

Segundo a “teoria da relevancia global”, s existe defeito da empresa quando o defeito
de um dos seus elementos tem implicacdes no valor, posicdo de mercado ou funcionalidade da
empresa como um todo, sendo irrelevante o defeito de cada bem ou elemento individualmente

considerado.?°

Em todo o caso, a maioria dos Autores entende que, dada a ampla e flexivel redacéo do
Art. 913.° do CC, estdo reunidas as condices para equiparar as regras sobre venda de coisas
oneradas ou defeituosas a venda de direitos que se traduz na venda da empresa através da venda
de participacdes sociais de controlo.?

2.1.2 Meios de reacdo

Segundo a jurisprudéncia, “os varios meios juridicos facultados ao comprador de coisa
defeituosa pelos Arts. 913.° e ss. do CC ndo podem ser exercidos de forma aleatoria ou

discriciondria (...).” %

“Em primeiro lugar, o vendedor esta vinculado a eliminacdo do defeito: se esta ndo for

possivel ou se for demasiado onerosa, devera substituir a coisa viciada. Frustrando-se qualquer

dessas alternativas, assiste ao comprador o direito de exigir a reducdo do preco e ndo se

mostrando esta medida satisfatéria poderd o mesmo pedir a resolucdo do contrato. Com

qualquer dessas pretensfes pode cumular-se a indemnizacdo — pelo interesse contratual

18 CORDEIRO, Antonio Menezes, Tratado de Direito Civil XI, Almedina, 2018, pag. 229 e 248.

19 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participacbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pags. 92 a 96; ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das
Sociedades, Volume 11, 7.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2022, pags. 381, 384 e 385; Ac. do STJ de 21 de maio de
2002 (Azevedo Ramos), proc. 02A1423.

20 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participacdes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 100.

21 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participagbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 97.

22 Ac. do TRC de 25 de junho de 2013 (Jaime Carlos Ferreira), proc. 92/11.7T2SVV.C1.

16



negativo —, destinada a assegurar o ressarcimento de danos nao reparados por aqueles meios

juridicos”. %

Esta hierarquia de meios de reacdo assegura uma ponderacdo adequada dos interesses

do credor e do devedor, estando em causa o principio da prioridade do cumprimento
natural, que se concretiza na prioridade da eliminagdo do defeito.?*

No entanto, a reparacao do defeito muitas vezes ndo € uma solucdo vidvel porque
implica, para além de custos restituitorios muito elevados, uma interferéncia com a atividade
da empresa, deixando esta de estar sob a esfera de controlo do vendedor. A individualidade da
empresa impossibilita, na maioria dos casos, a eliminacao do defeito atraves da entrega de um

bem semelhante, nos termos do Art. 914.° do CC.%®

Segue-se a possibilidade de reducéo do preco, que, por remissdo do Art. 913.° do CC,
deverd operar nos termos do Art. 884.° do CC, parecendo ser a solucdo que permite melhor
reestabelecer o equilibrio contratual. Contudo, fica por determinar o método de célculo.
Segundo ROMANO MARTINEZ, o método subjetivo real é aquele que permite respeitar a
equivaléncia entre prestacdo e contraprestacdo, sendo aquele passivel de ser aplicado na

generalidade das situagdes.?®

A tarefa do avaliador consistird ndo apenas em determinar o valor do defeito, mas
também determinar a projecdo desse defeito no preco. O célculo sera tanto mais dificil quanto
as partes nao tenham individualizado os fatores determinativos do pre¢o. Em termos praticos:
se a empresa tem uma méaquina defeituosa e o defeito desta é avalidvel em 100, entdo, o calculo

a efetuar seré aferir o impacto dessa realidade no preco e ndo subtrair 100 ao preco.

Cabe ao adquirente alegar e fazer prova que néo teria adquirido as participacdes sociais
por determinado preco se tivesse tido acesso a determinada informacéo, independentemente da

existéncia de culpa do alienante.?’

23 Ac. Do TRC de 25 de junho de 2013 (Jaime Carlos Ferreira), proc. 92/11.7T2SVV.C1.

24 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pégs. 472 e 473.

%5 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participacbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 126; LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigagdes, Volume 11 —
Contratos em especial, 132 Edi¢do, Almedina, 2019, pags. 124 e 125.

26 MARTINEZ, Pedro Romano, Cumprimento Defeituoso, Almedina, 2015, pag. 364.

27 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participagbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 127.
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Relativamente a indemnizacao a que o comprador lesado podera ter direito, para ser
compensado pelo dano sofrido, esta seguird os termos dos Arts. 562.° e ss do CC.

O montante da indemnizacéo ira variar consoante haja dolo do vendedor (Art. 908.° do
CC) ou simples erro (Art. 909.° do CC), ex vi Art. 913.° do CC, sem prejuizo do disposto no
Art. 915.°do CC.

Por fim, quanto a transmissao de participagdes sociais, a resolugcdo do negdcio apresenta
escassa importancia pratica. Em muitos casos o adquirente tem interesse no negécio e a
possibilidade de restituicdo do que tiver sido prestado suscitam dificuldades acrescidas dada a

realidade complexa que é a empresa.?®

2.1.3 Caducidade

Nos termos do Art. 916.%/1 do CC, o comprador deve denunciar ao vendedor o vicio ou
a falta de qualidade da coisa, permitindo-lhe adquirir conhecimento dos defeitos da coisa
vendida, que poderia ignorar. 2

Os para denuncia dos defeitos variam conforme se trata de bens méveis. Em relacao aos
bens mdveis, o prazo de denuncia é de 30 dias depois de conhecido o defeito e dentro de 6
meses apds a entrega da coisa (Art. 916.%2 do CC). Em caso de imdveis, esses prazos sao,
respetivamente, de 1 e 5 anos (Art. 916.°/3 do CC).

No entanto, relativamente a compra e venda de empresas através da transmissdo de
participacOes sociais de controlo, partilhamos da opinido de CATARINA PIRES MONTEIRO
— dada a inadequacdo do prazo de caducidade relativo a coisas moveis, devera aplicar-se

analogicamente, salvo estipulagio em contrario, o prazo relativo a coisas imoveis.°

28 PIRES, Catarina Monteiro, Resolugdo do contrato por incumprimento e impossibilidade de restituicio em
espécie, O Direito, 2012, Volume 111, pags. 653 ss.

2 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigagdes, Volume 111 — Contratos em especial, 13
Edicdo, Almedina, 2019, pags. 128 e 129.

30 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participagbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 125.
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2.2. Venda de bens onerados (Arts. 905.° ss do CC)

2.1.1 Pressupostos de aplicacio

O que caracteriza a venda de bens onerados é a existéncia de 6nus ou limitacGes no
direito transmitido, que afetem a situacdo juridica do objeto da transmissdo. Contudo, este
regime s podera ter aplicabilidade quando existam vicios do direito que normalmente ndo se

verifiqguem aquando da transmisséo do direito/coisa em causa.>!

Antes de prosseguir, importa distinguir duas situacdes: (i) a situacdo em que sobre a
empresa transmitida (objeto mediato do negdcio) impende algum dnus; e (ii) a situacdo em que
sobre as participac@es sociais transmitidas (objeto imediato do negdcio) impende algum o6nus.

A primeira situacao abrange, por exemplo, situagcdes em que a empresa objeto de um
share deal se encontrava locada a um terceiro (Art. 1057.° do CC), ou nos casos em que 0S
elementos importantes da mesma se encontravam na posse de um terceiro em virtude de sobre

eles ter sido constituido um penhor (Art. 669.° do CC).*?

A segunda situacdo abrange os casos em que as quotas ou a¢oes estejam, por exemplo,
dadas em penhor a credores como garantia real de pagamento de dividas (vide os Arts. 239.° e
328.°/5 do CSC, respetivamente). Nestes casos, importa notar que as participacdes empenhadas
ndo poderdo ser alienadas sem consentimento do credor pignoraticio, uma vez que, nos termos
dos Arts. 666.%, 679.% e ss. do CC, este tem preferéncia sobre os demais credores pelo valor das

mesmas.33

Por um lado, os Arts. 23.° e 140.° do CSC e os Arts. 81.° e 103.° do CVM admitem
expressamente que sobre as participacfes sociais possam incidir direitos reais de gozo, em

especial de usufruto ou de garantia, € o caso do penhor.3*

Podera, assim, o aquirente das participacdes sociais socorrer-se do regime do Art. 905.°
do CC no caso de ndo lhe ser proporcionada a situacdo juridica plena com a qual podia

31 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigacdes, Volume 11l — Contratos em especial, 132
Edicéo, Almedina, 2019, pég. 112.

32 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume II, 7.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pags. 381 e 382.

33 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume II, 7.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pégs. 331, 336 e 337.

34 CORTEZ, Jorge Simdes, LEITE, Inés Pinto, As Formalidades da Transmissdo de Quotas e Acgdes no Direito
Portugués: dos principios a pratica, in “Questdes de Direito Societario em Portugal e no Brasil”, Almedina, 5 de
junho de 2012, pags. 323 e 324.
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legitimamente contar no momento da celebracdo do negdcio (i.e. direito a participar nas

deliberagBes sociais, quinhoar nos lucros, de informagao, entre outros).®®

Por outro lado, mais controvertida é a primeira situacdo, identificada supra, uma vez
que os socios/acionistas vendedores, em termos rigorosos, limitam-se apenas a vender o que é

seu — as participacdes sociais —, e ndo a empresa ou outros bens, que pertencem a sociedade.®

Contudo, partilhamos da posi¢do de COUTINHO DE ABREU, no sentido da aplicacéo
do regime dos Arts. 905.° e ss. a compra e venda de empresa através da transmissdo de
participacOes sociais de controlo. Efetivamente, nos casos em que o comprador adquire a
totalidade ou a maioria das participacdes numa sociedade, consegue praticamente uma posicao

equiparavel a de um empresario singular, podendo determinar a gestio da empresa.’

Em suma, nas duas situacGes identificadas, no caso de ndo lhe ser proporcionado ao
adquirente a situacdo juridica plena com a qual podia legitimamente contar no momento da

celebracdo do negdcio, podera ter aplicabilidade o regime da compra e venda de bens onerados.

2.2.2 Meios de reacdo

Segundo CARNEIRO DA FRADA, o comprador “so tera, em regra, de fazer a prova da
deficiéncia do direito transmitido, cabendo a contraparte a demonstracdo de que ele conhecia

de antemdo o vicio de direito”.%8

Estando preenchidos os pressupostos de aplicacéo, o primeiro remédio que a lei confere
ao comprador é a anulabilidade do contrato por erro ou dolo, ao abrigo do Art. 905.° do CC.

Em caso de erro, exige-se a essencialidade e cognoscibilidade dessa essencialidade do
erro para o declaratario (Arts. 251.° e 247.° do CC). Em caso de dolo, basta que este tenha sido

determinante da vontade do declarante (Art. 254.°/1 do CC), salvo se provier de terceiro, caso

% PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participaces Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 130; ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades,
Volume 11, 7.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2022, pag. 331.

% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume II, 7.2 edicéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pag. 382.

37 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume 11, 7.2 edigéo,
Almedina, Coimbra, 2022, pag. 383.

38 FRADA, Manuel Cordeiro da, Perturbacdes tipicas do contrato de compra e venda, 1991, pag. 114
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em que se exige igualmente que o destinatario conhecesse ou devesse conhecer a situacao (Art.
254.°/2 do CC).*°

No entanto, a extin¢do dos 6nus ou limitacOes existentes pelo vendedor, estabelece
automaticamente a convalescenca do contrato, nos termos dos Arts. 906.° e 907.° do CC. Néo
sendo a anulabilidade sanavel atraves da convalescencga do contrato, o comprador podera exigir

uma reduc&o do preco, nos termos do Art. 911.° do CC. %

Ainda, independentemente de culpa do vendedor, se da venda dos bens onerados
resultarem prejuizos para o comprador, podera haver lugar a uma indemnizacéo, nos termos
gerais do Art. 562.° do CC, mas com especificidades. Enquanto que os Arts. 908.° e 909.° do
CC tutelam o interesse contratual negativo do comprador, o Art. 910.° do CC tutela o interesse

contratual positivo.*!

2.3. Responsabilidade civil por culpa in contrahendo (Art. 227.° do CC)

2.3.1 Dever pré-contratual de prestacdo de informacoes

Nos contratos de compra e venda de participacdes sociais, as partes, tendencialmente,
possuem uma capacidade negocial semelhante e, como tal, ndo existe um dever geral pré-
contratual de prestacdo de informacéo (tal como sucede em certos ramos do Direito como

no direito do trabalho e no direito do consumo).*?

Nestes termos, o vendedor ndo se encontra vinculado a advertir autbnoma e
expressamente o comprador sobre circunstancias que afetem negativamente as participacoes
sociais — cada contraente deve suportar o risco da formacéo da sua prépria vontade, recolhendo

a informacao contratualmente relevante de forma a autotutelar a sua posi¢o.*

3 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigagdes, Volume 111 — Contratos em especial, 13
Edicdo, Almedina, 2019, pag. 115.

40 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participagdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 471; LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigagdes, Volume 111 — Contratos em
especial, 13 Edi¢do, Almedina, 2019, pags. 115 e 116.

41 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participaces Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 131; GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de ParticipacBes Sociais,
AAFDL Editora, Lisboa, 2022, pag. 162.

42 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lishoa,
2022, pags. 166 e 167; PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de ParticipacGes Acionistas
Problemas e Litigios, Almedina, 2018, pags. 171 e 172.

43 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 166 e 167; PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participagdes Acionistas
Problemas e Litigios, Almedina, 2018, pags. 136, 165 e 168.
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Contudo, para que o comprador possa tomar uma decisao esclarecida e informada, sobre
a realidade factual da empresa, ndo bastara a disponibilizacdo de demonstrac6es financeiras e
demais documentos da sociedade por parte do vendedor. Na maior parte dos casos, sera ainda
necessario esclarecimento adicional prestado pelo vendedor, i.e., resultados esperados, situacéo
dos seus produtos nos mercados onde sdo transacionados, competéncia da equipa de gestéo,

entre outros. **

Tomando como premissas que “o segredo ¢ a alma do negocio” e que a informagao tem
valor econdmico, coloca-se a seguinte questdo: qual a extensdo e limites dos deveres de

informacdo do vendedor? Nos termos do Art. 227.° do CC, s6 é imputavel ao vendedor um

dever de prestacdo de informacdo ao comprador quando assim resulte do principio da boa-fé

(“fair dealing”).*®

2.3.2 Pressupostos de aplicacdo

A aplicacdo do Art. 227.° do CC pressupbe, além dos demais requisitos da
responsabilidade civil (causalidade e dano), a existéncia de culpa na violagdo de um dever de
informacdo ou de confidencialidade por parte do vendedor. Note-se que a culpa se presume nos
termos do Art. 799.° do CC.*

Segundo a jurisprudéncia®’, o dever de informagao pré-contratual pressupde:

1. A essencialidade da informacao, i.e., que se trata de circunstancias de importancia
essencial para a parte ndo informada, ou seja, que esta as desconhece quando a
contraparte ou as conhece ou deveria conhecé-las;

2. A exigibilidade da informacdo, i.e., ndo sera exigivel que a parte informada
(tendencialmente o vendedor) revele informacdes pessoais ou segredos protegidos por

lei.

4 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lishoa,
2022, pég. 162.

45 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lishoa,
2022, pégs. 168 e 169.

4 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participaces Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pags. 95 e 97; GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicao de Empresas e de Participagdes Sociais,
AAFDL Editora, Lisboa, 2022, pag. 415.

47 Ac. do STJ de 18 de outubro de 2016 (Hélder Roque), proc. 4220/06.6TCLRS.L1.S1.

22



2.3.3 Culpa do lesado e “6nus de due diligence”

Coloca-se a questdo de saber se a culpa do lesado, prevista no Art. 570.° do Cédigo
Civil, pode consistir um requisito negativo cuja verificacdo afasta a responsabilidade pré-
contratual. Seguindo a jurisprudéncia formada neste tema, CATARINA PIRES MONTEIRO

entende que “a situa¢do do lesado pode (...) implicar uma exclusdo de responsabilidade do

vendedor ou uma limitacdo a cargo do vendedor”.*®

Neste ambito, PATRICIA AFONSO FONSECA elenca trés indicios de culpa do

lesado:*°

1. Foi disponibilizada a informacdo necessdria para que o comprador tomasse
conhecimento do vicio ou defeito e este ndo foi rigoroso na sua analise;

2. O comprador ndo foi suficientemente diligente, por exemplo, ao nao se ter deslocado
para consultar a documentacédo disponibilizada pelo vendedor; ou

3. O comprador ndo solicitou os esclarecimentos que um comprador normal e prudente

colocado naquela situac&o teria procurado obter junto do vendedor’*°.

Assim, caso se verifique alguma destas hipdteses, 0 comprador corre o risco de ver

precludida a sua pretensdo indemnizat6ria por culpa in contrahendo, dai que alguns autores

entendam existir, nestes casos, um “6nus de due diligence” na esfera do comprador.®!

2.3.4 Meios de reacdo

A indemnizacdo devera abranger os danos emergentes (i.e., despesas realizadas com

vista a celebracdo do contrato, custo do tempo despendido) e lucros cessantes (i.e., perda de

oportunidade de investimentos alternativos) provocados, nos termos do Art. 564.° do CC,

devendo seguir-se as regras gerais.>?

48 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicdo de Empresas e de Participaces Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 136; vide ainda o Ac. da RPt de 14 de janeiro de 2020 (Lina Baptista), proc.
4738/15.0T8BMAI-A.P1.

49 FONSECA, Patricia Afonso, A negociacdo de participacdes de controlo. A jurisprudéncia, in | Congresso
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011, pag. 37.

>0 No mesmo sentido, vide o Ac. do STJ de 4 de abril de 2006 (Nuno Cameira), proc. 06A222.

>1 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 206 e 207; RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in |1 Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, Lisboa, 2010, pags. 25 e 26.

2 GOMES, José, M&A — Aquisicio de Empresas e de Participagdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa, 2022, pag.
424.
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Seré conferida prioridade a reconstituicdo natural (Art. 562.° do CC), podendo haver
lugar a indemnizagdo em dinheiro quando aquela ndo for suficiente para reparar os danos ou

for excessivamente onerosa para o devedor (Art. 566.° do CC).>

Na venda de participacBes sociais, a indemnizacdo tenderd a circunscrever-se ao

interesse contratual negativo (interesse na confianca), tendo em vista colocar o comprador na

situacdo em que estaria se tivesse sido informado corretamente, tendo o vendedor procedido de

boa-fé.>

O interesse contratual positivo (interesse no cumprimento) serd apenas tutelado caso o
comprador demonstre que teria conseguido celebrar o contrato em condi¢fes mais favoraveis

néo fosse a conduta ilicita e culposa do vendedor. >°

2.3.5 Concurso de pretensdes

Antes de abordar esta possibilidade que assiste ao comprador, importa dar resposta a

seguinte questdo controvertida: podera haver concurso de pretensdes?

Por um lado, ROMANO MARTINEZ entende que apenas nos casos em gue nao se
possa considerar existir um defeito da empresa, nos termos dos Arts. 905.° e 913.° e ss. do CC,

é que o instituto da culpa in contrahendo podera, eventualmente, ter aplicagdo.*

Por outro, MENEZES CORDEIRO entende que, desde que ndo haja duplicacdo de
indemnizagBes ou solugBes incompativeis, e 0os remédios dos Arts. 905.° e 913.° e ss. do CC
ndo forem suficientes para eliminar a totalidade dos danos ilicitos causados, a culpa in

contrahendo opera pela demasia dos danos.®’

No nosso entender, sera de preferir a solucdo apontada por MENEZES CORDEIRO,

podendo haver lugar a concurso entre os varios institutos. O credor, para ver 0 seu interesse

>3 PIRES, Catarina Monteiro — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, p. 140; FERREIRA GOMES, José, M&A — Aquisicao de Empresas e de Participagdes Sociais,
AAFDL Editora, Lishoa, 2022, pag. 425.

>4 PIRES, Catarina Monteiro — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pags. 142 e 143; FERREIRA GOMES, José¢, M&A — Aquisicdo de Empresas e de ParticipacGes
Sociais, AAFDL Editora, Lisboa, 2022, pags. 422 e 423.

> GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicio de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 427.

> MARTINEZ, Pedro Romano, Cumprimento Defeituoso, Almedina, 2015, pag. 271.

> CORDEIRO, Anténio Menezes, Tratado de Direito Civil X1, Almedina, 2018, pags. 232 e 279.
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satisfeito, devera ter a possibilidade de exercer os direitos previstos na lei, devendo estar sempre
de boa-fé e sem incorrer em abuso, de acordo com os Arts. 762.°/2 e 334.° do CC.

2.4. Erro-vicio sobre a base do negécio (Art. 252.° n° 2 do CC)

2.4.1 Pressupostos de aplicacio

O conceito indeterminado de “base do negocio”, utilizado no Art. 252.°/2 do CC, suscita

diversas duvidas e tem sido objeto de uma extensa analise por parte da doutrina.

Em todo o caso, a jurisprudéncia portuguesa sintetizou o conceito amplo de “base do

negdcio”, para efeitos do preceito em causa, como o “conjunto de condi¢6es fundamentais sobre

as quais as partes edificaram o negécio, e em relacdo a quais houve uma falsa representacéo

(erro)”.%®

Para serem relevantes, estas circunstancias em que as partes, ou pelo menos uma delas,

fundaram a sua decisdo de contratar tém de ser pressupostos fundamentais do negdcio, sem 0s

quais fica ferido o equilibrio negocial e a justica interna.®

O erro sobre a base do negdcio assume caracter residual, ficando adstrito aos casos
subtraidos ao erro sobre 0s motivos, ao erro sobre 0 objeto e ao erro sobre o sujeito. Trata-se
por isso de um erro sobre 0s motivos determinantes da vontade que ndo diga respeito nem

aos motivos do negdcio, nem ao objeto do negdcio, nem a pessoa do declaratario.

2.4.2 Meios de reacdo

A remissao do Art. 252.°/2 do CC para o regime da resolucdo ou modificacdo do contrato

por alteracdo das circunstancias previsto no Art. 437.° do CC exige uma adaptacéo ao proprio

regime do erro.®

8 Ac. do TRC de 23 de janeiro de 2018 (Isaias Padua), proc. 6874/14.0T8CBR.C1; Ac. do TRL de 01 de julho de
2014 (Afonso Henrique), proc. 1354/12.1TBSXL.L1-1.

59 ANTUNES, Ana Filipa Morais, in Comentario ao Codigo Civil — Vol. III (“Direito das Coisas”) | UCP —
Faculdade de Direito, art. 252.°, 2014, pags. 602 e 603.

%0 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 460; Ac. do TRC de 23 de janeiro de 2018 (Isaias Padua), proc. 6874/14.0T8CBR.CL1.

25



Entende a maioria da doutrina que a remissdo do Art. 252.°/2 do CC néo respeita a
estatuicdo do Art. 437.° do CC, que ¢ a resolugdo do contrato. Assim, se o erro sobre a base do

negdcio foi determinante para a conclusdo do contrato, a consequéncia é a anulabilidade.5*

Isto € sistematicamente I6gico uma vez que o Artigo 252.%/2 do CC prevé uma situacdo
de invalidade da declaragéo do comprador e o Art. 437.° do CC ndo se reporta a situacdes de
invalidade, mas sim a situaces em que o negdcio foi validamente celebrado. No Art. 437.° do
CC prevé-se a alteracdo da base negocial apds a celebracdo do negécio juridico, situa¢do que o
Art. 252.°/2 do CC ndo tutela. ©2

Chegados a este ponto, coloca-se a questdo de saber qual o alcance da remissao feita
pelo legislador do Art. 252.°/2 do CC para o Art. 437.° do CC. Parece-nos, na sequéncia da
opinido perfilhada pela doutrina maioritaria, que a remissao para o regime da alteracdo das
circunstancias apenas opera relativamente aos pressupostos (cognoscibilidade e

essencialidade) e ndo relativamente aos remeédios.

Sera assim uma vez que o Art. 252.%/2 do CC se basta com a unilateralidade do erro
sobre a base do negdcio e o Art. 437.° do CC exige a bilateralidade, ou seja, s6 é aplicavel
guando exista uma alteracdo das circunstancias em que ambas as partes tenham fundado a sua

decisdo de contratar.®®

Por fim, outra questdo que se pode suscitar € a de saber se, além da possibilidade de
requerer a anulacdo, existe a alternativa a modificacdo do nego6cio segundo juizos de
equidade, solucdo prevista no Art. 437.° do CC. Seguindo a mesma linha de pensamento,
partilhamos da opinido de PEDRO NUNES DE CARVALHO, de que ndo havera lugar a essa
possibilidade porque, conforme ja referimos, a remissao do Art. 252.°/2 do CC para o Art. 437.°

do CC n#o respeita & estatuicio, mas apenas a previsao da norma.®

#1 CARVALHO, Pedro Nunes de, Consideracdes acerca do erro em sede de patologia da declaragio negocial, in
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 52 — Vol. I, abril 1992, pag. 174.

62 CARVALHO, Pedro Nunes de, Consideracdes acerca do erro em sede de patologia da declaragio negocial, in
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 52 — Vol. I, abril 1992, pag. 174.

3 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 459.

8 CARVALHO, Pedro Nunes de, Consideracdes acerca do erro em sede de patologia da declaragio negocial, in
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 52 — Vol. I, abril 1992, pag. 175.
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2.2.3 Caducidade

A modificagdo com base em erro sobre a base do neg6cio deve ser exercida no prazo de
1 ano, nos termos do Art. 287.%/1 do CC, aplicavel ex vi Art. 252.9/2 do CC.

Capitulo 3 — Mecanismos contratuais de reparti¢éo do risco

Apesar das soluctes oferecidas pela tutela ex lege, uma vez operada a transmissao das
participagdes sociais, verificada uma qualquer invalidade, sdo rarissimos o0s casos em que 0
comprador arguira a anulacdo ou resolucdo do contrato de compra e venda de participaces

sociais.5®

A prética demonstra que 0os mecanismos mais utilizados de tutela do comprador séo
aqueles que permitem uma manutencdo do contrato, tendo presente a dindmica realidade

empresarial.®®

Neste contexto, tendo em vista evitar o recurso as solugdes legais supletivas, as partes
tendencialmente redigem contratos de transmissdo de participagOes sociais (share purchase
agreements ou SPA), nos quais consagram declarac6es, garantias e clausulas de distribuicéo

do risco (risk allocation provisions ou RAP), que visam mitigar diversos riscos como:®’

i. Risco de incorreta valorizacao das participacdes sociais;

ii. Risco de alteracdo do valor da empresa no hiato temporal entre 0 momento do
signing e 0 momento do closing;

ii. Risco de a transacdo acordada entre as partes no momento do signing ndo ser
efetivamente concluida no momento do closing ou que a sua execuc¢do seja afetada

por eventos supervenientes.

Analisemos, de seguida, cada uma destas solugdes contratuais e de que forma poderédo

ser aplicadas no ambito contratual.

85 RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Lisboa, 2010, pag. 23.

® PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participaces Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 17.

7 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 225 e 226.
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3.1. Declarac6es (representations) e garantias (warranties)

No ambito dos contratos de compra e venda de participaces sociais como veiculo de
transmissdo de uma empresa, a incluséo de declaragdes (de facto ou de Direito) e garantias das
partes aumenta em grande medida a seguranca juridica das partes oferecendo um regime

garantistico automatico.%®

Estas clausulas assumem especial importancia dada a desadequacdo de aplicacdo das
solugdes conferidas pelos regimes da compra e venda de bens onerados e de coisas defeituosas

no Ambito da transmisséo de participacdes sociais.5®

Assim, ao serem estipuladas declaracdes e garantias, previnem-se, a priori, os litigios
gue possam advir durante a execucdo do contrato — através da estipulacdo de clausulas deste
tipo, o vendedor clarifica aquilo a que se obriga e o comprador fica a saber com o que pode
legitimamente esperar receber, evitando-se futuras discussdes sobre a existéncia de

determinados vicios.”®

E comum, por exemplo, o vendedor declarar e garantir que a participacdo social a ser

transmitida foi validamente subscrita e integralmente realizada e que se encontra livre de

quaisquer o6nus, direitos controvertidos, penhores, contratos, acordos, opcfes, encargos ou
responsabilidades de qualquer natureza suscetiveis de limitar ou impedir o0 exercicio de

qualquer direito inerente a titularidade dos mesmos.

Se tal declaracéo for falsa (misrepresentation) ou a garantia nao se verificar (breach of
warranty), e o dano provocado for a diminuicao do valor da participagdo social, serd necessario

aferir o valor da supressdo patrimonial. Este valor corresponderéd a diferenca entre o valor

econdmico-financeiro da sociedade garantido pelo vendedor através de contas apresentadas € 0

seu valor real, que teria determinado o preco do negdcio.”*

8 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, “As clausulas de declaragdes e garantias no
direito portugués — reflexdes a propdésito do acorddo do Supremo Tribunal de Justica de 1 de marco de 2016™, 15
de setembro de 2016, pags. 15 e 16.

9 RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Lisboa, 2010, pag. 17.

0 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 466.

"1 Ac. do STJ de 1 de margo de 2016 (Fernandes do Vale), proc. 4915/04.9TVLSB.L1.51.
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No caso do comprador, as declaragdes e garantias que este podera prestar tendem a ser
menos extensas, abrangendo questdes como a sua capacidade e legitimidade para celebrar o

negaocio e para o0 consumar. 2

As declaragdes e garantias tipicamente sdo prestadas por referéncia ao momento do
signing, sendo comum as partes preverem a renovacao das mesmas a data do closing. Havendo
uma divergéncia entre os factos e o previamente declarado, o declarante (normalmente o
vendedor) deve informar a contraparte, sob pena de as suas declara¢cdes passarem a consistir
em incumprimento. Existindo tal alteracdo, podera haver lugar a redugédo do pre¢o acordado ou
a ndo producéo dos efeitos do contrato. 73

A violacdo de clausulas deste tipo pelo declarante/garante ndo gera um dever de
indemnizar na acecdo do regime legal da responsabilidade civil, previsto no Art. 564.° do CC,

mas apenas um dever de prestar (stricto sensu) perante a contraparte.’

Ao serem estipuladas clausulas deste tipo, ao abrigo do principio da autonomia privada
previsto no Art. 405.° do CC, o declarante/garante assume plenamente o risco da ndo verificacdo

da situacio garantida, independentemente de culpa da sua parte.”

Pelo exposto, verifica-se que as clausulas de declaracfes e garantias sdo um sistema
auténomo e ndo uma mera concretizagdo da referéncia as “qualidades asseguradas pelo
vendedor” (cuja falta corresponderia a um defeito relevante para efeitos do Art. 913.%/1 do CC),
casos em que o vendedor s6 seria obrigado a indemnizar o comprador caso tivesse havido culpa

da sua parte na falta de identificacio do vicio de que a coisa padecia.’

3.1.1 Em especial: A garantia de bom funcionamento

A “garantia de bom funcionamento” prevista no Art. 921.°do CC tem em vista assegurar

0 bom funcionamento do bem vendido e, como tal, ndo se confunde com as garantias das

2 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 252.

3 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pag. 286.

4 Ac. do STJ de 1 de marco de 2016 (Fernandes do Vale), proc. 4915/04.9TVLSB.L1.S1; LOUREIRO, Catarina
Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, As clausulas de declaracdes e garantias no direito portugués — reflexdes
a proposito do acérddo do Supremo Tribunal de Justica de 1 de margo de 2016, 15 de setembro de 2016, pag. 18
> Ac. do STJ de 1 de marco de 2016 (Fernandes do Vale), proc. 4915/04.9TVLSB.L1.51.

6 LOUREIRO, Catarina Tavares, FERREIRA, Manuel Cordeiro, As clausulas de declaragbes e garantias no
direito portugués — reflexdes a propésito do acdrdao do Supremo Tribunal de Justica de 1 de marco de 2016, 15
de setembro de 2016, pag. 28.
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obrigagdes que visam apenas intensificar a tutela do comprador, através de uma passagem do

plano primério ao plano secundario de pretensdes de cumprimento do comprador.’’

No ambito da compra de empresas através da transmissdo de participacfes sociais de
controlo, existir uma “garantia do balanco”, conferida pelo vendedor ao comprador e que, em

bom rigor, tem uma funcéo semelhante a garantia de bom funcionamento prevista no CC.

Coloca-se, contudo a questdo de saber, o que acontece se o estado econdémico da

empresa estiver aquém do valor resultante na “garantia do balango™?

Relativamente aos remédios que a lei concede ao comprador, faz-se referéncia a

reparacdo ou substituicdo da coisa, independentemente de culpa do vendedor ou de erro do

comprador, mas ndo a anulagio do contrato, redugdo do preco, nem indemnizagéo.’®

Assim, em caso de violacdo da “garantia do balan¢o”, a questdo devera ser resolvida
pelo vendedor através de reposi¢des pecunidrias, equilibrando-se o passivo subavaliado ou o

ativo sobreavaliado (tese do “preenchimento do balanco™).”

Relativamente ao prazo de exercicio da garantia, nos termos do Art. 921.%/2 do CC, este
expira 6 meses apos a entrega da coisa, salvo se 0s usos estabelecam prazo maior. Este periodo
reduzido justifica-se, a nosso ver, tendo em vista a prevengdo ou aumento de danos, a limitacao

do encargo do vendedor e do contetdo da sua obrigac&o.®

3.2. Clausulas contratuais tipicas

Mais problematicas sdo as situacdes em que as clausulas do contrato de compra e venda
padecem de alguma invalidade, em que ndo existem “declaragdes e garantias” ou que, tendo
estas sido convencionadas, ndo cobrem determinada perturbacdo entretanto verificada ou nao

regulam as consequéncias associadas a essa mesma perturbacéo.®!

7 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participacdes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, p. 110; LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigacdes, Volume 111 — Contratos
em especial, 132 Edi¢do, Almedina, 2019, pag. 133.

8 LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigacdes, Volume 11l — Contratos em especial, 132
Edicdo, Almedina, 2019, pags. 134 e 135.

9 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de ParticipacGes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pag. 112.

8 CORDEIRO, Ant6nio Menezes, Tratado de Direito Civil XI, Almedina, 2018, pags. 291 e 292.

81 PIRES, Catarina Monteiro, Aquisicio de Empresas e de Participagbes Acionistas Problemas e Litigios,
Almedina, 2018, pags. 14 e 15.
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E neste contexto que assume especial relevancia a consagracio de um conjunto de

clausulas contratuais que colmatem estes imprevistos.

3.3.1 Clausulas de revisdo/ajuste de preco: Completion accounts e Locked-box

Como foi referido no Capitulo 1.1, durante o hiato temporal que medeia a data a que se
refere a avaliacdo das participacdes sociais e a data prevista do closing, o valor das participacoes

sociais tende a oscilar (positiva ou negativamente).

Nos termos dos Arts. 466.° do CCom. e 883.° do CC, as partes podem estipular um ajuste
do preco em funcéo das contas fechadas no momento do closing (completion accounts) ou fixar

que o preco a pagar sera aquele que resulta do balango no momento do signing (locked-box). &

Relativamente ao mecanismo das completion accounts, este, por um lado, o assegura
qgue o comprador nao suporta oscilacBes patrimoniais adversas ocorridas nesse periodo, uma
vez que o preco final é determinado com base na posi¢do financeira real da empresa no
momento da transferéncia efetiva da titularidade das participagOes sociais. Por outro, envolve
um processo contabilistico detalhado, que pode gerar complexidade e negociac@es prolongadas

entre as partes.

Relativamente ao modelo locked-box, ndo ha lugar a ajustes posteriores ao pre¢co com
base em variacbes patrimoniais ocorridas entre o signing e o closing, garantindo-se a

previsibilidade e seguranca para o vendedor, evitando disputas futuras sobre a determinacéo do
preco.

Face a estas duas opcdes, importa escolher qual o mecanismo mais adequado no ambito

da transacdo em causa.

Em contextos onde a sociedade-alvo apresenta uma estrutura financeira estavel e
previsivel, o locked-box poderad ser uma opcao eficiente, reduzindo custos e incertezas. No
entanto, quando existam varia¢fes patrimoniais significativas entre 0 momento do signing e o
closing, ou quando o comprador deseja assegurar um controlo mais rigoroso sobre o valor da

empresa adquirida, as completion accounts poderdo ser a alternativa mais adequada.

82 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, p. 289; LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigacdes, Volume 111 — Contratos em
especial, 13 Edicdo, Almedina, 2019, pags. 34 e 35.
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3.3.2 Clausulas de revisdo/ajuste de preco: Earn-out

A clausula de earn-out é normalmente aposta em contratos de compra e venda, nos
quais a obrigacdo de pagamento do preco é um efeito essencial, nos termos do Art. 879.°, alinea
c)do CC.8

Através da estipulacdo de uma clausula deste tipo, ao abrigo do Artigo 405.° do CC, as
partes equilibram os seus interesses quando nédo existe coincidéncia entre os intervalos de preco
propostos pelo comprador e pelo vendedor. Visa distribuir-se o risco do negdcio, uma vez que
0 vendedor recebe uma contrapartida adicional pela transmisséo das participagdes em face de
resultados (em sentido amplissimo) obtidos pela empresa num determinado periodo futuro

(earn-out period).®*

A préatica demonstra que a clausula de earn-out tem um contetdo variavel, mas sujeita

sempre a determinacdo do montante final do preco devido, no termo do periodo acordado, a

verificacdo de um ou varios eventos futuros e incertos. Estes eventos futuros e incertos podem

ter natureza financeira e/ou ndo financeira, remetendo, por exemplo, para o resultado do
EBITDA ou para a necessidade de uma autorizagcdo administrativa relevante para a operagéo

da empresa-alvo (objeto mediato do negdcio).®®

O earn-out revela-se muitas vezes como 0 ponto de encontro numa negociacao,
funcionando ndo apenas como um mecanismo financeiro de ajustamento posterior do preco,
mas também como um instrumento de incentivo a gestdo da empresa adquirida durante um
periodo incerto de transicdo, no qual, evidentemente, se exige uma conduta de boa-fé de ambas
as partes, nos termos dos Arts. 275.%/2 e 762.%/2 do CC.8¢

Por um lado, o vendedor, muitas vezes mantendo-se em funcdes de gestdo ou

assessoria, Vé o seu interesse financeiro diretamente ligado ao desempenho futuro da empresa,

8 CANDEIAS, Henrique Marques, A clausula de earn-out nos contratos de M&A - Elementos, contelido,
validade, funcdes, distribuicao de riscos, qualificagdo como condicéo imprépria e regime aplicavel, in Revista de
Direito das Sociedades, Ano XV (2023), Nimero 2, pags. 247 e 252.

8 CANDEIAS, Henrique Marques, A cldusula de earn-out nos contratos de M&A - Elementos, conteldo,
validade, funcdes, distribuicao de riscos, qualificagdo como condicéo imprépria e regime aplicavel, in Revista de
Direito das Sociedades, Ano XV (2023), Nimero 2, pags. 246, 249 e 255.

8 CANDEIAS, Henrique Marques, A cldusula de earn-out nos contratos de M&A - Elementos, conteldo,
validade, funcgdes, distribuicéo de riscos, qualificacdo como condigdo impropria e regime aplicavel, in Revista de
Direito das Sociedades, Ano XV (2023), Nimero 2, pags. 250 e 252.

8 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 287 e 288.
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0 que 0 motiva a assegurar a continuidade e qualidade da operagdo. Por outro lado, o
comprador beneficia de uma mitigacdo do risco associado a incerteza sobre o futuro
desempenho da empresa, pagando um valor adicional apenas se determinados objetivos

financeiros ou operacionais forem atingidos.®’

Assim, conclui-se que uma estrutura contratual deste tipo obriga ambas as partes a
alinhar expectativas e a definir, de forma clara e mensuravel, as métricas de desempenho que
servirdo de base ao célculo do earn-out, sendo igualmente importante assegurar que tais
métricas ndo conduzam a comportamentos de gestdo oportunistas ou distor¢des na tomada de

deciséo estratégica.

3.3.3 Clausulas de adaptacdo: Material Adverse Change (MAC), Hardship e Forca

maior

As clausulas MAC conferem ao comprador a possibilidade de resolver o contrato caso

se verifigue um facto, no momento entre o signing e o closing que tenha, ou possa

razoavelmente ter no futuro, um efeito material adverso do ponto de vista comercial.®

As clausulas hardship estabelecem um dever de renegociar um contrato quando ocorre

uma modificacdo substancial das circunstancias suscetivel de afetar o equilibrio global do
contrato, ou seja, quando uma das partes se depare com dificuldades sérias na execucdo do
contrato. Estas clausulas articulam-se com o regime da alteracdo das circunstancias, previsto
no Art. 437.°do CC.%

As clausulas de forga maior desoneram as partes do cumprimento das suas obrigacdes

guando a prestacdo se tenha tornado impossivel de vido a um evento imprevisivel,
extraordinario e irresistivel (Ex: guerra, epidemias e desastres naturais). Estas clausulas

articulam-se com o regime da impossibilidade.*

87 CANDEIAS, Henrique Marques, A cldusula de earn-out nos contratos de M&A - Elementos, conteldo,
validade, funcdes, distribuicao de riscos, qualificagdo como condicéo imprépria e regime aplicavel, in Revista de
Direito das Sociedades, Ano XV (2023), Nimero 2, pags. 248 e 252.

8 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 291 e 292.

8 DUARTE, Rui Pinto, A interpretacio dos contratos, Almedina, 2016, p. 16.

% GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, p. 299 e 300.
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Todas clausulas mencionadas podem ser mais genéricas ou mais especificas, consoante
assentem apenas em conceitos indeterminados ou oferecam concretizacbes em casos
especificos. Quanto mais genéricas, menores serdo 0s custos de negociacao e maiores serao 0s
custos de enforcement. LoOgica inversa se aplicara quanto mais especificas forem estas

clausulas.*

3.3.4 Clausulas sobre interpretacdo

As normas legais sobre a interpretacdo dos contratos, como a prevista no Art. 236.%/1
do CC, ndo tendem a ser injuntivas, podendo as partes fixar regras contratuais especificas neste

ambito.

As clausulas sobre interpretacdo do contrato visam a resolugdo de problemas concretos
e auxiliar a reconstrucdo da vontade das partes e, neste sentido, tém igualmente em vista a
distribuicdo adequada do risco do desentendimento sobre 0 modo de solucionar um problema

concreto. %

Capitulo 4 — A importancia da due diligence do comprador

4.1. Conceito e finalidades

A due diligence consiste numa andlise detalhada dos elementos sobre os quais assenta

a avaliacdo e a fixacao do preco do objeto do negdcio.

Esta andlise juridica, econdmico-financeira ou técnica (Ex: ambiental ou imobiliaria),

por regra, € promovida pelo adquirente de participacfes sociais de controlo, mas pode,
igualmente, resultar da iniciativa do vendedor (o que acontece frequentemente quando este

promove um “leilio” pela compra das participacdes sociais de que ¢ titular).%

91 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de ParticipacGes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, p. 298 e 300.

92 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participagtes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, p. 298 e 300.

9 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, p. 298 e 300.

9% GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, p. 199; RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das Sociedades em
Revista, Almedina, Lisboa, 2010, pag. 17; RIBES, Miguel Gimeno, La proteccion del comprador en la adquisicion
de empresa, Granada, 2013, pag. 216.
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Num share deal, a due diligence, enquanto base do contrato e da decisdo de contratar,

assume duas finalidades:*

1. Finalidade imediata: dar a conhecer ao comprador a situacao das participacfes sociais
a transmitir, bem como relagdes entre a sociedade e 0s socios (e mesmo entre estes),
reduzindo-se as assimetrias informativas existentes.

2. Finalidade mediata: permitir aos gerentes ou administradores das partes envolvidas
uma avaliacdo da relacéo risco-beneficio inerente ao negdcio em causa, auxiliando as
mesmas na decisdo sobre a estruturacdo da operagdo em causa (vide o Art. 64.%/1 a) do
CSC). A due diligence, enquanto andlise retrospetiva e prospetiva, afigura-se como

essencial a determinacdo do preco e a gestdo do risco (pré e pds aquisicao) inerente na

compra, através da exigéncia de garantias e outras soluc6es contratuais.

Por fim, a auditoria assume também uma funcéo probatdria, que aproveita a ambas as

partes.

Por um lado, permite ao vendedor demonstrar ter esclarecido o comprador quanto a
determinados factos e riscos, cumprindo assim o0s seus deveres de informacéo pré-contratual
impostos pela boa fé, afastando assim qualquer culpa in contrahendo da sua parte com base na

violagio desses deveres.®

Por outro, o comprador pode fazer uso da due diligence para provar quais os factos que
Ihe foram revelados e quais ndo foram. Isto afigura-se como especialmente relevante para o0s
membros do 6rgdo de administracdo da sociedade compradora (se for o caso), que poderdo
demonstrar terem atuado “em termos informados, informados, livre(s) de qualquer interesse
pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial” (Art. 72.%/2 do CSC), com a exclusdo

de responsabilidade que dai resulta.®”’

% GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 200 a 209; RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, Lisboa, 2010, péags. 13 e 16; RIBES, Miguel Gimeno, La proteccion del
comprador en la adquisicién de empresa, Granada, 2013, pag. 215.

% RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in I Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Lisboa, 2010, pags. 22 e 23.

97 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 203; RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das Sociedades
em Revista, Almedina, Lisboa, 2010, pags. 17 e 18.
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Assim, conclui-se que a due diligence releva essencialmente numa perspetiva
preventiva, ao passo que 0s regimes da compra e venda de bens onerados e de coisas defeituosas

previstos no CC apenas “combatem” a sobredita assimetria apos a conclusdo do contrato.%

4.2. O acesso a informacédo na sociedade visada

A informacdo gue tipicamente estd abrangida por uma due diligence vai além daquela

que o vendedor esta obrigado a prestar ao abrigo da boa-fé. Ao promover uma due diligence, o
comprador visa consultar diretamente os documentos da sociedade para efeitos da sua

avaliacdo.*

Uma vez que o vendedor ndo dispde de toda a informacdo a analisar, serd necessaria a
colaboracdo da propria sociedade-alvo, cuja personalidade juridica é, claro, distinta da do

vendedor (s6cio ou acionista). %

Nas SA os direitos de informacao dos sécios sdo mais limitados, de acordo com 0s Arts.
288.° a 291.° do CSC. Para efeitos da deciséo sobre a divulgacao de informacéo no &mbito de

uma due diligence, o conselho de administracdo da sociedade-visada deve'®*:

a) Avaliar a relacdo risco-beneficio da operacéo;

b) Comparar os beneficios da operacdo com o risco da divulgacdo da informacdo;

c) Verificar se o potencial comprador é concorrente;

d) Apreciar a probabilidade da operacéo se concretizar;

e) Assegurar a eficacia das medidas preventivas de salvaguarda da confidencialidade da

informacao;

O Art. 291.° do CSC, a titulo de exemplo, faz depender o direito a informacdo do
acionista de uma participacdo minima de 10% e ndo confere ao acionista o direito a consulta

geral de documentos, mas apenas aos previstos no Art. 288.%/1 do CSC.102

% RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Lisboa, 2010, pags. 15 e 16.

9% GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicdo de Empresas e de Participagtes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pégs. 188 e 189.

100 RUSSO, Fabio Castro, Due diligence e responsabilidade, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Lisboa, 2010, pag. 20.

101 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicio de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 209 a 213.

102 Ac. do STJ de 24 de abril de 2014 (Oliveira Vasconcelos), proc. 287/12.6TBAMR.G1.51.
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Nas SpQ, o sdcio tem acesso privilegiado a informacdo, nos termos dos Arts. 214.° e
259.° do CSC. Se a due diligence for autorizada pelos socios da sociedade-visada, 0s gerentes
devem tomar as medidas necessarias para salvaguardar os interesses da sociedade, assegurando

a confidencialidade da respetiva informag&o.®

4.3. A relevancia crescente da Inteligéncia Artificial na due dilligence do comprador

A evolucdo tecnoldgica e, em particular, a crescente utilizacdo da IA tém vindo a

transformar significativamente o processo de due diligence.

Tradicionalmente, este processo era predominantemente manual, exigindo longas horas
de revisdo documental e anélise por parte de equipas multidisciplinares. Atualmente, a IA surge
como uma ferramenta inovadora que permite automatizar tarefas repetitivas, detetar padrées

ocultos e reduzir o tempo de execucao.

A aplicacdo da IA na due diligence manifesta-se, designadamente, na analise de grandes
volumes de contratos e documentos societarios, na identificagdo de clausulas de risco e na
extracdo automatica de informacdes criticas. Softwares especializados conseguem, em poucos
minutos, identificar termos contratuais desfavoraveis, prazos de caducidade iminentes, ou

potenciais contingéncias legais e financeiras.

Por outro lado, a IA permite uma abordagem preditiva, antecipando eventuais riscos
futuros com base em dados histéricos e tendéncias do setor, contribuindo para decisdes mais

informadas.

Contudo, esta transformacdo ndo esta isenta de desafios. A supervisdao humana mantém-
se essencial para interpretar corretamente o contexto juridico e evitar decisdes automatizadas
desajustadas. Além disso, a utilizacdo de IA levanta questdes relacionadas com a
confidencialidade, protecdo de dados e ciberseguranca, que deverdo ser adequadamente

ponderadas.

Em suma, a IA ndo substitui o papel critico dos advogados e consultores financeiros no
processo de due diligence, mas constitui um complemento valioso, aumentando a eficiéncia, a

profundidade analitica e a capacidade de antecipacédo de riscos do comprador.

103 GOMES, José Ferreira, M&A — Aquisicio de Empresas e de Participacdes Sociais, AAFDL Editora, Lisboa,
2022, pags. 213 a 215.
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Concluséao

A anélise desenvolvida ao longo desta dissertacdo teve como objetivo evidenciar a
complexidade e relevancia da reparti¢do do risco nos contratos de transmisséo de participacgoes

sociais como modo de aquisicdo de uma empresa.

Conclui-se que o ordenamento juridico portugués oferece instrumentos legais eficazes,
embora muitas vezes insuficientes ou desajustados face a realidade dindmica das operacdes de

transmissédo de participacbes como modo de aquisi¢do de uma empresa.

Para evitar os inconvenientes das solucdes legais supletivas, os contratos de transmissao
de participacGes sociais devem ser estruturados criteriosamente, incorporando clausulas
especificas que clarifiquem as expectativas das partes, definam os limites da responsabilidade

do vendedor e atribuam um papel ativo ao comprador através de um processo de due diligence.

Esta diligéncia prévia revela-se, cada vez mais, um pilar essencial na mitigacdo de riscos
e na preservacdo do equilibrio contratual, pelo que cumpre salientar o facto de a evolucéo
tecnoldgica, nomeadamente o recurso a IA, surgir como um novo aliado no processo de analise
e avaliacdo, potenciando a eficiéncia e a capacidade preditiva dos compradores, sem, contudo,

substituir o julgamento e a interpretacdo juridica humana.

Em sintese, a reparticdo do risco num share deal ndo resulta apenas da aplicacdo de
normas legais ou da redacgdo de clausulas contratuais, mas sim da conjugacdo desses elementos
com uma analise estratégica, prudente e informada por parte dos intervenientes. Apenas assim
sera possivel redigir um contrato justo, equilibrado e apto a resistir as contingéncias que,

inevitavelmente, surgem no contexto empresarial transacional.
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