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1. Introducio

A aquisi¢do de empresas constitui um tema complexo e multidisciplinar que
tem merecido aturado estudo, tanto em Portugal como no estrangeiro. A
forma do seu financiamento, invariavelmente com recurso ao crédito banca-
rio, tem, no entanto, sido posta de parte pela doutrina. Perante a atual crise
e consequente diminuic¢do deste tipo de operagdes, com o presente trabalho
pretendemos reconhecer e aprofundar as figuras juridicas que se encontram
por detras deste tipo de financiamento como forma, ainda que ambiciosa,
de nio sé estimular o interesse por estas matérias, mas também de propor a
discussao novas formas de aquisi¢ao de empresas, com o objetivo ultimo de
reavivar o tecido empresarial portugués. Ainda que o escopo do presente tra-
balho ndo nos permita enunciar todos os problemas levantados pelo financia-

" O presente texto corresponde a dissertagdao de Mestrado em Direito, apresentada no ambito
do Curso de Mestrado Profissionalizante Forense, ministrado na Faculdade de Direito — Escola
de Lisboa da Universidade Catélica Portuguesa. As respectivas provas publicas tiveram lugar
no dia 20 de Margo de 2013, perante um jiri composto pelo Dr. Henrique Salinas Monteiro
(Presidente), Dr. Paulo Camara (orientador) e Dr. Francisco Barona (arguente).
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mento bancario', em especial as garantias utilizadas neste tipo de contratos
e da sua adequagdo, debrugamo-nos sobre algumas figuras tipicas utilizadas
neste tipo de operagdes.

A inovagao financeira permite neste ambito atingir objetivos que de outra
forma nao seriam possiveis, e dinamizar o tecido empresarial portugués com
graus minimos de risco se efetuada corretamente. O presente trabalho pro-
poe-se a prestar um enquadramento dogmatico ao contrato de financiamento
apontando a técnicas utilizadas, tanto em Portugal como no estrangeiro, e
que podem ser Uteis a sua compreensao e utilizagao. No ordenamento portu-
gués, a aquisi¢ao de empresas assume duas faces. Por um lado temos as aqui-
si¢des de grandes empresas onde ha ja avangadas técnicas de financiamento,
fruto da consultoria de bancos de investimento especialmente criados para
este efeito, por outro ¢ comum observar técnicas mais risticas e tradicionais,
tomando garantias que por vezes se revelam inadequadas — atendendo tanto
as caracteristicas do mercado como as caracteristicas dos sujeitos envolvidos,
como ¢ o caso da hipoteca.

2. As Fontes no contrato de financiamento de aquisi¢ao de empresas

As operacoes de aquisi¢cdo de empresas sdo reguladas por multiplas fontes,
tanto de Direito Publico como de Direito Privado. Uma vez que se trata, antes
de tudo, de um contrato entre sujeitos privados (ou entre um sujeito privado
e um sujeito publico atuando sem poderes de autoridade — e portanto tam-
bém como privado) serdo aplicaveis as regras gerais dos contratos constantes
do Cédigo Civil, e especialmente as relativas a compra e venda®. Por se tra-
tar de negdcios relativos a empresas, aos negdcios de aquisi¢ao de empresas
serd ainda de aplicar as regras comerciais do Cédigo Comercial e do Cédigo
das Sociedades Comerciais®. Por outro lado, o financiamento também estara

! O tema em i ja se encontra limitado a empresas societarias nio cotadas por a dindmica dos
Mercados dos Valores Mobilidrios levantar por si sé inimeras questoes dotadas de autonomia.
? Ponto 3, infra.

* A colonizagio do comércio por sociedades de responsabilidade limitada em substitui-
¢do do antigo comerciante torna as regras relativas as sociedades comerciais uma realidade
incontorndvel. Sobre a comercialidade objetiva dos negdcios atinentes a empresas veja-se
SanTos, E. C., “Transmissdo e cessagdo de contratos comerciais: direito comercial e direito civil nas

relagoes comerciais”, in Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos
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sujeito a regras especificas. Desta forma, o tipo de financiamento prestado
seguird, para além do estipulado pelas partes, o regime dos contratos de con-
cessao de crédito que lhe dé origem®, bem como das garantias que os acom-
panhem, e deverad atender ainda a normas especificas quando seja prestado
por institui¢des de crédito®, como ¢ a regra. Avultam ainda as regras laborais
relativas a transmissao de empresas® e, por fim, outras regras poderao ser apli-
caveis de acordo com as caracteristicas das empresas envolvidas’. Por outro
lado, os interesses envolvidos sio também multiplos e muitas vezes dificeis
de compatibilizar®.

3. A aquisicdo de empresas — algumas modalidades

Existem varias formas de adquirir uma empresa, podendo variar de acordo
com o tipo de financiamento (aquisi¢io com capitais préprios, com capitais

Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol. I, Coimbra
Editora, 2007, p. 283 e ss.

* Falamos, a titulo de exemplo, das regras do mutuo, constantes dos arts. 1142.% e ss do CC,
e do Artigo Unico do DL n.2 32765, de 29 de Abril de 1943.

> Assim, serdo de especial importéncia as normas constantes do RGIC ou mesmo os acordos
internacionais (assumindo destacada relevancia os Acordos Basileia I, IT e IIT) em que serdo
de especial relevincia as regras prudenciais e a manutengao dos fundos de capitais proprios
das instituicdes bancarias.

¢ Veja-se, nomeadamente, REIs, JOSE, “O regime da transmissio da empresa no Cédigo do Traba-
Iho”, in Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores
A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol. I, Coimbra Editora, 2007,
p- 305 e ss e MARTINS, P. F., “Efeitos da aquisi¢do de empresas nas relagoes de trabalho”, in Aquisigao
de Empresas, coord. Paulo Camara, Coimbra Editora, 2011.

7 Reportamo-nos, aqui, ao Direito da Concorréncia, ao Direito aplicavel ao sector onde a
empresa se insere e mesmo ao Direito do Consumo.

§ Estes sentir-se-ao particularmente neste tipo de operagdes quando a empresa a adqui-
rir tenha uma certa dimensio. A dimensio da operagdo e os termos e circunstancialismos
que a rodeiam poderdo afectar os comportamentos dos sécios e dos credores e de outros
investidores que equacionem a entrada no corpo accionista do préprio banco. As regras de
transparéncia impostas pelo ordenamento juridico ao sector financeiro a que os bancos estao
sujeitos permitem a todos os intervenientes no mercado o acesso a enormes doses de infor-
macao — o que ¢ susceptivel de afectar a performance futura do banco. Apenas cabe referir
que a dimensao da operagio e a sua exposi¢ao na opinido publica é susceptivel de afectar as
decisdes da administracio.
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alheios e compra alavancada como os LBOs e os MBOs), a modalidade de
compra (OPA ou venda direta).

A aquisi¢ao alavancada (leverage buy-outs) consiste no financiamento da
aquisi¢ao com os rendimentos (cash flows) futuros da empresa adquirida, ser-
vindo estes para garantir o crédito de uma entidade financiadora que dispo-
nibiliza o crédito no momento da compra. Em regra, a empresa adquirida
terd de aumentar significativamente o seu rendimento apds a aquisicao, de
forma a pagar a sua prépria aquisicao. Por envolverem previsoes de rendimen-
tos que estdo sempre sujeitos a contingéncias e nem sempre se vém a revelar
correctas’ e um elevado grau de alavancagem estas operacoes nem sempre
dao resultado sendo apontadas muitas vezes como oportunidades para per-
der dinheiro (large bankruptcy oportunities)™.

A operacdo sera substancialmente diferente consoante os adquirentes
sejam os administradores da empresa adquirida (Management Buy-Outs ou
MBOs) ou uma entidade estranha a sociedade! (Leverage Buy-Outs ou LBOs).
Essa diferenga advém sobretudo por uma questao de informacdo. Ninguém
terd, em principio, mais informagao sobre uma empresa do que os administra-
dores dessa mesma. Se os administradores de uma empresa a querem adquirir,
passando a ser os seus acionistas, tal devera significar que estes acreditam que
conseguirao obter um rendimento superior ap6s a aquisi¢ao. Este fator pode
ser olhado com alguma desconfianga pelo atual corpo acionista e podera ele-
var o preco de aquisi¢ao para além do que seria sustentéavel pagar'?. Por outro
lado, os custos da operagio em si serdo em principio mais baratos num MBO,
nomeadamente relativamente a auditorias, aos juros praticados pela entidade
financiadora e custos de integracao e avaliacdo da empresa.

? Os administradores podem sobrestimar as suas capacidades de gerar rendimentos ou de
cortar despesas, acabando por resultar na frustracao da operagao.

10 Veja-se, sobre as operacoes alavancadas, Osor10, H., Da Tomada de Controlo de Sociedades
(takehovers) por leveraged Buy-Out e a sua harmonizagdo com o Direito Portugués, Almedina, 2001.
' Por entidades estranhas a sociedade entendam-se quaisquer entidades que nao tenham
uma relacio relevante com a sociedade adquirida.

2-O que nem sempre é verdade. A propria estrutura accionista pode ser um efectivo obstaculo
a gestdo da administragao.
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3.1. O contrato de aquisi¢io de empresas como contrato de compra
evenda

A aquisi¢do de uma empresa pode ser efectuada com recurso a multiplas for-
mas juridicas. No entanto, atendendo aos seus elementos essenciais e desde
que se trate de um contrato oneroso, estaremos sempre perante um contrato
de compra e venda - a transferéncia da propriedade de uma coisa, a empresa.
ou de uma situagao juridica, por exemplo a participagao social - mediante o
pagamento de um prego®.

Neste ambito, a doutrina tem vindo a reconhecer duas formas distintas
de aquisi¢ao de empresas, consoante se trate de uma aquisi¢ao direta de um
conjunto de meios produtivos ou de uma aquisi¢do de uma entidade titular
de um tal conjunto de meios produtivos — refere-se, aqui, aos “asset deals” e
“share deals™™. A transferéncia da titularidade, seja dos bens, seja das parti-
cipagdes sociais, serd normalmente efectuada através da compra e venda — a
transferéncia da propriedade de uma coisa ou da titularidade de um direito
mediante o pagamento de um prego’® — mas esse é apenas uma componente
da operacio em analise. Devido a sua preponderancia nos tempos modernos
dedicar-nos-emos sobretudo a aquisi¢do de empresas através de share deals,
especificamente a aquisi¢do de participacoes sociais.

Repare-se que nio ¢ necessaria a obtengao da titularidade das participa-
¢oes sociais mas apenas o controlo da empresa’, independentemente da forma

¥ A configuracio da aquisi¢ao de empresas como compra e venda ja nao levanta grandes pro-
blemas — basta ver os varios trabalhos a que resultaram do processo arbitral sobre a Sociedade
Financeira Portuguesa em 1993. Sobre a compra e venda mercantil veja-se, nomeadamente,
ANTUNES, E., Direito dos Contratos Comerciais, Almedina, 2009, p. 345 e ss e CORDEIRO, M.,
Manual de Direito Comercial, 2* Ed., Almedina, 2009, p. 833 e ss.

* Nomeadamente, ANTUNES, E., “A empresa como objecto de negdcios — Asset Deals vs Share Deals”,
in ROA, vol. II/III, n.® 68, 2008, p. 715-793. As vantagens praticas e juridicas dos share deals
determinam a preferéncia dos adquirentes — numa tentativa de reduzir custos numa operagao
que se revela invariavelmente dispendiosa.

' Cfr. artigo 874.2 do CC.

16 Esta sera a diferenca que permite a distingao entre o contrato de compra e venda de uma
empresa e o contrato de compra e venda de participagdes sociais (mais comummente chamado
de “share-purchase agreement”).
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que reveste”. O regime do contrato de compra e venda comercial serd entao
aplicavel a este tipo de contratos™®. Sera de realcar, para efeitos de regime, a
possibilidade de convencionar formas que releguem a determinagao do prego
para um momento posterior ao da celebracdo do contrato (artigo 466.% do
CCom)".

Apesar de ser o elemento central na aquisi¢ao de uma empresa, o contrato
de compra e venda estd longe de ser o inico elemento a ter em conta no fené-
meno de aquisi¢do de empresas. A pratica permite apontar vdrias fases, sendo
a celebragao daquele contrato apenas uma das fases que integram uma rea-
lidade dinadmica - o processo de aquisi¢do de empresas®.

4. O processo de aquisi¢io de empresas

O fenémeno da aquisi¢do de empresas ndo se esgota no contrato que transfere
o controlo da empresa mas é sobretudo um processo, caracterizado por eleva-
dos custos de transac¢ao®. Trata-se de um conjunto de atos funcionalmente
ordenados a aquisi¢do de uma empresa deixado ao adquirente — cabendo assim
a sua estruturagdo e ritmo as opgdes por ele tomadas®. Porque a empresa
societdria ¢ uma realidade complexa e dinimica e porque se trata de um cen-
tro de imputacio de regras juridicas susceptivel de gerar responsabilidades
para os adquirentes a varios titulos o comprador avisado rodeia-se de cautelas.

7 Veja-se JR., ADOLF BERLE, “The price of power: sale of corporate control”, Cornell LQ, 1965, p.
628-640, in CAMARA, P. e BasTos, B., “O Direito de Aquisi¢do de Empresas: uma introdugdo”, in
Aquisi¢ao de Empresas, coord. Paulo Camara, Coimbra Editora, 2011, p. 17 e ss.

'8 Dirfamos mesmo, objectivamente comercial, por forga do artigo 230.° do CCom, no segui-
mento do entendimento seguido no artigo de SanTos, E. C., Op. cit., p. 283 e ss. Esta questao
apenas se coloca relativamente aos Asset Deals uma vez que a compra e venda de participagoes
sociais ja ¢ objectivamente comercial por forga dos artigos 2.2 ¢ 463.%,n.® 5 do CCom.

9 InfraPonto 6.2.5.

2 O chamado signing and closing. Trata-se de onde as partes assinam o contrato (signing),
entregam a coisa e todos os documentos necessdrios a transferéncia do controlo da empresa
(de closing) Trata-se de uma fase delicada que carece de algum cuidado na preparagdo. As
partes deverdo ter jd revistos a versao final do contrato a ser celebrado, quaisquer autorizagoes
que se revelem necessarias (nomeadamente da Autoridade da Concorréncia) e ter todos os
documentos necessdrios para a conclusao e execugio do contrato.

2l Resultantes nomeadamente devido a existéncia de elevadas assimetrias informativas, ¢ a
uma maior exposi¢ao ao risco.

> O financiador e as caracteristicas do financiamento terdo neste ambito especial intervengao.
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Com efeito, o comprador adquire, com a sociedade um conjunto de situagdes
juridicas, passadas e futuras, ativas e passivas — nem sempre de facil avaliacao.
O objecto do negécio nao é facilmente apreensivel na sua totalidade e as vicis-
situdes do negé6cio® podem revelar-se intransponiveis no caso de nao terem
sido adoptadas as medidas adequadas - e, por vezes, mesmo apesar destas.
Assim, a pratica tem vindo a apurar técnicas de limitacao de risco das par-
tes envolvidas®®. Ja é normal antecipar uma determinada estrutura comum as
operagdes de aquisi¢ao de empresas — e que estard, de todo o modo, na dispo-
nibilidade das partes. O processo seguira assim as seguintes fases:

—  Uma aproximacio do interessado a sua contraparte — em regra é um
avango por parte comprador no sentido de sondar a empresa visada -
o que ditara, caso haja disponibilidade e interesse da parte a quem ¢
apresentada a proposta®. Muitas vezes ¢ o préprio titular da empresa
que faz uma oferta a uma lista de varios possiveis interessados na aqui-
sicdo da empresa. No desenvolver da negociagio ¢ habitual essa lista
ser reduzida a poucos ou mesmo um unico interessado (short-list).

- Afase preliminar de negociagao®. Alguns aspectos relevantes da ope-
ragao deverdo ser acordados ji nesta fase. Em especial, as represen-

** Regra geral, o incumprimento resultard na indemnizagao e nao na resolugao do contrato,
na reparagio ou na substituicio da coisa, por estas medidas, configuradas para a aquisigao
de propriedade de um concreto bem, se revelarem inadequadas a realidade em apreco. Nao
¢ que seja necessariamente impossivel, mas a aplica¢do preferencial daquelas resultaria em
custos superiores para ambas as partes quando comparadas com a opg¢ao de indemnizagio por
danos. Veja-se MONTEIRO, P. e PINTO, M., “Compra e venda de empresa”, in RL], 1998, p. 77 e ss.
** Sao disso exemplos a celebracio de acordos preliminares, nomeadamente com obrigacoes
juridicamente vinculantes e a previsao de condi¢des que, quando verificadas, poem termo a
negociagao, a realizagao de due diligences.

» Trata-se, aqui, de uma declaragio de inteng¢do de negociar e ndo de uma proposta contra-
tual no sentido juridico do termo - até porque lhe falta o preenchimento de um pressuposto
essencial ao contrato de compra e venda, o prego. A apresentagdo daquela declara¢do nio
origina, como no trafico juridico corrente, uma sujei¢do da proponente perante a aceita¢ao
da contraparte. De facto, o modelo cldssico de proposta e aceitagdo deve ser adaptado a um
modelo dindmico no que a estas matérias diz respeito.

6 A negociacio ¢ feita através de uma série de propostas e contrapropostas, de avangos e
recuos, normalmente cristalizados através de acordos preliminares e posteriores alteragdes
quando as partes chegam a um entendimento. O escopo e a magnitude de um tal acordo jus-
tificam que a contratagio seja gradual e que a formagao do contrato seja diferida no tempo.
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tagcdes que cada parte tem da realidade deverao ser conhecidas da
outra e serd conveniente estipular factos ou situagdes susceptiveis de
por termo as negociagdes”’. Esta fase é entendida como preliminar
porque a empresa, o objeto do contrato, ainda que de forma medjiata,
nao ¢ suficientemente apreendida pelo adquirente, de forma as par-
tes tomarem conhecimento do respectivo valor.

- Afase de angariacio e processamento de informacio, que correra para-
lelamente a fase preliminar de negociagao®®. Nesta sede serdo apurados
todos os aspectos relevantes de forma a ser possivel a obtenc¢do de uma
visdo real da situagio da empresa®. Hd aqui um ténue equilibrio entre
a profundidade da operacio e a informacao que se pretende obter®.

- Afase final de negociagdo, em que as partes jd terdo, idealmente, uma
representa¢do mais ou menos aproximada da realidade da empresa.
Importa, nesta fase, acertar o montante do preco bem como a sua
forma e prazo de pagamento.

E possivel desde ja antecipar duas preocupagdes comuns a toda a opera-
cdo de aquisic¢do - a limitagao do risco da operagio e a diminuigao da expo-
sicdo das partes a esse mesmo risco. A entidade financiadora, como “parte”
na operacao, deverd procurar limitar ao maximo os riscos do negdcio, quanto

A estruturagdo da operagio e a reparticio dos custos da mesma deverao ser aqui repartidos.
Normalmente, os custos serdo suportados pela proponente.

7 Infra Ponto 6.2.4, d).

8 Todas as negociagdes sao caracterizadas pela existéncia de assimetrias informativas, que
determinam a desigualdade entre as partes. Esta fase destina-se ainda a mitigar essa desi-
gualdade.

¥ Veja-se o Ponto 5.2.

30 Perante uma realidade empresarial é necessario ter em conta que um conhecimento
exaustivo de todos os elementos que compdem a empresa pode revelar-se excessivo até porque
a valoragdo de alguns activos, como bens de propriedade industrial ou intelectual se pode
revelar extremamente dificil. O que se pretende é apurar um valor aproximado do valor
real da empresa e nao um valor exacto. Podemos recorrer a expressao utilizada no art. 135.,
n.21, do CVM. Dificil sera perceber qual serd a profundidade necessaria a ser empregue nesta
fase para se ter uma percepgao considerada aproximada do valor real. Por outro lado, o seu
valor potencial também serd tido em conta na determinagao do prego. Esta impossibilidade
em englobar todos os aspectos da empresa acaba por se tornar num risco, que devera ser
devidamente ponderada tanto no acordo preliminar como no contrato definitivo, através da
celebracio de clausulas de limitagio e de “considerandos”.
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mais nao seja para garantir a liquidez e solvabilidade do comprador, sempre
posta em causa em operagdes de larga monta.

4.1. A determinacdo do preco

A aquisi¢dao de empresas tem o preco como um dos seus elementos essen-
ciais, como qualquer contrato de compra e venda. O preco, ainda que nao
esteja determinado, no momento da celebragao do contrato, devera contudo
ser determinavel, sob pena de nulidade nos termos do artigo 280.2 do CC.
Pode a sua determinacao ser adiada para momento posterior, até a0 momento
do cumprimento. A determinacdo do preco nas operagdes de aquisi¢io de
empresas ¢ uma questdo delicada e estd sujeita a influéncia de varios factores.
E possivel apontar alguns desses factores logo a partida:

— A estrutura da operacio de aquisicdo e a forma de financiamento
(como é o caso dos LBOs);

— O momento e forma do cumprimento (nomeadamente através da
entrega de ac¢des ou de outros titulos da empresa adquirente, do
pagamento em numerdario pelas ac¢des adquiridas ou, antes, através
de um misto dos dois);

— A forma de aquisi¢do (OPA ou venda directa);

—  Os sujeitos adquirentes (se sio administradores ou terceiras entida-
des);

—  Clausulas especificas de determinacio de preco (de que ¢ exemplo a
clausula de Earn-Out).

—  Convém referir que o preco da aquisicio e o custo da operacio sao
elementos diversos e que nao se confundem. Por prego de aquisi¢ao
entende-se o valor que os actuais detentores da empresa irdo receber
em troca da alienagdo dessa mesma empresa. Os custos constituem
um elemento totalmente diferente. Constituem custos da operagao
aqueles que advenham do seu financiamento e que a possibilitam ou
facilitam. Serao assim considerados custos da operagao:

—  Os custos advenientes da auditoria ou da due diligence,

—  Ojuro praticado pela(s) entidade(s) financiadoras,
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- As contrapartidas prestadas as entidades financiadoras, ao agente e/
ou ao gerente do sindicato bancdrio, aos consultores, aos advogados
pela preparacio e gestao da operagao.

4.1.1. As Clausulas de Earn-Out

Todas as operagoes de aquisi¢ao envolvem um grau elevado de incerteza que
nao pode ser totalmente dissipado. Se é certo que, através de due-diligences e
auditorias se fica a conhecer uma determinada empresa também ¢é certo que
nem sempre estas aquisi¢des resultam como esperado. Isto deve-se precisa-
mente ao facto de as empresas englobarem inimeros aspectos que se inse-
rem numa realidade dindmica que poderad ser alterada em virtude da prépria
operacido de aquisi¢ao®. No fundo, o preco alterar-se-a mediante a verifica-
cdo de “objetivos”.

As clausulas de Earn-Out sdo utilizadas para fixar a parte varidvel do preco
de uma empresa, normalmente atendendo ao rendimento ou a performance
da empresa, durante um determinado periodo de tempo*.

Os critérios para essa determinacao deverao variar de acordo com as expec-
tativas dos intervenientes envolvidos, com a adquirente a pretender uma cldu-
sula com critérios mais estritos e exigentes e com os sécios da adquirida a
pretenderem uma cldusula mais ampla e menos exigente na tentativa de obter
o melhor preco possivel. Na verdade, a previsao de condicoes objectivamente
verificaveis devera ser incentivada, na medida em que pode originar inter-
pretacoes diversas das partes interessadas, podendo inclusivamente levar a
litigios e custos desnecessarios.

31 Assim, havera alguns elementos que serdo sempre imprevisiveis e insusceptiveis de quan-
tificagdo. E o caso das expectativas dos trabalhadores e da geréncia, as relagoes humanas
internas dentro da empresa adquirida e a competéncia da geréncia e a forma como todos os
sujeitos envolvidos reagirdo a operacio de aquisigdo. Outros elementos podem ser deficien-
temente avaliados como ¢ o caso da compatibilidade da cultura de cada uma das empresas
e a eficiéncia do processo de integragdo de estruturas em conjunto com a continuagdo da
actividade da empresa.

32 Que podem ser cumulativos (sé havendo uma alteragao do contrato quando se verifiquem
efectivamente um conjunto de objectivos, um conjunto de factos previstos), ou singular (em
que a verificacdo de um unico facto origina uma alteragao do preco).

3% Veja-se SA, F. O., “A determinagio contingente do prego de aquisi¢do de uma empresa através de
clausulas de earn-out”, in Aquisicao de Empresas, Coimbra Editora, 2011.
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O objetivo é nao sé adiar para um momento posterior a determinagao do
preco para um momento em que ja possivel apurar se a empresa adquirida
satisfaz as necessidades dos adquirentes mas tornar os sécios da empresa
adquirida interessados na aquisi¢ao da empresa de a que estes estejam inte-
ressados no sucesso da operacao.

Pode suceder que, num MBO, a administracio tente colocar num contrato
uma clausula deste tipo, de forma a aproximar o preco com a sua possibilidade
de pagamento, que advém dos rendimentos obtidos. Por outro lado, uma vez
que ninguém terd, em principio, mais informacdo do que a administragao,
esta terd uma vantagem sobre as restantes partes no contrato. Hd, nestes,
a possibilidade de a administragdo adquirente negociar clausulas que sabe
serem ambiciosas e dificeis de atingir permitindo assim simultaneamente a
negocia¢io de um preco minimo mais baixo e com menores possibilidades
de ser aumentado por cumprimento dos objectivos acordados na clausula de
Earn-Out do que as outras partes poderiam esperar®*.

Tecnicamente, a clausula de Earn-Out mais nao ¢ mais do que um con-
junto, normalmente extenso, de condicdes suspensivas. Sujeitam o preco do
contrato a factos futuros e incertos, de forma a determinar o preco de acordo
com uma realidade que se vai desvendando, durante a sua vigéncia. Inclusiva-
mente, é possivel determinar que a sua vigéncia perdure para além do préprio
contrato, fazendo surgir obrigacoes na esfera do sujeito passivo, obrigado ao
pagamento do preco, enquanto os objectivos nio forem atingidos®. Impor-
tante ¢ balizar temporalmente a vigéncia dos seus efeitos — sob pena de nuli-
dade por indeterminabilidade.

As condicoes a determinar podem abranger as mais variadas situagoes.
Uma condicdo deste tipo pode prever o pagamento de uma quantia fixa
quando a empresa adquirida atinja determinados objectivos ou, ao invés, pode
determinar que o preco de aquisicao varie consoante a percentagem de lucro

3% Haver4, neste caso, um conflito de interesses, entre a administrac¢io, que ¢ simultanea-

mente adquirente e que se encontra ao servi¢o do interesse social e dos sdcios. Se, por um
lado aqueles administradores estdo obrigados a agir no interesse dos scios e da sociedade,
e, desta forma, obter o preco mais alto possivel pelas participacdes sociais, por outro terao
um interesse pessoal de obter o preco mais reduzido.

* Trata-se de uma condi¢do suspensiva — uma vez que coloca a produc¢io de determinados
efeitos do contrato na dependéncia da produgiao de um ou mais factos futuros e incertos.
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obtida ao final de cada exercicio®. O preco ficard assim na dependéncia dos
“objetivos” ou factos que as partes decidiram prever.

O contrato que contenha uma cldusula de Earn-Out ficard sujeito as regras
constantes dos artigos 270.2 e seguintes do CC. Desta forma, a parte que con-
trair a obrigacdo sob condicio suspensiva, no presente caso os adquirentes,
deverd agir de forma a ndo comprometer a verificagao da condi¢ao sob pena
de a condicio se ter por verificada (ver artigo 272.2 e 275.2 do CC).

O regime do Cédigo Civil tem, contudo, uma regra cuja aplicagao pode
dar origem a solucdes problematicas no ambito do contrato de aquisi¢do de
empresas. Normalmente, neste tipo de contratos as partes encontram-se em
desvantagem, devido a assimetria informativa entre elas*”. A informacao de
que uma das partes dispde sobre o objeto do contrato ird certamente influir
na determinacio final do preco. Neste caso, uma das partes melhor infor-
mada pode propor factos pouco® ou demasiado ambiciosos (dependendo se
se trata de uma aquisi¢ao por entidades exteriores a empresa ou se se trata de
um MBO) para a previsio da condi¢ao de forma a obter o preco que melhor a
favorece®. No caso de estarmos perante uma condicao impossivel, proposta
pela adquirente, a condicio seria nula* (por forga do artigo 271.%,n.*1e 292.°
do CC) ou, ainda que nio sendo impossivel, mas apenas de dificil verifica-
cdo, a condicio ter-se-ia por ndo verificada (275.%, n.? 1 do CC). Ora quando
resulte deste tipo de assimetria informativa, uma tal solu¢ao é manifestamente
injusta e desequilibrada, uma vez que acabaria por premiar a parte que a pro-
pos. Numa tal situagio sera de aplicar, analogicamente o artigo 275.%, n.2 2

3¢ Qutro tipo de condi¢io que podera ser utilizada ¢ a previsdo de uma revenda da empresa
- em que a obten¢do de uma mais-valia por parte dos actuais adquirentes podera reverter a
favor dos alienantes.

¥ Em regra, serd a parte alienante que dispord de uma maior quantidade de informacao.
Quando se trate de um MBO, a parte adquirente, por ser a administragao, que deverd dispor
de mais informacao.

% Um desenvolvimento tecnoldgico e o registo de uma patente poderao levar a resultados
inesperados, que resultardo num consequente aumento do pre¢o, aumento esse que podera
ser desproporcional aos resultados obtidos.

% Haveria, neste caso uma clara viola¢ao dos deveres de boa-fé na formagao do contrato (nos
termos do artigo 227.2 do CC), particularmente dos deveres de informagao.

*0 Ficando a adquirente com 6nus de provar que nio teria celebrado o contrato sem a parte
viciada.
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do CC. Entendo assim, que a parte que propde uma condi¢do, sabendo que
a mesma ¢ desrazoavel, deve ser tratada nos mesmos termos que a parte que
impediu ou provocou a sua verificagao.

4.2. Acordos preliminares*

Para manter o iter central respeitante a aquisi¢io de empresas devemos distin-
guir duas fases na formacao de contratos: uma desde o inicio das negociag¢oes
e outra que comporta a fase entre a proposta e a aceitagao*”. O préprio artigo
2272, n.2 1 do CC estabelece um dever de proceder de boa-fé em momento
anterior a celebragio do contrato* que deriva de um principio da confianca
composto por dois elementos: um ético-juridico** e um principio de segu-
ranga no trifego juridico*. E comum, na pratica comercial, que a celebragio
de contratos de maior vulto*® seja precedida por um periodo mais longo entre
aquele momento e o inicio das negociacoes do que nos restantes*. Estes acor-
dos tém, naturalmente, natureza comercial*s.

As operacoes de aquisi¢ao de empresas sio caracterizadas pela existéncia
de um tal periodo de tempo alargado entre a negociacao e a celebragao do
contrato definitivo com vista a prevenir comportamentos que prejudiquem

# Existem vdrias categorias deste tipo de acordos, dado o seu caracter versatil e fluido. As

suas caracteristicas serdo, obviamente, determinadas pela vontade das partes, ndo sendo,
para ja, vantajoso limitar as suas op¢des. Sobre esta matéria, ver o ANTUNES, E., Direito dos
Contratos Comerciais, Op. cit., pag. 99 e ss.

#2 Ver D1aAMVIATU, L., “A tutela da confianga nas negociagoes pré-contratuais”, in ROA, vol. II, Ano
71, Lisboa, 2011.

# Ibidem.

# Segundo este, as pessoas devem agir de acordo com as legitimas expectativas a que dao
origem.

* A convicgdo de que a sua posigdo ¢ legitima e merecedora de tutela juridica estimula a con-
fianga das partes, que, caso contrario, poderiam nio querer encetar negocia¢oes ou suportar
custos antes da celebra¢io de um contrato. Sobre este tema ver também (nomeadamente)
VASCONCELOS, P. P., Teoria Geral do Direito Civil, Almedina, 2005, p. 19 e ss.

# Ver JUNIOR, E. S., “Acordos Intermédios: entre o inicio e o termo das negociagoes para a celebragio
de um contrato”, in ROA, vol. II, Ano 57,1997, p. 566.

¥ ALMEIDA CoSTA, M. J. DE, Direito das Obrigagoes, 3* Ed., Almedina, 2009, p. 565.

# Perfilhando o entendimento seguido por SanTos, F. C., Op. cit., p. 283 e ss, ja referido no
Ponto 2, supra.
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qualquer uma das partes®. Nao sendo celebrado um acordo preliminar as
partes ficardo sujeitas ao regime legal, largamente indeterminado, e a con-
ceitos que caberd ao tribunal concretizar, com o inerente grau de risco.
A celebragio de um contrato preliminar pode clarificar os termos utilizados
pelas partes, recortar a sua situacio juridica, em especial os seus direitos e
deveres, e, simultaneamente definir consequéncias para a violacao das obri-
gacoes contidas no mesmo.

A operagao de aquisi¢dao de empresas carece de negociagoes simultaneas
relativamente a varios contratos. Por outro lado, o financiador pode exigir
informacdes atualizadas relativamente ao processo negocial, acompanhar
as negociacdes ou mesmo a requerer a existéncia de um acordo preliminar
ou a inser¢do de determinadas clausulas no acordo preliminar ou no con-
trato definitivo como condic¢do da celebragio ou continuidade do contrato
de financiamento®.

Podemos antecipar algumas previsoes tteis tipicas neste tipo de acordos
preliminares:

a) Pressupostos de ambas as partes: em principio, havendo uma base
negocial que permita as partes celebrar um acordo preliminar, existem
ja alguns pressupostos de determinados factos que fundam a vontade
das partes. Hoje ¢ comum as partes estabelecerem no préprio contrato
uma série de “Considerandos” que servem de base as negociagdes em
contratos de maior vulto e permitem as partes conhecer os pontos a
que a contraparte valoriza e considera essenciais. A inclusdo exaustiva
de “Considerandos” permite as partes conhecer a base do negécio
e os motivos limitando as possibilidades de anulacdo dos contratos (o
contrato preliminar e o contrato principal de aquisi¢ao) com base em

* Na pendéncia da celebragao do contrato principal havera custos a suportar, por uma ou
ambas as partes, poderao surgir deveres de indemnizar por violagao de deveres, contratuais
ou legais, e mesmo por divulgacio de informacoes consideradas confidenciais.

50 Sera da maior conveniéncia para a entidade financiadora conhecer de antemao a repartigao
dos custos da operagao e antecipar os montantes maximos de indemnizagio a que a entidade
adquirente podera ficar sujeita, nomeadamente através de clausulas penais ou de clausulas
que fixem um montante maximo para as indemnizagdes.

' Nomeadamente para efeitos dos artigos 252.2, n.2 1 e 437.2 do CC.
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erro da vontade negocial das partes e serve de referéncia no caso de
alteragio das circunstincias®.

b) Um dever de negociar de boa-fé e de revelar todas as informacoes tteis
e pertinentes para a celebracdo do contrato de aquisigao.

¢) A estruturacio da operagio e a reparti¢ao dos custos envolvidos.

d) Uma antecipagio do pagamento, tanto pelo comprador, como pelo
vendedor: o comprador poderd efectuar um pagamento inicial como
sinal da sua vontade de celebrar o contrato®® e o vendedor poderd
prestar garantias, pessoais ou patrimoniais, responsabilizando-se pela
desconformidade da informacao prestada ou da inexisténcia de res-
ponsabilidades futuras, consideradas ou nio, pelas partes.

e) Clausulas de proteccio da propriedade intelectual da entidade audi-

tada: alguns dos activos mais valiosos das empresas sio os bens de

154

propriedade intelectual®*. Por isso mesmo, a sua avaliagdo, a ser rea-

lizada em sede de auditoria podera resultar num seu aproveitamento
por parte da entidade adquirente, em prejuizo da empresa auditada.
A propriedade industrial da empresa visada podera ficar parcialmente
acautelada com a estipulagio de obrigacoes de nao-concorréncia e de
confidencialidade®.

52 Trata-se de uma pratica herdada do ordenamento norte-americano. A vinculatividade das par-
tes a veracidade destes dependera da apreciacio da formulacio do “Considerando” e da situac¢ao
em que os mesmos se inserem. Sobre as representations and warranties ver CAMARA, P. e BASTOs,
M. B., Op. cit, p. 38 e ss., e GALVAO, C., “Declaragoes e Garantias em Compra e Venda de Empresas -
Algumas Questoes”, in Actualidad Juridica, Urfa Menéndez, Madrid, ano 2005, n.212, p. 103 e ss.
53 Um Depdsito Escrow permitiria ao vendedor garantir o empenhamento do comprador na
operacdo de forma a compensar os dados que venham a ser obtidos durante a auditoria e
perturbacio da empresa durante o processo. Pode ainda ser uma forma de antecipagao de
pagamento do preco —uma espécie de “sinal”. Trata-se de uma forma muito eficaz de assegurar
a contraparte do interesse em celebrar o contrato — conferindo estabilidade a0 mesmo. Estas
indemnizag¢oes podem ser estipuladas para ambas as partes e sio normalmente chamadas
de break-up fees e sio determinadas de acordo com uma percentagem do valor do contrato,
podendo ascender a, normalmente, 1% a 3% daquele.

% Algumas aquisi¢oes podem mesmo ter como objectivo principal a aquisi¢ao de bens ou
direitos de propriedade intelectual (como direitos sobre patentes, direitos de reprodugao,
pesquisas, ainda que estejam em curso, entre outras).

5> Qutra forma de proteger este tipo de activos é assegurar a realiza¢do da auditoria por uma
equipa de técnicos independentes, escolhida por ambas as partes, em relagio aos activos ou
informagdes que a empresa visada queira manter confidenciais.
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f) A obrigacao de celebracio do contrato, desde que se encontrem pre-
enchidas determinadas condi¢des previamente estabelecidas. As con-
di¢oes deverdo ter algumas previsoes genéricas®®, nomeadamente
relativas a sustentabilidade financeira da empresa visada, da veracidade
da informacio prestada a entidade adquirente, entre outras; pode-
rao ainda ser previstas outras condi¢des, de caracter mais especifico,
que tenham por base os pressupostos em que a entidade adquirente
baseia a sua vontade de adquirir a empresa visada®’. A nao-obrigacao
de celebracio do contrato também é, por vezes, estabelecida®®.

g) Obrigacdo de confidencialidade®: durante o processo negocial os
adquirentes poderao tomar conhecimento de informagdes confiden-
ciais ou sensiveis, os chamados “segredos comerciais” ou “segredos do
negocio”, que foram disponibilizados de boa-fé e que poderao preju-
dicar a empresa visada caso venham a ser utilizadas por terceiros®.

¢ Relativamente as condicoes financeiras da empresa adquirida, apuradas em auditoria, &
manutencio de determinadas condi¢oes ou tendéncias de mercado, a veracidade dos dados
apresentados pela empresa visada.

57 E possivel a estipulagio de condi¢des das quais dependa a continuidade da relagio negocial
que podem ir desde a permanéncia de uma determinada equipa de técnicos que a entidade
adquirente considere essencial, ou o afastamento de algum titular de um érgao de fiscaliza-
¢do ou de administragdo, que a entidade adquirente entende nio se enquadrar com o perfil
de negdcio antevisto por aquela para a empresa visada. Outras condi¢des podem passar pela
alienagdo de determinados departamentos ou partes da empresa, a prestacao de garantias pes-
soais pelos alienantes, a continuidade de obtengao de determinados resultados, entre outras.
8 Alguns acordos estipulam a auséncia de uma obrigacio de celebragio de um contrato.
Uma tal estipulagio podera ter importantes repercussoes juridicas nomeadamente no caso
em, apos a frustragdo das negociagdes entre as partes, evita que uma delas venha pedir o pa-
gamento de uma indemnizacio, por expectativas criadas, dos lucros cessantes. O que, apesar
de ndo ser comum na jurisprudéncia (¢ disso exemplo o Ac. do Supremo Tribunal de Justica
de 31.03.2011, relativamente ao Proc. n.? 3682/05.3TVSLB.L1.S1), ndo ¢ inaudito no trafego
comercial (cfr., expressamente, DALHUISEN, “On International Commercial, Financial and Trade
Law, Hart publishing, 2000, p. 106 e 107, e JUNIOR, E. S., Op. cit., p. 581 e ss.).

¥ Especialmente aconselhdveis quando se preveja a realiza¢do de auditorias, CAMARA, P. e
Bastos, M. B., Op. cit., p. 28.

60 Esta seria uma situagao tutelada por deveres pré-contratuais de lealdade. No entanto,
o cardcter genérico do dever seria de dificil concretizacio (tanto a nivel determinagao da
informacgao que pode ser considerada confidencial, como a nivel das consequéncias da viola-
¢ao dos respectivos deveres), podendo dar origem a complexos e demorados litigios, com os
inerentes custos. Seria assim, aconselhavel a previsao de vérios tipos de informacio que as
partes queiram qualificar como confidencial e as consequéncias da sua violagao.
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A entidade adquirente ficard assim obrigada a nio revelar a terceiros
quaisquer informacoes qualificadas como confidenciais.

h) Obrigacdo de ndo-concorréncia para a parte adquirente na eventua-
lidade de frustracido do contrato: esta obrigacao vem complementar
a obrigacdo de confidencialidade, mas agora relativamente a prépria
entidade adquirente. A informacao obtida, nomeadamente através da
due diligence, poderia ser utilizada em detrimento da empresa visada
tanto por terceiros como pela prépria entidade adquirente® .

i) Obrigacio de nao-concorréncia para os antigos detentores da empresa
adquirida, caso o negdcio se venha a concretizar: esta obrigacao de
nio-concorréncia vem acautelar os interesses da entidade adquirente,
que se pode ver perante uma empresa concorrente, semelhante a
empresa que acabou de adquirir.

j) Publicidade da aquisigao: as partes podem estipular os termos relati-
vos a confidencialidade ou publicidade da operagio de aquisi¢ao de
acordo com a estratégia que pretendem para a operagao®.

k) Exclusividade: estipular a obrigacdo de nio estabelecer relagoes nego-
ciais com terceiras entidades que possam prejudicar as negociacoes a
decorrer. Uma tal estipulagido pode funcionar para ambas as partes.
Os representantes a empresa visada podem ficar obrigados a nao nego-
ciar a sua venda a outras entidades e a entidades adquirente pode ficar
obrigada a ndo adquirir ou negociar a aquisi¢ao de outra empresa, ou
de uma empresa semelhante a esta, durante a pendéncia das negocia-
coes.

O comprador poderd, apds a frustragdo das negociagdes, tentar entrar no mercado, através
de uma unidade por si constituida ou através da aquisi¢ao de uma empresa concorrente, desta
vez ja munida com a informacao obtida da empresa visada, obtendo assim uma vantagem
competitiva em rela¢ao aquela.

62 Sobre esta matéria, veja-se o trabalho de RoLDAo, M. e TEIXEIRA, G., O Processo de Auditoria
Legal, Op. cit.

%5 A publicidade da operagio de aquisi¢do tem repercussdes no mercado, enviando uma
mensagem para os varios stakeholders da empresa visada. A revela¢ao de informacao junto do
publico, se cuidadosamente preparada, pode ser um forte instrumento econémico (nomea-

damente a nivel de publicidade e marketing).
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D

Consequéncias da violacao dos deveres previstos no acordo preliminar:
a estipulacdo prévia de cldusulas penais para a violagao de determi-
nados deveres confere seguranca juridica ao contrato e evita comple-
xas discussoes em litigios e pode inclusivamente evitar a resolugao
do contrato por incumprimento®. As clausulas penais poderao ainda
prever montantes varidveis ou proporcionais para diferentes graus de
incumprimento.

Clausulas de alteracio de circunstincias: a continuidade dos negé-
cios e a fluidez do mercado ndo permite cristalizar a vontade num
determinado momento, tanto a vontade das partes como o objecto
do negdcio vao sofrendo alteragdes importantes durante o decorrer
das negociagdes; por isso mesmo, a inclusio de clausulas de alteracao
das circunstancias revela-se essencial nas lides comerciais e ¢ quase
obrigatéria nos contratos de financiamento®.

Estipulacio de clausulas que determinem a possibilidade de resolu-
¢do do contrato ou a frustracdo de negociagdes: por exemplo, clausu-
las que prevejam situagoes que, pela sua gravidade ou essencialidade
para a vontade das partes, e ndo atribuiveis a estas, determinem a nao
continuidade das negociacoes ou do financiamento.

Clausula arbitral e resolucoes alternativas de litigios: a submissao a
arbitragem pode obviar a morosos processos judiciais, inadequados
para actividades comerciais continuas, e susceptiveis de causar mais
danos pela sua morosidade e falta de flexibilidade do que o beneficio
que se pretende obter com o processo; outras formas de resolucio de
litigios sao a mediagdo e a negociacdo. Ainda que sejam muitas vezes
relegadas para segundo plano, estes meios podem revelar-se muitas
vezes os mais adequados na resolucio de conflitos®.

¢* Desta forma ¢ equaciondvel que o contrato possa subsistir apesar de o repetido incumpri-
mento de uma das partes, desde que a parte incumpridora compense adequadamente, nos
termos do contrato celebrado, a contraparte lesada.

6 Infra, Ponto 6.2.4.

% Onde antes se falava de “Alternative Dispute Resolution” (ADR) para se referir aos “Meios
Alternativos de Resolugio de Conflitos”, hoje devemos falar em “Appropriate Dispute Resolution”.
A adequacdo da arbitragem devera depender dos contornos da questdo submetida e nao
dispensa uma analise casuistica.
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A doutrina debate se os acordos preliminares tém ou nao efeitos juridi-
cos®”. Na modesta opinido do autor, tais acordos terdo sempre de ter efeitos
juridicos, na medida em que é precisamente esse o proposito deste acordos®®.
Ainda que as partes estabelecam por acordo que nao haja, durante determi-
nada fase de negociagao, qualquer obrigacao de celebrar o contrato principal,
essa declaracao produz efeitos juridicos, ainda que negativos ou extintivos. O
proposito destes contratos ¢ precisamente modelar a situacio juridica ante-
rior a celebragao, através da criagao de obrigacoes vinculativas, ou impedido
asua génese, decorrente da aplicacio de principios gerais de direito na ausén-
cia de regulacao pelas partes®.

A maioria das clausulas supra mencionadas tem caracter vinculativo e as
obrigacoes delas resultantes sao sobretudo obrigacoes de contetdo negativo,
que visam vedar as partes determinados comportamentos considerados lesi-
vos dos seus interesses’. Tratam-se sobretudo de deveres de non-facere e de
deveres de boa-fé. A previsao da celebragao do contrato principal nao sera, em
principio, vinculativa, mas pode ser necessaria a sua justificacio, pela parte
que pretende por termo as negociacoes, sob pena de violacao de uma situacao
de confianga que tenha surgido no 4mbito das negociagdes entre as partes.

7 Veja-se CAMARA, P. e Bastos, M. B., Op. cit., p. 20, nota 24.

% No mesmo sentido veja-se CORDEIRO, M., Manual de Direito Comercial, 2* Ed., Almedina,
2009, p. 497.

% O contrario determinaria a irresponsabilidade das partes pelos seus actos. De facto os com-
portamentos das partes vinculam-nas, por vezes mesmo perante terceiros — trata-se de uma
decorréncia do principio de que as pessoas sao responsaveis pelos seus actos, agem inseridas
num sistema, do qual ndo se podem legitimamente separar. Outra questao serd a estipulacao
de uma cldusula que determine que do acordo em questdo nao havera qualquer obrigacao de
celebragdo de um contrato de compra e venda (ou de qualquer outro) o que determinard a
renuncia de expectativas naquele 4mbito, havendo assim um efeito extintivo ou impeditivo
de situagdes juridicas. Desta forma, tal como o iniciar negocia¢oes determina a produgio
de efeitos juridicos (deveres pré-contratuais) também a celebracio de acordos preliminares
terd como necessaria consequéncia a produgao de novos efeitos. Mais, ¢ especificamente
destinado a esse fim. Ainda que o acordo se destine a interpretar determinados conceitos,
essa determinagio ¢ orientada & obtencao de um determinado regime, para um determinado
aspecto da negociagao, ou a vinculagdo das partes a uma determinada realidade, juridica ou
ndo. Veja-se, por exemplo, os “Considerandos” acima mencionados.

70 Falamos de actos que possam resultar, directa ou indirectamente, na dissipagao de pa-
trimdnio. Ou na assungado de obrigacdes cujo relevo seja susceptivel de alterar a vontade das
partes na continuidade das negociagdes.
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A previsao da terminagao injustificada das negociacdes pode ser estipulada
no contrato, bem como a consequéncia da sua violac¢do, de forma a cobrir os
danos causados ou mesmo ainda os lucros cessantes.

A fungio destes acordos preliminares é sobretudo conferir estabilidade as
negociagdes entre as partes, através da defini¢do juridica dos seus direitos e
deveres no ambito da operacio, da previsibilidade das consequéncias para as
varias vicissitudes que possam vir a ocorrer e o estabelecimento de um qua-
dro negocial comum entre ambas que permita um incremento de confianca
e um incentivo a cooperagao entre elas.

Pelo exposto, ¢ patente a importancia que um acordo preliminar, ou a
falta dele, pode assumir neste tipo de operagées. E possivel estabelecer um
enquadramento juridico para as posicdes das partes, antes da celebracao do
negocio. Apesar de o acordo poder ser celebrado por ambas as partes, a enti-
dade financiadora tem ainda um importante papel a cumprir. Normalmente
as entidades financiadoras, apenas exigem determinados requisitos, contabi-
listicos ou financeiros, para aferir a viabilidade do negécio e a conveniéncia
do financiamento”. No entanto, s3o, em regra, os aspectos econdmicos que
acabam por determinar a frustragdo da operagio ou a sua deficiente execu-
cdo. Por outro lado, as entidades financiadoras poderao prevenir riscos para
ambas as partes ao conferirem a sua experiéncia nestas operagdes’?. De facto,

7! Vitimas da sua prépria “contratagio massificada”, os bancos acabam por apenas por exigir
determinados requisitos, pré-concebidos para outros contratos, genericamente aplicaveis a
todas as situagdes, apenas criando novas clausulas quando a dimensao do negédcio o torne
absolutamente necessério. O resultado é a celebragio de contratos despersonalizados e grave-
mente inadequados para a regula¢do destas operagdes, ricas em situagoes de conflito quando
nao sejam previamente reguladas. Desta forma o que era anteriormente considerada uma drea
de negécio preferencial dos bancos (nomeadamente bancos de investimento) comegou a ser
praticada por empresas especializadas neste tipo de operagdes. Sobre as clausulas contratuais
gerais veja-se as considera¢oes de CORDEIRO, M., Manual de Direito Comercial, Op. cit., p. 498 e
ss, e ainda Manual de Direito Bancdrio, 4.* ed., Almedina, 2012, p. 453 e ss.

72 Devido a reduzida dimensao do mercado portugués, é pouco frequente que as tenham uma
tal dimensao que justifique que as empresas tenham equipas especializadas em operagoes de
aquisi¢do de empresas pelo que a preparagao e execugio in-house sio relativamente raras no
territério nacional. Normalmente, as empresas recorrem a consultores externos para estes
efeitos. As entidades financeiras acabam assim por ter uma maior experiéncia e qualificagao
neste tipo de operagdes que se podem revelar determinantes. A prépria lei vem entender a
consultoria na compra e venda de empresas como uma actividade prépria das instituicdes
financeiras (ver artigo 4.2, n.2 1, al. j) do RGIC, e artigo 289.2, n.? 3, al. j) do CVM).
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as entidades financeiras ja nao se podem dar ao luxo de realizarem apenas
uma analise contabilistica, desinteressando-se dos aspectos econémicos das
operacoes, tantas vezes mais importantes’ — operacoes vidveis tornam-se de
indesejaveis e aquisi¢des promissoras nao obtém financiamento, apenas com
base nas demonstracoes financeiras das entidades adquirentes. A analise da
operacdo como um todo, integrando a situagao de ambas as empresas na ana-
lise da sustentabilidade da operacio serda a melhor forma de determinar a sua
continuidade, evitando prejuizos para todas as partes. Serd entdo aconselha-
vel que a entidade bancaria intervenha no contrato, ainda que dele nao seja
parte, solicitando a inclusio de clausulas que confiram seguranca juridica e
estabilidade ao contrato, que determinem aprioristicamente as responsabili-
dades que possam resultar da operagio e definam as relagoes entre as partes.
O caricter acessorio do financiamento justificard um acompanhamento mais
rigoroso pelas entidades bancarias, ainda que nao haja intervencio activa,
quanto maiores forem os riscos envolvidos na operagao.

Por fim, uma evolugao das negociagdes e a continuidade dos esforcos das
partes envolvidas poderd concitar aditamentos ou alterac¢oes ao acordo pre-
liminar, cristalizando a cada momento a situagao tal como ela é representada
pelas partes.

Pelo exposto serd largamente vantajoso para as partes, pelas razdes enun-
ciadas, juridicas e praticas, que o acordo preliminar seja uma antecipagao do
contrato principal.

Por fim, nada impede a celebra¢io de um acordo preliminar entre o banco
e o comprador, nos termos acima dispostos, ou mesmo que o banco seja uma
parte do acordo preliminar, como garante do comprador face ao vendedor.

73 A prépria crise tem vindo a mostrar que os relatérios contabilisticos, facilmente manipula-
veis de forma a conferir uma imagem sauddvel das empresas, no espelhando a sua realidade,
tém determinado a atribuic¢do de financiamento a muitas operacdes que se acabariam por
revelar ruinosas a longo prazo, tanto para as entidades adquirentes como para as entidades
financiadoras. Este aspecto é comum a toda actividade banciria recente, nomeadamente
com a ja muito debatida facilidade na concessao de crédito. Para esta matéria veja-se, a titulo
de exemplo, CARLOS, B., “Da desconsideragio da contabilidade pelo Direito Fiscal no Ordenamento
Juridico Portugués, breve apontamento”, in ROA, Ano 71, Lisboa, 2011, p. 499 e ss.
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4.3. O papel da Due Diligence

Como em qualquer contrato, a informacio ¢ um elemento essencial e pode
determinar a decisdao de aquisicdo e, caso a aquisi¢do se venha a realizar, a
eficiéncia e até mesmo o sucesso da mesma.

Assim, um dos aspectos fundamentais nestas operagdes sao as chamadas
due diligences. Trata-se de um conjunto de diligéncias e procedimentos que
pretendem dar a conhecer as entidades interessadas a situagdo em que uma
determinada entidade ou um departamento dessa entidade se encontra. Uma
due diligence pode ser exigida pelas entidades financiadores como forma de
garantir a sustentabilidade do negdcio e reduzir o risco de incumprimento
das entidades financiadas. Este aspecto acentua-se nas operagoes em que sao
os rendimentos da empresa adquirida a financiar a sua prépria aquisi¢ao™.
No caso dos Management Buy-Outs, a auditoria servira sobretudo o propésito
de permitir as entidades financiadoras conhecer a situacao, nomeadamente
financeira, da empresa a adquirir”, decidir pelo financiamento, ou recusa do
mesmo, de forma a melhor estruturar a operacdo de aquisi¢do e reduzir o
risco envolvido na mesma’®.

Este tipo de procedimento nio ¢ exclusivo das operagdes de aquisigao de
empresas. As préprias empresas realizam auditorias a si proprias uma vez que
nem sempre se conhece a situagio da prépria empresa. De facto, a enorme
quantidade de informagdo com que uma determinada empresa tem de lidar
diariamente pode resultar numa falta de perspectiva e de posicionamento no
mercado, sendo que uma auditoria pode corrigir erros e fornecer um quadro
mais ou menos rigoroso da situagdo da empresa auditada. Nestas operacoes
contudo, a percepgao da condigdo real da empresa é um elemento essencial
para o adquirente que se pode encontrar perante situacoes totalmente ines-
peradas e encargos que nio consegue ou nio pretende suportar.

7+ Como sio os casos dos LBOs ou dos MBOs.
> De facto, nestes casos especificos, o/s adquirente/s ja deverdo ter um conhecimento da
situagdo da empresa mais aprofundado do que qualquer outra entidade.

6 Remetemos para o artigo de RoLDpAo, M. e TEIXEIRA. G, “O processo de auditoria legal”, in
Aquisi¢io de Empresas, Coimbra Editora, 2011. Neste os autores apontam para a importancia

daauditoria legal por o adquirente “fazer suas as responsabilidades da sociedade adquiridas”.
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O termo due diligence’” ¢ mais abrangente do que a “auditoria” portuguesa
destinada aos procedimentos relativos a obtencao de informacao relativa-
mente a uma dada empresa’®. Ambas requerem capacidade técnica especia-
lizada e podem levar a responsabilizacdo dos técnicos para tal incumbidos,
caso a sua atuagio nao previna quaisquer danos”.

Trata-se de um processo dispendioso e cujo custo pode variar consoante
a profundidade da auditoria que se pretende realizar. Nao raro envolvera
varias equipas multidisciplinares para cobrir apenas uma parte da empresa
que se pretende adquirir. Apesar de tudo, a sua nao realizagio pode resultar
em custos ainda maiores, nomeadamente devido a responsabilidades super-
venientes®. Os custos da due diligence serao tanto maiores quanto o rigor e a
profundidade que se pretenda.

77 Na due diligence ha dois niveis de actividade: (i) a recolha ou levantamento de informagao
e (ii) a andlise da informagdo recolhida. A expressdo tem a sua origem nos EUA, no Securities
Act de 1933. Tratava-se de um meio de defesa dos intermedidrios e emitentes de valores mo-
bilidrios perante a acusagdo de violagdo de deveres de informagao a investidores. Os agentes
financeiros encontrar-se-iam protegidos, ao abrigo destas normas, se conseguissem demons-
trar que ndo havia violagao de quaisquer deveres. Desde entio o termo tem vindo a adquirir
uma conotacio de actividade de prevencio de risco através da angariacio de informacao. A
propria tradugao literal, “procedimentos devidos”, permite descobrir um sentido mais abrangente
da expressao, que abrange todos os procedimentos necessarios a obtengao de informagio, ao
levantamento de dados relativamente a uma dada situagao e traduz um conjunto de procedi-
mentos necessarios ao apuramento da condic¢io ou situagao real de um determinado objecto.
78 Veja-se o trabalho de TAYLOR, MARK B., ¢t. al., “Due Diligence for Human Rights: A Risk-based
approach”, no ambito da Corporate Social Responsibility Initiative da Harvard Kennedy School of
Government. A Human Rights Due Diligence proposta pela OCDE ter4, nesta sede, uma fungao
de apreciac¢ao do impacto do negdcio nos direitos humanos, estendendo-se parala da prépria
entidade visada, abrangendo os seus parceiros, nomeadamente fornecedores, distribuidores
ou qualquer entidade com que se relacionem na prossecugio do seu negdcio e algumas actu-
agoes (ver Guidelines for Multinational Enterprises, da OCDE).

7 Uma vez que os técnicos sdo especificamente contratados para o efeito de antecipagao e
prevencao de danos ou de situagdes que possam resultar em dano para a entidade ou para
as entidades contratantes, a sua negligéncia pode dar origem a responsabilidade contratual,
nos termos previstos no art. 798.2 do CC.

8 Aspossibilidades sao, neste ambito, infinitas. A responsabilidade pode resultar da colocagao
de um tipo de produto defeituoso no mercado, que exige a sua substitui¢do em massa, ou de
processos em que a empresa a adquirir é parte. Outros riscos poderio resultar do incumpri-
mento de obrigagdes pelos devedores.
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A due diligence pode abranger multiplas areas, departamentos e aspectos de
uma empresa®. Por outro lado, poderiam surgir lacunas em dreas especificas
que se poderiam revelar extremamente perniciosas para o adquirente. Acon-
selhdvel ¢ a formagdo de uma equipa multidisciplinar que confira garantias
de isencdo de forma a diagnosticar possiveis problemas e avalid-los da forma
mais correcta possivel.

O tipo de due diligence a realizar variard em principio com o conhecimento
que se pretende obter de uma determinada empresa e com a estrutura da
empresa que se pretende conhecer. Poderd ser necessario avaliar todos os acti-
vos e passivos da empresa auditada, devendo procurar-se obter a perspectiva
mais detalhada possivel da empresa auditada nos seus aspectos mais relevantes.

A realizacdo de due diligences preliminares podem também revelar-se de
grande utilidade, permitindo ao adquirente perceber, a um nivel relativamente
superficial, se a empresa auditada estd numa situagio sustentavel, propicia a
aquisicdo e permitindo antecipar, numa fase preliminar, empresas com carac-
teristicas diversas das pretendidas.

As due diligence incidem sobre multiplos aspectos de uma empresa, de forma
a apurar a situacio real em que a empresa se encontra. Podemos distinguir
alguns tipos de auditoria:

—  Auditoria financeira — é o primeiro aspecto em que uma auditoria se
deverd focar. Os ativos e passivos deverdo ser cuidadosamente anali-
sados, antes de a empresa ser adquirida — com especial atencdo paraa
sua sobrevalorizac¢do ou subvalorizagdo. As contas devem ser cuidado-
samente examinadas de forma a antecipar responsabilidades futuras,

81 Assim, seria aconselhdvel que uma auditoria versasse sobre os seguintes aspectos de uma
empresa: departamento de contabilidade (activos e passivos da empresa, iméveis, parque
automovel, equipamentos, industriais ou outros, com especial atenc¢do para a sua subvalori-
zagio ou sobrevalorizacio), aspectos juridicos (processos judiciais em curso, responsabili-
dades contingentes, nomeadamente por acidentes de trabalho, infrac¢des legais ou outros,
contratos de trabalho, outros contratos como contratos de distribuicao, estatutos, livro de
actas, regulamentos e outras normas aplicaveis a empresa e 4s varias facetas da sua actividade,
como Convengdes Colectivas de Trabalho, processos disciplinares, responsabilidades fiscais,
entre outros), mercado em que a empresa se insere (com especial atengao para as tendéncias
do mercado e comparagio com “futuros” concorrentes, sendo estes um elemento de com-
paragdo importante).
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nomeadamente fiscais. Poderao ainda ser analisados os créditos sobre
os devedores e a probabilidade de incumprimento por parte destes. E
necessario ainda nao esquecer as garantias prestadas®>.

—  Auditoria legal - a seguir aos aspectos financeiros, cumpre realizar uma
andlise juridica dos aspectos juridicos mais relevantes da empresa que
ira ser adquirida. De facto os aspectos juridicos podem determinar
a ndo conclusdo da operacdo ou podem acarretar pesadas responsa-
bilidades para os adquirentes. E necessario, no Ambito desta, ter em
conta todos os processos em curso, sejam judiciais ou de outra natu-
reza. Certos aspectos de propriedade intelectual podem ser auditados
(os registos de marcas, patentes e outros direitos de propriedade inte-
lectual). A andlise dos contratos em que a empresa é parte é também
de extrema importincia. Neste &mbito merecerao especial enfoque os
contratos de trabalho, os contratos de distribui¢do e os contratos de
fornecimento. Por dltimo, é ainda importante diagnosticar possiveis
situacoes que possam resultar em responsabilidades para os adqui-
rentes. Este tipo de auditoria resultarda num documento final normal-
mente chamado de legal opinion.

—  Auditoria aos recursos humanos®. Sera util identificar as competéncias
técnicas dos quadros da empresa, podendo ser especificamente este
ponto que justifica a aquisi¢ao da empresa.

A nivel pratico sdo de realgar os problemas de ruptura da atividade da
empresa auditada, os custos envolvidos, a actualidade®* e a disponibilidade
da informagao®.

82 Nao s6 o valor garantido mas também as suas caracteristicas. De facto, e a titulo de exemplo,
uma hipoteca pode ter consequéncias muito diversas de uma garantia bancaria auténoma a
primeira solicitagao.

8  Nesta sede seria de equacionar a realizagio de entrevistas, a andlise de curriculos e da
evolugdo dos trabalhadores.

8¢ Por defini¢do, a actividade de uma empresa ¢ continua e a sua realidade no momento da
aquisi¢ao pode ser substancialmente diversa da situa¢ao apurada no momento da auditoria.
Por essa mesma razdo é aconselhdvel que o hiato temporal entre o momento da realizagio da
auditoria e 0 momento da aquisi¢do seja o mais reduzido possivel. O diagndstico atempado
de situacoes problematicas revela-se essencial neste 4mbito.

8 A disponibilidade da informacao a levantar podera ser muito dificultada pela forma como

a empresa tem a sua documentagdo organizada. Nem todas as empresas tém a sua documen-
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Sao problemas a ter em conta, logo ao inicio, a questao da confidenciali-
dade® e a obrigacdo de ndo concorréncia. Ainda que estes merecam alguma
tutela juridica ao abrigo dos deveres pré-contratuais, em especial de leal-
dade, a mesma nio pode ser considerada suficiente. A tutela pré-contratual
ndo confere a seguranga ou certeza juridicas que se pretende em contratos
deste tipo. Qualquer questio relativamente a estes poderia levar a comple-
xos litigios e aproveitamentos injustificados por uma das partes. Nao ¢ dificil
configurar varias situacdes de abuso por ambas as partes em que uma parte
pode beneficiar de informagdes confidenciais, e a outra pode beneficiar de
um procedimento que se revela atil, para a propria empresa ou para terceiros
(nomeadamente, potenciais adquirentes).

Serd, assim, da maior importéncia para todas as partes envolvidas na ope-
racio a elaboragio de um acordo ou contrato preliminar, que determine numa
fase inicial os contornos juridicos da relacio e as obrigacoes das partes envol-
vidas.

E, normalmente, um processo dispendioso, podendo envolver equipas
multidisciplinares, facto que pode levar algumas empresas a dispensa-lo. Por
outro lado, o facto de nio se fazer uma auditoria pode levar a surpresas muito
inconvenientes, colocando em risco tanto a operagao de aquisi¢do como a
empresa adquirente. Por isso, mesmo as institui¢oes de crédito que financiam
0 projecto exigem, muitas vezes, a realizac¢do destas auditorias.

Para este efeito, podem ser realizadas auditorias de caracter preliminar,
mais rapidas e menos dispendiosas que permitam a adquirente perceber se
pretende ou nio seguir em frente com a operagao.

Este tipo de processo levanta multiplas questdes, juridicas e praticas, e
envolve quase sempre uma tensao entre a empresa auditada e as empresas
que encomendam a auditoria¥’. Dever-se-ao adotar especiais cuidados para

tagdo em suporte informatico, especialmente documentos relativos a exercicios mais antigos.
E comum dedicar largas parcelas de tempo apenas 4 organizagio de informagao.

8 Sobre a determinagdo de que informacao pode ou deve ser prestada ou, se, pelo contrario,
deverd ser mantida em sigilo ver CAMARA, P., e BasTos, M. B., Op. cit, p. 29 e ss.

% Em principio serd vantajoso para a empresa auditada que certos elementos relativos ao
exercicio daquela nio sejam conhecidos da empresa que encomenda a auditoria, de forma a
obter um preco mais alto. Do lado contririo a empresa adquirente pretendera obter um prego
mais baixo possivel, podendo mesmo subvalorizar os activos da primeira. E preciso também

ter em conta que estdo muitas vezes envolvidos segredos comerciais, projectos ou patentes
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que a atividade da empresa auditada nio seja prejudicada pela realizagio da
auditoria.

Um aspecto importante a ter em conta é a compliance. As empresas tém de
responder pelos seus atos e dos seus membros, ndo sé perante os seus par-
ceiros sociais e clientes como perante a lei. E pedido as empresas que ape-
nas lidem com outras entidades que tenham um determinado perfil, ou que
cumpram determinadas regras. Muitas vezes essas imposi¢des sio mesmo
feitas internamente, para evitar desnecessarios processos legais. Neste con-
texto, uma auditoria pode ser nomeadamente um elemento necessario para
apurar se a empresa a ser adquirida ¢ passivel de integrar a estrutura socie-
taria da adquirente.

Com um conhecimento mais aprofundado do objeto de aquisi¢do serd
possivel apreciar melhor os custos e os riscos envolvidos na operagio. Per-
mite-se, assim, um menor grau de riscos e evitam-se surpresas o que podera
permitir & entidade financiada obter um juro mais reduzido das institui¢oes
de crédito financiadoras da operacio em causa. E também um meio relevante
para perceber a melhor forma de estruturar a prépria operagao de aquisicao.

5. O processo de financiamento

Em paralelo ao processo tendente a aquisi¢io haverd que determinar o seu
financiamento. Estas operagdes envolvem, normalmente, pesados encargos
para o comprador. Este podera, assim, suportar os inerentes custos através
de capitais proprios, como dinheiro em caixa, ou recorrendo a financiamento
alheio, através da emissao obriga¢des ou recorrendo a institui¢oes de crédito.
E a esta ultima situagdo que se dirige o presente trabalho. O financiamento
em questio envolvera a concessio de crédito para multiplos fins, e ndo sé o
pagamento do preco, com caracteristicas e prazos de pagamento diversos —
o que dara origem a correspondente celebragao de multiplos contratos, tam-
bém eles com caracteristicas diversas, em funcio do custo a que se destinam
financiar. Por haver aqui uma operacio organizada a um fim comum, a rela-
¢do s6 beneficiard de um tratamento integrado, sujeito a um regime comum,

que a empresa auditada pode nio querer tornar conhecidos da outra parte, principalmente
se aquela parte for uma empresa concorrente.
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especialmente no que toca a deveres genéricos e vicissitudes®, sob pena de
arbitrariedade®. Nao raro ¢ efectuada uma due diligence pela préprio banco a
fim de se elaborar uma ficha técnica, que sera depois utilizada para estabele-
cer as condi¢oes de financiamento.

O financiamento nao precisa de ser proveniente unicamente das institui-
¢oes de crédito. E comum as instituigoes bancarias exigirem uma “demons-
tracio de empenho” no financiamento deste tipo de projectos®. Regra
geral, no entanto, a maior parcela de financiamento nestas operagoes pro-
vém sobretudo de instituicoes de crédito, e especialmente de instituicdes
bancarias.

A dimensio e sensibilidade caracteristica das operagdes de aquisi¢ao de
empresas justificam um tratamento personalizado por parte do financiador.
Os beneficios da contratacio em massa nio serdo aqui aplicaveis, carecendo
estas situagoes de um tratamento personalizado e adequado as caracteristi-
cas da operagao e as necessidades dos intervenientes.

O formalismo, a extensao e a vinculatividade das suas clausulas depende-
rao, decerto, das caracteristicas da operacio e, em especial da empresa adqui-

8 Assim, as vicissitudes do contrato, nomeadamente a nivel de alteragio das circunsténcias,
erro, ou incumprimento, deverao ter o seu regime estipulado e estar centralizadas num tnico
documento, que regulard extensivamente a rela¢ao entre as partes no 4mbito da operagio em
causa. Por lado havera ainda deveres extensiveis a toda a operag¢do, em especial os de informa-
¢do, ainda que ndo se encontrem estipulados pelas partes, por decorréncia do principio da boa
fé. Outras previsoes serao ainda de prever no ambito da presente celebra¢io, nomeadamente,
a estipulagio de um tecto maximo do crédito a ser concedido, a constitui¢io e coordenagio
de um sindicato bancario, um regime comum de condi¢bes necessarias para a concessao do
crédito ou que obstam a concessao do mesmo.

% Com efeito uma causa poderia determinar a cessagao de um contrato, comprometendo
toda a operagao. Tal cessagdo deve ser equacionada face a todos os contratos celebrados no
ambito de toda a operagdo, numa perspectiva global, e nao ser tomada como um contrato
individualizado. A resolucio do contrato torna-se assim proporcionalmente mais exigente,
atendendo a extensao do seu dmbito.

% Nos MBOs ¢ comum a exigéncia de os compradores garantirem o montante do capital
necessario até 30% (veja-se STERLING, MARK, E. WRIGHT, MIKE “Management Buy-Outs and
the Law”, Blackwell Law, 1991).
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rida®’. Nao raro o comprador recorre a diversos métodos de financiamento para
a mesma operagiao’.

5.1. A relagao bancdria especial — a relagao de financiamento

A doutrina ja vem a debater hd algum tempo a existéncia de uma relagao ban-
caria geral, uma relagcdo que englobasse todos os aspectos da relacdo entre
um banco e o seu cliente, funcionando como génese simultanea de direitos
e deveres reciprocos e contratos, e como fenémeno nao decorrente exclusi-
vamente do contrato de abertura de crédito®. E inegével que a relacdo entre
um banco e o seu cliente ¢, em geral, permanente. A crescente importincia na
vida das pessoas e a sua preponderancia como entidades transversais a todo
o sector financeiro tornou este tipo de entidades uma figura incontornavel
do trafego juridico®®. A quantidade e variedade de contratos celebrados e
a situacdo de confianga criada entre as partes que nio se esgota numa tnica
figura, mas transcende, e simultaneamente engloba, todos os atos e contra-
tos celebrados que justifica um tratamento uniforme, integrado, que nao seja
reconduzivel a uma Unica figura contratual mas a uma relacdo que integre
todos os aspectos juridicamente relevantes entre o banco e o cliente. Esta
perspetiva integradora de todos os elementos de uma relagio entre o cliente
e o seu banco ja foi, em parte, adotada pela jurisprudéncia®®, no contrato de
abertura de conta. A relagdo bancaria geral nio se esgota, no entanto, naquele

' Sobre esta matéria ver CAMARA, P. e BasTos, M. B., “O Direito de Aquisi¢do de Empresas, uma
Introdugdo”, Op. cit., p. 21.

2 Apontando para as opgdes entre o aumento de capital e o recorrer a alavancagem e aos
custos da manutencao do controlo da empresa, MATOS, V. e RODRIGUES, V., Fusoes ¢ Aquisigoes,
Motivagoes e Politicas, Principia, 2000.

% Por todos, CORDEIRO, M., Manual de Direito Bancdrio, Op. cit., p. 227 e ss.

** Discute-se hoje a existéncia de um direito das pessoas singulares de uma conta bancaria. Se
a existéncia deste direito ¢ muito discutivel, por ter de haver uma correspondente obrigacao
por parte dos bancos de abrir a correspondente conta, ¢ jd inegavel o esforco do legislador no
sentido de que todas as pessoas que o requeiram tenham acesso aos servicos bancdrios. Veja-se,
por exemplo, o Relatério do Parlamento Europeu 2012/2055 (INI), de 8 de Junho de 2012.
% Como prestador de servigos, intermediario de pagamento, concedente de crédito, garante
ou consultor - os bancos tém hoje um potencial de aplicacdo 4 maioria dos contratos com
contornos econdémicos.

% Veja-se, nomeadamente, os Acs do STJ, de 07.10.2010, relativo ao Proc. n.? 283/05.0TBCHV.S1
e de 17.04.2012, relativo ao Proc. n.2 343/09.8T2ALD.CI.
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contrato. Os seus efeitos transcendem-no e superam-no”’. Assim, na relacao
bancaria geral sera de ter em conta todos os contratos bancdrios e ainda todos
os reconduziveis ao sector do mercado de capitais ou segurador.

O Prof. Menezes Cordeiro reconduz a relagao bancaria geral a uma obri-
gacido duradoura no 4mbito da contratagio mitigada. As obrigacoes duradou-
ras sio aquelas que nio se esgotam com o cumprimento (a causa “comum”
de extin¢do de obrigagdes), antes se renovando sucessivamente com o tempo
e destinam-se normalmente a satisfacao de necessidades permanentes ou
recorrentes de uma das partes”. Na sequéncia do referido Prof., as caracte-
risticas da relagao bancaria geral, apontadas pela teoria classica, seriam (i) um
acordo-quadro regido por clausulas contratuais gerais, (ii) a relacio de negoé-
cios assente na confianga, (iii) deveres gerais de conduta e de proteccio, (iv)
deveres de concluir “negécios neutros”, (v) dever de igual tratamento relati-
vamente a negdcios “ndo neutros” e, por fim, (vi) deveres gerais de conduta
a cargo do cliente®.

Arazao de ser de uma autonomizagio de uma tal relagao bancaria especial
reconduz-se a necessidade de reconhecimento de uma determinada compo-
nente, mais restrita que a relacao bancdria geral, e por isso mesmo muito mais
intensa — em resultado de um tipo especifico de financiamento. A rela¢io nao
surgiria apenas com a celebragdo de um contrato de concessio de crédito —
essa ¢ uma situagao tipica que cabe no contrato de abertura de conta. A rela-
¢do bancaria geral viria antes conformar uma relagio especifica em que ambas
as partes se encontram na dependéncia reciproca e justificam a assungao de
pesadas obrigagdes'®.

No ambito da relacdo bancdria geral deparamo-nos com uma prestagio de
servicos, ja na relagao de financiamento a situagdo sera totalmente distinta.

7 E possivel a mesma pessoa realizar varios contratos de abertura de conta com o mesmo

banco e nem por isso se devera deixar de ter em conta uma perspectiva integrada de todos
os contratos celebrados.

% No caso darelagdo bancaria, é possivel apontar prestagdes permanentes, como no caso do
Home Banking, e prestagoes sucessivas, como ¢ o caso das transferéncias bancirias, depésitos,
ou outros CORDEIRO, M., Manual de Direito Bancdrio, Op. cit., p. 253 e ss.

% Idem, p.232 e ss.

190 Sao assim clausulas tipicas deste tipo de financiamento (para aquisi¢ao de empresa) as
clausulas de step-in-right, as clausulas de obrigagio de celebragio de contratos de crédito
(como ¢é o caso de determinados tipos de sindicatos bancdrios), entre outras.
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Um financiamento deste tipo niao ¢ compativel com o estipulado na aber-
tura de conta - regulado por clausulas contratuais gerais. Podemos enunciar
alguns elementos que a caracterizam e autonomizam: obrigacao da celebra-
¢ao de contratos, deveres especiais de informacgao, intervengao do banco na
estruturagdo da operagao (e, no limite, a possibilidade de assung¢ao da direc-
¢do da mesma), a obrigacio de a entidade financiada ndo assumir obrigacoes
que possam prejudicar ou comprometer a operagao de qualquer forma.

Paralelamente a relacdo bancaria geral e o contrato de abertura de conta, a
relagdo de financiamento tem origem com a celebracio do contrato de finan-
ciamento. E possivel recorrer a estipulacio de acordos preliminares, mas ape-
nas a celebracio do contrato de financiamento permitira conferir a relacao de
financiamento a estabilidade e a vinculatividade que a caracteriza'..

As caracteristicas e as obrigacoes desta relacio serao tanto mais intensas

quanto maior for a sua onerosidade para as partes envolvidas. Sao elas:

—  Especialidade: o financiamento ¢ aqui destinado a um fim especi-
fico, no caso, a aquisi¢ao de uma empresa, por oposicao ao caracter
tendencialmente universal do contrato de abertura de conta, ou da
relacdo bancaria geral. Enquanto esta visa abranger todos os contra-
tos entre o banco e o seu cliente, o financiamento para aquisi¢ao de
empresas apenas regula todos os que se encontrem funcionalmente
adstritos a operagdo que lhe d4 origem. O seu ambito é tendencial-
mente mais restrito que a relagio bancaria geral e ¢ ordenado auma
realidade finita, por oposi¢do ao caracter tendencialmente duradouro
daquela.

—  Negociagdo personalizada: por oposigao a contratagio massificada, tipica
da pratica bancdria e normalmente sujeita a clausulas contratuais
gerais, o financiamento para a aquisicdo de empresas deve ser pen-
sado e estruturado caso a caso, de acordo com as necessidades do com-
prador e dos riscos que possam decorrer para as partes envolvidas.

100 A existir um acordo preliminar ao contrato de financiamento — por ndo se terem confir-
mado determinados factos que uma das partes reputa essenciais para a celebragao ou ficar
na dependéncia de determinados resultados, a nivel financeiro ou outro, aquando da due
diligence da empresa visada.
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—  Funcionalidade em relagdo a operagdo de aquisi¢do: o financiamento ban-
cario em causa destina-se a cobrir um conjunto de custos que ainda
nio se encontram determinados, mais ou menos previsiveis. Por outro
lado, o banco nio se podera alhear das negociagdes entre comprador
e o vendedor. Assim, o financiamento tera obrigatoriamente de tomar
em consideragio os termos do contrato celebrado'®?, podendo o banco
intervir na sua negocia¢ao ou mesmo figurar nele como parte'®. Esta
funcionalidade, quando configurada com a caracteristica de especia-
lidade acima referida determina que o crédito tem um escopo, ou seja
destina-se, em exclusivo, a um determinado tipo de custos — os custos
decorrentes da operagao.

—  Escopo: o escopo consiste na imposi¢ao de uma limitagao da aplicagio
do crédito prestado pelo banco a um determinado ato, ou conjunto
de atos. Sendo o contrato celebrado para uma determinada aquisi-
cdo, e sendo esse factor importante para a decisao de o banco conce-
der ou ndo determinado financiamento, é natural que o banco limite
contratualmente a aplicacdo do crédito concedido aos actos acorda-
dos com o comprador. Assume desta forma a natureza de uma obri-
gacdo juridica contratual de non facere sobre o sujeito financiado e o
seu incumprimento pode resultar na responsabilidade contratual do
sujeito financiado ou na resolugio do contrato, nos termos do 798.2 do
CC'*, A estipulacio do escopo do crédito concedido pode e deve ser
acompanhada de formas de fiscalizagio apropriadas, sob pena de se

192 Desta forma ndo seria congruente estabelecer a prestacao de informagdes ao banco rela-

tivamente a matérias abrangida por um dever de segredo na sequéncia de estipulacio entre
as partes.

1% Nomeadamente o banco pode figurar no contrato na posigao de garante. Haver4, contudo,
sempre um limite a sua garantia, uma vez que as instituigoes bancarias, em virtude de regras
prudenciais (arts. 94.° e ss. do RGIC), nao deverdo assumir obrigacdes de responsabilidade
ilimitada.

104 Neste 4mbito, Menezes Cordeiro, no seu Manual de Direito Bancdrio, Op. cit., p. 636-637,
refere que o escopo s6 pode ser fundamento de resolugio do contrato, quando essa conse-
quéncia se encontre referida no mesmo. Nao posso concordar. O escopo consiste na obriga-
¢do de destinar determinado crédito concedido a um fim previamente determinado. A sua
violagdo, quando se revele gravosa pode ter como consequéncia a resolu¢ao do contrato, nos
termos gerais, ainda que esta consequéncia nio se encontre prevista naquele, nos mesmos
termos que qualquer outra obrigacao contratual. A antecipagio das concretas consequéncias
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comprometer a eficicia do mecanismo'®

. A possibilidade de existéncia
do escopo se as partes ndo o previram no contrato de financiamento
terd a sua resposta nas caracteristicas do caso concreto e dependera
sobretudo do grau de onerosidade das partes envolvidas. A estipula-
¢do de mecanismos de controlo na aplica¢do do crédito e a limitagao
a liberdade contratual do comprador serdo importantes elementos
a ter em conta que nos levardo a afirmar a existéncia de um escopo.
O seu ambito serd, nesta sede, toda a operagio de aquisicao. Neste
sentido, podemos ainda apontar a possibilidade de existéncia de um
duplo escopo a limitar a aplicagio do crédito concedido. O primeiro,
de ambito geral, seria caracteristico de toda a relagdo de financia-
mento. O segundo, de 4mbito especifico serviria para, no interior da
operacio de aquisigdo, cobrir custos determinados, acordados entre
o comprador e o banco.

Amplitude varidvel: a autonomia de que as partes dispdem neste tipo
de operacoes permite conferir um maior ou menor grau de amplitude
ao financiamento. Tomando o contrato de compra e venda como ele-
mento central, o financiamento pode estender-se a montante — no
caso de financiamento de custos de procedimentos conducentes a
celebracao daquele - ou a jusante — perspectivando a cobertura de
custos “pos-aquisi¢ao”, decorrentes da eventual integracio e adapta-
¢ao da empresa adquirida ao destino que o comprador tenciona dar a
empresa adquirida.

Acessoriedade face aos custos financiados: o financiamento nao ¢ um fim
em si mesmo, antes se propoe a atingir um determinado objectivo,
no caso a aquisi¢cao de uma empresa. A maioria dos contratos de cré-
dito de escopo sdao acessorios aos contratos que se propoem financiar.
Desta forma, quando um contrato de locagdo ou de compra e venda

do incumprimento deve resultar de uma andlise do caso concreto, ponderando o contrato, as
circunstancias em que foi celebrado e a medida do incumprimento.
105 Assim, associada a obrigacao de nao aplicar o crédito concedido devera ainda haver o cor-

respondente dever acessério de prestagio de contas ou de permitir a fiscaliza¢ao da aplicagao
do crédito concedido pelo banco. De qualquer forma, os arts. 574.2 e ss. do CC estabelecem ja
uma obrigacio de informagao e de apresentagio de documentos cuja aplicagdo ao presente
caso ndo merece duvidas.
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é resolvido, por qualquer forma, o contrato que concede crédito tam-

106 'O mesmo raciocinio

bém se resolve, por aquele ser a causa deste
ndo ¢é neste aplicavel pela simples razdo de que o financiamento, nao
obstante poder ter um escopo e ser norteado para a celebragao do con-
trato de compra e venda, ¢ normalmente orientado para cobrir custos
que vao para além do pagamento do preco. Por isso mesmo o finan-
ciamento encontra-se ligado ndo a um tnico contrato mas a parte da
operacio de aquisi¢do que visa financiar e é em relagao a esta que este
deve ser pensado. Apesar da sua importancia, o contrato de compra
e venda é apenas um dos varios elementos que integram a operagao e
que devem ser tidos em conta'”’,'%®. O financiamento sera entao aces-
sério do custo que se propoe a financiar.

Dever de celebragio de contratos: por Gltimo refira-se o aspecto mais impor-
tante desta relagio. O facto de o comprador acordar com o banco a sua
posi¢do como financiador suscita no primeiro uma confianga de que
aquele estara disposto a conceder o financiamento que o comprador
necessita para a aquisicao e cria no segundo o correspondente dever
de celebracio de contratos — em especial contratos de concessao de
crédito, com os limites que deverdo ser acordados pelas partes. Este
dever ¢ incompativel com um eventual corte de crédito, quando jus-
tificado por factores externos, e a sua violagao pode revelar-se extre-
mamente danosa para o comprador e dar origem a responsabilidade
nos termos do art. 798.2 do CC.

1% Sendo o objeto do contrato permitir a uma das partes o cumprimento de uma obrigagao
-nomeadamente a obrigacdo de pagar um determinado prego - a extingdo dessa obrigagao,

operada pela resolucio do contrato, e deixando este de produzir efeitos, importa a sua reso-
lugdo por impossibilidade superveniente (cfr. art. 790.2 do CC).

107

Sé assim serd compreensivel a prestacao de garantias, por parte do banco, previamente a

celebragao do contrato de compra e venda.

198 Ver SiLva, C., “Compra e Venda de Empresas”, in CJ, Ano XVIII, Tomo 2, pag. 9, e CORREIA,
F. e SA, A., “Oferta Publica de Venda de Acgoes e Compra e Venda de Empresa”, in CJ, Ano XVIII,
Tomo 4, pag. 15.
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5.2. O Contrato de Financiamento

O contrato-quadro de financiamento ¢ o aspecto central do presente trabalho.
E nele que se centra e regula toda a relagio entre o comprador. Neste capitulo
analisaremos, com o detalhe possivel, alguns dos seus principais aspectos'”.

5.2.1. O contrato de financiamento como contrato-quadro e a unido de
contratos

A este contrato compete regular o financiamento prestado ao comprador pelo
banco e os sucessivos contratos que se vao celebrando entre eles no 4mbito
da operagio de aquisi¢ao. O papel definidor do contrato de financiamento
visa fornecer um quadro juridico dentro do qual se irdo pautar os sucessi-
vos contratos, de crédito ou de prestagio de servigos, que venham a ser pos-
teriormente celebrados. Trata-se assim de um contrato-quadro, que prevé
simultaneamente a celebragao e regulacio de futuros contratos —a que pode-
remos chamar de contratos satélite — integrados no ambito daquela relacao
de financiamento. Entre aquele e estes ¢ possivel observar uma certa depen-
déncia, reconduzivel a figura da unido de contratos. Os contratos satélite
encontram-se na dependéncia da vigéncia e validade do contrato-quadro de
financiamento resultante de uma ligacdo funcional daqueles a este - o con-
trato-quadro visa regular uma relacio mais ou menos duradoura, cobrindo
todos os aspectos comuns a relacdo de financiamento, os sucessivos contratos
celebrados no 4mbito daquele visardo antes cobrir necessidades especificas,
de caracter pontual, a medida que essas necessidades vao surgindo ou reno-
vando. Existe uma unidade econémica comum subjacente a ambos os contra-
tos — a necessidade de financiamento - que constitui um critério de conexao
entre o contrato-quadro e os contratos satélite celebrados ao abrigo deste.
Neste sentido € interessante ver o art. 3.2 n.° 2, do Decreto-Lei n® 222/2009,

109 A existir um sindicato bancirio, o contrato de financiamento serd desenvolvido de for-
ma substancialmente diversa. Por se tratar de uma matéria ja suficientemente debatida na
doutrina para ld remetemos: TELLES, 1.G. “Empréstimos Cristal: uma nova realidade bancdria”,
in O Direito, ano 125, 1993; CorDEIRO, M., “Empréstimos Cristal, Natureza e Regime”, Sep. de
O Direito, n.? 127, n.”* 3 e 4, 1995; ABREU, L. V., “Os Sindicatos Bancdrios no Direito Portugués”,
in Estudos em Homenagem ao Prof. Inocéncio Galvao Teles, vol. I, Lisboa, 2002.
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de 11 de Setembro: “[Clonsidera-se que existe unido de contratos se ambos os contratos
constituirem objectivamente uma unidade econdmica [...]”. Encontramo-nos, assim,
perante uma dependéncia unilateral"’, na medida em que se essa dependén-
cia se verifica apenas dos tais contratos satélite em relagdo ao contrato-quadro
mas ja nao no sentido inverso.

5.2.2. Elementos tipicos do contrato-quadro

O contrato de financiamento devera ser o mais exaustivo possivel, dados os ris-
cos e montante normalmente associados a este tipo de operagao. Sao comuns
neste tipo de contratos:

— Aobrigacao de realizagio de uma ou mais auditorias, e as consequén-
cias resultantes tendo em conta os resultados dessas auditorias;

— O spread ou a forma da sua determinacao;

- A possibilidade do banco ceder parte ou a totalidade da sua posicio
contratual e a possibilidade de se constituir um sindicato bancario
durante a operacao de aquisicao;

- Alguns comportamentos que a empresa financiada nao deverd adop-
tar e correspondentes consequéncias;

—  Clausulas de hardship, market-flex e outras clausulas que prevejam alte-
racio de circunstancias;

—  Obrigacoes de confidencialidade;

—  Garantias a serem prestadas pelas sociedades envolvidas (que podem
ir desde o penhor de ac¢des, caugdes, cartas de conforto, hipotecas);

- Alimitagio do cumprimento coercivo as garantias prestadas (limited
recourse) obrigacoes de comunicacio de determinadas informacgoes,
como um prazo de comunicagao prévia de corte de crédito, ou de alte-
racdo da taxa de juro por forca de alguma das clausulas de alteracao
das circunstancias;

— O prazo de amortizagao do crédito e a possibilidade da sua amortiza-
¢ao antecipada;

0" Veja-se CosTa, A., Op. cit., p. 377, €, no seguimento do entendimento perfilhado por An-
tunes Varela, VASCONCELOS, P. P., Contratos Atipicos, Almedina, 1995, p. 216.
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— As comissoes devidas a instituicao de crédito pelos servigos a serem
prestados;

Apesar de tudo, o contrato de financiamento € acessério na medida em
que o fim deste ¢ a prestacio dos meios necessarios para o sucesso da opera-
¢do de aquisi¢do. Como tal, a sua estrutura estard sujeita ao desenho daquela.

5.2.3. O limited recourse e a limitacio da garantia patrimonial geral

Técnica muito utilizada no Project Finance, o “limited recourse” aponta-se como
uma limitagdo dos direitos do banco. De acordo com o Cédigo Civil, pelas
obrigacoes do devedor responde a totalidade do seu patriménio — trata-se de
uma garantia geral das obrigacdes''. Os limited recourse loans consistem em
contratos de crédito com uma limitacao aquela garantia geral'?. Nestes, pela
divida contraida para realizar um determinado projecto, ou uma determinada

operagdo, como € 0 nosso caso, respondera apenas o préprio objecto para o

113

qual o financiamento se destina'®. Para este efeito surgem as mais variadas

técnicas. Uma forma de estabelecer este mecanismo ¢ a constitui¢iao de uma
sociedade de responsabilidade limitada, especificamente com o objectivo de
realizar a operacio financiada'*. Trata-se de uma forma de compartimentali-
zar o risco para que este nio se propague para a sociedade adquirente ou para

as sociedades envolvidas no projecto. Como contrapartida do limited recourse

115

¢ natural o banco exigir do comprador uma participagio acrescida'®, como

forma de garantir o seu compromisso com o sucesso da operagao.

1 Cfr art. 601.2 do CC.

12 Expressamente admitida nos termos do 602.2 do CC.

13 F possivel conjugar varios mecanismos disponiveis para chegar a uma estrutura de fi-
nanciamento adequada as necessidades dos intervenientes. As partes poderiam entender
utilizar uma clausula limited recourse juntamente como uma carta de conforto até determinado
montante ou percentagem dos montantes totais envolvidos limitando assim a exposigio do
risco da sociedade-mae que presta a carta de conforto.

14 E o chamado Special Purpose Vehicle ou SPV: ver Osério, H., Op. cit..

!5 Esta exigéncia serd aplicavel nao apenas nos casos em que haja limited recourse mas em todos
0s casos em que a garantia patrimonial é relativamente reduzida face a operagao financiada.
E o caso dos MBOs, em que o patriménio dos gestores que se propoem a adquirir a empresa
pode nio ser considerado suficiente garante da aquisi¢ao financiada. Veja-se, sobre os MBOs,
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5.2.4. Alteragio das circunstancias e a fluidez do contrato de financiamento

Regra geral, os contratos, uma vez celebrados, sdo para ser cumpridos (art.
406.%,n.21, do CC) - ¢ o principio pacta sunt servanda. Trata-se de uma necessi-
dade de seguranga no trafego que as obrigacoes assumidas pelas partes sejam
dotadas de estabilidade. Mas ndo ¢ uma regra absoluta. Uma das excepgoes ¢
a que consta do regime do art. 437.2,n.2 1, do CC.

1) O regime geral do Cddigo Civil

O contrato de financiamento ¢, como ja referido anteriormente'®

,um con-
trato assente numa relacdo caracterizada pela sua durabilidade, na medida
em que se destina a satisfacdo de necessidades permanentes de uma das par-
tes. Como tal, as partes assentam as suas suposi¢des em pressupostos prévios
relativamente a determinados factos que assumem estaveis e que acabam por
configurar um determinado equilibrio das partes nas prestagdes'’. Se esse
equilibrio se desvanecer de tal forma que seja demasiado oneroso para uma
das partes ¢ um imperativo de justica a adaptacgdo das obrigacdes as novas
circunstincias em causa. Neste sentido, vem o art. 4372, n.2 1, do CC atribuir
a parte lesada por essa alteracdo, quando susceptiveis de alterar o equili-
brio das prestacoes, um direito de modificacao ou de resolucio do contrato.
Para que haja lugar a aplicagdo do mecanismo do art. 437.2 do CC ¢é neces-
sario que (i) haja uma alteragio das circunstincias, (ii) essas circunstincias
sao, ou deveriam ser, conhecidas de ambas as partes, (iii) que essa alteragao
nio decorra dos riscos préprios do contrato e, por fim, (iv) que a exigéncia
das obrigacdes assumidas seja gravemente atentatéria dos principios da boa
fé. Este tema tem sido proficuamente tratado na doutrina tanto portuguesa

como estrangeira — para 14 se remete''®.

e nomeadamente sobre a estruturagio do seu financiamento, KRIEGER, 1., Management Buy-
-Outs, Arthur Andersen — Butterworths, 1990.

16 Ver Ponto 6.1 supra.

17" Atente-se para o facto de o equilibrio ser, aqui, considerado de uma perspectiva subjectiva.
Se as partes celebram um contrato, em que exista um desequilibrio das prestacoes, ainda
assim se entende que se trata de uma obrigagao que o devedor assumiu cumprir.

8 Veja-se, a titulo meramente exemplificativo, MONTEIRO, P. e GOMES, J., “A «Hardship Clause»
e as alteragdes das circunstancias”, in Juris et de Jure, Nos 20 Anos da Faculdade de Direito da
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A incerteza que rodeia a alteracio das circunstincias tem determinado
uma utiliza¢do parcimoniosa do regime constante do art. 437.%,n.° 1, do CC
pelos tribunais portugueses e estrangeiros'’. Como resultado direto comeca-
ram a aparecer cldusulas, mais ou menos exigentes para a sua aplicagdo, que
conferiam as partes o direito de renegociar o contrato na eventualidade de
ocorréncia de determinados factos. Outra forma de minimizar o impacto do
tempo no contrato foi a estipulacdo de clausulas que permitissem a sua flexi-
bilidade'® mantendo-os permanentemente actualizados.

2) As Cldusulas de Hardship

Sao clausulas de hardship as cldusulas que obrigam a renegociacao do con-
trato quando se verifique algum facto ou situagio que determine um dese-
quilibrio das prestagoes. As clausulas de hardship sio comuns sobretudo no
trafego internacional, por a problematica da alteracao das circunstancias nao
ter tido acolhimento legal em todos os ordenamentos juridicos.

3) As Cldusulas Market Flex ou de adaptacdo da taxa de juro

De todos os elementos dos contratos de concessao de crédito, sao as taxas
de juro que costumam sofrer mais alteracoes. Neste caso, o contrato assenta
numa realidade que se revela extremamente fluida.

Os interesses envolvidos nestas operacoes nao se resumem as partes envol-
vidas e sdo preponderantes na elaboragio do contrato e sua posterior inter-
pretacio e integracdo, sendo determinadas clausulas inseridas no contrato
especificamente para acautelar aqueles interesses.

As entidades bancarias, ap6s concederem o crédito, titularizam esses cré-
ditos e procedem a sua alienagio nos mercados financeiros, guardando para

UCP, 1996 e ASCENSAO, J. O., “Onerosidade excessiva por «alteragdo das circunstdncias»”, in ROA,
Ano 65, vol. III, 2005.

19 Também a doutrina aconselha uma utilizagdo moderada do regime ~ limitando a inter-
vencao dos tribunais ao minimo, especialmente no que toque 4 modificacao do contrato. Ver
DALHUISEN, Op. cit., p. 184 ¢ 188.

120 E o caso das clausulas de indexagdo que remetem para determinados indices, reputados
por ambas as partes como justos. Em vez de estipularem uma obrigacao fixa no tempo as partes
estipulam antes critérios objectivos para a sua concretizac¢io a cada momento do contrato.
Contudo, o problema coloca-se novamente quando sejam os proprios indices a sofrerem
alteracdes nao configuradas pelas partes.
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si apenas uma margem do juro e as comissoes pela prestacio de servigos''.

Desta forma as entidades bancarias conseguem simultaneamente exteriori-
zar o risco de incumprimento da entidade financiada e continuar a dispor de
fundos de forma a proceder a outras operagdes. Os investidores, por seu lado,
apenas aceitarao produtos financeiros que tenham um retorno proporcional
ao risco que lhe subjaz. Desta forma, o banco ird determinar uma taxa de juro
correspondente ao risco subjacente ao capital financiado. E necessario ter em
conta que determinados investidores, nomeadamente outras entidades ban-
carias, nao investirao num determinado produto financeiro se a classificagao
deste for muito baixa'?%. As clausulas de adaptagio da taxa de juro (market
flex) destinam-se sobretudo a acautelar estes interesses.

4) A estipulagdo de condigoes e as cldusulas sobre alteracoes depreciativas (ou
clausulas dematerial adverse change [MAC| oumaterial adverse effect [MAE])
As clausulas MAC ou MAE sao clausulas comuns nas operagoes de fusoes
e aquisicoes, ou em casos de financiamento através de capital de risco, que
permitem ao comprador recusar-se, legitimamente, a concluir a aquisic¢ao, ou

ao financiador a continuar a suporta-la quando se verifiquem ou nio deter-

123_124

minados eventos reputados como essenciais para as partes . Estas clau-

12l Sobre uma aprecia¢io juridica deste fenémeno veja-se SiLva, C., “Titularizagdo de Créditos”,
in CJ, Ano XVIII, Tomo 2, 1993.

122 Existem muitas entidades que nao poderio investir, independentemente do retorno, se
um determinado produto financeiro tiver uma classificagdo muito baixa devido a obrigagoes
legais ou estatutarias que cada vez sdo mais comuns, devido a requisitos de sustentabilidade
e de solvabilidade cada vez mais exigentes. Por outro lado os investidores particulares, por
nio terem menos capital disponivel e o investimento ser para eles uma forma de poupanga,
sao normalmente avessos ao risco. Por fim os intermedidrios financeiros, sejam eles entidades
bancdrias ou outras agentes dos mercados financeiros, quando contratem com os particulares,
estdo legalmente obrigados a classifica-lo, a informa-lo, respeitar o perfil de risco daquele (nos
termos do CVM). Trata-se de regras de “Know Your Client”, introduzidas pela Directiva dos
Mercados e dos Intermedidrios Financeiros (DMIF) que servem para proteger os interesses
dos investidores (tanto dos intermedidrios financeiros como de si préprios).

125 Atribuindo-lhe a designacao de cldusulas sobre alteracoes depreciativas, veja-se também
CAMARA, P. e Bastos, B., “O Direito de Aquisi¢io de Empresas: uma Introdugio”, Op. cit., p. 42 e
ss. As clausulas MAC/MAE, ainda que sejam dotadas de alguma uniformidade quanto as
consequéncias, sio de conteudo e amplitude extremamente variavel.

12+ A sua estipulacio a favor do vendedor também pode ser estipulada, nomeadamente
quando este venha a receber, como forma de pagamento, participag¢oes sociais do comprador.
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sulas costumam reportar-se ao hiato temporal que medeia entre a celebracao
do contrato de compra e venda (signing) e a sua conclusao (closing), nio sendo
raras as situagdes em que as aquisi¢oes caiem por terra nesta fase'>,'*. Na sua
base, trata-se de mais uma forma contratual de distribuic¢do de risco — se um
evento, considerado como prejudicial por uma, ou ambas as partes, se verifi-

car entre a celebragao e a conclusdo do contrato, o contrato nio se celebra e

o risco corre pela parte contra quem se invoca'?’.

As clausulas MAC/MAE, ainda que sejam dotadas de alguma uniformi-
dade quanto as consequéncias, sio de conteudo e amplitude extremamente
varigvel. E costume ainda limitar a indeterminacio das suas clausulas através
de excecoes (os chamados carve-outs) as previsoes MAC/MAE',

Os factos a que estas clausulas se costumam reportar serao todos aque-
les cuja verifica¢do ou ndo verificacio ¢ considerada essencial para as partes
celebrarem o contrato - integrando assim a base do negécio. Se a aplicacao

125 Nestas cldusulas é costume o comprador querer atribuir um largo grau de indetermina-
¢do as cldusulas para que este possa retirar-se da operagao quando entenda conveniente. Do
lado oposto encontra-se o vendedor, que ja pode encontrar-se fortemente investido na venda
da empresa e quer ver a sua posi¢do assegurada, limitando ao maximo as possibilidades de
o comprador se retirar da aquisi¢do. Ainda assim, a indetermina¢iao das MAC pode ser-lhe
util na medida em que qualquer situagio invocada pelo comprador ¢ susceptivel de inter-
pretagoes diversas. O resultado ¢ as partes entrarem em litigio relativamente a interpretagao
dadaa este tipo de cldusulas quando o comprador finalmente se retira da aquisi¢ao. Por outro
lado, perante a possibilidade da diminuic¢ao da garantia patrimonial, o banco podera tentar
retirar-se da operacio, recorrendo a estas clausulas. Sobre a redacg¢ao deste tipo de clausulas
veja-se ainda BOONE, M., et. al. The Ins and Outs in Drafting MAE/MAC Clauses, Termination
Rights and other Heavily Litigated Provisions in Acquisition Agreements, Haynes and Boone LLP,
apresentada na 31st Annual Conference on Securities Regulation and Business Law Problems, de 12
de Fevereiro de 2009.

126 As clausulas MAC/MAE adquiriram especial relevincia nos Estados Unidos durante a
crise de 2008.

127" Por vezes sao também utilizadas como mais um elemento de negociagdo. Perante um
mercado em crise o comprador podera utilizar ameaga da utiliza¢do da clausula MAC/MAE
para levar o vendedor a reduzir o prego acordado. Também o banco podera, perante a verifi-
cacido de um evento previsto, perder o interesse na continuag¢io do financiamento, a menos
que haja uma revisao em alta da taxa de juro.

128 Alguma imprensa norte-americana aponta o facto de as partes alocarem o risco de al-
teracdes depreciativas internas da empresa visada para o vendedor (atribuindo o direito de
resoluc@o do contrato ao comprador) e o risco de altera¢des de mercado e o risco sistémico
para o comprador (excluindo do ambito da clausula essas situagoes). Veja-se o artigo do New
York Times, “The Big MAC”, realizado por Dealbook, de 10 de Margo de 2008.
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12 ou da alteracdo das circunstancias nao nos

directa do regime das condicoes
parece possivel®° a aplicagcao analégica daqueles preceitos jd nao se afigurara
dificil®, desde que feita com as devidas adaptagdes.

E comum a previsao de factos relativos aos resultados decorrentes da audi-
toria®?, de obtenc¢io de determinadas autorizag¢oes', da obten¢do de uma
decisdo judicial ou arbitral favoravel (ou nao desfavoravel) ou outros factos

que constituam fatores decisivos para as partes concluirem a aquisi¢ao.
5.2.5. Algumas formas tipicas de concessio de crédito

A concessao de crédito neste tipo de operagoes ¢ extremamente inovadora
pelo que ¢ interessante observar algumas formas socialmente tipicas.

1) O empréstimo-ponte ou bridge loan

O bridge financing ¢ uma forma suprir as necessidades de financiamento de
uma sociedade a muito curto prazo. Deve a sua designacio ao facto de se des-
tinar a cobrir a necessidade de liquidez de uma determinada entidade num
curto espago de tempo, podendo servir para cobrir o periodo entre a neces-
sidade da entidade financiada e obtencao de crédito através de outra forma.
Por isso mesmo esta sujeita a uma taxa de juro mais elevada e a um prazo de
maturagao mais curto.

E usual o recurso a este crédito na pendéncia da negociacio de um emprés-
timo mais avultado. Onde o bridge loan sera depois refinanciado. Podera ainda
ser util para situagdes contingentes que possam surgir. Dado o escopo das

12 Arts. 270.2 e ss. do CC.

130 Namedida em que nio se tratam necessariamente de factos futuros, mas podem ser antes
concomitantes a celebragdo do contrato. Sobre o regime aplicavel, veja-se, mais uma vez, CA-
MARA, P. e Bastos, M. B., “O Direito de Aquisi¢do de Empresas: uma Introdugdo”, Op. cit., p. 42 e ss.
181 A autonomia contratual e liberdade da celebragdo contratual ndo sofrerdo, nesta sede,
quaisquer limitagdes.

132 Desta forma, é costume prever que o contrato so seja concluido caso haja uma avaliagao
positiva, ou uma avalia¢do que preencha determinados requisitos, ou por outro lado a sua nao
celebragao caso haja uma avaliacdo negativa, ou que nio preencha determinados requisitos.
133 Sejam de entidades publicas (a nivel de concessoes, de caricter ambiental, entre outras)
sejam da sua propria estrutura accionista ou dos financiadores da aquisi¢ao (institui¢oes de
crédito).
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operagdes de aquisi¢ao de empresas e da complexidade tipicamente envolvida
neste tipo de operacoes é natural que surjam fontes de despesa que nio esti-
vessem previstas no inicio do contrato de financiamento. Serd no interesse,
tanto da adquirente como da institui¢ao de crédito, prever este tipo de even-
tualidade. Este tipo de crédito serd tanto mais util quando esteja previamente
negociado pelas partes e previsto no contrato para que a adquirente saiba com
o que pode contar e evitar ter de negociar um tal crédito sob a pressao das
necessidades curto prazo que este mecanismo pretende cobrir.

Tem a natureza juridica de um contrato de mutuo. A institui¢ao de crédito
entrega um determinado montante, fungivel, ficando o adquirente obrigado
a restituir-lhe outro tanto, num determinado periodo de tempo, mediante
pagamento de um juro.

2) A abertura de crédito

A abertura de crédito é um contrato de crédito através do qual a institui-
¢ao de crédito coloca a disposi¢ao do beneficidrio um determinado montante
de crédito (normalmente chamado de “linha de crédito”), ficando este obri-
gado ao pagamento de juros. S6 rendera juros, no entanto, o crédito efecti-
vamente utilizado pelo beneficidrio.

A sua qualificacdo juridica nao ¢ pacifica. Discute-se se se trata de um
mutuo, de um contrato-promessa ou um contrato “sui generis”. Inclino-me
para esta ultima hipétese.

O contrato em si ¢ um contrato quod efectum, eficaz apés a celebracido do
contrato ainda que as obrigacoes se cumpram num prazo futuro. Assim, logo
apos a celebragdo do contrato, o banco fica obrigado a, no momento acor-
dado, disponibilizar determinado montante, podendo a entidade financiada
utiliza-lo a partir desse momento e pagando os respetivos juros mas apenas
pelos montantes efectivamente utilizados. Uma abertura de crédito poderia
ser um mutuo, produzindo efeitos desde a celebragao do contrato, em que
o vencimento de juros estaria sujeito a uma condicio, no caso, a utilizacdo,
pelo mutudrio, de uma parcela ou da totalidade do montante disponibilizado.
Nio obstante o banco ter uma desvantagem na consignacao de capital, sem
remuneragio de juros, a um determinado cliente esse factor é facilmente
contornavel através da contratagdo em massa, obtendo ganhos marginais em
cada contrato.
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As vantagens em relagao ao mudtuo consistem na sua maior flexibilidade e
o facto de a entidade financiada apenas pagar juro pelo montante que efecti-
vamente utilizar, a partir do momento em que o utiliza'**. Tem ainda a vanta-
gem de poder ser pago a qualquer momento podendo o beneficidrio do crédito

135

voltar a utilizar o plafond sem ter de celebrar novo contrato'®. Trata-se de uma

solucio mais flexivel mas potencialmente mais onerosa.

3) A abertura de crédito com conta-corrente ou revolving loan

Este tipo de abertura de crédito consiste numa forma especifica de aber-
tura de crédito, um contrato ja bem conhecido no plano nacional. Em periodos
de tempo pré-determinados pelas partes, o banco vai colocando a disposi-
cdo da entidade financiada mediante o pagamento prévio de uma comissao,
determinado montante de capital. Na sua esséncia, trata-se de uma sucessao
de aberturas de crédito ao longo de um determinado periodo de tempo'*°.

Este mecanismo é usualmente utilizado nos cartdes de crédito. O titular do
cartdo de crédito tem um determinado limite de crédito, previamente apro-
vado, ou plafond, atribuido ao cartdo podendo o titular do cartao livremente
contrair crédito e amortiza-lo até aquele limite para além do valor que tenha
em débito, ficando depois obrigado ao pagamento de juro sobre aquele valor.
O crédito podera ser pago e novamente contraido qualquer momento, num
sistema de conta corrente. No caso dos cartdes de crédito, a abertura de cré-
dito tem a duracio da validade do cartio.

A utilidade do revolving credit nao se esgota nos cartdes de crédito. A dis-
ponibilidade de capital, reutilizavel, sem prazo de pagamento, e sujeita ape-
nas ao pagamento de uma taxa de juro sobre os montantes efectivamente
utilizados é um instrumento flexivel que permite a uma empresa satisfazer as
suas necessidades de tesouraria a medida que estas vao surgindo e a0 mesmo
tempo que permite a empresa um pagamento a todo o tempo.

3% Ver ANTUNES, E., Direito dos Contratos Comerciais, Op. cit., p. 501 e ss.

135 Neste 4mbito, as partes podem acordar a forma de pagamento das quantias efectivamente
utilizadas pela abertura de crédito, convolando-a num contrato de mdtuo - ¢ o chamado
term-out.

136 A sucessdo de aberturas de crédito é uma expressao que se revela imprecisa. H4 apenas
um contrato de abertura de crédito que se vai renovando, através de renovagdes de financia-
mento — neste sentido, Ac. do TCA Sul de 10/03/2009.
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O recurso do mecanismo da conta-corrente'®”

permite a sua reutilizacao
durante a duracio estipulada no contrato, até um limite previamente acor-

dado com a entidade banciria.
6. Conclusao

Pelo exposto no presente trabalho concluimos que o financiamento bancario
para aquisi¢ao de empresas envolve multiplos mecanismos, caracterizados por
uma enorme variedade, e a maior parte deles recentes, se nao no estrangeiro,
pelo menos no ordenamento portugués. Se a sua compreensio individual é
necessdria, ndo menos importante se revelara uma apreciagdo da operacao
como um todo, conferindo uma visao de conjunto que integra e acrescenta
a todos os mecanismos utilizados e todos os contratos celebrados. A tendén-
cia para analisar individualmente cada clausula nao pode obstar assim a uma
visao de conjunto que a conforme e uma relacao negocial na qual se fundam
todos aqueles elementos — por isso mesmo se propde a autonomizagio de
uma relagdo bancaria especial. Essa visio de conjunto nio estaria completa
se ndo fosse ancorada na realidade que lhe subjaz e que se propoe a alterar.

E possivel, de uma analise global do contrato de financiamento, destacar
uma preocupagao central de diminuicio e distribui¢do do risco, tanto nos
mecanismos inovadores utilizados — é o caso do limited recourse —, como nos
institutos tradicionais especificamente adaptados e flexibilizados — como sao
as clausulas de renegociacdo do contrato por alteragdes na realidade subja-
cente (hardship e market flex) -, e ainda nos procedimentos adoptados durante
a operagao - veja-se a due diligence, por exemplo. A distribuicao do risco é pre-
cisamente o ponto onde assenta o equilibrio das prestacoes no contrato em
apreco e ¢ feita entre o comprador e o vendedor.

E de assinalar especialmente a relagao tripartida entre a operacio de aqui-
si¢do, o financiamento bancario e a realidade subjacente — todas situacgoes
dinamicas e complexas que se influenciam entre elas - justificando que as
duas primeiras venham a ser sucessiva e permanente actualizadas por forma
a satisfazer as necessidades das partes envolvidas. Esta ¢ uma realidade em

%7 A conta-corrente encontra-se prevista no artigo 344.% e ss. do CCom. A conta corrente
permite a disponibiliza¢do de crédito e a sucessiva compensagao de créditos, através de um
ou varios pagamentos, de forma a que apenas o saldo final ¢ devido.
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permanente mudanga e cujas alteragoes o financiamento nio pode deixar de
ter em conta sob pena de o equilibrio de prestagdes que as partes configura-
ram no inicio do contrato deixar de ser valido. Neste sentido, e ao contrario
da maioria dos contratos, finais desde 0 momento da sua celebragao, o con-
trato em aprego adapta-se durante a operagdo que visa financiar — precisa-
mente com o objectivo de manter o equilibrio das prestacoes que as partes
consideram justo no momento da celebracio do contrato — através de cldu-
sulas que permanentemente o actualizam — clausulas de indexacdo, clausu-
las MAC/MAE, market flex, hardship, earn-out. Esta fluidez ¢ justificada pelo
carater abrangente e multidisciplinar da operagao de aquisi¢ao, inserida num
mercado incerto e normalmente rodeada de assimetrias informativas e deve-
-se, sobretudo, a uma obrigacdo de financiar a operagao de aquisi¢ao, dentro
dos limites acordados.

Deparamo-nos, assim, perante um contrato sui generis feito a medida das
necessidades das partes e em permanente actualizagio para melhor as satis-
fazer.

Um largo caminho ha ainda a percorrer para atingir um enquadramento
juridico bem definido das varias figuras que vém regularmente surgindo no
sector financeiro. A sua incompreensio e a sua utilizacdo indiscriminada
levaram a crise financeira com que hoje nos deparamos. Por outro lado, a sua
ignorancia resultara na estagnacio. A sua compreensio e analise resultam
assim de enorme importancia.
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