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I — INTRODUCAO

O estudo da negociagio e transmissio da empresa € quase tio
velho como o da prépria empresa: com efeito, pode dizer-se que a
empresa nasceu, de um certo modo, condenada a circular e a mudar
de mios. Nio surpreende assim que o fenémeno da empresa
enquanto objecto de negéeios no trifico juridico tenha desde muito
cedo chamado a atengdo dos jurisconsultos —faz precisamente um
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século que um dos trabalhos pioneiros na matéria, a obra de Oskar
Pisko, “Das Unternehmen als Gegenstand des Rechtsverkehrs”,
viu a luz do dia. (")

As razdes que podem conduzir a transmissfo negocial de uma
empresa sdo multiplas. Por vezes, motivos de ordem pessoal: o
empresdrio individual, em determinado momento, ndo s¢ sente em
condicdes de prosseguir a exploragdo da empresa (v.g., idade avan-
cada, doenca) ou ndo tem filhos a quem passar o testemunho (ou,
tendo-os, estes nao manifestam interesse ou capacidade para gerir
a empresa). Todavia, no comum dos casos, sdo razdes de ordem
econdmica que subjazem & circulagio da empresa: do ponto de
vista do empresdrio (individual ou colectivo) alienante, percepgio
pessimista da envolvente sécio-econdmica, perda progressiva da
quota de mercado, obsoléncia dos bens ou servicos, queda gradual
dos lucros, caréncia de capitais préprios, ou degradacio das condi-
¢cOes concorrenciais (v.g., entrada de grandes empresas no seg-
mento de mercado, incapacidade de crescimento); do ponto de
vista do adquirente (ele prdprio, quase invariavelmente, um outro
empresario), aumento da quota de mercado, crescimento empresa-
rial e formagdo de grupos (v.g., coligacdo, fusio, reestruturagio),
diversificag8o, realizaciio de sinergias, acesso a novas tecnologias,
ou maximizacio fiscal. (%)

A evolugio verificada neste terreno tem sido muito significa-
tiva. Com efeito, acompanhando de algum modo o movimento uni-
versal de transformacdo das estruturas juridicas das empresas —
“maxime”, a transicdo das empresas individuais (exploradas por
pessoas fisicas) para as empresas colectivas (exploradas por pes-
soas juridicas, mormente sociedades comerciais) — (%), as formas

(1) Pisko, Oskar, Das Unternehmen als Gegenstand des Rechtsverkehrs, Manz,
Wien, 1907. Entre nés, as obras de referéncia sobre o tema periencem a Orlando de Cagr-
VALHO, Critério e Estrutura do Estabelecimento Comercial — O Problema da Empresa
como Objecio de Negdcios, Atlantida, Coimbra, 1967, e Jorge Coutinhe de ABreu, Da
Empresarialidade — As Empresas no Direito, Almedina, Coimbra, 1996.

() Scbre os motivos da transmiss3o empresarial, vide desenvolvidamente BEISEL,
Wilhelm/ Kromep, Hans-Hermann (Hrsg.), Der Unternehmenskauf — Gesamtdarstellung
der zivil- und steuerrechtlichen Vorginge, 1 e segs., 5. Aufl,, Beck, Miinchen, 2006.

(3} Sobre a evolugio das estruturas juridicas da empresa (empresa individual,
unissocietdria, plurissocietdria), vide ANTUNES, J. Engrdcia, Enterprise Forms and Enter-
prise Liability, 187 e segs., in: IT “Revista da Faculdade de Direito da Universidade do
Porte” (2005), 187-225.
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da negociagdo e da transmissdo das empresas foram igualmente
evoluindo e complexificando-se. O presente estudo visa enunciar e
caracterizar, de um modo sucinto, as modalidades e os instrumen-
tos juridicos fundamentais da negociacdo empresarial nos nossos
dias, aproveitando o ensejo para colocar em destaque aquela que
pensamos dever ser a futura distingfo crucial na construgio dog-
mitica e até legislativa da matéria: a distingfo entre transmissdo
directa (“asset deals”™) ¢ transmissdo indirecia (“share deals™) da
empresa. (%)

1T — A TRANSMISSAO DIRECTA (“ASSET DEALS”)

Durante séculos a fio, a célula fundamental dos sistemas eco-
némicos vigentes foi representada pela empresa individual, detida
¢ explorada pelo pequeno empresario ou comerciante singular
(“Einzelkaufmann”, “single trader”, “commercant individuel”,
“imprenditore”). De facto, no contexto de uma economia predo-
minantemente atomistica, como foi aquela que precedeu o capita-
lismo industrial dos sécs. XIX e XX, o mundo econémico era
compreensivelmente um mundo de organizagdes de factores pro-
dutivos de pequena dimens&o, dotadas de uma estrutura rudimen-
tar (reunifo numa mesma pessoa da propriedade e gestdo desses
factores), meios financeiros e laborais exiguos (a mais das vezes
limitados ao prdprio empresario e sua familia), e servindo merca-
dos locais (°). Numa palavra, o actor paradigmético deste Direito

(*y Sobre a temdatica da transmissdo da empresa, bem como as suas modalidades
directa ¢ indirecta, vide, em diferentes latitudes juridicas estrangeiras, Cesri4, L. Hernando,
La Empresa Como Objeto de Negocies Juridicos, Tirant lo Blanch, Valencia, 2002; Guer-
RERA, Fabrizio (coord.), !l Trasferimenti di Azienda, Giuffre, Milano, 2000; HoLTERS, Wolf-
gang {Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskauf, 6. Aufl., Otto Schmidt,
Kéln, 2005; PaLusseau, Jean/ Caussamn, Jean-Jacques/ Lazarsky, Henry/ PEYRAMAURE,
Phillipe, La Cession d’Entreprise, 4™ édition, Dalloz, Paris, 1999; Usertazzi, T. Maria, J{
Procedimento d'Acquisizione di Imprese, Cedam, Padova, 2007, WHALLEY, Michael/ Sem-
LER, Franz-Jorg, International Business Acquisitions, Kluwer, London, 2000,

{5) Nas palavras de Tom HapDEN, “the entrepreneur or businessman was still the
key figure: it was he who adventure or undertook the risks of directing production, brought
together the capital and labour required for the work, arranged or engineered its general
plans and superintended its minor defails. (...} The corporate form of organization was thus
not subjected to serious analysis by the founding fathers of economics” (Company Law
and Capitalism, 19, Weidenfeld & Nicolson, London, 1972).
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Comercial emergente era o empresdrio individual (Thomas RAI-
ser). ()

§1 Trespasse

Num universo econémico polvilhado por empresérios indivi-
duais de pequena dimenséo, a negocia¢io empresarial processou-
-se inevitavelmente mediante a fransmissdo directa da prépria
empresa enquanto organizacio de meios produtivos (“asset
deals”, “Unternehmenskauf”, “vendita d’azienda”, “cession du
fonds de commerce™) (7): no quadro do direito portugués, a moda-
lidade cldssica desta forma de transmissdo ¢ o chamado “tres-
passe de estabelecimento comercial” (art. 1112.° do Cédigo
Civil). (®

O trespasse pode ser genericamente definido como o negdcio
de transmissdo a titulo definitivo da propriedade de uma em-

(%) The Theory of Enterprise Law, 2, Working Paper 85/197, European University
Institute, Florence, 1985. Para mais detalhes sobre a evolugiio histdrica e o significado da
empresa individual, vide Caasot, Gérard, De I *Evolution du Droit de I'Enterprise Indivi-
duelle, in: 31/35 “Jurisclasseur Périodique — La Semaine Juridique (Edition Entreprise)”
(2002), 1320-1325; Genovese, Anteo, La Nozioni Giuridica dell’Imprenditore, Cedam,
Padova, 1990; Weurens, Hans-George/ Horrvany, Wolfgang, Das Einzelunternehmen,
Kiehl, Ludwigshafen, [981.

() Utilizaremos aqui primacialmente as expressdes “asset deal” e “share deal”
no sentido estrito de negdcios fransmissivos, respectivamente, sobre a empresa em si
mesma coma unidade juridico-econémica e sobre o capital de controlo da scciedade que
¢ titular da empresa. Tais expressdes podem ainda ganhar outros significados na litera-
tura especializada: assim, por exemplo, num sentido amplo, o termo “asset deal” pode
ainda abarcar os negdcios sobre partes da empresa ou até elementos empresariais avulsos
(“Singularsukzession”: cf. BEISEL, Wilhelny KLumpp, Hans-Hermann (Hrsg.), Der Unter-
nehmenskauf, 76, 5. Aufl., Beck, Miinchen, 2006) e o termo “share deal” pode ainda
abranger os negdcios de mera transmissfio de participages sociais sem transmissiio de
empresa (“reine Beteiligungskauf”: cf. NIEwiarra, Manfred, Unternehmenskanf, 57, 3.
Aufl,, BWYVY, Berlin, 2006).

() Sem prejuizo da consabida natureza do trespasse como negécio abstracto —
apto a realizar a transmiss3o da propriedade empresarial através de uma multiplicidade de
figuras negociais concretas (v.g., doagdo, troca, dagfic em cumprimento, entrada social,
venda judicial executiva) —, tomaremos por referéncia, para efeitos da exposi¢io subse-
quente, aquele que constitui, sem divida, o verdadeiro “baricentro” da figura na prética
negocial: o contrato de compra e venda (arts. 874.° e segs. do Cddigo Civil).
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presa (°). Sdo duas as suas notas distintivas essenciais. Duma
banda, trata-se de um negécio que tem por objecto directo a
empresa enquanto organizacdo unitdria de meios produtivos
(“business”, “Betrieb”, “azienda”, “fonds de commerce”, “nego-
cio”). Constituindo a empresa uma realidade juridica unitéria e dis-
tinta dos seus vérios elementos componentes, os negécios que
sobre ela recaem sdo também forcosamente distintos daqueles que
possam porventura incidir sobre tais elementos individualmente
considerados: objecto da vontade das partes € negociar a empresa
como um todo, enquanto unidade juseconémica, nio enquanto
acervo inorginico de bens patrimoniais avulsos. Doutra banda,
trata-se de um negdcio de transmissdo a tftulo definitivo da
empresa. Através do trespasse, o titular de uma empresa (trespas-
sante) transfere para outrem (trespassario) o direito de propriedade
sobre semelhante “res”: em resultado deste negécio, o trespassario
passa a constituir o novo “dominus” da empresa, sendo investido
no gozo pleno, perpétuo e exclusivo do conjunto de faculdades que
sdo préprias daquele direito absoluto (“jus utendi, fruendi et abu-
tendi”), e passando assim a ser livre e soberano de explorar, orga-
nizar, transformar, locar, onerar, vender ou liquidar a empresa
(art. 1305.° do Cédigo Civil).

§ 2 Modalidades Especiais

Para além desta modalidade prototipica, sobejamente conhe-
cida e estudada em Portugal, a negociagio ou transmissio directa
da empresa pode naturalmente assumir outras formas, tipicas e ati-
picas.

(*) Para maiores desenvolvimentos sobre a nogdo, as caracterfsticas e o regime do
trespasse, vide ANTuNES, J. Engrdcia, Direite Comercial, em curso de publicagio. Figuras
funcionalmente equivalentes, embora nio totalmente idénticas, podem ser encontradas no
estrangeiro, tais como a “cession de fonds de commerce” em Franga (Guyow, Yves, Droit
des Affaires, tome I, 751 e segs., 12*™ édition, Economica, Paris, 2003), a “venta del nego-
cio” em Bspanha (CaLero, F. Sdnchez/ GuiLarTE, J. Sdnchez-Calero, Instituciones de
Derecho Mercantil, vol. 1, 251 e segs., 28.* edicién, Thomson/ Aranzadi, Navarra, 2003),
ou a “Unternehmenskauf™ na Alemanha (Sceminr, Karsten, Handelsrecht, 144 e segs., 5.
Aufl.,, C. Heymanns, Kiln, 1999).
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1. Locacio

A mais divulgada entre nds &, sem divida, a locagdo de
empresa. Figura que encontra hoje assento directo na lei, sob a
designacio de “locagiio de estabelecimento comercial” (art. 1109.°
do Cédigo Civil), ela é por vezes também impropriamente deno-
minada como “cesséo de exploragdo de estabelecimento comer-
cial”, quer por alguma doutrina e jurisprudéncia, quer pelo legisla-
dor pretérito, quer até mesmo pelo proprio legislador actual (v.g.,
art. 269.°, ) do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas, art. 318.°, n.° 3 do Cédigo do Trabalho, art. 3., n.® 2,
¢) do Cédigo do IRS, art. 3.°, n.° 4 do Cédigo do IVA). (1%

Trata-se de um negdcio de transmissdo a titulo tempordrio e
oneroso do gozo de uma empresa, que assim se contradistingue por
dois tragos fundamentais. Por um lado, ao contrdrio do trespasse,
trata-se de um negdécio de transmissdo do gozo, e ndo da proprie-
dade, da empresa: ao passo que o trespasse implica uma transmis-
sdo do dominio da empresa, a locagiio envolve apenas uma trans-
missdo da frui¢io da sua exploragfio, ou seja, diferentemente do
trespassario (que € investido num direito real de propriedade sobre
a empresa), o locatério € titular de um mero direito obrigacional de
gozo, que lhe permite explorar em nome e por conta prépria a
empresa, permanecendo o locador, todavia, como proprietirio da
mesma (11). Por outro lado, ao contrdrio do trespasse, trata-se de

("% Para maiores desenvolvimentos sobre a nogfo, as caracteristicas e o regime da
locagfio de empresa, vide ANTuNEs, J. Engricia, Direito Comercial, em curso de publica-
¢do. Figuras equipolentes podem de novo ser encontradas noutros pafses, tais como a
“location-gérance du fonds de commerce” em Franga (Guyon, Yves, Droit des Affaires,
tome 1, 765 e segs., 128™ édition, Econdmica, Paris, 2003}, o “arrendamiento del negocio™
em Bspanha (CaLEro, F. Sdnchez/ GUILARTE, J. Sdnchez-Calero, Instituciones de Derecho
Mercantil, vol. I, 258 e segs., 28.% edicién, Thomson/ Aranzadi, Navarra, 2005), o “affito
d’azienda” em Itdlia (GaLcano, Francesco, Diritto Commerciale — L'Imprenditore, 42 ¢
segs., Zanichelli, Bologna, 2003), ou o “Unternehmenspacht” na Alemanha (ScaminT,
Karsten, Handelsrecht, 158 e segs., 5. Aufl., C. Heymanns, Kéin, 1999),

(" Por outras palavras: ac locatédrio € reconhecido o direito de usar (“ius utendi”)
e fruir {“ius fruendi™) plenamente a empresa locada — explorando esta e encaixando os
eventuais lucros resultantes dessa exploragiio —, permanecendo o locador, todavia, inves-
tido no poder de disposigdo (“ius abutendi™) sobre a mesma durante a vigéncia do contrato,
por acto “inter vivos” (v.g., vendendo-a, doando-a, permutando-a) ou “mortis causa” (v.g.,
legando-a).
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uma transmissfio meramente “tempordria” (art. 1109.°, n.° 1 do

Cédigo Civil): contrariamente ao trespassirio (que passa a ser um
titular empresarial “in perpetuum”), o locatario é um simples titu-
lar “in tempus”, ji que o prazo do negdécio, conquanto livremente
determindvel pelas partes, nunca pode contudo exceder trinta anos
(arts. 1110.°, n.° 1 e 1025.° do Cddigo Civil), sendo ainda que
aquele deve restituir a empresa findo o prazo acordado (art. 1038.°,
i} do Cdédigo Civil).

2. Formas Hibridas e Alternativas

Para além dos tradicionais negécios da transmissdo directa da
empresa, a titulo definitivo (trespasse) e tempordrio (locagio),
existem ainda outras modalidades transmissivas especiais.

Assim, sdo concebiveis figuras negociais hibridas ou atipicas
dos negdcios transmissivos cldssicos do “trespasse” e “locagdo”,
onde as respectivas fronteiras surgem algo esbatidas: pense-se
assim, por exemplo, num trespasse de empresa realizado através de
uma compra e venda a retro (art. 927.° do Cédigo Civil), em que
o privilégio de resclugio contratual do trespassante-vendedor o
acaba por aproximar bastante da transmissdo empresarial tempora-
ria, ou, inversamente, de uma locagdo financeira de empresa
(Decreto-Lei n.° 149/94, de 24 de Junho), a qual, no limite, fun-
cionard para o locatdrio como um equivalente funcional a prazo da
transmissdo definitiva (1%). Do mesmo modo, mesmo dentro de
cada uma das mencionadas modalidades tipicas tradicionais, sfo
igualmente imagindveis figuras negociais alternativas: pense-se
assim, por exemplo, enquanto veiculos alternativos da transmissdo
empresarial directa, no contrato de subordinagdo (art. 493.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais) — através do qual uma socie-

(%) Morals, F. Gravato, Locacdo Financeira de Estabelecimento Comercial, in:
AAVY, “Nos 20 Anos do Cddigo das Sociedades Comerciais”, vol. II, 619-635, Coimbra
Editora, 2007. Advertindo também para a possibilidade de existéncia de figuras hibridas
de transmissdo empresarial directa, vide, noutros ordenamentos, CHULIA, F. Vicent, Intro-
duccion al Derecho Mercantil, 219, 17.% edicién, Tirant lo Blanch, Valencia, 2004,
Scumiot, Karsten, Handelsrecht, 142, 5. Aufl., C, Heymanns, K&ln, 1999.
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dade transfere para outra o poder de direccio da sua gestdo empre-
sarial durante o periodo da vigéncia contratual (**) —, no contrato
de gestdo de empresa — que pode mesmo constituir objecto preci-
puo de um tipo societdrio especial, as “sociedades gestoras de
empresas” (Decreto-Lei n.° 82/98, de 2 de Abril) (*Y —, ou em
muitos outros contratos de empresa inominados e atipicos, conhe-
cidos sobretudo da pritica negocial além-fronteiras. (')

IIT — A TRANSMISSAO INDIRECTA (“SHARE DEALS”)

Com a passagem de um capitalismo de tipo mercantil rudi-
mentar a um capitalismo industrial no séc. XIX, a um capitalismo
financeiro no séc. XX e a um capitalismo globalizado de base tec-
nolégica em pleno dealbar do séc. XXI, o sistema econdémico have-
ria de transformar-se e complexificar-se extraordinariamente: um
dos tracos mais marcantes dessa transformacio traduziu-se na
mutagfo da célula ou protagonista central daquele sistema econd-
mico, que rapidamente deixou constituir a empresa individual,
explorada por uma pessoa fisica ou singular, para passar a centrar-
-se quase esgotantemente na empresa colectiva ou societéria,
explorada por uma pessoa jurfdica ou moral: a sociedade comer-
cial (“Company”, “Gesellschaft”, “Société”, “Societd”) muito em
particular a sociedade anénima (“Corporation”, “Aktiengesells-
chaft”, “Société Anonyme”, “Societd per Azioni”).

(*¥) VenTura, Rail, O Contrato de Subordinagdoe, in: “Novos Estudos sobre
Sociedades Andnimas e em Nome Colective”, 89-127, Almedina, Coimbra, 1994; qualifi-
cando igualmente um tal contrato como instrumento alternativo da transmissio empresa-
rial directa, NiewiArra, Manfred, Unternehmenskauf, 60, 3. Aufl.,, BWYV, Berlin, 2006.

(Y MonTEeRO, A. Pinto, Contrato de Gestdio de Empresa, in: I1I “Colectinea de
Jurisprudéncia/ Acérddios do STIF” (1995), 6-16.

(%) Para uma pandplia destes contratos, vide desenvolvidamente Antunes, J.
Engricia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizaciio da Empresa Plurissocie-
tdria, 510 ¢ segs., 2.% edi¢io, Almedina, Coimbra, 2002. Significa isto também dizer que
a locagfo da empresa, prevista no art. 1109.° do Caédigo Civil, constitui uma transmisséo
temnporidria de empresa de fipo locaticio, isto €, titulada especificamente por um negdcio
Juridico decalcado da figura geral da locagio, nada impedindo, pois, que o proprietdrio de
uma empresa, seja ele singular ou colectivo, possa transferir transitoriamente para tercei-
ros a respectiva explorago através de outros instrumentos juridicos.
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Esta alteracdo crucial da forma organizativa da empresa
moderna — prenhe de significados e consequéncias relevantes
para os quadros do Direito Comercial hodierno (') — teve tam-

- bém naturalmente o seu impacto no que tange 4 tematica da res-
pectiva negociacfio e transmissio. If necessdrio ter presente que os
negocios juridicos sobre a empresa individual tém inexoravel-
mente por objecto precipuo ¢ directo a prépria empresa em si
mesma, enquanto organizagio unitdria de meios produtivos: cons-
tituindo tal empresa um elemento integrante do patriménio do
empresario individual, compreende-se que a sua circulagio apenas
se pudesse realizar fundamentalmente através dos negécios tradi-
cionais, predispostos pelo Direito Comercial, para a transmisso da
sua titularidade juridica definitiva (trespasse) ou tempordria (loca-
¢do). A emergéncia da empresa colectiva, explorada por pessoas
juridicas ou morais (“maxime”, sociedades comerciais), veio revo-
lucionar este estado de coisas. Com efeito, a circulacfio das empre-
sas exploradas e organizadas sob forma societéria pode ser assegu-
rada, nfo apenas através dos referidos negécios cldssicos de
transmissdo directa da prépria empresa (“asset deals”), mas tam-
bém mediante noveis, sofisticadas e multimodas formas negociais
que tém entre si em comum a circunstéincia de investir o adquirente
na titularidade econémica (“controlo”), que nfo juridica (“proprie-
dade”), da empresa negociada, decorrente da aquisicdo de uma
posicdo de controlo sobre o capital social e o governo desta: &
aquilo que aqui designamos por transmissdo indirecta de empresa
(“share deals”). (I

() Uma boa ilustragfio da importfincia deste vector evolutivo pode ser encontrada
na evolugio dos regimes de responsabilidade das empresas: cf. AnTunes, J. Engrécia,
Estrutura e Responsabilidade da Empresa: O Moderno Paradoxo Regulatdrio, in: Cunha,
A, Santos (coord.), “O Direito da Empresa e das Obrigacbes ¢ o Novo Cédigo Civil Bra-
sileiro”, 18-64, Quartier Latin, Sdo Paulo, 2005.

("} As formulagdes do cerne do fenémeno da transmissdo indirecta sfio variega-
das na doutrina estrangeira. Veja-se assim, em Espanha: “El socio de controlo posee unas
facultades que, mediante la venta de su participacion social, son susceptibles de transmi-
si6n al comprador. Fste no adquiere la propiedad de la empresa, sina que se subroga en
una especial posicién de poder que, a través de la sociedad misma, alcanza a la empresa
societaria” (CeeriA, L. Hernando, El Contrato de Compraventa de Empresa — Extension
de su Régimen Juridico a las Cesiones de Control y Modificaciones Estructurales de
Sociedades, Tirant lo Blanch, Valencia, 2003). Em Franga: “Ce n’est plus la société qui
vend ses actifs, ce sont les associés de cette société qui «vendent la société», ou, plus pré-



724 JOSE ENGRACIA ANTUNES

Ora, nenhumas dividas podem existir que, no quadro de um
universo econémico protagonizado por empresétios colectivos de
significativa dimensdo, a transmissao indirecta se transformou hoje
na principal, sendo mesmo hegemonica, modalidade de negociagdo
empresarial: o negdcio prototipico nesta sede ¢ transmissio de par-
ticipagGes sociais de controlo (ou seja, de frac¢Oes do capital da
empresa societdria susceptiveis de atribuir ao seu titular um poder
juridico de controlo sobre o respectivo governo e 6rgaos sociais), 40
lado do qual se vém somando muitos outros negdcios jusmercantis
alternativos susceptiveis de conduzir a resultados funcionalmente
equivalentes (“maxime”, fusdo, cisdo, aumentos de capital reserva-
dos, “operacdes acordefio”, “leverage buy-out”, negdcios insolven-
ciais, etc.). (15)

§ 1 Compra e Venda de Participagdes Sociais

O primordial instrumento da transmissdo empresarial indi-
recta €, sem sombra de divida, a compra e venda de participagdes

cisement, qui vendent la majorité ou la totalité des titres sociaux. La cession de contrdle
permet au vendeur de transfer 4 1’acquéreur un droit sur I’entreprise qui n’est pas un droit
de propriété mais qui lui confére néanmoins un pouvoir important” (PanLusseau, Jean/
Caussamv, Jean-Jacques/ Lazarsxy, Henry/ PEYRAMAURE, Phillipe, La Cession d’Entre-
prise, 68, 44 édition, Dalloz, Paris, 1999). Ou na Alemanha: “Ist Unternehmenstriiger
eine Gesellschaft, so kann ein ganz inhlicher wirtschaftlicher Effekt wie durch die Uber-
tragung des Unternehmens als solchem, durch die Ubertragung alter Gesellschaftsanteile
oder einer beherrschenden Mehrheit erzielt werden” (Canaris, Claus-Wilhelm, Handels-
recht, 143, 24. Aufl., Beck, Miinchen, 2006).

() Neste sentido também), Ricardo Costa: “Sabe-se que hoje praticamente nfio se
trespassam empresas. Antes se transmitem as participagdes de dominio ou de controlo das
sociedades que exploram as empresas” (O Nove Regime do Arrendamento Urbano e os
Negdcios sobre a Empresa, 511, in: AAVV, “Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades
Comerciais”, vol. [, 478-523, Coimbra Editora, 2007); falando também da “preferéncia
por «esquemas societdrios» na realidade econémica da negociaciio do estabelecimento”,
vide MonTeRO, A. Pinto/ Pivro, P. Mota, Compra e Venda de Empresa, 76, in: 137
“Revista de Legislagiio e de Jurisprudéncia” (2007), 76-102. Sobre a hegemonia dos
“share deals™ enquanto modalidade de negociagio da empresa moderna, vide desenvolvi-
damente, em diferentes latitudes, Boucosza, Xavier, L'Acguisition Internationale de
Société, 1 e seg., LGDJ, Paris, 1998; D’ ALessanDro, Carlo, Compravendita di Participa-
zioni Sociali e Tutela dell’ Acquirente, 1 ¢ segs., Giuffré, Milano, 2003; Picot, Gerhard,
Unternehmenskauf und Restrukturierung, 16 e segs., Beck, Miinchen, 2003.
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sociais de controlo, ou, mais genericamente, a transmissio de frac-
cOes do capital social (partes, quotas, acgdes) susceptiveis de atri-
buir ao seu titular um poder juridico de controlo sobre a sociedade
comercial detentora da empresa (“sale of control”, “Unterneh-
menskauf durch Beteiligungserwerb”, “cession de contrdle”,
“pachetti azionari di controllo”) (1%)-(*%). A relevancia das trans-
missdes de participacdes societdrias de controlo como forma de
transmissdo indirecta de empresa € bastante discutida e contro-
versa na doutrina e jurisprudéncia, sobretudo estrangeira. (*!)

{19 A exposigdo subsequente tomar4 por base aquele que € o negdcio causal mais
difundido — o “contrato de compra e venda” de participagies sociais —, sem prejuizo de
a prética conhecer igualmente outros eventos juridicos transmissivos de relevo nfo despi-
ciendo, como, por exemplo, o mituo {(cf. art. 350.° do Cadigo dos Valores Mohilidrios) ou
a troca (art. 67.°, n.° 5 do Cédigo do IRC),

(*%)  Conquanto a transmiss3o indirecta ou “societdria” da empresa seja um fené-
menc comum as sociedades de pesscas e as sociedades de capitais, 2 nossa anélise incidird
primaciaimente nas sociedades andnimas (sobre a problemdtica no dominio das sociedades
de pessoas, vide BELLa, S. della, Cessione di Quote Sociali, Rilevanza del Patrimonio della
Societd ed Inesatto Adempimento, 1017, in; VIII “ I Contratti — Rivista di Dottrina e Giu-
risprudenza” (2000), 1011-1025; RuBmNe-SAMMARTANG, Mauro, Garanzie nella Compraven-
dita di Pachetti Azionari e di Imprese, 49, Giuffré, Milano, 2006. Recorde-se ainda que a
compra e venda de acgdes € um contrato nominado e de natureza mercantil {art. 463.°,n.° 5
do Cédigo Comercial), ficando assim sujeita ao regime juridico especial previsto na lei para
03 actos juridico-comerciais (v.g., juros legais, prescrigdo presuntiva dos créditos, solidarie-
dade passiva nas obrigacOes plurais, etc.) e, onde aplicdvel, para os sujeitos juridico-comer-
ciais (“maxime”, em matéria da qualificacfo dos actos e do regime de impedimentos legais).

(*'} Sobre a transmissfo de participagBes sociais de controlo enquanto mecanismo
Juridico de transmissdo da empresa, vide designadamente, entre nds, Asrev, J. Coutinho,
Da Empresarialidade — Das Empresas no Direito, 342 e segs., Almedina, Coimbra,
1996; CorpEIRO, A. Menezes/ CaBrat, R. Amaral, Aguisicio de Empresas, Separata da
ROA, Lisboa, 1995; Martins, A. Soveral, Transmissdo da Empresa Societdria: Algumas
Notas, 432 e segs., in: AAVY, “Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais”, vol.
I, 415-438, Coimbra Editora, 2007, MoNTERO, A. Pinto/ PinTo, P. Mota, Compra e Venda
de Empresa, in: 137 “Revista de Legisiacio e de Jurisprudéncia” (2007), 76-102; Siva, 1.
Calvdo, Compra e Venda de Empresas, in: “Estudos de Direito Comercial (Pareceres)”,
137-167, Almedina, Coimbra, 1996. No estrangeiro, a literatura € simplesmente inabarcd-
vel: “ex multi”, para diferentes ordenamentos juridicos, AAVYV, Acquisizioni di Societd e
di Pacchetti Azionari di Riferimento, Giuffré, Milano, 1990; AAVYV, Acguisition af Sha-
res In a Foreign Country — Substantive Law and Legal Opinion, Graham & Trotman,
London, 1993; CesriA, L. Hemando, El Contrato de Compraventa de Empresa - Exten-
sion de su Régimen Juridico a las Cesiones de Control y Modificaciones Estructurales de
Sociedades, Tirant lo Blanch, Valencia, 2005; KAstLE, Florian/ OBerBRACHT, Dirk, Unter-
nehmenskauf — Share Purchase Agreement, Beck, Miinchen, 2005; Picong, Luca, I Con-
tratti di Acquisito di Partecipazione Azionarie, Milano, 1995; Sauvam, A. Petit-Pierre, La
Cession de Contrdle, Mode de Cession de I’Entreprise, George, Gengve, 1977,
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Sem divida que a transmissdo negocial de acgbes ou quotas
de uma sociedade comercial ndo pode ser equiparada em absoluto
a transmissdo directa da empresa por aquela detida — e isto por
vérias razdes. Assim, desde logo, os negécios de “transmissdo de
quotas” ou de “transmissfo de acgdes” (arts. 228.° e 328.° do
Codigo das Sociedades Comerciais) tém por objecto a transmisséo
de frac¢Oes do capital social, e ndo do patriménio da sociedade:
quer isto dizer que, caso uma sociedade comercial seja titular de
uma empresa, ela permanece dona e senhora exclusiva desta apds
a celebracéio daqueles negdcios, os quais nédo afectam semelhante
titularidade juridica (#2)~(**). Depois ainda, € mister recordar que os
negdcios aquisitivos de acgdes ou quotas nem sempre atribuem ao
adquirente o controlo da sociedade comercial: assim, por exemplo,
a aquisicdo de accdes ou quotas representativas de uma percenta-
gem minoritaria do capital €, em regra, insusceptivel de permitir ao
adquirente impor sozinho o cunho da sua vontade no seio dos

(**) De resto, a relagio sociedade-empresa nem sempre reveste um cardcter uni-
voco. Por um lado, o patriménio de uma sociedade comercial ndo se esgota por vezes na
empresa por ela detida: muito embora a empresa, enquanto organizagio de meios produti-
vos, constitua indubitavelmente o mais importante elemento do patriménio social, serd
possivel que este abranja ainda outros tipos de relacdes juridicas, activas ¢ passivas {cf.
Cass0TTANA, Marco, Rappresentazioni e Garanzie nei Conferimento d’Azienda in Societd
per Azioni, 72, Giuffré, Milano, 2006). Por outro lado, € também certo que o patrimdnio
de uma sociedade comercial pode abranger simultaneamente diversas empresas
(“maxime”, correspondentes a diferentes unidades de negécio) ou, inversamente, ndo
abranger nenhuma (v.g., no caso de sociedades recém-constituidas com o capital minimo
obrigatdrio ou de sociedades dissolvidas cujo acervo empresarial haja jd sido liquidado).
Sobre a relagio sociedade-empresa, vide ANTUNES, J. Engrdcia, Direito Comercial, em
curso de publicacio. .

(*) A, Pinto MontERO e P. Mota PiNto, na linha da doutrina alemd, exprimem
ideia semelhante afirmando que a compra de empresa (por trespasse) € uma compra de
coisa e a de participacfo social wma compra de direitos (Compra e Venda de Empresa, 78,
in; 137 “Revista de Legislagiio ¢ de Jurisprudéncia” (2007), 76-102). A gualificagdo com-
preende-se, embora nfio seja rigorosa, quer porque a distingdo entre compra de coisa
(“Sachekaufe”) e de direitos (“Rechtskaufe”) decorrente do § 453 do “Biirgerliches
Gesetzbuch” se prende fundamentalmente com o conceito germénico esirito de “coisa” (cf.
§ 90 do citado Cadigo), ndio sendo transponivel “tale quale” para o direito portugués, quer
porque, afinal, sempre que a participagfo social esteja incorporada em tftulos, a compra &,
simultaneamente, de direitos ¢ de coisa (como é reconhecido na prépria doutrina alema:
cf. Beiser, Wilhelm/ Krumep, Hans-Hermann (Hrsg.), Der Unternehmenskauf, 74, 5. Aufl.,
Beck, Miinchen, 2006).
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6rgdos sociais e, assim, na gestdo da empresa societéria (2%), Final-
mente, e mais importante, mesmo quando o negécio aquisitivo
haja sido de molde a investir o adquirente num poder de dominio
absoluto no seio da sociedade comercial (“maxime”, aquisicfio da
totalidade do capital social), a verdade € que a interposigéo da per-
sonalidade juridica societdria impede que o sécio controlador,
ainda que dnico, possa ser havido como proprietario da empresa
social. Na realidade, a propriedade “corporativa” ou indirecta dos
s6cios, no caso das empresas societdrias, nfio se confunde com a
propriedade “real” ou directa dos titulares de empresas individuais.
O empresdrio individual, enquanto titular do direito de propriedade
da empresa, dispde de um poder de gozo directo, pleno e exclusivo
sobre a mesma (“ius utendi, fruendi et abutendi”): enquanto seu
“dominus”, ele € inteiramente livre e soberano de gerir, transfor-
mar, onerar, negociar ou liquidar a empresa, em nome ¢ por conta
préprios. Inversamente, no caso de empresas societdrias, é a pro-
pria sociedade comercial que ¢ titular da propriedade da empresa,
néo detendo os sdcios quaisquer direitos reais de disposigfo, uso
ou frui¢do sobre os bens sociais, antes sim uma posico juridica
complexa perante a propria pessoa colectiva societdria constituida
por um feixe de direitos organizativos e econémicos (“participacio
social”): significa isto dizer, pois, em suma, que o poder juridico
de disposigdo do sécio controlador ou mesmo iinico sobre a
empresa social serd sempre um peder indirecto e limitado, no sen-
tido em que o seu exercicio € mediatizado pela interposicéo da cor-
poracdo social, devendo conformar-se as regras legais e estatuta-
rias que regem o funcionamento desta (v.g., intangibilidade do
capital social, interesse social, proibi¢io de confusio entre os
patriménios social e pessoal, etc.). (%)

(*) Sobre o conceito de controlo on dominio societério, vide desenvolvidamente
Anrunes, J. Engricia, Os Grupoes de Sociedades — Estrutura e Organizaciio da Empresa
Plurissocietdria, 451 e segs., 2.°* edi¢io, Almedina, Coimbra, 2002,

(®*) Sobre as particularidades da “propriedade corporativa” dos sdcios, enquanto
propriedade mediatizada por uma organizagéo corporativamente organizada, em face da
comum “proprietas rerum” constitutiva de direitos subjectivos absolutos, vide desenvolvi-
damente ANTUNES, J. Engricia, O Artigo 490.° do CSC ¢ a Lei Fundamental — “Proprie-
dade Corporativa”, Propriedade Privada, Igualdade de Tratamento, 202 e segs., in:
“Estudos em Comemoragfo dos Cinco Anos da Faculdade de Direito da Universidade do
Porto”, 147-276, Coimbra Editora, 2001.
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E mister reconhecer, porém—e agora por outro lado —, que
também ndo faz sentido, caindo no extremo oposto, negar em
absoluto qualquer relevdncia aos negdcios de venda de participa-
¢oes de controlo em sede de transmissdo de empresa. De facto,
constitui um dado da experiéncia que a alienac@io de um iote tota-
litdrio ou maioritiric de acg¢fes ou quotas de empresas organizadas
societariamente, conquanto formalmente consistindo numa mera
transmissfio de fracgSes do capital social nominal, visa material-
mente atribuir ao adquirente as rédeas de uma ou mais empresas
enquanto organizacdes de meios produtivos, através da posicio de
dominio que lhe confere no seio dos 6rgéos responsdveis pelo
governo social: € a empresa, e ndo os titulos abstractamente consi-
derados, que configura a verdadeira ¢ dltima causa negocial dos
contratos de aquisi¢io de participaces de controlo (*). Ao nego-
ciar este lote, o que as partes contratantes pretendem € investir o
comprador na posi¢do jussocietdria de controlo sobre a empresa
social de que era titular o vendedor, um pouco a semelhanga do que
se passa com as partes de um contrato de trespasse em que o tres-
passério sucede na posicao jusreal de propriedade sobre a empresa
do trespassante: de wma perspectiva estritamente funcional, os
negdcios de venda de accGes estarfio assim habitualmente para as
empresas societdrias como os negdcios de trespasse estio para as
empresas individuais, constituindo uma espécie de equivalente
operativo ou meio instrumental sucedineo (?7). Dito ainda por

(*) Por essarazfo, de resto, € bastante frequente que nestes contratos se prevejam
expressamente cldusulas destinadas a reforcar ou consolidar tal objectivo nuclear, com
particular destaque para aquelas que tém por objecto garantir o comprador relativamente
a um conjunto de caracteristicas fundamentais da empresa societdria atinentes & sua
dimensfio patrimonial, financeira, contabilfstica, organizativa e funcional. Sobre tais cldu-
sulas — além do que serd dito infra IV, §5, 3 —, vide extensivamente Iorio, Giovanni,
Strutture e Funzione delle Clausole di Garanzia nella Vendita di Partecipazioni Sociali,
Giuffré, Milano, 2006; SmcLar, Neil, Warranties and Indemnities on Share and Asset
Sales, Sweet & Maxwell, London, 2001; SPERANZIN, Marco, Vendita della Partecipazione
di "Controile” e Garanzie Contrattuali, Giuffré, Milano, 2006; Voss, Stefan, Warranties
in Unternehmenskaufvertriigen, Kholer, Tiibingen, 2002.

"y Por isso, como sublinham argutamente F. Konder KomparaTo ¢ Calisto SaLo-
MAO, “a cessdo de 519 das agGes votantes de uma companhia difere da cessiio de 49% des-
sas acles, nfio apenas por razdes de ordem quantitativa, mas sobretudo pela diversidade
qualitativa dos objectos. Essa diferenca de 2% n#o € apenas numérica, pois importa a alie-
nacdio de outro bem econdmico, diverso dos titulos aciondrios” (O Poder de Controle na
Sociedade Andnima, 268 ¢ seg., 4." edigio, Forense, Rio de Janeiro, 2005).
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outras palavras: constituindo as acgdes ou quotas, de algum modo,
“bens de segundo grau” cujo valor econdmico estd estritamente
dependente do valor patrimonial e rentabilidade dos préprios bens
sociais (ou de primeiro grau), entdo € inegdvel que os negdécios
sobre participagfes sociais representam, “ex definitione”, também
um veiculo de aquisigio de empresas detidas por sociedades. (%)

Como resolver entéo?

Em nosso entender, o melhor entendimento consistird numa
via intermédia que, recusando o apriorismo das duas teses radicais
em presenga (afirmac@o ¢ negagfio aprioristicas ou absolutas da
equiparagio da venda de participa¢bes sociais & venda de
empresa) (¥), remeta a solugdo da questdo para os casos concre-
tos, a obter na base da ponderacdo de trés factores essenciais: a

(*®) Umaboa prova desta conex3o é o prego do negdeio de transmissao das acgdes
ou quotas. Assim, no caso normal de aquisi¢io de uma participacgio societdria de controlo
(totalitiria ou maioritdria), o prego da aquisigio €, em regra, bastante superior & soma dos
pregos que resultariam da venda separada a diferentes adquirentes de lotes avulsos ou
minoritdrios dessas acces ou quotas: € o chamado “preco ou prémio de controlo”, que
corresponde & mais-valia decorrente da aquisigiio de um poder de domifnio no seic de uma
sociedade comercial (sobre este “preco”, vide Komparato, F. Konder/ SaLomio, Calisto,
O Poder de Conirole na Sociedade Andnima, 268 ¢ segs., 4" edigfio, Forense, Rio de
Janeiro, 2005). Inversamente, no caso de aquisigio de participagéo em sociedades desti-
tuidas de empresa, o pregoe da transmissao pode ser residual ou mesmo inferior ao préprio
valor nominal das ac¢bes ou quotas adguiridas: € o que sucede na chamada “compra de
capa”, ou seja, a aquisicio do capital social de sociedades despojadas de qualquer subs-
trato empresarial ou mesmo patcimonial, v.g., na sequéncia de liquidagio de scciedades
dissolvidas ou de cisfio simples (cf. ainda infra nota 38).

(*) Como j4 atrds se frisoun, a doutrina e a jurisprud@ncia estrangeiras encontram-
-se bastante divididas sobre o ponto. Ilustrativamente, negando uma tal equiparagio, vide,
entre muites, BoneLnl, Franco, Giurisprudenza e Dottrina su Acquisizioni di Societd e di
Pacchetti Azionari di Riferimento, in: AAVV, “Acquisizioni di Societd e di Pacchetti Azio-
nari di Riferimento”, 3-48, Ginffre, Milano, 1990; RoMERro, J. Gondra, La Estructura Juri-
dica de la Empresa, 572, in: 228 “Revista de Dereche Mercantil” (1998), 493-592; Opre-
TIT, Bruno, Les Cessions de Droits Sociaux Emportant le Transfert du Contréle d’une
Saociétd, in: 96 “Revue des Sociétds” (1978), 631-654. Inversamente, sustentando a equipa-
ragio, embora com assinaldveis “nuances”, AvLvarez, M. Climara, La Venta de la Empresa
Mercantil: Principales Problemas que Plantea, in: XXIV “Anales de la Academica Matri-
tense del Notariado™ (1982), 281-391; GaLcano, Francesco, Cessione di Partecipaziont
Sociali e Superamento dell’ Alierita Soggettiva fra Socio e Societd, in: 20 “Contrato &
Impresa™ (2004), 537-544; Huser, Ulrich, Die Praxis des Unternehmenskaufs im System
des Kaufrechts, 211, in: 202 “Archiv fiir die civilistische Praxis” (2002), 179-242; PaiL-
LUSSEAU, Jean, La Cession de Contrdle: Une Unification de la Jurisprudence Est-Il Possi-
ble?, in; “Mélanges en ’Honneur de Henri Blaise”, 363-386, Economica, Paris, 1995,
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morfologia do poder de controlo societdrio, a vontade das partes
contratantes, e o fundamento das normas legais aplicandas. (°°)

Duma banda, para que se possa falar de transmissdo indirecta
da empresa social, necessério se torna, desde logo, que a transmis-
sfio das acgOes ou quotas haja efectivamente investido o adquirente
na titularidade do controlo da sociedade: assim sucederd “ex defi-
nitione” nos casos de aquisi¢io da totalidade do capital social, em
que o adquirente passa, na qualidade de sécio unico, a controlar
solitariamente o exercicio da totalidade das competéncias legais e
estatutdrias dos Orgfos sociais; assim sucederd também, em via de
principio, nos casos de aquisicAo da maioria absoluta do capital,
em que o adquirente, na qualidade de sdcio maioritdrio, passa a
dispor da possibilidade de impor o cunho da sua vontade no seio
dos 6rgios deliberativos e mediatamente dos érgdos administrati-
vos, responsdveis pelo governo e gestdo da empresa social (*1); j4

(*%  Para ndo variar, existe senipre alguma doutrina que, pura e simplesmente, nio
resiste em evocar — também aqui, para efeitos da equiparagio da venda de empresa e de
participagtes sociais — o famigerado e estafadissimo argumento da “desconsideraciio da
personalidade juridica™: entre portas, Santos, F. Cassiano, Direito Comercial Portugués,
vol. I, 305, Coimbra Editora, 2007; 14 fora, Bavp, Peter, Uber die Gewihrleistungspflicht
des Verkiufers von Aktien, 132 e segs., Schulthess, Ziirich, 1975. Para uma certeira ané-
lise critica, vide WieDEMANN, Herbert, Die Haftung des Verkdufers von Gesellschaftsan-
teilen fiir Méngel des Unternehmens, in: “Festschrift fiir Hans Carl Nlpperdey” Band I,
816-835, Beck, Miinchen, 1965.

(*"Y Uma confirmagio adicional disto mesmo pode ser encontrada na equiparacio
da transmissdo da titelaridade de mais de 50% do capital social ao trespasse, por forga das
normas transitdrias aplicdveis aos arrendamentos comerciais celebrados antes da entrada em
vigor do Novo Regime do Arrendamento Urbano, aprovado pela Lei n.° 6/2006, de 27 de
Fevereiro, “maxime”, em matéria do direito de demingia (arts. 26.°, n.° 6, by e 28> c da
actualiza¢do automética das rendas (art. 56.°, ¢}). Em sentido inverso, existe doufrina nacio-
nal que, na linha da doutrina e jurisprudéncia alemds tradicionais, exige a titularidade “da
totalidade ou quase totalidade das participages sociais”, nfio se bastando, pois, com a mera
maioria absoluta (assim, embora afribuindo-lhe um mero valor indicidrio, MoNTEIRO, A.
Pinto/ Pinto, P, Mota, Compra e Venda de Empresa, 85 ¢ seg., in: 137 “Revista de Legisla-
¢tio ¢ de Jurisprudéncia™ (2007), 76-102; GrinewaLD, Barbara, Rechts- und Sachmdinge-
thaftung beim Kauf von Unternehmensanteilen, in: 6 “Neue Zeitschrift fiir Gesellschafts-
recht” (2003}, 372-374). E mister recordar, todavia, que a referida posigdo doutrinal e
jurisprudencial € hoje crescentemente posta em causa, mesmo dentro de portas, mormente
em virtude do casuismo ¢ inseguranca juridica gerados: assim, entre outros, vide BeisaL,
Wilhelm/ Krumpp, Hans-Hermann (Hrsg.), Der Unternehmenskauf, 337, 5. Aufl., Beck,
Miinchen, 2006; Scuriicker, Stefan, Unternehmenskauf und Anteiiskauf nach der Schul-
drechtsreform, 68, in: “Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (2003),
63-100.
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inversamente a aquisi¢do de uma minoria de capital ndo podera ser
em regra equiparada 2 transmiss@o da empresa, por ser geralmente
inidénea por si s6 para atribuir ao adquirente semelhantes poderes
no seio da estrutura organizativa social. (*3)-(*%)

Doutra banda, necessdrio se torna ainda que, a luz das regras
gerais de interpretacdo contratual, se possa concluir ter sido von-
tade das partes transferir a empresa, que assim constituiu a verda-
deira causa e objecto negocial (mediato) do contrato de compra e
venda de acgdes ou quotas: por outras palavras, socorrendo-se das
regras gerais de interpretacdo dos negdcios juridicos (em parti-

(*) Trata-se — é importante advertir — de asser¢des de principio que devem
ser compaginadas coin as circunstincias do caso concreto, sobretudo tendo em conta as
incidéncias das excepedes ao principio da proporcionalidade entre capital e voto no plano
do controlo societdrio. Conguanto decerto raros, sfo concebiveis casos em que a aquisi-
¢Ho de uma participacdo totalitdria nfo origine qualquer transmissiio de empresa juridi-
camente relevante (v.g., na chamada “compra de capa”, nas OPA hostis). Além disso, ¢é
bem sabido que ema participaciio maioritiria pode por vezes nfo atribuir ao seu titular o
controlo societdrio e, inversamente, uma participago minoritdria poderd em certas cir-
cunstéincias j4 ser suficiente para tal, mercéd de um conjunto muito variado de vicissitu-
des, sejam estas de natureza legal — v.g., suspensio cu inibi¢io de voto (cf. art. 485.°,
n.° 3 do Cédigo das Sociedades Comerciais, art. 192.° do Cédigo dos Valores Mobilid-
rios, art. 105.° do Regime Geral das Instituiges de Crédito e Sociedades Financeiras) —,
de naturcza estatutdria — v.g., alteracfio da proporcionalidade capital-voto (cf, arts.
250.°, n,° 2, 341.°, 384.° do Codigo das Sociedades Comerciais), blindagens de voto
(art. 384.°, n.° 2, b) do Cédigo das Sociedades Comerciais), etc. —, de natureza contra-
tual — v.g., acordos parassociais de voto (art. 17.° do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais) —, ou até de natureza puramente fictica — v.g., elevado “free float” do capital
social (sobre o ponto, vide ANTunEs, I. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura
e Organizacdo da Empresa Plurissocietdria, 487 e segs., 2.7 edi¢fio, Almedina, Coimbra,
2002). Finalmente, a “praxis” se encarregard de confrontar a doutrina e jurisprudéncia
com milltiplas constelacdes de casos de mais on menos dificil resolugfio: assim, suponha-
-s¢ 0 caso da compra e venda de participacSes minoritarias em sociedade de que o com-
prador ji é accionista minoritdrio (e gragas a qual, apds a compra, se torna em seu accio-
nista maioritirio}, o caso da celebragfo simultdnea de vérios contratos de compra e venda
de participagbes minoritirias com diferentes accionistas vendedores (que atribuem ao
comprador comum, no seu cémputo, a maioria ou até totalidade do capital social), etc.
(cf. ainda Picor, Gerhard (Hrsg.), Unternehmenskauf und Restrukturierung, 113 e segs.,
3. Aufl., Beck, Miinchen, 2004).

(*) Num sentido semelhante, embora porventura nfo totalmente preciso, se orien-
tou 0 Acérdio da Relagiio do Porto de 17-1I-2000 (PiNto DE ALMEIDA), segundo o qual
“existe venda de uma empresa quando sdo alienadas todas as participagBes sociais ou
quando o comprador apenas nfio adquire uma parte nfio significativa” (in: XXV “Colecta-
nea de Jurisprudéncia” (2000), I, 220-221).
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cular, arts. 236.° ¢ segs. do Cédigo Civil) e dos vdrios elementos
hermenéuticos disponiveis (v.g., histdrico, literal, sistemaético,
etc.), trata-se de apurar se as partes quiseram concluir um contrato
de compra e venda de empresa (“Unternehmenskauf”) ou tdo-s6
um puro contrato de compra e venda de participaces sociais
(“Beteiligungskauf™) (*4). Entre os subsidios interpretativos revela-
dores dessa vontade, estarfio as negociagdes entre as partes — v.g.,
referéncia expressa e consistente nos acordos preliminares a
empresa como objecto da transacgdo — (*%), o texto do contrato —
v.g., quando a determinacdo do preco das participagdes alienadas
seja feita por referéncia & empresa societdria, e ndo ao valor de
mercado (mormente, a cotacdo bolsista) dessas participa-
¢des — (*%), ou ainda o préprio sistema do contrato — v.g., quando
hajam sido previstas cldusulas que tomem expressamente a
empresa como ponto de referéncia da regulacio contratual (v.g.,
cldusulas de garantias sobre a consisténcia patrimonial da empresa
societdria, sobre a actividade e gestdo empresarial, sobre a confor-
midade substancial do balanco e demais demonstragdes contabilis-

(*) Sublinhando o relevo da qualificagfo e interpretagfio do contrato, vide Cor-
REIA, A. Ferrer/ SA, Almeno, Oferta Piblica de Venda de Accdes e Compra e Venda de
Empresa, 269 e segs., in; AAVV, “A Privatizagiio da Sociedade Financeira Portuguesa”,
257-302, Lex, Lisboa, 1995; MoNTEIRO, A. Pinto/ PinTo, P. Mota, Compra ¢ Venda de
Empresa, 86 ¢ segs., in: 137 “Revista de Legislagio e de Jurisprudéncia™ (2007), 76-102;
noutros quadrantes, Canaris, Claus-Wilhelm, Handelsrecht, 159, 24. Aufl., Beck, Miin-
chen, 2006.

(*) Sobre a relevincia destas negociagbes preliminares (“preliminary agree-
ments”, “vorvertragliche Regelungen”, “trattative”) na interpretagio dos contratos em
geral, vide Fernanpes, L. Carvalho, Teoria Geral do Direite Civil, vol. 11, 444, 4.* edi-
¢do, UCP Editora, Lisboa, 2007; em sede especifica dos contratos de compra e venda de
participages sociais, vide Dragrra, Ugo, Documenti Pre-Contrattuali nei Negozi Rela-
tivi a Mergers e Acquisitions — Rassegna della Prassi Internazionale, in: AAVV,
“Acquisizione di Socicti e di Pachetti Azionari di Riferimento”, 97-115, Giuffre, Miiano,
1990.

(3%) Relembre-se ainda que, tratando-se de negdeios formais (como sucede, usual-
mente, com os contratos em aprego), foi o préprio legislador a determinar que o sentido
correspondente & impressiio do destinatdrio apenas poderia valer caso tivesse um minimo
de correspondéncia no texto contratual (art. 238.°, n.° 1 CCivil). Segundo C. Ferreira de
ALMEIDA, 0 texto negocial “define-se como o conjunto coerenie ¢ ordenado de componen-
tes de um negécto juridico, constantes dos respectivos enunciados” (Texto e Enunciado na
Teoria do Negdcio Juridice, vol. I, 297, Almedina, Coimbra, 1992},
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ticas, etc.) (7). Inversamente, ja nfio haverd que falar em transmis-
sdo da empresa quando dos termos do negdcio aquisitivo das
accdes ou quotas resulte terem as partes querido negociar exclusi-
vamente o veiculo juridico-societdrio (v.g., no caso da chamada
“compra de capa”, em que a sociedade ndo ¢ titular de qualquer
empresa). (°%)

Finalmente, h4 ainda que levar na devida conta o fundamento
e o conteddo das proprias normas legais aplicandas, que $30
pertinentes no caso concreto & disciplina da transmissio da
empresa (**). Desde logo, podem existir normas legais que consa-
gram uma equiparagdo da transmissio directa e indirecta de empre-
sas para efeitos da respectiva aplicagdo: assim, por exemplo, foi o
proprio legislador a equiparar ao trespasse, para efeitos do direito
de dendncia do senhorio ¢ da actualiza¢io automética das rendas,
“a transmissdo «inter vivos» de posi¢@io ou posigdes sociais que
determine a alteraciio da titularidade em mais de 50% face a situa-
¢io existente aquando da entrada em vigor da presente lei”
(arts. 26.°, 1.° 6, b) € 56.°, ¢) da Lei n.” 6/2006, de 27 de Fevereiro,
que aprovou o Novo Regime do Arrendamento Urbano). Mas
mesmo quando, como € o caso normal, 2 norma legal aplicanda
nfo tome posi¢io explicita sobre o problema de tal equiparagio,
ainda af nfio se poderd perder de vista a sua razio de ser e finali-
dades regulatérias proprias: assim, por exemplo, a aquisi¢do em

(3 Do que se trata € agora de olhar para a “globalidade do contrato” (CORDEIRO,
A, Menezes, Tratado de Direito Civil Portugués, 1 (Parte Geral), tomo I, 483, Almedina,
Coimbra, 1999) ou para o “contexte do contraio” (ALMEIDA, A. Ferreira, Texio ¢ Enun-
ciado na Teoria do Negdcio Juridico, vol. 1, 301, Almedina, Coimbra, 1992), por forma a
stxpreender conexdes interclausulares ou interrelages sistémicas textuais que ajudem por-
ventura a precisar a vontade subjacente ao negécio em geral.

() A “compra de capa” (“Mantelkauf”} designa genericamente a aquisi¢iio do
capital de uma sociedade an6nima ou por quotas com o drico propdsito de adquirir a estru-
tura ou vefculo juridico-societdrio, destinado a ser afecto posteriormente & exploragéio de
uma nova empresa (KoBer, Bernd, Sonderformen des Bereiligungskaufes: Der Mantel-
kauf, Peter Lang, Frankfurt am Main, 1995).

(*) Num sentido semelhante, A. Pinto MonTERo e P. Mota PNTo, quando afir-
mam que o problema da extensio do regime da compra directa 4 compra indirecta de
empresa “néo deve ser resolvido simplesmente pela afirmagio ou negagio, para todos os
casos, de tal equiparagio”, devendo antes “considerar a razio de ser de cada ponto do
regime” (Compra e Venda de Empresa, 99, in: 137 “Revista de Legislagfio e de Jurispru-
déncia” (2007), 76-102).
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bolsa de um lote de controlo de ac¢des de uma sociedade cotada,
mormente através de OPA hostil, ndo deverd ser tratada, em prin-
cipio, como transmissdo (indirecta) de empresa para efeitos do
regime das garantias legais dos compradores de empresas oneradas
e defeituosas (cf. arts. 905.° e segs. do Cédigo Civil) (*), embora
j4 possa ser relevante para outros efeitos legais, v.g., em matéria
das leis de notificagdo e controlo prévio das concentragtes de
empresas (art. 8., n.° 1, b) da Lei n.® 18/2003, de 11 de Junho). (*})

§ 2 Modalidades Especiais

Esta nova dimenséo da empresa como objecto de negécio e
transmiss@o, longe de se esgotar numa ou duas formas tipicas
{(como sucede com a transmissgo directa), € extremamente rica em
modalidades especiais ¢ variantes operacionais. Atenta a heteroge-
neidade reinante neste dominio, propomos ordenar esse conjunto

{*} Sobre o regime legal de garantia edilfcia e sna aplicagiio aos casos de trans-
missdo da empresa, vide infra IV, §5, 1. ¢ 2.

¢y A “compra em bolsa” (“Kanf an der Bérse”, “negoziazione in borsa”) € recu-
sado na doutrina e jurisprudéncia estrangeiras, em principio, o significado de uma trans-
missdo indirecta da empresa para efeitos da venda de bens (empresas) onerados ou defei-
tnosos, j4 porque o negdcio transmissivo se processa no contexto de um mercado de
negociagio proprio (regido por normas especiais de publicidade e informagio destinadas
4 protecgio dos investidores, cufo incumprimento pode ser fonte de responsabilidade civil
para a sociedade cotada e outros agentes: cf. arts. 7.°, 134.° ¢ segs., [98.° e segs, do Codigo
dos Valores Mobilidrios}, jd porque o encontro de vontades, mormente em sede de deter-
minz¢fo do pree das acgdes (erquanto “bens de segundo grau™), se faz com base na res-
pectiva cotagfio bolsista. Neste sentido, vide Angevricy, Carlo, La Circolazione della Par-
tecipazione Agionaria, 113, in: Colombo, G./ Portale, G., “Trattato delle Societa per
Azioni”, vol. 2, 101-297, Utet, Torino, 1991; Huser, Ulrich, Méingelhaftung beim Kauf
von Gesellschaftsanteilen, 408, in: I “Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschafts-
recht” (1972), 395-420). Mas nem sempre serd necessariamente assim, mormente nos
casos de OPAs amigdveis que, com a colaboragio da administragio da sociedade alvo,
tenham sido precedidas da realizagho de auditorias (“due diligence”) e da celebragiio de
acordos de protecgiio com o comprador (“deal protection™, v.g., “break-up fee agree-
ments”, “no shop” e “no talk agresments”, “asset lock-up agreements”, etc. (cf. BoucHon,
Martin /MULLER-MicHAELS, Olaf, Erwerb borsennotierter Unternehmen, in: Hélters,
Wolfgang (Hrsg.), “Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskauf™, 970-1061, 6.
Aufl,, Otto Schmidt, Kisln, 2005; DrycaLa, Tim, Deal Protection in Verschmelzungs- und
Unternehmenskaufen — eine amerikanische Vertragsgestaltung auf dem Weg ins deutsche
Recht, in: 58 “Zeitschrift fiir Wirtschaft und Bankrecht” (2004), 1413-1421, e 1457-1467).
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de modalidades especiais de acordo com as particularidades exibi-
das pelos sujeitos da transmissfio (“leveraged buyout”: designada-
mente, MBO, EBO e FBO), pelos mecanismos da transmissdo
(reorganizagdes societdrias: “maxime”, fuséo ¢ cisdo), ou pelo pro-
prio objecto da transmissdo (empresas em crise: “maxime”, em
processo de liquidagio societdria, executiva e insolvencial).

1. LBO, MBO, EBO ¢ FBO

O “leveraged buyout” (LBO) consiste genericamente numa
técnica juridica de aquisi¢@io de empresas societdrias que se con-
tradistingue pelo facto de o adquirente, ndio possuindo o capital ou
liquidez necessdrios & compra, recorrer ao financiamento da aqui-
sigio por parte de um terceiro oferecendo em garantia o préprio
patriménio da empresa adquirida (*2). Técnica que conheceu o seu
apogeu nos Estados Unidos da América nos finais do séc. XX,
rapidamente difundida nos mercados europeu e japonés, ela con-
cretiza-se usualmente mediante a constitui¢io ou aquisicio de uma
sociedade gestora de participagBes sociais (“newco”), a qual adqui-
rird uma participagfio totalitdria ou maioritdria na empresa societd-
ria objecto da transmissdo (“target”) mediante a utilizagio de fun-
dos financeiros garaniidos pelo préprio patriménio desta tltima
(mormente, garantias reais sobre os activos, os lucros, o *cash-
-flow” ou as préprias accdes da empresa adquirida).

Apesar de se tratar de modalidade aquisitiva que pode reves-
tir uma significativa variedade de formas operacionais, destacam-
-se aqui os “management buyout” (MBO), os “employee buyout”
(EBO), e os “family buyout” (FBO). Tendo todas entre si em
comum o facto de se tratar de aquisi¢Ses financeiramente alavan-
cadas, elas diferenciam-se fundamentalmente em fungfo da natu-

(*») Fala-se de “buyout” porque o capital da empresa societiria vai mudar de
méos; e a aquisigio diz-se “leveraged” porque, sendo alavancada, & empresa societdria vai
passar a possuir um nivel de endividamento maior. Sobre a figura, vide KesseL, Bernd,
Leveraged Buy-Out der Aktiengesellschaft, Peter Lang, Frankfurt am Main, 1998; MICHEL,
Allen/ Suakep, Israel, The Complete Guide to Leveraged Buyout, McGraw-Hill, Illinois,
1988; MonTALENTI, Paoloe, NI Leveraged Buyout, Giuffre, Milano, 1991.
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reza dos sujeitos adquirentes: no primeiro caso, os adquirentes da
empresa societdria “alvo” sdo os seus préprios administradores,
que, negociando a aquisigio da participagdo social de controlo com
0s s6cios daquela, transmutam assim a sua posi¢do de gestores
para a de “proprietdrios” da empresa (*); no segundo caso, tais
adquirentes sdo os trabalhadores da empresa adquirida, forma de
aquisi¢do que tem sido mesmo alvo de incentivos e regulagéio
expressa em algnmas ordens juridicas estrangeiras (*9); finalmente,
no dltimo caso, os adquirentes contradistinguem-se pelo facto de
constituirem individuos pertencentes a uma mesma familia, sendo
uma variante aquisitiva frequente sobretudo nos eventos de suces-
sdo de empresas hereditdrias ou de sociedades cotadas que se pre-
tendem fechar sob propriedade familiar. A aparente simplicidade
destas operacdes esconde uma complexidade juridica e operacio-
nal que aqui ndo pode ser analisada. Entre os muitos aspectos
envolvidos, tenham-se presente os relativos aos deveres de dili-
géncia e lealdade dos administradores (“maxime”, em sede da
apropriacdo de oportunidades de negdcios societdrios e dos even-
tuais conflitos de interesses decorrentes da diplice qualidade de
administrador e comprador), as isen¢des consagradas & proibicio
gendrica de assisténcia financeira da aquisicdo de acgdes proprias

(*) Ao lado do MBO, fala-se ainda de “management buy-in” (MBI) no caso de
os adquirentes serem um grupo de administradores ou gestores externos i propria socie-
dade, e ainda de “institutional buyour” (IBO) no caso de um MBO ou um MBI efectua-
dos debaixe do comando das entidades financiadoras, que passam a deter a maioria do
capital social, ficando os gestores com uma participagiio minoritéria. Associado ao acordo
de aquisigiio da participagio societdria e conexos contratos de empréstimo & ainda usual-
mente concluido, entre os gestores adquirentes e as entidades financiadoras, um acordo
parassocial (“management participation agreement”). Cf. Ammup, Yakov (ed.), The Leve-
raged Mancagement Buyout: Causes and Consequences, Beard Books, New York, 2002:
SarrLer, Andreas/ PETER, Jursch/ PEGEL, Anna, Unternehmenskauf und Anteilserwerb
durch Management-Buy-Out/ Buy-In, Expert Verlag, Renningen, 2006,

(*) E o caso dos Estados Unidos da América, onde esta forma aquisitiva ¢ reali-
zada mediante o recurse a um instrumento especifico, o “Employee Stock Ownership
Plan™ (ESOP), que designa um fundo especial de investimento destinado a financiar a
aquisiciio cuja consisténcia ¢ assegurada pela impossibilidade de alienagdo das participa-
¢les adquiridas pelos trabalhadores, Cf. Robrick, Scott, ESGP and Employee Buyouts, 5%
edition, NCEQ, Oakland, 2005; Xuverer, Carol, Le Rachat de I'Entreprise par ses Saia-
rides — Une Evolution Internationale, in: 4 “Revoe du Droit des Affaires Internationales”
(1988), 729-750,
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(cf. art. 322.°, n.° 2 do Cdédigo das Sociedades Comerciais), ao
recurso frequente & acumulacio de alavancagens financeiras mul-
tiplas mediante a utilizac8o de sociedades coligadas (“leveraged
build-up™), ou a tutela dos sécios minoritdrios e credores sociais da
empresa societdria adquirida (mormente, em virtude do superior
nivel de endividamento com que esta emerge da operacio de aqui-
8igao).

2. Reorganizacdes Societarias: Fusoes e Cisdes

QOutra important{ssima modalidade especial de transmissio
“indirecta” da empresa colectiva pode ser hoje encontrada nas ope-
ragOes de reorganizacdo ou reestruturagdo da sociedade comercial
(“corporate reorganizations”), com particular destaque para as ope-
ragdes de fusdo e de cisdo. (+°)

E bem sabido que as fusdes e as cisdes constituem operagdes
juridico-econémicas de metamorfose societdria através das quais,
respectivamente, duas sociedades comerciais se retinem pata dar
origem a uma tunica sociedade (art. 97.°, n.° 4 do Cédigo das
Sociedades Comerciais) ou, inversamente, o patriménio de uma
sociedade € dividido a fim de as parcelas destacadas darem origem
a novas sociedades ou serem transmitidas para sociedades ja exis-
tentes (art. 118.° do Cédigo das Seciedades Comerciais). Ora, sem-
pre que as sociedades absorvidas, fundidas ou cindidas sejam titu-
lares de uma ou mais empresas (como serd o caso normal), € f4cil
perceber que semelhantes operacSes poderdo constituir uma moda-
lidade alternativa ou um equivalente funcional da transmissdo

(*) Sobre as operagBes de reorganizagio societdria enquanto modalidades de
transmissdo da empresa, vide, entre nés, Moras, F. Gravato, Alienacdo e Oneracdo do
Estabelecimento Comercial, 124 e segs., Almedina, Coimbra, 2005; para maiores desen-
volvimentos, noutros paises, vide Beises, Wilhelm/ Kiumep, Hans-Hermann (Hrsg.), Der
Unternehmenskauf — Gesamtdarstellung der zivil- und steuerrechtlichen Vorginge, 100
e segs., 5. Aufl.,, Beck, Miinchen, 2006; CesriA, L. Hernando, El Contrato de Compra-
venta de Empresa — Fxtension de su Régimen Juridico a las Cesiones de Control y Modi-
ficaciones Estructurales de Sociedades, 317 e segs., Tirant lo Blanch, Valencia, 2005;
PaiLusseAU, Jean/ Caussam, Jean-Jacques/ Lazarsky, Henry/ PEYRAMAURE, Phillipe, La
Cession d'Entreprise, 68 e segs., 4™ édition, Dalloz, Paris, 1999,
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empresarial: na fusio, porque, paralelamente 2 dissolucdo e extin-
¢do das sociedades absorvidas ou fundidas, o patriménio respec-
tivo, af incluido a empresa, se transmite universalmente para a titu-
laridade das sociedades incorporantes ou novas sociedades
(art. 112.°, a) do Cédigo das Sociedades Comerciais); na cisdo,
porque, para além desse efeito de sucessdo universal (“ex vi” do
art. 120.° do Cédigo das Sociedades Comerciais), € a prépria lei a
exigir ademais que a parcela patrimonial destacada para a socie-
dade beneficidria constitua uma “unidade econ6émica”, o que, a0
menos numa boa parte dos casos, equivalerd a uma ou mais empre-
sas da sociedade cindida (art. 124.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais) (*6). Tal modalidade especial, todavia, contradistin-
gue-se claramente das demais formas de transmissdo directa e indi-
recta de empresa,

Por um lado, ao contrdrio dos negécios cldssicos da trans-
missfdo empresarial directa (“maxime”, o trespasse), a fusfio e a
cisdo sdo dotadas de um regime juridico prdprio: assim, no que
concerne a sua formagfio, os negécios de fusdo e cisdo sio negé-
cios jurfdicos complexos, cuja validade e eficdcia estdo sujeitas a
um conjunto vasto de pressupostos de natureza heterogénea (v.g.,
projecto de fusdo, fiscalizagfio interna e externa, aprovagio pelos
Orgéos sociais, registo comercial e publicagio obrigatérios, etc.);
depois ainda, no que concerne ao seu conteido, destaque-se que
0s negécios em aprego sdo fonte de obrigagSes especificas cuja
razio de ser radica essencialmente na matriz societdria das empre-
sas envolvidas (v.g., oposicéo judicial de credores, direito dos
s6cios 4 manutengio do “status socii” e & exoneragdo, responsabi-
lidades especiais dos administradores, etc.) (*7); finalmente, mais

(*) Sobre a cisfio como forma de transmissdo empresarial, vide PaLmiErt, Gian-
maria, Scissione di Societd e Circolazione dell’Azienda, Giappichelli, Torino, 1999; Pic-
ciau, Alberto, Scissione di Societd e Trasferimento d’Azienda, in: 40 “Rivista delle
Societd” (1995), 1189-1257.

(*") Tal ndo invalida, contudo, que a esta modalidade especial de transmissdo
empresarial se ndo possam ou mesmo devam aplicar analogicamente alguns aspectos do
regime comumn do negécio de trespasse: pense-se assim, por exemplo, na obrigagio de
ndo-concorréncia (CepriA, L, Hernando, E! Contrato de Compraventa de Empresa, 524 ¢
segs., Tirant lo Blanch, Valencia, 2005; Picciau, Alberto, Seissione di Societd e Trasferi-
mento d’Azienda, 1234 e seg., in: 40 “Rivista delle Societd” (1995), 1189-1257).
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importante, no que concerne aos seus efeitos, a fusio e ciséo séo
caracterizadas por um regime legal unitdrio de transmiss@o patri-
monial a titulo universal (que inexiste enquanto tal nos negécios
de trespasse), o que significa dizer, no que & transmisséo da
empresa tange, € em sintese, que a empresa das sociedades absor-
vidas, fundidas, ou cindidas se transmite “in toto” sem necessi-
dade de observéncia das leis de circulagio especificas relativas
aos diferentes elementos empresariais componentes (“maxime”,
bens iméveis, contratos, créditos, débitos, direitos de propriedade
industrial). (%)

Mas estas reorganizagdes societdrias também se distinguem, e
agora por outro lado, dos demais negdcios da transmiss#o indirecta
de empresa: com efeito, ao passo que a negociag@o de participa-
¢Oes sociais constitui um modelo transmissive “externo” & prdpria
empresa societdria, no sentido em que se traduz essencialmente
numa mudanga do respectivo sécio de controlo sem um impacto
directo sobre a propria pessoa colectiva societéria, os negécios da
fusfio e cisdo projectam directamente os seus efeitos sobre a per-
sonalidade juridica e o patriménio do titular da empresa, sendo esta
ultima transferida para outra sociedade comercial: por outras pala-
vras, a fusdo e a cis@io, mais do que simplesmente transmutar a titu-
laridade factico-material ou “mediata” (controlo) da empresa, alfe-
ram verdadeiramente a sua titularidade juridico-formal ou

(*®)  Sobre a natureza juridica desta sucessiio universal “societdria”, vide ANTUNES,
1. Engrécia, Direito Comercial, em curso de publicagio. Este efeito translativo vale natu-
ralmente também para os eventuais contratos de arrendamento comercial no caso de as
sociedades fundidas ou cindidas serem titulares de empresa explorada em imével arren-
dado, tornando assim desnecessdria a autorizagio ou mesmo a comunicagio ao senhorio,
imposta genericamente pelo art. 1112.°, n.* 3 do Cédigo Civil: neste sentido, vide, na dou-
trina, JorGE, F. Pessoa, Transmissdo do Arrendamento Comercial por Efeito da Incorpo-
racdo da Sociedade Locatdria, 478, in: 122 “O Direito” (1990), 463-4835; na jurisprudén-
cia, Acdrdiio da Relaglio de Lisboa de 24-VI-1997 (G Roque), in: 131 “Revista de
Legislagiio e de Jurisprudéncia” (1998/99), 151-152; em sentido oposto, todavia, exigindo
a comunicagio, MesquiTa, Henrique, Anotagdo ao Acdrdio da Relacdo de Coimbra de 24
de Junho de 1997, in: 131 “Revista de Legislagio e de Jurisprudéncia” (1998/99), 152-
-160; Acérddo da Relagfio de Lisboa de 1-VII-2003 (PmMENTEL Marcos), in: XX VI
“Colectiinea de Jurisprudéncia” (2003), 73-78.
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imediata (propriedade), deslocando esta para a esfera juridica de
outra sociedade. (*°)

Sublinhe-se, por fim, que a fusfio ¢ a cisfo, constitnindo os
exemplos mais conhecidos e porventura mais importantes, estdo
longe de esgotar a imensa pandplia das operagdes de reorganizagio
societdria aptas a funcionar como mecanismos negociais da trans-
missdo empresarial indirecta (°°): basta assim lembrar os casos das
operagbes de aumento de capital reservado — nas quais o novo
capital de controlo € subscrito por apenas um determinado sécio ou
terceiro, gracas A remincia dos demais s6cios ao respectivo direito
de subscricdo preferente (arts. 87.° e 460.°, n.° 2 do Cédigo das
Sociedades Comerciais) —, das operagles mistas de redugio e
aumento de capital (vulgarmente denominadas “operagdes acor-
dedo”) — nas quais o aumento do capital social & precedido de
uma redugio do mesmo, frequentemente a zero, envolvendo a dis-
tribuicdo de bens sociais aos actuais sécios e a subscricdo do novo
capital pelo adquirente (*') —, das operagdes de emissdo de obri-
gacdes convertiveis em acg¢des ou com direito & subscricdo de
accdes (ou obrigacdes com “warrant”) — que funcionam fre-
quentemente como verdadeiros negdcios aquisitivos da empresa a
prazo, ao permitir investir virtualmente o obrigacionista na titula-

(*) Além desta diferenca fundamental, uma outra deve ainda ser referida; ao
passo que os negdcios sobre o capital social se reconduzem quase sempre ao esquema
geral da compra e venda, consistindo em regra a contraprestagio da aquisicio das acgbes
ou quotas no pagamento de uma soma pecunidria, os negdcios sobre a superestrutura
societdria tém como contrapartida a atribuicfio aos sictos das sociedades incorporadas,
fundidas ou cindidas de fracgdes no capital das incorporantes, novas ou beneficidrias
(arts. 112.°, b), 127.° ¢ 129.°, n.° 2 do Cédige das Sociedades Comerciais), sem prejuizo
da possibilidade de agueles serem parcialmente integrados em dinheiro (arts. 97.°, n.° §,
98.°,n.° 1, €}, e 119.°, ) do Cadigo das Sociedades Comerciais).

(*) Para mais desenvolvimentos, vide Picor, Gerhard (Hrsg.), Unternehmenskauf
und Restrukiurierung, 258 e segs., 3. Aufl., Beck, Miinchen, 2004. Embora nem todas as
operagbes de reorganizacio societdria sejam relevantes para efeitos de transmisséio da
empresa: assim sucederd em regra, por exemplo, com a transformagdo (art, 131.° do
Codigo das Sociedades Comerciais), que opera unicamente uma mudanca do tipo social
deixando incolume a titularidade juridica da propriedade empresarial. Cf. VENTURA, Raiil,
Fusdo, Cisdo, Transformacdo de Sociedades, 415 ¢ segs., Almedina, Coimbra, 1990.

(*'y Salientando justamente a “transmissdo em bloco da sociedade” como uma das
finalidades primordiais destas operagdes, vide NUngs, V. Sérgio, As “Operacdes Acor-
dedo” nas Sociedades Andrimas, 50, Diss., Lisboa, 2003.
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ridade de um capital de controlo no termo do empréstimo (°2) —,
ou até mesmo, reunidos certos pressupostos, da propria operagio
de entrada social realizada através de transferéncia de empresa
(arts. 9.°, n.° 1, £), e 20.° a) do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais). (%)

3. Liquidacdes Societarias, Judiciais e Insolvenciais

A terminar, uma derradeira referéncia a transmissio de
empresas no quadro dos processos de liquidagéo societdria, judi-
cial e insolvencial. Sobretudo em épocas de recessdo e mutacio
econdmica acentuadas, as empresas em crise tornaram-se num
importante e apetecivel mercado de aquisi¢io empresarial: muito
embora frequentemente censurados na atitude predatéria, a ver-
dade € que muitos empresdrios, de ontem e de hoje, se fizeram e
expandiram gracas ao negécio de compra e venda de empresas em
dificuldades. (*%)

Alguns dos mecanismos de suporte deste mercado sdo de
cariz societdrio. Tal € o caso da chamada liguidacdo por transmis-
sdo global, consagrada no art. 148.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais: de acordo com este preceito, uma sociedade comercial
dissolvida pode transmitir a totalidade do seu activo e passivo para
um dos seus sécios, sendo os demais inteirados em dinheiro, desde
que tal operacdo seja autorizada por estes {(mediante previsdo esta-

(%%} Cf. Antunes, J. Engrécia, Wandel- und Optionsanleihen in Portugal, 54, in:
Lutter, Marcus/ Hirte, Heribert, “Wandel- und Optionsanleihen in Deutschland und
Europa”, 212-241, Walter de Gruyter, New York/ Berlin, 2000.

(*3) Embora neste iiltimo caso, consabidamente, a figura cldssica do trespasse for-
nega o respectivo suporte operacional tipico: cf. em geral PeroTTa, Riccardo, I Conferi-
mente d'Azienda, Ginffre, Milano, 2005; VicenTg, P. Rubio, La Aportacidn de Empresa en
la Sociedad Anénima, Lex Nova, Valladolid, 2001.

(*) Duas precisfes complementam o exposto. Duma banda, os mecanismos juri-
dicos referidos no texto, muito embora surjam frequentemente associados a processos de
crise e até de liquidagiio empresarial, constituem justamente mecanismos alternativos a
essa liquidagio empresarial. Doutra banda, nem todos eles constituirdo verdadeiramente
instrumentos da transmiss&o empresarial “indirecta”, explicando-se a presente exposigho
conjunta fundamentalmente pela intencio de colocar em evid@ncia a respectiva unidade ou
ligame funcional subjacente (transmissfio de empresas oe de empresdrios em crise).
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tutdria ou deliberagfio social) e pelos credores sociais (*°). Apesar
de ndo possuir a flexibilidade operacional de outros institutos con-
géneres conhecidos no direito comparado (como, por exemplo, a
“cesidn global de activo y pasivo” espanhola ou a “Vermégensii-
bertragung” alemd), € inegdvel que tal mecanismo, sobretudo
quando o patriménio social se reconduza esgotantemente a uma
empresa (cf. ainda o art. 152.°, n.° 2, d) do Cédigo das Sociedades
Comerciais), pode ser utilizado como um veiculo expedito de
transmissfdo empresarial: desde que haja acordo de todos os s6cios
¢ credores, tudo se passa como se a empresa houvesse sido vendida
a um dos sdcios medianie o pagamento de um prego, seguindo-se
a consequente extingéo do casulo societério, agora vazio ¢ tornado
indtil. (*5)-(*7)

(> Sobre a figura em geral, vide VENTURA, Raill, Dissoluc@o e Liquidacdo de
Sociedades, 273 e segs., Almedina, Coimbra, 1987. Sobre a sua utilizagio como meca-
nismo de transmissfo empresarial, vide Fuentes, J. Massaguer, La Cesidn Global del
Active y Pasive, in: 228 “Revista de Derecho Mercantil” (1998}, 655-678; GUTZENBERGER,
Anton-Rudolf, Optimale Vermigensiibertragung, 2. Aufl,, NWB, Herne/Berlin, 2005.

(*6) Trata-se indubitavelmente de modatidade transmissiva hibrida, ji que se, por
um lado, importa verdadeiramente uma fransmissfo directa da empresa (uma vez que o seu
objecto consiste na transmissfio da totalidade do activo e passivo sociais, 0s quais encon-
tram o seu mticleo aglutinader, em principio, na organizagfio de meios produtivos), por
outro lado, poderd funcionar na pritica como sucedaneo ou equivalente funcional da venda
de participagio social totalitdria, ou seja, uma variante da transmissfio empresarial indi-
recta tipica, Este cardcter bifronte da operagfo estd, alids, bem patente na sua ddplice qua-
lificagdo doutrinal de processo de liquidagfo simplificada (VENTURA, Raill, Dissolugdo e
Liguidacdo de Sociedades, 278, Almedina, Cotmbra, 1987) ¢ de operagdio de reorganiza-
¢hio societdria (Tes6N, A. Conde, La Cesién Global de Activo y Pasivo como Operacidn de
Modificacion Estructural, Col. de Registradores de Propriedad, Madrid, 2005).

(*) Com esta situagfio nfio se confunde aquela outra em gue uma sociedade
comercial aliena a sua tinica empresa a terceiro, mormente através de um comum negdcio
de trespasse. Segundo alguns auteres, a venda de empresa cuja exploragio constitui o
objecto de uma sociedade comercial constituiria causa de dissolugio (por impossibilidade
fictica da actividade social) ou mesmo um acto de alteragdo do objecto social e liquidaggio
social (MARTINS, A. Soveral, Transmissdo da Empresa Societdria: Algumas Notas, 428 e
segs., in: AAVV, “Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais™, vol. I, 415-438,
Coimbra Editora, 2007). Manifestamente, néio pode ser: o objecto de uma sociedade ndo
se confunde com a empresa ou o patriménio tangivel de que & titular em dado momento,
o qual & sempre susceptivel de regeneragfio (afinal, o que impede a sociedade que venden
a empresa de comprar a seguir outra com objecto idéntico?) e nem sequer € pressuposto
que exista de tedo em todo (como € demonstrado, entre outras razdes, pela benevoléncia
da lei perante as sociedades dormentes durante os primeiros dois anos da sua vigilia: cf.
art. 142.°, n.° 1, ¢) do Cédigo das Sociedades Comerciais).
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Outros mecanismos sfio de natureza judicial. Tal é o caso da
penhora de empresa, figura desde cedo acolhida pela doutrina e
jurisprudéncia portuguesas e estrangeiras, que se encontra hoje
expressamente consagrada no art. 862.°-A do Cédigo do Processo
Civil (sob a epigrafe “penhora de estabelecimento comercial™) (38).
Virios sfo os problemas relativos 4 delimitagfio do &mbito objectivo
(“maxime”, a questdo da inventariacfo dos bens que integram a
empresa penhorada), do Ambito subjectivo (“maxime”, a questdo da
necessidade de citacdo de terceiros titulares de determinados direi-
tos creditérios em face da empresa penhorada), e dos proprios efei-
tos (materiais e processuais) da figura em apreco — problemas esses
que aqui ndo cumpre analisar (**). Relevante para a presente proble-
matica € salientar que a penhora da empresa pode efectivamente
constituir um mecanismo de transmissdio empresarial directa: cons-
tituindo a empresa um objecto susceptivel de apreensdo e execugdo
judicial para satisfacfio dos direitos do credor exequente do empre-
sdrio devedor, a penhora investe o primeiro no direito fundamental a
ser pago pelo produto da venda da empresa que integra o patriménio
do tltimo, venda essa que pode revestir diferentes modalidades
(venda directa, leildo, ajuste particular, carta fechada) a determinar
pelo agente de execugdo (art. 886.°-A, n.° 1) ou pelo préprio juiz
(art. 901.°-A, n.° 1, ambos do Cédigo do Processo Civil). (5%)

(%) Na doutrina, vide DUARTE, R. Pinto, A Penhora ¢ a Venda Executiva do Esta-
belecimento Comercial, in; 9 “Themis — Revista da Faculdade de Direito da Universi-
dade Nova de Lisboa” (2004), 123-135; G, C. Pereira, Da Penhora do Estabelecimento
Comercial, in: 19 “Revista do Ministério Piiblico” (1999), 123-135:; Marques, J. Remé-
dio, A Penhora e a Reforma do Processo Civil — Em Especial a Penhora de Saldos de
Depdsitos Bancdrios e de Estabelecimento, Lex, Lisboa, 2000; na jurisprudéneia, vide o
Acérdiio do Supremo Tribunal de Justia de 3-II-1981 (in: 115 “Revista de Legislagdo ¢
de Jurisprudéncia” (1982/83), 251-252). Nouiras paragens, vide SAncuez, J. Lépez, El
Embargo de Empresa, Aranzadi, Pamplona, 1999,

(%) Sobre estas questdes, vide desenvolvidamente AwTUNEs, J. Engrdcia, Direito
Comercial, em curso de publicaggo.

(5% Além disso, o direito do exequente beneficia de preferéncia sobre qualquer
outro credor que niio disponha de garantia real anterior ao registo da penhora (art. 822.°,
n.° 1 do Cédigo Civil), sem prejuizo de determinadas situagBes especiais: por exemplo, a
faléncia do empresdrio executado extingue aquela preferéncia (arts. 88.°, n.° 1 e 149.°,
n.° 1, a) do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagiio de Empresas) e, inversamente, a
penhora inscrifa por averbamento a arresto jé decretado prima sobre garantias entretanto
registadas em favor de terceiros (art. 822.°, n.° 2 do Cédigo Civil e art. 846.° do Cédigo
do Processo Civil).
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Por fim, e particularmente relevante, existem ainda mecanis-
mos de natureza insolvencial. Assim sucede com a alienacgdo de
empresa insolvente (art. 162.°) e o saneamento por transmissdo
(art. 199.°, ambos do Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagio de
Empresas). Nos termos do primeiro daqueles preceitos, sempre
que a massa insolvente integrar uma empresa, ¢ administrador da
insolvéncia deverd diligenciar no sentido de proceder 4 sua alie-
nac@o global: ndo obstante as especiais finalidades regulatdrias
permitam em alternativa a liquidag@io ou o desmembramento
empresarial (“maxime”, em homenagem aos interesses dos credo-
res insolvenciais), a verdade é que o legislador contempla aqui
inequivocamente uma via de transmissdo “in totum” de empresas
de que sejam titulares pessoas singulares ou colectivas insolven-
tes (5!). Mas idéntica possibilidade subsiste no caso de os credo-
res insolvenciais haverem decidido trilhar um caminho alternativo
a liquidacdo universal dos bens do insolvente, optando por um
plano de insolvéncia, mormente quando considerem a empresa
economicamente recuperdvel: na verdade, nos termos do dltimo
dos preceitos referidos, a empresa ou empresas do insolvente
poderdo ser alienadas aos credores insolvenciais ou a terceiros,
mediante o pagamento de um pre¢o, a fim de com aquelas consti-
tuir uma ou mais sociedades que as passardo a deter e a explo-
rar. (%)

(!) Sobre a compra e venda de empresas em processo de liquidagdo insolven-
cial no plano comparado, vide em geral Buchra, Jens, Unternehmenskauf in Krise und
Insolvenz, in: Holters, Wolfgang (Hrsg.), “Handbuch des Unternehmens- und Beteili-
gungskauf”, 1131-1175, 6. Aufl,, Otto Schmidt, Kéln, 2005; Laux, Rainer, Betriebsve-
rdusserungen im Konkurs, C. Heymanns, Ko6tn, 1999; RivoLta, G. Carlo, L'Afitto e la
Vendita dell’Azienda nel Fallimento, 73 ¢ segs., Giuffré, Milano, 1973; VALLENDER,
Heinz, Unternehmenskauf in der Insolvenz, in: 43 “GmbH-Runschau” (2004}, 543-548
e 642-648.

(%) Sobre a transmissfio de empresas em processo de recuperacio empresarial,
vide ExLERs, Harald, Unternehmenssanierung nach der Insolvenzordnung, 2. Aufl,, Beck,
Miinchen, 2000; L NaBasqug, Hervé, La Cession de I'Entreprise en Redréssement Judi-
cigire, in: “Jurisclasseur Périodigue — La Semaine Juridique (Edition Entreprise)”
{1990), doctrine, 15770; Tarzia, Giuseppe, L'Alienazione dell’Azienda nelle Procedure
Concorsuali: Profili Giuridici, in: AAVV, “Gestione ¢ Alienazione dell’Azienda nelle
Procedure Concorsuali”, 115-132, Giudfre, Milano, 1991.
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IV — REGIME JURIDICO

Acabamos de ver como a circulagdc e a negociagio da
empresa moderna gravita em torno de uma distingio fundamental
entre as duas modalidades: a transmissdo directa (“asset deals”) e
a transmissdo indirecta (“share deals”) da empresa.

A primazia relativa e o relevo destas modalidades sio ques-
tdes que s6 em concreto podem ser cabalmente respondidas. Em
termos gerais ¢ abstractos, serd talvez possivel afirmar que os
negdcios transmissivos directos (“maxime”, o trespasse) consti-
tuem a modalidade tipica de circulacdo da pequena empresa indi-
vidual e que os negécios transmissivos indirectos (“maxime”, a
compra ¢ venda de participagdes sociais de controlo) representam
a modalidade caracteristica de circulagio da média e grande
empresa colectiva. Contudo, a determinacdo do veiculo juridico-
-negocial mais adequado apenas pode ser realizada em definitivo
perante cada caso concreto, considerando a pluralidade de factores
relevantes para tal escolha: entre estes, incluem-se a forma juridica
da empresa negociada — como vimos, a empresa individual ape-
nas pode ser negociada através de trespasse, locagfio ou outros
mecanismos afins de transmissfo directa —, a fisionomia do trans-
mitente ou vendedor — v.g., a negociagiio da empresa pertencente
a sociedades comerciais ou outras pessoas colectivas € usualmente
realizada de forma indirecta (“maxime”, através da venda de parti-
cipagGes sociais, fusfio ou cisfo) —, a fisionomia do transmissdrio
ou comprador — v.g., se os adquirentes sdo os préprios adminis-
tradores ou gestores da empresa societéria e financiam a aquisicio
com o prdprio patriménio desta, a via comum serd um “manage-
ment buyout” —, o estado da prépria empresa — v.g., se a
empresa atravessa uma crise judicialmente declarada, a sua aquisi-
¢do tramitard necessariamente segundo os procedimentos jusinsol-
venciais especificos da “alienagdo global” ou do “saneamento por
transmissao” —, o regime fiscal aplicdvel — “maxime”, tributaco
em IRS ou IRC, existéncia de privilégios tributdrios especiais —,
e assim por diante.

Considerando que se trata de modalidades juridicas alternati-
vas e concorrentes no mercado hodierno de negociagio empresa-
rial, afigura-se particularmente importante realizar uma andlise
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comparativa do regime juridico dos “asset deals” e “share deals™:
a comprador e a vendedor, mais do que um aluvifio de informacao
tedrica exaustiva sobre as minudéncias dos institutos juridicos de
suporte individualmente considerados, o que verdadeiramente
interessa, na hora de eleger o veiculo juridico-negocial mais ade-
quado a transacgdo empresarial em perspectiva, € ter presente o
quadro sintético das principais vantagens e inconvenientes de cada
um deles. E isso que, de modo necessariamente conciso, se procu-
rara fazer em seguida. (6%

§ 1 Os Modelos Negociais

Acompanhando a assinalada evolugéio dos negécios tradicio-
nais de transmissio directa da empresa para as novas e sofisticadas
modalidades de transmissdo indirecta, uma outra distingdo funda-
mental tem vindo a arrepiar e caminho ao nivel dos modelos forja-
dos pela pritica negocial neste particular sector da contrataco
mercantil: a disting&o entre os chamados modelos sintéticos e ana-
liticos de negociacdo da empresa. (%)

1. Modelos Sintéticos

Os modelos sintéticos, particularmente difundidos nos paises
“Civil Law”, constituem o modelo negocial tipico dos negécios de

(¥*)  Por mor da metodologia comparativa proposta — cuja intencionalidade fun-
damentalmente sintética e horizontal seria prejudicada por uma descrigiio analitica e ver-
tical das diferentes figuras negociais de suporte da transmissdo empresarial directa e indi-
recta —, a exposi¢do subsequente tomard por referfncia aqueles que constituem os
negdcios prototipicos destas modalidades transmissivas: respectivamente, o trespasse e a
compra ¢ venda de participages sociais de controlo.

(%) Trata-se naturalmente de modelos tipelégicos ou categoriais, ndo totalmente
estanques, como a pritica se encarrega frequentemente de nos recordar, Sobre estes mode-
los, vide CasELLA, Paolo, I Due Sostanziali Metodi di Garanzia al Compratore, in; AAVY,
“Acquisizioni di Societd e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 129-144, Giuffre,
Milano, 1990; CesriA, L. Hernando, El Contrato de Compraventa de Empresa, 437 ¢
segs., Tirant lo Blanch, Valencia, 2005, Para comentdrios e formuldrios contratuais, vide
AAVYV, Model Stock Purchase Agreement, American Bar Association, New York, 1995;
KAstLE, Florian/ OBERBRACHT, Dirk, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 15
e segs., Beck, Miinchen, 2005.
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trespasse € de locaciio de empresa. Trata-se de um modelo negocial
minimalista, fundamentalmente decalcado da disciplina legal inci-
piente destes negdcios transmissivos (arts. 1109.° e 1112.° do
Cédigo Civil) e dos respectivos contratos causais subjacentes
(mormente, a compra e venda e a locagio: cf. arts. 874.° e segs.,
1022.° e segs. do Codigo Civil): tal significa dizer, a0 menos para
o comum dos casos, que a regulagio contratual aparece quase
exclusivamente reduzida 2 identificacio das partes contratantes, &
identificagiio da empresa objecto do negécio (mormente, através
do nome comercial ou sede da empresa), a obrigag@o de entrega do
alienante ou locador {(mormente, no caso de determinados elemen-
tos empresariais cuja transmissdo carece da autorizagdo expressa
deste ou de terceiros: v.g., a generalidade dos créditos e débitos da
empresa), ¢ a obrigagdio de pagamento do prego do adquirente ou
locatdrio. (6%)

2. Modelos Analiticos

Ja os modelos analiticos, originados e particularmente divul-
gados nos paises da “Common Law”, vém assumindo um relevo
crescente nos negocios de transmissdo empresarial indirecta, mor-
mente nos casos de aquisi¢io de participacées sociais de controlo,
de fusdes e de cisdes (5). Tais modelos negociais tornaram-se hoje

(*)  Apesar de mais comum no caso dos citados negdcios cldssicos de transmissio
empresarial directa, semelhante modelo negocial € tambéim frequentemente adoptado nos
negdcios transmissivos indirectos de pequenas e médias empresas societdrias, inclusive de
sociedades anénimas: nesse caso, a regulagfio contratual confina-se usualmente & identifi-
caglo das acgdes objecto do negdcio e das obrigagfes fundamentais do sécio vendedor
(“entrega” das acgdes, “rectins”, actos ou registos translativos da sua titnlaridade) e do
comprador (pagamento do prego), no quadro das regras especfficas da transmisséo socie-
taria aplicdveis (art, 328.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, arts. 55.°, 80.°, 101.°,
n.° 1 e 102.% n.° 1 do Cddigo dos Valores Mobilidrios). Para um exemplo de modelo sin-
tético, vide MocHaLEs, F. Marroquin, Medelo de Compraventa de Empresa a Través de la
Compraventa de Acciones, in: 10 “Revista de Derecho de Sociedades” (1988), 257-268.

(%) Este relevo suscita duas observagGes complementares, de sinal oposto: dum
lado, trata-se de modelos cujo conteddo complexo dever4 ser devidamente cotejado com a
concomitante disciplina legal, de natureza imperativa ou supletiva, refativa aos respectivos
negdcios juscivis, mercantis, ou societdrios causais (“maxime”, compra ¢ venda, trans-
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predominantes mesmo nos préprios paises europeus em sede de
transmissfo da grande empresa, sobretudo em virtude das insufi-
ciéncias dos quadros legais cldssicos do Direito Civil e Comercial
para lidar adequadamente com a empresa enquanto objecto de
dominio e de negdcios juridicos: como notam Florian KASTLE e
Dirk OBERBRACHT, “mesmo nas superiormente estruturadas ordens
juridico-privadas da Europa continental, a dindmica do movimento
da «merger & acquisition» empresarial ndo encontra um quadro
regulatdrio satisfatério”. (57)

Ao invés dos anteriores, encontramo-nos perante modelos
negociais maximalistas, nos quais a autonomia privada das partes
contratantes tem um papel fundamental e onde o processo de trans-
missdo da empresa € objecto de uma regulacdo contratual bastante
detalhada e complexa, usualmente dividida em trés etapas essen-
ciais (°%). Uma fase preparatdria, que precede o acordo negocial, é

missdo de acgles, fuses, cisGes); doutro lado, atenta a sua crescente preponderiincia neste
segmento da contratagio mercantil, nfio se pode excluir liminarmente que tais modelos
possam constituir fonte de verdadeiros usos mercantis consolidados, relevantes para efei-
tos da interpretacfio e integragio da regulacio juridica das relagdes negociais entre as par-
tes {sobre ¢ ponto, MorsiLo, Umberto, Trasferimenti di Azienda e Sicurezza delle Con-
trattazioni, 113, in: 14 “Contratto € Impresa” (1998), 91-122; sobre a “dimenséo negocial”
dos usos mercantis, mormente como elementos auxiliares de interpretagfo ¢ integragéo dos
negdeios jusmercantis, vide em geral Antunes, I, Engricia, Os Usos e o Costume no
Direito Comercial, 229 e segs. in: “Estudos Comemorativos dos 10 anos da Faculdade de
Direito da Universidade Nova de Lisboa”, vol. I1, 215-239, Almedina, Coimbra, 2008).

(5 Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 1, Beck, Miinchen, 2003.
Isto € especialmente verdade em matéria do incumprimento e das garantias dos negdcios
aquisitivos da empresa, como o demonstram de modo eloquente as incertezas associadas
as idiossincrasias da construgio doutrinal e jurisprudencial do respectivo regime legal
{sobre o ponto, vide infra IV, § 5).

() Advirta-se que os modelos analiticos de negociagio da empresa, onde a com-
penente internacional € frequente, sdo altamente tributdrios da terminologia juridica anglo-
saxOnica, tendo-se a lingua inglesa tornado j4 virtualmente na lingua universal neste sec-
tor da contratagio mercantil — havendo mesmo quem fale de uma “americanizacio do
direito da compra da empresa” (“Amerikanisierung des Unternehmenskaufrechts™) (FLe1s-
CHER, Holga, “Due Diligence” und “Best Knowledge” beim Unternehmenskauyf, in: Dan-
ner-Lieb, Barbara (Hrsg.}, “Unternchimenskauf und Schuldrechtsmodernisierung”, 103-
117, Beck, Miinchen, 2003). Expressdes como “representations”, “due diligence”,
“memorandum of understanding”, “closing”, “escrow account” ¢ tantas outras, a gue nem
sempre corresponde um equivalente preciso na terminologia juridica continental, consti-
tuem hoje vocdbulos que entraram definitivamente no jargéo juridico da negociagéio da
empresa.
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basicamente constituida por acordos preliminares destinados a
coadjuvar as negociacdes entre as partes, mormente as cartas de
inten¢do que consubstanciam o compromisso negocial de principio
das partes (“memorandum of understanding”, “letter of intent™), ou
a preparar a celebragfio do acordo negocial principal e definitivo,
tais como 0s acordos contratuais preliminares (“Vorveririge”),
v.g., contratos promessa ou de opcdo (%%). Segue-se a fase obriga-
cional propriamente dita, que tem lugar com a celebracio do
acordo negocial de transmissdo (“business purchase agreement™).
Peca-chave da negociagdo da empresa, este acordo, para além de
uma regulacio detalhada e exaustiva das diferentes obrigacdes do
adquirente (v.g., pagamento do preco, distribuicdo de encargos da
venda) e do alienante (v.g., deveres de informacao, custddia, cola-
boracdo, confidencialidade, nfio concorréncia), concede amidde
um relevo muito especial as cliusulas de garantia (“representations
and warranties”) destinadas a assegurar a fidedignidade e certeza
Juridica das representacdes das partes quanto ao objecto directo
(acgdes ou quotas) e indirecto (empresa societdria) do contrato de
compra e venda de participagdes sociais (7). Por fim, tem lugar a
fase “real” ou executdria, na qual as partes, em cumprimento das
condi¢bes contratualizadas no acordo de base, podem ou devem
proceder a celebracdo do acordo de execugdo (“closing docu-
ment”) ("1): € este 0 momento azado para a transferéncia do mon-
tante pecunidrio correspondente ao preco da venda e dos docu-

(®) Sobre estes acordos preliminares, vide infra IV, §2, 1.

(™) Sobre as vulgarmente denominadas “Reps and Warr”, muito difundidas nos
modelos contratuais internacionais, vide os desenvolvimentos infra IV, §5, 3. Ao lado do
acordo de base, € ainda possivel e até€ usual a previsio de acordos complementares (“side
agreements”, “Zusatzvereinbarungen”, “accords satellites™) que regulam determinados
aspectos especificos, tais como, por exemplo, os pactos relativos & gestdio da empresa
negociada no periodo intercorrente entre a assinatura do acordo de base e a execugfio do
mesmo (“interim period” on “stub period”), &s condigBes de um eventual direito de reso-
lug#o unilateral durante o mesmo perfodo (“fiduciary out” e “bust of fees™), & manutengio
dos principais activos empresariais (“crown jewel lock up™), ou & solvéncia do comprador
(*financing out™).

"'y Rossi, Guido, Le Condizione del Ciosing, in: AAVV, “Acquisizioni di Societa
e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 169-181, Giuffré, Milano, 1990. & mister referir
uma ceria utitizacio promiscua ou generalizante do termo “closing”, seja para referir a
data a partir da qual se produzem os efeitos do contrato, seja para referir a data do efectivo
cumprimento das obrigagdes derivadas do contrato translative (a qual, na terminologia
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mentos que titulam a propriedade dos diversos elementos compo-
nentes da empresa adquirida (v.g., escrituras publicas, registos,
licengas, escriturag@io mercantil), sem esquecer o recurso habitual
a instituicdes independentes onde fique depositada parte do prego
para garantia do correcto ¢ integral cumprimento das obrigagdes
do alienante (“escrow agent™). ('2)

§2 Formacio

Os negdcios de transmissdo directa e indirecta distinguem-se,
desde logo, num primeiro e fundamental plano: o da sua formacdo.
Antes de analisarmos essas diferencas formativas “stricto sensu”,
convém ter igualmente presente a existéncia de alguns tragos
comuns na fase preparatdria e formativa destes negécios, com par-
ticular destaque para a chamada “due diligence”.

1. Fase Pré-Contratual. A “Due Diligence”

Tal como sucede hoje com numerosos outros contratos
comerciais, 0s negdcios transmissivos empresariais sdo frequente-

anglo-saxdnica, ¢ comummente designada por “completion”) (cf. Voiker, Gregor, Vor-
vertragliche Pflichten und Gefahrtragung beim Unternehmenskauf, 247 e segs., WF Ver-
lag, Miinchen, 2003}, Frequentes s&o também, no dmbito do documento final de execugiio,
as cldusulas destinadas a apurar e fixar as eveniuais indemnizagfes (ue assistem as partes
por incumprimentos ou alterag@es significativas ocorridos entre as fases preliminar e obri-
gacional: sobre as cldusulas relativas a “material adverse changes”, que giram usualmente
debaixo da abreviatura “MAC clauses”, vide GaLiL, Yair, MAC Clauses in a Materially
Adversely Changed Economy, in: “Columbia Business Law Review” (2002), 846-866;
Prcot, Gerhard/ DuccaL, Raoul, Unternehmenskauf: Schutz vor wesentlich nachteiligen
Verdinderungen der Grundlagen der Transaktion durch sog. MAC-Klauseln, in; 27/28
“Der Betrieb” (2003), 2635-2642. :

("™ Sobre as contas vinculadas junto de depositério fiducidrio (“escrow account™),
vide, em geral, ANTUNES, J. Morais, Do Contrato de Depdsito Fiducidrio, Diss., Lishoa,
2005; Luciang, A. Marco, Escrow, in: 21 “Contraito ¢ Impresa” (2005), 801-824; sobre o
depésite de preco nos negdcios aquisitivos empresariais, WITTE, Jilrgen/ BuLtMany, Britta,
Materiellrechtliche und prozessuale Probleme beim Unternehmenskauf am Beispiel der
vertraglich vereinbarten Kaufpreiszahlung auf ein Treuehandkonto (Escrow Account), in:
60 “Betriebs-Berater” (2005), 1121-1125.
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mente precedidos de um periodo, mais ou menos longo, de prepa-
racio, discussio e negociacio entre as partes contratantes. (7°)

Tal fase preliminar, especialmente comum na transmissio de
médias e grandes empresas, pode envolver virios tipos de acordos
pré-contratuais. Sdo assim relativamente usuais as chamadas car-
tas de intengdo (“letters of intent”, “memorandum of understan-
ding”, “Absichtserkldrungen”, “accords de principe”), as quais,
revestindo contetido extremamente varidvel, se traduzem as mais
das vezes em meras declaragdes através das quais as partes mani-
festam a sua vontade em iniciar ou prosseguir as negociacdes de
boa fé com vista a atingir o acordo final, conservando assim intei-
ramente intacta a sua liberdade de celebragio do negécio definitivo
de transmissdo da empresa (7). Por vezes, especialmente em pro-
€es808 negociais particularmente complexos e prolongados, as par-
tes podem ainda celebrar acordos de base (“heads of agreement”,
“accords de base”, “Grundvereinbarungen”) — que visam essen-
cialmente selar o consenso j4 alcangado relativamente a um deter-
minado niicleo essencial de elementos contratuais, vinculando-se
ainda a prosseguir as respectivas negociagdes quanto aos demais

(") Sobre esta fase preliminar do “iter contractus™, vide em geral Antunes, J.
Engricia, Os Contratos Comerciais — Nogdes Fundamentais, 61 e segs., Direito e Justiga,
Lisboa, 2008. Um outro aspecto relevante da formagio destes negécios, sobretudo quando
tenham por objecto grandes empresas, consiste na intervengfo coadjuvante de intermedia-
rios financeiros especializados, mormente bancos (art. 4.°, n.° 1, /) do Regime Geral das
Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, art. 291.°, d) do Cédigo dos Valores
Mobilidrios), por vezes através da forma de contratos de mediagfio (Rozin, Michael, Der
Unternehmensmaklervertrag: Zur Anwendung des allgemeinen Maklerveriragsrechts auf
Mergers-&-Acquisitions-Dienstleistungen, Peter Lang, Frankfurt am Main, 2001).

(™ Por isso mesmo, como sublinham alguns autores, as cartas de intengfio sio
muite raramente objecto de jurisprudéncia (Quack, Karl-Heinz, Der Unternehmenskauf
und seine Probleme, 357, in; 11 “Zeitschrift fliir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht”
(1982), 350-365). Sobre o ponto, vide ainda DragrTA, Ugo, Documenti Pre-Contrattucli
nei Negoziati Relativi a Mergers e Acquisitions — Rassegna della Prassi Internazionale,
in: AAVV, “Acquisizioni di Societh e di Pacchetti Azionari di Riferimento™, 97-115, Giuf-
fre, Milano, 1990; PErERA, A. Carrasco, Las Cartas de Intenciones, in; AAVV, “Régimen
Juridico de las Adquisiciones de Empresas”, 84-133, Aranzadi, Pamplona, 2001; TERSILLA,
Silvio, La Lettera di Intenti nella Trattativa per I'Acquisizione di un Pacchetto Azionario
di Riferimento, in: 17 “1l Diritto del Commercio Internazionale”, 507-336. Excepcional-
mente, estes acordos podem possuir algum contetido obrigacional (cf. Lurter, Marcus,
Der Letter of Intent — Zur rechtlichen Bedeurungen von Absichtserkldrungen, 35, 3.
Aufl., Carl Heymanns, Kéln, 1998).
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pontos secundérios em aberto — (%), acordos satélite ou comple-
mentares (“side agreements”, “Zusatsvereinbarungen”, “accords
satellites””) — convénios negociais destinados a disciplinar aspec-
tos parcelares, acess6rios ou instrumentais do “asset deal” ou
“share deal” principal, os quais podem ji ser fonte de direitos e
obrigacBes auténomas para as partes envolvidas ainda quando o
contrato definitivo nfo venha afinal a ser concluido — (7%), ou
mesmo, em certos casos, verdadeiros pré-contratos (“Vorver-
triige”) criadores de direitos e obrigagdes especificas em maiéria de
celebragfio do contrato definitivo (v.g., contrato promessa, 0p¢ao,
pacto de preferéncia, etc.).

Especialmente relevante é a chamada “due diligence” ("'). Ao
contririo de outros negdcios comerciais, a transmissdo da empresa

(™) Dada a plasticidade propria destes instrumentos negociais pré-contratuais, tais
acordos, para além de originar para as partes uma obrigago genérica de negaciaco, des-
poletam efeitos juridicos de alcance muito diverso relativamente, quer ao valor do préprio
acordo intermédio j4 atingido, quer & sua execugio no plano do contrato definitivo, os
gquais vio desde um quase pré-contrato {“Vorvertrag™} — quando o acordo consubstancia
j4 um consenso sobre todos os “essentialia negotii” do negécio transmissivo definitivo,
ficando a celebragfio deste tiltimo na dependéncia de determinadas condigBes, termos ou
manifestagdes de vontade unilateral — até simples minutas ("Punktuationen”) — que se
destinam simplesmente a condensar o resultado dos pontos j4 negociados, sem vincular as
partes 4 sua inclusdo no contrato definitivo. Cf. BeiseL, Wilhelm/ Kiumpe, Hans-Hermann
(Hrsg.), Der Unternehmenskanf, 26, 5. Aufl,, Beck, Miinchen, 2006

(")  Pense-se, por exemplo, nos “acordos de confidencialidade” (“confidenciality
agreements”, “patti di riservatezza”, “Verschwiegenheitsvereinbarung”), através dos quais
uma ou ambas as partes do contrato transmissivo principal se comprometem a nfio divul-
gar as informagdes juridicas e econdmicas a que tiveram acesso no quadro das negocia-
¢es (Dusour, Hubert, Les Engagements de Confidentialité dans les Opérations d'Acqui-
sitions d'Entreprises, in: 235 “Bulletin Joly Sociétés” (1992}, 722-731; LescHER, Rupert,
Negotiating Confidentiality Agreements and Letters of Intent, in: AAVY, “International
Joint Ventures, Mergers, and Acquisitions”, 53-61, Transnational Publications, New York,
2000); ou nos “acordos de exclusividade” (“lock-out agreements”, “standstiil agreements”,
“Sperrvertrige”, “patti di bloeco”™), através dos quais as partes se vinculam, em determi-
nadas condiges e durante um certo perfodo temporal, a ndo encetar negociages paralelas
com terceiros com um objecto negocial idéntico ou similar (DragTTA, Ugo, Ancora in
Tema di Documenti Precontrattuali: GIi “Standstill Agreements”, in; 2 “I1 Diritto del
Commercio Internazionale” (1988), 531-537; KnieHase, Christoph, Standszill Agreements
in Deutschland und den USA, Peter Lang, Frankfurt, 2003).

(" Sobre a figura, vide em geral Berens, Wolfgang/ BRaUNER, Hans/ STAUCH,
Joachim (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 4. Aufl., Schiiffer-Poes-
chel, Stuttgart, 2005; Ecumazu, J. Alemany, Auditoria Legal — "Due Diligence” y Opi-
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€ caracterizada por uma acentuada assimetria informativa: ao
passo que o “vendedor” da empresa (trespassdrio ou titular da par-
ticipagao societdria de controlo) é um verdadeiro “insider”, conhe-
cendo como ninguém o verdadeiro estado e valor do objecto nego-
cial, o “comprador” ndo possuird a mais das vezes outra
informagéo sobre a empresa que pretende adquirir sendo aquela
que circula no mercado ou obteve do préprio vendedor, o qual,
muito compreensivelmente, ndo deixard decerto de exaltar as res-
pectivas potencialidades e rentabilidades. A “due diligence”,
expressdo anglo-saxénica cujo uso se internacionalizou, designa
justamente a operacio complexa e pré-contratual de exame da
empresa negociada, levada a cabo pelo comprador (com ajuda dos
seus colaboradores ou peritos, v.g., advogados, revisores de contas,
economistas ¢ gestores, técnicos diversos), que visa recolher uma
informacfo exaustiva sobre os mais variados aspectos organizati-
vos, técnicos, patrimoniais, financeiros e contabilisticos da
empresa negociada. As fungdes da “due diligence” sfo, assim,
essencialmente, uma funcdo formativa (providenciando informa-
¢ao completa e objectiva que permita uma correcta e livre forma-
¢do da vontade negocial das partes contratantes), uma fungio
garantistica (examinando o objecto negocial por forma a assegurar
ao comprador a inexisténcia de vicios materiais ou ocultos), uma
funcdo valorativa (coadjuvando a determinagio do prego negocial)
e uma fungfo probatéria (documentagio dos fluxos informativos
pré-contratuais entre comprador, vendedor e empresa nego-
ciada) ("®). Por seu turno, esta operago unitdria pode abranger
toda uma série de dimensdes sectoriais, incluindo o exame das
condicionantes legais da empresa negociada (“legal due diligence”
ou “legal opinions”) (**), do estado financeiro e contabilistico da
empresa (“financial due diligence”), da organizagio comercial, da

niones Legales en los Negocios Mercantiles, Civitas, Madrid, 2008; KnorLer, Kathrin,
Rechtliche Auswirkungen der Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, Peter Lang,
Frankfurt, 2001; Scemrrz, Winifried, Due Diligence for Corporate Acquisitions, Kluwer,
London, 1996,

(") Sobre tais fungdes, vide FLerscHer, Holger/ Koresr, Torsten, Due Diligence
und Gewdhrleistung beim Unternehmenskauf, 842, in: 56 “Betriebs-Berater” (2001), 841-
-849,

(") Sobre as “legal opinions”, vide Gruson, Michael/ HuTTER, Stephan/ Kuts-
CHERA, Michael, Legal Opinions in International Transactions, 4% edition, Kluwer, Lon-
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posi¢io de mercado ¢ da envolvente empresarial (“commercial due
diligence™), dos quadros e pessoal da empresa (“human resources
due diligence™), da inovacéo e tecnologia, especialmente bens ima-
teriais (“technical due diligence™), e assim por diante (%), sendo
usualmente culminada num documento de encerramento (“due
diligence memorandum”) que contém o conjunto das conversagdes
entabuladas entre os peritos do comprador e o vendedor, as infor-
macdes relativas aos diversos sectores de andlise atrds referidas, e
uma conclusdo (“conclusion”) que consubstancia um sumadrio dos
resultados, juntamente com uma exposi¢o sintética das principais
vantagens e inconvenientes do negécio transmissivo em perspec-
tiva (“pre-acquisition audit”). Sublinhe-se, por tltimo, que a “due
diligence” levanta toda uma série de relevantissimas quest3es, cuja
andlise nfio cabe no Ambito do presente trabalho e que serd reali-
zada em estudo auténomo: entre elas, apenas a titulo de exemplo,
a questdio de saber se estaremos diante de verdadeiros usos mer-
cantis (31), de determinar qual o seu regime jurfdico (v.g., eventual
6nus da sua realizagfo por parte do comprador, eventuais limites
impostos por outras normas juscomerciais) (3?) e de apurar quais os
seus efeitos préprios (no Ambito do processo negocial ou apés a
conclusio do negécio transmissivo definitivo).

don, 2003; sobre a “legal due diligence”, vide Evrrivg, Claus, Legal Due Diligence
Reports, Beck, Miinchen, 2007. Frequentemente, esta dimens&o funcional é realizada com
o auxflio de um “check list” de aspectos que devem ser objecto de recolha de informagao,
incluindo a escrituragio mercantil, os contratos e relagies negociais da empresa, as rela-
cies de trabalho, a situagio fiscal e contributiva, as autorizages administrativas, o con-
tencioso da empresa, etc. {para exemplos, vide BErens, Wolfgang/ BRaUNER, Hans/
Stauch, Joachim (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 347 e segs., 4.
Aufl., Schiiffer-Poeschel, Stuttgart, 2005; Hovters, Wolfgang (Hrsg.), “Handbuch des
Unternehmens- und Beteiligungskauf”, 1327 e segs., 6. Aufl., Otto Schmidt, Kéln, 2005).

(®%)  Sobretudo no caso da grande empresa, ¢ grau de especificidade da informa-
¢lio & significativo, podendo estender-se &s préprias préticas ecoldgicas e projecgdes
ambientais da empresa (“environmental due diligence™) (cf. TiLLmany, Albert, Unterneh-
mensbewertung und Grundstiickskontamination, Forensika, Berlin, 1999).

(&81y  BOTTCHER, Lars, Due Diligence beim Unternehmenskauf als Verkehrssitte, in:
“Zeiischrift fiir das gesamte Schuldreche” (2007), 20-25; Merkr, Hanno, Due Diligence
und Gewdrhrleistung beim Unternehmenskauf, 1047, in: 50 “Betriebs-Berater” (1995),
1041-1048.

(#3) F assim discutido se e em que medida impende sobre o érgdo social de admi-
nistragiio do comprador um dever de “due diligence”, sob pena de responsabilidade dos
seus membros pelos prejuizos eveniualmente decorrentes de vicios da empresa adquirida
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2. *“*Asset Deals”

Regressando a temdtica central que nos ocupa (o confronto
entre negdcios de transmisséo directa e indirecta no plano forma-
tivo), avulta — comegando pela formagdo dos negdcios transmis-
sivos directos, “rectius”, do trespasse — a inexisiéncia de um
regime juridico unitdrio de circulagdo dos elementos integrantes
da empresa. (3%)

Sem divida que o negdcio de trespasse, tendo por objecto
directo a empresa em si mesma, constitui um titulo unitério de legi-
timagfo que assegura a transferéncia “uno actu” de todos e cada
um dos elementos empresariais: o legislador configurou mesmo o
negdcio de trespasse como um negdcio formal, devendo este ser
necessariamente reduzido a escrito sob pena da respectiva nulidade
(arts. 280.° e 1112.°, n.° 3 do Cddigo Civil). Todavia, a auséncia no
direito positivo portugués de um regime legal préprio ou global do
trespasse conduz inexoravelmente & necessidade de observincia
das diversas regras legais de circulagfio previstas a propésito de
cada classe dos elementos integrantes da empresa trespassada:
assim, por exemplo, relativamente aos bens imdveis, o trespasse
implica a necessidade de forma solene (no caso de imdveis pro-
priedade do trespassante: cf. art. 875.° do Cédigo Civil) ou de noti-

(cf. KietHE, Kurt, Vorstandshaftung aufgrund fehlerhafter Due Diligence beim Unterneh-
menskauf, in; 2 “NZG — Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht’? (1999}, 976-983; Wer-
NEer, Riidiger, Haftungsrisiken bei Unternehmensakquisitionen: Die Pflicht des Vorsiands
zur Due Diligence, 21 “Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis™ (2000}, 989-
-996}, bem assim como quais os limites decorrentes das normas societdrias em matéria do
direito de informagio no caso de o vendedor ser um sécio, “maxime” arts. 214.° ¢ segs.,
288.° e segs. do “Cddigo das Sociedades Comerciais” (Kromxer, Michael, Der Anspruch
des Paketaktiondivs auf Informationsoffenbarung zum Zwecke der Due Diligence, in: 6
“NZG — Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht™ (2003), 418-424; ZuMsansen, Peer/
LacHNeR, Costantin, Die Geheimhaltungspflicht des Vorstands bei der Due Diligence:
Neubewertung im globalisierten Geschéftsverkehr, in: 61 “Betriebs-Berater” (2006), 613-
-618) e das normas jusfinanceiras em matéria de abuso de informagéo, “maxime” art. 378.°
do Cédigo dos Valores Mobilidrios (Fromm-RuUssENSCHUCK, Viola/ BANERIEA, Nirmal, Die
Zulassigkeit des Handels mit Insiderpapieren nach Durchfuhrung einer Due Diligence-
Prufung, in: 59 “Betriebs-Berater” (2004), 2425-2427).

(®%) Sobre a nogdio de empresa (enquanto objecto juridico) e as principais classes
de elementos que a integram (bens corpdreos e incorpdreos, contratos, direitos e obriga-
¢des, situagdes fictico-econdmicas), vide desenvolvidamente AnTuNEs, J. Engréicia,
Direito Comercial, em curso de publicagio.
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ficacdo do senhorio (no caso de imdveis arrendados: cf. art. 1112.°,
n.° 3 do Cédigo Civil) (34); relativamente aos bens méveis, o seu
registo (v.g., automéveis, agronaves ou outros a ele sujeitos: cf.
Decreto-Lei n.° 54/75, de 12 de Fevereiro) ou a mera entrega mate-
rial ou simbdlica (para a generalidade dos demais bens); no que
tange aos bens imateriais, o averbamento da respectiva transmissio
(v.g., direitos privativos de propriedade industrial: cf. art. 30.°,
n.° 1, a) do Cédigo da Propriedade Industrial); no que concerne aos
débitos e créditos, os diversos actos de consentimento ou ratifica-
¢do por parte de terceiros cominados na lei geral (arts. 577.° e
595.° do Cdédigo Civil) (39); e assim por diante.

Numa palavra, nos negécios de trepasse, o processo formativo
da transmissdo empresarial rege-se simultancamente pelos princi-
pios da unidade do titulo jurfdico (consubstanciado no trespasse) e
da diversidade dos modos de circulagdo previstos nas especificas
leis de transmissfo dos seus diversos bens componentes: como se
torna desnecessdrio encarecer, esta singularidade do processo for-
mativo, outrossim que tornd-lo particularmente complexo e moroso
da perspectiva das partes contratantes, pode mesmo projectar-se
negativamente sobre a prépria subsisténcia do negécio. (56)

(3) Considerando também que a observincia da forma legal do trespasse nic &
titulo bastante para a transfer8ncia de elementos empresariais para cuja fransmissio a lei
exija forma mais solene (escritura publica), vide AURELIANO, Nuno, A Obrigacio de ndo
Concorréncia do Trespassante no Direito Portugués, 731, in: “Estudos em Homenagem
ao Prof. Doutor Inccéncio Galvae Telles”, vol, IV, 717-815, Almedina, Coimbra, 2003;
Morals, F. Gravato, Alienagdo e Oneracdo do Estabelecimento Comercial, 86, Almedina,
Coimbra, 2005. Em sentido oposto, vide CunHa, Carolina/ Cosra, Ricardo, A Simplifica-
¢do Formal do Trespasse de Estabelecimento Comercial e 0 Novo Regime do Arrenda-
mento Urbano, Almedina, Coimbra, 2006.

() J4 assim nfio com 08 contratos exploracionais da empresa, onde o legislador
metcantil consagrou um regime proprio de circulagio, divergente do previsto em geral no
art. 424.°, n.° 1 do Cddigo Civil, consistente na transmissdo automdtica dos mesmos sem
necessidade de consentimento dos contraentes cedidos: vejam-se assim 0s contratos de
arrendamento (art, 1112.°, n.° 1, ) do Cddigo Civil), os contratos de trabalhe (art. 318.°,
n.% 1 e 3 do Cddigo de Trabalho), os contratos de locagfio financeira (art. 11.° do Decreto-
-Lei n.° 149/95, de 24 de Junho), os contratos de edigio (arts. 100.°, n.° 1 ¢ 145.° do
Cddigo do Direito de Autor e Direitos Conexos) ou os contratos de seguro (art. 95.°, n.° 5
do regime Juridico do Contrato de Segure) Cf. infra IV, § 3, 1.

(*) Sublinhe-se que a tese segundo a qual a invalidade da transmisséio dos bens
empresariais pode acarretar a invalidade (total ou parcial) do negécio de transmisséo da
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3. “Share Deals”

Destas debilidades seguramente nido padecem os negdcios
transmissivos indirectos — o que nfio significa dizer, natural-
mente, que estes sejam totalmente isentos de dificuldades.

Em termos muito gerais, o processo formativo destes nego-
cios reconduz-se essencialmente ao regime jussocietdrio e jusmo-
bilidrio previsto a propdsito de cada uma das operagdes juridicas
de suporte da transmissdo indirecta da empresa. No caso dos
negdcios aquisitivos de participagdes sociais de controlo, estdo
fundamentalmente em causa os requisitos formais e substanciais
previstos para a “transmissio de quotas” (arts. 228.° e segs. do
Cédigo das Sociedades Comerciais) e a “transmissfo de acgdes”
(arts. 328.° e seg. do Cdédigo das Sociedades Comerciais, arts. 80.°,
101.° e 102.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios) (*7). Tendo o
negécio aquisitivo por objecto precipuo as acgdes ou quotas de
uma sociedade comercial que mantém incélume a sua personali-
dade juridica, a transmissfio empresarial ndo implica assim qual-
guer necessidade de observincia das leis gerais de circulagdo do
patriménio empresarial “in toto” ou dos seus diferentes elementos
componentes (“maxime”, bens imdveis, contratos, créditos, débi-
tos, criagdes industriais, sinais comerciais distintivos): condi¢do
necessdria e suficiente daquela transmiss@io ¢ o cumprimento das

empresa (consoante se trate ou ndo de bens integrantes do chamado “4mbito minimo de
entrega”) € também dominante no direito comparado: vide, para diferentes latitudes,
CaLEro, F. Sanchez/ GuiLArTE, J. Sdnchez-Calero, Instituciones de Derecho Mercantil,
vol. I, 252, 28.® edicién, Thomson/ Aranzadi, Navarra, 2005; GaLcano, Francesco, Diritio
Commerciale — L' Imprenditore, 63, 9.* ed., Zanichelli, Bologna, 2003; Scamipt, Karsten,
Handelsrecht, 147, 5. Aufl., C. Heymanns, Kiéln, 1999.

¢*y O negdcio causal subjacente consistird usualmente num contrato de compra €
venda de accBes ou quotas (cf. ainda art. 463.°, n.° 5 do Cédigo Comercial), muito embora
sejam possiveis outros contratos translativos de direito comum, tais como o mitue (350.°
do Cédigo dos Valores Mobilidrios), o reporte (art. 477.° do Codigo Comercial) ou a troca
(art, 480.° do Codigo Comercial, art. 67.°, n.° 5 do Cddigo do IRC). Mais problemética,
para efeitos da existéncia de uma transmissdo indirecta da empresa, jd se afigura a rele-
véncia de outras fontes juridico-translativas, v.g., as transmissdes em mercado de bolsa (cf.
supra 1M1, §1, a nota 41), as transmissdes executivas (“maxime”, penhora de valores mobi-
lidrios: ¢f. art. 857.° do Cédigo do Processo Civil e art. 82.° do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios), ou as transmissBes “mortis causa” (sobre as chamadas empresas hereditérias, vide
Anrunes, J. Engricia, Direite Comercial, em curso de publicagiio).
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regras especificas em sede da cessdo de quotas — em regra,
observancia da forma escrita (art. 228.°, n.° 1 do Cédigo das Socie-
dades Comerciais), consentimento da sociedade (arts, 228.,°, n.° 3
e 230.° do Cédigo das Sociedades Comerciais), e competentes
registo comercial e publicagio (arts. 242.° ¢ segs. do Cédigo das
Sociedades Comerciais, arts, 3.° ¢), 15.°, n.° 1, 70.°, n.° 1 do
Cédigo do Registo Comercial) — e da transmissdo de ac¢des —
em regra, tradi¢io dos titulos (acc¢des tituladas ao portador: cf.
art. 101.°, n.° 1), declaracio de transmisséo e inscri¢do em registo
de emissio (acghes tituladas nominativas: cf. art. 102.°, n.° 1), ou
registo em conta (ac¢des escriturais: cf, art. 80.°, n.° 1, todos do
Cédigo dos Valores Mobilidrios). (*3)-(*")

$3 Contetido

Os negdcios de transmisséo directa e indirecta de empresa
distinguem-se ainda, de modo muito substancial, no plano do res-
pectivo contetido. A principal diferenca — porventura até a mais
marcante de todas as que separam as duas modalidades agora em
confronto — consiste no seguinte; ae passo que nos negocios de
transmissdo indirecta (“share deals”) a totalidade dos activos e

(%) Juntamente com as formalidades societdrias, mobilidrias e registrais da trans-
missio, é também possivel que, por imposigio da lei ou vontade das partes, a validade ou
eficdicia do negdcio transmissivo fique ainda dependente de outros requisitos especiais,
tais como a entrega das actas das reunides das Assembleias Gerais que aprovaram a trans-
missdo das participagBes sociats (arts. 228.°, n.° 3, 328.°%, 0.° 2, @), de eventuais docu-
mentos atestando a inexisténcia ou o desbloqueamento de pactos parassociais preexisten-
tes (art. 17.%), de eventuais cartas de rentincia dos administradores em fungdes (arts. 258.°
e 404.°, todos do Cddigoe das Sociedades Comerciais), etc. Sobre estes requisitos especiais,
vide para maiores desenvolvimentos Boucosza, Xavier, L’Acquisition Internationale de
Société, 46 e seg., LGDJ, Paris, 1998.

(*) -No case dos negécios de fusfo e cisdo societdrias, a formagfo estd sujeita a
um conjunto de pressupostos de natureza heterogénea (v.g., projecto de fusio, fiscaliza-
¢lio interna e externa, aprovacio pelos drgdos sociais, registo comercial e publicagiio obri-
gatdrios, etc.: cf. os arts, 94.° ¢ segs., 118.° ¢ segs. do Cédigo das Sociedades Comerciais),
mas, como foi oportunamente assinalado, as empresas exploradas pelas sociedades absor-
vidas, fundidas, ou cindidas transmitem-se universal e agilmente para os novos titulares
societdrios, sem gualquer necessidade de observéncia das leis de circulagio especificas
relativas aos diferentes elementos empresariais componentes (cf. supra 111, §2, 2.).
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passivos da empresa sdo transferidos para o adquirente, nos negd-
cios de transmissdo directa (“asset deals”) a generalidade dos
créditos e débitos da empresa permanecem, salvo convengdo em
contrdrio, com o alienante.

1. “Asset Deals”

Com efeito, ao contririo do que sucede em virios outros
ordenamentos juridicos estrangeiros (Alemanha, Itélia, Suiga, Bra-
sil, etc.), o legislador mercantil portugués nio previu expressa-
mente entre nés uma regra geral de transmissdo universal e auto-
mdtica dos contratos, créditos e dividas exploracionais da
empresa (*°). Ora, semelhante omissio implica que a transferéncia
para o adquirente-trespassdrio da generalidade das posi¢des acti-
vas ¢ passivas da empresa cai forcosamente sob a algada das regras
Jjuscivilisticas gerais na matéria (arts. 577.° ¢ segs., 595.° e seg. do
Cédigo Civil).

No essencial, significa isto dizer que os direitos empresariais
exploracionais — isto €, os créditos do titular da empresa origina-
dos no dmbito do exercicio e exploraciio desta, derivados de negé-
cios bilaterais (v.g., créditos resultantes de vendas a consumidores,
de fornecimentos a clientes, remuneracdes de acordos de distribui-
¢do comercial, etc.), de negdcios unilaterais (v.g., créditos titulados
por letras, livrangas, e cheques), ou de responsabilidade civil (v.g.,
indemnizagio recebida no dmbito de seguro & exportagio) —- ndo
se transmitem para o adquirente da empresa com o trespasse desta:
para tal, necessério se torna a existéncia de acordo expresso ou
tdcito nesse sentido entre o trespassante-credor e trespasssario
(art. 557.°, n.° 1 do Cédigo Civil), que se torna oponivel aos res-

(* Sobre os direitos alemdo (§§ 25 e 28 do “Handelsgesetzbuch”), italiano
{arts, 2258.°, 2559.°, e 2560.° do “Codice Civile”) e brasileiro (arts. 1146.°, 1148.° e
1149.° do “Cddigo Civil”), vide respectivamente CoLoMso, Giovanai, /I Trasferimento
dell’Azienda e il Passagio dei Crediti e dei Debisi, Cedam, Padova, 1972; Lies, Manfred,
Die Haftung filr Verbindlichkeiten aus Dauerschuldverhiiitnissen bei Unternehmensiiber-
gang, Miiller, Heidelberg, 1992; NeT0, A. Gongalves, Direito de Empresa — Comentdrio
aos Artigos 966 a 1195 do Cddigoe Civil, 578 ¢ segs., Ed. Revista dos Tribunais, Sio Paulo,
2007,
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pectivos devedores apenas mediante notificagfo ou aceitacfio des-
tes (art. 583.%, n.° 1 do Cédigo Civil). (°*1)

Como significa dizer também que as obrigacdes empresariais
exploracionais — isto ¢, as dividas emergentes das relagSes juri-
dico-econémicas da empresa directa ou indirectamente instrumen-
tais da sua actividade (“intuitus instrumenti”: v.g., dividas a forne-
cedores, bancos, trabalhadores, fisco, etc.) — permanecem
igualmente com o trespassante da empresa apds a transmissao
desta: para que clas se transmitam ao trespassirio e novo titular da
empresa, imperioso se torna que trespassante € trespassdrio cele-
brem acordo expresso ratificado pelos respectivos credores (arts.
595.°,n.° 1, @) e 596.° do Cédigo Civil) ou que haja acordo escrito
expresso entre o trespassdrio da empresa e os credores indepen-
denternente do consentimento do trespassante (art. 595.°, n.° 1, b)
do Cédigo Civil), sendo que, em qualquer dos casos, este dltimo
continuar a responder solidariamente pelas dividas transmitidas a
ndo ser no caso de declaracio expressa de exoneragio subscrita
pelos credores (art. 596.°, n.° 2 do Cédigo Civil). (*)-(**)

(') Idéntica solugfo-haverd de valer para os titulos de crédite, “maxime™, letras
ou cheques, cuja transmissdo em case de negociagio da empresa requererd, em regra, o
respectivo endosso (art. 11.° da Lei Uniforme das Letras e Livrangas, art. 14.° da Lei Uni-
forme do Cheque). Cf. CoeLno, J. Pinto, O Trespasse do Estabelecimento e a Transmissdo
das Letras, in: “Estudos em Homenagem ao Doutor J. Alberio dos Reis”, vol. 1T, 1-26,
BFDUC, Coimbra, 1961.

{*) Duas precisdes complementares. Por um lado, referimo-nos aqui a generali-
dade das obrigagBes, sem prejuizo da existéncia excepcional de alguns tipos especiais de
dividas sujeitas a um regime de transmissibilidade mais ou menos aviomdtica: assim
sucede, por exemplo, com as dividas & seguranca social (art. 20.° n.® 2 do Decreto-Lei
n.° 411/91, de 17 de Outubro: para questio congénere, cf. SErrano, C. Lozano, Respon-
sabilidad del Adquirente de Empresa por Deudas Tributarias Anteriores a la Transmision,
Aranzadi, Pamplona, 1998). Por outro lado, reportamo-nos em primeira linha as obriga-
¢Oes exploracionais, embora nada obste que seja igualmente convencionada a transferén-
cia de dividas nfio exploracionais nos termos gerais (considerando suficiente para efeitos
de transmissfo das dividas exploracionais a mengfio global & transferéncia do “activo e
passivo”, vide o Acérddo do Supremeo Tribunal de Justica de 28-111-2000 (Francisco Lou-
reEnGO}, in: VI “Colectinea de Jurisprudéncia — Acordfios do STI” (2000), I, 148-152.

(®*  As consequéncias indesejdveis da citada inexisténcia de uma regra de trans-
missdo universal das posicOes jurfdicas activas e passivas da empresa trespassada é ate-
nuada, em parte, no caso das posicdes juridicas complexas, ou seja, dos contrates. Com
efeito, o proprio legislador mercantil afastou expressamente o regime civilistico comum
(art. 424.° do Cddigo Civil) para um conjunto variado de contratos individuais: assim, no
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Nio se perca ainda de vista, por ultimo, que ndo € incomum
que o titulo do negdcio transmissivo elenque expressamente os
diversos bens, méveis ou imdéveis, materiais e imateriais, que
fazem parte integrante do acervo patrimonial da empresa trespas-
sada, por forma a, por razdes de seguranga juridica ¢ de prova, o
separar inequivocamente do patriménio pessoal do trespas-
sante. (°)

2. “Share Deals”

A nenhum destes embaracos se encontra sujeito, em contra-
partida, o transmissario ou adquirente da empresa por via dos
mecanismos da chamada transmissio indirecta.

E um facto que, por definicio, o comprador nos contratos de
aquisicdo de participagBes sociais totalitdrias ou maioritérias, os
gestores nas operagdes de “management buyout”, os sdcios con-
troladores ou totalitirios das sociedades envolvidas em operagdes
de fus@o ou cisfo, ou os adquirentes de empresas societarias insol-
ventes, jamais sucedem a obter a titularidade juridica da empresa
enquanto acervo organizado de meios patrimoniais e produtivos,
como sucede com o trespassante. Como vimos mais atrés, a inter-
posicdo da personalidade juridica da sociedade comercial impora

evento de trespasse da empresa, transmitem-se automaticamente para o transmissirio ou
adquirente da mesma, sem necessidade de consentimento dos contrantes cedidos, os con-
tratos de arrendamento comercial (art. 1112.°, n.° 1, g} do Cddigo Civil), os contratos de
trabalho (art. 318.°, n.™ 1 e 3 do Cddigo de Trabalho), os contratos de locagio financeira
(art. 11.° do Decreto-Lei n.° 149/95, de 24 de Junho), os contratos de seguro (art. 95.°,
n.° 5 do Regime Juridicoe do Contrato de Seguro) e os contratos de edigfo (arts, 100.°,
n.° 1 e 145.° do Cédigo do Direito de Auntor e Direitos Conexos). Além de que, atenta a
primazia das normas juscomerciais em face das civis em sede do preenchimento das lacu-
nas de regulagdo da lei comercial (art. 3.° do Cddigo Comercial), idéntica solugfo deverd
ser aplicdvel analogicamente aos demais contratos exploracionais omissos (sobre o ponto,
desenvolvidamente, ANTUNES, J. Engrécia, Direito Comercial, em curso de publi-
cacio).

(*) BmiseL, Withelm/ Kiumep, Hans-Hermann (Hrsg.), Der Unternehmenskauf,
76, 5. Avfl,, Beck, Miinchen, 2006, Para um caso jurisprudencial, vide KLEIN-BLENKERS,
Friederich, Rechtsprechungsbericht: Unternehmenskauf (Zivilrecht), in: “Neue Zeitschrift
fiir Gesellschaftsrecht™ (1999), 185-191.
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sempre que o “proprietario” da empresa societaria permanecga,
antes e depois do negdcio transmissivo, a propria sociedade comer-
cial, aparecendo todos os sujeitos atrds referidos investidos numa
mera propriedade econdmica complexa (“propriedade corpora-
tiva”): por outras palavras, tais sujeitos terdo adquirido sempre e
apenas a titularidade econdmica, e ndo juridica, da empresa (*°).
Se isto € certo, ndo menos verdade €, todavia, que a mecAnica pré-
pria dos “share deals” exibe, no confronto com os tradicionais
“asset deals”, uma decisiva vantagem comparativa em matéria de
negociacdo empresarial: justamente em virtude da aiteridade da
personalidade juridica societdria, os negécios transmissivos —
operando apenas directamente sobre o capital social (v.g., compra
e venda de participac@es, “management buyouts™) ou sobre a super-
estrutura juridica da sociedade (v.g., fusdo, cisfio, aumentos de
capital reservados, etc.) — deixam totalmente inclume a totali-
dade dos activos e passivos empresariais, que como tal transitam
automaticamente para a titularidade (econdmica) dos transmissa-
rios. (%)

Em suma, pode afirmar-se que, em sede do ambito de entrega,
o0 principio geral na transmiss@io indirecta (“share deals”™) & assim
exactamente o inverso da fransmissdo directa (“asset deals™): ao
passo que, no primeiro caso, toda a actividade e esforgos do trans-
missério se podem concentrar exclusivamente na transacc¢io nego-
cial “tout court” da empresa com o transmitente, no ultimo, para
além desta, 0 mesmo transmissdrio estd ainda normalmente obri-
gado a renegociar todos e cada um dos créditos e dividas explora-

*) Cf supra 11l §1.

(*6) Como sublinham Florian KisTLE e Dirk OBERBRACHT, “os bens patrimoniais,
os contratos e as dividas da sociedade alvo («Zielgesellschaft») ndo sdo afectados pelo
negécio de compra e venda de acces, 0s quais assim passam para a propriedade econd-
mica do comprado™ (Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 4, Beck, Miin-
chen, 2003). Trata-se, naturalmente, de uma regra que também pode conhecer excepgdes:
pense-se, por exemplo, nas cliusulas “change of control”, por vezes insertas nos contra-
tos mais importantes da sociedade (“maxime”, celebrados com bancos, com grandes for-
necedores, efc.), em viriude das quais & contraparte contratnal € atribufdo um direito de
resolucio cu mesmo um direito de veto em caso de mudanga do controlo da empresa socie-
taria.
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cionais da empresa comn as respectivas contrapartes devedoras e
credoras. (°)

§4 Efeitos

Em contraponto com esta sua diferenca fundamental — e, em
grande medida, fruto da comum matriz funcional dos “asset deals”
e “share deals” enquanto negdcios transmissivos da empresa —, é
mister sublinhar ser substancialmente semelhante o niicleo dos
direitos e obrigacdes fundamentais das partes contratantes em
ambos os tipos de negdcios — ou, dito talvez com maior proprie-
dade, as diferengas existentes neste plano sfo mais de natureza
quantitativa do que qualitativa (°®). Nfo sendo este o momento de
analisar em profundidade matéria tdo vasta e de tamanha comple-
xidade, que decerto nos desviaria do nosso propdsito comparativo
nuclear, quedar-nos-emos aqui por uma singela ordenacio e carac-
terizaglio dos principais direitos e deveres a cargo do transmitente

(*"y Tomamos aqui a expressio “entrega” no seu sentido mais amplo, ou seja,
enquanto dever fundamental do alienante de assumir todas as condntas activas e passivas
necessdrias a permitir ao adquirente “suceder” ou “ingressar” na posicéo de novo titular da
empresa individual ou societdria: falando também desta “sucessfio” (“successione™) ou
ingresso (“Einweisung™} na posicHo de proprietdrio da empresa, vide Uria, Rodrigo, Dere-
cho Mercantil, 657, 282 ed., Marcial Pons, Madrid, 2002; GaLcawno, Francesco, Diritto
Commerciale — L'Imprenditore, 65,9." ed., Zanichelli, Bologna, 2003; Scumipt, Karsten,
Handelsrecht, 141, 5. Aufl,, C. Heymanns, Kéln, 1999. Como ¢ evidente, em sentido
estrito (art. 879.°, ) do Cddigo Civil), a obrigaciio de enirega nos “asset deals” consisie
no dever do trespassante colocar a disposi¢#io do trespassério o conjunto unitdrio ¢ orga-
nizade dos elementos empresariais nos termos legal e contratualmente apliciveis (sobre os
chamados Ambitos minimo, natural e convencional de entrega, vide desenvolvidamente
ANTUNES, I. Engrdcia, Direito Comercial, em curso de publicagio). J4 a obrigaciio de
entrega nos “share deals” (tomando aqui por paradigma a compra e venda de participagdes
sociais) consiste no dever do alienante entregar as acgbes ou as quotas objecto directo do
negdcio, “rectius”, de praticar os actos translativos da sua titularidade (os quais tanto
podem consistir em actos materiais de “traditio” como em meros registos fisicos ou elec-
triticos).

(*®) Referimo-nos naturalmente aos direitos e obrigagées comuns que contendem
directamente com a empresa, j4 que, como serd desnecessdrio recordar, existem numero-
sas posiges juridicas activas e passivas que sfio especificas e exclusivas de cada um dos
tipos de negdcio (v.g., a entrega das acgSes ao portador ou ¢ registo em conta da transfe-
réncia de acgOes escriturais, nos “share deals” consistentes na compra e venda de accdes).
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ou alienante — “maxime”, as obriga¢Ges de informacio, de custo-
dia, de colaboracfio, e de nfio concorréncia — e a cargo do trans-
missdrio adquirente — “maxime”, as obrigacdes de pagamento do
preco e de confidencialidade. (*°)

1. Obrigacoes do Transmitente

Do lado do alienante (trespassante ou sécio controlador),
avulta desde logo, numa fase pré-contratual, a obrigacdo de infor-
magdo: tal obrigac@o significa que aquele se encontra generica-
mente vinculado a informar o adquirente, de forma verdadeira e
completa, sobre o estado juridico, patrimonial e financeiro geral da
empresa, de modo a permitir a este ultimo conformar correcta e
livremente a sua vontade sobre o objecto e a causa do negdcio.
Como € compreensivel, a relevincia, a amplitude e a complexi-
dade deste dever informativo pré-contratual € particularmente
acentuada nos “share deals” (1), “Primus”, o sécio alienante estd
obrigado a informar o adquirente sobre a sitvagfo juridica global
das participagdes sociais de controlo que seja pertinente ou possa
mesmo afectar a fruigdo plena das faculdades de dominio sobre a
empresa societdria que lhe sdo normalmente insitas, incluindo as
respectivas formas e espécies — v.g., ac¢des tituladas ou escritu-
rais (art. 46.°, n.° 1 do Cdédigo dos Valores Mobilidrios) —, as
vicissitudes relativas a sua titularidade—v.g., eventuais diferi-
mentos parciais das entradas correspondentes as ac¢des ou quotas

(*) Reafirmamos a adverténcia, ji vdrias vezes feita, de que a diversidade opera-
cional dos negdcios transmissivos da empresa impde que a presente exposigio se cenire
naquelas que sdo as formas prototipicas de um “asset deal” (o trespasse, mormenie por
compra e venda) e de um “share deal” (a compra e venda de participagbes sociais de con-
trolo).

(1™} Trata-se de uma obrigagio fundamental, havendo mesmo quem considere
que “das zentrale Rechtsproblem des Unternehmenskaufs ist ein Informationsproblem”
(Hussr, Ulrich, Die Praxis des Unternehmenskaufs im System des Kaufrechts, 180, in: 202
“Archiv filr die civilistische Praxis” (2002), 179-242). Sobre as consequéncias da sua
inobservincia, especialmente em caso de falsidade do balango social, vide MoLLER, Gerd,
Zur Haftung des Verkdiufers von GmbH-Anteilen fiir falsche Auskiinfte iiber den Wert des
Unternehmens, in: 21 “Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis” (2000), 817-
-828.
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(arts. 203.° e 285.° do Cédigo das Sociedades Comerciais), limita-
¢Oes 4 sua transmissibilidade (arts. 229.° ¢ 328.°, n.” 2 do Cédigo
das Sociedades Comerciais), ou situagdes de contitularidade, usu-
fruto, penhor, opgdes ou outros tipos de 6nus (arts. 23.°, 222.° e
segs., e 303.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, art. 3.°, f) do
Cédigo do Registo Comercial) —, e as vicissitudes relativas aos
direitos sociais inerentes — v.g., eventuais direitos estatutdrios
especiais (art. 25.°, n.° 5 do Cédigo das Sociedades Comerciais),
eventuais supressdes, limitagdes ou majoragdes dos direitos de
voto, de fonte legal, estatutdria ou negocial (v.g., ac¢bes preferen-
ciais sem voto, quotas com voio plural, blindagens estatutdrias de
voto, vinculacBes parassociais de voto, etc.: cf. arts. 17.°, n.° 2,
250.°, n.° 2, 341.°, n.° 3, e 384.%, n.° 2, b) do Cédigo das Socieda-
des Comerciais) (1°1). “Secundus”, sobretudo na préitica negocial
analitica da negociagio das grandes empresas societérias, tornou-
-se frequente que os acordos negociais preliminares da venda da
empresa sejam acompanhados de uma série de operagdes informa-
tivas especiais consubstanciadas em documentos econémicos
(*“due diligence”) ou juridicos (“legal opinions™) que visam proce-
der a um levantamento exaustivo da empresa nas suas mais vatia-
das dimensdes juridica, organizativa, técnica, patrimonial, finan-
ceira, reditual, contabilistica, ecolégica, etc. ({%2). “Tertius”, ndo

(1) Os modelos analiticos de negociagio empresarial incluem ainda natural-
mente muitos outros dominios de incidéncia do dever informativo do alienante, tais como,
por exemple, os estatutos sociais e os regulamentos orgénicos internos, os livros de actas,
as contas de exercicio, os contratos de administragiio (mormente, que prevejam cliusulas
indemnizatdrias ou “golden parachutes” para os administradores destituidos), os eventuais
procedimentos judiciais e executivos contra a empresa social, as impugnagGes judiciais de
deliberagfes sociais relevantes, ete. Cf. AAVV, Model Stock Purchase Agreement, Ame-
rican Bar Association, New York, 1995; Hermanns, Marc, Garantien beim Unternehmens-
und Anteilskaufvertrag — Gestaliungsméglichkeiten und Formulierungsvorschldge, in:
23 “Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis” (2002), 696-700.

(1%%)  Sobre o ponto, para além das reflexdes gerais j4 expendidas sobre a “due dili-
gence” (cf infra IV, §2, 1.), vide, com especial referdncia as suas projecgfes informativas,
Crarro, R. Hallet, Due Diligence, in; AAVV, “Fusiones y Adquisiciones de Empresas”,
145-202, Aranzadi, Pamplona, 2004; MEerkT, Hanno, Due Diligence und Gewdrhrleistung
bei Unternehmenskauf, in: 50 “Betriebs-Berater” {1995), 1041-1048; MoussEron, Pierre,
L'Obligation de Renseignement dans les Cessions de Contréle, in: 72 “Jurisclassewr Pério-
dique — La Semaine Juridique (Edition Entreprise)’ (1994), I, 362-372; WinnaRD, Chris-
toph, Due Diligence Exercise — Informationsbedarf versus Informationsschutz, Grin Ver-
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apenas o alienante tem um dever de informar, mas também o
adquirente tem o dever de se informar relativamente aos dados da
empresa social que sejam objecto de publicidade legal (mormente,
os constantes do registo comercial), relativamente aos quais néio
lhe ser4 licito, em principio, alegar desconhecimento. (1%)

Depois ainda, nos casos em que medeie um lapso de tempo
entre 0 momento da celebragdo do negdcio e o da efectiva entrega
da empresa, o alienante estd vinculado por uma obrigacdo de cus-
t6dia: esta consiste essencialmente no dever de aquele assegurar a
guarda e a conservagio da empresa alienada com a diligéncia pré-
pria de um empresdrio criterioso e ordenado, consubstanciando-se
em prestagbes de “facere” — “maxime”, prossecucdo da activi-
dade econémica normal da empresa (“ordinary course of busi-
ness”) e prestacdo de contas — e de “non facere” — “maxime”,
proibi¢do da prética de actos de gestdo extraordindria sem prévio
consentimento do adquirente (v.g., alienagfio ou oneracfio de acti-
vos ou elementos empresariais importantes) (%), Uma vez mais,
encontramo-nos diante de uma obrigacfo que assume uma especial

lag, Stuttgart, 2003). Sublinhe-se que, ao contrério do que alguns sustentam, a realizagio
prévia de “due diligence” nio implica vma exclusfo, ou sequer em regra uma diminuigsio,
do dever de informagfio a cargo do alienante ou transmitente (cf. Loces, Rainer, Der Ein-
Sluss der “Due Diligence” auf die Rechtsstellung des Kiufers eines Unternehmens, 969,
in; “Der Betrieb” (1997), 965-969; STENGEL, Arndt/ SchoLperer, Frank, Aufkldrungsp-
flichten bei Beteiligungs- und Unternehmenskauf, 164, in: 47 “Neue Juristische Wochens-
chrift” (2004}, 158-164).

('®) Sobre as zonas cinzentas de fronteira entre dever de informar e de se infor-
mar, vide CHagrro, R, Hallet, Due Diligence, 157, in: AAVV, *Fusiones y Adquisiciones
de Empresas”, 145-202, Aranzadi, Pamplona, 2004. A transcendéncia desta informaciio,
alguma dela de carécter piiblico (v.g., contas sociais de exercicio), todavia, tem levado
alguns autores a erigir a adopgio das “due diligence” em verdadeiros usos mercantis na
compra ¢ venda de empresa societdrias: assim Botrcuer, Lars, Due Diligence beim Unter-
nehmenskauf als Verkehrssitte, in: “Zeitschrift fiir das gesamte Schuldrecht” (2007), 20-
-25; Merkt, Hanno, Due Diligence und Gewdrhrleistung beim Unternehmenskanf, 1047,
in: 56 “Betriebs-Berater” (1995), 1041-1048.

(™) Sobre esta obrigagfo, vide JaggEr, P. Giusto, Fmpegni Relativi all’Amminis-
trazione Interinale della Societa Fino al Closing, 126 e segs., in: AAVV, “Acquisizioni di
Societd e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 117-128, Giuffre, Milano, 199¢; PEREZ, A.
Carretero, El Deber de Conservacion de la Integridad Patrimonial de la Empresa como
Deber Especifico del Empresdrio, in: 48 “Boletin de Informacién del Ministerio de la Jus-
ticia” (1984}, 3-22; ZamBoNELLL, Alessandra, La Consegna dell’Azienda Alienata, in: IX
“Contratto e Impresa” (1993), 50-61.
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proeminéncia ¢ densidade no contexto dos “share deals” executa-
dos segundo modelos analiticos de negociagio, onde, por defini-
¢Ao, € inevitdvel o decurso de um periodo de tempo mais ou menos
longo entre a celebragiio dos acordos preliminares (“memorandum
of understanding”) e dos acordos de execucdo do negdcio trans-
missivo (“closing”) (!%): com efeito, trata-se de obrigacfio que €
aqui usualmente objecto de uma regulagdio convencional bastante
detalhada, com particular destaque para as chamadas cldusulas de
gestdo transitéria (“preclosing business management clauses”,
“claosole de amministrazione interinale”), as quais visam discipli-
nar os termos da actuacfio “medio temporae” dos érgios sociais
deliberativos e administrativos da empresa societdria com a finali-
dade de proteger o adquirente contra o risco de alteragbes adversas
da substéncia econémica do objecto imediato (ac¢es ou quotas)
ou mediato (empresa societdria) do negéeio aquisitivo. (16)-(1%7)

Finalmente, & obrigacéio de informacio na fase precontratual
e 4 obrigagdo de custédia na fase negocial intermédia, somam-se
ainda duas outras derradeiras obriga¢des fundamentais do alie-

(1%%)  Sobre estes conceitos, vide ja supra IV, §1, 2. Uma ilustragio sugestiva do
relevo deste lapso temporal € fornecida pelo processo de aquisigiio do capital da empresa
“Compaq” pela empresa “Hewlett-Packard”, que se estima ter envolvido mais de mil tra-
balhadores de ambas as empresas, num fotal absoluto de mais de um milho de horas: ¢f.
ScuwarTz, Alan/ GiLson, Ronald, Understading MCAs: Moral Hazards in Acquisitions,
334, in: XXI “Journal of Law, Economics and Organization” (2005), 330-358.

('%6)  Sobre estas cldusulas — que podem incidir sobre as mais variadas matérias
da gestdio e governo societdrios, incluindo a alteragfo dos estatutos ou do capital social
(*maxime”, anmentos de capital), a realizagiio de reorganizagiies da estrutura societdria
(fus&es, cisdes, dissolugbes), a distribui¢io de dividendos, etc. —, vide Jagcer, P. Giusto,
Impegni Relasivi all’ Amministrazione Interinale della Societd Fino al Closing, 124 ¢ segs.,
in: AAVV, “Acquisizioni di Societh e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 117-128,
Giuffre, Milano, 1990; Iorio, Giovanni, Strutture e Funzione delle Clausole di Garanzia
nella Vendita di Partecipazioni Sociali, 16 e segs., Giuffré, Milano, 2006; SPERANZIN,
Marco, Vendita della Partecipazione di “Controllo” e Garangie Contrattuali, 193 e segs.,
Giunffrg, Milano, 2006; VOLKER, Gregor, Vorvertragliche Pflichten und Gefahriragung
beim Unternehmenskauf, 262 ¢ segs., WF Verlag, Miinchen, 2003.

(") Cldusulas alternativas siio ainda aguelas que, pura e simplesmente, “transfe-
rem’” antecipadamente a gestfio empresarial para o proprio adquirente: sobre o problema
da validade destas cldusulas, vide Acerel, Giuseppe, Gli Amministratori di Societd per
Azioni di Fronte al Transferimento di Controllo: Probleme e Proposta di Soluzione, 346
e segs., in: 42 “Rivista delle Societa” (1997), 281-367.
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nante, que se projectam agora sobre o periodo posterior 4 conclu-
8d0 e execucdo dos negdcios aquisitivos empresariais.

Uma consiste na obrigacdo de colaboragdo, que visa essen-
cialmente colocar o adquirente em posicio de prosseguir a activi-
dade da empresa alienada, fruindo assim plenamente desta: seme-
lhante obrigacéio desdobra-se em deveres concretos especiais da
mais variada ordem, incluindo deveres de assisténcia técnica
(v.g., em sede de “know-how”, segredos comerciais ¢ industriais,
patentes de invengdo, etc.) (!%), de comunicacdo a terceiros (v.g.,
apresentacdo do adquirente aos principais clientes, fornecedores
ou financiadores da empresa, notificagdes legais em matéria da
detenciio de participacOes sociais simples ou qualificadas (1), de
obtengdo de autorizagOes administrativas necessérias (Autoridade
da Concorréncia, Banco de Portugal, CMVM, etc.), entre outros.

Uma outra obrigagiio pdés-contratual, que tem impressionado
sobremaneira a retina dos juristas nacionais, € a obrigacdo de néo
concorréncia, a qual impde genericamente sobre o alienante o
dever de, durante um determinado tempo e num certo espago geo-
grafico, nfo exercer uma actividade econdmica concorrente ou
similar & da empresa alienada susceptivel de perturbar a sua frui-
¢ao plena por parte do adquirente. Semelhante obrigagfo & carac-
terizada por um conjunto de pressupostos, limites, e consequéncias
juridicas que aqui nio vamos analisar (*'%). Para efeitos da presente
exposico, serd suficiente assinalar que a doutrina e a jurisprudén-
cia portuguesas tém considerado tal obrigagio como comum aos

(%) No caso dos “asset deals”, o0 dmbito destes deveres pode ser reduzido ou
ampliado, em virtude de acordo expresso das partes ou por forga do regime legal aplicd-
vel ao0s elementos empresariais sobre os quais incide: veja-se assim, a titulo de exemplo,
os deveres de assisténcia técnica no caso de cessdo e licenca de patentes (cf, Castro, C.
Osério, Os Efeitos da Nulidade dua Patente sobre o Contrato de Licenga de Invengdo
Patenteada, 29 e segs., UCP, Porto, 1994).

(') Exclusivamente no caso dos “share deals”, atentas as sangdes de suspenséo ¢
inibiglo dos direitos de voto previstas no caso da sua omissio (v.g., arts. 448.°,n% 1 & 2,
485.°,n.° 3 do Cédigo das Sociedades Comerciais, arts. 16.° ¢ 16.°-B do Cédigo dos Valo-
res Mobilidrios, arts. 102.°, 105.° e 107.° do Regime Geral das Institui¢tes de Crédito e
Sociedades Financeiras).

(%) Sobre estes aspectos, para maiores desenvolvimentos, vide ANTUNEs, J.
Engricia, Direite Comercial, em curso de publicagio.
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negécios transmissivos directos (“asset deals”) (') e indirectos
(“share deals”) (11%) da empresa, sem prejuizo da existéncia de
algumas importantes especialidades que aqui ndo podem ser sendo
mencionadas: assim, atentas as diferencas entre propriedade e con-
trolo empresarial, afigura-se que tal dever serd apenas de afirmar
no dltimo tipo de negdcio aquisitivo empresarial quando o alie-
nante exercesse efectivamente o seu poder de controlo societério
sobre a empresa alienada em termos de transforma-lo num concor-
rente especialmente qualificado ou diferencial; além de que devera
ser tida em conta a necessidade de acomodar numerosas situacdes
especiais, como sucederd, por exemplo, quando a empresa societd-
ria alienada seja a sociedade-mée ou ctpula de um grupo de socie-
dades — caso em que o dever de ndo concorréncia poderd esten-
der-se também, reunidas certas circunstincias, as préprias
sociedades-filhas — (11%), quando o s6cio alienante mantenha fun-
¢Oes de administragdo na sociedade — caso em que entram em
jogo as proibi¢des jussocietdrias e mobilidrias de concorréncia
(“competition with the corporation”, “Wettbewerbsverbot”: cf.

(''"Y Na doutrina, vide Ramos, Elisabete, Trespasse de Estabelecimento — Obri-
gagdo de Ndo Concorréncia, in: 1 “Revista Juridica da Universidade Moderna™ (1998),
331-359; Serens, M. Nogueira, Trespasse de Estabelecimento Comercial — Dever de ndo
Concorréncia pelo Trespassdrio, in: IX “Colectinea de Jurisprudéncia -— Acdrdéos do
STI” (2001), I, 5-13; negando frontalmente tal obrigacdo, todavia, AURELIANC, Nuno, 4
Obrigacdo de Ndo Concorréncia do Trespassante no Direito Portugués, 763 e segs., in:
“Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor I. Galvio Telles”, vol. IV, 717-815, Almedina,
Coimbra, 2003, Na jurisprudéncia, os Acérdios do Tribunal da Relaciio do Perto de 14-
-IT1-1996 (Custobio MeNDES), in: XXI “Colectinea de Jurisprudéneta” (1996), H, 200-201,
do Tribunal da Relagiio de Coimbra de 21-1-1997 (CoeLno Matos), in: XXII “Colectinea
de Jurisprudéncia” (1997}, 1, 25-30, e do Supremo Tribunal de Justica de 17-1I-1998 (Ara-
GAO SEIA), in: 474 “Boletim do Ministério da Justica” (1998), 502-515.

(') Na doutrina, vide Asreu, I. Coutinho, Curse de Direito Comercial, vol. 1,
300, 6.° ediggo, Almedina, Coimbra, 2006; Carvarno, Orlando, Critério e Estrutura do
Estabelecimento Comercial, 201, Coimbra, 1967; Morals, E. Gravato, Alienacdo ¢ One-
ragdo do Estabelecimento Comercial, 134, Almedina, Coimbra, 2005; SanTos, F. Cas-
siano, Direito Comercial Portugués, vol. 1, 304 ¢ seg., Coimbra Editora, 2007, Noutros
pafses, a questfio ¢ discutida: vide BRacclODIETA, Angelo, Alienazione di Quota Sociale e
Divieto di Concorrenza, in: 9 “Rivista delle Societa” (1964}, 977-1003; Ferrary, Giorgio,
Trasferimento di Partecipazioni Sociali e Divieto di Concorrenza, in: XVI “Rivista di
Diritto Industriale” (1967), T, 59-77.

(''®y Cf. KomparaTto, F. Konder/ SaLomAo, Calisto, O Poder de Controle na
Sociedade Andnima, 291 e segs., 4.* edigdo, Forense, Rio de Janeiro, 2005.
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arts. 254.°, 398.°, n.® 3 a 5, 428.° do Cdédigo das Sociedades
Comerciais, art. 1.°, n.° 2, ¢) do Regulamento da CMVM
n.° 7/2001) — (%), ou quando as préprias partes hajam regulado
convencionalmente o contetido e os efeitos do dever em aprego —
especialmente frequente nos modelos analiticos de negociagéo
internacional (v.g., delimitacfio objectiva e temporal da obrigagao,
medidas cautelares, cldusulas penais). (!1%)

2. Obrigacdes do Transmissario

Para além dos deveres do alienante, merecem ser igualmente
referidas, de forma sucinta, as obrigacdes do adquirente (trespas-
sdrio ou novo sdcio controlador).

A obrigacdo primordial deste &, sem sombra de divida, a
obrigacdo de pagamento do preco, a qual consiste numa obriga-
¢do pecunidria (cf. arts. 550.° e 879.°, ¢) do Cédigo Civil) reali-
zada em moeda com curso legal em Portugal ou no estran-
geiro (11%). A determinagio do pregco — por alguns considerado

(") Sobre a proibigdo de concorréncia, em especial nas suas relaces com a proi-
bigio do aproveitamento das oportunidades de negdcio, vide Poriey, Notker, Weilthe-
werbsverbot und Geschdjfischancenlehre, Nomos, Baden-Baden, 1993,

(') Cf. Boucosza, Xavier, L’Acquisition Internationale de Société, 57 ¢ seg.,
LGDJ, Paris, 1998; McCarthy, Paul, Legal Aspects of Acquiring U.S. Enterprises, 53 e
segs., in: AAVV, “International M&A, Joint Ventures and Beyond: Doing the Deal”, 42-
-65, 2% edition, Wiley, New York, 2002. Assinale-se que a jurisprudéncia comunitéria j4
reputou expressamente validas as convengdes de ndo concorréncia previstas em negdcios
de transmissio de participaces societdrias de controlo: assim, o Acérddo do Tribunal
Europeu de Justica de 11-VII-1985, caso n.° 42/84 (Remia/ Comissdo), in: XXXI “Recueil
de la Jurisprudence de [a Cour” (1985), 2545-2776.

(!'%  Sobre esta obrigagio, vide desenvolvidamente Bernmv, Giorgio, Acquisi-
zione di Societd e Determinazione del Prezzo, in: AAVV, “I Contratti del Commercio, del-
I’Industria e del Mercato Finanziario®”, 1, 217-243, Utet, Tomo, 1995: DE ANDRE, Mauro,
Le Clausole Relative al Prezzo, in: AAVV, “Acquisizioni di Societh e di Pacchetti Azio-
nati di Riferimento”, 183-193, Giuffré, Milano, 1990; GonzALsz, F. Pefia/ OvaLLE, L.
Casals, Objecto y Precio en las Adguisiciones de Empresas, in; AAVV, “Régimen Juri-
dico de las Adquisiciones de Empresas”, 237-266, Aranzadi, Pamplona, 2001; Tunica,
Giovanni, Il Prezze nella Vendita delle Partecipaziont Azionari, in: 36 “Rivista delle
Societa” (1991), 750-771.
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mesmo como o “elemento nuclear” (!'7) dos negdécios sobre a
empresa — constitui matéria que releva essencialmente da auto-
nomia privada dos contraentes, sendo duas as modalidades essen-
ciais conhecidas na prdtica negocial. Uma consiste na determina-
¢do directa do preco, convencionando logo as partes um
“quantum” certo ou uma cifra pecunidria fixa: esta modalidade
nfio justifica especiais consideracGes, cumprindo apenas advertir
que a pritica negocial e a literatura especializada — naquilo que
alguns qualificam como “uma questdio técnica” (Yves Guyon) (11%)
e outros como “uma arte” (Bernhard GrossreLp) (M%) — testemu-
nham uma enorme variedade de métodos de avaliagcdo empresa-
rial, assentes nos critérios do patriménio (“Substanzwert”), da
rentabilidade (“Ertragswert”), da circulagio (“Fortbestehens-
wert”), da liquidacdo (“Liquidationswert™), em critérios mistos
(“Kombinationsmethoden™), ete. (12%)-('21). A outra modalidade

(1"7y  Kastig, Florian/ OBERBRACHT, Dirk, Unternehmenskauf — Share Purchase
Agreement, 49, Beck, Miinchen, 2005,

('8 Droit des Affaires, tome 1, 655, 10*™ édition, Economica, Paris, 1998,

(1) Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschafisrechs, 1, Otto
Schmidt, Kiln, 2002.

("*y  Sobre a importante temdtica da avaliagdo de empresas, vide DRUKARCZSYE,
Jochen/ ScHULLER, Andreas, Unternehmensbewertung, 5. Aufl., Vahlen, Miinchen, 2006;
La CuareLie, Philippe, L'Evaluation des Fntreprises, Paris, Economica, 2002; LACCHINI,
Marco/ Onestl, Tiziano/ Zanpa, Gianfranco, La Valutazione delle Aziende, 5.° edizione,
Giappichelli, Torino, 2003; no tocante &s pequenas e médias empresas, BEHRINGER, Stefan,
Unternehmensbewertung der Mittel- und Kleinbetriebe, 3. Aufl., Eric Schmdit, Berlin,
2004.

("} O prego da empresa e o valor da empresa sdo coisas distintas, ndo coinci-
dindo necessariamente: ao passo que o dltimo € o resultado de um processo de avaliagio
econdmica da empresa, 0 primeiro € o resultade do compromisso atingido entre compra-
dor ¢ vendedor {(BeHrinGEr, Stefan, Unternehmensbewertung der Mirtel- und Kleinbe-
triebe, 29, 3. Aufl, Eric Schmdit, Berlin, 2004). Sublinhe-se, porém, que os dois aspectos
se encontram conexos, ji que a determinago do valor de uma empresa, operagio inicial
que releva essencialmente das ciéncias econdmicas, deve depois articular-se com os prin-
cipios juridicos e normas legais pertinentes & determinagdo do prego: assim, por exemplo,
o pagamento de um prego irriséric ou simbdélico, ainda que porventura legitimado por
atgum dos métodos de avaliagio existentes, poderd acarretar a invalidade do negdcio aqui-
sitivo, mormente nos casos em que o trespasse ol o contrato de compra ¢ venda de acgOes
hajam sido utilizados como mero expediente simulatério destinado a encobrir fraudulen-
tamente um outro negéeio, “maxime”, cessdo ilicita do arrendamento (cf. também CEBRIA,
L. Hernando, EI Contrato de Compraventa de Empresa, 211, Tirant lo Blanch, Valencia,
2005; DerruUPE, Jean, Le Fonds de Commerce, 31, Delmas, Paris, 1994).



772 JOSE ENGRACIA ANTUNES

consiste na determinaciio indirecta ou mediata do prego, sendo a
fixagdo do “quantum” pecunidrio abandonada para momento
futuro segundo critérios estabelecidos pelas préprias partes ou ter-
ceiros (arts, 440.° e 883.° do Cédigo Civil, art. 466.° do Cédigo
Comercial): também aqui € variegada a panéplia dos métodos uti-
lizados na “praxis” negocial, os quais incluem a estipulagdo de um
“preco determinado mas modificivel” em fungio de critérios
preestabelecidos de cariz econémico — v.g., as chamadas “cldu-
sulas de estabilizagfo” (“stabilization clauses™), que introduzem
factores de correcgio destinados a neutralizar as flutuagdes do
preco decorrentes da inflacdo ou de altera¢Bes cambiais
(“maxime”, o vencimento de juros compensatdrios) (12?) — ou de
cariz juridico — v.g, as “cldusulas de revisdo” (“price adjust-
ment”, “Preisanpassungsklauseln”), que permitem a revisdo ou
redugiio do preco em caso de violagdo de alguma das garantias
contratualmente acordadas (!%*); de um “prego indeterminado mas
determindvel”, em que as partes acordam apenas sobre 08 critérios
da sua futura determinac@o, os quais poderdo ser de natureza
“objectiva” — v.g., valor contabilistico, valor de liquidac¢#o,
“goodwill” empresarial, limites mdximo ¢ minimo do preco,
“franquias”, etc. — ou de natureza “subjectiva” — “maxime”, a
atribui¢do a um terceiro, ele préprio determinado ou apenas deter-
mindvel, da tarefa de fixagfio do preco (usualmente, uma institui-
¢lo financeira, bancdria ou de “auditing” internacional ou de pri-

(**®)  Sobre este tipo de clausulas, vide CepriA, L. Hernando, Ef Contrato de Com-
praventa de Empresa, 218, Tirant lo Blanch, Valencia, 2005; KAsTLE, Florian/ OBER-
BRACHT, Dirk, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 43 e segs., Beck, Miin-
chen, 2005,

('®) Cf. Dusout, Hubert, La Distinction des Clauses d’Ajustement de Prix et des
Clauses de Garantie dans les Contrats d’Acquisition d’'Entreprise, in: “Bulletin Joly —
Balletin Mensuel d’Information des Sociétés™” (2004), n.® 6, 891-903; Iorio, Giovanni,
Strutture e Funzione delle Clausole di Garanzia nella Vendita di Partecipazioni Sociali,
334 e segs., Giuffré, Milano, 2006; SrEraNZIN, Marco, Vendita della Partecipazione di
“Controllo” e Garanzie Contrattuali, 297 e segs., Giuffre, Milano, 2006.

(™% Cf. Bernivy, Giorgio, Acquisizione di Societé e Determinazione del Prezzo,
232 e segs., in: AAVV, “I Contratti del Commercio, dell’Industria e del Mercato Finan-
ziario”, tomo I, 217-245, Utet, Torino, 1995; DE ANDRE, Mauro, Le Clausole Relative al
Prezzo, 185 e segs., in: AAVV, “Acquisizioni di Societd e ¢i Pacchetti Azionari di Riferi-
mento”, 183-195, Giuffré, Milano, 1990,
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meira grandeza) (*?*); ou até mesmo de um “pre¢o simultanea-
mente determinado e indeterminado”, em que as partes acordam
num preco que € em parte fixo € em parte eventual (“contingent”),
ficando esta dltima parcela condicionada a determinado tipo de
evento futuro — v.g., as chamadas cldusulas de comunhdo nos
lucros sociais (“earning out rules”, “clauses de ratchet”, “pactes
d’intéressement”), pelas quais uma parcela da contraprestacio
devida pelo adquirente é determinada por referéncia aos lucros
anuais futuros eventvalmente gerados pela empresa alienada
durante um certo perfodo apds a prépria celebragdo do negdcio
aquisitivo ('%). Finalmente, saliente-se que a obrigagio de paga-
mento do preco deve ser cumprida, em regra, contemporanea-
mente a entrega da empresa transmitida (ou, no caso de “share
deal”, & transmissdo da participagéo societdria) {(art. 885.° do
Cédigo Civil) e de modo integral ou em prestacdes (se acordado:
cf. art. 934.° do Cédigo Civil), podendo vencer juros (art. 102.° do
Cédigo Comercial) e ser coadjuvada por garantias reais ou pes-
soais (arts. 623 e segs. do Cédigo Civil). (126)

Outro importante dever do adquirente consiste na sua obriga-
¢do de confidencialidade. Se ao adquirente da empresa assiste,
como vimos atrds, um direito pré-contratual a receber do alienante
todas as informagdes juridicas € econdmicas relativas a empresa
necessdrias a permitir-lhe uma correcta e livre formagfo da sua
vontade relativamente & causa e ao objecto negociais, afigura-se

(2% Cf. Baums, Theodor, Ergebnisabhiingige Preisvereinbarungen in Unterneh-
menskaufvertrigen ("Earns-Outs”), in: 25 “Der Betrieb” (1993), 1273-1276; PortrivaL,
Frangois-Denis/ Paror, Jean Claude/ ReiG, Phillipe, Cessions d’Entreprise: Les Conven-
fions d'Earn Out, in: “Droit des Societés — Actes Pratiques” (1998), 5-22; DE LA MoRAN-
DIERE, B. Portean, Ajustement de Prix et Transmission de Droits Sociaux: Les Pratiques
Américaines des Clauses d’Earn Out et des Clauses de Rarchet, Themis, Paris, 2003.
Refira-se ainda que o pre¢o pode representar um valor negativo, mormente quando o pas-
sivo da empresa transmitida scja superior ao seu activo (cf. Quack, Karl-Heinz, Der
Unternehmenskauf und seine Probleme, 359, in: 11 “Zeitschrift fir Unternehmens- und
Gesellschaftsrecht” (1982), 350-365).

(') SemLer, Franz-Jorg, Der Unternekmens- und Beteiligungskaufvertrag, 689 e
segs., in: Holters, Wolfgang (Hrsg.), “Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungs-
kauf”, 652-758, 6. Aufl., Otto Schmidt, K6ln, 2005; WessiNG, Kurt, Vertragskiauseln beim
Unternehmenskauf, 465, in: 11 “Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht”
(1982), 455-475.
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curial, em contrapartida, que sobre ele incida um dever de reserva
sobre as informaces recebidas ('*7). Manifestagdo nuclear deste
dever € a proibi¢cdo genérica de utilizagdo das informacdes recebi-
das em proveito pessoal ou a sua divulgagio a terceiros, sem pre-
juizo da possibilidade de previséo de clausulas contratuais expres-
sas, de natureza geral (“confidentiality agreements”, “patti di
riservatezza”) ou especifica (v.g., cldusulas de exclusividade ou
“lock-up options™), que abrangem frequentemente deveres espe-
ciais ou suplementares em matérias tais como ofertas puiblicas hos-
tis, “insider trading” e “standstill agreements”. (*%)

§5 Cumprimento e Incumprimento

Matéria particularmente relevante ¢ complexa € a relativa ao
cumprimento ¢ incumprimento dos negdcios transmissivos da
empresa. E sabido que o transmitente da empresa estd obrigado a
cumprir pontualmente a sua prestacio contratual (art. 406.°, n.° 1
do Codigo Civil) — ou seja, a entregar tempestivamente ¢ sem
defeito ao transmissdrio a empresa objecto do negdcio. A natureza
particular do objecto negocial (“empresa’”), todavia, pode suscitar
a divida de saber se, em que circunsténcias e com que efeitos serd
possivel falar aqui de incumprimento, designadamente de cumpri-
mento defeituoso: “quid juris”, se o comprador da empresa se vé
impossibilitado de explorar a actividade econdémica desta, ou de
fruir plenamente o valor dessa exploragfio, em virtude de a maqui-
naria ou o equipamento padecerem de avaria irrepardvel, de as ins-
talacdes fabris ameagarem ruir, de os activos e créditos empresa-

(**) Cf. Rirtmesster, Maximilian, Due Diligence und Geheimhaltungspflichten
beim Unternehmenskauf, in: 7 “NZG — Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht” (2004),
1032-1037.

(") Draerra, Ugo, Documenti Precontrattuali ad Acquisti di Societd: Confiden-
tiality Agreements e Protezione Contro Hostile Takeovers, in: 2 *11 Diritto del Commercio
Internazionale™ (1988), 181-188; Dusour, Hubert, Les Engagements de Confidentialité
dans les Opérations d’Acquisitions d’ Entreprises, in: 235 “Bulletin Joly — Bulletin Men-
suel d'Information des Sociétés” (1992), 722-735; Lescuer, Rupert, Negotiating Confi-
dentiality Agreements and Letters of Intent, in: AAVV, “International Joint Ventures,
Mergers, and Acquisitions™, 33-61, Transnational Publications, New York, 2000.
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riais transmitidos serem invalidos ou incobraveis, de serem detec-
tados passivos empresariais ocultos de valor significativo, de falta-
rem licengas administrativas indispensdveis a laborag#o, ou, enfim,
a empresa gerar um volume de negdcios ou lucros muito inferior
aqueles que o vendedor havia declarado nas negociagdes com o
comprador?

1. “Asset Deals”

Tendo presente que a compra € venda constitui o baricentro
dos hodiernos negécios translativos da empresa, sejam directos
(“asset deals”) ou indirectos (“share deals™) (!?°), importa ter
sobretudo presente as regras gerais em matéria do incumprimento
dos contratos de compra e venda (arts. 798.° e segs., 892.° ¢ segs.
do Cédigo Civil, arts. 466.° e segs. do Cédigo Comercial), as quais
serfio aqui aplicdveis com as necessdrias adaptacdes impostas pela
natureza peculiar e complexa da “res” negocial. (1*0)

No que tange ao incumprimento do comprador (mormente, da
sua obrigagfo de pagamento do preco), afigura-se de reconhecer ao
alienante, em principio, o direito de recusar a entrega da empresa
(“exceptio non adempleti contractus™: cf. art. 428.° do Cédigo
Civil) ('*") e de promover ac¢ao judicial de cumprimento destinada

(") Cf. jd supra 11, §1 (nota 7) e ITL, §1 (especialmente nota 19).

(2% Sobre a natureza juridica da empresa como coisa imaterial “sui generis”, pas-
sivel de constituir objecto auténomo de direitos reais, “maxime” de um direito de proprie-
dade, vide AnTUNES, J. Engracia, Direito Comercial, em curso de publicagio. Sublinhe-se
que, mesmo naqueles ordenamentos juridicos estrangeiros onde se nega & empresa a natu-
reza de “coisa”, o legislador, a jurisprudéncia e a doutrina sustentam hoje maioritariamente
a aplicagdo das regras da compra ¢ venda de coisas aos negécios aquisitivos da empresa:
veja-se, por todos, o caso alemio, cujo § 453 do “Biirgerliches Gesetzbuch” estende
expressamente tal aplicagio aos chamados “objectos especiais” (“sonstigen Gegens-
tinde™), onde justamente se inclui a empresa {cf. Canaris, Claus-Wilhelm, Handelsrecht,
146, 24. Aufl., Beck, Miinchen, 2006; Beiser, Wilhelm/ Krumep, Hans-Hermann {Hrsg.),
Der Unternehmenskauf, 336 ¢ segs., 5. Aufl,, Beck, Miinchen, 2006; NiEwiARRA, Manfred,
Unternehmenskauf, 55, 3. Aufl,, BWV, Berlin, 2006).

(31y Mesmo quando haja sido convencionada a entrega da empresa antes do paga-
mento do prego, a lei considera o alienante liberto daquela obrigagio se o adquirente for
entretanto declarado insolvente, salvo prestagiio de caugfo (art. 468.° do Cédigo Comer-
cial). A vigéncia deste preceito &, todavia, controvertida: sustentando a revogagfio, FEr-
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a exigir o pagamento do preco em divida, acrescido de eventuais
juros moratérios (arts. 806.°, 817.° e segs. do Cédigo Civil,
art. 102.°, § 3 do Cédigo Comercial) (**2). No que tange ao incum-
primento do vendedor (de longe o mais importante, tanto prética
quanto teoricamente), a questdo apresenta-se bastante mais proble-
madtica — questiio esta que, pela sua complexidade, ndo pode aqui
ser sendo aflorada.

Desde logo, importa considerar os regimes proprios previstos
em matéria do incumprimento da compra e venda, em particular as
garantias legais por vicios das coisas vendidas ('*%). Tal é o caso da
“venda de bens onerados” (arts. 905.° e segs. do Cédigo Civil),
sempre que a empresa alienada padeca de vicios juridicos
(“Rechtsmiingel”) que ultrapassam os 6nus ou limitagGes normais
inerentes a este tipo de bem, mormente quando o comprador se veja
limitado total ou parcialmente na sua actividade de exploragio da
empresa em virtude da existéncia de direitos de terceiro: assim, por
exemplo, sobre a empresa vendida incide uma locagéo (art. 1109.°
do Cédigo Civil) ou uma penhora (art. 862.°-A do Cédigo do Pro-
cesso Civil), as instalagGes fabris da empresa encontram-se hipote-
cadas (art. 691.°, n.” 2 do Cédigo Civil), determinados elementos
empresariais essenciais foram dados em penhor a terceiros
(art. 669.° do Cédigo Civil), ou os produtos da empresa ndo podem

NANDES, L. Carvalho/ LABAREDA, Jodo, Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas Anotado, 399, Quid Juris, Lishoa, 2008; VasconcELos, L. Pestana, O Nove
Regime Insolvencial da Compra e Venda, 534, in: 11l “Revista da Faculdade de Direito da
Universidade do Porto” (2006), 521-559; em sentido oposto, LErao, L. Menezes, Cédigo
da Insolvéncia e da Recuperagdio de Empresas Anotado, 122, 2.2 edigio, Almedina, Coim-
bra, 2005; Santos, F. Cassiano, Direito Comercial Portugués, vol. 1, 379 e segs., Coimbra
Editora, 2007.

(%) A falta de pagamento do prego ndo habilita em geral o vendedor a resolver o
contrato de compra e venda quando a empresa j4 tenha sido entregue (art. 886.° do Cadigo
Civil), excepto quando tal haja sido previsto em norma legal ou contratual especial
(“maxime”, através de cldusula de reserva de propriedade: f. art. 409.° do Cadigo Civil).

("¥)  Outros regimes particulares previstos na lei, que podem ainda relevar na
matéria, sfo a “venda de bens alheios” (arts. 892.° do Cddigo Civil e art. 467.° do Cédigo
Comercial”) — suponha-se que o vendedor da empresa nfio € o titular desta (sobre a figura
em geral, Cunea, P, Olavo, Venda de Bens Alheios, in: 47 “Revista da Ordem dos Advo-
gados™ (1987), 419-461) — oun a “venda de coisa ou direito litigioso™ (art. 876.° do
Cddigo Civil) — v.g., no caso de a titularidade do comprador da empresa vendida se
encontrar a ser judicialmente disputada por terceiro.
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ser fabricados em virtude de patente detida por terceiro (art. 101.°
do Cédigo da Propriedade Industrial), etc. (1*%). Tal € ainda o caso
da “venda de bens defeituosos” (arts. 913.° e segs. do Cddigo
Civil), sempre que a empresa alienada exiba vicios materiais ocul-
tos (“Sachmingel”) que a desvalorizem ou impegam a realizagio
da sua fun¢@o econémico-produtiva prépria, ou ndo exiba as quali-
dades acordadas ou necessdrias a essa funcdo: assim, por exemplo,
a maquinaria de empresa téxtil apresenta graves deficiéncias técni-
cas, as fundagdes dos imo6veis de empresa de hotelaria estdo peri-
clitantes, os direitos de propriedade industrial de empresa tecnolo-
gica encontram-se caducados, os sinais distintivos de empresa
gasolineira cafram no dominio comum, etc. ('3%) (1*). Em tais

(13 B coniroversa a qualificacfio de dividas empresariais ocultas ¢ significativas,
ou seja, direitos de crédito de terceiros pelos quais o comprador responda (v.g., dividas
laborais ou fiscais em caso de trespasse), como vicio de direito, proprio da venda de bens
onerados (art. 905.° do Cddigo Civil), ou vicio de facto, préprio da venda de bens defei-
tuosos (art. 913.° do Cédigo Civil). Sobre o ponto, vide Canaris, Claus-Wilhelm, Han-
delsrecht, 153, 24, Aufl., Beck, Miinchen, 2006.

(%) R discutida a qualificagfio de desconformidades substanciais registadas ao
nivel do volume de negdcios ou dos resultados de exploragio da empresa. Em via geral e
abstracta, a existéncia de divergéncias significativas entre o volume de negdcios e de resul-
tados empresariais assegurados pelo vendedor e colhidos pelo comprador, em virtude de
falsas informag@es prestadas pelo primeiro (v.g., dados contabilisticos omissos, incomple-
tos ou inveridicos), serfio de considerar aqui relevantes, sem prejuizo das incidéncias que,
em cada caso concreto, possam resultar de eventual “due diligence” realizada pelo iltimo.
Sobre a relevincia desta desconformidade, que a doutrina germénica dominante vem aco-
Ihendo ao abrigo de uma concepgio ampla do conceito geral de “qualidade” (“Beschaffe-
nheit”) da empresa, vide MoLLER, Gerd, Umsditze und Ertrige — Eigenschaften der Kauf-
sache, in: 147 “Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschafterecht” (1983),
501-543; GroNSTEDT, Sebastian/ JORGENS, Stefan, Die Gewdihrleistung bei Unternehmens-
kéiufen nach dem neuen Schuldrecht, 54, in: 23 “Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht und Insol-
venzpraxis” (2002), 52-65; EiDENMOLLER, Horst, Rechtskauf und Unternehmenskauf, 295,
in: “Zeitschrift fiir das gesamte Schuldrecht” (2002), 290-296; TriEBEL, Volkerf HoOLzLE,
Gerrit, Schuldrechtsreform und Unternehmenskaufvertréige, 525, in: 57 “Betriebs-Berater”
(2002), 521-537.

('*) TImportante € ainda sublinhar que relevantes, para estes efeitos, sdo apenas os
vicios da propria empresa como um todo (“Méngels des Unternehmens als solche™), que
nfio dos seus elementos componentes individualmente considerados. Ndo obstante os
vicios materiais respeitem frequentemente a determinado ou determinados elementos
empresariais singulares, decisivo € que aqueles se projectem sobre a unidade jurfdico-eco-
némica da empresa, afectando a sua actividade, aviamento ou valor globais, Sobre a ques-
tdo, vide WoLr, Manfred/ Kaiser, Jochen, Die Mangelhaftung beim Unternehmenskauf
nach nenem Rechi, 414 e seg., in: “Der Betrieb” (2002), 411-420.
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casos, a0 menos em tese geral, ndo ha como nio reconhecer ao
adquirente empresarial o acesso aos meios gerais de defesa con-
templados na lei, incluindo a anulabilidade do contrato por erro ou
dolo (“rectius”, a sua resolugfo: arts. 905.° e 913.°), a sanacio do
vicio (arts. 906.° ¢ 914.°), a reducdo do prego (art. 911.°) e a indem-
nizagdo (arts. 908.°, 909.° e 915.°, todos do Cddigo Civil). (1*)
Finalmente, a par destas figuras préprias da compra e venda,
ndo se pode ainda excluir liminarmente a relevincia complementar
de institutos gerais alternativos em determinadas constelagdes
especiais de casos, especialmente onde o regime da garantia edili-
cia ndo confira a necessdria proteccio ao comprador (v.g., vicios
de bens empresariais avulsos sem projecgfio na empresa como um
todo): tal o caso do instituto geral da responsabilidade pré-contra-
tual (art. 227.° do Cédigoe Civil) (1*) e a prépria doutrina do erro
sobre a base negocial (art. 252.°, n.° 2 do Cédigo Civil). (***)

(3%) Trata-se obviamente de uma mera proposiciic de principio, que tem de ser
devidamente confrontada caso a caso, mormente com os parmetros da prépria disciplina
juridica geral dos arts. 903.° e segs. do Cédigo Civil: assim, como & consabido, os diver-
sos meios juridicos de defesa ndo sfo alternativos entre si, a sua ordem de aplicagfo nio é
arbitrdria, o seu regime jurfdico ndc € inteiramente coincidente (v.g., 0s deveres do ven-
dedor podem ser ou nfio independentes de culpa consoante se trate de venda de bens one-
rados ou defeitucsos: cf. arts. 909.° e 914.° do Cédigo Civil), e a sua aplicagio jamais &
automitica, devendo sempre levar na devida conta a especificidade da “res” vendida
(pense-se, por exemplo, nos frequentes e indesejdveis escolhos priticos com que se pode
defrontar a aplicagio do direito de resolugio contratual neste terreno). Sobre esta proble-
mitica, para maiores desenvolvimentos, vide, entre outros, Berser, Wilhelm/ Krumpr,
Hans-Hermann (Hrsg.}, Der Unternehmenskauf 337 e segs., 5. Aufl,, Beck, Miinchen,
2006; TwiEssEN, Jan, Unternchmenskauf und Biirgerliches Gesetzbuch. Die Haftung des
Verkdufers von Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen, BWY, Berlin, 2005.

(3% Sobre o instituto da “culpa in contrahendo” na compra ¢ venda de empresas
— cuja fungfio e relagéo com o regime das garantias edilicias coloca espinhosos proble-
mas —, vide ApernoLp, Lutz, Culpa in Contrahendo beim Unternehmenskauf, in: 29
“Deutsches Steuerrecht” (1991), 844-857; DreXLER, Volker, Das Verhélinis von culpa in
contrahendo zur Sachmiingelgewdhrieistung, Diss., Koln, 1998; Tutmann, Theodor, Min-
derung des Kaufpreises aufgrund von Culpa in Contrahendo: Ein Beitrag zur Haftung fiir
fahrldssige Tduschung, Diss., Hamburg, 1982.

(") Sobre o instituto da base negocial neste domfnio, vide BoneLLr, Franco, Gin-
risprudenza e Dottrina su Acquisizioni di Societd e di Pacchetti Azionari di Riferimento,
24, in: AAVV, “Acquisizioni di Societd e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 3-48,
Ginffre, Milano, 1990, Canaris, Claus-Wilhelm, Leistunsstérungen beim Unternehmens-
kauf, 398 e segs., in: 11 *“Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht™ (1982),
395-451; RuBmNO-SAMMARTANO, Mawro, Garanzie rella Compravendita di Packetti Azio-
nari e di Imprese, 87, Giuffré, Milano, 2006.
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2. “Share Deals”

Em matéria de transmissfo indirecta de empresas, 0 compra-
dor beneficia da dupla protecgiio que resulta da aplicacdo dos regi-
mes legais referidos -—— de natureza especial (garantias por vicios
na compra ¢ venda) ou geral (“culpa in contrahendo” ¢ erro sobre
base negocial) — ao negdcio directo (compra e venda de partici-
pagdes) e ao préprio negdceio indirecto (compra e venda de
empresa).

Duma banda, no caso de as participa¢des serem tituladas (v.g.,
acgdes tituladas), tais regimes legais sdo plenamente aplicdveis por
forma a assegurar a plena propriedade e conformidade contratual
dos titulos accionistas em si mesmos: assim, por exemplo, poder-
-se-4 falar de venda de bem onerado (art. 905.° do Cédigo Civil)
sempre que sobre as acgdes vendidas incidam determinados 6nus,
encargos ou direitos de terceiros (v.g., ac¢les sobre as quais incide
um usufruto, penhor ou outro direito real menor: cf. arts. 23.° e
140.° do Cddigo das Sociedades Comerciais e art. 103.° do Cédigo
dos Valores Mobilidrios) ou subsistam limita¢des parassociais des-
conhecidas & respectiva circulag@o (v.g., op¢des parassociais de
compra, pactos de preferéncia e inalienabilidade) (*%); do mesmo
modo, de venda de bem defeituoso (art. 905.° do Cddigo Civil) se
poderd também ocasionalmente falar quando as acgbes entregues
estdo materialmente danificadas (no caso de acgdes ao portador) ou
quando sejam divergentes o niimero, categoria e percentual de voto
associado as accdes tal como resultam do conirato e dos estatutos
sociais. (141)

(}9)  Tais cldusulas permitem 40s sécios outorgantes de pacto parassocial atribuir-
se reciprocamente direitos potestativos de aquisi¢fio sobre as participagdes sociais, garan-
tindo dessa forma a coesfio do micleo parassocial origindrio (“Sperrvertriige”, “patti di
bloceo™, “conventions de stabilisation™), podendo, em determinadas circunstincias € ndo
obstante a sua eficdcia obrigacional, limitar a fruigio plena do “status socii” do compra-
dor (cf. Iorio, Giovanni, Strutture ¢ Funzione delle Clausole di Garanzia nella Vendita di
Partecipazioni Sociali, 23 ¢ seg., Giuffreé, Milano, 2006; Prat, Sebastian, Les Pactes
d’Actionnaires Relatifs aux Transfers de Valeurs Mobiliéres, 122 e segs., Litec, Paris,
1992),

('*1)  SperANZIN, Marco, Vendita della Partecipazione di “Controllo” e Garanzie

Contrattuali, 73 e seg., Giuffré, Milano, 2006.
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Mas doutra banda, a0 menos em tese geral, as regras juscivi-
listicas gerais em apreco deverdo considerar-se também aplicd-
veis, ressalvadas as necessdrias adaptacdes, a prépria empresa em
si, que ndo apenas as fracgdes de capital social transmitidas. Temos
bem consciéncia de que se trata de questio extremamente contro-
vertida no direito comparado, sobre a qual a doutrina ¢ a jurispru-
déncia estrangeiras divergem significativamente: num dos extre-
mos, encontramos os jurisconsultos e tribunais alemées, que
defendem maioritariamente a equiparagfo entre compra empresa-
rial directa e indirecta para efeitos da aplicacdo dos §§ 434 e segs.
do “Biirgerliches Gesetzbuch” (1*?); no extremo oposto, avultam os
autores e arrestos italianos, que sustentam tradicionalmente que a
compra ¢ venda de ac¢des ndo equivale &4 compra de empresa,
sendo-lhe assim inaplicdveis os arts. 1489 e 1497 do “Codice
Civile” (1*); e algures de permeio, num sortido tfo rico quanto dis-
par de entendimentos, encontramos as doufrinas espanhola, fran-

(')} Vejam-se, enire muitos, GRONEwWALD, Barbara, Rechis- und Sachméingelhaf-
tung beim Kauf von Unternehmensanteilen, in: 6 “Neue Zeitschrift fiir Gesellschafts-
recht” (2003), 372-374; HuBer, Ulrich, Die Praxis des Unternehmenskaufs im System des
Kaufrechts, 224, in: 202 *Archiv fiir die civilistische Praxis™ (2002), 179-242; LaricH,
Tobias, Gewdhrieistungshaftung beim Unternehmens- und Beteiligungskauf, Otto
Schmdit, Kéln, 2004; NIEwiARRA, Manfred, Unternehmenskauf, 99, 3. Aufl., BWV, Ber-
lin, 2006; na jurisprudéncia, vide o Acérddc do Tribunal Federal Alemio de 25-111-1998
(in: 138 “Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen — Amtliche Samm-
lung”, 195-207).

("% Vejam-se, enire muitos, BongLLl, Franco, Giurisprudenza e Dottrina su
Acquisizioni di Societq e di Pacchetti Azionari di Riferimento, 3 e segs., in: AAVV,
“Acquisizioni di Societd e di Pacchetti Azionari di Riferimento™, 3-48, Giufiré, Milano,
1990; Fezza, Fabrizio, Spunti per un’Indagine sulla Vendita dei Pacchetii Azionari, in:
XXVII “Giurisprudenza Commerciale” (2000), 555-598; MonTaLenTL, Paolo, La Compra-
vendita di Partecipazioni Azionarie, 787 e segs., in; “Studi in Onore di Rodolffo Sacco”,
vol. II, 765-791, Giuffre, Milano, 1994; Prcong, Luca, I Contratti di Acquisito di Parteci-
pazione Azionarie, 88 e segs., Milano, 1995; na jurisprudéncia, vide os Acérdios do Tri-
bunal de Mildo de 5-VI-1990 (in: “Le Societd” (1991), 483-487) e de 9-X1-1992 (in: “Giu-
risprudenza Italiana™ (1993), I, 677-681). Sublinhe-se que, embora dominante, esta
posigio ndo € unnime, sendo aqui de salientar os escritos de Lorenzo Mossa nos anos 30
(La Vendita dell’Impresa Sociale, in: VII “Annuario di Diritto Comparato e di Studi Legis-
lativi” (1932), 111, 157-177): para uma posicio minoritdria destoante e actual, vide CaLvo,
Reberto, Il Trasferimento della “Proprieta” nella Compravendita di Titoli Azionari, 1110,
in: IX “Contratto e Impresa” (1993), 1063-1123.
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cesa, e suiga, entre outras (**4). Em nosso entender — e de acordo
com a directriz metodol6gica mais atrds referida —, julgamos ser
defensdvel entre nés uma equiparacio genérica da compra directa
e indirecta da empresa (“Gleichbehandlung von Unternehmens-
kauf und Beteiligungskauf”) sempre que se encontrem preenchidos
o8 pressupostos fundamentais dessa equiparacdo (morfologia do
poder de controlo societdrio, vontade das partes contratantes,
“ratio” das normas legais aplicandas) ('4%): assim, ilustrando atra-
vés de um exemplo, no caso de um empresério turistico adquirir a
totalidade do capital de uma sociedade unipessoal por quotas que
explora uma empresa de transportes de passageiros alegadamente
saudavel e lucrativa, com vista a integrar tal unidade no seu uni-
verso empresarial, vindo posteriormente a descobrir que o alie-
nante e socio {inico lhe havia omitido ou ocultado a existéncia de
passivos sociais significativos (v.g., dividas vultuosas a bancos ou
ao Estado) ou havia subtraido entretanto activos sociais importan-
tes (v.g., toda a frota de veiculos automéveis), afigura-se razodvel
estender ao adquirente da participagio social, com as necessérias
adaptacdes, a protec¢dio que j4 vimos assistir ao trespassdrio de
empresa que enferme de vicios juridicos ou materiais ocultos
(“maxime”, os mecanismos da sanagdo do vicio, resolugédo contra-
tual, redugfio do preco, e indemnizagdo). (146)

(') Bm Franga, pronuncizndo-se favoravelmente 4 equiparagfio das duas moda-
lidades de transmissio empresatial, vide PaiLLusseau, Jean, La Cession de Contréle: Une
Unification de la Jurisprudence Est-Il Possible?, in: “Mélanges en I’'Honneur de Henri
Blaise”, 363-386, Economica, Paris, 1993; em sentido oposto, OppeTiT, Bruno, Les Ces-
sions de Droits Sociaux Emportant le Transfert du Contrdle d'une Société, in: 96 “Revue
des Sociétés” (1978), 631-654. Em Espanha, a favor daquela equiparagéo, ALvarez, M.
Camara, La Venta de la Empresa Mercantil: Principales Problemas que Plantea, in:
XXIV “Anales de la Academica Matritense del Notariado” (1982), 281-391; num sentido
aparentemente negativo, Romero, J. Gondra, La Estructura Juridica de la Empresa, 572,
in: 228 “Revista de Derecho Mercantil” (1998), 493-592, Para a Sufca, vide LUGINBUHL,
Tiirg, Leistungsstrungen beim Unternehimens- und Beteiligungskauf, Schulthess, Ziirich,
1993,

(%) Sobre esta directriz metodoldgica geral, vide supra II1, §1.

() No sentido desta equiparagiio genérica, se pronunciou também a jurispru-
déncia e uma boa parte da doutrina portuguesa a propésito daquele que constituiu, at€ hoje,
o principal, senfio dnico, caso judicial na matéria: referimo-mos ao litigio em torno da
aquisigio da “Sociedade Financeira Portuguesa, S.A.”, decidido por acdrdio de tribunal
arbitral de 31-I11-1993 & coadjuvado pelo parecer de virios jurisconsultos (AAVV, A Pri-
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3. Garantias

Intimamente conexa com a matéria do incumprimento, & a
questdo das garantias acordadas voluntariamente entre as partes
do negdcio transmissivo empresarial (147). Trata-se de um i6pico
fundamental — segundo alguns, o seu “nicleo central” (14*) — da
transmissdo da empresa: tomando aqui emprestada a expressao de
Oscar Poppa, tanto um “asset deal” como um “share deal” pode
redundar num “bad deal” (1*%), 4 que a tutela do alienante e sobre-
tudo do adquirente resultante do regime legal vigente, cujos tragos
gerais se acabaram de referir, se pode revelar afinal bem magra,
seja ja pelo facto de tal regime apenas abranger os vicios ocultos
essenciais, seja jé pelas incertezas associadas as idiossincrasias da
sua construgdo doutrinal e jurisprudencial (1*Y). Ndo surpreende
assitn que, sobretudo no quadro dos negécios de aquisi¢do indi-

vatizagdo da Sociedade Financeira Portuguesa, Lex, Lisboa, 1995). Sobre o ponto, vide
ainda Corbero, A, Menezes/ CasraL, R. Amaral, Aquisiciio de Empresas, Separata da
ROA, 1995; MontEro, A, Pinto/ PiNto, P. Mota, Compra e Venda de Empresa, 89 e segs.,
in: 137 “Revista de Legislaciio e de Jurisprudéncia™ (2007), 76-102; SiLva, J. Calvio,
Compra e Venda de Empresas, in: “Estudos de Direito Comercial (Pareceres)”, 137-167,
Almedina, Coimbra, 1996.

(") Uma alternativa funcional, especialmente divalgada nos Estados Unidos da
América, € a contratagio de um segure especifico contra o risco de incumprimento: cf.
Grossmann, Klaus/ Monvich, Ulrike, Warranty and Indemnity Insurance, in: 5 “Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht™ (2003), 708-712.

("*%) Gison, Ronald/ BLack, Bernard, The Law and Finance of Corporate Acqui-
sitions, 1578, West Publishing, New York, 1993,

(") Bad Deals: Acquisto di Partecipazioni Societarie e Garanzie del Venditore,
in: 1 “Quadrimestre — Rivista di Diritto Privato” (1990), 548-564.

(" Como sublinha Manfred NIEWIARRA, “os riscos do negdcio de compra de
empresa, decorrentes da inseguranga juridica e dos vicios ocultos, séo tdo grandes, que se
torna aconselhdvel que todos os aspectos economicamente relevantes para as partes con-
tratantes sejam, tanto quanto possivel, expressa e exaustivamente regulados no contrato”
(Unternehmenskauf, 53, 3, Aufl,, BWYV, Berlin, 2006). A prépria jurisprudéncia superior
de vérios paises europeus vem reconhecendo expressamente a convenincia de as partes
providenciarem uma regulacfio contratual especifica por forima a colmatar o vazio legal:
na Alemanha, relembra Christian ROSCHMANN gue se trata de matéria sobre a qual “emp-
fiehlt auch der BGH vertragliche Regelung” (Hafrungsklauseln in Unternehmensvertrd-
gen, 1944, in: 19 “Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis™ (1998), 1940-
-1930); em Franga, veja-se a decisdo da Apelaciio de Paris de 30 de Junho de 1992 (in:
“Bulletin Joly — Builetin Mensuel d’Information des Sociétés” (1992), 1096-1099).
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recta (“share deals”) modelados segundo padrdes negociais anali-
ticos, se hajam j4 tornado extremamente frequentes as chamadas
cldusulas de garantia (“representations and warranties”) (131}, des-
tinadas essencialmente a assegurar a fidedignidade, certeza e vin-
culatividade jurfdicas das representacbes das partes quanto ao
objecto directo (participagdes societdrias) e indirecto (empresa
societdria) do negécio. (%)

Sem prejuizo da diversidade existente neste terreno, tais cldu-
sulas de garantia podem ser agrupadas em dois tipos fundamentais:
garantias formais e econémicas (1**). As chamadas garantias for-
mais (“legal warranties”) visam essencialmente assegurar a plena
propriedade dos titulos accionistas em si mesmos: usualmente, elas
abrangem garantias relativas a regular constituiciio da sociedade
emitente, ao nimero, categoria e percentual de voto associado as
acgdes objecto do negécio, a auséneia de limites legais, estatuta-

(" Em sentido estrito, as “representations” distinguem-se das “warranties™: ao
passo que as primeiras constituem fundamentalmente declaragbes que atestam o estado de
facto da empresa societdria 4 data da conclusiio do contrato, as \fltimas visam criar obri-
gages reciprocas entre as partes relaiivamente a um conjunto de matérias ou aspectos
dessa empresa apds aquela concluso. Sobre tal diferenca, algo abstracta ¢ plena de difi-
culdades, PERERA, A, Carrasco, Representaciones y Garantias, 205 e segs., in: AAVY,
“Régimen Juridice de las Adquisiciones de Empresas”, 191-236, Aranzadi, Pamplona,
2001,

{151} Por isso mesmo, a previsdo destas garantias converteu-se hoje num instru-
mento incontorndvel de gestdo do risco a favor do comprador (Mousseren, Pierre, Les
Conventions de Garantie dans les Cessions de Droits Sociaux, 192, Editions Nouvelles
Fiduciaires, Paris, 1997). Sobre as vulgarmente denominadas “Reps and Warr”, extrema-
mente difundidas nos modeles contratuais analiticos, vide Perera, A. Carrasco, Represen-
taciones y Garantias, in: AAVV, “Régimen Juridico de las Adquisiciones de Empresas”,
191-236, Aranzadi, Pamplona, 2001; CassoTraNa, Marco, Rappresentazioni e Garanzie
nei Conferimento d’Azienda in Societd: per Aziowi, Giuffrg, Milano, 2006; Iorio, Giovanni,
Strutture ¢ Funzione delle Clausole di Garanzia nella Vendita di Partecipazioni Sociali,
Giuffre, Milano, 2006; SINCLAIR, Neil, Warranties and Indemnities on Share and Asset
Sales, Sweet & Maxwell, London, 2001; Voss, Stefan, Warranties in Unternehmenskauf-
vertrigen, Kholer, Tiibingen, 2002.

(5% Sobre esta distingiio, veja-se, em geral, Panzarin, Elisabetta, Cessione di
Pacchetti Azionari: 1l Contennto delle Clausole di Garanzia, 292 e segs., in: AAVV, “I
Contratti de]l Commercio, dell’Industria e del Mercato Finanziario”, tomo I, 247-347, Utet,
Torino, 1995; PiNto, Maurizio, Le Garanzie «Patrimoniali» nella Vendita di Partecipa-
zioni Azionarie di Controlo, 418 e segs., in: 48 “Rivisia delle Societa” 2003), 411-468;
Provergio, Davide, Le Clausole di Garanzia nella Vendita di Partecipazione Sociale, 41
e segs., Ipsoa, Milano, 2000,
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rios ou parassociais a circulagfo das acgoes, a inexisténcia de 6nus,
encargos ou direitos de terceiros sobre as mesmas (v.g., opgdes de
compra), e outras congéneres (1>%). As garantias econdmicas
(“business warranties”), de longe as mais relevantes, almejam
afiangar que a empresa societéria cujo capital social foi adquirido
possui vma determinada situago patrimonial, financeira e reditual,
tutelando assim o comprador diante de eventuais desconformida-
des supervenientes entre o bem negociado ¢ o bem recebido (15%):
entre as mais frequentes, incluem-se aqui as clausulas relativas &
composi¢io e consisténcia do patrimdnio social (por referéncia a
demonstragdes financeiras usualmente anexadas ao contrato) (159),
as cldusulas relativas & gestdo empresarial “ad interim” (incluindo
a fixagd@o das directrizes e limites da actuacfio dos 6rgéos da
empresa societdria no periodo negocial intercorrente entre “sig-
ning” e “closing”) ('%%), as cldusulas relativas & actividade empre-
sarial (incluindo uma vasta tipologia de garantias em matéria de

(") Sobre estas cldusulas, vide desenvolvidamente Iorio, Giovanni, Strutture ¢
Funzione delle Clausole di Garanzia nella Vendita di Partecipazioni Sociali, 22 € segs.,
209 e segs., Giuftre, Milano, 2006; Seeranziv, Marco, Vendita della Partecipazione di
“Controllo™ e Garanzie Contruituali, 72 e segs., Giuffre, Milano, 2006.

(1%} Mas estas garantias voluntdrias podem também ser estabelecidas em favor do
vendedor, mormente limitando os direitos & faculdades atribuidos ao comprador pelo
regime da garantia legal edilicia, conguanto aqueles ndo revistam natureza imperativa (cf.
art. 912.° do Cédigo Civil). Cf. também MonTgRO, A. Pinto/ PiNTO, P. Mota, Compra ¢
Venda de Empresa, 94, in: 137 “Revista de Legislacio e de Jurisprudéncia” (2007), 76-
-102.

("% Sobre estas cldusulas, vide desenvolvidamente Iorio, Giovanni, Strutture e
Funzione delle Clausole di Garanzia nella Vendita di Partecipazioni Sociali, 129 e segs.,
Giuffreé, Milano, 2006; Sreranzin, Marco, Vendita della Partecipazione di “Controllo” ¢
Garanzie Contrattuali, 193 e segs., Giuffré, Milano, 2006. Estas garantias podem ainda,
por sua vez, ser de natureza sintética ou analftica, consoante o vendedor assegura generi-
camente a regularidade da escrituragfio mercantil e contabilistica que € anexada ao con-
trato, com base na qual se determina a situagdo patrimonial e financeira da empresa alie-
nada, ou, indo mais longe, se individualizam garantias que t&m por objecto os diferentes
tipos de rubricas activas e passiva, que integram esses documentos contabilisticos (v.g.,
identificaco e valor dos créditos a terceiros, dos bens imateriais, etc.). Cf. CasgLLa, Paolo,
I Due Sostanziali Metodi di Garanzia al Compratore, especialmente 137 ¢ segs., in:
AAVYV, “Acquisizioni di Societ e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 129-144, Giuf-
fré, Milano, 1990; PistoreLLl, Roberto, Le Garanzie “Analitiche” sulle Voce della Situa-
zione Patrimoniale di Riferimento, in: AAVV, “Acquisizioni di Societd e di Pacchetti
Azionari di Riferimento”, 155-168, Ginffré, Milano, 1990.
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conformidade 2s leis fiscais, previdenciais, administrativas, ecold-
gicas, urbanisticas, etc.), e até as cldusulas relativas & propria capa-
cidade lucrativa da empresa social (a qual ¢ mesmo, por vezes, 0O
factor fundamental na avaliagdo da empresa €, consequentemente,
na determinacio do prego do negécio). (1°%)

§ 6 Regime Justributdrio, Laboral e Concorrencial

Apesar de a problematica da empresa como objecto de negé-
cios possuir no Direito Comercial a sua “sedes materiae”, a ver-
dade € que a sua disciplina jurfdica est4 longe de se esgotar num
estrito plano jusmercantil. Bem ao invés, o estudo da empresa
enguanto objecto negocial, bem assim como a comparagio entre as
modalidades da transmisséo directa (“asset deals”) e indirecta
(“share deals”), apenas poderfo ser cabalmente alcangados
quando, para além do regime legal ou comum atrds descrito, se
levem na devida conta os numerosos regimes legais sectoriais apli-
cédveis A respectiva formagdo, contetido e efeitos. Sirvam aqui de

{157y Para além destas cléusulas destinadas a cobrir o risco de “malo gestio” da
empresa soctetiria no perfodo que medeia entrs a data de celebragio do contrato de com-
pra ¢ venda ou de elaboracéio do balango anexo (“signing”) e a data de execugdo do
mesmo, com 4 transferéncia das acgdes adquiridas (“closing™) (JAEGER, P, Giusto, Impegni
Relativi all’ Amministrazione Interinale della Societd Fino al Closing, especialmente 119
e segs., in: AAVV, “Acquisizioni di Societd e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 117-
-128, Giuffre, Milano, 1990), importa ainda referir aquelas outras pelas quais o vendedor
garante expressamente o comprador contra o risco de menos-valias activas ou mais-valias
passivas futuras ou supervenientes decorrentes de factos ou actos anteriores & conclusdo
contramal (“maxime”, dividas sociais desconhecidas, perda ou inexisténcia de certos bens
sociais). Entre muitos, vide Notré, Gérard, Les Clauses Dites de «Garantie de Passifs
dans les Cessions de Droits Sociaux, in: “Jurisclasseur Périodique — Edition Générale”
(1983), I, doctrine, 3193; SreraNzIN, Marco, Vendita della Partecipazione di "Controllo”
e Garanzie Contrattuali, 257 e segs., Giuffre, Milan, 2006.

(1% Sobre este Ultimo ¢ complexo tipo de cldusulas, vide MULLER, Gerd, Umsdize
und Ertriige — Eingenschaft der Kaufsache?, in: 147 “Zeitschrift fiir das gesamte Han-
delsrecht und Wirtschaftsrecht” (1983), 501-543; Panzarm, Elisabetta, Cessione di Pac-
chetti Azionari: Il Contenuto delle Clauscle di Garanzia, 324 e segs. in: Galgano, F. {dir.},
“] Contratti del Commercio, dell’Industria ¢ del Mercato Finanziario”, vol. I, 247-347,
Utet, Torino, 1995.
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exemplo, a mero titulo de ilustragdo, as especialidades do regime
fiscal, laboral e concorrencial de negociagio da empresa. (1*°)

1. Regime Fiscal

Desde logo, na montagem e na escolha entre as virias moda-
lidades alternativas de negociagfio da empresa, é absolutamente
crucial a consideracio do seu regime fiscal: como relembra Man-
fred NIEWIARRA, a “op¢do entre um «asset deal» ¢ um «share deal»
¢ frequentemente realizada com base em razdes de ordem tributé-
ria”. (160)

Em via geral, os negécios de transmissdo directa (“asset
deals”) envolvem obrigagdes tributdrias significativas (161),
Tomando aqui por referéncia o trespasse (designadamente, efec-
tuado através de compra e venda), € mister comegar por distinguir
consoante o trespassante ou alienante ¢ uma pessoa singular ou
colectiva. No caso de se tratar de pessoa singular, o produto da
venda empresarial encontra-se sujeito a /RS, ja que constitui um
“rendimento empresarial” (categoria B: cf. art. 3.°, n.° 1, a) do
Cddigo do IRS) inclusive quando, tendo o trespassante adquirido
anteriormente a empresa vendida, o diferencial ou incremento

("**) Atenta a variedade das problematicas associadas aos diferentes regimes
legais sectoriais da negociagfio da empresa, a doutrina distingue frequentemente entre as
questdes externas (“maxime”, imposi¢fo tributdria, controlo concorrencial, efeitos labo-
rais, tutela dos sécios minoritdrios, etc.) e as questdes internas (“maxime”, relagGes juri-
dicas entre comprador ¢ vendedor) dessa negociagio: cf. Fezza, Fabrizio, Spunti per un’In-
dagine sulla Vendita dei Paccherti Azionari, 557, in: XXVII “Giurisprudenza
Commerciale” (2000), 555-598; MerkT, Hanno, Internationaler Unternehmenskauf, 2 e
segs., RWS, Kéln, 2003; Oeperir, Bruno, Les Cessions de Droits Sociaux Emportant le
Transfert du Contrdle d’une Société, 633, in; 96 “Revue des Sociétés™ (1978), 631-654.

(1% Unternehmenskauf, 63, 3. Aufl., BWYV, Berlin, 2006. Para maiores desenvol-
vimentos, vide ELsER, Thomas, Asset Deal versus Share Deal — Steuerlicher Vorteilsver-
gleich und Preiswirkungen, in: 41 *Deutsches Steuerrecht” (2003), 1827-1834; Ersoy,
Giirgan, Steuerliche Konsequenzen eines Asset- bzw. Share-Deals, Diplomica, Hamburg,
2004; Uckmar, Victor, Cessione delle Azioni e dell’Azienda: Aspetti di Fiscalite Italiana,
in: AAVV, “Acquisizioni di Societa e di Pacchetti Azionari di Riferimento”, 291-299,
Giuffre, Milano, 1990.

(") PerotTA, Riccardo, L'Affito d’Azienda — La Disciplina Fiscale del Conferi-
mento, Giuffré, Milano, 2007,
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patrimonial daf decorrente represente para aquele uma mais-valia
(art. 3.°, n.° 2, a)) (!9%): tal significa que esse rendimento ird ser
englobado no rendimento global liquido do empresério individual
alienante (art. 21.°), ficando assim consequentemente subordinado
ao regime respectivo, o qual, como € sabido, prevé taxas de inci-
déncia elevadas (até 42%: cf, art. 71.°) e bandas estreitas de dedu-
tibilidade dos custos empresariais (art. 33.°, todos do Cddigo de
IRS), além se perderem os prejuizos fiscais e ndo serem transmis-
siveis as contingéncias fiscais (excepto em sede de seguranga
social se houver transferéncia de trabalhadores) ('¢%). No caso,
mais infrequente, de o alienante da empresa ser uma pessoa colec-
tiva (“maxime”, uma sociedade comercial), o produto do trespasse
serd colectado em IRC, sendo qualificado como um proveito aufe-
rido por aquele empresdrio colectivo (arts. 3.° e 20.°, n.° 1, e) do
Cédigo do IRC): tal significa que tal rendimento ir4 incorporar o
lucro tributdvel da empresa no ano de exercicio em que ocorreu
(arts. 17.° e 18.9), sendo ainda que o legislador, comparativamente
ao estabelecido em IRS, previu aqui taxas de incidéncia (em regra,
25%: cf. art. 80.°, n.° 1} e regimes de dedutibilidade de custos ¢
prejuizos (art. 23.°, todos do Cédigo do IRC) bastante mais favo-
réveis (1¢4). Em qualquer dos casos, o trespasse € outros negocios

(%2) O mesmo se diga no caso de locagfio de empresa (art. 1109.° do Cddige Civil)
ou de outro negdeic de transmisso directa e temporéria da titularidade da empresa (art, 3.,
n.° 2, d) e ¢) do Cédigo do IRS), cujas prestaciies pecunidrias eram anteriormente qualifi-
cadas come “rendas” ao abrigo da categoria F. Sobre as mais-valias que constituem rendi-
mentos empresariais, vide Moras, R. Duarte, Sobre o IRS, 108, Almedina, Coimbra, 2006.

(153} A base do imposto do empresétic individual € o seu rendimento global
liquido, que resulta da soma dos rendimentos das vérias categorias parcelares de rendi-
mentos. A determinacio da matéria colectdvel depende da concreta modalidade do regime
a que est4 sujeito o empresdrio — regime simplificado ou regime de contabilidade orga-
nizada (art. 28.%, n.° 1) —, sendo mister referir que, mesmo neste dltimo, a lei constdera
como encargos nio dedutiveis numerosos custos ¢ perdas de exercicio das empresas (cf.
art. 33.°, ambos do Cédigo do IRS). Cf. NaBas, J. Casalta, Alguns Aspectos da Tributa-
cdo das Empresas, 394 e segs. in: “Por um Estado Fiscal Suportdvel — Estudos de Direito
Fiscal”, 357-432, Almedina, Coimbra, 2005.

(!¢ A base do imposto do empresdrio colectivo € assim o lucro tributdvel, ou
seja, o lucro contabilistico corrigido nos termos definidos pelo Cédigo do TRC. Sublinhe-
-s¢ que, sempre que o trespasse efectuado por uma sociedade comercial diga respeito ape-
nas a uma de entre vérias empresas de que aquela € titular e tenha por contrapartida frac-
cfies do capital social da entidade trespassdria, estaremos j4 perante uma operagio de
“entrada de activos”, sujeita ao regime tributdrio especial previsto nos arts, 67.°,n.° 3 e
68.° do Cédigo do IRC.
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transmissivos directos estdo ainda sujeitos a imposto de selo, caso
exista efectivamente transmissao da unidade empresarial (5% do
valor do preco acordado: cf. ponto 27.1 da Tabela Geral do
Imposto de Selo), bem assim como a diversos deveres tributdrios
especiais (v.g., a notifica¢do prevista no art. 82.° do Cddigo do
Procedimento e do Processo Tributdrio). ('9%)

Inversamente, a0 menos em tese geral, os negocios de trans-
missdo indirecta (“share deals™) incorporam a partida um maior
nimero de vantagens e flexibilidade fiscais, sendo aqui particular-
mente digna de nota a diversidade dos regimes tributdrios existen-
tes. No caso de se tratar de uma compra ¢ venda de participag¢do
social, o produto da venda poderd constituir uma mais-valia ou
uma menos-valia — consoante “grosso modo™ seja positivo ou
negativo o diferencial entre o valor de aquisi¢o e de realizagdo das
acgdes ou quotas (art. 10.° do Cédigo do IRS e art. 43.° do Codigo
do IRC) —, cujo tratamento fiscal variard consoante o alienante seja
pessoa singular ou colectiva: no primeiro caso, as mais-valias apu-
radas sio tributdveis em IRS, excepto se as acgdes ou quotas forem
detidas hd mais de um ano (art. 10.°, n.% 1, b) e 2, @) do Cddigo do
IRS), sendo tributadas a taxa auténoma de 10% sem prejuizo do
seu englobamento opcional (art. 72.°, n.° 4 do Cédigo do IRS); no
altimo caso, as mais-valias obtidas representam um proveito ou
ganho (arts. 3.° ¢ 20.°, n.° 1, f)), integrante do lucro tributdvel em
IRC do alienante (art. 17.°), beneficiando ainda de regras especiais
de reinvestimento (art. 45.°, todos do Cédigo do IRC) e de excep-
¢lo no caso particular das sociedades gestoras de participagdes
sociais (art. 31.°, n.>* 2 e 3 do Estatuto dos Beneficios Fiscais),
além de serem aproveitiveis os prejuizos fiscais (uma vez reunidos

(‘%) Em contrapartida, o trespasse ji se encontra isento de JVA: com efeito, o
art, 3.%,n.° 4 do Cédigo do 1V A dispde que “ndo sio consideradas transmissdes as cessoes
a titulo oneroso ou gratuito do estabelecimento comercial (...)7. Neste sentido, vide
VaLente, 1. Torrio, Codigo do tmposto sobre o Valor Acrescentado — Anotado e Conten-
tado, 37, Almedina, Coimbra, 2005; em sentido inverso, lodavia, o Acérdido do Supremo
Tribunal Administrativo de 20-X-1999 (AnTONIO PiMPAO) (in: X XXIX “Acérdios Doutri-
nais do STA” (2000), n.° 462, 845-850). Mas o mesmo ja nio sucede com a locagio ¢
oulros negéeios Lransmissivos lempordrios, que sio tributdveis em IVA como prestagoes
de servigos: cl, Parva, C. Celorico, Introdugio ao Imposto sobre o Valor Acrescentado,
56, Almedina, Coimbra, 2006.
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certos requisitos, v.g., regras de “change of control”, manutengio
da actividade, etc.) e transmissiveis as contingéncias fiscais (199).
Jd no caso de se tratar de fusdo ou cis@o, a lei portuguesa previu um
regime tributdrio especial (arts. 67.° a 72.° do Cédigo do IRC),
que visa assegurar a neutralidade fiscal destas operagdes de reor-
ganizacdo jussocietdria: no essencial, tal regime traduz-se, do
ponto de vista das sociedades fundidas ou cindidas, na irrelevancia
das mais ou menos-valias geradas em consequéncia da fusdo ou
cisdo, bem como das provisdes constituidas e aceites para efeitos
fiscais que respeitem aos créditos, existéncias e obrigacdes e
encargos objecto de transferéncia (art. 68.°, n.° 1); da perspectiva
das sociedades incorporantes, novas ou beneficidrias, para além da
irrelevéncia das mais ou menos-valias geradas, na continuidade do
regime das reintegra¢Oes, amortizagdes e provisdes (art. 68.°,
n.° 4) e na existéncia de um regime especial de transmissibilidade
dos prejuizos fiscais (art. 69.°); enfim, da perspectiva dos sdcios
das sociedades fundidas ou cindidas, sdo também irrelevantes as
mais ou menos-valias geradas, excepto quando as novas participa-
¢Oes sociais sejam contabilizadas por valor distinto ao valor das
anteriormente detidas ou quando aqueles sécios hajam sido intei-
rados em dinheiro (art. 70.°, todos do Cédigo do IRC).

2. Regime Laboral

No que concerne ao seu regime juslaboral, o trago fundamen-
tal reside na circunstincia de a negocia¢do da empresa envolver a
transmissdo imperativa e “ope legis” da posicdo juridica do
empregador para o transmissario (art. 318.° do Cédigo do Traba-
lho). ('¢7)

(%) Sobre o ponto, vide Ferrera, R. Fernandes, A Tributacdo das Mais-Valias,
in: 13 “O Fisco” (2002), 3-12; MELo, M. Pinto, Tributacdo das Mais-Valias Realizadas na
Transmissdo Onerosa de Partes de Capital pelas SGPS, Almedina, Coimbra, 2007.

(') Sobre o ponto, vide desenvolvidamente Gomes, Jilio, O Conflito entre a
Jurisprudéncia Nacional e a Jurisprudéncia do TJ das CEE em Matéria de Transmissdo
do Estabelecimento no Direito do Trabalho, in: XXXVIII “Revista de Direito e Estudos
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A formulagfio ampla do enunciado legal, que se refere 2 trans-
missdo da titularidade da empresa “a qualquer titulo” (cf.
art. 318.°, n.° 1, parte inicial, do Cédigo do Trabalho), parece per-
mitir sustentar a aplicabilidade do principio da continuidade dos
contratos de trabalho, plasmado genericamente no preceito, indis-
tintamente aos casos de transmissdo directa (“asset deals™) e de
transmisséo indirecta (“share deals”) (1%%): a cess@io para o trans-
missdrio ou adquirente da posigio contratual de empregador do
transmitente abrange assim os negécios de trespasse, de locagio,
de fusdo, de cisfo (cf. ainda art. 119.°, p) do Cédigo das Socieda-
des Comerciais), de reverséio de exploragio (cf. ainda art. 318.°,
n.° 3 do Cédigo do Trabalho), ou de alienagio no quadro de pro-
cessos de execucgdo judicial ou de liquidagfo insolvencial (169),

Saciais™ (1996), 77-194; Res, Jodo, O Regime da Transmissdo da Empresa no Cddigo do
Trabalho, in: AAVV, “Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais”, vol. I, 305-
359, Coimbra Editora, 2007. Destarte, o problema em aprego (e, tendencialmente, a propria
solugio) € praticamente universal no direito comparado actual: cf. BuonaruTo, Antonio, 1
Trasferimento d’Azienda ¢ del Lavoratore, Cedam, Padova, 1999; Mazeavu, Antoine, La
Sort des Contrats de Travail lors des Transfers d’Entreprise, in: 7/8 “Droit Social” (2005),
737-742; PiviLLA, A. Puebla, La Empresa como Objeto de la Transmisicn en la Nueva Eco-
nomia — Aspectos Laborales, Aranzadi, Madrid, 2006; Seiet, Christoph/ HOHENSTATT,
Klaus-Stefan, Arbeitsrecht beim Unternehmenskauf, in: AAVY, “Umstrukturierung und
Ubertragung von Unternehmen”, 1171-1213, 3. Aufl., Beck, Miinchen, 2008.

(%%} Propugnando igualmente semelhante interpretagio lata, vide A. Monteiro
FerNaNDES, quando afirma, referindo-se ao preceito legal em aprego, que “estd af em causa
um conjunto muito diversificado de fenémenos” (Direito do Trabalho, 255, 13.? edicio,
Almedina, Coimbra, 2006). Curamos aqui fundamentalimente da transmisséo negocial da
empresa privada, embora por linhas idénticas se haverd de pautar o regime da transmissio
legal da empresa piblica: para um case de espécie, vide o Acérdéio do Supremo Tribunal
de Justica de 30-X.2002 (Azampuia Fonseca), in: ¥ “Colectinea de Jurisprudéncia —
Acérdios do STI” (2002), III, 259-263.

(%) Para miiltiplas espécies jurisprudenciais, vide o Ac6rdio da Relagio de Lis-
boa de 3-VI-1992 (trespasse) (Dinis RoLDAo), in: XVII “Colecténea de Jurisprudéncia”
(1992), 274-275; 0 Acdrdiio do Supremo Tribunal de Justiga de 9-X1-1994 (venda judicial)
(F. Smaao Dias), in: II “Colectdnea de Jurisprudéncia — Acérdaos do STI” (1994), III,
287-290; o Acérdiio do Supremo Tribunal de Justica de 30-VI-1999 (cisdo) (A. MANUEL
PERERA), in: 458 “Acérdios Doutrinais do STA” (2000), n.° 458, 297-312; ¢ o Acérdio
da Relacdo de Lisboa de 31-1-2002 (fusdo) (SERRA LEITAC), in: XXVII “Colectinea de
Jurisprudéncia” (2002), I, 62-64. Por seu turno, no comum dos ¢asos em que a transmis-
s&0 empresarial indirecta tenha ocorrido pela via da transmissfio de participages sociais,
nio haverd sequer que falar de uma alteragéio das relagBes juslaborais da empresa societs-
ria (num sentido semeihante, MARTINEZ, P. Romano, Direito do Trabalhe, 749, 4. edigio,
Almedina, Coimbra, 2006).
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Aspecto particular € que o regime laboral € expressamente aplica-
vel & transmissdo, seja da empresa como um todo, seja de uma
parte da empresa ou de estabelecimento que constituam uma enti-
dade econémica, definindo-se esta dltima como “o conjunto de
meios organizados, com suficiente autonomia para poder funcionar
independentemente no mercado” (art. 318.%, n.* 1 e 4) (!"°). Para
além deste cerne legal, tenha-se ainda em conta a previséio de deve-
res prévios de informaciio e de consulta aos trabalhadores
(art. 320.°), a responsabilidade do adquirente por dividas decor-
rentes de ilicitos contraordenacionais (art. 318.°, n.° 1, “in
fine”) (') e por dividas laborais vencidas durante o prazo de um
ano (art. 318.°, n.° 2) (17%), e o regime excepcional no caso de tra-
balhadores transferidos anteriormente pelo transmitente para
outras empresas suas (art, 319.°), nfo se podendo ainda perder de
vista a possibilidade de o trabalhador se opor a prépria transmissio
da posicdo contratual (direito esse que, conquanto nfio previsto
expressamente, sempre parece ser de reconhecer “in minimis”
guando seja susceptivel de integrar uma justa cavsa de resolu-
¢ao do contrato, nos termos do art. 441.°, todos do Cédigo do Tra-
balho).

3. Regime Concorrencial

Finalmente, no que tange ao regime jusconcorrencial, a nego-
ciagio da empresa poderd ainda ficar sujeita a um sistema de noti-
ficagdo e controlo administrativo prévio sempre que, sendo j4 o

(%)  Esta segmentagiio conceitual da realidade da empresa, mais do que outra
coisa, afigura-se essencialmente um expediente através do qual o legislador visou comba-
ter as segmentagBes artificiais da empresa por parte do empregador com vista a tornear
fraudulentamente as regras de protecgéo dos direitos dos trabalhadores em caso de trans-
feréneia da empresa. Sobre o ponto, vide Gomss, I. Vieira, Direito do Trabalho, vol. 1, 814
¢ segs., Coimbra Editora, 2007.

(") Para uma ilusteagio jurisprudencial, vide o Acdrddo da Relacfo de Coimbra
de 31-1-2002 (SerrA LEITAQ), in: XXVII “Colectinea de Jurisprudéneia” (2002), I, 62-64.

(') Sobre a questdo, embora ainda no quadro do dirgito pretérito, vide ABRANTES,
M. Costa, A Transmissiio do Estabelecimento Comercial e a Responsabilidade pelas Divi-
das Laborais, in: V “Questbes Laborais” {1998), 1-35.
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adquirente uma pessoa singular ou colectiva titular de outras
empresas, daquela resulte uma concentracio interempresarial sus-
ceptivel de produzir efeitos significativos sobre a estrutura concor-
rencial do mercado (art. 8.° e segs. da Lei n.® 18/2003, de 11 de
Junho) (). N#o obstante tal sistema jusconcorrencial esteja
sobretudo concebido para os casos de transmissdo indirecta da
empresa (“share deals”), mormente através de fusio (art. 8.°,n.° 1,
a)) e de aquisicao de participagdes societdrias de controlo (art, 8.°,
n.° 1, b)), julgamos que a letra e o espirito do preceito permitem
igualmente abranger os casos de mera transmissdo empresarial
directa (“asset deals”), mormente os realizados através de trespasse
(cf. art. 8.°, n.° 3, b), todos do citado diploma legal). (')

Virias outras incidéncias jusconcorrenciais poderiam aqui ser
referidas: assim, por exemplo, a transmissdo de empresa envolve
usualmente uma proibicdo de ndo concorréncia a cargo do trans-
missério, seja ja como clausula implicita do negdcio transmissivo,
seja j4 como cldusula expressa objecto de regulagiio e conformagio
directa pelas partes contratantes (1”°); do mesmo modo, € frequente
constatar que a data de entrada em vigor ou execugédo dos contra-
tos transmissivos (“closing”) € remetida para a data da decisdo de

(') Para mais desenvolvimentos, vide Eser, Hans-Rudolf/ Funkg, Thomas,
Fusionskontrolle beim Unternehmenskauf, RaW, Heidelberg, 2002; Senemunp, Joachim,
Kartellrechr, in: Holters, Wolfgang (Hrsg.), “Handbuch des Unternehmens- und Beteili-
gungskauf”, 751-869, 6. Aufl,, Otto Schmidt, Kéln, 2005,

(‘™)  Apesar de a “aquisi¢io dos direitos de propriedade (...) sobre a totalidade ou
parte dos activos de uma empresa” estar associada ao conceito de controlo, parece evi-
dente, a0 menos para o comum dos casos, que o trespasse, operando “ex definitione™ a
aquisigiio de todo o activo empresarial, constitui, para os efeitos legais em presenga, uma
fonte juridica relevante de controlo. Sobre a questo, entre nds, vide ANTUNES, 1. Engricia,
Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizacdo da Empresa Plurissocietdria, 187,
2.7 edigdo, Almedina, Coimbra, 2002; noutros quadrantes, Krorrziscu, Herman, Der
Erwerb eines wesentlichen Vermdgensteils im Sinne des § 23, II, Abs. I GWB, in: 27
“Wirtschaft und Wettbewerb — Zeitschrift fiir deutsches und europiisches Wettbewerbs-
recht” (1977), 235-256. Tenha-se ainda etn atengiio a isengfio, aplicdvel tanto a “share
deals” como “asset deals”, dos negécios aquisitivos em processo insolvencial (art. 8.°,
n.° 4, @) da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho).

(") Sobre a chamada obrigagio de nio concorréncia, vide supra IV, §4, 1. Para
outros desenvolvimentos, vide KonLer, Helmut, Wetthewerbsverbote bei VerduBerung
und Stillegung von Unternehmen in kartellrechtlicher Sichr, in: “Zeitschrift fiir das
gesamte Handelsrecht” (1984), 487-496.
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nio oposicio das autoridades nacionais ou internacionais da con-
corréncia.

4. Outros

A negociagdo ¢ transmissio da empresa envolve muitos
outros sectores do Direito — que aqui nfio podem ser analisados.
Pense-se, por exemplo, no regime jusinternacional privatis-
tico (17%). Com efeito, os empresdrios estrangeiros desejosos de
entrar em determinados mercados nacionais encontram na compra
e venda de empresas locais uma alternativa a constituicéo de raiz
de empresas-filhas ('): ora, a compra e venda de empresas portu-
guesas por pessoas singulares ou colectivas estrangeiras, ou vice-
versa, pode colocar questdes especificas em matéria da lei aplica-
vel aos negécios transmissivos, da lei do estatuto pessoal das
sociedades (no caso de “share deals”), ou mesmo da aplicagdo das
regras em matéria dos contratos comerciais internacionais (desig-
nadamente, a Convengio de Viena de 1980 relativa ao contrato de
compra e venda internacional de mercadorias). (17®)

(') Sobre a transmissdo empresarial no plano jusinternacional, vide Diric, Mar-
kus, Der grenziiberschreitende Unternehmenskauf, Nomos, Baden-Baden, 1998; MERKT,
Hanno, Internationaler Unternehmenskauf, 2. Avfl,, C. Heymanns, Koln, 2003; WETZLER,
Christoph, Internationaler Unternehmenskauf, in: Holters, Wolfgang (Hrsg.), “Handbuch
des Unternehmens- und Beteiligongskauf®, 1177-1245, 6. Aufl,, Otto Schmidt, Kéln,
2005.

(1) Na realidade, a constituicio de empresas-fithas significa frequentemente
“arrancar do zero”, implicando o conhecimento do quadro legal (societdrio, fiscal, laboral,
etc.) do pais de acolhimento, a criagfio de um acervo patrimonial adequado, o desenvolvi-
mento de relagBes financeiras e negociais com as entidades locais, a designagio de uma
equipa de gestio, € assim por diante (cf. ANtunes, 1. Engricia, Die Griindung einer Toch-
tergesellschaft im Portugal, in: Lutter, Marcus (Hrsg.), “Die Griindung einer Tochterge-
sellschaft im Ausland”, 3.2 edigfio, 588-627, Walter de Gruyter, New York/ Berlin, 1995).
O que ndo sucede, por regra, no caso da aquisicio de empresa j4 existente.

('8 MERKT, Hanno, Internationaler Unternehmenskauf und Einheitskaufrecht, in:
93 “Zeitschrift fiir Vergleichende Rechtswissenschaft” (1994), 353-378.






