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Resumo

A presente dissertagdo analisa as operagdes de Leveraged Buyout (LBO) enquanto
mecanismo de aquisi¢do e reestruturagdo empresarial. Esta estratégia, frequentemente
utilizada por Private Equity Firms, ndo se limita a aquisi¢cdo, mas impulsiona mudangas
estruturais nas sociedades adquiridas, visando aumentar a sua eficiéncia e maximizar o

valor para os investidores.

O presente estudo examina os impactos da reestruturagdo empresarial po6s-LBO,
incluindo a alteracdo da estrutura acionista, mudancas na corporate governance,
otimizacdo da estrutura de capital e implementacdo de medidas para mitigar riscos como
o risco de financial distress. Além disso, destacam-se medidas capazes de potenciar a

geracdo de valor, aproveitando beneficios inerentes a operacao, os quais abordaremos.

Dessa forma, este estudo propde uma visdo integral do LBO, analisando-o ndo apenas
como um meio de aquisi¢do, mas sobretudo como um processo de transformacdo
empresarial, com impacto na competitividade e sustentabilidade das sociedades

adquiridas.

Palavras-chave: Direito societario; Leveraged Buyout, takeover; reestruturagao

empresarial; corporate governance.
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Introducio

Nas paginas que se seguem iremo-nos debrucar sobre um tema de crescente
relevancia: as operagoes de Leveraged Buyout enquanto forma de fakeover de sociedades,

e as reestruturagdes que as mesmas proporcionam para as sociedades adquiridas.

(P4

Como trataremos no presente estudo, o Leveraged Buyout (LBO) “é uma técnica
juridica de aquisi¢do de empresas societaria, através da qual o adquirente se financia junto
de um terceiro, assegurando o reembolso do crédito pela afetacdo do cash flow gerado
pela empresa adquirida e/ou dando como garantia as agdes adquiridas e ativos daquela

empresa’” (Nunes, 2015).

Para analisarmos de forma aprofundada, iremos focar, quase exclusivamente, nas
aquisi¢des alavancadas mediante ou seguidas de fusdo, isto €, nos merger LBO. Por um
lado, porque sdo as mais realizadas no ambito destas aquisi¢des, € por outro, porque sao

as que mais facilmente logram em Portugal, face aos regimes juridicos vigentes.

De igual modo, enquanto intervenientes no LBO, vamos tomar como principais
adquirentes as Private Equity Firms, uma vez que sdo agentes de mercado que exploram
muito este tipo de operagdes, dada a alavancagem que s6 os mesmos conseguem realizar,

e a pericia que possuem e envolvem em tais aquisigoes.

Propomo-nos a uma visao completa e holistica das implica¢des das operacdes de
LBO para as empresas adquiridas, através de uma andlise que considerara essencialmente
trés perspetivas: duas perspetivas externas- os adquirentes enquanto financiadores
externos e os adquirentes enquanto proprietarios temporarios- € uma perspetiva interna-

as alteragdes na estrutura da empresa adquirida.

Assim sendo, seria imprudente da nossa parte ndo iniciar o presente estudo pela
legitimidade e admissibilidade das operagdes de LBO em Portugal, dedicando, para esse

efeito, um primeiro capitulo.

No Capitulo I abordaremos, ndo sd, a regra da proibicdo de assisténcia em
Portugal, como todo o seu contexto histérico-juridico e a evolucdo legislativa nesse
sentido. [remos explanar, inclusive, argumentos de direito comparado para sustentar uma
verdadeira admissibilidade de tais operagdes a luz do Codigo das Sociedades Comerciais

Portugués. E, apresentando a principal doutrina que sustenta a legitimidade do LBO,



iremos contrapor a ratio da norma proibitiva da regra da assisténcia financeira,

demonstrando que estas operagdes ndo violam o elemento finalistico da norma.

Assim, feito o prévio enquadramento necessario e uma vez ultrapassadas querelas
acerca da admissibilidade das operacdes de LBO em Portugal, partiremos de um ponto
de efetiva realizagdo das mesmas, para que possamos desenvolver questdes mais praticas
relacionadas com o efeito que o LBO possa ter nas sociedades visadas, ja no Capitulo II

da presente dissertagao.

Este capitulo ir4 oferecer uma visdo do LBO enquanto forma de takeover e todas
as vantagens e beneficios associados para as empresas adquiridas, mas também para os
proprios adquirentes, por um lado, enquanto proprietarios temporarios, por outro,
enquanto sujeitos remunerados pela aquisi¢do de tais empresas e os lucros por ela

gerados.

Desta forma, abordando temas de indole pratica relativas a operacionalizagao dos
LBOs, propomo-nos a uma melhor compreensdo das motivagdes subjacentes a escolha
por este tipo de aquisi¢do, e faremos uma pequena referéncia a empresa target ideal na

otica dos adquirentes.

Em jeito de conclusao do Capitulo II, teremos oportunidade de explanar e
desenvolver as inimeras vantagens que consideramos que o takeover através da operagao
de LBO traz consigo, como por exemplo, a possibilidade de maximizar o valor da
empresa adquirida pela propria estrutura da operacdo e a existéncia de uma maior
concentracdo da gestdo da sociedade com a presenca de um patrocinador do LBO com

um grande poder de supervisao.

Finalmente, num ultimo capitulo, julgamo-nos em condi¢des de analisar os
impactos do LBO de uma otica interna, focando-nos nas mudangas dentro da empresa
adquirida, ie., na estrutura interna. Exploraremos as restruturagdes que ocorrem apos a

operacgao de LBO, resultantes sobretudo da injecdo de divida.

De facto a reestruturacdo empresarial ¢ um processo de mudanga na estrutura,
organizagdo ou funcionamento de uma empresa com o objetivo de melhorar a sua
eficiéncia, competitividade, e que pode envolver alteragdes na gestdo, na estratégia,

estrutura de capital ou até na composicdo dos recursos humanos. Com a aquisi¢ao



alavancada de uma sociedade assistem-se a varias reestruturacdes dentro da empresa,

algumas enquanto medida de criacdo de valor, outras inerentes a propria aquisi¢ao.

No Capitulo III abordaremos tais transformacgdes, em primeiro lugar, ao nivel da
corporate governance, que sofre mudancas significativas, dada a alteracdo da estrutura
acionista € uma vez que a empresa passa a estar sob o controlo do investidor que a
adquiriu. Mas abordaremos principalmente a forma como estas alteragcdes sao verdadeiras
medidas de criagdo de valor e de mitigacao de riscos. Nesse sentido, avaliando o risco de
financial distress, pretendemos demonstrar que, muitas das vezes, ¢ a implementagao de
melhorias na corporate governance que surge precisamente de modo a evitar o risco de

financial distress e o colapso financeiro.

Como trataremos, uma das grandes vantagens que as aquisi¢des alavancadas
trazem ¢ a possibilidade de diminuir o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(IRC) da sociedade adquirida através da transferéncia de encargos financeiros e prejuizos
fiscais acumulados e vincendos na sociedade adquirente, libertando mais caixa para a

empresa pagar a divida do LBO.

Por essa razdo, como ultimo ponto de andlise do Capitulo III, e ainda enquanto
medida implementada em muitas das empresas adquiridas por via de LBO, estudamos a
questao dos beneficios fiscais e planeamento fiscal das empresas, enquanto verdadeira

forma de criagao de valor.

Assim, com a reestruturacao empresarial, a sociedade adquirida devera adotar um
planeamento fiscal mais otimizado aproveitando diferimentos e beneficios fiscais

associados a operacgao.

Desta forma, estaremos aptos para concluir a presente dissertacao, abordando os

pontos relevantes a que nos propomos com este estudo.



I- Legitimidade dos LBOS em Portugal- a proibicio de assisténcia

financeira

O Leveraged Buyout (LBO)! ou “Aquisi¢cdo Alavancada” ¢ uma operagdo que se
dirige a aquisi¢cdo de uma participacdo de controlo (“7akeover”) de uma sociedade alvo
(“Target”), de forma alavancada, isto €, recorrendo a um montante elevado de divida.
Nesta operagdo, a constituicdo de uma sociedade veiculo permite a obtengdo de
financiamento para posterior aquisi¢ao da participagdo social na Target, podendo, e sendo
geralmente feita, através de uma fusdo ad hoc. Desta forma “os activos e o cash flow da
sociedade adquirida passam a suportar e a garantir o pagamento da divida e respectivos
encargos financeiros contraidos para a sua aquisi¢do, acabando, assim, o custo financeiro
da aquisi¢do da participag¢do na sociedade adquirida por recair sobre o patriménio desta

propria sociedade adquirida 2.

Importa mencionar, ainda que seja de forma introdutoria, a que se refere o

Leveraged Buyout, para bem contextualizar o tema a ser tratado na presente dissertacao.

No entanto, € no ambito da aquisi¢ao de empresas, ¢ de maior importancia destacar
num capitulo proprio a assisténcia financeira no direito portugués mormente a regra da
proibicdo da assisténcia financeira, para que possamos posteriormente abordar a

legitimidade da operacdo de LBO em Portugal.

A assisténcia financeira traduz-se no “apoio financeiro concedido pela sociedade
a um terceiro, de modo a permitir-lhe ou facilitar-lhe a compra ou subscri¢do das ac¢oes

representativas do seu capital”.

a. Evolucao historico-legislativa

A regra de proibi¢do de assisténcia financeira vem explanada no Codigo das
Sociedades Comerciais (CSC) no seu Artigo n.° 322, no entanto, esta expressao a que nos
referimos ¢ utilizada de forma corrente € comumente, pese embora ndo seja a utilizada

pelo legislador no CSC.

! Pese embora seja abordado em capitulo posterior a sua definicdo de forma mais completa (infira Cap. II).
2 Segundo consta de definicio presente no Ac. CAAD de 26.01.2016 (R. Jodo Menezes Leitdo), proferido
no ambito do Proc. n° 93/2015-T. Disponivel em:
https://caad.org.pt/tributario/decisoes/view.php?I=MjAXNjAZMTAXNDI4ANTcwLIASM18yMDE1VCAtI
DIWMTYtMDEtMjUglL. SBKVVJJUIBSVURFTKNJQSAtIERIY21zYW8gY XJiaXRyY WwucGRm

3 Duarte Silva, Mariana. (2010). Assisténcia financeira- No ambito das sociedades comerciais. In Revista
de Direito Das Sociedades, /I. pg. 146



https://caad.org.pt/tributario/decisoes/view.php?l=MjAxNjAzMTAxNDI4NTcwLlA5M18yMDE1VCAtIDIwMTYtMDEtMjUgLSBKVVJJU1BSVURFTkNJQSAtIERlY2lzYW8gYXJiaXRyYWwucGRm
https://caad.org.pt/tributario/decisoes/view.php?l=MjAxNjAzMTAxNDI4NTcwLlA5M18yMDE1VCAtIDIwMTYtMDEtMjUgLSBKVVJJU1BSVURFTkNJQSAtIERlY2lzYW8gYXJiaXRyYWwucGRm

A redagdo deste artigo procedeu & adogdo da intitulada Segunda Diretiva* em
matéria das sociedades (Diretiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de dezembro de 1976°),

transpondo o artigo 23.° da mesma Diretiva. O qual figurava da seguinte forma:
“Artigo 23°

1. Uma sociedade nao pode adiantar fundos, conceder empréstimos, ou prestar

garantias para que um terceiro adquira as suas agoes.

2. O disposto no n.° 1 ndo se aplica as transagdes que se enquadrem nas operagdes
correntes dos bancos ou de outras instituigdes financeiras, nem as operagoes
efetuadas com vista a aquisi¢do de agodes pelo ou para o pessoal da sociedade ou
de uma sociedade coligada com ela. Todavia, destas transagdes e operagdes nao
pode resultar que o ativo liquido da sociedade se torne inferior ao montante

referido no n.°1, alinea a), do artigo 15°.

3. O disposto no n.° 1 ndo se aplica as operacdes efectuadas para a aquisi¢ao das

acg¢Oes mencionadas no n.°1, alinea h) do artigo 20.°”

Quase fielmente o transcrevendo, o artigo 322.° do CSC, atualmente em vigor

estabelece o seguinte:
“Artigo 322.° - Empréstimos e garantias para aquisi¢do de ac¢des proprias

1 - Uma sociedade ndo pode conceder empréstimos ou por qualquer forma
fornecer fundos ou prestar garantias para que um terceiro subscreva ou por outro

meio adquira ac¢des representativas do seu capital.

2 - O disposto no n.° 1 ndo se aplica as transac¢des que se enquadrem nas
operagdes correntes dos bancos ou de outras instituicdes financeiras, nem as

operagdes efectuadas com vista a aquisi¢ao de acgdes pelo ou para o pessoal da

4 Ora em diante denominada como “2.* Diretiva”

5 Com o objetivo de harmonizar as garantias exigidas pelos Estados-Membros para proteger os interesses
dos socios e de terceiros, no ambito da constitui¢ao de sociedades anénimas e da conservagdo ou alteragdo
do seu capital social, foi necessario estabelecer disposigdes que assegurassem um nivel equivalente de
protecdo em toda a Comunidade.



sociedade ou de uma sociedade com ela coligada; todavia, de tais transacgdes e
operagdes nao pode resultar que o activo liquido da sociedade se torne inferior ao
montante do capital subscrito acrescido das reservas que a lei ou o contrato de

sociedade nao permitam distribuir.

3 - Os contratos ou actos unilaterais da sociedade que violem o disposto no n.° 1

>

ou na parte final do n.° 2 sdo nulos.’

Pese embora o Direito Comunitario tenha evoluido num sentido, que julgou ser,
mais permissivo em 2006, com a publicacdo da Diretiva 2006/68/CE, de 6 de setembro,
do Parlamento Europeu e do Conselho, o seu teor seria facultativo de transposicao para
os Estados Membros, e como nos diz (Albuquerque, 2019) “(...) o regime da Diretriz sob
a aparéncia ou pretexto de flexibilizagdo veio, em certos aspetos, impor exigéncias mais

gravosas face as solucdes ja obtidas em sede interpretativa pela Doutrina de varios paises

(..

Assim, com esta publicagdo, ndo s6 a redacdo do Artigo 23.° terd sido alterada,
como ainda surgiu um novo Artigo 23.°-A, passando o regime a prever a permissao de
operagdoes de assisténcia financeira, quando respeitem os requisitos cumulativos

constantes no artigo.

Nomeadamente, desde que a operagdo se realize sob a responsabilidade da
administracdo, e em condi¢des justas de mercado (em especial no que toca aos juros € as
garantias oferecidas). Ainda, a fiabilidade crediticia do terceiro deve ser devidamente
analisada pela administra¢do. Previamente, as operagdes serdo submetidas a assembleia
geral para aprovagdo, cumprindo uma maioria ndo inferior a dois tercos dos votos

presentes ou representados.

Ainda, a realizagdo de um relatério escrito pelo 6rgao de administragdo, o qual
apresenta a Assembleia, onde indica: as razdes da operagdo; o interesse da sociedade na
realizacdo dessa operacdo; as condi¢des da sua efetuacdo; os riscos para a liquidez e

solvabilidade e o prego a que o terceiro adquirira as agoes.

Finalmente, a operacdo de assisténcia financeira nunca pode levar a reducao dos

ativos liquidos para um nivel inferior ao montante do capital social acrescido do valor das

® Albuquerque, Pedro de (2019). Assisténcia Financeira nas Sociedades Comerciais. Almedina. Pg.29
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reservas indisponiveis (reservas legais e estatutarias). E a sociedade deve incluir no seu
balango uma reserva no montante da assisténcia financeira concedida, e cuja distribui¢ao

¢ vedada.

Atualmente ndo foi ainda adotada qualquer medida legislativa no sentido da
transposi¢ao para o ordenamento juridico portugués das alteracdes efetuadas pela Diretiva
2006/68/CE ao artigo 23.° da 2.* Diretiva. Assim sendo, o artigo 322.° do CSC mantém-

se como transcrito supra e bastante fiel a primeira versao do artigo 23.° da 2.? Diretiva.

No seguinte ponto da presente dissertagdo serd de maior relevancia abordar a ratio
que precedeu a regra da proibicao de assisténcia financeira, cuja evolugdo histérica temos
vindo a analisar, ainda, em jeito de enquadramento inicial da legitimidade das operacdes

de LBO em Portugal a luz da regra do artigo 322.° do CSC.

b. Ratio da proibicao de assisténcia financeira

Os fundamentos e razdes subjacentes a proibicao de assisténcia financeira serdo
apenas brevemente abordados, para que possamos contrapor tais argumentos aos
apresentados pela doutrina em defesa da admissibilidade das operagoes de LBO em

Portugal, limitando o &mbito da nossa dissertacao.

Assim, a primeira ordem de razio mais apontada pela doutrina’ é a protegio dos
credores, do capital social e do patrimonio da sociedade. Ha uma logica de prolongamento
do regime das agdes proprias® (Albuquerque, 2019), mas também, um entendimento de
que a norma surge como forma de prevengao da utilizagao do patrimoénio a favor de socios
quando poderia antes ser utilizado e necessario para satisfagdo dos credores (Nunes,

2015).

De seguida, ¢ bastante identificada a necessidade de tutela da organizacdo e
estrutura societdria, por forma a evitar os conflitos de interesses (Albuquerque, 2019) e
abusos da administragdo, que podem ocorrer quando esta consegue o controlo da

sociedade através da entrada de pessoas da sua confianca (Nunes, 2015).

" Nunes, P. (2015). A Proibicdo de Assisténcia Financeira. Em Especial o Leveraged Buyout (LBO).
Revista Eletrénica de Direito. pg. 9.; Albuquerque, Pedro de (2019).0b. cit. Pg. 331; Domingues, Paulo De
Tarso (2013). Proibi¢do de Assisténcia Financeira no Contexto dos Mecanismos de Prote¢do de Credores
AB instantia. Revista do Instituto do Conhecimento AB, Ano I, n° 2 pg. 53-74

8 Constituem acdes proprias aquelas em que existe uma coincidéncia entre a entidade emitente e a entidade
titular do valor mobiliarios.
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Hé4 um entendimento subjacente de que as operagdes de assisténcia financeira
podem permitir & administrago alterar a estrutura e o equilibrio de poderes na sociedade,
pretendendo-se evitar a aquisicdo de uma posicao refor¢ada nas deliberagdes da

assembleia geral (Duarte Silva, 2010).

Nestes casos sim, havendo uma utilizagdo do patrimoénio social a custa dos demais

acionistas.

Numa perspetiva externa, a necessidade de tutela da organizacdo de capital da
sociedade vem do entendimento de que as operagdes de assisténcia financeira podem
servir como instrumento de manipulagdo do mercado das cotacdes. Uma vez que, assistir
financeiramente terceiros na compra de agdes proprias provoca uma ilusao de procura, e
até uma procura e um dinamismo de mercado artificiais, devendo-se por isso tutelar a

livre escolha e concorréncia dos investidores.

De modo idéntico, como terceira ordem de razdo, alguns autores apontam para a
necessidade de protecdo da igualdade dos acionistas, isto €, ndo colocando em causa o
principio da igualdade de tratamento dos socios. Estariamos perante uma violagdo desse
principio sempre que na operacao de assisténcia financeira se concedesse uma vantagem

a um acionista ou potencial acionista em detrimento dos demais.

Isto €, o patrimonio da sociedade deverd ser aplicado na prossecucao do objeto
social ou distribuido aos acionistas. Ao introduzir na sociedade acionistas que nao
suportaram o custo da respetiva entrada, ou alterando a composicao da estrutura acionista,
caso o adquirente assistido ja fosse acionista da sociedade, estariamos sim perante uma

violagdo desse género. °

¢. OLBO e oregime do artigo 322.° do CSC

E necessario ter como pano de fundo a ratio da regra da proibig¢do da assisténcia
financeira, mas também, as varias modalidades de aquisi¢do alavancada para que se possa
bem debater a legitimidade das operagdes de Leveraged Buyout em Portugal, face ao

regime em Vvigor.

Bem sabemos que, usualmente nestas operagdes, a sociedade adquirente ou
tomadora, através da constitui¢do de uma sociedade veiculo (Special Purpose Vehicle ou

SPV ou NewCO) recorre ao financiamento da aquisic¢ao junto de um terceiro, diga-se uma

% Veja-se, por exemplo, entre os demais enunciados, Duarte Silva, M. (2010). Ob. cit. Pgs. 183 a 185.
12



instituicdo de crédito, de forma a adquirir a sociedade alvo (Zarget, OldCO).
Posteriormente dé-se a fusdo da sociedade veiculo com a Target, transmitindo-se
universalmente o patrimonio, incluindo os créditos e débitos. Trata-se de uma modalidade
bastante comum de LBO: o merger LBO¥. Esquematicamente, o que temos é o que se

encontra no Esquema 1, abaixo representado.

Sociedade

Adquirente

e Constitui:

Sociedade Veiculo

¢¢é financiada

por uma Instituicdo
de Crédito/
Sociedade
Financeira

Aquisicdo da
Sociedade Alvo

(Target)

Fusao da Sociedade
Alvo com a
Sociedade Veiculo

Esquema 1: Elaboragao propria

Assim sendo, debrucando-nos especialmente sobre esta modalidade e feito o
enquadramento necessario, cabe agora abordar os argumentos e posi¢oes que admitem as

operacgoes de Leveraged Buyout em Portugal, perante o artigo 322.° do CSC.

Na presente dissertacdo ndo iremos explorar as posi¢cdes minoritarias contra a
legitimidade do LBO em Portugal, uma vez que o foco do trabalho que apresentamos ¢ a
reestruturacao empresarial apds a ocorréncia de um LBO. Assim, assumindo uma posi¢ao

de admissibilidade e de efetiva realizagdo de tais operagdes no nosso ordenamento

10 Por ordem de simplificacdo da linguagem, doravante usaremos a designacio LBO ainda que nos
estejamos a referir aos merger LBO.
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juridico, no escopo da dissertagdo. Nao obstante ser de maior relevancia as posigdes
minoritirias e contrarias'! que defendem que as operagdes de LBO se encontram

abrangidas pelo artigo 322.° do CSC, e que por isso, sdo em Portugal proibidas.

J& em sentido favoravel a admissibilidade deste tipo de operagdes podemos
considerar os argumentos dos seguintes autores: (Horta Osério, 2001)!2, (Duarte Silva,

2010)%3, (Nunes, 2015)'*, (Perestrelo de Oliveira, 2024)%, (Albuquerque, 2019)*.

Para que possamos uniformizar estas posicdes, ¢ necessario entender que estes
autores tém o mesmo ponto de partida: o pressuposto que o LBO ¢ efetuado com recurso
a fusdo da sociedade veiculo (NewCo) com a sociedade alvo (Target), como

anteriormente esquematizamos. Tratando-se, portanto, de um merger LBO.

O primeiro argumento que cabe identificar apoia-se numa necessidade de
interpretacdo restritiva da norma do artigo 322.°, CSC, uma vez que a proibi¢do absoluta
ndo seria justificavel e seria infundada®’. Ainda, como adianta (Horta Osério, 2001)8 ¢
o proprio elemento teleoldgico da interpretacdo conjugado com o elemento literal que

clamam essa restricao da proibicao legal.

Assim, e partindo de uma interpretacdo restritiva da norma, argumenta esta
corrente doutrinaria, que € necessario atender ao elemento finalistico do artigo 322.°,
numero 1, CSC e estudar qual o resultado ou efeito que se pretende proibir. E até, qual a

fatiespecie que se pretende acautelar no mesmo artigo.

Dai, (Albuquerque, 2019) indica que ¢ necessario atender a separacao que ¢ feita
entre o nimero 1 e o nimero 2 do artigo 322.° e por isso, a separacdo que a norma faz
entre os casos automaticamente licitos e os casos em que € necessario atender ao elemento

finalistico da norma para averiguar a licitude das operagdes.

11 Nesse sentido, veja-se Pinto Leite, Inés (2011). Da proibicdo de assisténcia financeira. O caso particular
dos Leveraged Buy-outs. In Direito das Sociedades em revista.; € Domingues, Paulo De Tarso (2013). Ob.
cit. Pag.53-74

12 Horta Osorio, (2001). Da Tomada de Controlo de Sociedades (takeover) por Leveraged Buy-Out e a sua
Harmonizagdo com o Direito Portugués. Almedina.Pgs. 189 a 209

13 Duarte Silva, Mariana. (2010). Ob.cit. Pgs. 190 a 230

4 Nunes, P. (2015). Ob. cit. Pgs. 35 a 40

15 Perestrelo de Oliveira, Ana. (2024). Manual de Corporate Finance. 3.” Edigdo. Almedina. § 7.°, 3

16 Albuquerque, Pedro (2019). Ob. cit. Pgs. 181 a 200

7 Albuquerque, Pedro (2019). Ob. cit. Pg. 187

18 Horta Osorio, 2001. Ob. cit. Pg. 196
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A norma proibitiva do n.° 1 do artigo 322.° aplica-se aos atos ou negocios de
assisténcia financeira nos quais a sociedade concede empréstimos, ou por qualquer outra
forma disponibiliza fundos ou presta garantias a terceiros. Contudo, tais atos ou negocios
apenas sao vedados quando realizados pela sociedade com o proposito de permitir que
um terceiro subscreva ou, de outra maneira, adquira agdes que representem o seu capital.
Isto ¢, tem de haver uma relagdo causal entre o negdcio de assisténcia financeira e
aquisicdo de agdes da sociedade assistente!®. Atribui-se dessa forma uma natureza

intencional ou subjetiva ao elemento finalistico.

Atendendo ao elemento finalistico, ndo ¢ o resultado material da operagao que
importa mas sim o fim que a motiva. E se esse fim viola as disposi¢des normativas.
Concluindo o autor pela ndo violagdo do elemento finalistico presente no artigo 322.%/1

ao abarcar o LBO.

J& (Horta Osério, 2001) tendo o mesmo ponto de partida, mas envergando por
diferentes vias de argumentagdo, chega a mesma conclusao. Este autor sustenta que nestas
operagdes nao ha um verdadeiro pedido de assisténcia pela sociedade adquirente para a
aquisi¢ao de ac¢des proprias da sociedade adquirida, que é uma das finalidades subjacentes

ao artigo 322.°/1. E que nem ¢ esse o efeito ou resultado que se retira do LBO.

Mais acrescenta que, ainda que se atingisse a aquisi¢ao de acdes proprias pelo
LBO- resultado que a norma visa evitar-, uma vez que tem de haver um reembolso dos
fundos obtidos, ndo hd uma relagdo causal entre a assisténcia financeira prestada no LBO

e a aquisicao de agdes proprias da sociedade.

Assim ¢ a fusdo que acontece no final que corresponde ao objetivo principal, ao
fim ultimo, sendo que a assisténcia financeira representa apenas um meio secundario ou
acessorio. Com efeito, o propdsito central de um processo de LBO, como sera discutido,
¢ adquirir a sociedade-alvo com o objetivo de intervir na sua gestao, reestrutura-la e torna-

la mais eficiente.

Ou seja, salvo em situagdes excecionais em que a fusdo sirva apenas os interesses
da sociedade adquirente, o adquirente nao visa, de forma decisiva, obter assisténcia
financeira para adquirir agdes proprias da sociedade-alvo. O objetivo principal passa por

adquirir uma empresa e através da implementacdo de diversas medidas, revitaliza-la,

19 Ventura, Raul (1992). Estudos varios sobre Sociedades Anénimas. Coimbra. Pg. 377
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beneficiando assim de uma renovada capacidade produtiva. Desta forma, a assisténcia

financeira surge apenas como um meio acessOrio para alcancar esse fim.

Por outro lado, existindo um merger LBO, o que existe verdadeiramente ¢ uma
aplicacio do regime juridico da fusdo?, garantido uma verdadeira protecio de todas as

partes envolvidas.

Assim, convocado a aplicacdo do regime da fusdo, apds o registo do projeto de
fusdo, ¢ conferida a possibilidade de oposicdo dos credores, segundo consta do artigo
101.°-Aa D, CSC, constituindo um verdadeiro direito dos credores em relagao a fusao, se
dela resultar prejuizo para a realizagdo dos créditos. Nao obstante, a propria fusdo
acarretar a necessidade de fiscalizacdo do projeto, tanto pelos socios, como pelos 6rgaos

fiscais, segundo consta do artigo 99.°, CSC.

Havendo a fusdo entre a sociedade veiculo e a sociedade adquirida, ndo héa dano a
integridade e conservagao do capital da sociedade que assistiu financeiramente uma vez
que essa sociedade deixou de existir com a operagdo de fusdo. A base contabilistica do
anterior capital social desaparece e as agdes tal como existiam anteriormente extinguem-

S€.

E em relacdo aos acionistas minoritarios, estes sdo sempre protegidos, através de
regras relativas a relagdo de troca justa pelas agdes novas resultantes da fusdo, ou o direito

de exoneragdo?! previsto no artigo 105° do C.S.C e direitos de informagao.

Finalmente, (Albuquerque, 2019)*2 apresenta um argumento de direito

comparado, enunciando o artigo 2501- bis do Codice Civile Italiano®, que permite

20 Aplicacdo do regime constante dos artigos 96.°a 117-L.° do CSC

2L O direito de exoneragio encontra-se no artigo 105.° do CSC e consiste na faculdade de o sécio discordante
se desfazer da sua participagdo social, alienando-a e desquitando-se assim da qualidade de socio. E um
meio de tutela dos sdcios minoritarios no confronto com o interesse social, com os sdécios maioritarios e/ou
com o socio discordante.

22 Albuquerque, Pedro (2019). Ob. cit. Pg. 190

2 Artigo onde se 1&: “Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento: Nel caso di fusione tra societa,
una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il controllo dell'altra, quando per effetto della fusione
il patrimonio di quest'ultima viene a costituire garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti, si
applica la disciplina del presente articolo.

1l progetto di fusione di cui all'articolo 2501-ter deve indicare le risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione.

La relazione di cui all'articolo 2501-quinquies deve indicare le ragioni che giustificano
l'operazione e contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse
finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

La relazione degli esperti di cui all'articolo 2501-sexies, attesta la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente secondo comma.

16



expressamente a possibilidade de merger LBO, ndo obstante ser um ordenamento juridico
que proibe outras formas de assisténcia financeira distintas. Argumentando que esta
possibilidade, demonstra como a ratio da proibicao ndo se pode ter como extensivel as

situagdes de aquisi¢ao alavancada seguida de fusao.

Tendo em consideracdo os argumentos enunciados e analisados, sustentamos a
admissibilidade das operacdes de LBO em Portugal, que, embora ndo estejam
formalmente e literalmente admitidas no CSC, devem sim ser permitidas e

operacionalizadas em Portugal.

Posto isto, sustentando a nossa orientacao no entendimento da doutrina maioritaria
portuguesa, encontramo-nos em posi¢do de concluir pela admissibilidade das operagdes
de merger LBO em Portugal, e prosseguir com a analise deste tipo de operagdes. Entrando
no core da presente dissertacdo, ¢ analisando as reestruturagdes empresariais que estas

operacdes originam em situagdes de takeover.

I1- Do takeover por Leveraged BuyOut

a. Operacionalizacio e vantagens para a sociedade adquirida

Feito o prévio enquadramento necessario € uma vez ultrapassadas querelas acerca
da admissibilidade das operagdes de LBO em Portugal, partimos de um ponto de efetiva
realizagdo das mesmas, para que agora possamos desenvolver questdes mais praticas

relacionadas com o efeito que o LBO possa ter nas sociedades visadas.

Retomando a defini¢ao de Leveraged BuyOut e introduzindo a nogado de takeover,
ha uma aquisi¢do da empresa através da aquisi¢do de participagdes sociais na sociedade
a adquirir, obtendo o seu controlo ou dominio. Este controlo € feito através do controlo
do cash flow** da empresa. Normalmente, sio aquisicdes feitas por investidores

operacionais ou especuladores, como Private Equity Firms (PEF)?.

“A leveraged buyout is the acquisition of an entire company or a division, financed

largely with debt. The buyer is typically a private equity fund or in large deals sometimes

Al progetto deve essere allegata una relazione ((del soggetto incaricato della revisione legale dei
conti)) della societa obiettivo o della societa acquirente.

Alle fusioni di cui al primo comma non si applicano le disposizioni degli articoli 2505 e 2505-
bis”.
24 Também dito fluxos de caixa, e definido comummente como o resultado liquido apés impostos mais
amortizagdes, mais rubricas ndo monetarias.
% Horta Osorio, 2001. Ob. Cit. Pg. 14
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a consortium of funds managed by an LBO sponsor. (...) The sponsor raises debt to
finance the majority of the purchase price and makes an equity investment from the fund.
The equity is injected into a shell company, which simultaneously borrows the debt and
acquires the target. (...) The sponsor relies on the cash flow generated by the target

company to service the debt, which is paid as fast as possible.”?®

E ainda, o controlo da sociedade (fakeover) pode ser atingido por oferta publica,

negociagao direta ou, € como temos vindo a analisar, fusao.

O que se pretende ¢ que a capacidade de reembolsar os empréstimos obtidos, da
empresa adquirida, sirva para cobrir o aumento da divida da empresa apos aquisicao,

transferindo os anteriores custos de aquisicio para momento e gestio posterior?’,

Apesar de bastante complexa, ¢ uma operacdo muito promissora, € que por isso
implica uma analise das suas vantagens, motivagdes e objetivos. Sem prejuizo de, no
Capitulo que concerne a restruturagio empresarial pos operacio de LBO?® serem

devidamente desenvolvidos alguns dos pontos infra mencionados.

Perante os casos de merger LBO que temos vindo a analisar, havendo a criag¢do de
uma sociedade ad hoc para concretizar a compra da Target, temos verdadeiramente uma
nova entidade cujo valor depende dos seus gestores e da capacidade de efetivar a
aquisicdo da Target propriamente dita. A SPV, como entidade criada especificamente para
0 LBO, ndo tem propriamente um ativo fisico ou uma estrutura operacional forte. Ou seja,
o seu valor intrinseco depende ndo sé dos seus quadros, isto €, das pessoas envolvidas e
a capacidade de gestao das mesmas, mas também da potencialidade de adquirir a Target,

pois a sua existéncia tem como mero fundamento essa aquisigao.

Assim, o valor da sociedade ad hoc ndo estd nos seus proprios ativos, mas sim no

sucesso da aquisicao e na capacidade dos gestores de gerar valor na empresa-alvo.

Desta forma, este tipo de estrutura permite que os adquirentes maximizem o valor

da empresa adquirida, e consequentemente do LBO, focando-se na gestao eficiente da

% Eckbo, B. E., & Thorburn, K. S. (2013). Corporate Restructuring Foundations and Trends in Finance,
Forthcoming, Pg. 39

% Horta Osorio, 2001. Ob. Cit. Pg. 19

2 Infra Cap. 111
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empresa adquirida e na potencial geracao de valor pds-aquisi¢ao. Sendo essa uma mais-

valia muito grande deste tipo de operacdes.?®

De seguida, uma vantagem diferente destas operagdes ¢ a possibilidade de
direcionar o fluxo de caixa livre (fiee cash flow®) da target para o pagamento da divida
contraida na sua propria aquisicdo, em vez de o utilizar para outros fins, como

reinvestimentos ou distribui¢do de dividendos.

Desta forma, a empresa compradora ndo precisa de ter em caixa um montante
equivalente ao valor total da sociedade visada. Em vez disso, consegue adquiri-la com
um investimento inicial relativamente baixo, recorrendo a divida. Sendo que os proprios
recursos da sociedade adquirida ¢ que serdo utilizados para garantir ou reembolsar o

financiamento, viabilizando a compra.

Esse reembolso pode ocorrer através da afetacdo do fluxo de caixa ao pagamento
de juros e amortizacao da divida, da venda de ativos da empresa-alvo para gerar liquidez

ou da utilizacdo de reservas financeiras existentes.

Além disso, existe a vantagem associada a necessidade de cumprir os pagamentos
da divida poder atuar como um incentivo para aumentar a eficiéncia operacional da
empresa adquirida, mitigando o risco de incumprimento e promovendo uma gestdo mais

disciplinada.®

Pelo que se expde, a empresa target ideal é varias vezes apresentada como
tipicamente detentora de “(...) balancos limpos, com pouco ou nenhum passivo,
patrimonio liquido que pode ser usado para fins colaterais, um passado de constantes
resultados, relativo crescimento das vendas (...)”%. Isto é, uma empresa com receitas

previsiveis e capacidade de geragdo de caixa, com fluxos de caixa relativamente estaveis

29 Horta Osdrio, 2001. Ob. Cit. Pg. 19

% Jensen define o Free Cash Flow da seguinte forma: “Free cash flow is cash flow in excess of that required
to fund all projects that have positive net present values when discounted at the relevant cost of capital.”
In Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers. In American
Economic Review (Vol. 76, Issue 2). Pg. 2.

31 Jensen, 1986. Ob. cit. Pg. 3 € 4: “Issuing large amounts of debt to buy back stock also sets up the required
organizational incentives to motivate managers and to help them overcome normal organizational
resistance to retrenchment which the payout of free cash flow often requires. The threat caused by failure
to make debt service payments serves as an effective motivating force to make such organizations more
efficient. Stock repurchases for debt or cash also has tax advantages. (Interest payments are tax deductible
to the corporation, and that part of the repurchase proceeds equal to the seller’s tax basis in the stock is
not taxed at all.”

32 Horta Osorio, 2001. Ob cit. Pg. 23
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e previsiveis e ativos significativos, que lhes permitam suportar mais divida. Mas
também, uma gestdo competente que compreende as exigéncias impostas pela estrutura
financeira do LBO, a medida que o foco se desloca para a geracdo de caixa e amortizagao

da divida.®

Abordamos agora um dos beneficios que se assiste ao nivel fiscal. A transferéncia
de encargos financeiros e prejuizos fiscais acumulados e vincendos para a sociedade
adquirida podem diminuir o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) da

sociedade adquirida, libertando mais caixa para a empresa pagar a divida do LBO.

Uma vez que a sociedade adquirida pode deduzir essas perdas e encargos
financeiros para reduzir a matéria coletavel, pagando menos IRC e aumentando o fluxo
de caixa disponivel, ha um beneficio fiscal direto. Sem prejuizo de um maior
desenvolvimento em momento posterior, esta ¢, ndo s6 uma vantagem, mas também uma

grande efetivacio da reestruturagio empresarial que ocorre ap6s o LBO.3* %

Partindo para outra perspetiva de analise, uma das principais vantagens das
aquisi¢des alavancadas (LBOs) ¢ a implementacdo de uma estrutura de Corporate
Governance mais eficiente e disciplinada. Nestas operagdes, os gestores da sociedade
adquirida frequentemente detém uma participagdo significativa no capital, o que alinha
os seus interesses diretamente com os interesses dos investidores. Além disso, essa
estrutura reforca a confianga nos investidores compradores (ndo gestores) o que pode
impulsionar a valorizagdo da empresa e gerar mais-valias para os detentores de

participacdes sociais na target.®

De igual modo, ¢ possivel assistir a uma maior concentragdo da gestdo da
sociedade, com a presenca de um patrocinador de LBO®' que supervisiona ativamente a
gestdo. O que se pretende ¢ garantir que as decisdes estratégicas sdo orientadas para a

criacdo de valor, ja que o elevado nivel de endividamento inerente ao LBO impde ainda

3 Pinto, J. (2021). The economics of LBOs: evidence from the syndicated loan market. ERBE- European
Review of Business Economics, I(2). Pg. 9

34 Horta Osoério, 2001. Ob cit. Pg. 22

35 Neste sentido, Eckbo & Thorburn, 2013. Ob. cit. Pg. 6: “Under the classical trade-off theory of debt,
firms move to a higher level of debt in order to capitalize on the corporate debt tax shield provided by the
(U.S.) tax law. In addition to the potential for corporate tax benefits, the literature emphasizes beneficial
managerial incentive and monitoring effects of higher leverage.”

3 Horta Osorio, 2001. Ob. cit. Pg. 21

3" Também dito de LBO Sponsor, como seja uma PEF.
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uma disciplina financeira rigorosa, forgando a empresa a otimizar a sua operagao ¢ a gerar

fluxos de caixa suficiente para cumprir as suas obrigagdes.

Estes fatores combinados criam fortes incentivos para a melhoria da eficiéncia e
rentabilidade da empresa, tornando o LBO uma estratégia atrativa para reestruturar
negdcios e maximizar o seu potencial econdmico.® Assim, a analise das vantagens
permite-nos entender as motivagdes subjacentes a realizacao de takeovers recorrendo ao

LBO.

b. Patrocinadores de LBO- A aquisicio temporaria de uma sociedade e o

momento de saida da empresa target

Como tivemos oportunidade de analisar, uma das grandes vantagens destas
operacdes ¢ a existéncia de uma maior concentracdo da gestdo da sociedade com a
presenca de um patrocinador do LBO muito focado em supervisionar de perto todas as
contas, movimentos e fluxos da empresa. E a partir desta vantagem, abordada no ponto

anterior, que iniciamos este ponto da nossa dissertacgao.

De facto, a fatia de maior relevo no capital disponibilizado para a aquisi¢ao de

sociedades, diz respeito a financiamento externo.

Ao fazer mengdo ao financiamento externo®

, referimo-nos a um tipo de
financiamento providenciado por sujeitos estranhos a sociedade adquirente e a sociedade-
alvo, geralmente PEF, bancos, ou seguradoras (os tais patrocinadores do LBO) que obtém
como garantia desses financiamentos o patrimonio e os cash flows da sociedade target.
Neste tipo de transagao, o Private Equity tende a adquirir o controlo maioritario da target,

que ¢, na maioria dos casos, uma empresa ja estabelecida e madura.*

38 Eckbo & Thorburn, 2013. Ob. cit. Pg. 60

39 Opde-se ao financiamento interno, onde “h4 uma concertagio com os acionistas vendedores: estes, em
vez de pagos em dinheiro, irdo receber titulos ou garantias da préopria sociedade alvo. ”, segundo: Cordeiro,
Antonio Menezes (1994). Da tomada de sociedades (takeover) . efectivagdo, valoragdo e técnicas de
defesa. Revista da Ordem dos Advogados, Ano 54. Volume III. Pg. 770.

40 A figura do Leveraged Buyout, neste contexto, distingue-se do Management Buyout (MBO), um tipo de
LBO onde os gestores atuais de uma sociedade se transformam nos seus acionistas, adquirindo-a. Assim,
os administradores recorrem ao leverage para aquisi¢do da sociedade. (Eckbo & Thorburn, 2013), no seu
estudo concluiram que, na escolha entre um MBO e uma aquisi¢do apoiada por um patrocinador, as
empresas alvo de um MBO tém racios de mercado/valor contabilistico mais baixos, mais dinheiro
disponivel e uma maior propriedade de dire¢do. Eles sugerem que os administradores apenas convidam
patrocinadores de LBO quando precisam de ajuda para concluir o negdcio, sendo assumem o MBO.

Nos MBOs héa uma grande vantagem na medida em que os adquirentes, sendo administradores sdo quem
conhece melhor as valéncias da target. No entanto, essas relagdes privilegiadas do adquirente com a
sociedade podem fazer levantar questdes legais relevantes.
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No contexto de um LBO enquanto forma de aquisi¢ao temporaria, a logica juridica
e financeira da operacdo assenta no facto destas PEF ndo terem a inten¢do de manter a

empresa indefinidamente, mas sim de gerar valor e aliend-la no momento certo.

Assim, e nesse sentido, sdo proprietarios apenas por um tempo determinado e a

operacdo em aprego permite-lhes ter uma visdo temporaria da aquisigao.

O seu objetivo primordial ¢ melhorar o funcionamento da farget € aumentar as
suas receitas durante um periodo de 3 a 5 anos antes de proceder a sua alienacdo. Os
patrocinadores do LBO tentam aproveitar o momento do mercado e sair do investimento

quando as condi¢des de mercado sdo favoraveis.

Assim, para as PEF (ou outro financiador externo em questdo) a farget ¢
percecionada como uma estrutura de investimento temporario, geralmente com um
horizonte de 3 a 5 anos, cujo principal objetivo ndo ¢ a aquisi¢do a longo prazo, mas antes
a otimizagdo operacional e financeira da empresa, para que esta possa ser vendida a um

preco superior ao da compra.

Assim sendo, enquanto os administradores e a direcdo da empresa target tentam
melhorar as respetivas operagdes, o patrocinador do LBO, como as PEF, procura uma

transferéncia de propriedade para um futuro proprietario mais permanente.

Existem varias formas da empresa promotora do LBO se retirar da empresa target.
No entanto, pode ser feita, essencialmente, através de: (i) uma /[nitial Public Offering
(IPO) *!; (ii) uma venda a um comprador estratégico; e (iii) outro LBO, que permita

proporcionar alguma liquidez ao patrocinador e uma maior participagio na gestdo.*?

r

Na perspetiva dos patrocinadores do LBO, o que se pretende ¢ melhorar o
portfolio da empresa e aumentar as suas receitas durante um periodo de tempo diminuto

antes de alienar a empresa. Assim, estes tentam aproveitar o momento do mercado e sair

41 Em Portugal, Oferta Ptblica Inicial (OPI) também conhecida como Oferta Publica de Subscri¢do. Esta
regulada na Secg¢ao III do Capitulo II do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM). Acontece quando uma
empresa emite ou vende agdes para o publico pela primeira vez, com o objetivo de dispersar capital e
permitir a negociacao dessas agdes em mercado regulamentado. De acordo com a legislacdo portuguesa, as
OPI sao frequentemente implementadas através de ofertas publicas de distribuicdo de agdes, mais
frequentemente através de uma oferta de subscri¢do, em que a sociedade emitente oferece as suas agdes
para subscri¢do a investidores indeterminados. Associado a uma oferta de distribui¢do, o processo de IPO
implica frequentemente a admissdo a negociacdo das a¢des da sociedade num mercado regulamentado.

42 Eckbo & Thorburn, 2013. Pg. 40. Kaplan, S. N., & Stromberg, P. (n.d.). Leveraged Buyouts and Private
Equity. Pg. 11. Pinto, J. (2021). Ob. Cit. Pg. 9.
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do investimento quando as condi¢cdes de mercado sdo favoraveis. A saida pode ser

efetuada através de uma das trés formas enunciadas.

Das trés formas, embora uma IPO seja a opg¢do mais viavel e que gere
normalmente uma avaliacdo mais elevada, geralmente implica varios anos para que o
patrocinador do LBO se desfaga totalmente das suas participacdes através dos mercados

publicos.

Especialmente quando estdo envolvidos estes grupos financeiros semelhantes a

o~

PEF, empresas de capital de risco ou outros tipos de especialistas em aquisigdes,
expectavel que a transacdo LBO seja revertida com uma oferta publica. O objetivo ¢é
aumentar a rentabilidade da empresa privatizada e, assim, aumentar o seu valor de
mercado.

De acordo com o estudo de (Kaplan & Stromberg, n.d.)*3, “the most common route
is the sale of the company to a strategic (i.e. non-financial) buyer, this occurs in 38% of
all exits. The second most common exit route is a sale to another private equity fund in a
so-called “secondary leveraged buyout” (24%); this exit route has increased
considerably over time. Initial public offerings, where the company is listed on a public

stock exchange (and the private equity firm can subsequently sell its shares in the public

market), account for 14% of exits. ”.

No entanto, tendo em conta o que foi supra exposto levanta-se um desafio
relevante relacionado com o momento da saida das PEF. Como mencionado, a venda da
empresa pode ocorrer através de um PO, da aliena¢do a um comprador estratégico ou de
um novo LBO, no entanto, a decisdo sobre a melhor via de saida depende fortemente do
estado do mercado no momento da transacao. E se as condi¢cOes ndo forem favoraveis, a
PEF pode se ver forgada a adiar a alienagado, prolongando a sua exposi¢ao ao investimento

e, possivelmente, reduzindo até a margem de retorno esperada.

Conquanto, existem vantagens significativas para as PEF, e estas ndo se limitam
aos beneficios que a operacdo proporciona a empresa, € consequentemente, aos seus
adquirentes como ja tivemos oportunidade de analisar supra *. Acrescem ainda as

diversas formas de compensagao a que as PEF tém acesso na sequéncia das aquisi¢ao.

4 Ob. cit. Pg. 11.
44 Capitulo I1, ponto a) da presente dissertagdo.
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Ainda do estudo de (Kaplan & Strémberg, n.d.)* concluimos que as empresas de
capitais privados sdo remuneradas por uma de trés formas. Em primeiro lugar, através da
cobranga de uma taxa de gestdo anual (management fee), calculada como uma
percentagem do capital comprometido pelos investidores. Em segundo lugar, a medida
que os investimentos sdo realizados, recebem uma percentagem sobre o capital
efetivamente investido (Investment fee). Adicionalmente, sdo remuneradas através de
uma participagdo nos lucros do fundo, conhecida como “carried interest” ou juro de
participacao. Por fim, algumas empresas de Private Equity cobram taxas adicionais, como
taxas de transagao e taxas de monitorizagao (transaction and monitoring fees), aplicaveis

as empresas em que investem.*®

Em jeito de conclusdo do presente Capitulo, consideramos que o fakeover através
da operacdo de LBO traz consigo inumeras vantagens que tivemos oportunidade de
explanar e desenvolver, como por exemplo, a possibilidade de maximizar o valor da
empresa adquirida pela propria estrutura da operacdo e a existéncia de uma maior
concentragdo da gestdo da sociedade com a presenga de um patrocinador do LBO com

um grande poder de supervisao.

Esta abordagem permitiu-nos avangar para a perspetiva da aquisicdo temporaria
da empresa e concluir pelos meios de saida dos patrocinadores do LBO da empresa farget,

e ainda os respetivos meios de compensagao.

Assim, a luz do exposto no presente Capitulo julgamo-nos em condigdes para
prosseguir com a analise de outro tema a que nos propusemos, procedendo agora a
abordagem da reestruturacdo empresarial ocorrida na sociedade adquirida apos a

operacdao de LBO e a manuteng¢ao por parte dos patrocinadores da operacao.

III- Da reestruturacio empresarial apés o LBO

No capitulo anterior, tivemos oportunidade de focar a analise da aquisigdo
alavancada (vulgo LBO) enquanto forma de takeover e a sua operacionalizagdo e efeitos

para a sociedade adquirida.

4 Ob. cit. Pg. 5.

4 Neste sentido, referente a Portugal, importa salientar que a remuneragio das sociedades de Private Equity
segue os mesmos principios globais, mas a transparéncia e regulagdo da CMVM impoem algumas
limitagdes nas taxas que podem ser cobradas.
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No entanto, o ponto de abordagem mais relevante e que nos conduz até a este
Capitulo 111, foi a andlise das vantagens estratégicas e societarias e os efeitos da otica dos
condutores da operagdo, que na grande maioria dos casos sdo os patrocinadores do LBO,

geralmente PEF.

Agora, a perspetiva que tomaremos sera diferente. Analisaremos os impactos do
LBO de uma 6tica interna, focando-nos nas mudancas dentro da empresa adquirida, ie.,
na estrutura interna. Exploraremos as restruturagdes que ocorrem apos a operagao de

LBO, resultantes sobretudo da inje¢ao de divida.

a. Enquadramento conceptual

A reestruturagdo empresarial ¢ um processo de mudanga na estrutura, organizagao
ou funcionamento de uma empresa com o objetivo de melhorar a sua eficiéncia,
competitividade, e que pode envolver alteracdes na gestdo, na estratégia, estrutura de

capital ou até na composic¢ao dos recursos humanos.

Nesse sentido, (Gibbs, 1993)* agrupa a reestruturagio empresarial em trés tipos

distintos: reestruturagdo financeira, de portfélio e reestruturagdo operacional.

A reestruturagdo financeira engloba a recapitalizacdo, recompra de agdes, e outras
alteracdes na estrutura de capital. A reestruturagdo de portfdlio inclui desinvestimento,
aquisigoes e alteracdes no core business da empresa; ja a reestruturagdo operacional inclui

redugdo de gastos, reorganizacao e alteragdes de estratégias de negocio.

Ja (Koh et al., 2015)*, embora fazendo a distingiio entre tipos de reestruturagio
empresarial de forma diferente, considera que a reestruturacdo financeira se refere
geralmente a alteracdes nas politicas de dividendos ou na estrutura de capital de uma
empresa. E uma restruturagdo que procura reduzir as pressdes sobre os pagamentos
através do recurso a estratégias baseadas em agdes e em divida, ou baseadas no capital
proprio e que podem implicar reducdes dos dividendos ou a emissao de agdes como forma
de reter ou gerar fundos; por outro lado, as estratégias baseadas no endividamento
incluem o ajustamento dos juros, da maturidade da divida ou do récio divida/capital

proprio.

47 Gibbs, P. A. (1993). Determinants of Corporate Restructuring. In Management Journal (Vol. 14). Pg.
51a68

4 Koh, S., Durand, R. B., Dai, L. & Chang, M. (2015). Financial distress: Lifecycle and corporate
restructuring. Journal of Corporate Finance, 33 Pg. 19-33.
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Ja a reestruturacao operacional (operational reestructuring) visa restabelecer a
rentabilidade, controlando os custos e reduzindo as despesas gerais, por exemplo, através
da venda de recursos fixos excedentarios. Ao diminuir os fatores de producdo e maximizar
a producao, as empresas podem gerar fluxos de caixa e aumentar a eficiéncia, pelo menos

a curto prazo.

Segundo (Koh et al., 2015), existem mais dois tipos de reestruturagao empresarial:
“Managerial restructuring” e “Assets restructuring”. Quanto a primeira, falamos de uma
restruturacao ao nivel da administracao, havendo uma substituicdo dos quadros superiores
e/ou do Chief Executive Office (CEO). Os administradores podem ser substituidos por
novas equipas para avaliar a origem das dificuldades e implementar estratégias de
recuperacdo. Quanto a segunda, acontece quando uma empresa num periodo de
dificuldades financeiras precisa de alteragdes ao nivel do core business, assemelhando-se

bastante com a restruturac¢ao de portfolio, apresentada supra.

No escopo do presente capitulo iremos abordar alguma destas reestruturagdes,
fazendo sempre a devida correlagio com a operagdo de Leveraged Buyout que a

antecedeu e motivou.
b. As alteracoes na Corporate Governance (CG)

1. Conceito de Corporate Governance

A Corporate Governance (CG), ou também chamada Governacao Societaria, €
definida pela OCDE* como o “sistema através do qual as organizagées sdo dirigidas e

controladas’.

Em Portugal, segundo o Livro Branco de Corporate Governance™

¢ “o conjunto
de estruturas de autoridade e de fiscalizagdo do exercicio dessa autoridade, internas e
externas, tendo por objectivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e
eficientemente, actividades e relacdes contratuais consentaneas com os fins privados para
que foi criada e ¢ mantida e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua

existéncia”.

49 OECD (2024), Principios de Governacdo Corporativa do G20/OCDE 2023, OECD Publishing, Paris.
Disponivel em: https://doi.org/10.1787/58478f0f-pt.

0 IPCG [Instituto Portugués de Corporate Governance]. (2006). Livro branco sobre corporate governance
em Portugal. Disponivel em: https://cgov.pt/
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De igual modo, (Olavo Cunha, 2021)*! entende como o “conjunto de regras e
principios que o 6rgdo de gestdo de uma sociedade anonima (aberta) deve respeitar no
exercicio da respetiva atividade (...) e que se caracteriza por incluir regras que visam
tomar transparente a administracdo da sociedade, definir a responsabilidade dos
respetivos membros e assegurar que, na mesma, se refletem as diversas tendéncias

acionistas.”.

Assim sendo, temos que a CG ¢ essencialmente a estrutura societaria e as regras
capazes de suportar a propria sociedade, assegurando a longevidade, gestao eficiente e
transparente, ¢ as boas relagdes dentro da sociedade, mas também fora dela, com os seus
stakeholders. E compreende todos os mecanismos que respeitam a determinagdo da
vontade da empresa e a sua concretizacao, seja ao nivel da defini¢do do tipo de atividades
econdmicas a desenvolver, seja no que se refere a organizacdo operacional dessas
atividades, ou na tomada de decisdes de financiamento dos respetivos investimentos, e
ainda, no que respeita a devolug@o dos recursos investidos aos seus proprietarios ou a sua
remuneragdo sob a forma de dividendos. Paralelamente, com as estruturas que tomam

decisdes em nome da empresa, integram o governo das sociedades.

No contexto de um LBO, apos a aquisicdo da sociedade visada, a CG sofre
mudangas significativas, dada a alteracao da estrutura acionista e uma vez que a empresa
passa a estar sob o controlo do investidor que a adquiriu. Essas mudangas podem impactar
a forma como as decisdes estratégicas sao tomadas e como a empresa lida com o seu

elevado nivel de endividamento.

2. O impacto da Corporate Governance na criagao de valor pos LBO

Como mencionado supra® uma das principais vantagens das aquisicdes
alavancadas ¢ a posterior implementagdo de uma estrutura de CG mais eficiente e
disciplinada. E essencial que haja um refor¢o posterior, suficiente para alinhar os
interesses entre a governagdo da sociedade: administradores, acionistas maioritarios,
minoritarios e stakeholders; para que se possa maximizar os lucros e abater a divida num

curto prazo.

51 Olavo Cunha, Paulo. (2021). Direito das Sociedades Comerciais. 7.* Edi¢do. Almedina. Pg. 574
52 Capitulo II, ponto a.
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Nesse sentido, as alteragdes na CG tém um grande impacto na criacdo de valor

apos a operagdo de LBO, que cumpre analisar.

Quando se assiste a um LBO, os administradores sdo geralmente “obrigados” a
co-investir no capital da aquisicdo juntamente com os investidores que promovem a
operacdo. No entanto, geralmente, se um administrador tiver participado numa aquisi¢ao
anterior, é-lhe pedido que transfira uma parte do seu capital para a empresa-alvo. Se se
tratar de um primeiro LBO, pode ser proposto aos gestores que comprem agdes com
desconto ou que recebam agdes e stock options®® em fungio de determinados objetivos de

desempenho.>

Assim, de facto, a primeira grande alterag@o na estrutura de governagao societaria
¢ a gestdo e propriedade da sociedade adquirida passar a estar centrada nos patrocinadores
dos LBOs, que, ao promover a operagdo com divida, concentram em si ndo sé a gestdo,
passando a ocupar cargos no Conselho de Administragdo, mas também a monitoriza¢ao
ativa e efetiva dos resultados e movimentos da sociedade. De igual modo, hd uma

tendéncia para que a administragdo seja a detentora da maioria acionista.

As PEF, enquanto patrocinadores do LBO, sdo remuneradas diretamente em
fung¢do do sucesso do investimento que fizeram na sociedade adquirida, o que as motiva
a um controlo maior, agindo com uma governagao ativa. Este fator, conjugado com
incentivos de gestdo de elevado poder, e da pressdo exercida por um nivel grande de
endividamento, proporcionam um sistema de CG muito eficiente e robusto, motivado

para uma maior produtividade e para gerar grande riqueza e fluxos de caixa.*

Para além do mais, as PEF podem tornar os mecanismos de CG ainda mais
eficazes gragas as suas competéncias e experiéncia em matéria de andlise, selegdo e gestao

de empresas. Tendo os incentivos adequados para acompanhar e aconselhar eficazmente

53 Definido no Glossario da Associagio Portuguesa de Capital de Risco, enquanto “o direito de um individuo
comprar ac¢oes a um prego fixo. As opgoes de compra de ac¢oes sdo uma forma muito utilizada de
incentivo e compensagdo dos trabalhadores. O trabalhador tem a op¢do de comprar as suas ac¢oes a um
determinado prego (igual ou inferior ao preco de mercado no momento em que a opgdo é concedida)
durante um determinado periodo de anos.”.

54 Eckbo & Thorburn. (2013). Ob. cit. Pg. 47

% Eckbo & Thorburn. (2013). Ob. cit. Pg. 57
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a empresa, comparativamente a uma grande base de shareholders que nao tem a

propriedade e controlo efetivo da sociedade.>®

Uma participagdo minoritaria, ainda que competente, ndo estaria igualmente
motivada, ndo s6 para monitorizar mas também para aconselhar, simplesmente porque o
retorno ndo compensaria o esfor¢o, a passo que, com esta mudanca de estrutura societaria

existe essa motivagao.

Para garantir que haja um pagamento da divida, ha uma necessidade de eficiéncia
no uso dos recursos da empresa, evitando investimentos arriscados ou expansdes pouco
lucrativas e que ndo gerem retorno rapido. Desta forma, a propria estrutura do LBO impde
uma disciplina financeira, ndo sendo aceitdvel que os gestores fagcam gastos insustentdveis
e infundados. Neste sentido, entram o0s novos gestores, que, alterando a CG e
reestruturando a empresa, vao suprimir areas ou departamentos da empresa que ndo gerem

lucro suficiente, e que sejam por esse motivo dispensaveis.

A existéncia de mecanismos de fiscalizagdo e de controlo das equipas de gestao,
assume uma significativa importancia. Da eficacia dos mecanismos de CG depende a
confianca dos investidores e, por consequéncia, o custo ¢ a disponibilidade do capital,
com os inerentes reflexos na possibilidade de concretizacdo de determinados projetos de
investimento e na dinamica da atividade econdmica no seu todo. Dai, a necessidade de
constante adaptacdo e aprimoramento das praticas de CG, e especificamente dos

mecanismos de fiscalizagdo e de controlo, torna-se evidente.®’

De diferente modo, uma monitorizagdo excessiva por parte das PEF, que agora
ocupam lugares no Conselho de Administragdo, pode levar a que haja uma reestruturacao

empresarial diferente, procedendo a alteracdo e substitui¢dao dos anteriores CEQ’s.

Pertencendo ao Conselho de Administragdo, e fiscalizando de perto todas as suas
decisdes e reagdes, as PEF tomam muitas vezes a decisdao de substituicdo do CEO,
decidindo pela reestruturagdo empresarial como forma de implementacdo de medidas de

CG.

% Marini, V., Caratelli, M., & Barbaraci, 1. (2018). Corporate Governance, The Long-Term Orientation
And The Risk Of Financial Distress. Evidence from European private equity backed leveraged buyout
transactions. Rivista Piccola Impresa/Small Business - n. 3, Anno 2018. Pg. 149 ¢ 150

STIPCG. (2006). Ob. cit.
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Contudo, quando esta alteragdo ocorre durante a propria transagao e aquisi¢ao pelo
patrocinador do LBO, esta decisdo nao reflete uma maior monitorizacdo do Conselho de
Administragdo, que o patrocinador agora integra, mas sim uma mudanga de controlo na
sociedade adquirida, e numa preferéncia por um individuo especifico enquanto CEO, que

esteja alinhado com a estratégia de reestruturacao da empresa.

Ja quando a alteracao ¢ feita depois da aquisi¢cao, quando a empresa € privatizada,
o novo Conselho de Administracao, no qual o PEF tem uma participacao ativa, passa a
exercer um papel de supervisdo mais proximo. Assim, se 0 CEO anteriormente nomeado
ndo estiver a cumprir os objetivos estratégicos definidos pelo novo acionista, pode ser
substituido. Neste caso, a mudanga ja reflete um processo de supervisdo e governacao
mais rigorosos, € em linha com as medidas de CG a implementar na sociedade

adquirida.%®

No entanto, segundo o estudo (Cornelli & Oguzhan Karakas, 2015) a tendéncia ¢
contraria: havendo uma maior ocupacao de lugares por parte dos promotores do LBO nos
cargos de administracdo, ha também um maior envolvimento e acesso a informagao, o

que leva a que haja menos vezes a necessidade/vontade de substituicao do CEO.

O foco mantém-se em decisdes que sejam bastante eficientes, e de perto
monitorizadas, garantido que as mesmas gerem fluxos de caixa suficiente, havendo uma

grande reducao da margem de autonomia dos gestores na tomada das suas decisoes.

3. A mitigagao do risco de financial distress

E essencial considerar os riscos inerentes a estas operagdes, nomeadamente o risco
de financial distress. Embora os LBOs possam promover maior eficiéncia e disciplina na
gestdo, o elevado nivel de endividamento associado a estas transacdes pode colocar
pressdo sobre a liquidez da empresa adquirida, ndo podendo ser esse fator ignorado

enquanto um dos desafios financeiros que podem ser ultrapassados por estas sociedades.

O financial distress € definido “as the condition where a firm's liquidation of total
assets is less than the total value of creditor claims. If prolonged, this situation can lead

to forced liquidation or bankruptcy; for this reason, financial distress is often referred to

Cornelli, F., & Oguzhan Karakas. (2015). CEO Turnover in LBOs: The role of boards.
https://ssrn.com/abstract=2269124
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as the likelihood of bankruptcy, which is dependent on the availability of liquidity and
credit” (Koh et al., 2015).

O financial distress ocorre quando uma empresa enfrenta dificuldades para
cumprir as suas obrigagdes financeiras, especialmente no pagamento da divida contraida
para a aquisicdo. O fluxo de caixa livre, frequentemente direcionado para amortizagdo da
divida, pode tornar-se insuficiente em cenarios de instabilidade economica, de

decréscimo na rentabilidade ou aumento inesperado das taxas de juro.

No entanto, a reestruturacdo empresarial, especialmente, a alteracdo na CG da
empresa, desempenha um papel crucial na mitigacao deste risco. Ajustes na estrutura do
capital, renegociacdo da divida e otimizagdo dos ativos existentes podem ser estratégias
essenciais para garantir a sustentabilidade do negocio. Especificamente, um modelo de
CG eficiente, incentivado pela propria natureza dos LBOs, pode contribuir para a
implementa¢do de medidas que reforcem a criagdo de valor, assegurando que a empresa

nao s6 sobrevive ao peso da divida, mas que também se torna mais eficiente e rentavel.

De facto, o financial distress é um risco inerente as operacdes de LBO dada a
grande alavancagem, e a pressdo que a divida exerce sobre a tesouraria, no entanto, as
alteragdes na CG podem evitar ou mesmo mitigar este risco. Alids, a maioria das vezes ¢
a implementacao de melhorias na CG que surge precisamente de modo a evitar o financial

distress e o colapso financeiro®®.

O controlo e gestdo de riscos sdo fundamentais dentro das sociedades e envolvem
multiplos 6rgaos sociais e departamentos. Como temos vindo a abordar, ja que ha um
aumento da monitorizacdo e fiscalizacao por parte dos proprietarios, pode, por iniciativa
dos proprietarios, ser promovida a criacao de comissdes especificas para riscos de crédito,
mercado e liquidez, ou monitorizagdo de riscos regulatorios, tecnoldgicos e
concorrenciais. Ou pode acontecer, ainda que informalmente, os proprios promotores do

LBO ocuparem tais posi¢des € cargos.

Mas o risco de financial distress, inerente as aquisi¢des alavancadas, também pode

estar associado a propria concentragdo do capital num acionista maioritdrio € numa

59 Como referem Ecbko & Thorbun (2013). Ob. cit. Pgs. 52 e 53: “the increased risk of financial distress
helps motivate managers to operate the firm efficiently. In sum, by limiting managerial discretion, debt
reduces the agency costs of free cash flow. As argued by Jensen (1986), the high leverage in buyouts may
result in improved managerial investment decisions for firms with high cash flow and few growth
opportunities.”
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estrutura- a PEF. De facto, a reduc¢ao do valor da empresa, a reducao dos dividendos, a
reducdo da riqueza dos acionistas via reducdo da performance dos investimentos € uma
inferior performance operacional sdo frequentemente apontadas como consequéncias da

distor¢ao de incentivos dos grandes acionistas.

Assim sendo, tratando-se de situagcdes em que hd um controlo maioritario do
capital por um acionista, ¢ indispensavel que no conjunto de mecanismos que integram a

respetiva governagao se incluam instrumentos de fiscalizagdo e controlo.

Destarte, uma CG eficaz assegura que os gestores prestem contas aos acionistas e
outras partes interessadas, reduzindo a probabilidade de decisdes financeiras arriscadas

que possam levar a instabilidade da empresa.

Muitas das medidas de CG implementadas por forma a mitigar o risco de financial
distress sd0 as que ja mencionamos, uma vez que sdo essas que também permitem a
criacdo de valor. Assim, falamos de alteracdes na gestdo da empresa: alteracdo de
administradores ou substituigio de CEO’s, que, como supra® referimos, se trata de
managerial restructuring (tendo também vindo a desenvolvé-la enquanto medida de CG

que permite a criacao de valor apds o LBO).

J4 no que diz respeito a reestruturacdo financeira e a forma como pode mitigar
este risco, muitas das vezes as empresas recorrem a reducao dos dividendos para obter

um retorno rapido.5!

De igual modo, no que diz respeito a reestruturacdo operacional sdo tomadas
medidas de CG, tais como: aumento do nimero de vendas de bens ou servigos e redugao
do ntimero de trabalhadores da empresa, permitindo atingir uma estabilidade financeira a

curto prazo.

E também expectavel que se deem reestruturagdes ao nivel de portfolio da
empresa, ou “asset restructuring”’, procedendo por exemplo a alteragdes no core business

da empresa.

Para os investidores, as empresas que se envolvem em reestruturagdes motivadas
por financial distress demonstram sinais de melhoria do desempenho. Para os gestores, é

imperativo que sejam tomadas as medidas preventivas corretas assim que reconhecem

80 Capitulo III ponto a).
61 Koh, S., Durand, R. B., Dai, L. & Chang, M. (2015). Ob cit. Pg. 5
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que a sua empresa esta em risco de financial distress. Estas estratégias de reestruturagao
devem ser adequadas e apropriadas para a fase do ciclo de vida em que a empresa se

encontra e, espera-se, eficazes para a fazer sair da situacio de crise.

Em suma, uma estrutura sélida de CG pode mitigar o risco de financial distress
ao garantir transparéncia, gestdo eficiente de riscos, supervisdo rigorosa € maior
confianca dos investidores. Isso ¢ especialmente relevante nos casos de LBO, onde a

alavancagem financeira elevada aumenta o risco de instabilidade.

c. Planeamento e politicas fiscais

Como tivemos oportunidade de analisar supra na presente dissertagdo®, uma das
grandes vantagens que as aquisi¢des alavancadas trazem ¢é a possibilidade de diminuir o
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) da sociedade adquirida através
da transferéncia de encargos financeiros e prejuizos fiscais acumulados e vincendos na

sociedade adquirente, libertando mais caixa para a empresa pagar a divida do LBO.

E nesse sentido, o facto de haver um beneficio fiscal direto, a analisar, ndo se trata
s6 de uma vantagem, mas também de uma grande demonstragdo de medida de
reestruturacao empresarial. Através dos beneficios fiscais que assistem a situagao juridica
da fusdo em vigor em Portugal, as sociedades adquiridas criam novas politicas fiscais

aproveitando a reestruturacdo empresarial, para que se assista a um maior retorno.

Assim, com a reestruturagcdo empresarial, a sociedade adquirida pode/deve adotar
um planeamento fiscal mais otimizado aproveitando diferimentos e beneficios fiscais

associados a operacgao.

A semelhanga do que ressalvamos ao longo da presente dissertagdo, e do que
aconteceu no desenvolvimento do Capitulo I, a abordagem sera tendo em consideragao

os merger LBOs, o que leva a uma maior consideragdo do regime fiscal da fusdo.

Deste modo, o regime fiscal da fusdo deve ser analisado, no que para este estudo
releva, na perspetiva do imposto direto sobre o rendimento das pessoas coletivas, no caso
concreto das sociedades. De facto, os beneficios sdo diferentes consoante a legislacdo e o

ordenamento juridico, naturalmente na presente dissertacdo remeteremos para a

62 Koh, S., Durand, R. B., Dai, L. & Chang, M. (2015). Ob cit. Pg. 2 ¢ 3
83 Cap. 11, ponto a)
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legislacao portuguesa, isto €, para o Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas (CIRC).

Em Portugal, nos artigos 73.° e seguintes do CIRC, encontra-se em vigor um
regime especial aplicavel a operagdes de reorganizagdo, nomeadamente fusoes, isto €, um
regime de “neutralidade fiscal”, que visa evitar que sejam criados entraves de natureza
fiscal as operagdes de reestruturagao que tenham como objeto o redimensionamento das

atividades.

Segundo artigo 74.°, n.° 1 do CIRC, o regime de neutralidade prevé que ndo sejam
considerados para efeitos fiscais, os resultados provenientes da transferéncia de
elementos patrimoniais nas operagdes de fusdo e cisdo. Para a aplicagdo deste regime, a
sociedade beneficidria devera manter os elementos patrimoniais, alvo de transferéncia,
pelos exatos valores que tinham nas sociedades fundidas/cindidas antes da realiza¢do das
operagdes (artigo 74.°, n.° 3 do CIRC). Nesse sentido, a sociedade que ¢ gerada na
sequéncia da operagdo de fusdo, assume os direitos e obrigagdes das sociedades que se
fundiram, num principio de continuidade. Assim, os ativos e passivos que foram
transferidos com o decorrer da sua operagdo, nao sofrem alteragdes ¢ mantém o valor que

tinham anteriormente.

O impacto no fluxo de caixa da sociedade target ¢ positivo no curto prazo, pois
evita um pagamento imediato de impostos sobre mais-valias, mantendo os ativos,
passivos e obrigacdes fiscais sem aumento de carga tributéria inicial. J& relativamente a
sociedade veiculo, a mesma deixa de existir, e os seus elementos patrimoniais sdo
absorvidos pelo mesmo valor fiscal que tinham antes. H4 um diferimento do pagamento
dos impostos, que sO serdo pagos se os ativos forem vendidos com lucro ou se as

amortizagdes forem alteradas.

Ou seja, este regime especial facilita a fusdo/cisdo sem criar um choque de
liquidez, permitindo que a empresa adquirente mantenha um fluxo de caixa mais estavel

no curto prazo.

De facto, ndo temos duvidas em considerar que este regime se aplica aos casos
das fusoes pos operacao de LBO, quando se da a fusao da sociedade alvo com a sociedade

veiculo®.

64 Remetemos para o Esquema 1 da presente dissertagdo.
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De todo 0o modo, ¢ necessario que haja um comedimento na utilizagao das politicas
fiscais, pois ndo se pode entrar num extremo oposto em que se realizam as operagdes para
beneficiar dos regimes fiscais — ¢ sim uma vantagem, mas devem ser criadas politicas
fiscais para melhorar a produtividade da empresa, aproveitando a reestruturagdo, nao o
contrario. De facto, reestruturar uma empresa simplesmente para que se beneficie do
regime da neutralidade fiscal, €, a luz do artigo 73.°, n.° 10 do CIRC, considerado como

uma técnica de evasdo fiscal.

Analisando o artigo 73,° n.° 10 do CIRC, pode considerar-se que haja evasao fiscal
se as operagdes ndo tiverem sido realizadas por “razdes econdmicas validas”®. A fusdo
de estrutura tipo LBO ¢ instrumental, no sentido em que visa transferir o preco de
aquisi¢do para a sociedade adquirida e, a0 mesmo tempo, delimitar negativamente o lucro
tributavel da sociedade adquirida com os juros da divida contraida para financiar a
aquisi¢ao. Contudo, entendemos, com base nos argumentos de (Horta Osorio, 2001), que
este artigo virtualmente ndo ofende as operagdes de LBO e o beneficio deste regime, uma
vez que, ao ndo se aplicar o mesmo artigo por se entender que ndo preenche os requisitos,
nunca se podera por em questdo a assun¢ao de dividas pela sociedade adquirente, e

consequentemente qualificagdo dos juros vincendos dessa divida como encargos.%®

LBOs create economic value by (i) reducing agency problems, (ii) increasing
operating performance, and (iii) increasing interest tax shields. (Kaplan & Stromberg,

n.d.).

Deste modo, as alteracoes na CG, as politicas fiscais implementadas e os
beneficios fiscais vigentes, sdo elementos estratégicos de reestruturagdo empresarial que
permitem um gerar de fluxo de caixa bastante eficiente, e que, por sua vez, influenciam
diretamente a criagdo de valor econdmico para as sociedades adquiridas apés um LBO.
Sao elementos que trabalham em complementaridade e que ndao se podem isolar,

permitindo uma reestruturacdo empresarial eficaz.

8 Artigo 73.°, nimero 10, CIRC- “O regime especial estabelecido na presente subsecgdo ndo se aplica,
total ou parcialmente, quando se conclua que as operagoes abrangidas pelo mesmo tiveram como principal
objetivo ou como um dos principais objetivos a evasdo fiscal, o que pode considerar-se verificado,
nomeadamente, nos casos em que as sociedades intervenientes ndo tenham a totalidade dos seus
rendimentos sujeitos ao mesmo regime de tributagdo em IRC ou quando as operagoes ndo tenham sido
realizadas por razoes economicas validas, tais como a reestrutura¢do ou a racionalizagdo das atividades
das sociedades que nelas participam, procedendo-se entdo, se for caso disso, as correspondentes
liquidagoes adicionais de imposto.”

% Horta Osorio. 2001. Ob. cit. Pg. 178

35



Conclusao

A presente dissertagdao centrou a sua analise nas operagdes de Leveraged Buyout
sucedidas de uma fusdo entre as sociedades veiculo e a sociedade Target, isto &, merger
LBO, e as reestruturagdes empresariais que ocorrem como consequéncia da realizacdo
destas operagdes nas sociedades adquiridas. O nosso objetivo final era avaliar o estado
em que as empresas se encontram apos a realizagdo de um LBO, tanto a nivel de valor
gerado e criacdo de valor, a nivel de alteragdes de estrutura e governagdo, bem como a

niveis de beneficios e riscos associados.

Pretendiamos, mais que tudo fazer uma revisdo literaria ¢ uma verdadeira
compilacdo da literatura incidente neste tema. Nao tirando o mérito a literatura portuguesa
que temos vindo a citar, os LBOs e os seus diferentes problemas sdo altamente explorados
de uma perspetiva econdmica pela literatura estrangeira, o que se concede por se tratar de
ordenamentos juridicos onde hd uma maior permissdo e habito de realizacdo destas

operacoes.

Nesse sentido, como primeiro ponto de andlise, no Capitulo I da presente
dissertacdo dedicamo-nos a legitimidade da operagdo de LBO em Portugal, explorando
os argumentos histdricos e sistematicos das normas vigentes no CSC, e a respetiva

evolugdo historico-legislativa.

Analisando a regra da proibi¢do de assisténcia financeira, vigente em Portugal,
abordamos a sua ratio para que, posteriormente, pudéssemos contrapor tais argumentos
com a analise que fizemos da doutrina portuguesa que sustenta a admissibilidade de tais
operacdes. Com o mesmo capitulo, pretendiamos refutar os argumentos da ineréncia da
norma e concluir pela efetiva admissibilidade da mesma operagdo, mas mais que isso,

concluir pela efetiva realizagdo de tais operagdes em Portugal.

De todo o modo, apesar dessa conclusdo, concebemos que Portugal tem
legislativamente um longo caminho por percorrer, no que toca a formalmente admitir os
LBOs. No entanto, reforcando que nao consideramos excluida da legislagao comercial e
societdria, nem do ponto de vista fiscal (quando adiante no Capitulo III tratamos do tema

do planeamento fiscal).

Assim, prosseguimos para a maneira como o LBO enquanto forma de fakeover

cria valor, no Capitulo II. Aqui, abordamos as vantagens do LBO para a empresa
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adquirida para melhor compreender as motivagdes subjacentes a escolha por este tipo de

operac¢ao, e fizemos uma pequena referéncia a empresa farget ideal.

No entanto, o grande objetivo do Capitulo II foi uma abordagem da otica dos
adquirentes, neste caso dos patrocinadores do LBO, delimitando o d&mbito temporal de
propriedade, ressalvando a sua propriedade temporaria. Mas também, uma otica dos
adquirentes enquanto financiadores externos, ¢ abordando o contraste existente entre
estes e os administradores e a dire¢ao da sociedade adquirida, nomeadamente, através do
estudo das formas de saida dos patrocinadores de LBO das sociedades adquiridas e da

forma como estes sdo remunerados.

Seguimos para o Capitulo III para uma abordagem do tema de uma terceira otica,
a Otica interna da empresa. Aqui, seguindo o titulo a que nos propusemos, avangamos
para a apreciacdo da reestruturacdo empresarial, apés o LBO, e das alteragcdes que

subjazem as empresas.

Como primeiro ponto de analise foi fulcral considerar as alteragdes da corporate
governance € a maneira como as mesmas permitem uma grande criagdo de valor.
Consideramos alteracdes na gestdo da empresa, passando os patrocinadores de LBO a ser
os gestores, mas também administradores. De facto, alteragcdes desta ordem permitem um
maior controlo, monitorizagdo e governacao ativa, exercendo um poder de disciplina
financeira essencial na criagdo de valor. Também podem ocorrer alteragdes a nivel de
supressdo de areas e departamentos, ou até de cargos de chefia, como o caso dos CEOs

que sdo substituidos como parte de uma nova politica de CG.

Depois da andlise das vantagens e motivagdes no Capitulo II, no Capitulo III
dedicamo-nos também a um estudo cuidado de um dos maiores riscos associados a

operagdes com endividamento- o financial distress.

De facto, o financial distress ¢ um risco inerente as operacdes de LBO dada a
grande alavancagem, e a pressdo que a divida exerce sobre a tesouraria, no entanto,
denotamos que as alteragdes na Corporate Governance podem mitigar ou mesmo evitar
este risco. Concluindo que a maioria das vezes ¢ a implementacdo de melhorias na
Corporate Governance que surge precisamente de modo a evitar o financial distress € o

colapso financeiro.
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Posteriormente, € como ultimo ponto de analise do Capitulo III, tera sido essencial
abordar o planeamento fiscal a que as empresas recorrem enquanto medida de
reestruturacao empresarial. De facto, as alteragdes na corporate governance, as politicas
fiscais implementadas e os beneficios fiscais vigentes, sdo elementos estratégicos de
reestruturacao empresarial que permitem um gerar de fluxo de caixa bastante eficiente, e
que, por sua vez, influenciam diretamente a criacdo de valor econdémico para as
sociedades adquiridas ap6s um LBO. Sio elementos que trabalham em
complementaridade e que ndao se podem isolar, permitindo uma reestruturagao

empresarial eficaz.

A presente dissertacao e todos os seus pontos de analise permitiram-nos uma visao
mais completa e holistica das implica¢des das operagdes de LBO, através de um estudo
feito por essencialmente trés perspetivas: duas perspetivas externas- os adquirentes
enquanto financiamento externo e os adquirentes enquanto proprietarios temporarios-

uma perspetiva interna- a alteracdes na estrutura da empresa adquirida.

Destarte todas as conclusdes que a presente dissertagdo nos permitiu, € possivel
encerrar a mesma indicando que, como todas as operacdes de reestruturagdo, também o
LBO ¢ uma operagdo com os seus riscos e desafios associados, no entanto, melhor do que
qualquer outra operagdo de takeover o LBO ¢ uma técnica que permite uma profunda
reestruturacdo empresarial. Alids, sem prejuizo de incorrermos em redundancia, a
presente dissertacdo logrou em provar que € a propria reestruturacdo empresarial que

permite a criacao de valor econdmico para as sociedades adquiridas apds o LBO.
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