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544 José Engracia Antunes
§1 Aspetos Gerais
1. Nog¢ao Preliminar

I. Designa-se clausula de “earn-out” a clausula de um contrato de compra e
venda de empresa através da qual as respetivas partes condicionam a determina-
¢ao do preco devido pelo comprador a verificagio ou nio verificacio, durante
um certo periodo posterior a conclusio do contrato, de um ou varios eventos
futuros e incertos.!

II. Imagine-se o seguinte exemplo. Um jovem cientista constitui uma
empresa para desenvolver protdtipos de nanotecnologia destinados a criagdo
de medicamentos inteligentes. Uma grande farmacéutica manifesta interesse
em adquirir essa empresa: dado que o projeto empresarial, apesar de promissor,
esta ainda em fase de desenvolvimento e nio possui um histérico de mercado,
o comprador interessado nio oferece um valor elevado. Em contrapartida, o
empresario vendedor, de olhos postos no potencial desta tecnologia revolu-
clonaria, ndo aceita o valor oferecido. Em qualquer caso, as partes estio de
acordo em que, dado o seu papel-chave na empresa, o empresario vendedor
deveria continuar a gerir as operacoes desta mesmo apds uma eventual venda.
Dado que a avaliacio da jovem empresa feita pelas partes estd demasiado dis-
tante entre si, e de forma a ultrapassar este hiato, aquelas acordam celebrar um
contrato de compra e venda nos termos do qual o vendedor permanecera na
gestao da empresa-alvo durante um determinado periodo apds a venda, sendo
uma parte do preco da venda determinado e pago em fun¢io do desempenho

! Sobre tais clausulas, no direito portugues, vide CanDEIAS, H. Marques, A Clausula de Eam-Out
nos Contratos de M&A, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274; RocHa, F.
Afonso, A Aquisicao de Empresas com Sujeicao a Condigoes Suspensivas: Entre as Clausulas Depreciativas e
as Clausulas de Revisdo de Prego, in: X1 “Revista de Direito das Sociedades” (2019), 395-428; SA, F.
Oliveira, A Determinacao Contingente do Preco de Aquisicao de uma Empresa Através de Clausulas “Earn-
-Out”, in: Camara, Paulo (coord.), “Aquisicio de Empresas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters
Kluwer, Coimbra, 2011. O tema tem sido também abordado em diversos estudos relativos as ope-
racOes de aquisicio de empresas: entre outros, vide CALDAS, C. Freitas, Share Deals: Compra e Venda
de Participagoes Sociais, 47 e ss., Diss., Lisboa, 2013; CorDEIRO, M. Beatriz, As Clausulas de Variagao de
Preco na Aquisigao de Empresas, 39 e ss., Diss., Lisboa, 2019; GoMss, A. Alves, A Aquisicao Indireta de
Empresas — Share Deal, 66 e ss., Diss., Lisboa, 2020; GOMEs, J. Ferreira, M&A — Aquisigao de Empre-
sas e de Participagoes Sociais, 287 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022; Pires, C. Monteiro, Clausula de Prego
Fixo, de Ajustamento de Preco e de Alteragao Material Adversa, e Clausula de Forca Maior, 81 e ss., in: 80
“Revista de Direito das Sociedades” (2020), 73-93.
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As clausulas de “earn-out” na compra e venda de empresas 545

econdémico que a empresa vier a registar nesse periodo, aferido pela consecug¢io
de determinados indicadores ou metas convencionados no contrato.

1. A origem histéria das clausulas de “earn-out” remonta ao fim da primeira
metade do séc. XX. Malgrado existissem ja referéncias a figura nas décadas
anteriores?, uma das primeiras operacdes envolvendo “earn-outs” com relevo
mediatico ocorreu em 1985, com a compra e venda da “Bradjas, Corp.”, uma
holding sediada na Califérnia, que fez uma oferta de quatro milhdes de dola-
res pela aquisi¢io da “Cypress Electronics”, um distribuidor de componentes
eletronicos.’

IV. O relevo pratico destas clausulas é inequivoco. De acordo com um inqué-
rito internacional relativo as operagoes de M&A realizado pela “Grant Thor-
nton” em 2017, os “earn-outs” sdo utilizados em cerca de 40% dos contratos
de aquisi¢ao de participacdes societarias (“share purchase agreements”), sendo
ainda de sublinhar que, de acordo com os advogados envolvidos nessas ope-
ragdes, se trata de uma das clausulas cuja negocia¢iao é mais demorada e que é
fonte de um maior nimero de conflitos ap6s a operacio.*

V. Apesar da origem anglo-sax6nica que a sua designa¢io denuncia®, as

4 113 29 « fa ) e
clausulas “earnout” tornaram-se frequentes na “praxis” contratual das operages de
fusdo e aquisicao de empresas (“M&EA”) um pouco por todo o mundo, ai incluidos
o0s paises europeus, entre os quais a Alemanha (“Earn-Out Klauseln”), a Fran¢a

2 Numa das obras classicas sobre as operacoes de M&A, James FREUND refere-se, algo jocosamente, a
tais clausulas como um mecanismo capaz de “lancar uma ponte que una o espago de negociagio que
separa um vendedor que cré que a sua empresa vale mais do que o seu historial de lucros justifica e
um comprador proveniente do Missouri” (Anatomy of a Merger: Strategies and Techniques for Negotiating
Corporate Acquisitions, 205, Law Journal Seminars Press, New, York, 1975).

3 Sobre este caso, vide FRASER, J. Andresky, Using Earn-Out Agreement, INC, 1990, disponivel em
https://www.inc.com/magazine/19911001/4908.html.

* A Smarter Way to Get Deals Done — International Survey on Sale and Purchase Agreements, 15 e s., Lon-
don, 2017.

> A literatura anglo-sax6nica sobre o tema é inesgotavel. Entre as obras gerais sobre fusdes e aquisicdes
que se referem a tais clausulas, vide GEVURTZ, Franklin/SAuTEer, Christina, Mergers and Acquisitions,
35 e ss., West Academic, St. Paul, 2018.

® Bauwms, Theodor, Ergebnisabhdngige Preisvereinbarungen in Unternehmenskaufvertrigen (“Earn-Outs”), in:
25 “Der Betrieb” (1993), 1273-1276; DrycaLra, Tim/WAcCHTER, Gerhard, Kaufpreisanpassungs- und
Earnout-Klauseln in M&A Transaktionen, Beck, Miunchen, 2016; HiLGaArRD, Mark, Earn-Out-Klauseln
beim Unternehmenskauf, in: 48 “Betriebs-Berater” (2010), 2912-2919; KOTZENBAUER, JOrg, Variable
Kaufpreisgestaltung durch Eam-Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen, Norderstedt, Grin Verlag,
2014; ScHRODER, Marcel, Risiken, Funktionen und rechtliche Grenzen von Earn-Out-Klauseln, Grin

RDC X (2025), 3-4, 543-585

Book RDC 3-4 (2025).indb 545 20/01/26 10:36



546  José Engracia Antunes

(“clauses d’earn out”)’, a Italia (“clausole di earn out”)?, e a Espanha (“clausulas
de earn-out”).’

VI. A terminologia é variegada nos ordenamentos juridicos europeus.
A expressio originaria anglo-saxénica — além de obedecer a grafias diferentes'
— tem um significado densificado que nio ¢é suscetivel de uma tradug¢io literal
direta: trata-se de uma clausula que permite ao vendedor receber ou “ganhar”
valores adicionais a titulo de preco da compra e venda (“earn”) que tomam por
base o desempenho de uma empresa mesmo ap6s esta ter deixado lhe pertencer

(“Out’,)-

Verlag, Norderstedt, 2017; Viscuer, Markus, Earn Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen, in: 98
“Schweizerische Juristen-Zeitung” (2002), 509-517; VoN BraunscuweiG, Phillip, Variable Kauf-
preisklauseln in Unternehmenskaufvertrigen, in: “Der Betrieb” (2002), 1815-1818; WescH, Frederik,
Material Adverse Change-und Eam-Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen, Verlag Kovac, 2023.

7 ANNEREAU, Dominique, Le Complément de Prix dans les Cessions de Droits Sociaux (Ou Clause d’Ear-
n-Out), Diss., Paris, 2015; BERTREL, Jean-Pierre/BERTREL, Marina, Le Complément de Prix de Cession
ou «Earn-Out», in: 175 “Droit et Patrimoine” (2008), 44-52; Courert, Alain, Les Clauses d’Earn Out
dans la_Jurisprudence, in: 3 “Revue des Sociétés” (2010), 165-170; CONSTANTIN, Alexis, Mobilisation
des Droits Sociaux: Précisions sur le Régime des Clauses de Complément de Prix dans les Cessions de Droits
Sociaux, Dites Clauses d’Eamn Out, in: 1 “Revue Trimestrielle de Droit Commercial” (2012), 129-
134; Dowm, Jean-Philippe, Défense du Cédant Bénéficiaire d’Une Clause d’Earn-Out, in: 3 “Revue des
Sociétés” (2010), 162-165; MARGET, Isabelle/Brian, Guillaume, Acquisition de Sociétés Innovantes et
Clauses d’Eamn Out, in: “Fusions & Acquisitions Magazine” (2018), 53-57; SAINTOURENS, Bernard,
L’Efficacité de la Clause d’«Eam-Out» & IEpreuve du Droit Commun des Contrats, in: 10 “Revue des
Sociétés” (2022) 546-55.

8 AccorNERO, Andrea, Le Clausole di Earn-Out nei Contratti di Compravendita di Partecipazioni Societa-
rie, in: 10 “Le Societa — Rivista di Diritto e Pratica Commerciale Societaria e Fiscale” (2017), 1077-
1097; Crosio, Stefano/Grecort, Claudia, Acquisizione di Societa ad Elevato Contenuto Tecnologico:
Clausole di Eam-out e Dichiarazioni e Garanzie del Venditore, in: 16(3) “Contratto e Impresa” (2000),
1109-1123; DE Luca, Nicola/ScHIAVOTTIELLO, Fabio, Cessione di Partecipazioni a Prezzo Simbolico e
Clausola di Earn-Out, in: 11 “Le Societa” (2021), 1214-1218; Penzo, Giovanni, Earn-Out e Dintorni,
in: 38 “Le Societa” (2019), 822-826; PomEero, Federica/D1 Bari, Francesco, Le Clausole di Earnout
nei Contratto di Compravendita di Azioni, in: “Diritto Bancario” (2024), 1-14; SciortiNO, Andrea/
MicHELINI, Federico, Il Prezzo nei Contratti di Acquisizione: Locked Box, Aggiustamento ed Eam-Out,
in: 3 “I Contratti — Rivista di Dottrina, Giurisprudenza e Pratiche Contrattuali Nazionali e Interna-
zionali, Arbitrato e Mediazione” (2023), 323-338.

? CABRALES, J. Maria, Clausulas de Earn-Out en Operaciones de Compraventa de Empresa: Herramienta
Eficaz para Minimizar el Riesgo en Transacciones, in: “Diario La Ley” (2024), n.® 10605, 1-5; MORENO,
J. Marti/Boix, D. Guerrea, El Earn Out y la Eventual Problematica del Precio Variable en Operaciones
ME&EA, in: “Diario La Ley” (2018), n.® 9169, 1-12; Zorita, L. Borreo, Reflexiones sobre los “Earn-
-Outs” en Operaciones de M&EA y Algunos Supuestos Especificos de Aplicacién, in: 15 “Revista Lex Mer-
catoria” (2020), 64-74.

10'Na literatura anglo-saxdnica, existem duas grafias possiveis: “earn-out” e “earnout”, optando-se
aqui pela primeira, de longe a mais frequente na Europa.
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As clausulas de “earn-out” na compra e venda de empresas 547

Dai que, nos sistemas continentais, sejam também frequentemente deno-

»11

minadas como “clausulas de preco contingente”'!, girando ainda sob outras desig-

(13

na¢des autdctones tais como “clausulas de preco variavel”!? ou “clausulas de
complemento de preco”®. Doravante, designa-las-emos indistintamente como
clausulas de “earn-out” ou clausulas de prego contingente.

2. Razao de Ser

. A compra e venda das empresas € um fenémeno juridico-econdémico quase
tao velho como o da propria empresa: com efeito, como referimos num estudo

sobre a matéria, “pode dizer-se que a empresa nasceu, de um certo modo, con-

denada a circular e a mudar de maos”.!*

II. Tal como sucede com qualquer compra e venda em geral, a determi-
na¢ao do preco constitui o aspeto estratégico dos contratos de compra e venda
empresarial>. O preco contratual resulta de um processo de negociagio entre
as partes, assente em juizos de prognose que cada uma delas faz sobre o valor da

! Trata-se da designacio alternativa mais corrente em Portugal (SA, F. Oliveira, A Determinagio
Contingente do Prego de Aquisicao de uma Empresa Através de Clausulas “Ean-Out”, in: “Aquisicio de
Empresas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011). Mas ela é também utilizada
noutros paises de lingua portuguesa — por exemplo, no Brasil (cf. Buscuinerry, G. Kik, Clausula de
Determinagao Contingente do Prego (Earn Out) na Compra e Venda de Participagoes Societarias, in: Lamachia,
C. (coord.), “Estudos de Direito Empresarial”, 171-197, Ordem dos Advogados do Brasil, Brasilia,
2019) — e até nos proprios paises anglo-saxénicos — cf. TANNENBAUM, Fred, How fo Structure Contin-
gent Purchase Price Provisions (Earnouts), in: “The Practical Lawyer” (2010), June, 33-43.

12 Busso, Donatella/DeVALLE, Alain, I Pagamenti Variabili e Differiti nell’ Acquisto di Pacchetti Azionari:
Gli Earn Out, in: 6 “Societa & Contratti, Bilanci & Revisione” (2019), 71-77; KOTZENBAUER, Jorg,
Variable Kaufpreisgestaltung durch Earn-Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen, Norderstedt, Grin
Verlag, 2014.

13 ANNEREAU, Dominique, Le Complément de Prix dans les Cessions de Droits Sociaux (Ou Clause d’Ear-
n-Out), Diss., Paris, 2015.

4 ANTUNES, ]J. Engracia, A Empresa como Objecto de Negécios — “Asset Deals” versus “Share Deals”, 716,
in: 68 “Revista da Ordem dos Advogados” (2008), 715-793.

15 “A determinagio do preco é o passo mais importante no processo de compra e venda de empre-
sas” (GOMEs, J. Ferreira, M&A — Aquisicao de Empresas e de Participagoes Sociais, 217, AAFDL, Lisboa,
2022). Também assim, noutros quadrantes, Florian KASTLE e Dirk OBERBRACHT, para quem as “as
estipulacoes relativas ao preco da empresa alvo sio o aspeto central dos acordos de compra e venda”
(Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 49, Beck, Miinchen, 2005); ou L. Zordan Prva, para
quem “‘o mecanismo do preco acaba sendo a principal clausula que se distingue das demais por conta
da sua substancial variacio em cada operagio de compra e venda de empresa” (O Earn-Out na Compra
e Venda de Empresas, 61, Quartier Latin, Sio Paulo, 2019).
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548  José Engracia Antunes

empresa negociada. Dado que a empresa constitui um bem juridico complexo
cuja avaliacio depende de uma pluralidade de fatores (v.g., tipo de empresa,
métodos de avaliacio) e dado que tal juizo se desenvolve num estado de incer-
teza (v.g., projecoes de ganhos e perdas futuros, evolu¢io do mercado nacio-
nal e internacional, preferéncias dos consumidores, investimentos alternativos),
¢ frequente que comprador e vendedor testemunhem visdes diferentes e até
divergentes quanto ao valor da empresa negociada: é o chamado “valuation
gap”, o qual acaba assim também por se traduzir usualmente numa diferenca
entre o preco que o vendedor espera obter e o preco que o comprador esta
disposto a pagar. Este hiato valorativo pode naturalmente comprometer o con-
senso negocial necessario ao proprio negdcio aquisitivo, sempre que a diver-
géncia relativamente ao valor da empresa e ao preco do negdcio nio tenha sido
ultrapassada com sucesso.'®

II1. As clausulas de “earn-out” sdo clausulas tipicamente destinadas a ultra-
passar o impasse gerado por este hiato ou fosso valorativo, permitindo estabe-
lecer uma ponte (“bridge the gap”) entre as partes de um contrato de compra
e venda empresarial — tipicamente um comprador pessimista ou “cético” e um
vendedor otimista ou “entusiasta”’ —, tornando assim possiveis ou “‘salvando”
contratos de outro modo inviaveis'®. Com vista a obten¢io do necessario con-

senso negocial relativo ao preco contratual, as partes acordam postergar a deter-

9

mina¢io do pre¢o da empresa adquirida, “remetendo”!” ou “empurrando”’

1 No processo negocial, é frequente que as partes, no lugar de indicarem um tnico valor fixo, apre-
sentem intervalos de valor dentro dos quais o preco aquisitivo podera vir a ser futuramente fixado:
esse consenso negocial nio sera possivel caso tais intervalos ndo se sobreponham sequer secantemente,
ou seja, sempre que o limite minimo do intervalo do vendedor seja superior ao limite miximo do
intervalo do comprador (GOMEs, J. Ferreira, M&A — Aquisigao de Empresas e de Participagoes Sociais,
221, AAFDL, Lisboa, 2022).

17 Na sugestiva formula¢io de Mark GUNDERSEN, “‘to bridge the gap between the seller’s rosy fore-
cast and the buyer’s healthy skepticism” (Seller, Beware: In an Earnout, the Buyer Has Doubts; the Seller
Has Hopes, 49, in: 14(4) “Business Lawyer Today” (2005), 49-53).

18 Para utilizar a expressio de Michael FRANKEL, Save That Deal Using Earn-Outs, in: 16(2) “Journal
of Corporate Accounting & Finance” (2005), 21-25.

19 Assim Judith MARTINS-CosTA, quando define o “earn-out” como “forma de pagamento pelo qual
uma parcela de preco de determinado bem é remetida para o futuro, estando sujeita em sua existén-
cia e determinagio a certas condi¢des previamente estabelecidas pelas partes contratantes” (Contrato
de Cessao e Transferéncia de Quotas — Acordo de Socios — Pactuagdo de Parcela Variavel do Prego Contratual
Denominada Earn Out — Caracteristicas e Fungdao (“Causa Objectiva”) do Earn Out, 156, in: 11 “Revista
de Arbitragem e Media¢io” (2012), 153-188).

20 Assim C. Monteiro Pires, quando afirma que “as clausulas de earn-out” apresentam o facto de
deixarem a determinagio do preco de aquisi¢io para um momento posterior ao da celebra¢io do
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As clausulas de “earn-out” na compra e venda de empresas 549

a fixagdo do preco final para um momento posterior a propria aquisi¢ao: assim,
para além de um montante pecuniario certo pago no momento da conclusio
do contrato (“preco base”), o comprador vincula-se ainda a pagar ao vendedor
um montante adicional se e na medida em que a empresa adquirida venha a
atingir certas metas economicas, comerciais ou outras durante um determinado
periodo de tempo apds aquela conclusio (“preco contingente” ou “earn-out”).

IV. Numa palavra — para tomar aqui emprestada a expressio que titula um
dos mais conhecidos estudos nesta tematica®! — as partes acordam que estdo em
desacordo (quanto ao valor da empresa) e, ndo obstante, que irdo fechar o negdcio
(distribuindo o risco do preco).

3. Fun¢des Econdmicas

[. Esta origem e “ratio” fundamental torna assim evidente a fun¢io eco-
némica primordial das clausulas “earn-out”: a distribuicdo do risco do pre¢o nos
contratos de compra e venda da empresa.

I1. Por definicdo, o risco € inerente a qualquer contrato, ji que nestes sem-
pre as partes trocam um presente certo (ou conhecido) por um futuro incerto
(ou desconhecido).?

Todavia, nos contratos de compra e venda de empresa, o risco inerente a
essa incerteza ¢ exacerbado pela complexidade das varidveis macro e microe-
conémicas de que depende o cilculo do valor da empresa, suscetivel de gerar
visOes divergentes das partes: por regra, o vendedor possuird uma expetativa de
crescimento e valoriza¢gdo da empresa no médio e longo-prazo, a qual, apesar
de ndo ser objetivamente demonstravel no momento da conclusio do contrato,
ele pretende ver refletida no preco contratual; por sua vez, o comprador, nio
dispondo no momento da celebracio contratual das garantias necessarias sobre
esse potencial de crescimento e rentabilidade da empresa, apenas esta disposto a
pagar esse preco apos a efetiva realizacdo desse potencial, mediante a consecu-

contrato, empurrando, assim, a sua fixa¢do final para um momento que as partes entendem refletir o
valor da empresa adquirida”™ (M&A: Riscos e Algumas Clausulas Controversas, 375, in: AA.VV., “Riscos
no Direito Privado e na Arbitragem”, 367-400, Almedina, Coimbra, 2023).

2 KoHER, Ninon/ANG, James, Earnouts in Mergers: Agreeing to Disagree and Agreeing to Stay, in: 73(3)
“Journal of Business” (2000), 445-476.

2 Assim, por exemplo, num simples contrato de compra e venda, o risco de perecimento da coisa sem
culpa do vendedor ¢é transferido para os ombros do comprador mesmo antes de este a ter recebido (art.
796.°, n.° 1 do CCivil). Cf. HENSSLER, Martin, Risiko als Vertragsgegenstand, Mohr, Ttibingen, 1994.
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¢ao de certos objetivos ou metas associados ao respetivo desempenho econd-
mico- financeiro ou comercial.

Ou seja: ao passo que o vendedor ndo quer correr o risco de vender a empresa
por um prego inferior ao seu valor real, o comprador ndo quer correr o risco de a
comprar por um prego superior a esse valor.

1. Este problema da distribuicao do risco € notdrio relativamente a certos
tipos de empresas, que se mostram especialmente propensas a introdu¢ao deste
tipo de clausulas ou mecanismos de preco nos respetivos negdcios aquisitivos.
Tal o caso das empresas novas, com modelos de negdcios escalaveis e promissores
(“startups”), que nao possuem ainda um “track record” de negdcio em mer-
cado que permita realizar com seguranca projecoes sobre o seu desempenho
e resultados futuros; das empresas tecnolégicas que produzem bens ou prestam
servicos inovadores ainda em fase de desenvolvimento ou com comercializacio
incipiente (v.g., patentes tecnologicas, medicamentos, “software”); ou ainda
das empresas cuja rentabilidade estd intimamente dependente das capacidades do
préprio empresario vendedor ou de um circulo restrito de clientes.

IV. Em suma, a principal fun¢io da clausula “earn-out” ¢é a de permitir
as partes distribuir ou repartir o risco de preco associado aos negécios aquisitivos da
empresa®*. Ao condicionar ou indexar uma parcela do preco da aquisi¢io ao

% Sobre o relevo dos mecanismos de “earn-out” no dominio da aquisi¢io de “startups” tecnologi-
cas, vide RocHa, F. Afonso, A Aquisigio de Empresas com Sujeigio a Condigoes Suspensivas, 405, in: XI
“Revista de Direito das Sociedades” (2019), 395-428; SA, F. OLIVEIRA, A Determinagio Contingente
do Prego de Aquisicao de uma Empresa Através de Clausulas “Earn-Out”, 403, in: “Aquisicio de Empre-
sas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011; noutros quadrantes, vide BAUMS,
Theodor, Ergebnisabhdngige Preisvereinbarungen in Unternehmenskaufvertrigen (“Earn-Outs”), 1273, in:
25 “Der Betrieb” (1993), 1273-1276; Crosio, Stefano/GREGORI, Claudia, Acquisizione di Societa ad
Elevato Contenuto Tecnologico: Clausole di Eam-out e Dichiarazioni e Garanzie del Venditore, 1109 e ss.,
in: 16(3) “Contratto ¢ Impresa” (2000), 1109-1123.

2 Trata-se de uma opiniio muito divulgada na doutrina aquém e além-fronteiras: “No caso em que
a clausula de «earn-out» associa o calculo do preco aos resultados futuros da empresa-alvo, a clau-
sula comporta uma distribuicio muito propria do risco relativo a correspondéncia entre o valor da
empresa transmitida e o pre¢co” (Canperas, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contratos de
ME&A, 259, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274); “A clausula de «earn out»
tem sua principal fun¢io economica na reducio dos riscos de avaliacio da sociedade-alvo” (Conrr,
A. Nunes/VoN ApAMEK, M. Vieira, A Clausula de Earn-Out (Parcela Contingente do Preco) em Aqui-
sigoes de Empresas no Direito Brasileiro, 8, in: 8(2) “Res Severa Verum Gaudium” (2023), 4-25); “Os
contratos de “earn-out” funcionam como mecanismos de redugio do risco, que protegem contra o
risco de pagar demais pela empresa-alvo” (KoHER, Ninon/ANG, James, Earnouts in Mergers: Agreeing
to Disagree and Agreeing to Stay, 447, in: 73(3) “Journal of Business” (2000), 445-476); “O «earn-out»
[...] tem como objetivo alinhar as expectativas das partes quanto ao valor da empresa, trazendo para
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desempenho ou aos resultados futuros da empresa, nem o vendedor tera de
abdicar do preco correspondente as suas expetativas sobre o valor econémico
da empresa, nem o comprador tera de pagar por expetativas que acabaram por
nio se confirmar. Permite-se assim uma distribuicdo mais equitativa e eficiente
dos riscos associados a indetermina¢do do preco contratual: o comprador pro-
tege-se contra o risco de pagar a cabeca um preco superior ao valor real da
empresa (“sobrepagamento”), ja que apenas tera de desembolsar pagamentos adi-
cionais se e na medida em que a empresa adquirida vier a atingir determinadas
“performances” no futuro; e o vendedor protege-se contra o risco de alienar a
empresa a um preco inferior a esse valor (“subpagamento”), dado que, para além
do preco fixo inicial, assegura o encaixe de outros pagamentos adicionais, uma
vez mais se ¢ na medida em que tais “performances” sejam atingidas.

V. Para além desta fun¢ao nuclear tipica, as clausulas de “earn-out” pos-
suem ainda outras fungoes complementares, ancilares e secunddrias — as quais variam
naturalmente de caso a caso, sendo a sua existéncia e alcance determinados
pelo sentido da clausula a obter nos termos gerais da interpretacio dos negdcios
juridicos.

Entre elas, podem referir-se a prevencao e mitigacao dos riscos de assimetria
informativa, esconjurando o perigo de o vendedor na fase pré-contratual ocultar
informacdes sobre a empresa vendida que sao relevantes para a fixacao do preco
(“maxime”, informacdo a que o comprador nio teve acesso no ambito da “due
diligence”)®; a promocio de um maior alinhamento dos interesses das partes,
cujas expetativas confluem assim no interesse comum da “performance” futura
da empresa visada, de que depende, a um tempo, o interesse do vendedor ao
recebimento do maior preco e o interesse do comprador ao do maior lucro e

a verifica¢io do preco dados objetivos correspondentes a realidade das atividades da empresa” (P1va,
L. Zordan, O Earn-Out na Compra e Venda de Empresa, 30, Quartier Latin, Sdo Paulo, 2019); “A
previsio de um mecanismo de «earn-out» [...] permite uma mais equilibrada aloca¢io do risco asso-
clado ao valor da empresa-alvo” (SciortiNO, Andrea/MicHELINI, Federico, Il Prezzo nei Contratti
di Acquisizione: Locked Box, Aggiustamento ed Eamn-Out, 333, in: 3 “I Contratti — Rivista di Dottrina,
Giurisprudenza e Pratiche Contrattuali Nazionali e Internazionali, Arbitrato e Mediazione” (2023),
323-338); “O motivo destas clausulas reside na superagio das perspetivas divergentes das partes sobre
o pre¢o da empresa a adquirir” (VisSCHER, Markus, Earn Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen,
510, in: 98 “Schweizerische Juristen-Zeitung” (2002), 509-517).

% Sobre a reducdo dos riscos da assimetria informativa, vide CANDE1as, H. Marques, A Clausula de
Earn-Out nos Contratos de M&A, 256, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274;
SCHRODER, Marcel, Risiken, Funktionen und rechtliche Grenzen von Eam-Out-Klauseln, 5, Grin Verlag,
Norderstedt, 2017; ViscHER, Markus, Eam Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen, 510, in: 98
“Schweizerische Juristen-Zeitung” (2002), 509-517.
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rentabilidade?®®; o financiamento do comprador, dado que, sendo o eventual preco
adicional contingente apenas exigivel apds o negdcio aquisitivo, se possibilita
aquele financiar essa compra através dos proprios resultados futuros gerados
pela empresa adquirida®’; e o incentivo do vendedor, especialmente nos casos, nio
incomuns, em que as partes tenham acordado a manutenc¢io daquele na gestio
da empresa com vista a assegurar o respetivo empenho e aproveitar os seus
conhecimentos e “know-how” durante o periodo de “earn-out”.?

4. Modalidades. Vantagens e Inconvenientes

[. Como ¢ préprio dos contratos comerciais em geral, e dos contratos de
compra e venda de empresa em particular, dominados que sdo pela autonomia
privada (art. 405.° do CCivil, art. 3.° do CCom), as clausulas de “earn-out”
podem revestir uma enorme diversidade de variantes concretas, que apenas a
“praxis” negocial pode ajudar a desvelar.?’

II. Entre a enorme panéplia de modalidades recenseadas na doutrina e juris-
prudéncia, tais clausulas podem ser diretas ou indiretas, consoante digam respeito
a contratos de compra e venda empresarial direta (“assets deals”) ou, como ¢é

26 Sobre a promocio do alinhamento dos interesses das partes, CANDEIAS, H. Marques, A Clausula de
Earn-Out nos Contratos de M&A, 256, in: XV “Revista de Direito das Sociedades™ (2023), 245-274;
Buscamer, G. Kik, Compra e Venda de Participagoes Societarias de Controle, 177, Diss., Sio Paulo, 2017.
¥ Dai a frequente utilizacdo destas cliusulas em operacdes de “private equity”. Sobre esta funcio
de financiamento do comprador, vide CanDEI1AS, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contra-
tos de M&A, 257, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274; HiLgarp, Mark,
Earn-Out-Klauseln beim Unternehmenskauf, 2913, in: 48 “Betriebs-Berater” (2010), 2912-2919; Prva,
L. Zordan, O Earn-Out na Compra e Venda de Empresa, 77 e 98, Quartier Latin, Sio Paulo, 2019.
% Falando a este respeito de uma “passagem do testemunho” do vendedor ao comprador, vide Por-
TRINAL, Francois-Denis/PAROT, Jean Claude/REic, Phillipe, Cessions d’Entreprise: Les Conventions
d’Earn Out, 18, in: “Droit des Sociétés — Actes Pratiques” (1998), 5-22. Sobre esta fun¢io ancilar,
vide CaNDEIAS, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contratos de M&A, 256, in: XV “Revista
de Direito das Sociedades” (2023), 245-274; ZoriTA, L. Borreo, Reflexiones sobre los “Earn-Outs” en
Operaciones de M&EA, 69, in: 15 “Revista Lex Mercatoria” (2020), 64-74.

2 Trata-se de uma assercio frequente. Assim Brian QUINN: “O contetGdo das cliusulas “earnout” é
extremamente heterogéneo, variando de caso para caso” (Putting Your Money Where Your Mouth Is: The
Performance of Earnouts in Corporate Acquisitions, 134, in: 81 “University of Cincinnati Law Review”
(2013), 127-172). Entre noés, C. Monteiro PIres: “A verdade é que uma clausula de um contrato de
aquisi¢do de empresas e que genericamente se designe por «earn-out» pode apresentar configuragdes
muito distintas, nao sendo possivel um enquadramento juridico da matéria sem uma prévia e deta-
lhada interpretacao das estipula¢des negociais” (M&A: Riscos e Algumas Clausulas Controversas, 376,
in: AA.VV., “Riscos no Direito Privado e na Arbitragem”, 367-400, Almedina, Coimbra, 2023).
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mais comum, indireta (“share deals”)’’; podem ser ftotais ou parciais, ou seja,
respeitar a todo o preco da compra e venda ou, como também é mais comum,
corresponder apenas a uma parte do preco global’'; podem ser positivas ou nega-
tivas, consoante impliquem um aumento do preco-base do negdcio em favor
do vendedor ou, mais raramente, uma reducio desse preco em favor do com-
prador®?; podem ser econdmico-financeiras ou comerciais, consoante 0s pagamentos
de preco contingente tomam por referéncia ou parametro metas relativas ao
desempenho econémico-financeiro (“maxime”, lucros sociais) ou ao desempe-
nho comercial ou operacional (v.g., produtos vendidos ou servicos prestados)
da empresa-alvo®; podem ser bindrias ou incrementais, consoante o calculo dos
montantes devidos se encontram indexados a sistemas fixos ou binarios (v.g.,
“tudo ou nada”, blocos de preco, “lockstep”) ou a sistemas méveis ou incre-
mentais (v.g., percentagem de determinada meta); podem ser de curto, médio
ou longo prazo, consoante a duracio do periodo temporal posterior a conclu-
sio do negdcio destinado a aferi¢io dos eventos condicionantes (periodo de
“earn-out”)**; e podem ser colaborativas ou simples, consoante preveem ou nio
a manuten¢do ou permanéncia do vendedor na gestio da empresa vendida
durante um determinado periodo posterior a venda, usualmente o periodo de
“earn-out”.%

II1. As clausulas de “earn-out” podem ser fonte de diversas vantagens e incon-
venientes para os sujeitos de um contrato de compra e venda de empresa — as
quais, todavia, apenas poderdo ser apuradas, em definitivo, perante cada clau-
sula em concreto, tomando em conta o contexto negocial global.?

3 ANTUNES, J. Engracia, A Empresa como Objecto de Negécios — “Asset Deals” versus “Share Deals”, 773,
in: 68 “Revista da Ordem dos Advogados” (2008), 715-793; CanpEe1as, H. Marques, A Cldusula de
Earn-Out nos Contratos de ME&A, 247, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274.
Sobre tal questio, vide infra § 2.1 (II).

31 Sobre tal questio, vide infra § 2.1 (III).

32 S30 as chamadas clausulas de “reverse earn-out™: sobre tal modalidade especial, vide infra § 2.2 (IIT).
3 Sobre os diferentes tipos de eventos condicionantes (“trigger events”), vide infra § 2.2.

3 Sobre os modelos de duracio do periodo de “earn-out”, vide infra § 2.3 (II).

3 Sobre a permanéncia do vendedor na gestio da empresa-vendida, vide infra § 3.5 (II).

3 Sobre tais vantagens e desvantagens, para varias latitudes, vide, na Alemanha, Hirgarp, Mark,

Earn-Out-Klauseln beim Unternehmenskauf, 2913 e s., in: 48 “Betriebs-Berater” (2010), 2912-2919;
KOTZENBAUER, Jorg, Variable Kaufpreisgestaltung durch Earn-Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertri-
gen, 27 e ss., Grin Verlag, Norderstedt, 2014; em Franca, BERTREL, Jean-Pierre/BERTREL, Marina, Le
Complément de Prix de Cession ou «Eam-Out», 45 e ss., in: 175 “Droit et Patrimoine” (2008), 44-52;
MARGET, Isabelle/Brian, Guillaume, Acquisition de Sociétés Innovantes et Clauses d’Earn Out, 54 e s.,
in “Fusions & Acquisitions Magazine” (2018), 53-57; em Espanha, CABRALEs, J. Maria, Clausulas de
Earn-Out en Operaciones de Compraventa de Empresa, 4 e s., in: “Diario La Ley” (2024), n.® 10605, 1-5;
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Em abstrato, tais clausulas apresentam um conjunto de vantagens para ambas
as partes. Para o comprador, tais clausulas permitem limitar o seu risco financeiro
(ja que o desembolso de quaisquer quantias adicionais de preco esta depen-
dente dos resultados futuros da empresa adquirida), financiar a propria compra
e preservar os seus fluxos de caixa (dado o diferimento do pagamento do pre¢o)
e preservar o “goodwill” e “know-how” estratégico da empresa e respetivo
potencial de crescimento (nos casos em que tenha assegurado a continuidade
do vendedor na gestio da empresa apds a venda). Para o vendedor, permitem
concretizar a alienacio da empresa sem jamais abdicar do recebimento da tota-
lidade do respetivo preco (correspondente ao valor econémico real, ai incluido
o seu potencial de crescimento futuro), assegurar incentivos a maximiza¢ao do
valor da empresa (nos casos em que tenha permanecido temporariamente na
gestao desta) e até assegurar formas suplementares de participa¢iao nesse valor
(designadamente, nos casos em que mantenha uma participa¢io minoritaria de
capital na empresa vendida).

Mas também apresentam naturalmente desvantagens. Para o comprador, tais
clausulas acarretam o risco de sobrepagamento (no caso de a rentabilidade futura
da empresa nio chegar sequer para cobrir o preco-base ja pago, exceto quando
se tenham previsto cliusulas de “earn-out” negativas), de nio correspondéncia
entre o pre¢o pago e os lucros obtidos (em caso de assimetria entre as métricas
do pagamento do preco contingente e o desempenho econdémico-financeiro
da empresa) e de comportamentos estratégicos ou oportunisticos do vende-
dor (“maxime”, quando este tenha acelerado artificialmente a consecu¢io das
metas do “earn-out”). Para o vendedor, aquelas acarretam o risco de nio cor-
respondéncia entre o preco recebido e o valor da empresa (mormente, quando
a valorizacdo da empresa vendida e a consecu¢dao das metas econémicas ou
comerciais a que esta indexado o preco contingente ocorram posteriormente
ao préprio periodo de “earn-out”) e o risco de comportamentos estratégicos ou
oportunisticos do comprador (especialmente nos casos da tomada de decisdes
de governo ou gestio da empresa adquirida que sejam suscetiveis de prejudi-
car ou obstruir a consecu¢do das metas convencionadas, v.g., reorganizacoes
internas, alteracdes de estratégia ou modelos de negdcio, descontinuagio de
produtos ou servi¢os, redu¢des de financiamento, etc.).?’

ZoritA, L. Borreo, Reflexiones sobre los “Earn-Outs” en Operaciones de M&EA, 69 e ss., in: 15 “Revista
Lex Mercatoria” (2020), 64-74.
37 Sobre o risco de litigancia associado a estes comportamentos, vide infra § 3.5 (IV).
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5. Distin¢ao de Figuras Afins

[. Os contratos de compra e venda de empresa, em particular no ambito
de operacdes relevantes de M&A, sio contratos extensos e complexos: fruto da
autonomia privada das partes, tais contratos contém usualmente uma enorme
diversidade de clausulas contratuais que, sem prejuizo da existéncia de algumas
afinidades ou inter-relacdes, nao se podem confundir com as clausulas de “earn-out”.

[1. Tal o caso, desde logo, de algumas outras clausulas relativas ao preco. Assim
sucede, por exemplo, com as “clausulas de revisio de preco”, as quais visam
permitir ajustar o preco inicialmente acordado em funcio de vicissitudes rele-
vantes ocorridas até a0 momento da conclusio do contrato (“closing”): v.g.,
as “clausulas de estabilizacio™ (“stabilisation clauses”), que preveem fatores de
correcao destinados a neutralizar as flutuacoes do valor do preco decorrentes de
alteracdes cambiais ou de inflagdo, ou as “clausulas de ajustamento de preco”
(“price adjustment clauses”, “Preisanpassungsklauseln”), que permitem ajus-
tar o pre¢o em fun¢io das contas preparadas na data da conclusio contratual
(“completion accounts”)®. Diversamente, as cliusulas de “earn-out” dizem
respeito a variagOes ou alteracdes eventuais do preco da compra (usualmente,
majoracdes em face do preco-base inicialmente previsto) em fun¢io de vicissi-
tudes relevantes ocorridas ap6s a conclusdo do contrato.

III. Tal é ainda o caso das clausulas de declaragoes e garantias (“representations
and warranties”, abreviadamente “Reps & Warrs”), destinadas essencialmente
a assegurar a fidedignidade, certeza e vinculatividade juridicas das representa-
¢oes das partes quanto ao objeto direto (participacdes societarias) e indireto
(empresa societaria) do negdcio aquisitivo, as quais funcionam amiade como
garantias legais e econémicas (autbnomas ou nio autdénomas) em favor das par-
tes, especialmente do comprador®. Diversamente, as clausulas de “earn-out”

38 Sobre tais clausulas, vide MARTINS, A. Soveral, Transmissdo de Participagoes Sociais e Clausulas de Revi-
sao de Prego, in: “I Congresso Direito das Sociedades em Revista”, 41-52, Almedina, Coimbra, 2011;
Pires, C. Monteiro, Clausula de Prego Fixo, de Ajustamento de Preo e de Alteragao Material Adversa, e
Clausula de Forca Maior, 77 e ss., in: 80 “Revista de Direito das Sociedades” (2020), 73-93; RocHa,
F. Afonso, A Aquisicao de Empresas com Sujeicdo a Condigoes Suspensivas: Entre as Clausulas Depreciativas e
as Clausulas de Revisao de Preo, 401 e ss., in: XI “Revista de Direito das Sociedades” (2019), 395-428.
¥ Sobre tais clausulas, vide CorDEIRO, M. Beatriz, As Clausulas de Variagio de Prego na Aquisigio de
Empresas, 39 e ss., Diss., Lisboa, 2019; MAT1as, S. Aratjo, «Representations and Warranties»: Da Origem
ao Ordenamento Juridico Portugués, Diss., Lisboa, 2021; Russo, F, Castro, Das Clausulas de Garantia
nos Contratos de Compra e Venda de Participagoes Sociais de Controlo, in: 2(4) “Direito das Sociedades
em Revista” (2011), 115-136.
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nio visam funcionar como uma garantia para as partes relativamente a fidedig-
nidade ou certeza do preco da compra e venda, garantindo qualquer delas con-
tra o risco de nio correspondéncia entre o valor nominal do preco e o valor real
da empresa adquirida: nem o vendedor garante ao comprador que, durante o
periodo de “earn-out”, serdo atingidas as metas econdémicas ou comerciais que
foram contratualizadas, nem o comprador garante ao vendedor o recebimento,
no final desse periodo, de quaisquer pagamentos adicionais.*’

IV. Enfim, tal ¢ ainda naturalmente o caso das clausulas de adaptagio, com
particular destaque para as clausulas de alteracio material adversa (“material
adverse change” ou MAC), as clausulas de “hardship” e as clausulas de for¢a
maior. Uma vez mais, diferentemente das clausulas de “earn-out”, estamos
diante de clausulas de distribuicio do risco de ocorréncia de alteracdes com
impacto negativo na empresa adquirida ou nos termos do negdcio aquisitivo
ocorridas entre o momento da celebrag¢do e do fecho contratual, as quais, esca-
pando ao controlo das partes (mormente, do vendedor), ndo estavam abrangi-
das pelas proprias declaragdes e garantias.*!

§2 Elementos Constitutivos

[. Tendo em conta a no¢io geral da figura inicialmente ensaiada — clausula
de um contrato de compra e venda de empresa através da qual as respetivas
partes condicionam a determina¢do do preco devido pelo comprador a verifi-
cacdo ou nao verificagdo, durante um certo periodo posterior a conclusio do

40 Salientando justamente que as clausulas de “earn-out” ndo sio clausulas de garantia (para o com-
prador) do sucesso e rentabilidade econémica da empresa adquirida, e (para o vendedor) do encaixe
de um preco superior, vide CANDEIAS, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contratos de M&A,
261, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274; Penzo, Giovanni, Earn-Out e
Dintorni, 824 e ss., in: 38 “Le Societa” (2019), 822-826; SciorTINO, Andrea/MicHELINT, Federico, I/
Prezzo nei Contratti di Acquisizione: Locked Box, Aggiustamento ed Earn-Out, 333 e s., in: 3 “I Contratti
— Rivista di Dottrina, Giurisprudenza e Pratiche Contrattuali Nazionali e Internazionali, Arbitrato
e Mediazione” (2023), 323-338.

# Sobre tais clausulas, vide ANTUNES, J. Engracia, Direito dos Contratos Comerciais, 308 e ss., 8.* reim-
pressio, Almedina, Coimbra, 2023; GoMss, J. Ferreira, M&A — Aquisigao de Empresas e de Partici-
pagoes Sociais, 291 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022; SA, F. Oliveira, Clausulas «Material Adverse Change»
em Contratos de Compra e Venda de Empresa, in: “Estudos em Memoria do Professor Paulo Sendin”,
427-444 UC Editora, Lisboa, 2012.
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contrato, de um ou varios eventos futuros e incertos —**, podemos dizer que
sdo trés os elementos definidores essenciais desta figura:

— o preco de um contrato de compra e venda de empresa;
— certos eventos futuros e incertos;
— o periodo de tempo acordado para a sua verificacio ou nio verificacio.

I[I. Trata-se de elementos constitutivos e essenciais (“essentiali negotii”)
deste tipo de clausula negocial: o seu alcance podera variar, de acordo com a
autonomia privada das partes, mas nio a respetiva existéncia e preenchimento
cumulativo.

1. Preco da Compra e Venda de Empresa

[. As clausulas de “earn-out” sdo clausulas relativas a determinac¢ao do prego
dos negocios aquisitivos de empresas, fenémeno jus-negocial que no jargio
internacional gira comummente sob o rétulo “fusdes e aquisi¢des” (“mergers
& acquisitions” ou M&A): elas pressupoem, assim, um contrato de compra e
venda de empresa e a conexa obriga¢io de pagamento do pre¢o respetivo.

I1. Tais clausulas, desde logo, encontram-se genética e funcionalmente liga-
das a contratos de compra e venda de empresas. Tais contratos sio contratos de
natureza comercial, sinalagmatica e onerosa (arts. 463.° e segs. do CCom, arts.
874.° e segs. do CCivil), que podem revestir dois tipos de modelos fundamen-
tais: a compra e venda direta — que tem por objeto a transmissao da propriedade
da empresa enquanto bem juridico-econémico unitario (“asset deals”) — e a
compra e venda indireta — que tem por objeto a transmissio da titularidade
econdémica (“dominio”), que nio juridica (“propriedade”), da empresa visada,
mediante a aquisi¢ao de uma participacdo societaria de controlo sobre o respe-
tivo capital social (“share deals”).*

As clausulas de “earn-out” supdem assim um negdcio de aquisicio empre-
sarial direta ou indireta: muito embora sejam predominantemente utilizadas no
contexto das aquisi¢des indiretas de empresa (“share deals””) — mormente, reali-

2 Cf. supra § 1.1 (I).

* ANTUNES, ]J. Engricia, A Empresa como Objecto de Negdcios — “Asset Deals” versus “Share Deals”, in:
68 “Revista da Ordem dos Advogados” (2008), 715-793; MoNTEIRO, A. Pinto/PINTO, P. Mota,
Compra e Venda de Empresa — A Venda de Participagoes Sociais como Venda de Empresa (“Share Deal”),
in: 137 “Revista de Legislacio e de Jurisprudéncia” (2007), 76-102.
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zadas através da compra e venda de participa¢des sociais totalitarias ou maiori-
tarias no capital da empresa visada —, elas podem também surgir ocasionalmente
no ambito de aquisi¢des diretas — mormente, no caso de trespasse de empresa.
De resto, nio esta excluido que, em certas circunstancias, tais clausulas possam
ser utilizadas noutros negdcios transmissivos especiais ou hibridos, tais como
fusdes, cisOes, aumentos de capital reservados, operacdes de “leverage buy-
-out”, etc.*

[I1. Mais importante, a clausula de “earn-out” visa regular um dos efeitos
juridicos fundamentais do negdcio aquisitivo: a obrigagdo de pagamento do prego
do comprador.

Esta obrigacdo, que representa um efeito tipico e essencial do contrato
(arts. 874.° ¢ 879.°, ¢) do CCivil), consiste numa obrigacio pecuniaria, que tem
por objeto a prestagdo de uma determinada quantia em dinheiro. Sublinhe-se,
contudo, que o seu cumprimento nio implica for¢osamente um pagamento
em moeda fisica com curso legal (art. 550.° do CCivil), sendo antes invaria-
velmente realizado através de pagamentos em moeda bancaria®®, além de nio
estar excluido que aquele cumprimento possa ser realizado parcialmente em
prestacoes em espécie, “maxime” em acdes do comprador.*

Aspeto crucial e identitario da clausula é instituir um pre¢o da compra
meramente determinavel, em que o montante da prestacdo pecuniaria devida
pelo comprador nio estd ainda determinado no momento da assinatura (“sig-
ning”) e da conclusio (“closing”) contratuais. Com efeito, nos termos gerais, as
partes dos contratos de compra e venda podem, no exercicio da sua autonomia

# Canprias, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contratos de M&A, 247, in: XV “Revista
de Direito das Sociedades” (2023), 245-274; SA, F. Oliveira, A Determinagao Contingente do Prego de
Aquisicao de uma Empresa Através de Clausulas “Eam-Out”, 401, in: “Aquisicdo de Empresas”, 401-
415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011. Considerando que a aquisicao indireta de
empresa constitui o “habitat natural” desta clausula, vide ANDRADE, F. Siebeneichler, Notas Sobre o
Enquadramento da Clausula de Earn-Out na Teoria Geral do Contrato de Compra e Venda, 142, in: 25
“Revista Brasileira de Direito Civil” (2020), 141-154.

# ANTUNES, J. Engracia, Das Obrigagoes Pecuniarias Em Especial, 259, in: VI “Revista de Direito Civil”
(2021), 243-317.

# Canpeias, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contratos de M&A, 246, in: XV “Revista de
Direito das Sociedades” (2023), 245-274. Noutras latitudes, ALvEs, D. Rodrigues, Determinabilidade,
Negociagao e Elaboragao das Clausulas de Preco Contingente (Earn-Out) nas Operagoes de Compra e Venda
de Participagao Societaria ou de Estabelecimento e Analise dos Conflitos a Luz da Boa Fé Objetiva, 18, Diss.,
Sio Paulo, 2016; Baums, Theodor, Ergebnisabhingige Preisvereinbarungen in Unternehmenskaufvertrigen
(“Eam-Outs”), 1273, in: 25 “Der Betrieb” (1993), 1273-1276; MARGET, Isabelle/Brian, Guillaume,
Acquisition de Sociétés Innovantes et Clauses d’Earm Out, 55, in: “Fusions & Acquisitions Magazine”
(2018), 53-57.
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privada (art. 405.°, n.° 1 do CCivil), acordar entre si que a fixacdo definitiva
do “quantum” pecuniirio do preco serd efetuada em momento posterior a
celebrag¢io contratual, segundo critérios estabelecidos pelas proprias partes ou
terceiros que permitam proceder a essa determinacio no futuro (“pretium cer-
tificable pro certo habetur”: cf. arts. 280.°, 440.°, n.° 1 € 883.°, n.° 1 do CCivil,
art. 466.° do CCom).

Tal principio geral nio poderd deixar de valer também no dominio da
compra e venda de empresa, embora existam diversas especificidades a ter em
conta. Por um lado, quanto ao ambito da clausula de “earn-out”, é duvidoso
se tal mecanismo podera respeitar ao preco fotal ou apenas parcial no negdcio
aquisitivo. Em regra, a questio nao se colocara na pratica, ja que, no comum
dos casos, as partes acordam a obrigacao de pagamento de um certo montante
pecuniario fixo e minimo, previsto no clausulado e devido no momento da
conclusao contratual (“preco-base”), apenas sujeitando a determinacao da parte
remanescente do preco ao mecanismo de “earn-out” (“preco contingente”)*.
Por outro lado, quanto a relevdncia do mecanismo do “earn-out” no ambito do
negocio aquisitivo, alguns estudos apontam para o preco contingente represen-
tar em média cerca de 15% a 30% do preco total da compra*. Por outro lado
ainda, quanto ao montante do pre¢o contingente devido, ele podera corres-
ponder ao quantitativo total que venha a ser apurado nos termos desse meca-
nismo durante o periodo de “earn-out” ou poderio prever-se limites minimos
(“floors”) ou maximos (“‘caps”) a tal montante, acima ou abaixo dos quais,
respetivamente, nada (mais) é devido pelo comprador ao vendedor®. Por fim,
quanto ao processo da determinabilidade, exige-se ainda que os critérios de deter-

# Com efeito, nio é curial que o vendedor esteja disposto a abrir mio da sua empresa, transferindo-a
para a propriedade do comprador, sem garantir no imediato o encaixe de qualquer quantia pecuniria,
por minima ou residual que seja, abandonando assim a determinac¢io do preco total para data futura.
E nio se pode perder de vista que, sendo o preco um elemento tipico e essencial do contrato, os
critérios dessa determinac¢do niao podem conduzir a eventualidade de ndo se apurar qualquer preco a
pagar (“nulla emptio sine pretio”). Donde resulta que as clausulas de “earn-out” que fazem depender
o prego total de determinagio futura apenas serdo admissiveis caso 0 mecanismo assegure a existéncia
efetiva de um preco, “maxime” através de limites minimos (“floors”, “Minimalbetrag”) de varia¢io
do preco. Sobre a questio, vide DE Luca, Nicola/ScHIAVOTTIELLO, Fabio, Cessione di Partecipazioni
a Prezzo Simbolico e Clausola di Earn-Out, in: 11 “Le Societa” (2021), 1214-1218; D1 Toro, Marco/
VaLENzA, Giorgia, Earn-Out Clauses and Using an SPA to Provide a Purely Symbolic Purchase Price, in:
“International Bar Association”, 21 july 2022; ViscHERr, Markus, Eam Out-Klauseln in Unterneh-
menskaufvertragen, 510, in: 98 “Schweizerische Juristen-Zeitung” (2002), 509-517.

* Fries, E. Roberto, A Boa-Fé Objetiva nos Contratos com Clausula de Earn-Out, 27, Diss., Porto
Alegre, 2022.

# Mas estes limites podem também funcionar em favor do vendedor, por exemplo, através da previ-
sdo de “floors” que fixam patamares minimos de remunerac¢io adicional do vendedor: cf. ANDRADE,
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minag¢iao do preco (ou seja, os eventos futuros e incertos de cuja verificagio ou
nio verifica¢do ficou dependente o apuramento da parte adicional ou contin-
gente desse preco) sejam licitos, objetivos e suficientes para garantir uma efetiva
determinacio do preco sem necessidade de novos acordos entre as partes: tal
significa dizer que, nos termos gerais do art. 280.°, n.° 1 do CCivil, serdo de
reputar nulas as cliusulas de “earn-out” que omitam tais critérios ou preve-
jam critérios inidéneos ou insuficientes para a determina¢io do preco findo o

periodo de “earn-out”.>

2. Eventos Condicionantes

[. Traco distintivo e identitario desta clausula consiste no facto de a deter-
mina¢io do preco devido pelo comprador ficar dependente ou condicionado
a verificacdo ou nio verificacdo de um ou mais eventos de natureza futura e
ncerta.

I1. Estes eventos condicionantes — correntemente designados “trigger events”,
uma vez que sio suscetiveis de espoletar a obriga¢io do comprador de pagar
parcelas adicionais do preco contingente — consistem usualmente em objetivos
(“millestones”) ou metas (“targets”) relativos ao desempenho futuro da empresa
durante um determinado periodo posterior a conclusio do contrato. Tais even-
tos condicionantes podem ter uma natureza financeira ou nio financeira.”!

Os eventos de natureza financeira (“‘economic earn-outs”) sio eventos
referidos a certos parametros, indicadores ou métricas relativos aos resultados
econdémico-financeiros da empresa adquirida, tais como as receitas brutas, os

F. Siebeneichler, Notas Sobre o Enquadramento da Clausula de Earn-Out na Teoria Geral do Contrato de
Compra e Venda, 145, in: 25 “Revista Brasileira de Direito Civil” (2020), 141-154.

50 Por exemplo, falta de previsio do evento ou eventos futuros e incertos de que depende a deter-
minag¢io do preco (“triggers events”), “maxime”, metas ou parametros de natureza financeira e nio
financeira. Ct. CANDEIAS, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos Contratos de M&EA, 253, in: XV
“Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274; SA, F. Oliveira, A Determinagao Contingente do
Prego de Aquisigao de uma Empresa Através de Clausulas “Earn-Out”, 406 e s., in: “Aquisi¢io de Empre-
sas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011.

51 Sobre estas tipologias de eventos, vide PomERO, Federica/D1 Bari, Francesco, Le Clausole di Ear-
nout nei Contratto di Compravendita di Azioni, 3 e ss. , in: “Diritto Bancario” (2024), 1-14; SCIORTINO,
Andrea/MicHELINI, Federico, Il Prezzo nei Contratti di Acquisizione: Locked Box, Aggiustamento ed
Eam-Out, 335 e ss., in: 3 “I Contratti — Rivista di Dottrina, Giurisprudenza e Pratiche Contrattuali
Nazionali e Internazionali, Arbitrato e Mediazione” (2023), 323-338; SCHRODER, Marcel, Risiken,
Funktionen und rechtliche Grenzen von Earn-Out-Klauseln, 8 e ss., Grin Verlag, Norderstedt, 2017.
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resultados liquidos, os fluxos de caixa (“cash flows”), o EBITDA (“earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization”), o EBIT (“earnings
before interest and taxes”) e outros semelhantes.>>

Os eventos de natureza comercial (“performance earn-outs”) sio eventos
reportados a parametros, indicadores ou métricas relativos aos resultados do
desempenho comercial da empresa, tais como o nimero de produtos ou servi-
cos vendidos, o nimero de contratos celebrados, a obtencio de certas quotas de
mercado, a captacio de novos clientes ou a manutencio de clientes estratégicos,
o lancamento de novos produtos, a abertura de novas unidades operacionais, a
implantac¢io internacional, etc.>

III. Os eventos condicionantes podem conferir a clausula de “earn-out”
uma fei¢do positiva ou negativa. No comum dos casos, trata-se de clausulas
positivas que funcionam em favor do vendedor, implicando um aumento do
preco-base da compra inicialmente previsto, no sentido em que, verificado o
evento ou eventos condicionantes (v.g., atingidas as metas ou objetivos con-
vencionados), o comprador fica obrigado a efetuar pagamentos adicionais nos
termos contratualmente previstos. Esse ¢, de resto, o sentido que corresponde a
raiz etimoldgica da figura, pois a componente contingente e variavel do preco
da aquisi¢io podera ser “ganha” pelo vendedor (do inglés, “earned out”) no
caso de a empresa alcancar com sucesso determinadas metas financeiras ou
nio financeiras durante um certo periodo de observacio. Mas sio também
concebiveis clausulas negativas (designadas “earn-in” ou “reverse earn-out”),
que funcionam a favor do comprador e levam a uma reducio do preco-base,
sempre que as partes estabelecam eventos condicionantes cuja verificacio (v.g.
indicador com projecio negativa sobre os resultados da empresa) ou nio verifi-

2 Na “praxis” negocial, as clausulas de “earn-out” mais difundidas sio aquelas que recorrem ao
parametro do EBITDA (ScrortiNo, Andrea/MicHELINI, Federico, Il Prezzo nei Contratti di Acquisi-
zione: Locked Box, Aggiustamento ed Earn-Out, 336, in: 3 “I Contratti — Rivista di Dottrina, Giurispru-
denza e Pratiche Contrattuali Nazionali e Internazionali, Arbitrato e Mediazione” (2023), 323-338).
53 Em abstrato, sio também cogitaveis muitos outros tipos de eventos condicionantes, tais como, por
exemplo, a obten¢io de licencas administrativas, a obtencdo de registo de patentes, a obten¢io de
financiamentos publicos ou europeus ou a manuten¢io de pessoal chave na empresa adquirida (S4,
F. Oliveira, A Determinagao Contingente do Prego de Aquisicao de uma Empresa Através de Clausulas “Ear-
n-Out”, 404, in: “Aquisi¢cdo de Empresas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra,
2011). Sublinhe-se, contudo, que eventos deste tltimo tipo constituem usualmente condi¢oes de cuja
verificagdo fica dependente a assinatura ou a conclusio do proprio contrato de compra e venda como
um todo (“conditions precedent”), e ja nao apenas a determinacao de um dos seus efeitos — o preco.
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cacio (v.g., ndo atingimento de certas metas ou objetivos pré-fixados) obriga o
vendedor a devolver uma parte do preco-base ja inicialmente recebido.>*

3. Periodo de “Earn-Out”

[. Um terceiro e altimo elemento constitutivo das clausulas em apreco é
o periodo de “earn-out”, que designa aquele periodo de tempo posterior a con-
clusio do contrato de compra e venda dentro do qual é relevante a verifica¢io
ou nio verificacao dos eventos condicionantes para efeitos da determinacao da
parcela contingente ou variavel do preco.

II. Tal como sucede com os demais elementos constitutivos desta clausula,
nio existe um modelo Gnico relativo a duragio da janela temporal relevante
para a aferi¢io dos eventos condicionantes. Embora a literatura sobre o tema
aponte para prazos de 1 a 3 anos®, de 2 a 3 anos®®, ou de 3 a 5 anos*, tudo
dependera do acordo de vontade das partes tendo em conta as particularidades
de cada negocio aquisitivo em concreto, tais como, por exemplo, a natureza da

5* Sobre as clausulas de “reverse earn-out”, vide MORENO, J. Marti/Boix, D. Guerrea, El Earn Out
y la Eventual Problematica del Precio Variable en Operaciones M&A, 4, in: “Diario La Ley” (2018), n.°
9169, 1-12; Prva, L. Zordan, O Earn-Out na Compra e Venda de Empresas, 86, Quartier Latin, Sio
Paulo, 2019; PomEro, Federica/D1 Bart, Francesco, Le Clausole di Earnout nei Contratto di Compra-
vendita di Azioni, 4, in: “Diritto Bancario” (2024), 1-14; SCHRODER, Marcel, Risiken, Funktionen und
rechtliche Grenzen von Earn-Out-Klauseln, 4, Grin Verlag, Norderstedt, 2017.

% Arves, D. Rodrigues, Determinabilidade, Negociagio e Elaboragio das Clausulas de Preco Contingente
(Earn-Out) nas Operagoes de Compra e Venda de Participagio Societaria, 42, Diss., Sio Paulo, 2016;
CABRALES, J. Maria, Clausulas de Earn-Out en Operaciones de Compraventa de Empresa: Herramienta Efi-
caz para Minimizar el Riesgo en Transacciones, 3, in: “‘Diario La Ley” (2024), n.° 10605, 1-5; FriEs, E.
Roberto, A Boa-Fé Objetiva nos Contratos com Clausula de Earn-Out, 27, Diss., Porto Alegre, 2022;
RoMEero, Roque, Earmouts: Advantages, Disadvantages and How to Structure Them, 2, in: 6(22) “Inter-
national In-House Counsel Journal” (2013), 1-10.

% ANDRADE, F. Siebeneichler, Notas Sobre o Enquadramento da Clausula de Earn-Out na Teoria Geral
do Contrato de Compra e Venda, 153, in: 25 “Revista Brasileira de Direito Civil” (2020), 141-154;
Bauwms, Theodor, Eigebnisabhdingige Preisvereinbarungen in Unternehmenskaufvertragen (“Earns-Outs”),
1274, in: 25 “Der Betrieb” (1993), 1273-1276; HiLGARD, Mark, Earn-Out-Klauseln beim Unterneh-
menskauf, 2915, in: 48 “Betriebs-Berater” (2010), 2912-2919.

57 KOTZENBAUER, Jorg, Variable Kaufpreisgestaltung durch Eam-Out-Klauseln in Unternehmens-kaufver-
tragen, 7, Norderstedt, Grin Verlag, 2014; Rocuna, F. Afonso, A Aquisicao de Empresas com Sujeigao
a Condigoes Suspensivas: Entre as Clausulas Depreciativas e as Clausulas de Revisao de Prego, 405, in: XI
“Revista de Direito das Sociedades” (2019), 395-428; SA, F. Oliveira, A Determinagao Contingente do
Prego de Aquisigao de uma Empresa Através de Clausulas “Earn-Out”, 408, in: “Aquisicdo de Empresas”,
401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011.
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empresa adquirida, a natureza da sua area de negdcio, produtos e servicos, ou
a natureza das proprias metas econémicas ou nao econdémicas acordadas para a
determinacio do preco contingente. Em termos gerais e abstratos, tudo o que
se podera dizer é que prazos excessivamente curtos podem nao permitir uma
correta determinac¢io do valor da empresa adquirida e, consequentemente, do
proprio preco contingente, além de exponenciarem o risco de comportamen-
tos estratégicos por parte do comprador consistentes em empurrar ou adiar a
eventual consecuc¢do das metas previstas para fora daquela janela temporal; e
ainda que prazos excessivamente longos podem expor a determinac¢io do preco
final a um estado de incerteza prolongado, além de exponenciarem o risco de
a empresa adquirida e, portanto também, do preco contingente se ver afetado
por variaveis micro e macroecondmicas incontrolaveis pelas partes.>®

III. Este periodo (“earn out period”, “Earn-Out Zeitraum”, “période
d’earn out”, “plazo del earn-out”) representa um elemento essencial e insuprivel
da clausula de “earn-out”, e, consequentemente, da obrigacdo de pagamento
do preco dos negocios aquisitivos que a incluam. Nio existem clausulas de
“earn-out” sem um periodo de “earn-out”: na sua auséncia, ou bem que nio
estaremos diante de uma clausula desse tipo (por falta de um dos seus elemen-
tos constitutivos tipicos), ou bem que tal clausula serd invalida (por acarretar a
indeterminabilidade do proprio preco global e definitivo da compra, que resul-
taria indiretamente da auséncia de qualquer janela temporal de relevancia para

8 “Este [0 prazo| ndo deve ser, nem excessivamente curto — o que nio permitiria uma correta ava-
liacio dos desenvolvimentos futuros —, nem excessivamente longo — o que alargaria em demasia o
periodo de incerteza quanto a determinacio final do preco” (SA, F. Oliveira, A Determinagio Con-
tingente do Prego de Aquisicao de uma Empresa Através de Clausulas “Earn-Out”, 408, in: “Aquisicio de
Empresas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011); “O periodo de earn-out
nio costuma ser longo, se bem que deve ter o tempo suficiente para que o evento futuro e incerto
esperado seja abstratamente passivel de ocorrer” (CanDE1as, H. Marques, A Clausula de Earn-Out nos
Contratos de M&A, 249 e s., in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274); “Prazos
muito longos podem desencorajar os compradores, enquanto prazos muito curtos podem nio ser
suficientes para avaliar adequadamente o desempenho da empresa” (CaBRALES, J. Maria, Clausulas
de Earn-Out en Operaciones de Compraventa de Empresa: Herramienta Eficaz para Minimizar el Riesgo en
Transacciones, 3, in: “Diario La Ley” (2024), n.° 10605, 1-5); “[A] fixa¢do de prazos enxutos eleva
as chances de nio preenchimento dos eventos que deflagrariam o pagamento do complemento de
preco. (...) De outra banda, convencionado um prazo de execugio do earn-out alongado, elevam-
-se as chances de conflito de gestio quando o vendedor possui ingeréncia no cotidiano da empresa
adquirida, bem como amplia-se a exposi¢ao dos contratantes a fatores imprevisiveis alheios a vontade
de impacto direto no dia a dia das atividades empresariais” (Fries, E. Roberto, A Boa-Fé¢ Objetiva nos
Contratos com Clausula de Earn-Out, 28, Diss., Porto Alegre, 2022).
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os eventos condicionantes, cuja verificagio ou nio verificagio poderia ocorrer
ao longo de todo o periodo de vida da propria empresa adquirida).>

IV. Este periodo possui a natureza juridica de um termo final certo. Diz-se
termo o facto futuro mas certo de que as partes fazem depender o inicio ou a
cessacdo de um ou mais efeitos de um negdcio juridico (art. 278.° do CCivil):
o termo ¢ final quando determina o momento até ao qual o efeito ou efeitos
juridico-negociais se produzem (“ad quem”); e é certo quando existe certeza,
quer quanto a verificagao do facto, quer ao momento dessa verificagio (“dies
certus an certus quando”)®’. Tal o que justamente se passa com o periodo ou
prazo convencionado pelas partes na clausula “earn-out”, o qual estabelece
uma janela temporal precisa para o funcionamento do processo de determina-
¢ao da parcela eventual e contingente do preco, e assim também, consequen-
temente, para a determinacao do montante pecuniario da propria obrigacio de
pagamento do comprador no seu todo.*!

3 “A caracterizacao das clausulas de «earn-out» fica apenas completa com a definicio do earn-out period,

isto é, o termo que as partes fixam para a verificacio das condi¢des” (SA, F. Oliveira, A Determinagao
Contingente do Prego de Aquisigao de uma Empresa Através de Clausulas “Earn-Out”, 405, in: “Aquisi¢io
de Empresas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011); “Juntamente com a
defini¢cio dos eventos condicionantes, a escolha do periodo de earn-out desempenha um papel deci-
sivo” (HiLcArD, Mark, Earm-Out-Klauseln beim Unternehmenskauf, 2915, in: 48 “Betriebs-Berater”
(2010), 2912-2919); “A partir do momento em que comprador e vendedor acordam um earnout,
as partes transformam-se efetivamente em parceiros de negdcios até o final do periodo de earnout”
(RomEro, Roque, Earnouts: Advantages, Disadvantages and How to Structure Them, 4, in: 6(22) “Inter-
national In-House Counsel Journal” (2013), 1-10); “Este é, justamente, o traco que peculiariza esta
figura, sem o qual nio se pode falar em parcela de «earn outr. O alcance das metas é o primordial.
Todas as demais clausulas e condi¢des que as partes podem estipular concernentemente a parcela
varidvel sio funcionalmente predispostas a esta causa” (MARTINS-Co0sTA, Judith, Contrato de Cessao e
Transferéncia de Quotas — Acordo de Sdcios — Pactuagio de Parcela Varidvel do Preco Contratual Denominada
Earn Out — Caracteristicas e Fungdo (“Causa Objectiva”) do Earn Out, 158, in: 11 “Revista de Arbitra-
gem e Mediacio” (2012), 153-188).

0 Sobre o termo, vide ANDRADE, Manuel, Teoria Geral da Relagio Juridica, vol. 11, 385 e ss., 4. reimp.,
Almedina, Coimbra, 1974; CoRrRDEIRO, A. Menezes, Tratado de Direito Civil, tomo II, 657 e ss., 4.*
edicdo, Almedina, Coimbra, 2017; FErNANDES, L. Carvalho, Teoria Geral do Direito Civil, vol. 11,
428 e ss., 5. edi¢io, UCP, Lisboa, 2010; VAscoNcEiLos, P. Pais, Teoria Geral do Direito Civil, 615 e
ss., 9. edicao, Almedina, Coimbra, 2019.

o1 Este aspeto é também sublinhado na doutrina. Assim F. Oliveira e SA: “Na economia das clausulas
earn-out, este elemento é da maior importancia: ele fixa o termo dentro do qual é possivel existir
uma varia¢io de preco, fixando o momento a partir do qual o preco se torna determinado” (SA, F.
Oliveira, A Determinagao Contingente do Prego de Aquisigao de uma Empresa Através de Clausulas “Ear-
n-Out”, 405, in: “Aquisicio de Empresas”, 401-415, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra,
2011). Também assim H. Marques CANDEIAs: “No fundo, a clausula de «earn-out» fixa um termo
certo e final para a variabilidade do preco, isto ¢, desde 0 momento em que se celebra o contrato
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V. Por fim, sublinhe-se que a previsio do periodo de “earn-out” diz exclu-
sivamente respeito a obrigacio de pagamento do preco do comprador, ndo
afetando os outros demais efeitos juridicos da compra e venda, designadamente, a trans-
missdo do direito de propriedade sobre a empresa adquirida para o comprador
(arts. 874.° ¢ 879.°, a) do CCivil)** e a conexa transmissao do risco da empresa
para o comprador, que decorre do principio geral segundo o qual, nos contra-
tos de transferéncia de propriedade, o risco do perecimento ou deteriora¢io da
coisa, por causa nao imputavel ao alienante, corre por conta do adquirente (“res

perit domino”) (arts. 796.°, n.° 1, 408.°, n.° 1 do CCivil).%

§3 Regime Juridico
1. Introdug¢ao

I. Todo o edificio do Direito dos Contratos, incluindo os contratos comer-
ciais, encontra-se dominado pelo principio da autonomia privada (art. 405.° do
CCivil, art. 3.° do CCom): tal significa dizer que, no respeito das balizas fixa-
das pela lei geral, sio as proprias partes contratantes a estabelecer a disciplina
juridica das suas relacdes, convertendo-se, por conseguinte, os direitos e as

até a0 momento em que o termo ocorre, ha um espaco temporalmente relevante dentro do qual o
evento futuro e incerto é contratualmente til para a determinac¢io do preco dele dependente. Com
o termo alcancado, o preco torna-se determinado” (A Clausula de Eamn-Out nos Contratos de ME&EA,
249, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274).

62 Sobre estes efeitos, vide OLIVEIRA, N. Pinto, O Contrato de Compra e Venda, vol. 11, 147 e ss., Ges-
tlegal, Coimbra, 2023; VENTURA, Radl, O Contrato de Compra e Venda no Cédigo Civil: Efeitos Essen-
ciais do Contrato de Compra e Venda, in: 43 “Revista da Ordem dos Advogados™ (1983), 587-683.

% Em particular sobre a transferéncia do risco contratual, vide AURELIANO, Nuno, O Risco nos Con-
tratos de Alienagao — Contributo para o Estudo do Direito Privado Portugués, 287 e ss., Almedina, Coimbra,
2009. E verdade que, durante o periodo de “earn-out”, o vendedor é indiretamente afetado pelo risco
da exploragio empresarial no caso das clausulas com eventos condicionantes de natureza financeira
(“economic earn-outs”), “maxime”, lucros sociais liquidos, jai que consoante a “performance” da
empresa vendida seja positiva (gerando lucros) ou negativa (gerando perdas), isso refletir-se-a no cal-
culo da parcela contingente do preco a receber por aquele. Esta circunstancia, todavia, nio altera o
sistema juridico de distribui¢ao do risco contratual — que continua a correr por conta do comprador
—, constituindo um mero efeito indireto e reflexo do mecanismo de “earn-out”, ja que os ganhos
e perdas da empresa servem de fator de cilculo do montante do pre¢o da compra. Sobre a questio,
BuscuinerLl, G. Kik, Compra e Venda de Participagoes Societarias de Controle, 179, Diss., Sdo Paulo,
2017; Hircarp, Mark, Earm-Out-Klauseln beim Unternehmenskauf, 2192, in: 48 “Betriebs-Berater”
(2010), 2912-2919.
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obrigacoes validamente constituidos ao abrigo dos acordos entre si celebrados

em verdadeira “lex inter partes”.**

II. A disciplina juridica das operacoes de M&A e dos contratos de compra
e venda de empresa, se bem que encontrando o seu principio energético na
autonomia privada das partes contratantes, estd necessariamente balizada pelo
conjunto das fontes de direito que lhe sio aplicaveis.®

Sucede que, como ¢ sabido, tais operacdes e contratos revestem frequente-
mente uma natureza internacional, uma vez que, por um ou mais dos critérios de
conexao relevantes (sujeitos, objeto, interesses), estdo em contacto com dife-
rentes ordens juridicas nacionais. Ora, tal como sucede com qualquer contrato
comercial internacional, existem duas questoes prévias e centrais que nos saem
imediatamente a caminho: por um lado, a questao da determinacdao da lei aplicavel
ao contrato, que relevard primacialmente das normas de conflitos pertinentes
(entre nos, as normas previstas nos arts. 35.° e segs. do CCivil e no Regula-
mento Roma I) e, por outro, a determinacao da jurisdi¢do competente para apre-
ciar os litigios emergentes de tais contratos, que relevara das normas em sede da
competéncia internacional dos tribunais (entre nds, as normas previstas nos arts.
59.° e segs. do CPC e no Regulamento Bruxelas I-bis).%

Sublinhe-se, em qualquer caso, que a primazia da autonomia privada conti-
nua presente, seja no que toca a escolha da lei reguladora do contrato (“lex con-
tractus”: cf. art. 3.° do Regulamento Roma I), seja no que se refere a resolu¢io
dos conflitos contratuais (clausula compromisséria: cf. art. 1.°, n.° 3 da LAV).%’

6+ Sobre a autonomia privada enquanto fonte principal do regime juridico dos contratos civis, vide
CorDEIRO, A. Menezes, Tratado de Direito Civil, vol. I, 951 e ss., 4.* edicdo, Almedina, Coimbra,
2012; e dos contratos comerciais, ANTUNES, J. Engracia, Direito dos Contratos Comerciais, 54 ¢ s., 8.
reimpressio, Almedina, Coimbra, 2023.

% Sobre as fontes do direito dos contratos civis, vide ALMEIDA, C. Ferreira, Contratos, 1, 39 e ss.,
7.* edicdo, Almedina, Coimbra, 2022; ¢ dos contratos comerciais, ANTUNES, J. Engracia, Direito dos
Contratos Comerciais, 55 e ss., 8.* reimpressio, Almedina, Coimbra, 2023.

% Sobre os contratos comerciais internacionais, em especial a determinac¢do da lei aplicavel e jurisdicao
competente, vide Brito, M. Helena, Direito do Comércio Internacional, 146 e ss., 194 e ss., Almedina,
Coimbra, 2004; PINHEIRO, L. Lima, Direito Comercial Internacional, 59 e ss., Almedina, Coimbra, 2015.
67 Sobre as clausulas de escolha do direito aplicavel, de escolha da jurisdi¢do e compromissoria, vide
PiNuERO, L. Lima, Clausulas Tipicas dos Contratos do Comércio Internacional, 264 ¢ ss., in: AA.VV.,
“Estudos de Direito do Comércio Internacional”, vol. I, 239-269, Almedina, Coimbra, 2004.
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2. Fontes

[. A determinacio da lei aplicavel e da jurisdicio competente constituem
assim questdes prévias e estratégicas relativamente ao sistema das fontes regula-
doras do contrato de compra e venda de empresas — e, por conseguinte, das
clausulas de “earn-out” neste insertas.

Trata-se de aspeto que é amplamente reconhecido pelos juristas tanto no
plano dos contratos de compra e venda empresarial em geral — “a escolha da lei
aplicavel e dos tribunais competentes («governing law and venue provision»)
¢ uma das mais importantes disposi¢oes dos contratos de M&A” (Franklin
Gevurtz/Christina Sautter)®® — como no plano das cliusulas de preco contin-
gente em particular — “sempre que uma estrutura de «earn-out» ¢ utilizada num
contrato internacional, deve ser dada uma aten¢ao especial as leis competentes
que serao aplicadas na determinac¢do dos direitos e obrigacoes das partes em
caso de conflito” (Stephen Brown-Okruhlik).®

I1. Tal significa dizer que, nos casos em que o contrato aquisitivo se encon-
tre regido pelo direito portugueés, o regime juridico da clausula de “earn-out”
relevara do conjunto dos principios e regras aplicaveis aos negécios juridicos em geral,
previstos no CCivil: aqui se incluem, “ex multi”, as normas gerais sobre as decla-
ragdes negociais (arts. 217.° e segs.), a sua interpretagcao e integracao (arts. 236.°
e segs.), a falta e os vicios negociais (arts. 240.° e segs.), as clausulas de condi¢io
e termo (arts. 270.° e segs.), a invalidade dos negdcios (arts. 285.° e segs.), € o
cumprimento e incumprimento das obrigacdes (arts. 762.° e segs.), além das
disposi¢oes particulares sobre os contratos de compra e venda (arts. 874.° e segs.
do CCivil). Ademais, atenta a natureza comercial destes contratos’’, para além
destas regras gerais (que lhe sdo aplicaveis “ex vi” do art. 3.° do CCom), sera
ainda de ter presente o conjunto das regras especiais aplicaveis a contrata¢io
mercantil.”!

III. Este sistema de fontes é crucial para a disciplina juridica das clausulas
de “earn-out” integradas em contratos sujeitos a lei nacional. Nio obstante as

8 Mergers and Acquisitions Law, 57, West Academic Pub., St. Paul, 2019. No mesmo sentido, entre
nds, CAMARA, Paulo/Bastos, M. Pinto, O Direito da Aquisicao de Empresas: Uma Introdugdo, 39 e s.,
in: AA.VV., “Aquisi¢io de Empresas”, 13-64, Wolters Kluwer/Coimbra Editora, Lisboa, 2011.

% Cross-Border Earnout Disputes, 8, in: 25 “Commercial & Business Litigation” (2024), 4-8.

0 Cf. infra § 4.1.

71 Sobre as especialidades do regime dos contratos comerciais, vide ANTUNES, J. Engracia, Direito dos
Contratos Comerciais, 93 e ss., 8.* reimpressio, Almedina, Coimbra, 2023.
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568 José Engracia Antunes

opera¢des de M&A em geral, e as sobreditas clausulas em particular, sejam ori-
ginarias de paises da “Common Law” e recorram frequentemente a modelos
contratuais de matriz anglo-saxdnica, a verdade é que todas as matérias respei-
tantes a negociagdo, interpretagdo, natureza, formagao, conteiido, cumprimento, validade
e efeitos desses contratos e clausulas deverdo ser apreciadas a luz do ordenamento
Jjuridico portugués (inequivocamente integrante da familia da “Civil Law”), tendo
em conta a sua conformidade com os ditames da lei portuguesa bem como
os ensinamentos das respetivas jurisprudéncia e doutrina, e nio mediante um
mero transplante acritico da lei, jurisprudéncia e doutrina anglo-saxdnicas.”

3. Negociacao e Formacgao

[. O regime juridico da negocia¢io e formag¢io dos contratos M&A com
clausulas de “earn-out” € vastissimo, porquanto as regras gerais na matéria (arts.
217.° e segs. do CCivil) somam-se as inimeras especialidades proprias destes
contratos comerciais.

II. Pense-se assim na relevancia da fase pré-contratual (com destaque para as
operacdes de “due diligence”), na diversidade dos modelos contratuais utilizados
(modelos sintéticos e modelos analiticos), e nas particularidades da sua redagdo
(frequentemente redigidos em lingua inglesa), exteriorizagdo (consubstanciados
em documentos contratuais unitarios que, dispensando o ritual classico da oferta
e aceitacdo, sdo subscritos conjuntamente por ambas as partes) e complexidade
(envolvendo usualmente uma unido de contratos satélites formalmente auto-
nomos, embora genética e funcionalmente coligados)’. A titulo de ilustracio,
mencionem-se as seguintes duas especialidades.

72 Neste sentido, Paulo CAMARA e Miguel Pinto BAsTos, ao advertirem para “as profundas diferen-
cas entre o ordenamento juridico de origem dessas praticas negociais e o respetivo ordenamento de
rececao” (O Direito da Aquisicao de Empresas: Uma Introdugdo, 40, in: AA.VV., “Aquisi¢cdo de Empre-
sas”, 13-64, Wolters Kluwer/Coimbra Editora, Lisboa, 2011); e J. Ferreira GOMES, ao lembrar que
“estando o contrato sujeito a lei portuguesa e havendo um litigio, serd necessario niao apenas traduzir
o contrato, mas interpreta-lo a luz das coordenadas do nosso sistema juridico” (M&A — Aquisigao de
Empresas e de Participagoes Sociais, 230, AAFDL, Lisboa, 2022).

73 Para uma recensio destas especialidades pré-contratuais e formativas, vide ANTUNEs, J. Engricia,
A Empresa como Objecto de Negécios — “Asset Deals” versus “Share Deals”, 746 e ss., in: 68 “Revista da
Ordem dos Advogados” (2008), 715-793; CAmARA, Paulo/Bastos, M. Brito, O Direito da Aquisigio
de Empresas: Uma Introdugdo, 19 e ss., in: Camara, Paulo (coord.), “Aquisicio de Empresas”, 13-64,
Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011; GoMss, |. Ferreira, M&EA — Aquisicao de Empresas
e de Participagoes Sociais, 65 e ss., 161 e ss., 225 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022.
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III. A primeira diz respeito ao proprio modelo formativo contratual. Tradi-
cionalmente apelidado de modelo dualista (“two step model”), o processo de
aquisi¢io empresarial é amitde constituido por um primeiro momento de assi-
natura do contrato (“signing”) —em que as partes assumem a obrigacio de efe-
tuar em data posterior o contrato translativo, sujeita usualmente a um conjunto
de condicdes suspensivas (“conditions precedent”) e resolutivas (“conditions
subsequent”) — e um segundo momento de conclusio ou fecho do mesmo
(“closing”) — em que tém lugar os atos de transferéncia da titularidade das par-
ticipacdes sociais ou da empresa e de pagamento do preco’*. Esta especialidade
tem relevancia em diversos aspetos da disciplina do contrato, mormente em
matéria da conduta e deveres das partes e da distribui¢io do risco.

IV. Outra especialidade diz respeito aos vicios na formagio da vontade, em
particular ao erro”. Na verdade, uma das mais frequentes patologias destes
contratos consiste no erro-vicio do comprador, com destaque para o erro sobre
o objeto do negdcio (art. 251.°) — “maxime”, quando o comprador represen-
tou erradamente a existéncia de certas qualidades da empresa adquirida a data
da celebracio do negbcio (v.g., licencas administrativas necessarias a atividade
empresarial, registos de patentes, capacidade produtiva) que foram determinan-
tes na sua decisio de celebrar aquele — e o erro sobre a base do negdcio (art.
252.°, n.° 2 ambos do CCivil) — “maxime”, quando tendo qualquer das par-
tes representado erradamente as circunstancias fundacionais do proprio negd-

cio, a exigéncia do seu cumprimento seria gravemente lesiva do principios da
boa-fé.”

7+ Sobre este modelo, vide ANTUNES, J. Engracia, A Empresa como Objecto de Negdcios — “Asset Deals”
versus “Share Deals”, 749, in: 68 “Revista da Ordem dos Advogados” (2008), 715-793; CAMARA,
Paulo/Bastos, M. Brito, O Direito da Aquisigio de Empresas: Uma Introdugdo, 22, in: Camara, Paulo
(coord.), “Aquisicio de Empresas”, 13-64, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, Coimbra, 2011;
GoMEs, J. Ferreira, M&A — Aquisicao de Empresas e de Participages Sociais, 76, AAFDL, Lisboa, 2022.
75 Sobre a relevancia do erro nas operacdes de M&A em geral, vide GoMEs, J. Ferreira, M&EA — Aqui-
sigdo de Empresas e de Participagoes Sociais, 437 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022; MONTEIRO, A. Pinto/PINTO,
P. Mota, Compra e Venda de Empresa — A Venda de Participagoes Sociais como Venda de Empresa (“Share
Deal”), 95, in: 137 “Revista de Legisla¢io e de Jurisprudéncia” (2007), 76-102; na jurisprudéncia,
Acédrdio do STJ de 26-X1-2014 (TAVARES DE PA1va), in: www.dgsi.pt. Sobre a problematica do
erro nas compras ¢ vendas de empresa, noutros quadrantes, BuscHINELLL, G. Kik, Compra e Venda de
Participagoes Societarias de Controle, 331 e ss., Diss., Sdo Paulo, 2017; CeBRrIA, L. Hernando, El Contrato
de Compraventa de Empresa — Extension de su Régimen Juridico a las Cesiones de Control y Modificaciones
Estructurales de Sociedades, 575 e ss., Tirant lo Blanch, Valencia, 2005.

76 Esta Gltima modalidade é especialmente relevante, dado que € suscetivel de ser aplicavel indistinta-
mente aos contratos de compra e venda de participag¢des societarias a que corresponde uma aquisicao
indireta de empresa (“asset deal”’) — como sucede, em regra, no caso de se tratar de participa¢des de
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4. Execucao e Cumprimento

[. Por fim, nio sio menos numerosas e relevantes as particularidades do
regime juridico da execucdo e do cumprimento de tais contratos (v.g., vicios
juridicos ou materiais da empresa vendida, garantias formais e econdémicas)”’,
cabendo aqui apenas referir algumas das que mais diretamente se prendem com
as clausulas de “earn-out”. Sdo elas a obrigagdo de permanéncia do vendedor na ges-
tao da empresa adquirida, o plano de negécio da empresa adquirida, e os litigios
entre comprador e vendedor.

II. Aspeto central da execu¢do dos contratos M&A com pagamento de
preco contingente é a manutengdo do vendedor na gestdao da empresa vendida durante
o periodo de “earn-out” (“post-closing business management”, “Unterneh-
mensfortflihrung durch den Verkidufer”, “statut du cédant apres la cession”,
“gestion interina del vendedor™).”

Com efeito, nio ¢é infrequente que tais contratos prevejam a permanéncia
do vendedor da empresa-alvo mesmo apos a conclusio do negbcio aquisitivo.
As finalidades de tal mecanismo ancilar sao diversas, incluindo preservar as ple-
nas potencialidades de crescimento da empresa (“maxime”, nos casos em que o
respetivo modelo de negdcio dependa dos conhecimentos e “know-how” do
vendedor), assegurar um melhor alinhamento dos interesses das partes durante
o periodo de “earn-out” (“maxime”, incentivando a participag¢io ativa do
vendedor na consecu¢io das metas convencionadas) e prevenir ou fiscalizar
comportamentos oportunisticos do comprador (“maxime”, decisdes enquanto

controlo ou totalitarias — e aqueles a que nio corresponde uma tal aquisicio — como sucede no caso
de se tratar de participa¢des minoritarias. Cf. vide GoMgs, J. Ferreira, M&A — Aquisigio de Empresas
e de Participagées Sociais, 457 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022; Pires, C. Monteiro, Aquisicdo de Empresas e
de Participagoes Acionistas, 143 e ss., Almedina, Coimbra, 2018.

77 Cf. ANTUNES, J. Engracia, A Empresa como Objecto de Negécios — “Asset Deals” versus “Share Deals”,
774 e ss., in: 68 “Revista da Ordem dos Advogados™ (2008), 715-793; GoMes, J. Ferreira, M&EA —
Aquisicdo de Empresas e de Participagoes Sociais, 467 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022.

78 Sobre este aspeto, vide Canpeias, H. Marques, A Cldausula de Eam-Out nos Contratos de ME&A,
252 e 256, in: XV “Revista de Direito das Sociedades” (2023), 245-274. Noutras latitudes, vide
BERTREL, Jean-Pierre/BERTREL, Marina, Le Complément de Prix de Cession ou «Earn-Out», 46 e ss., in:
175 “Droit et Patrimoine” (2008), 44-52; MoORENO, J. Marti/Boix, D. Guerrea, El Earn Out y la
Eventual Problematica del Precio Variable en Operaciones M&A, 5, in: “Diario La Ley” (2018), n.® 9169,
1-12; Pwva, L. Zordan, O Earm-Out na Compra e Venda de Empresa, 118 e ss., Quartier Latin, Sao
Paulo, 2019; SCHRODER, Marcel, Risiken, Funktionen und rechtliche Grenzen von Earn-Out-Klauseln,
18, Grin Verlag, Norderstedt, 2017.
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proprietario ou sécio controlador que viciem o funcionamento e resultados do
“earn-out”, v.g., reorganizacoes societarias, transferéncias intragrupo, etc.). As
modalidades desse mecanismo sdo também variadas, incluindo a atribuicio de
funcoes de administracdo no seio dos orgios sociais, de fun¢des de dire¢io ou
gestdo ao abrigo de contrato de trabalho, ou outras (v.g., acordos parassociais).

[II. Outro aspeto relevante da execucio de uma clausula de “earn-out”,
especialmente nos casos de permanéncia do vendedor na gestio da empresa, é
o plano de negocio da empresa adquirida para o periodo de “earn-out” (“business
plan”, “plain d’affaires”, “plan de negocios”).”

Tal plano — por vezes também denominado “plano de acio”®" — designa
o conjunto de principios e regras destinados a enquadrar a gestio da empresa
desde o momento da aquisicio da empresa até ao final do periodo temporal
da vigéncia do “earn-out”. Este plano pode revestir diferentes formas (inte-
grando o contrato de compra e venda ou autonomizado em acordo satélite,
v.g., acordo parassocial), sendo o seu contetildo extremamente diverso de caso
para caso: entre as regras mais frequentes, encontram-se as relativas a definicio
dos objetivos estratégicos fundamentais da gestao pos-“closing”, a fixacdo de
deveres gerais de cooperagao e de obrigacdes especificas das partes contratantes
na consecucdo desses objetivos, a estrutura e métricas do modelo financeiro
subjacente (receitas, investimentos, financiamentos e custos), a calendariza¢io
do plano (plurianual, anual, semestral), aos orcamentos (estimativas de receitas
e custos operacionais) e respetiva calendarizacio (semestral, trimestral, mensal).

IV. Por fim, mas nio menos importante, € a preven¢ao e a resolucio dos
litigios decorrentes da execuc¢io das clausulas de “earn-out”: como ja alguém

7 Sobre este plano, vejam-se referéncias incidentais em MARGET, Isabelle/Brian, Guillaume, Acqui-
sition de Sociétés Innovantes et Clauses d’Earn Out, 55, in: “Fusions & Acquisitions Magazine” (2018),
53-57; MORENO, J. Marti/Boix, D. Guerrea, El Earn Out y la Eventual Problematica del Precio Variable
en Operaciones M&A, 5, in: “Diario La Ley” (2018), n.° 9169, 1-12; PomEero, Federica/D1 BaAri,
Francesco, Le Clausole di Earnout nei Contratto di Compravendita di Azioni, 6, in: “Diritto Bancario”
(2024), 1-14; ViscHer, Markus, Earn Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertrigen, 512, in: 98 “Sch-
weizerische Juristen-Zeitung” (2002), 509-517.

8 Arves, D. Rodrigues, Determinabilidade, Negociagio e Elaboragio das Clausulas de Preco Contingente
(Earn-Out) nas Operagoes de Compra e Venda de Participagao Societaria ou de Estabelecimento e Analise dos
Conflitos a Luz da Boa Fé Objetiva, 49 e ss., Diss., Sio Paulo, 2016; Fries, E. Roberto, A Boa-Fé Obje-
tiva nos Contratos com Clausula de Eam-Out: Condutas e Comportamentos de Compradores e Vendedores,
28 e ss., Diss., Porto Alegre, 2022.
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notou, “even the most well-negotiated earn-out provision will give rise to a
dispute”.®!

Com efeito, constituindo ja em geral as operacdes de M&A um terreno
tértil de litigios®, nio serd excessivo dizer, a julgar pela “praxis” e abundante
13, que a popularidade e as inegaveis vantagens destas clausu-
las sdo apenas porventura suplantadas pelo alto grau de litigiosidade e conflito
que lhe anda associado — o que esta bem ilustrado, alias, pelas adverténcias que
titulam numerosos estudos na matéria.®

Entre as fontes ou dreas de litigio mais frequentes, incluem-se a interpreta-
¢do e aplicacio das regras do mecanismo de “earn-out” (“maxime”, métricas
relevantes); o apuramento e calculo dos pagamentos de “earn-out” devidos
(“maxime”, no caso de alteracOes contabilisticas relevantes); as vicissitudes da
superestrutura juridica, organizativa ou financeira da empresa-alvo durante o
periodo de “earn-out” (v.g., fusdes, cisOes, alienacdes, alteracdes ou cessdes de
controlo, aumentos de capital, etc.); a imputacao ao comprador de compor-
tamentos oportunisticos de frustracio ou perturbacdo do funcionamento do
mecanismo (“maxime”, a¢cdes ou omissdes na qualidade de sdcio ou adminis-
trador suscetiveis de afetar os direitos do vendedor ao preco contingente, v.g.,
alteragdes materiais do negdcio, produtos ou clientes da empresa, reorganiza-
¢des ou transferéncias intragrupo, despedimento de trabalhadores-chave); e a
imputa¢ao ao vendedor de comportamentos oportunisticos de manipulacio ou

casuistica judicia

insuflamento artificial do mesmo mecanismo (“maxime”, nos casos em que
aquele se mantenha na administracio da empresa, v.g., decisdes de maximiza-

81 MaTtaIEU, Kenneth/ScHMELTZ, Vincent, Disputes Resolution as a Part of Your Merger or Your Acquisi-
tion Agreement, 70, in: 1 “Michigan Journal of Private Equity & Venture Capital Law” (2012), 61-92.
82 WAcHTER, Gerhard, M&A Litigation. M&A Recht im Streit, 4. Aufl., RWS Verlag, Koln, 2022;
Ziems, H. Daniel, M&A Disputes, Kluwer Law International, 2023. Entre nés, GOMES, J. Ferreira,
MEA — Aquisicao de Empresas e de Participagoes Sociais, 405 e ss., AAFDL, Lisboa, 2022.

8 De acordo com um inquérito internacional realizado pela “Grant Thomton” em 2017, os “earn-
-outs” constituem a principal area de conflito pés-closing das operacdes de M&A (A Smarter Way to
Get Deals Done — International Survey on Sale and Purchase Agreements, 18 e s., London, 2017).

8 ADEL, Robert, Ean-Outs: Don’t Trade a Handshake Today for a Lawsuit Tomorrow, in: “Orange
County Business Journal” (2013), 1-2 disponivel em https://ceoclubofmarin.com/wp-content/
uploads/2014/06/earnouts-rod-adel-article. pdf); Missnich, F. Maciel, A Clausula de Earn-Out
na Aquisigao de Sociedades: Solugao ou Postergagao do Problema?, in: AA.VV., “Direito Societario, Mer-
cado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas”, vol. III, 977-994, Quartier Latin, Sao Paulo, 2021;
SterreN, Boris, The Earn-Out Provision: A Tool to Mitigation or a Path to Litigation?, in: 37 “American
Bankruptcy Institute Journal” (2018), 62-64.

RDC X (2025), 3-4, 543-585

Book RDC 3-4 (2025).indb 572 20/01/26 10:36



As clausulas de “earn-out” na compra e venda de empresas 573

¢d0 no curto-prazo dos resultados desta, em prejuizo da sua satde financeira ou

comercial ap6s o termo do periodo de “earn-out”).®

§4 Natureza Juridica
1. Aspetos Gerais

[. As clausulas de “earn-out”, tal como os contratos de M&A em que se
inserem, possuem indubitavelmente uma natureza comercial: conquanto assen-
tando no figurino geral da compra e venda (arts. 874.° e segs. do CCivil), eles
possuem uma natureza objetiva e subjetivamente mercantil, ja que sio conclui-
dos entre empresarios (arts. 2.°, segunda parte, e 13.° do CCom) e estio pre-
vistos na lei comercial, além de serem celebrados por aqueles com um intuito
lucrativo (arts. 2.°, primeira parte, ¢ 463.°, n.° 5 do CCom).%

I1. No mapa-mundi das tipologias ou modalidades principais, e entre outras
carateristicas, encontramo-nos diante de contratos de natureza sinalagmatica
(sendo fonte para ambas as partes de obrigacdes ligadas entre si por um nexo de
reciprocidade, “maxime”, entrega da empresa e pagamento de um pre¢o), one-
rosa (envolvendo atribui¢des patrimoniais para ambas as partes, estando excluido
qualquer “animus donandi”), formal (cuja celebragio, mercé da magnitude dos
interesses envolvidos, reveste forma voluntaria e até, por vezes, forma legal: cf.
arts. 219.° e segs., 875.° ¢ 1112.°, n.° 3 do CCivil, art. 228.° do CSC), simul-
taneamente obrigacional e real “quod effectum” (que é fonte de obrigacdes, além de
habitualmente produzir efeitos translativos de direitos reais), parcialmente alea-
téria (jA que possuem um significado patrimonial para uma ou ambas as partes
que, fruto do carater contingente do preco, nao ¢é possivel determinar de ante-
mio em toda a sua extensio), e frequentemente complexa (que envolve uma

% Entre muitos, vide BoprieLp, Emily/Oxtey, Rick, Earmouts: Where the Legalese “Efforts Standard”
Matters, Koley Jessen Publications, 2023; CapareLL1, Christopher/GoOLDMAN, Erica, Managing Earn-
Out Provision Litigation Risk: Avoiding Common Pitfalls, 2023, in: https://www.torys.com/our-lat-
est-thinking/publications/2023/1/1r-2023 /managing-earn-out-provision-litigation-risk); CoNwAY,
Michel/Garrert, Nathaniel/LovrieN, Christopher, Earmout Provisions: When Litigation Arises and How
to Avoid It, Jones Day White Paper, 2024; MiLLEr, Randall, Top Six Legal Issues in Earnout Suits, in:
SRR (2013), 1-4; ScHIERSING, Niels, Earn-Out Disputes — An Introduction, in: 38 (3) “Asa Bulletin”
(2020, 580-601.

8 Sobre os critérios da comercialidade dos contratos, vide ANTUNEs, J. Engricia, Direito dos Contratos
Comerciais, 27 e ss., 8.* reimpressao, Almedina, Coimbra, 2023; GoMss, ]. Costa, Contratos Comerciais,
15 e ss., Almedina, Coimbra, 2013.
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pluralidade de negocios, formalmente autébnomos mas funcionalmente coliga-
dos, que constituem entre si uma unidade negocial, v.g., acordos parassociais,
opg¢oes, “escrow agreements’).

III. Aspeto importante é que os contratos de compra e venda empresarial
com clausula de “earn-out” ndo sio contratos de cooperagdo empresarial: muito
embora tal clausula possa integrar componentes colaborativas (“maxime”,
manutenc¢iao do vendedor na gestio da empresa vendida) e seja fonte de impor-
tantes deveres de colaborac¢io reciproca entre as partes contratantes durante o
periodo de “earn-out”, ela nio transforma o contrato num instrumento des-
tinado a estabelecer, organizar e disciplinar uma rela¢do juridica duradoura
para a realizacio de um fim econémico comum (v.g., “joint venture”, consor-
cio, associagdo em participacdo)®”. Também nido sdo contratos parcidrios: muito
embora os interesses das partes contratantes sejam paralelos durante o periodo
de “earn-out” (ja que a valorizagio futura da empresa pretendida pelo com-
prador tera reflexos no adicional de pre¢o a encaixar pelo vendedor), eles ndo
deixam de ser independentes e contrapostos ja que a atribui¢do patrimonial de
uma das partes (transferéncia da propriedade da empresa) é o fundamento e
razdo de ser da outra (recebimento do pre¢o), numa tipica sinalagmaticidade de
custos e beneficios reciprocos (“do ut des”)®. Muito menos poderio aqueles
ser confundidos com contratos de sociedade: de facto, os contratos de M&A com
clausula de “earn-out” ndo transformam as respetivas partes em sOcios, nem as
suas prestacOes patrimoniais sio entradas, nem vao enderecados a instituir uma
partilha do risco econémico da explora¢io da empresa social (ja que os lucros e
perdas desta, tais como os direitos e obriga¢des societarios, competem exclusi-

vamente ao comprador, seu “proprietario”).*

8 ANTUNES, J. Engracia, Os Contratos de Cooperagio Empresarial, in: LVIII “Scientia Ivridica” (2009),
249-279. Sobre a permanéncia do vendedor na gestio da empresa vendida, vide supra § 3.5 (IT).

8 Lopgs, Luiz, Os Contratos de Parceria e o Futuro Cédigo Civil, Livraria Cruz, Braga, 1966. Sublinhe-
-se que, em certas modalidades de “earn-out”, a componente parciaria pode adquirir um particular
protagonismo: tal o caso de o mecanismo de pre¢o contingente ficar diretamente indexado aos lucros
sociais anuais da empresa vendida (cf. supra § 2.2 (II)).

8 Sobre os elementos constitutivos do contrato de sociedade (art. 980.° do CCivil), ANTUNES, J.
Engracia, Direito das Sociedades, 67 e ss., 12.* edi¢do, Porto, 2025. Sobre a questio, vide ainda Prva,
L. Zordan, O Eamn-Out na Compra e Venda de Empresa, 92 e ss., Quartier Latin, Sio Paulo, 2019;
ViscHER, Markus, Earn Out-Klauseln in Unternehmenskaufvertragen, 512 e 514, in: 98 “Schweizerische
Juristen-Zeitung” (2002), 509-517.
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4.2. Sua Natureza Condicional

[. Os contratos de M&A com clausula de “earn-out” constituem negdcios
de natureza condicional, uma vez que a produ¢io de um dos seus efeitos juridicos
nucleares (obriga¢io de pagamento do preco pelo comprador) fica subordinada
a verificacao de eventos futuros e incertos.

II. Antes do mais, sublinhe-se que as operacdes de aquisicio de empresas
ou “M&A” — qualquer que seja a sua modalidade operativa (oferta publica ou
negociacao particular) —sio frequentemente, por vontade das partes ou até por
previsao da lei, negécios condicionais.

Assim sucede nas operacdes de aquisicao através de oferta puiblica de aquisi-
¢do, onde o proprio legislador previu expressamente a faculdade de o oferente
sujeitar a eficacia da oferta a ocorréncia de certos eventos futuros e incertos
(art. 124.° do CVM)*. Uma ilustracio conhecida sio as clausulas condicionais de
sucesso, que, visando garantir a aquisi¢io do controlo societario e assim o €xito
da OPA sobre a empresa cotada, subordinam a eficicia juridica da oferta a sua
aceitacdo por parte de um nimero minimo de acionistas ou de uma percenta-
gem minima de capital/votos da sociedade visada, usualmente fasquias percen-
tuais atributivas do controlo *!

E assim sucede amitide nas operac¢des de aquisicao através de negociagao par-
ticular, onde a condicionalidade voluntaria é também um traco carateristico da
respetiva estruturacdo e contetido — havendo até quem fale, a este respeito, da
“aquisicao condicional de empresas”?. A gama das clausulas condicionais previstas

% Sobre as OPA condicionadas, vide CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 711 e
ss., 4.* edicdo, Almedina, Coimbra, 2018; Garcia, A. Teixeira, OPA — Da Oferta Piiblica de Aquisicio
e Seu Regime Juridico, 106 e ss., Coimbra Editora, Coimbra, 1995. Desenvolvidamente sobre o tema,
vide REUTER, Thomas, Das bedingte Ubernahmeangebot, especialmente 92 e ss., Schulthess Juristische
Medien AG, Ziirich, 2002

o1 A. Teixeira GARCIA: “Do que se trata ¢ de sujeitar a conclusio do contrato, que se propde através
da OPA, a uma condigio suspensiva” (OPA — Da Oferta Piblica de Aquisicao e Seu Regime Juridico, 107,
Coimbra Editora, Coimbra, 1995); Paulo CAMARA: “A clausula de sucesso representa uma condicio
de aquisi¢do. O que estd em causa nio ¢ uma condi¢do de lancamento, mas uma condi¢io da eficicia
dos negdcios transmissivos que a oferta tem em vista” (Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 712,
Almedina, Coimbra, 2018); J. Calvio da Siva: “O montante minimo [de a¢des| funciona como
condi¢io suspensiva: o contrato fica sujeito a verificagio do evento futuro e incerto da obten¢io do
ntmero minimo de titulos pretendidos pelo oferente” (Oferta Priblica de Aquisicao (OPA: Objeto), 227,
in: “Estudos de Direito Comercial (Pareceres)”, 199-246, Almedina, Coimbra, 1996).

2 RocHa, F. Afonso, A Aquisigio de Empresas com Sujeigio a Condigoes Suspensivas: Entre as Clausulas
Depreciativas e as Clausulas de Revisao de Prego, 397, in: XI “Revista de Direito das Sociedades” (2019),
395-428. No mesmo sentido Paulo CAMARA e M. Brito Bastos: “Também de grande frequéncia na
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nos negdcios aquisitivos empresariais ¢ muito ampla, tanto do ponto de vista do
seu objeto — subordinando a eficicia juridica do negdcio “in toto”, ou apenas
de um ou mais efeitos negociais em particular, a verificacdo ou nio verifica¢io
de eventos futuros e incertos — quanto do ponto de vista do seu arco temporal
— podendo abranger condi¢des precedentes, concorrentes ou subsequentes a
conclusio. Pense-se, por exemplo, nas condi¢cdes de fecho (“conditions prece-
dent”)?, nas clausulas MAC e MAE", nas clausulas de garantia (“warranties”),
nas clausulas “market flex”, etc., incluindo em sede da obrigacio de paga-
mento do preco do comprador (“maxime”, algumas clausulas de revisio e de
ajustamento de preco).

[II. Descendo um patamar, isto ¢ também verdade no caso particular —
de que aqui agora curamos — das clausulas de “earn-out”. Com efeito, consti-
tui entendimento dominante da doutrina e da propria jurisprudéncia, tanto
nacional como estrangeira, a atribuicao as clausulas de “earn-out” da natureza
Juridica de condigao suspensiva (“‘aufschiebende Bedingung”, “condition suspen-

praxis negocial € a estipulacdo de clausulas que condicionam a efetivacio da transmissio [da empresa]
a realizacdo ou nio de determinados eventos [futuros e incertos|” (O Direito da Aquisigio de Empresas:
Uma Introdugdo, 42, in: Camara, Paulo (coord.), “Aquisicio de Empresas”, 13-64, Coimbra Editora/
Wolters Kluwer, Coimbra, 2011).

% Sobre tais clausulas, associando-lhe a natureza de condi¢io suspensiva, vide CAMARA, Paulo/Bas-
TOS, M. Brito, O Direito da Aquisigio de Empresas: Uma Introdugdo, 42, in: Camara, Paulo (coord.),
“Aquisicio de Empresas”, 13-64, Coimbra Editora/Wolters Kluwer, 2011.

% Atribuindo também a natureza de cliausulas “condicionais” as clausulas MAC ou MAE, vide
NEevEs, D. Bordeira/RocHA, F. Afonso, Alteracio das Circunstancias, Clausulas MAC e Mecanismos de
Condicionalidade em OPAs, 559 e ss., in: 2 “Revista de Direito Financeiro e dos Mercados de Capi-
tais” (2021), 537-570; SA, F. Oliveira, Clausulas «Material Adverse Change» em Contratos de Compra e
Venda de Empresa, 430, in: “Estudos em Memoria do Professor Paulo Sendin”, 427-444, UC Edi-
tora, Lisboa, 2012.

% Sobre as chamadas garantias autonomas, vide Pires, C. Monteiro, Aquisigio de Empresas e de Par-
ticipagoes Acionistas, 65, Almedina, Coimbra, 2018. Também assim S. Aratjo MATIAS: “Quanto a
estrutura, a pratica negocial portuguesa tende a inserir nos contratos comerciais varias clausulas deste
tipo. Estas clausulas estio, em regra, dispersas no contrato e sdo de tipo condicional” («Representations
and Warranties»: Da Origem ao Ordenamento Juridico Portugués, Diss., Lisboa, 2021).

% Qualificando também algumas das clausulas de revisio de preco como condicionais, vide RocHA,
F. Afonso, A Aquisicao de Empresas com Sujeigao a Condigoes Suspensivas: Entre as Clausulas Depreciativas
e as Clausulas de Revisao de Prego, 401 e ss., in: XI “Revista de Direito das Sociedades” (2019), 395-
428; MARTINS, A. Soveral, Transmissao de Participagoes Sociais e Clausulas de Revisdo de Preo, 42, in:
“I Congresso Direito das Sociedades em Revista”, 41-52, Almedina, Coimbra, 2011; noutros qua-
drantes, BuscHINELLL, G. Kik, Compra e Venda de Participagoes Societarias de Controle, 179, Diss., Sao
Paulo, 2017. Sobre a distin¢ao entre clausulas de revisio de preco (“price adjustment clauses”) e de
preco contingente (“earn-out clauses”), vide ja supra § 1.5 (1I).
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sive”, “condizione sospensiva”) em matéria da obrigacio de preco do respetivo
comprador.

IV. Em Portugal, sio diversos os autores que expressamente reconduzem
as clausulas em apreco ao instituto da condig¢io suspensiva. Alguns exemplos.

«Juridicamente, as clausulas “earn-out” constituem verdadeiras condigoes, em
regra de natureza suspensiva, cuja verificagao, ap6s a celebracao do contrato ou do
“closing”, determinaram o preco total a pagar pela aquisicio da empresa. Este
elemento de condicionamento do preco final permite distinguir as clausulas
“earn-out” das comuns “closing conditions”, cuja finalidade é o condiciona-
mento de todo o negocio de aquisicio. Com estas, as partes pretendem que
todo o negbcio fique dependente da verificagio de condi¢des que entendem
como essenciais para a producao dos efeitos translativos (v g., a obtencio de
determinadas autorizacdes administrativas) e nido apenas o pre¢o» (F. Oliveira
e S4)”7; «As clausulas earn-out constituem o expoente do negécio condicional no
ambito das clausulas de revisio de preco: com a sua estipulagio procura-se con-
dicionar a determinacio do preco a verificacdo de certos resultados ou acon-
tecimentos dentro de um determinado periodo temporal (o earn-out period)»
(F. Afonso Rocha)”; «A clausula de earn-out, mesmo introduzindo um ele-
mento de aleatoriedade a obrigacdo de pagamento do preco, qualifica-se como
uma condigdo impropria, a qual se aplica, analogicamente e devidamente pon-
deradas as diferencas entre as duas figuras, o regime da condi¢io suspensivar
(H. Marques Candeias)”; «As clausulas earn-out, muito comuns no trafego
negocial, permitem resolver alguns conflitos no que concerne ao preco a pagar.
[Sao] dois os elementos caracterizadores das clausulas em apreco: a indetermi-
nac¢io do preco no momento do “closing” e o condicionamento do pagamento
de outras quantias a verificacdo de um facto futuro e incerto. Conclui-se, deste
modo, que estamos perante verdadeiras condigoes, em regra, suspensivas» (M. Bea-
triz Cordeiro)'"; «A introducdo destas clausulas faz com que as partes subordi-
nem o contrato a uma condi¢do suspensiva, pois s6 apds a sua celebraciao é que se
determina o pre¢o a pagar pela aquisicio da empresa. Estas estipulacdes nego-

97 A Determinagio Contingente do Prego de Aquisicio de uma Empresa Através de Clausulas “Eam-Out”,

405, in: Camara, Paulo (coord.), “Aquisicio de Empresas”, Coimbra Editora/Wolters Kluwer,
Coimbra, 2011.

% A Aquisigao de Empresas com Sujeigio a Condigoes Suspensivas: Entre as Clausulas Depreciativas e as Clau-
sulas de Revisao de Prego, 405, in: XI “Revista de Direito das Sociedades” (2019), 395-428.

9 A Clausula de Earn-Out nos Contratos de ME&A, 274, in: XV “Revista de Direito das Sociedades”
(2023), 245-274 (talando aqui de condi¢do improépria, por considerar que tal clausula nio se reporta
a producio de efeitos do negdcios, mas sim a sua determinac¢io).

10" As Clausulas de Variagdo de Prego na Aquisigdo de Empresas, 39, Diss., Lisboa, 2019.
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ciais que condicionam a determina¢io do preco de aquisicdio da empresa a
verificacdo de certos resultados ou acontecimentos, sejam de natureza juridica,
econdémica ou material, dentro de determinado periodo, designam-se por clau-
sulas earn-out» (C. Freitas Caldas)'"!; «Desta forma, tais clausulas [earn-out]
caracterizam-se pela incerteza do preco no momento do “closing”, sendo o
pagamento de outras quantias condicionado a verificacio de acontecimentos
futuros e incertos. [...] Assim, entendemos tratar-se de condigbes suspensivas,
as quais poderdo ser positivas, observando-se uma alteracio da situacio exis-

tente, ou negativas, implicando a manuten¢io dum estado de coisas» (A. Alves
Gomes). 1?2

V. Situagao ndo dissemelhante pode ser encontrada na doutrina e jurispru-

déncia de numerosos ordenamentos juridicos, europeus e nio s6. Tal o caso
2
da Alemanha, onde é dominante o entendimento segundo o qual as clausulas
b

de “earn-out” — ai designadas como “Ergebnisabhingige Preisvereinbarungen”
“Erfolgsabhingiger Kaufpreise” ou “variable Kaufpreis” — revestem a natu-
reza de condi¢des de natureza suspensiva (“aufschiebende Bedingungen”) sujeitas
ao regime geral das condicoes, previsto nos §§ 158 e segs. do “Biirgerliches
Gesetzbuch”!®. Em Italia, o enquadramento técnico e dogmatico das clausulas
de “earn-out” — ai designadas por vezes como “clausole di prezzo variable” ou
“clausole di prezzo differito” — é também realizado pela doutrina transalpina
mediante o recurso a figura da condi¢io suspensiva (“condizione sospensiva”) e ao
conexo regime legal das condi¢des dos contratos previsto nos arts. 1353 e segs.
do “Codice Civile”'™. E em Franga, as clausulas de “earn-out” — ai também

101 Share Deals: Compra e Venda de Participagoes Sociais, 49, Diss., Lisboa, 2013.

192 A Aquisicao Indireta de Empresas — Share Deal, 67, Diss., Lisboa, 2020. Embora bastante escassas na
matéria, existem decisdes da nossa jurisprudéncia que apontam num sentido convergente: um exem-
plo é o Acordio da Relagio de Lisboa de 5 de maio de 2009 (Jost AuGUSTO RAMOS), relativo a um
negocio de compra e venda direta de empresa (“asset deal”) (in: www.dgsi.pt).

103 “As partes [de um contrato de venda de empresa] podem nio convergir sobre o montante do
preco, em virtude de possuirem visdes divergentes sobre o futuro da empresa. A fim de permitir a
conclusio do contrato apesar das diferentes perspetivas quanto ao seu preco, podem as partes fazer
depender uma parte do preco da venda do desempenho futuro do negdcio da empresa. Este preco é
também designado «earn-out». Do ponto de vista juridico, trata-se de uma condi¢io suspensiva no
sentido do § 158, Abs. I do BGB” (ScuuLz, Martin, Kaufpreis, 899, in: Holters, Wolgang (Hrsg.),
“Handbuch Unternehmenskauf”, 883-905, 10. Aufl., Verlag Otto Schmidt, Koln, 2022).

104 “A clausula de “earnout” subordina o pagamento de componente integrante do preco nio tanto
a um termo, mas antes a uma condi¢do [...]. De todo o exposto, afigura-se correto sustentar, de
um ponto de vista juridico, a aplica¢io abstrata a clausula de “earnout” da disciplina do art. 1353
do Cédigo Civil, relativo a condi¢io nos contratos” (SCIORTINO, Andrea/MiIcHELINI, Federico, I/
Prezzo nei Contratti di Acquisizione: Locked Box, Aggiustamento ed Earn-Out, 334, in: 3 “I Contratti —
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conhecidas como “clauses de complément de prix”, “clauses de prix variable”,
ou “clauses d’intéressement” — tém sido também atribuidas pela doutrina e
jurisprudéncia gaulesas a natureza de condi¢io suspensiva (“condition suspen-

sive”), sujeitas enquanto tais ao regime das obrigacdes condicionais previsto nos
arts. 1304 e segs. do “Code Civil”.105-10

VI. O art. 270.° do CCivil portugues, sob a epigrafe “nocio de condi¢io”,
dispde o seguinte: “as partes podem subordinar a um acontecimento futuro e
incerto a producio dos efeitos do negodcio juridico ou a sua resolu¢ao: no pri-
meiro caso, diz-se suspensiva a condicao; no segundo, resolutiva”.

Nos termos da lei, a condicio pode assim definir-se como a clausula volunta-
ria (“as partes podem”) que tem por objeto e finalidade precipua fazer depen-
der a eficacia de um ou mais efeitos de um negdcio juridico (“a producio dos
efeitos do negocio juridico ou a sua resolu¢ao”) a verificagdo de um ou mais
eventos caraterizados por serem posteriores a celebra¢io e por se desconhe-
107 - Ora, as clausulas de
“earn-out” preenchem todos os elementos constitutivos da nogdo legal: através dela,
as partes (comprador e vendedor) de um negocio juridico (compra e venda
de empresa) visam subordinar a producio de um dos efeitos negociais nuclea-
res (preco) a verificagdo de eventos futuros e incertos posteriores a respetiva
celebragio (“earn-out targets”) durante um periodo posterior a conclusio do
negdcio (“earn-out period”).

~ 113 : : 2
Cer s€ ocorrerao ( acontecimento futuro e incerto )

Rivista di Dottrina, Giurisprudenza e Pratiche Contrattuali Nazionali e Internazionali, Arbitrato e
Mediazione” (2023), 323-338).

105 “Com efeito, a clausula de earn-out traduz-se num complemento de preco cujo pagamento fica
subordinado a uma condigdo, ou seja, um evento futuro e incerto” (CONSTANTIN, Alexis, Mobilisation des
Droits Sociaux: Précisions sur le Régime des Clauses de Complément de Prix dans les Cessions de Droits Sociaux,
Dites Clauses d’Earn Out, 134, in: 1 “Revue Trimestrielle de Droit Commercial” (2012), 129-134).
196 Que nio se trata de um entendimento exclusivamente europeu, é o que o demonstra também
o caso do Brasil: “A ligacio entre o “earn-out” e a condigdo suspensiva é bem compreendida porque
a condicio faz com que o manifestante da vontade como que ajusta o futuro ao presente; obvia a
imprevisibilidade; leva em conta factos que podem vir a acontecer, ou nio acontecer. Diante dessas
consideracdes, compreende-se as metas vinculadas ao “earn-out” como fatos que, ao serem atingidos,
dardo inicio a eficacia da clausula, promovendo todos os seus efeitos, como o pagamento do preco
contingente» (P1va, L. Zordan, O Earn-Out na Compra e Venda de Empresas, 85, Quartier Latin, Sao
Paulo, 2019).

107 Sobre a figura da condi¢io, vide AFonso, A. Isabel, A Condigio — Reflexdo Critica em Torno de Sub-
tipos de Compra e Venda, UCP Editora, Porto, 2014; FErreIRA, Durval, Negécio Juridico Condicional,
Almedina, Coimbra, 1998; GERALDES, J. Oliveira, Tipicidade Contratual e Condicionalidade Suspensiva,
Wolters Kluwer/Coimbra Editora, Coimbra, 2010.
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No universo geral das condi¢des, trata-se ainda de uma condi¢io de natu-
reza suspensiva, isto €, que subordina a produg¢io dos efeitos juridicos do negd-
cio a eventual ocorréncia do evento futuro e incerto (e ja nio a cessacao de tais
efeitos); de natureza prépria, isto é, em que estao presentes todos os elementos
legais definidores da condicio (natureza voluntaria da sua estipulacio e natureza
futura e incerta dos eventos condicionantes), nio correspondendo a qualquer
condic¢io imposta por lei (“conditio iuris”) ou respeitante a eventos pretéritos
(“condicio in preasens vel in preaterium collata”); de natureza parcial, isto é,
em que a suspensdo da eficacia diz apenas respeito a um dos efeitos nego-
ciais (obriga¢ao de pagamento do preco do comprador), e nio ao negocio “in
toto”; de natureza usualmente positiva, isto é, em que a verificacio do evento
condicionante € suscetivel de conduzir a um aumento do preco-base dos con-
tratos de compra e venda de empresa (embora também possa revestir natureza
negativa nos casos de “reverse earn-out”, conduzindo a uma redu¢io desse
preco); de natureza usualmente mista, isto €, em que a verificacio dos eventos
condicionantes fica simultaneamente dependente de factos alheios (v.g., alea
econoémica, condi¢des do mercado, preferéncias dos consumidores) e factos
dependentes (“maxime”, nos casos de permanéncia dos vendedores na gestio
da empresa) da vontade das partes contratantes; de natureza usualmente automa-
tica, 1sto €, cujo efeito juridico suspenso se produz com a mera verificacio do
evento condicionante, sem necessidade de qualquer manifestacio de vontade
ulterior; e de natureza licita e juridicamente vinculativa, isto é, fisica e legalmente
possivel (art. 271.° do CCivil) e incindivel do negdcio a que vai aposta.
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