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MODO DE CITAR:

Os titulos das monografias sdo citados em italico, enquanto os artigos inseridos em

revistas ou obras coletivas sdo citados entre aspas.

Quanto citadas pela primeira vez, as obras sdo acompanhadas da referéncia ao
titulo, autor(es), editora e data. Quando citadas pela segunda vez e seguintes, apenas ¢é

referido o autor e, se necessario, o titulo.

Atendendo a que a matéria tratada no trabalho reporta-se, sobretudo, a artigos do
Coadigo Civil, todos os artigos citados sem indicacdo da respetiva fonte correspondem a

este diploma.

A presente dissertacdo encontra-se escrita com observancia do novo Acordo

Ortografico.
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[-INTRODUCAO

O tema da compra e venda de empresas societarias assume uma importancia fulcral
na atualidade, tanto a nivel econdmico-social como, consequentemente, a nivel juridico.
De facto, hoje deparamo-nos com uma predominancia deste tipo de empresas. Mas nem
sempre foi assim. A economia comegou por ser dominada pelo pequeno comerciante
individual, a que correspondeu o aparecimento de negocios de trespasse do respetivo

estabelecimento.

Dentro do fendmeno da negociacdo de empresas, a questdo das garantias do
vendedor assume um papel inegavelmente basilar e central, além do que suscita
questdes de elevado interesse a nivel juridico. Efetivamente, a prote¢do do comprador ¢é
um ponto bastante delicado, na medida em que, muitas vezes, estamos perante negocios
de grande complexidade, com elevadas quantias, que envolvem um risco consideravel, e
nos quais o adquirente podera apresentar-se numa posicdo de maior fragilidade em

relagdo a parte vendedora, devido a assimetria informativa existente.

O proposito deste trabalho ¢, assim, apresentar e explicar quais as garantias
prestadas pelo vendedor, e quais os meios de protecdo de que se pode servir o
comprador na negociagdo de uma empresa. Dentro de cada meio de defesa, procurar-se-

a explorar as questdes sensiveis que se suscitam.

O trabalho incidird, primacialmente, sobre a garantia do vendedor na transmissao
de empresas societarias operada através da compra e venda de participagdes sociais da
respetiva sociedade comercial — os share deals. Negdcios estes que, como se vera, tém
como finalidade ultima a transmissdo da empresa subjacente a tal sociedade cujas
participagdes sociais sdo negociadas. J4 os chamados asset deals, ou seja, negdcios
diretamente incidentes sobre a propria empresa em si — como € o caso paradigmatico do
trespasse de estabelecimento comercial —, por suscitarem menos questoes

controvertidas, serdo objeto apenas de um curto capitulo.

Primeiro, serd abordada a garantia conferida pela lei ao comprador de uma empresa.
Dentro deste capitulo, as atenc¢des irdo concentrar-se, predominantemente, na potencial
aplicacdo do regime da venda de bens onerados e defeituosos (arts. 905° ss. € 913° ss. do
Cdédigo Civil) a compra e venda de empresas através de negocios incidentes sobre as

participagdes sociais da sociedade detentora da empresa que se pretende adquirir. Neste
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capitulo, ¢ também analisado, paralelamente, o caso da Sociedade Financeira
1 . ~ ~
Portuguesa’, que envolveu a discussdo de grande parte das questdes abordadas neste

capitulo.

Na segunda parte, far-se-4 uma excursdo pelas cldusulas de garantia usualmente
apostas nestes contratos de compra e venda de participagdes sociais (de controlo). Como
se vera, nao ¢ liquido que se possa aplicar a estes contratos o regime da garantia edilicia,
nem essa aplicacdo, quando ¢ admitida, ¢ feita nos mesmos termos. Desta feita, a
prudéncia aconselha a que, através de um clausulado exaustivo, as partes estabelecam os
termos em que ¢ celebrado o negodcio, o regime de responsabilidade em caso de

incumprimento destas clausulas, etc.

Finalmente, caberd uma breve referéncia as clausulas de revisdo ou ajustamento do
prego, cuja inser¢ao nos contratos de transmissao de participagdes de controlo ¢ também
usual. Estas clausulas também sdo estabelecidas no interesse do comprador, pelo que

ndo devem deixar de ser abordadas.

" Doravante, SFP.
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II - A GARANTIA LEGAL
1. A garantia nos negécios de transmissao direta da empresa (asset deals)

Durante muitos anos, a economia foi dominada pela empresa individual, que era
detida e explorada pelo comerciante singular. Nesse ambiente de pequenos empresarios
individuais, a transacdo de empresas fazia-se através da transmissdo direta da empresa
enquanto organizacao de meios produtivos. Tal designio alcangava-se, na maioria das

r r : 73 2 : 2190 :
vezes, através do classico “trespasse” de estabelecimento comercial”, previsto,
designadamente, no art. 1112°. Transfere-se, a titulo definitivo, a propriedade da
empresa enquanto organizagao unitaria de meios produtivos, distinta dos seus varios

elementos componentes.

No trespasse estamos, entdo, perante um negocio que incide sobre uma coisa
(composta). Apesar da especifica natureza do estabelecimento comercial, como
conjunto organizado de fatores produtivos, e que pode albergar coisas materiais, coisas
incorporeas, direitos e outras realidades, parece hoje assente que ele ¢ um objeto
unitario de negodcios. A unidade econémica da empresa corresponde uma unidade
juridica objetiva. Tanto a lei (arts. 1109° e 1112° CC; 161°%3, a), 162° e 199° CIRE),
como a doutrina’, admitem que o estabelecimento comercial seja objeto de um negécio
autonomo dos elementos que o compdem. Também em Itdlia, Franca e, em certa

medida, na Alemanha, esta possibilidade ¢ admitida.

Sendo a trespasse realizado através de uma compra e venda (arts. 874° e ss. CC),
como sucede na maioria das vezes, em matéria de incumprimento serdo aplicaveis as
regras dos artigos 798° e 892° ss., e arts. 466° e ss. do CCom., devidamente adaptadas ao

objeto do negdcio.

Aqui chegados, cabe perguntar pelos meios de defesa do comprador quando se

depare com um bad deal, isto ¢, com um cumprimento defeituoso por parte do

* O trespasse pode ocorrer por via de qualquer contrato, tipico ou atipico, que assuma eficacia
translativa, como ¢ o caso da compra ¢ venda, doagdo, dacdo em pagamento ¢ sociedade. O
regime do trespasse dependerd, assim, do contrato que, no caso, estiver na sua base.

3 Veja-se, assim, ORLANDO DE CARVALHO, Critério e estrutura do estabelecimento comercial.
O problema da empresa como objecto de negocios, Coimbra, Atlantida, 1967, pp. 255 e ss.,
MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Comercial, 3* edigdo, Almedina, Coimbra, 2012, p.
338, e PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, “Compra ¢ venda de empresa — A venda de participagdes
sociais como venda de empresa (“share deal”)”, Estudos em Homenagem ao Prof. Figueiredo
Dias, vol. 1., Coimbra Editora, 2010, pp. 687-689.
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vendedor, vinculado a entregar uma coisa sem vicios. Sendo o estabelecimento
comercial transmissivel como uma ‘“coisa”, autonoma em relacdo aos seus
componentes, em principio também se lhe aplica o regime da garantia legal contra 6nus
ou vicios da coisa (arts. 905° ss. e 913° ss.)*. Assim, p. ex., se sobre o estabelecimento
incide uma penhora, parece que o adquirente deve poder recorrer aos arts. 905° ss. CC
(venda de bens onerados). Ou se, por hipdtese, a maquinaria apresenta deficiéncias
técnicas, deve conceder-se ao adquirente o acesso aos meios disponibilizados pelos arts.
913° ss. (venda de bens defeituosos). Ou seja, o comprador podera pedir a anulabilidade
(resolug@o) do contrato por erro ou dolo (905° e 913°), a reducao do preco (911°), a
sanagdo do vicio (906°) ou a reparagdo ou substitui¢do da coisa (906° e 914°), e ainda,

cumulativamente ou nao, uma indemnizagao (908°, 909° e 915°).

O comprador podera ainda ter a sua disponibilidade o acesso a outros meios gerais
de defesa contra desconformidades da empresa. Nos casos em que o regime (especial)
da garantia edilicia ndo satisfaca justamente as pretensdes do comprador, podera ele
socorrer-se, verificados os pressupostos, ao instituto da culpa in contrahendo (227°) e
ao regime geral do erro (251° e 252°). O recurso ao primeiro serd adequado, p. ex., aos
casos em que os vicios nos elementos na empresa ndo assumem uma projecao na
empresa globalmente considerada, e portanto nos casos em que a garantia edilicia ndo

poderd, assim, ser acionada.

Ao contrario do que sucede nos share deals, onde o objeto (imediato) do negocio
sdo as participagdes sociais, aqui, nos asset deals, o objeto imediato do negocio ¢ a
propria empresa (estabelecimento comercial). Ou seja, no trespasse estamos perante a
alienag¢do de uma coisa, enquanto nos share deals hé antes, formalmente, uma compra e

. 5
venda de direitos’.

* Neste sentido, ENGRACIA ANTUNES, A empresa como objeto de negécios — “asset deals”
versus “share deals”, in 68 “Revista da Ordem das Advogados” (2008), p. 778 ¢ ANTONIO
TELES/CARMONA DIAS, “Garantia na alienacdo de empresa” in AA.VV., Aquisicdo de
empresas, Coimbra Editora, 2011, p. 81. Na jurisprudéncia, vide a titulo exemplificativo o Ac.
da RC de 21-03-2013 (Relator: HENRIQUE ANTUNES).

> 0 nosso Codigo Civil perfilhou um conceito amplo de compra e venda, permitindo que esta
tenha como objeto a transmissdo da propriedade de uma coisa, ou de outros direitos (art. 874°).

10
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2. A garantia nos negocios de transmissao indireta da empresa (share deals)
2.1. Equiparacao entre venda de participacoes sociais e venda da empresa

Ultimamente o trespasse tem vindo a perder terreno a favor de esquemas de
transmissdo societdrios. A circulacdo de empresas ¢ feita, na maioria das vezes,
mediante a venda de participagdes sociais (de controlo®) da sociedade comercial que

explora a empresa que se pretende transacionar: sao os chamados share deals.

Note-se que a empresa societaria continua a ser detida pela mesma pessoa juridica:
a sociedade comercial. Mas, economicamente, ela ¢ transferida para o adquirente das

participacdes sociais, que assume o controlo da sociedade.

A compra e venda de participagdes sociais (arts. 228° e 328° CSC; 80°, 101° e 102°
CVM) tem como objeto as fragdes de capital, e ndo o patrimdnio societario — que, deve
notar-se, as mais das vezes ndo se esgota na empresa’, abrangendo outras tipo de

relacdes juridicas, ativas e passivas.

Poder-se-a, para certos efeitosg, — nomeadamente, aplicacao do regime da garantia
edilicia e aplicagio da obrigagio de ndo concorréncia’ — equiparar a venda de
participacdes de controlo (share deal) a venda (direta) da empresa (asset deal)?
Formalmente temos um negdcio cujo objeto sdo fragdes de capital, mas materialmente
ele visa atribuir ao adquirente o controlo da(s) empresa(s) societaria(s), mediante a
posicao de dominio que lhe atribui nos 6rgaos sociais. A empresa ¢ a verdadeira causa

do negdbcio, e ndo as participagdes.

Prova disso ¢, por um lado, o preco do negocio. A aquisi¢do de participagdes de

controlo assume, em regra, um preco significativamente superior em relagdo ao que

% Em principio, a mera compra e venda de participagdes sociais serd, simplesmente, isso, e
portanto ndo suscita os problemas que se colocam nas transmissdes de participagdes sociais de
controlo.

7 Noutros casos, a sociedade nem sequer abrange qualquer empresa, como ¢ o caso de
sociedades recém-constituidas com capital minimo obrigatdrio, ou de sociedades dissolvidas
com o substrato empresarial ja liquidado.

¥ A empresa ja ndo deve ser, neste caso, considerada como objeto do negdcio para efeitos de
exigéncia de forma. Neste sentido, PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, A empresa..., p. 696, nota
33, e COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, 11, 4* edi¢do, Almedina, Coimbra,
2014, p. 400, nota 418.

® Questdo esta que, apesar de ter sido alvo de discussdo doutrinaria e jurisprudencial, nio
poderemos abordar por cair fora do ambito deste trabalho.

11
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resultaria da simples soma dos pregos de lotes minoritarios das mesmas participagoes: €

o chamado “prego de controlo”.

Por outro lado, o estabelecimento, no contrato, de clausulas de garantia a favor do
comprador relativamente a situagdo financeira, patrimonial, contabilistica, financeira e
operacional da empresa societaria sao também uma prova de que, materialmente, o

negdcio se dirige a aquisi¢ao da empresa.

Nas palavras de MENEZES CORDEIRO'", «a esséncia econémica do fenomeno, a que
o Direito ndo pode deixar de atender, ¢ mesmo a da transferéncia de uma empresa». O
Autor apela ainda a uma distingdo entre compra econdémica, na qual se tem em vista a
aquisi¢ao da empresa subjacente a sociedade cujas participacdes foram transacionadas,
e compra financeira, onde se realizavam apenas «operagdes mobilidrias com as posi¢oes
sociais adquiridasy. Esta distingdo podera assim servir de auxilio a interpretacao da
vontade das partes, embora ndo deva ser absolutizada, pois mesmo na compra financeira

a situacao da empresa subjacente ndo ¢ irrelevante.

Impde-se fazer referéncia ao conhecido e muito debatido caso da privatizagdo da
Sociedade Financeira Portuguesa''. Também ai se estava perante uma compra e venda
de participagdes sociais. O capital da SFP — Banco de Investimento, SA, pertencia ao
Banco Pinto & Sotto Maior, que procedeu a alienacao na bolsa de Lisboa, em 1991, das
acoes representativas do mesmo. O Grupo Mello adquiriu um lote indivisivel de 80%
das acdes. Assim, assumiu 0 seu controlo e, com isso, o controlo do Banco. Ou seja,
também aqui podemos dizer que, economicamente, o que o Grupo Mello quis foi,
efetivamente, adquirir o negdcio explorado pela SFP, o Banco. Adquiriu a quase
totalidade do capital social para, assim, adquirir uma posi¢cado de dominio na SFP e, com
isso, poder controlar esse negocio. No proprio Acordio do TA, se admitiu que «a
compra e venda de empresas se pode concretizar fundamentalmente por duas diversas
formas: ou através da aquisicao direta do estabelecimento ou através da aquisi¢ao das

.. ~ .. . . 12
participacoes sociais da sociedade que explora o estabelecimento “».

' ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Anotagio ao Acérdio do Tribunal Arbitral de 31-3-93, pp.
91-93.

" Decidido em 31-03-1993 por um Tribunal Arbitral composto pelos Profs. Doutores FAUSTO
DE QUADROS (Presidente), ALMEIDA COSTA ¢ RUY DE ALBUQUERQUE, e analisado mais em
pormenor adiante em 2.2.1.

"2 Neste sentido, FERRER CORREIA/ALMENO DE SA in AA.VV., 4 privatizacdo da Sociedade
Financeira Portuguesa, Lex, Lisboa, 1995, p. 269.

12
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Parece-nos que equiparacdo deve ser considerada, contanto que se verifiquem
determinados fatores essenciais, apontados, designadamente, por ENGRACIA ANTUNES .
Primeiro, a «morfologia do poder de controlo societario», ou seja, a transmissao das
participacdes deve conferir ao adquirente o controlo da sociedade, como sucede nos
casos de aquisicao da totalidade ou da maioria absoluta do capital social. Segundo, a
«ontade das partesy: deve poder concluir-se, perante as normas gerais de
interpretagdo, que as partes quiseram transferir a empresa, que esta foi a causa e o
objeto do contrato. Terceiro, o «fundamento e conteudo das normas legais aplicandasy,
isto ¢, a ratio das normas que, no caso concreto, interessam a regulagdo da transmissao

da empresa, para depois se decidir se elas devem ou ndo ser aplicadas a tal operagao.

De resto, grande parte da doutrina que se debrugou sobre este tema tem dado
prevaléncia'® & interpretacio da vontade das partes”, a luz das regras gerais de
interpretagdo (236° ss.), para equiparar a venda de participagdes sociais a venda de
empresas. Assim, FERRER CORREIA/ALMENO DE SA afirmam que «decisiva ¢ a vontade

. . ~ © o~ ;e 1
negocial, articulada com a obtengdo de uma posicio de dominio da empresa»'®.

Nao se pode descurar a relevancia da percentagem de capital transmitido. Mas
parece que o critério quantitativo nao deve nem pode ser decisivo. Desde logo porque
fixar um limite poderia conduzir a resultados injustos, nomeadamente nos casos em que
a percentagem de capital transacionada ficasse ligeiramente abaixo do limiar. Depois,
parece impossivel fixar um limite seguro em abstrato (p. ex., 2/3 do capital social), pois
as sociedades nao sdo todas iguais — nomeadamente, em termos de distribuicdo do
capital, que podera estar mais ou menos disseminado. Fatores como a dispersdao do
restante capital e os acordos parassociais podem influenciar a importancia do capital

adquirido. Nao obstante, perante uma venda da totalidade ou quase totalidade

"> ENGRACIA ANTUNES, cit., pp. 729-734.

'* A este critério podem prestar auxilio outros como, p. ex., o modo de formagdo do preco do
negocio. O preco a pagar por um lote de agdes que confere o controlo da sociedade é,
naturalmente, mais elevado do que o resultaria da soma do prego dessas participagoes isoladas.
' Assim, PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, cit., pp. 703-704. , CALVAO DA SILVA, cit., pp. 139-
140, PATRICIA AFONSO FONSECA, “A negociacdo de participagdes sociais de controlo. A
jurisprudéncia”, I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, p.
34, nota 13, CLEMENTE GALVAO, Conteudo e incumprimento do contrato de compra e venda de
participagoes sociais, p. 2.

' FERRER CORREIA/ALMENO DE SA, cit., p. 170.
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1"} das participagdes sociais, haverd, em

(excetuada uma quantidade “negligenciave
regra, a transferéncia do controlo da sociedade e, desse modo, da correspondente

empresa ou negocio.

Para PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO'®, deve partir-se da nogdo de «venda do
estabelecimento e apurar, por interpretacao e por qualificacdo do contrato, se uma tal
venda se verificou, indiretamente, mediante a transmissao das participagdes sociais»,
sendo que ha «transmissdo do estabelecimento quando pelo contrato se atribuem ao
adquirente as faculdades de disposicdo e decisdo sobre os elementos corpdreos e

incorporeos da empresay.

Os Autores referem ainda que a percentagem de capital transmitido é «um
importante elemento a ter em conta» para averiguar «se as partes realizaram uma
verdadeira alienagdo da empresa» ou se apenas houve uma mera aquisicao de
participagdes «com a finalidade, por exemplo, de realizagdo de mais-valias». Como
outros elementos relevantes referem ainda o processo que levou a formagdo do contrato

e o modo de fixagdo do preco das participagdes sociais.

Nao se trata, como ja foi defendidow, de uma questdo de desconsideragdo da
personalidade juridica. Ou seja, ignorar-se-ia a personalidade coletiva da sociedade
comercial para atingir a realidade material que estd por detrds: a transmissdo da
empresa. Porém, «se chegarmos a um resultado hermenéutico que, nao obstante o texto
contratual assentar na venda de quotas ou agdes, nos aponta a empresa como O
verdadeiro objeto do contrato, entdo nao sera a autonomia da pessoa juridica que podera
por em causa um tal resultado»*’, e por isso ndo é necessario recorrer a desconsideragio
da personalidade juridica. Sendo este um ultimo reduto, sem previsdo legal e alvo de
dissensos doutrindrios, a que sé se deve recorrer na auséncia total de outras solucdes

juridicas®', o problema deve resolver-se pela via da interpretagdo da vontade das partes.

"7 Expressio utilizada por PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, Compra..., cit. pp. 700-703, que
apresentam varios argumentos contra a utilizagdo deste critério numérico como critério
determinante para fazer a equiparacgdo entre os share deals e asset deals.

'8 PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, idem, pp. 703-706.

" Esta posicdo foi defendida, p. ex., por HENRIQUE MESQUITA, T.A4., Acérdio de 31 de Marco
de 1993, RLJ, ano 127°, 1994-1995, p. 220.

20 Cfr. FERRER CORREIA/ALMENO DE SA, cit., pp. 271-272.

*! Sobre a desconsideragdo da personalidade juridica, e defendendo o seu cariz residual, MARIA
DE FATIMA RIBEIRO, A tutela dos credores da sociedade por quotas e a “desconsidera¢do da
personalidade juridica”, Almedina, Coimbra, 2012.
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Hoje podemos dizer que ¢ quase pacifico o entendimento segundo o qual as
empresas se podem transmitir pelas duas assinaladas vias®*: através de uma compra e
venda que incida, diretamente, sobre a empresa em causa; ou, mediante a alienacao das
posi¢gdes sociais da sociedade detentora da empresa que se pretende transmitir,
verificados os requisitos supra descritos. E o critério prevalecente deve ser o da
interpretagdo da vontade das partes, embora coadjuvado pelos restantes elementos

referidos: modo de formagdo do preco, percentagem de capital transmitido, etc.

2.2. O problema da aplicacio do regime da venda de bens onerados e

defeituosos a venda de empresas

O problema da aplicagdo do regime da venda de bens onerados (905° ss.) ou
defeituosos (913° ss.) a transmissao de empresas através da aquisi¢do de participagdes
sociais suscitou um debate intenso, quer na doutrina, quer na jurisprudéncia. Mas pode
adiantar-se desde ja que a maioria das opinides convergiram na aceitagao da aplicagdo

daquele regime aos share deals.

Deve comegar-se por esclarecer um dado importante. Neste tipo de negdcios os
vicios podem incidir sobre duas realidades distintas: sobre as participacdes sociais —
objeto imediato do negbdcio —, e sobre a empresa societaria, que constitui o objeto

mediato.

Quanto as participagoes sociais, a aplicacdo dos arts. 905° ss. e 913° ss. parece ndo
suscitar problemas. E sobre elas que o negocio incide direta e imediatamente. Assim,
teremos uma venda de bem onerado quando sobre as ag¢des incidam Onus, encargos ou
direitos de terceiros (p. ex. um penhor) ou acordos parassociais que limitam a sua
circulagdo, e ndo foram dados a conhecer ao comprador (intransmissibilidades,
preferéncias, etc.). E teremos um bem defeituoso quando, p. ex., uma acdo titulada ao

portador se encontre materialmente danificada.

Questao diferente, e que suscitou e suscita ainda uma controvérsia consideravel, ¢ a

de saber se estes regimes se podem aplicar ao objeto mediato do negdcio: a propria

2 Nos ordenamentos estrangeiros, como o italiano, aleméo e espanhol, também ¢ entendido que
a transmissdo de empresas poder operar por essas duas vias. Neste sentido, MIGUEL GIMENO
RIBES, La proteccion del comprador en la adquisicion de empresa, 1* edi¢do, Comares,
Granada, 2013.
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empresa societdria — quando ela apresente vicios™. Isto é, quando ela ndo tenha as
qualidades asseguradas, ou aquelas que, dadas as circunstancias, seria de esperar;
quando esconda defeitos que diminuam o seu valor; ou ainda quando sobre ela recaiam
oneragdes que, ndo a atingindo fisicamente, coloquem em jogo a plenitude do direito do

seu titular.

2.2.1. O caso da Sociedade Financeira Portuguesa

A questdo da aplicag@o do regime da venda de bens onerados e defeituosos a venda
de empresas através de share deals nao pode ser explorada adequadamente sem se fazer
referéncia ao indicado caso da SFP**, que é sem divida o mais controverso nesta
matéria. Este caso, que acabou por ser submetido a apreciacdo de um Tribunal Arbitral,
suscitou imensa controvérsia, dando origem a uma onda de pareceres juridicos cujas
conclusdes ndo foram convergentes, mas que constituem um enorme contributo para o

estudo desta matéria.

A SFP, SA, foi instituida em 1969, pelo Decreto-Lei n°® 49.273, de 27-Set, e era
uma empresa publica, na sequéncia da nacionalizacdo das institui¢des de crédito em
1975. Em 1990, o Decreto-Lei n°® 282-A/90 de 14-Set transformou-a em sociedade
anonima de capitais publicos. Na mesma altura, foi convertida em banco de
investimento. A transformagdo em SA teve como objetivo a posterior alienacdo de todas
as agdes e, assim, a reprivatizacao. Depois, o Estado, titular das acdes da SFP e também
acionista unico do Banco Pinto e Sotto Mayor, subscreveu um aumento de capital deste
ultimo, e realizou-o em espécie, entrando com as agdes representativas de todo o capital
social da SFP. Nessa altura, ficou também decido, na Assembleia-Geral do BPSM que
se iriam alienar as agdes da SFP. Essa aliena¢do acabou por ocorrer em Maio de 1991,
na Bolsa e através de uma OPV. Como previsto nas regras da privatizagao, um lote
indivisivel de 80% foi adquirido por uma sociedade pertencente ao Grupo Mello — A

Unido Internacional Financeira, SA.

» Repare-se porém que, nesta fase, ja temos por resolvido o primeiro problema — o de saber
quando ¢ que a alienagdo de participagdes sociais deve ser tida como alienagdo da empresa. Cfr.
supra, 2.1.

* Sobre o caso da SFP veja-se a obra AA.VV., 4 privatizacido da Sociedade Financeira
Portuguesa, Lisboa, Lex, 1995, que compila a maioria das anotagdes e pareceres juridicos sobre
o controverso Acoérdao.
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Acontece que, antes da alienacao, em 1990, a SFP concedera, a pedido da Iberol
SA, uma garantia bancaria autdbnoma a primeira solicitagdo, no valor de 7.000.000 USD,
em beneficio da Cargill International, SA. Uma segunda garantia, no valor de 6.800.000
USD, foi concedida a 23-01-1991, em condi¢des semelhantes a primeira. As garantias
vieram a ser acionadas, pelo que a SFP foi obrigada a dispensar essas quantias, a 24-06-

1991 e 03-09-1991, respetivamente.

O problema reside no facto de, aquando do negdcio de venda das acdes, os dados
patrimoniais revelados no prospeto oficial ndo refletiam a existéncia de tais garantias.
Estamos, portanto, diante um vicio oculto, que impedia sobre a empresa pertencente a
sociedade cujas participagdes foram transmitidas. A existéncia dessas garantias
desvalorizava o valor atribuido, pelos compradores, a SFP, em cerca de 17%. A questdo

foi submetida a apreciagdo do TA.

O TA entendeu que se tinha provado a auséncia das duas avultadas garantias dos
elementos contabilisticos ou numéricos que figuravam no prospeto oficial, colocado a
disposicdo dos interessados, em cumprimento das regras entdo aplicaveis. Defendeu
ainda que o BPSM havia violado o dever de informar os compradores acerca da
existéncia das tais garantias, dever esse que decorria da lei, e outrossim dos principios

da boa fé e da tutela da confianca.

Assim, o Tribunal acabou por ndo entrar na problematica da aplicacdo, ao caso, do
regime da compra e venda de bens onerados e defeituosos. Assinalou, porém, que essa
opcdo em nada afetava a pertinéncia e racionalidade do que foi defendido na petigao
inicial pelos Autores e nalguns pareceres a ela anexados. Considerou que o regime da

compra e venda teria sempre aplicacdo ao caso, nem que fosse por via analogica.

O Réu foi entdo condenado ao pagamento de varias indemnizagdes, que visaram
ressarcir os prejuizos sofridos pelos investidores encabecados pelo Grupo Mello, e que
resultaram da omissdo da informacdo sobre as garantias, € acima de tudo do facto de
elas terem sido honradas — em virtude, claro estd, do incumprimento das obrigacdes
garantidas, por parte da Iberol. Os prejuizos sofridos, alegou o Tribunal, afetaram a
capacidade rediticia da empresa. Em suma, concluiu-se que a indemnizagdo
correspondeu a quantia que o Banco Mello desembolsou com o acionamento das

garantias, acrescida de juros.
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2.2.2. Teses negativistas

Embora em minoria, houve quem negasse a aplicagdo, de todo, daquele regime a

compra e venda de empresas.

ANTUNES VARELA, em anotago ao referido aresto que decidiu o litigio referente a
SFP, rejeitou também a aplicacdo do regime da coisa defeituosa ou onerada a alienacdo
das ag¢des, incluindo a aplicagao analdgica. Na opinido do Autor, as garantias prestadas
pela SFP faziam parte do exercicio normal da atividade societéria, e os riscos delas
advenientes seriam riscos proprios daqueles contratos de garantia. Acabou por
reconduzir a responsabilidade do vendedor a violagdo de um dever de informagao, dever
este que teria como fonte as normas sobre reprivatizagdes e sobre os prospetos
obrigatdrios, devendo o vendedor responder a luz do disposto no art. 485°2 do Cddigo

Civil.

HENRIQUE MESQUITA26 também se pronunciou no sentido de nao admitir tal
aplicacdo. E fé-lo, basicamente, invocando como justificagio o facto de, naquele
negocio, o que os compradores (grupo de investidores liderados pelo Grupo Mello)
adquiriram foram acdes, e ndo a empresa (o banco) subjacente a sociedade cujas
participacdes foram adquiridas. O Autor refere ainda que equiparar a compra de acdes a
compra da empresa significaria «ndo atribuir qualquer relevo a personalidade juridica
dos entes coletivos e afastar por completo os efeitos que decorrem da subjetivacao de
tais entes». No entanto, julgamos que este tipo de negdcios sao mais do que um mero
investimento financeiro, e visam materialmente a aquisicdo da empresa que integra o
patrimonio da sociedade, ndao devendo o Direito ficar indiferente a essa realidade. O que
pode ser questiondvel ¢ a adequacdo do regime da venda de bens onerados ou

defeituosos a uma realidade complexa como o ¢ a empresa.

Ainda no ambito do Acoérdao relativo a reprivatizagdo da SFP, cumpre fazer
referéncia a posi¢do de INOCENCIO GALVAO TELLES”. No seu parecer, comega por
rejeitar a aplicacdo do regime da venda de bens defeituosos. E fa-lo apelando ao

argumento de que este regime pressupde um objeto material, corpéreo (coisas

2 ANTUNES VARELA, Anotag¢do a Tribunal Arbitral / Acordéo de 31 de Marco de 1993, RLJ,
126 (1993), 160, 180-192 (1993-1994), 311-320 ¢ 347-352.

%0 HENRIQUE MESQUITA, cit., pp. 217-218.

T INOCENCIO GALVAO TELLES, “Parecer” in AA.VV., 4 privatiza¢do da Sociedade Financeira
Portuguesa, cit., pp. 195-198.
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defeituosas). Deveria tratar-se de defeitos «insitos em objetos com existéncia fisica,
susceptiveis de ser reparados (914°)». As agdes «tém uma natureza incorporea ou
imaterial, sdo direitos ou posi¢des juridicas», ndo sendo por isso possivel aplicar-lhes o

regime em apre¢o, na opiniao do Autor.

Depois, continua com a analise do regime da venda de bens onerados. Concluiu, no
entanto, que sobre aquelas agdes nao impedia qualquer 6nus ou encargo. Elas estariam
livres. As garantias desvalorizavam o patriménio da SFP e s6 em termos reflexos o
valor das agoes. O regime da venda de bens onerados sé seria diretamente aplicavel se,
primeiro, a venda tivesse como objeto «a empresa como universalidade» e, segundo, se
as garantias representassem um «o6nus ou encargo constituido sobre essa
universalidade». O Autor conclui, no entanto, defendendo que algumas disposi¢des do
regime da venda de bens onerados poderiam ser aplicadas, por analogia, ao caso,
verificados que estivessem os pressupostos do recurso a analogia. Estaria nessa situagdo

o art. 911°, relativo a reducao do preco.

Na analise do regime da venda de bens onerados, ROMANO MARTINEZ*® também
aborda a querela da aplicagdo deste regime a compra e venda de agdes, quando ao
comprador ndo ¢ facultada uma adequada informacao relativa a situacdo econdmica da
empresa — especialmente se essa transagdo resultar numa venda da empresa. Assim, se a
sociedade cujas acdes sdo transmitidas tiver ocultado ao comprador uma prestagao de
garantias, p. ex., parece que o problema se enquadra, segundo o Autor, no instituto da
responsabilidade pré-contratual (227°). Sobre as participacdes sociais nao recaem «Onus
que excedam os limites normais; o que ocorre € que as agdes nao representam o valor
esperado no capital social». Haverd uma omissdo de informacdo, que origina culpa in

contrahendo.

2.2.3. Teses positivistas

A maioria da doutrina aceitou, no entanto, essa aplicacdo, embora em termos nao

completamente coincidentes.

** ROMANO MARTINEZ, Direito das Obriga¢bes — Contratos (Parte Especial), Almedina,
Coimbra, 2011, pp. 123-124.
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Admitida a equiparacdo entre a venda de participagdes sociais e a venda da empresa
— através da interpretagdo do contrato — cumpre indagar se o regime da garantia dos
vicios dos bens alienados (905° ss. e 913° ss.) pode ser aplicado, integralmente e sem
adaptagdes, a compra e venda de empresas. A empresa ¢ um objeto complexo, € por isso
pode revelar-se, no todo ou em parte, inadequado a aplicacdo daquelas normas

civilisticas.

ALEXANDRE SOVERAL MARTINS® parece ir no sentido de admitir essa aplicagio no
que toca aos «casos em que se transmite o controlo da sociedade titular do
estabelecimento». Para o Autor, deve ai defender-se «a aplicabilidade, ao menos em
certas circunstincias, de regras que poderiam ser invocadas no &mbito da transmissao»
do proprio estabelecimento, ou seja, das regras da compra e venda que sdo aplicaveis ao
trespasse, como vimos supra’’. Nesta medida, perante a existéncia de um defeito
oculto’’ no estabelecimento, pode o comprador demandar o vendedor apelando a
aplicagdo das regras da venda de bens defeituosos (913° ss.). Segundo a opinido do
Autor, se nesse caso o vendedor invocar a personalidade juridica da sociedade para
obstar a procedéncia da agdo, deve o tribunal condena-lo, no minimo, com base no

instituto do abuso do direito (art. 334°) no que toca a essa invocagao.

Também & desta opinido PATRICIA AFONSO FONSECA®?, na analise que faz das
decisdes jurisprudenciais nesta matéria. Como veremos adiante, a maioria dos arestos
opta por enquadrar estas situacdes no regime do erro. Porém, na visdo da Autora, «a
questao fundamental ndo ¢ a de saber se existiu ou ndo uma perturbacao no momento da
formacdo da vontade», «mas sim a de saber se o contrato celebrado foi ou nado
cumprido». Ou seja, estamos no campo do cumprimento defeituoso, € ndo no da
formagdo da vontade negocial. Assim, conclui que «nas situacdes em que se possa
equiparar a venda de participacdes a venda da empresa» deve antes aplicar-se o regime

da venda de bens onerados ou defeituosos, consoante a situacao em jogo.

* Cfr. ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Transmissdo da empresa societdria: algumas notas”
em Nos 20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores A.
Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol. 1, Coimbra Editora, 2007, pp.
432-436.

N/

' O Autor d4 como exemplos o inquinamento da dgua de uma fonte em cuja exploragio se
concentra a atividade do estabelecimento e o hotel cujos quartos sdo considerados inabitaveis
por razoes de higiene (p. ex. foram invadidos por uma praga de insetos). Cfr. SOVERAL
MARTINS, idem, p. 436.

32 PATRICIA AFONSO FONSECA, 4 negociagdo..., op. cit., pp. 33-36.
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No ambito do litigio relativo & SFP, MENEZES CORDEIRO™ defendeu também este
entendimento. Comeca por afastar, primeiro, o entendimento de que, se os vicios nao
atingissem as participagdes sociais, qualquer desconformidade da empresa seria
irrelevante em termos de consequéncias juridicas. Depois, no que respeita ao voto de
vencido no Acérdao do TA, comega por criticar a rejeicao da aplicagdo do regime da
venda de coisa defeituosa, e o argumento de que se teriam vendido agdes, € ndo uma
empresa. Na realidade, a venda de um bloco indivisivel da a¢des de 80% do capital
visava, efetivamente, a transmissao do controlo da SFP. O Autor qualifica a existéncia
das garantias ocultas como um vicio que atinge o patrimonio da SFP. Assim, defendeu a
aplicagdo do regime da compra e venda, até pelas multiplas e vantajosas solugdes que
este oferece: anulacdo do negbcio, reparagdo do vicio, reducdo do prego e
indemnizagdo. Todavia, essa aplicacdo seria sempre amparada pela responsabilidade
pelo prospeto ou, em geral, pela culpa in contrahendo. As regras da responsabilidade
pré-contratual serviriam, no entanto, para colmatar as insuficiéncias do regime da

compra e venda, € nunca para substituir este regime.

Para CALVAO DA SILVA®*, a existéncia das garantias autéonomas (de alto risco)
consiste num vicio juridico, a enquadrar, eventualmente, no regime da venda de bens
onerados (905° e ss.)’”. Est4 em causa «ndo o estado material, mas o estado juridico da
empresa». Para o Autor, subsumem-se a previsao do art. 905° todos os casos em que
existam «direitos que confiram a terceiros pretensdes contra o comprador € que este

desconhega no momento da compray.

O Autor acaba por concluir que se estd, no caso, perante um erro sobre o objeto
(251°). Mas fa-lo a partir da aplicacdo do regime da venda de bens onerados (art. 905°).
Mais & frente®®, considera que o critério para distinguir se uma dada situagio integra o
campo do erro ou do cumprimento defeituoso, € o de «saber se as qualidades que a coisa
vendida deve possuir ingressaram ou nao no conteido do contrato». E, no caso da SFP,
a situagdo era de incumprimento, € ndo de erro. Foi entregue, pelo vendedor, uma
empresa com vicios: «a inexatiddo qualitativa da prestagdo respeita a fase executiva do

contrato». Foram acordadas certas qualidades do objeto, mas o vendedor entregou uma

3 MENEZES CORDEIRO, Anotagdo..., cit., pp. 101-103.

3 CALVAO DA SILVA, cit., pp. 150 ¢ ss.

3> Neste sentido também se pronunciaram FERRER CORREIA/ALMENO DE SA, cit., pp. 283 e ss.
36 CALVAO DA SILVA, idem, p. 158-160.
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empresa sem as qualidades acordadas: nao ha vicios do consentimento, ha uma

execuc¢ao defeituosa do contrato.

Igualmente, PESSOA JORGE®' considerou estar-se diante uma venda de bens
onerados. Para o Autor, a ratio subjacente a venda de um bem sobre o qual incide um
privilégio creditério (oculto) ¢ andloga a que preside ao caso de se vender um

patriménio onerado com uma divida (oculta).

a) Vicios relevantes. Vicios de direito versus vicios de facto. Consequéncias

Importa averiguar quais os vicios relevantes para efeitos da aplicagdo do regime da
garantia edilicia. Serd relevante qualquer vicio que indica sobre um qualquer elemento
da empresa? Isto ¢é, bastard p. ex. uma pequena avaria na impressora de um

estabelecimento? Ou deve exigir-se que o vicio se projete na empresa como um todo?

Parece que a Gltima posi¢do® é a mais correta, e principalmente a que se adequa a
natureza unitaria do estabelecimento comercial. Este ndo ¢ um agregado de objetos
diversos, mas antes uma unidade econémica funcional, a qual corresponde uma unidade
juridica. O vicio deve afetar a empresa na sua totalidade. Serd o caso, p. ex., da
inexisténcia de uma licenga administrativa para a pratica da atividade a que se dedica a
empresa adquirida, ou o caso da existéncia de direitos de terceiros sobre o
estabelecimento. Ja vicios como p. ex. deficiéncias em algumas das cadeiras de um
escritdrio ndo poderdo ser considerados como vicios para efeitos da aplicagdo do regime

da garantia ora em analise.

Igual importancia assume a qualificagdo dos vicios como sendo de facto ou de

direito, materiais ou juridicos. Isto ¢é, se estamos perante defeitos ou oneracdes da

empresa.

7

E onerada a coisa sobre a qual recaem oOnus ou limitagdes desconhecidos do
comprador, e que excedam os limites normais do tipo de direito adquirido (905°). A

coisa defeituosa padece de vicios que a desvalorizam ou impedem a realiza¢do do fim a

37 PESSOA JORGE, “Parecer” in AA.VV., A privatizagdo..., cit., p. 171.
3% Assim, ENGRACIA ANTUNES, cit., p. 777, nota 136, PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, cit., pp.
710-711 e PATRICIA AFONSO FONSECA, cit., p. 34.
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que se destina, ou ainda ndo tem as qualidades asseguradas pelo vendedor ou as

necessarias para a realizagdo do fim do contrato (913°).

Se sobre uma fabrica incide uma hipoteca (691°/2), ou sobre a empresa recai uma
locagdo (1109°), ou ainda se existem patentes ou outros direitos de propriedade
industrial que impedem a empresa de fabricar certos produtos, parece certo que estamos

diante vicios juridicos, enquadraveis na venda de bens onerados (905°).

Outras situagdes serdo ja qualificaveis como defeitos ou vicios materiais para
efeitos dos arts. 913° ss. Serd o caso, designadamente, de as maquinas da empresa se
encontrarem gravemente danificadas, de os direitos de propriedade industrial se
encontrarem caducados, ou da inexisténcia de licenga de utilizacdo do estabelecimento

(p. ex., um bar ou restaurante).

Existem, porém, casos em que é dificil fazer esta separagdo entre vicios de direito e
vicios de facto. E o caso, p. ex., das dividas significativas que foram ocultadas ao
comprador, e pelas quais este responda. Entre nds, e em particular no caso da SFP,
houve quem® defendesse que situagdes destas consubstanciam uma venda de bens
onerados (905° e ss.). Também nos parece que esta situagdo se aproxima mais de um

vicio juridico, do que de um vicio material.

Suscita também duvidas a qualificacdo das desconformidades significativas entre o
volume de negocios e de resultados empresariais assegurados pelo vendedor e o volume
que foi efetivamente a ser apurado apos a realizagdo do negocio, em virtude de uma
deficiente prestagdo de informagao pelo vendedor (omissdes e/ou incorrecdes de dados

contabilisticos), ou de uma viola¢dao das normas contabilisticas aplicaveis.

b) Consequéncias da qualificacdo dos vicios: o regime aplicavel

A qualificacdo do vicio como defeito ou oneragdao tem consequéncias praticas, de
regime, pelo que ndo tem interesse meramente tedrico. A diferenca com maior
relevancia parece ser a do prazo para o exercicio dos direitos do comprador. Na venda

de bem onerado, ¢ de um ano a contar da data em que o comprador teve conhecimento

3% S30 os casos de CALVAO DA SILVA, FERRER CORREIA/ALMENO DE SA e PESSOA JORGE,
como se viu no ponto 2.2.3.
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do 6nus ou limitagdo (287°), a luz da remissdo para os requisitos da anulabilidade
operada pelo art. 905°. J& perante o regime dos bens defeituosos, o comprador tem um
prazo de trinta dias apos a tomada de conhecimento do defeito ou, em qualquer caso, de

seis meses a contar da entrega da coisa (916°/2), para denunciar o defeito (916°/1).

Esta discrepancia substancial em matéria de prazos origina inumeras criticas por
parte da doutrina®. O prazo aplicavel a venda de bens onerados parece desadequado
para qualquer tipo de negodcios, mas em especial para a venda de empresas. Se o
comprador apenas se aperceber do 6nus ou limitagdo passados, p. ex., 5 anos, podera
ainda assim exercer os seus direitos (art. 287° ex vi 905°). Ora isto implica uma
inseguranca e incerteza juridicas relativamente ao negdcio e as posi¢cdes das partes

dificilmente aceitaveis.

J& perante um vicio de facto, o regime da venda de bens defeituosos concede um
prazo significativamente mais curto — no maximo de 6 meses a contar da entrega da
coisa (916%1 e 2). Neste caso, PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO*' consideram o prazo
demasiado curto, tendo em conta a complexidade do objeto negocial (empresa), na qual
os «vicios se revelario, normalmente, so ap6s um periodo de tempo mais alargado»™.
J4 CLEMENTE GALVAO™ considera o prazo curto, mas ainda assim adequado,
atribuindo-lhe o sentido de «tornar o contrato definitivo e ndo passivel de revisao o mais
rapidamente possivel, por razdes de seguranca juridica e celeridade da vida comercial».
O prazo obriga assim o comprador a verificar, com a maior brevidade possivel, a
(in)existéncia de vicios na empresa. Julgamos que o prazo €, de facto, curto, em termos
absolutos, mas parece ser preferivel ao prazo excessivamente longo da venda de bens

onerados.

Nao se pode no entanto esquecer que, caso o vendedor atue com dolo, o prazo deixa
de ser aplicavel (916°/1 in fine). Além disso, existe uma dilacdo dos prazos, para o caso

de o objeto do negdcio abranger um imével (916°/3).

* Veja-se, a este proposito, CLEMENTE GALVAO, op. cit., p. 6-7, PINTO MONTEIRO/MOTA
PINTO, op. cit., p. 709, ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, cit., p. 86-87, MENEZES CORDEIRO,
Anotagdo..., p. 102.

*! PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, op. cit., p. 709.

> Neste sentido, ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, op. cit., 86-87.

“ CLEMENTE GALVAO, op. cit., p. 6.
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Outra diferenca de assinalar € a indemnizag¢do que cabe ao comprador, no caso de
erro ndo culposo do vendedor (909°), que vigora para a venda de bens onerados, e se
encontra excluida na venda de bens defeituosos (915°). Ou seja, neste campo o regime
da venda de bens onerados, que impde uma responsabilidade objetiva do vendedor
(porém, pelo interesse negativo — 909°), confere maior protecdo ao adquirente. J& na
venda de bens defeituosos o alienante pode afastar a sua responsabilidade se provar que

ndo conhecia, nem devia conhecer, o defeito (914°-915°).

Face a estas assinalaveis diferencas de regime, talvez fosse aconselhdvel encontrar
uma solu¢do unitdaria para estas situacdes. Sendo que a op¢do por um ou por outro €
sempre discutivel, pois h4 varios argumentos para defender uma e outra solugdo. A
verdade ¢ que os dois regimes tém sido aplicados conforme se esteja perante um vicio

de facto ou de direito.

c) Ambito de aplicagdo: transmissdo de participagoes sociais de controlo

A questdo da aplicagdo do regime da garantia do comprador s6 se suscita, em
principio, perante uma transmissdo indireta — através de share deal — da empresa
societdria. Perante uma mera venda de participagdes, as pretensdes do comprador
relativas a situagdo econdmica e financeira da empresa ndo devem ser protegidas pela

garantia legal**.

Na opinido de PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, deve ser afastado o argumento de
que a avaliacdo das participagdes sociais transacionadas foi feita com base no valor da
empresa, € que assim um vicio desta seria um vicio daquelas, «ja que apenas pode estar
ai em causa, ndo a existéncia, mas o valor do direito, ¢ ao vendedor de um direito nao ¢é
imposta por lei uma garantia deste ultimo*». Ou seja, os vicios da empresa néo afetam
a participagdo social, e ndo se relacionam diretamente com o objeto do negdcio: um

direito.

* Neste sentido, PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, pp. 707-708. Contra, CLEMENTE CALVAO, 0b.
cit., pp. 2-3.

* PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, pp. 707-708. Os Autores fazem uma analogia com a situagéo
de alguém que compra, p. ex., uma hipoteca (727°) de uma casa ou um crédito a entrega de uma
coisa. Ai, o vendedor apenas garante a existéncia do direito (art. 905°), mas ja ndo o valor do
objeto hipotecado (casa) ou a solvabilidade do devedor (crédito)(cfr. art. 578%2). Assim, o
vendedor de «meras participagOes sociais» ndo responderia pelos vicios da empresa subjacente a
sociedade. Contra, CLEMENTE GALVAO, ob. cit., p. 3.
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Este entendimento ndo &, porém, perfilhado por CLEMENTE GALVAO™, que vai mais
longe, alargando a aplicacdo do regime dos arts. 905° ¢ 913° ss .a qualquer compra e
venda de participagdes sociais, independentemente da percentagem envolvida. Para tal,
o Autor invoca varios argumentos, comec¢ando por referir que em qualquer negdcio que
incida sobre participagdes sociais a situa¢ao subjacente da sociedade ¢ sempre tida em
conta pelo comprador. E ainda referida a situagdo de quem adquire uma participagio de
controlo numa sociedade “vazia”, ou seja, que ndo explora qualquer empresa. Perante
tal situagcdo, questiona-se acerca da justificacdo para ndo conferir protecdo ao

adquirente, neste caso, e perante a existéncia de uma divida oculta da sociedade.

Estamos, porém, € ao que parece, perante uma posi¢ao isolada na doutrina. E ndo
parece que haja argumentos para aderir a tal entendimento. Na realidade, para se aplicar
o regime da garantia edilicia, ¢ necessario que se possa equiparar a venda das
participagdes sociais a venda da propria empresa explorada pela sociedade. Sem este
primeiro pressuposto verificado, ndo parece que seja possivel chegar-se a um segundo

patamar: ao da aplicacdo do regime da garantia edilicia.

Perante uma mera venda de participacdes sociais, apenas sdo alegaveis vicios (que
s0 podem ser de direito) que atinjam o objeto imediato do negdcio: p. ex., limitagdes a

transmissibilidade das acdes.

Nao parece razoavel conferir a uma pessoa que adquira, p. ex., 2% das acdes de
uma sociedade, vir alegar a existéncia de uma divida (oculta). Tal representaria um
obstaculo ao trafego juridico, que deve ser privilegiado. Além disso, seria tratar de
modo igual situacdes que sdo substancialmente diferentes. Mesmo dentro da logica
societaria, alguém que tenha uma participacao social de 2% no capital social tem, por
consequéncia, menos responsabilidade, menos direitos, € menos poder, do que alguém

que tem uma participagao de 60%.

* CLEMENTE GALVAO, 0b. cit., pp. 2-3.

26



Garantia do vendedor na compra e venda de empresas

2.2.4. Enquadramento jurisprudencial

Em matéria de vicios nas empresas exploradas por sociedades cujas participagdes
(de controlo) foram transacionadas, a jurisprudéncia dos tribunais superiores tem optado

. .., . . 4 .
por aplicar maioritariamente o regime do erro*’ e da culpa in contrahendo.

Dentro do regime do erro, encontramos decisdes que aplicam tanto o regime do erro
sobre o objeto negocial, como do erro sobre os motivos determinantes da vontade, e

ainda o erro sobre a base negocial (252°/2).

Por exemplo, considerou-se* que a venda da totalidade das participacdes sociais de
uma sociedade que explora um restaurante cuja licenca de utilizacdo inexiste, tendo tal
facto sido omitido ao comprador, configura uma situagdo de erro sobre o objeto
negocial (art. 251°). O comprador estava em erro em relacdo a qualidade do objeto do
negocio: julgava que o estabelecimento tinha condigdes (legais) para laborar, o que ndo

se verificou.

Num Ac. do STJ* foi enquadrada no regime do erro sobre os motivos (252°/1) uma
situagdo em que, apds a cessdo de (todas as) quotas, os adquirentes desvendaram a
existéncia de uma penhora sobre o estabelecimento da empresa. De facto, a Ré conhecia
a existéncia da penhora, e sabia que essa informacdo era essencial para os compradores
— eles haviam pedido uma descri¢ao do estado financeiro da empresa —, existindo entdo

um acordo (tacito) quanto a essencialidade do motivo.

Outros arestos™° decidiram pela aplicagdo do regime do erro sobre a base do
negocio (252°/2), que acaba por remeter para os arts. 437°-439° (alteragdo das
circunstancias). Foi esse o caso do Ac. da RG de 16-03-2009°", no qual estava em causa
a aquisicdo da totalidade das quotas de uma sociedade que explorava duas clinicas
médicas. O comprador, por erro, julgava que a convencdo com o Servigo Nacional de

Satide em vigor para uma clinica podia ser usada também para a outra clinica.

“7 Sobre o regime do erro, a titulo exemplificativo, PIRES DE LIMA/ANTUNES VARELA, Codigo
Civil Anotado — Vol. I (artigos 1°a 761°), 4* edigdo, Coimbra Editora, 2011, pp. 235-236.

* No Acoérdio da RC de 24-06-2008 (Relator: HELDER ROQUE).

¥ Acorddo do STJ de 21-02-1991 (Relator: PEREIRA DA SILVA). Apenas se encontra disponivel
0 sumario, em www.dgsi.pt.

> Como p. ex. 0 Acorddo de 16-12-2008 da RL (Relator: ANABELA CALAFATE).

> Acorddo da RG de 16-03-2009 (Relator: ANTERO VEIGA).
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Existem ainda varias decisdes que fundam a responsabilidade do vendedor na
violagdo de deveres de informagdo, impostos pela boa fé, aplicando a responsabilidade
pré-contratual (art. 227°). Nestes casos, os Tribunais condenaram os Réus no pagamento
de uma indemnizacdo que cobrisse os danos ocasionados pela deficiente informagao
prestada. Estes danos resultaram maioritariamente de omissdes de informacao, ou da
prestacdo de informagdes falsas. Tomamos como exemplo o Ac. da RG de 29-06-
2005”2 Ocorreu uma cessio de quotas, na qual foi omitida, pelos vendedores,
informacao relativa a divida da empresa, nomeadamente em sede de IVA, com as quais
os compradores (legitimamente) ndo contavam. Ao cumprir essas obrigagdes, 0s
adquirentes incorreram em despesas, que foram posteriormente ressarcidas através da

indemnizagdo imposta pelo Tribunal a Ré.

Refira-se ainda que, curiosamente, muitos destes arestos admitiram a equiparagao
entre a venda da totalidade ou maioria das participagdes sociais € a venda da propria
empresa, no entanto sem que dai tenham extraido consequéncias uteis como,
nomeadamente, a possivel aplicagdo do regime da venda de bens onerados e

defeituosos.

De outro lado, uma minoria da nossa jurisprudéncia defendeu a aplicagdo do regime
da venda de bens onerados ou defeituosos. Para tal, partiram do pressuposto de que a
venda de uma participacdo de controlo equivale a negociacdo do estabelecimento ou do
patriménio da sociedade. A titulo exemplificativo, refira-se o Ac. de 18-01-2010 da
RP>. Estava em causa uma cessio de quotas, na qual os adquirentes ndo foram
informados da existéncia de algumas letras “a circular” em nome da sociedade, e cujo
pagamento foi suscitado j& depois da celebracdo do negocio. Essas letras oneraram o
patrimonio social, e por isso Tribunal decidiu aplicar a reducdo do prego do negdcio

(911°), pois tratava-se de uma venda de uma empresa onerada.

>? Acorddo da RG de 29-06-2005 (Relator: VIEIRA E CUNHA).
> Acérdio da RP de 18-01-2010 (Relator: MARIA DE DEUS CORREIA).
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2.3. A “anulabilidade” do contrato por erro ou dolo

A primeira consequéncia da venda de bens onerados ou defeituosos ¢ a “anulagao”
do contrato (905° e 913°). Grande parte da doutrina™® tem entendido, todavia, que neste

caso ndo se trata de uma anulabilidade, mas antes de uma resolugdo do contrato.

Estamos na fase da execu¢do do contrato, ¢ ndo na fase de formagdo da vontade
negocial, pelo que o problema respeita ao cumprimento defeituoso, € ndo ao regime
erro>>. Apesar de a letra da lei apontar noutro sentido, parece ser esta a melhor posicao.
Até porque o regime do erro ndo se compagina com solugdes como a eliminacdo dos
defeitos, a substituicdo da coisa e a redugdo do preco. E ndo se coaduna também com

perda do direito de “anular” o contrato, caso o vicio seja entretanto sanado.

Assim sendo, a remissdo operada para os requisitos da anulabilidade deve ser
interpretada noutro sentido. Os pressupostos para a resolugdo do contrato pelo
comprador sdo, segundo ROMANO MARTINEZ, os seguintes: a) a ignordncia, nio
culposa, do defeito ao tempo da celebragdo do contrato; b) que a violagdo, pelo
vendedor, do dever obrigacional, seja tdo grave que impossibilite a manutencao do

negocio..

Para quem defenda, no entanto, que se devem considerar os requisitos da
anulabilidade, como é o caso de ANTONIO TELES/CARMONA DIAS”’, os requisitos sdo os
seguintes: @) um erro essencial para a conclusdo do negocio; b) a cognoscibilidade
dessa essencialidade do erro para o comprador (251° e 247°), ou ter o erro sido
provocado por dolo do vendedor ou terceiro, se o vendedor conhecia (ou devia

conhecer) o dolo do terceiro (253° e 254°).

No que respeita estritamente a venda de empresas, deve notar-se que este remédio

raramente sera utilizado pelas partes, porque dificilmente agradard a qualquer delas. Os

> Onde se incluem, nomeadamente, ROMANO MARTINEZ, BAPTISTA MACHADO, CARNEIRO DA
FRADA. Contra, porém, pronunciaram-se PIRES DE LIMA/ANTUNES VARELA, posi¢do a que
aderiu também MENEZES LEITAO. Sobre a primeira posi¢do conferir, p. ex., ROMANO
MARTINEZ, op. cit., pp. 125-127. No segundo sentido, MENEZES LEITAO, Direito das
Obrigagoes — Il (Contratos em Especial), 7" edigcdo, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 122-124.

> Assim, s6 ha erro nas situagdes em que o bem efetivamente vendido nio coincide com aquele
que foi querido pelo comprador. Ja se o objeto vendido e o que foi querido pelo vendedor
coincidem, mas o primeiro ndo tem as qualidades tipicas daqueles bens ou asseguradas pelo
vendedor, entdo ha cumprimento defeituoso.

°6 ROMANO MARTINEZ, idem, p. 127.

*7'V. ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, op. cit., pp. 71-72.
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efeitos da anulagdo sdo profundamente drasticos: tudo o que foi prestado deve ser
restituido (289°). Restituir uma empresa, ja depois de celebrado o negocio com todas as
implicagdes inerentes, e depois de a empresta ter continuado a atividade, ¢ no minimo
complicado e dispendioso para ambas as partes. Quanto maior for a dimensdao do

negdcio e da empresa, menor sera a conveniéncia em anular o contrato.

Assim, a anulagdo tera o seu campo de aplicacao restringido aos casos em que se

detetem vicios extremamente graves, problemas para os quais nao haja outra solugao.

No caso da SFP, para CALVAO DA SILVA, como vimos, a situagdo era de
cumprimento defeituoso, na modalidade de venda de bens onerados (905")58, com a
competente remissdo para o regime do erro. Assim, o Autor tratou de verificar os
respetivos requisitos. Estar-se-ia, entdo, perante um «erro s6 parcialmente essencial,
melhor, de um erro incidental, pois sem ele os compradores teriam adquirido a empresa
mas por preco mais baixo». Ademais, essa essencialidade ndo podia ser ignorada pelo
vendedor, € no caso nio era, com toda a probabilidade, ignorada pelo BPSM. O Autor
considerou que também se encontrava preenchido o requisito da propriedade: pois o
erro versou «sobre uma circunstancia que ndo ¢ a verificagdo de qualquer elemento
legal da validade do negbcio»’’. Assim, concluiu que os compradores tinham direito a
redugdo do preco do negdcio (911°), quer por via do art. 905°, quer por via do erro
auténomo® (251° € 247°), na medida em que também nao tinha ainda decorrido um ano

desde a cessacgdo do vicio (287°).

2.4. A reducio do preco

Uma das consequéncias possiveis da venda de bens onerados ou defeituosos ¢é,
como se observa, a redu¢dao do preco do negocio (911°), que se aplica também a venda
de bens defeituosos ex vi art. 913°. A redugdo regula-se pelo disposto no art. 884°. Sera

tida em conta a desvalorizag¢ao da coisa provocada pelo 6nus oculto.

A reducao do prego tera lugar «se as circunstancias mostrarem que, sem erro ou

dolo, o comprador teria igualmente adquirido os bens, mas por prego interior» (911°/1).

8 CALVAO DA SILVA, cit.,149-153.

> CALVAO DA SILVA, cit.,154-156.

%O Autor esclarece ainda que a reducio do preco, constante do art. 911°, ndo é mais do que um
«afloramento do regime geral do erro relativamente essencial ou do erro incidental».
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Recaira sobre o vendedor o 6nus da prova de que o comprador teria igualmente
adquirido os bens por um preco inferior. E um expediente que opera alternativamente a

resolucdo do contrato.

Acrescente-se que o comprador pode, se necessario, recorrer a este mecanismo por
sua iniciativa. Pode, assim, estabelecer como pedido principal a redugao do preco do
negdcio, ou estabelecé-lo como pedido subsidiario, para o caso de improceder o pedido

de anulagdo do contrato.

No ambito da venda de empresas, parece que a redugao do preco serd a solucao
mais adequada e que melhor serve os interesses das partes. Perante vicios menos graves,
sera o expediente ideal para se salvar o contrato. Todavia, requer a intervengao judicial:
ao juiz cabera fazer a avaliacdo da empresa e, na auséncia de estipulagdo das partes,

estipular o valor da redugdo (proporcional) do prego.

2.5. A sanac¢ao do vicio

Outra possivel consequéncia da venda de bens onerados ou defeituosos ¢ a
obrigacdo de o vendedor sanar o vicio que atinge o bem vendido, seja mediante a
expurgagdo dos onus ou limitagoes (906° e 907°), seja através da reparagdo ou

substitui¢do da coisa (914°).

Relativamente a convalescenca do contrato (906° e 907°), ela parece possivel no
ambito da negociacdo de empresas. Se sobre o estabelecimento incide uma locagdo,
caberd ao vendedor adotar as diligéncias no sentido de eliminar esse 6nus. Sera o juiz a

estabelecer o prazo para o vendedor o fazer (907°/2).

Recorrendo ao exemplo da SFP, grande parte das anotagdes ao Ac. do TA e dos
pareceres consideraram existir um vicio juridico, consistente na prestagdo de duas
garantias autonomas on first demand, ainda para mais de alto risco — a garantida
encontrava-se em situagdo econdmica muito dificil. CALVAO DA SILVA®' considerou que
os compradores tinham «o direito de exigir do vendedor o cumprimento do dever de
sanar a anulabilidade do contrato, mediante a expurgacdo do 6nus ou limitagdes

existentes (907°/1)». O que significava, na pratica, reembolsar ao Banco Mello as

' CALVAO DA SILVA, Compra..., cit., p. 158-159.
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quantias desembolsadas para fazer face ao acionamento daquelas garantias, e

indemnizar os restantes prejuizos inerentes.

J& a reparacao dos defeitos (914°), no ambito da venda de empresas, suscita maiores
dificuldades. Esta obrigacao so existe na medida em que seja possivel a reparagdo do
bem. No caso, p. ex., de o solo onde se encontra a ser construido um edificio ser
movedico, a reparacdo ndo serd possivel®’. Alids, e como assinala ROMANO
MARTINEZ®, nem sequer se deve exigir a reparagio se tal «implicar uma atuagio
excessivamente onerosa para o vendedor, atento o proveito do comprador». Esta
asser¢do, apesar de apenas se encontrar prevista para o contrato de empreitada
(1221°/1), deve ser extraida a partir do principio da boa fé (762°2), segundo defende o

mesmo Autor.

No que toca a obrigacdo de substituicdo da coisa defeituosa, ela s6 pode ser exigida
pelo comprador na medida em que a coisa seja fungivel (914°; cfr. 207°). No caso das
empresas, estamos perante coisas infungiveis, e por isso a sua substituicdo ndo é viavel,

em principio.

2.6. A indemnizacio

O comprador, além dos direitos ja referidos — anulagdo do contrato, redu¢dao do
preco e sanagdo do vicio —, podera também ser indemnizado pelos prejuizos sofridos. A
indemnizagdo varia consoante a culpa do vendedor, e também em func¢do do remédio

aplicado ao contrato.

2.6.1. Indemnizacdo em caso de anulacdo do contrato

r . 64 . . ~ .
Jé& se analisou supra’ que, no campo da indemnizagao, o regime da compra e venda

de bens onerados (908° e 909°) ¢ mais favoravel ao comprador, pois impde ao vendedor

62 ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, op. cit., apontam ainda o exemplo da caducidade de um
direito de exploracdo de um servigo publico que constitui o negdcio principal da empresa, caso
em que a reparagdo seria objetivamente impossivel.

% Cfr. ROMANO MARTINEZ, op. cit., p. 138.

% No ponto 2.2.3. b).
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uma responsabilidade objetiva (909°), ao contrario do que sucede no regime da venda de

bens defeituosos (915°).

No caso de anulagdo do contrato por dolo® do vendedor, o comprador deve ser
indemnizado «do prejuizo que este ndo sofreria se a compra e venda ndo tivesse sido
celebrada». A indemnizagao reporta-se ao interesse contratual negativo. Todavia, pode
abarcar tanto danos emergentes — despesas originadas pelo contrato — como, também,
lucros cessantes. No entanto, estes Gltimos encontram-se limitados, abrangendo apenas
a situagdo em que o comprador (provavelmente) se encontraria caso nao tivesse
celebrado o contrato. Nao sao ressarciveis os interesses positivos, como aquilo que ele

~ 66
esperava ganhar com a celebragdo do contrato™.

J4& na hipotese de o contrato ter sido anulado por simples erro do comprador, e
mesmo sem a concorréncia da culpa do vendedor, ha lugar a indemnizacao limitada aos
danos emergentes do contrato (909°). Trata-se de um caso de responsabilidade objetiva
do vendedor. Esta indemnizacdo encontra-se, porém, excluida no que respeita a venda

de bens defeituosos (915° e 914°), se o vendedor desconhecia sem culpa o defeito.

. - - ;.67
2.6.2. Indemnizacdo em caso de ndo sanagdo do vicio

Além disso, se o vendedor nao eliminar os 6nus ou limitagdes, ou os defeitos da
coisa, terd ainda que indemnizar pelos danos que essa conduta cause ao comprador
(910° e 913°/1). Conforme dispde o art. 910°1, se ndo tiver havido dolo do vendedor,
esta indemnizagao acresce aquela, «salvo na parte em que o prejuizo for comumy. Nos
termos do art. 910°2, se tiver havido dolo do vendedor (908°), o comprador tera de
optar por uma ou outra indemnizacio — naturalmente, a que lhe for mais benéfica. E
indemnizado dos lucros cessantes, ou pela celebragdo do contrato anulado, ou por ndo

ter sido sanada a anulabilidade.

5 A expressio «dolo» é aqui utilizada no sentido que lhe é atribuido no art. 253°. Nio é
utilizada, portanto, por oposi¢do a «mera culpa». Esta aqui em causa, assim, a dissimulagdo,
pelo vendedor, do 6nus ou limitagdo existentes na coisa. Sobre este ponto, MENEZES LEITAO,
ob. cit., p. 119.

66 Neste sentido, ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, ob. cit., pp. 75-76.

%7 Sobre esta indemnizagio vide, a titulo exemplificativo, MENEZES LEITAO, idem, pp. 120 e
128, ¢ ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, pp. 76-77.
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Ja se o vendedor nao reparar ou substituir a coisa defeituosa, tera de indemnizar o
comprador pelos danos que essa conduta ocasionar (907° ¢ 910° ex vi 913°). Pode
inclusive pedir uma indemnizagdo pela mora no cumprimento dessa obrigacdo (804°

sS.).

2.6.3. Indemnizacdo em caso de reducgdo do prego

O adquirente pode optar pela reducdo do prego do negodcio (911°). Ou, se se
comprovar que os Onus, limitagdes, defeitos ou faltas de qualidade, nao influiriam na
sua decisao de contratar, mas apenas no montante do preco, é-lhe mesmo imposta a via
da reducdo do preco. Diga-se, mais uma vez, que no campo da venda de empresas esta

aparenta ser, em geral, a op¢ao que melhor serve os interesses de ambas as partes.

Todavia, o adquirente ndo fica impedido de obter uma indemnizagao, caso opte pela
reducdo do prego. Para tal aponta a letra do art. 911° in fine. Quanto aos danos
indemnizaveis, a questdo ¢ duvidosa, pois o comprador consegue uma reconstituicao do
contrato, que passa a ter um contetido de acordo com a vontade inicial do comprador.
ANTONIO TELES E CARMONA DI1AS®, recorrendo ao regime geral da indemnizagéo (art.
562°), concluem ndo dever haver lugar a reparagdo dos danos emergentes. Ressalvam,
no entanto, o caso de existir dolo do vendedor. Ai «porventura serd legitima a
reclamagdo de lucros cessantes do comprador por ndo ter adquirido o bem sem os vicios
que conduziram a redugdo do preco (cfr. os arts. 911°/2 e 910°)». Esta posi¢ao coaduna-
se com a diferenciagdo, ao nivel da indemnizagao, que se faz entre o «simples erro» € o

«dolo», e que marca o regime das indemnizac¢des nesta matéria.

2.6.4. A indemnizag¢do no caso da SFP

Analisado o regime juridico-legal da indemnizagdo em caso de venda de bens
onerados ou defeituosos, cabe fazer o enquadramento, nesta matéria, do litigio

emergente da venda da SFP.

Desde logo, cabe analisar se houve, por parte do vendedor (Banco Pinto e Sotto

Mayor), dolo (253°) para efeitos dos arts. 908° e 909°. Se, aquando da publica¢ao dos

8 ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, 0b. cit., p. 77.
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prospeto oficial de venda das agdes, era conhecida, pelo vendedor, a existéncia das duas

garantias, e ainda assim nao ofereceu essa informagao, entdo ha dolo.

Caso inexistisse dolo do vendedor, a indemnizagdo circunscrever-se-ia aos danos
emergentes. Todavia, podia acrescer a indemnizacdo pela ndo convalescenca do
contrato (910°), «salvo na parte em que o prejuizo foi comumy. Porém, os prejuizos
advenientes dos lucros cessantes nunca sao comuns, porque estes sO sao ressarciveis em
sede de obrigacdo de convalidacdao, e nunca no ambito do art. 909°. Assim, o Banco
Mello estaria habilitado a reclamar tanto danos emergentes, como lucros cessantes®,

embora com fundamentos distintos.

CALVAO DA SILVA apontou, também, para a aplicacao dos arts. 909° e 910°, sendo a
indemnizagdo atribuida ao Banco Mello com fundamento nestes dois preceitos. Além
disso, o Autor entendeu existir ainda direito a indemniza¢cdo cumulado com a redugao
do preco (911°). Essa indemnizagdo abrangeria «ndo so o interesse contratual negativo
(nos termos previstos nos arts. 908°, 909° e 915°) mas também o dano in contratu nao
consumido ou ndo compreendido no dano in contrahendo, de modo a colocar o
comprador na situacdo em que estaria se o contrato tivesse sido exatamente

cumprido»”’.

2.7. Outros meios gerais de defesa
2.7.1. A responsabilidade pré-contratual

O recurso aos regimes ja analisados nem sempre ¢ possivel, como vimos. Além

disso, podem esses meios ser insuficientes para a integral reintegracdo da situacdo do
. . . . 71

comprador. Assim, o recurso ao instituto da culpa in contrahendo’ ¢ sempre uma

possivel saida. Muitas vezes surge como complemento das regras sobre bens

defeituosos ou onerados, especialmente dos seus curtos prazos de prescrigao.

% E esta a conclusio a que chega PESSOA JORGE, ob. cit., pp. 174 e 175.

" CALVAO DA SILVA, 0b. cit., pp. 160-161.

7! Sobre o recurso ao instituto da responsabilidade pré-contratual no 4mbito da compra e venda
de empresas com vicios, PINTO MONTEIRO/MOTA PINTO, pp.718-722,GALVAO TELLES, cit., pp.
191-195, MENEZES CORDEIRO, Anotagdo..., pp. 96-103, ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, cit.,
pp. 80-81.
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De resto, este expediente pode aplicar-se independentemente da qualificagdo do
negocio como venda indireta da empresa: pode aplicar-se a mera venda de participagdes

sociais. Sera mesmo nestes casos que o instituto terd maior utilidade e aplicagdo.

Importante ¢ ainda o aspeto seguinte: o regime da culpa in contrahendo permite a
compensagdo dos danos causados as partes no processo de constituigdo do contrato,
independentemente de ele ter sido validamente concluido ou ndo. O ponto nevralgico ¢
a violacdo das regras da boa fé, que se desdobram em deveres de lealdade e de

informagao reciprocos entre as partes.

Na maioria dos casos de venda de empresas com vicios, estarda em causa uma
situacdo de culpa in contrahendo. A partir do momento em que o vendedor sabe (ou
devia saber) do vicio, a boa fé¢ impde-lhe que o comunique ao comprador. Se ndo o

fizer, deve indemniza-lo.

A responsabilidade do vendedor advird, nestes casos, da violagdo de deveres de
informacao a que estava vinculado por via do principio da boa fé (227°). Se o vendedor
tiver agido com culpa (dolo ou mera culpa) e com isso tiver causado danos, serad
obrigado a indemnizar a contraparte. Serd o caso, p. ex., de o vendedor, antes da
celebragdo do contrato, ndo ter informado o comprador sobre a menor rentabilidade da

empresa em relacdo ao que era habitual.

J& ndo parece, no entanto, admissivel substituir as regras da venda de bens
defeituosos ou onerados pela responsabilidade pré-contratual. A culpa in contrahendo
apenas oferece a via indemnizatéria. O regime da compra e venda permite a anulagdo do
contrato, a reducdo do prego, a sanagdo do vicio, e a indemnizagdo. Ademais, hé casos
em que, apesar de existir um vicio na empresa vendida, ndo ha culpa do vendedor.
Nestes casos, o regime da compra e venda ainda permitiria o recurso a resolugdo do

contrato, ao contrario da culpa in contrahendo.

No caso da SFP, a questao da culpa in contrahendo foi muitas vezes abordada,

tanto nos pareceres como nas anotagdes ao respetivo Acérdao.

GALVAO TELLES foi um dos Autores a tratar desta matéria’>. As partes, num

contrato, estdo sujeitas a uma obrigagdo de «contratar bemy, de proceder de forma a ndo

72 INOCENCIO GALVAO TELLES, “Parecer”, pp. 191-195.
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lesar a outra parte. Esta obrigacao decorre do principio da boa fé (227°). A violagao
desta obrigagdo pode originar responsabilidade pelos prejuizos ocasionados. Grande
parte da doutrina, incluindo GALVAO TELLES, insere a culpa in contrahendo no campo
da responsabilidade contratual, o que acarreta uma importante consequéncia: a culpa

presume-se (799°).

Ora, ¢ por demais evidente que o BPSM tinha um dever de informagdo para com os
compradores, encabegados pelo Grupo Mello, em relagdo a prestagdo das mencionadas
garantias autdbnomas — dever esse que resulta, como vimos, do art. 227° ¢ também da
propria legislacdo da bolsa. A ndo prestacdo de informacdo consubstanciou, assim, um
comportamento ilicito e culposo, por parte do BPSM. Segundo GALVAO TELLES, os
vendedores teriam de indemnizar os «compradores pelos danos negativos sofridos, tanto

sob a forma de danos emergentes como sob a forma de lucros cessantesy.

2.7.2. O regime geral do erro

O recurso ao regime do erro (247° ss.) € sempre uma saida possivel. Deve, no
entanto, salientar-se que, na maioria das hipdteses que encontramos de vicios na
empresa vendida, ndo estaremos diante uma questao de erro em sentido técnico. Havera,
antes, uma desconformidade entre o que foi projetado pelas partes no contrato, e aquilo
que veio a ser a realidade do negécio. As partes formaram correta e livremente a sua
vontade negocial, mas na fase de execu¢do do contrato houve um incumprimento (leia-

se: cumprimento defeituoso) da contraparte.

De acordo com INOCENCIO GALVAO TELLES73, o caso da SFP era um caso de erro
sobre o objeto (251°). Os compradores desconheciam a real consisténcia do patrimonio
social da SFP: ignoravam a existéncia de duas garantias prestadas a favor da (quase
insolvente) Iberol. Tal erro foi, na 6tica do Autor, essencial: «sem ele, os interessados
ndo teriam querido realizar a compra (essencialidade absoluta) ou teriam querido
realizd-la em condi¢cdes mais favordveis — concretamente, por preco inferior

(essencialidade relativa)y.

3 INOCENCIO GALVAO TELLES, idem, pp. 189-191.
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O Autor fez ainda a defesa da aplicagdo analdgica do art. 911°, para proceder a

reducdo do prego do negdcio, pelo valor correspondente ao da desvalorizagao dos bens.

Para se conseguir a modificagdo ou mesmo a anulagcdo do contrato, cabia ainda
verificar se a contraparte conhecia (ou devia conhecer) a essencialidade do erro. E aqui
parece evidente que o BPSM conhecia — e devia conhecer — que a existéncia daquelas

garantias era decisiva para a formag¢ao da vontade negocial dos compradores.

A hipdtese de erro sobre a base do negocio foi também considerada. Efetivamente,
na anotagao ao Ac. Arbitral elaborada por HENRIQUE MESQUITA, defende-se a aplicacao
do regime do art. 252°/27*. Estar-se-ia perante um erro bilateral sobre a base negocial
subjetiva, na medida em que ambas as partes — comprador e vendedor — estavam em
erro sobre a base do negdcio. E isto porque julgavam que o valor da empresa era
superior ao valor real, por ndo estarem inteirados da existéncia das duas garantias. Ora o
regime do erro sobre a base negocial remete para o da alteracdo das circunstincias
(437°). Assim, na medida em que o lesado alegasse e provasse que, se ndo fosse o erro,
ndo celebraria o negdcio — ou, pelo menos, ndo o faria naqueles termos (leia-se: por
aquele preco) — teria direito, respetivamente, a anulagdo do contrato ou a modificacdo

do mesmo segundo juizos de equidade.

2.8. O panorama nos ordenamentos estrangeiros

A questdo da equiparagdo entre os asset deals e os share deals para efeitos de
protecdo do adquirente também se suscita no estrangeiro, nomeadamente nos

ordenamentos espanhol, italiano e aleméo’”.

No direito alemao, existe uma clivagem clara entre asset deals e share deals, s6 se
permitindo a equiparacdo se for adquirida a quase totalidade das participacdes sociais da
sociedade comercial. Caso contrario, a prote¢do do comprador deverd limitar-se a
responsabilidade por culpa in contrahendo. Alguma doutrina e jurisprudéncia
sustentam, no entanto, que se deve aplicar o regime da venda da coisas defeituosas,

quando for concebivel aquela equiparagdo.

™ HENRIQUE MESQUITA, cit., p. 278-279.
™ Para uma comparagio, neste ponto, entre os ordenamentos espanhol e alemio, vide MIGUEL
RIMENO GIBES, La proteccion..., cit.
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Em Italia, a doutrina e a jurisprudéncia sustentam que a compra ¢ venda de acdes
ndo ¢ equiparavel a compra e venda da empresa, sendo inaplicaveis os correspondentes

preceitos do “Codice Civile”.

Em Espanha inexiste um regime unitario aplicavel a compra e venda de empresas.
O intérprete-aplicador tem de se servir dos remédios oferecidos dispersamente pelo
Cdodigo Civil. Ao que parece, a solucdo passa, na maioria das vezes, pela resolugdao do
contrato, ou, entdo, pela redu¢ao do preco do negodcio, que muitas vezes correspondera a
uma indemniza¢ao ao comprador. Muitas vezes, porém, ¢ dificil fazer a aplicagdo destes
regimes, nomeadamente pela dificuldade em provar que o vicio se encontrava ocultado.
Assim, o recurso a responsabilidade pré-contratual surge, muitas vezes, como

alternativa.

3. Relevancia da due diligence e do 6nus de autoinformacio do comprador
3.1. A influéncia da due diligence no processo negocial

O processo de aquisi¢do de empresas comporta diversas etapas. Uma das mais
importantes, prévia a celebragdo do contrato, prende-se com a “auditoria” societéria,
comummente designada por due diligence’®. Através dela faz-se uma andlise
(financeira, legal, laboral, etc.) da sociedade e da empresa por ela explorada, no sentido

de obter a maior quantidade de informagao possivel acerca das mesmas.

A auditoria societaria assume relevancia para a determinagdo do objeto do negocio.
Ela permitird, assim, apurar as qualidades da empresa vendida, densificar as
caracteristicas que deve revestir. Nesta medida, se estas qualidades ndao se vierem a
posteriori a verificar na empresa, a situacdo podera integrar uma venda de bem
defeituoso. Nomeadamente, se o vendedor aceita o resultado da due diligence e acorda
com o comprador ser objeto do contrato aquele que resulta da auditoria, esta passa a

integrar as qualidades asseguradas para efeitos dos arts. 913° ss. do CC.

Ademais, a elaboracao de uma due diligence tende a majorar a responsabilidade do

vendedor. Existindo um documento que contém as caracteristicas da sociedade, de

76 Sobre a due diligence veja-se FABIO CASTRO RUSSO, “Due diligence e responsabilidade”, in
I Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M.
Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Almedina, 2011.
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forma detalhada, serd mais facil para o comprador demonstrar, posteriormente, uma
eventual desconformidade entre o objeto acordado e aquele que foi efetivamente

entregue

3.2. O 6nus de autoinformaciio ou dever de diligéncia do comprador

E indubitavel que o vendedor tem, para com um comprador, um dever de
informagdo. Ele deve informar o comprador de todas as circunstancias de que tenha
conhecimento, € que sejam relevantes para a decisdo de contratar. Alids, este dever
acentua-se quando os vendedores das participagdes exercam func¢des de administragao
na sociedade. Encontrando-se eles na posse de uma maior quantidade de informacgao, o
padrdo de exigéncia parece dever elevar-se, sendo-lhes imposto um padrio de diligéncia

superior.

Todavia, também tem sido apontado um dever de diligéncia do comprador, que
deve ser proactivo na procura, obten¢do e andlise de informacao relativamente ao objeto
do negdcio — para tal recorrerd, as mais das vezes, a referida due diligence. Por um lado,
deve analisar cuidadosamente a informacao que lhe ¢ disponibilizada pelo vendedor.
Por outro, cabe-lhe diligenciar no sentido de obter toda a informagao que estiver ao seu

alcance.

Neste ambito, convém assinalar que a prote¢do conferida pelo regime da venda de
bens onerados e defeituosos (905° e 913° ss.) pressupde a existéncia de um vicio oculto.
Se sobre o bem incide um encargo registado (p. ex., hipoteca), o comprador ndo pode
ignora-lo, pois é-lhe exigido um padrdo minimo de diligéncia na obtencdo dessa
informagdo. O proprio art. 914° estabelece como requisito para a aplicacao do respetivo
regime o desconhecimento ndo culposo do vicio ou da falta de qualidade do bem
vendido. O regime apenas se aplica diante um defeito oculto: aquele que, mediante um

exame diligente, ndo era detetavel.

Embora a jurisprudéncia dé mais importancia ao dever de informagao do vendedor,
existem casos em que os tribunais negaram prote¢do ao comprador que ndo atuou com a

diligéncia exigivel. PATRICIA AFONSO FONSECA”’ refere o Acorddo de 21 de Maio de

77 PATRICIA AFONSO FONSECA, 0b. cit., p. 37.
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2009, da RP”®, no qual foi negada a pretensio do comprador, pois as visitas efetuadas
no estabelecimento, e atendendo a experiéncia que o comprador tinha na atividade em
causa (nas palavras do Acérdao, ndo era um “leigo”), deveriam ter sido suficientes para

identificar os defeitos — que, no caso, ndo eram ocultos.

Assim, o comprador de uma participagao social de controlo deve, por si ou através
de uma entidade profissionalizada (sociedades de advogados, empresas de auditoria,
etc.), proceder a vistorias nas instalagdes da empresa, fazer uma analise escrupulosa dos
dados financeiros e contabilisticos disponibilizados, reunir com os membros dos 6rgaos

de administragdo, fiscalizar a atividade da sociedade durante a fase de negociacao, etc.

Alids, quando as partes sdo assessoradas nestes negocios por entidades
profissionalizadas, o padrdo de diligéncia parece dever ser aumentado, sendo exigivel
uma diligéncia acima da média, pois as qualificagcdes destas entidades sdo superiores as

do homem médio.

E ainda de referir que, no ambito do caso da SFP, a segunda garantia encontrava-se
refletida, mas ndo individualizada, nas rubricas extrapatrimoniais de um balanco. E o
prospeto informativo remetia para varios elementos de consulta, um dos quais era este
balango. Mas o TA nao considerou relevante este facto, defendendo que os compradores
apenas tinham que se limitar aos elementos que constavam do prospeto. Porém, aqui
poderia sempre levantar-se a questao de ter existido falta de diligéncia no que concerne
a pesquisa de informagdo, com as consequéncias que dai poderiam advir — em especial,

no campo da indemnizagao.

A diligéncia do comprador podera assim influir no montante da indemnizagao que
lhe seja, eventualmente, atribuida. Pode o vendedor ter omitido informagao relevante e,
dai, ter incorrido em responsabilidade perante o adquirente. Mas este podera ter
contribuido para a verificagao do dano (cfr. o art. 570°, relativo a culpa do lesado). Sera
0 caso, p. ex., de o adquirente ter sido leviano na andlise da informagdo que lhe foi

prestada.

¥ Acérdio da RP de 21-05-2009 (JOSE FERRAZ).
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IIT - A GARANTIA CONVENCIONAL

1. As clausulas de garantia (representations and warranties)
1.1. Caracterizacao

As chamadas «clausulas de garantia»’® identificam-se com as representations and
warranties anglo-saxoénicas. Estamos perante uma pratica que ¢ um produto da
generalizagdo destas reps and warrs, pelo que se denota uma certa divergéncia em

termos de enquadramento juridico nos sistemas juridicos continentais, como ¢ o0 nosso.

No modelo contratual anglo-saxénico predomina a doutrina do caveat emptor™,
segundo a qual deve ser o comprador — quem, naturalmente, suporta o risco de adquirir
um objeto com vicios — a acautelar-se, mediante clausulas contratuais, contra eventuais

defeitos ocultos do objeto negocial.

Em termos genéricos, a partir destas clausulas, o vendedor comunica ao comprador
uma série de circunstiancias respeitantes a empresa objeto do negdcio, e garante a

veracidade destas declaragdes e das correspondentes qualidades da empresa.

Deve assinalar-se a distingao entre as representations, declaragdes que certificam o
estado de facto da empresa societaria num dado momento (vulgarmente, o do closing), e
as warranties, que asseguram ao comprador uma situagdo de facto ou qualidade do
objeto negocial, sendo j4, ao contrario das primeiras, fonte de vinculagdes juridicas cuja

violagdo acarretara responsabilidade.

7 Sobre estas, no direito espanhol, ANGEL CARRASCO PERERA, “Representaciones y Garantias”
in AA.VV. Régimen Juridico de las Adquisiciones de Empresas, Aranzadi y Gomez-Acebo &
Pombo, 2001, pp. 191-236. Entre nés vide CASTRO RUSSO, “Das clausulas de garantia nos
contratos de transmissdo de participacdes sociais de controlo”, Direito das Sociedades em
Revista, Ano 2, Vol. 4, Almedina, Coimbra, Setembro 2010.

% Acerca da historia e funcdo das warranties nos paises anglo-saxénicos, e salientando a
primazia do caveat emptor, cfr. NEIL SINCLAIR, Warranties and Indemnities on Share and
Asset Sales, Sweet & Maxwell, London, 2001, pp. 2 e ss.
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1.2. Funciao

As reps and warrs assumem uma funcao econdémica e de distribui¢do do risco do
negocio. Nesse sentido, esclarecem o que cada parte pode esperar do negbcio, e
aumentam a certeza ¢ previsibilidade do resultado. Elas caracterizam, delimitam e
qualificam o objeto contratual. No caso das warranties, as caracteristicas atribuidas ao
objeto negocial passam a integrar o proprio contrato, correspondendo a “qualidades

asseguradas” pelo vendedor.

As clausulas de garantia visam também certificar e consolidar o regime de
responsabilidade do vendedor. Elas servem os interesses de ambas as partes. Afastam
uma averiguagdo da relevancia de defeitos ou faltas de qualidade, e da culpa do
vendedor no desconhecimento delas. As dificuldades de interpretacao levantadas pelo
share deal sao também dissipadas. E ¢ reduzida a probabilidade do comprador invocar,
supervenientemente, um erro (como vicio do consentimento) incidente sobre as
condi¢des que supds existirem € que eram essenciais, pois as partes clausulam as

qualidades de que deve revestir a empresa.

No ambito da transacdo de empresas, a asseguracdo de qualidades pelo vendedor
(913%1) assume especial importancia. E curial que vendedor afirme claramente
qualidades ou estados existentes na empresa, certificaveis em certa altura®. As
afirmacdes tém que consubstanciar, perante a sua interpretacdo, uma garantia® de
qualidades da empresa. Se assim for, as declaragdes valerdo como promessa de
responsabilidade pela eventual desconformidade superveniente entre o objeto prometido

¢ a realidade.

Estas cldusulas devem ser reduzidas a escrito — até para facilitar a prova — caso tal
nao seja ja exigido pela lei por via dos bens a transmitir, e constardo do contrato de

aquisi¢cdo ou de um contrato de garantia, anexado aquele.

Deve ainda assinalar-se o facto de estas clausulas poderem ser inseridas em
qualquer tipo de contrato de compra e venda de participagdes sociais,

independentemente de este implicar a transferéncia do controlo da sociedade e, com

1 P. ex. que a empresa pode laborar em certas atividades, ou que ndo contraiu débitos além dos
registados.
2 E costume utilizar-se a expressdo «o vendedor declara e garante que...».
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1ss0, a transmissdo da empresa societaria. Ou seja, podem também integrar os chamados

contratos de mera venda de participagdes sociais.

Nao se deve olvidar a relevancia da due diligence para efeitos da elaboragdo destas
clausulas de garantia. Uma due diligence prévia a celebragdo do contrato de compra e
venda de participagdes sociais tera um importante papel na redacao das clausulas de
garantia, na medida em que os elementos apurados através desse processo terdao

influencia no contetido das referidas clausulas®’.

1.3. A autoria das clausulas de garantia

Pergunta-se, agora, pela autoria das clausulas: por quem sdo elaboradas? Na
maioria das vezes, serdo os vendedores das participacdes sociais os autores destas

clausulas.

Porém, sdo concebiveis situagdes em que existe participacdo dos proprios
administradores da sociedade adquirida na emissao das declaragdes e garantias. Poderdao
os compradores, para fortalecer as suas posicdes, requerer que os administradores
“assinem” também essas clausulas, ficando vinculados ao seu contetdo. Faz todo o
sentido: sdo eles quem, normalmente, detém um conhecimento mais aprofundado da

situacao da sociedade.

1.4. Enquadramento no direito portugués

O regime comum da responsabilidade por vicios na compra e venda €, em grande
parte, supletivo (912°). As partes podem, assim, a luz da liberdade contratual (405°),
prever cldusulas derrogadoras daquele regime, desde que o vendedor ndo atue com dolo.
Se tal suceder, e as cldusulas o beneficiarem, serdo ineficazes (912°/1). Assim, a
garantia do alienante pode ser moldada a vontade dos contraentes, podendo ir além ou

ficar aquém da protecao despendida pela garantia legal.

% Sobre a due diligence, FABIO CASTRO RUSSO, “Due diligence...”, cit.
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Questiona-se, porém, se estas cldusulas de garantia integram o proprio regime dos
arts. 905° e 913° ss., ou se sdo independentes deste regime, constituindo obrigagdes de

garantia autbnomas, sujeitas ao regime geral dos arts. 790° ss.

CLEMENTE GALVAO considera que essas declaragdes e garantias vao «conformar,
modelar e integrar a aplicagdo dos arts. 905° e 913° ss.», servindo para interpretar «a
vontade das partes relativamente ao objeto do negdcio e as qualidades do mesmo,
diminuindo em proporgio a liberdade de interpretagio sobre o conteudo do contraton®* a

luz dos art. 905° ¢ 913° ss.

Esta posicao parece ser de acompanhar, na medida em que as cldusulas de garantia
servem o mesmo designio dos arts. 905° e 913° e ss.: determinar as qualidades do objeto
do negdcio, e estabelecer o regime de responsabilidade do vendedor por eventuais
desconformidades. As clausulas de garantia t€m como objetivo principal suprir as
insuficiéncias e as inadequacdes do regime da garantia edilicia, e portanto devem ser

entendidas como integrando-o — as mais das vezes, completando-o.

1.5. As clausulas de «nfo garantia»

As clausulas de «ndo garantia»®, muito embora sejam estipuladas no interesse do
vendedor, também merecem uma referéncia. Através delas, o vendedor deixa de
assegurar certas qualidades do bem vendido, ou até mesmo qualquer qualidade. Assim,
a responsabilidade do vendedor fica delimitada ou circunscrita, de acordo com o que foi
estipulado. As partes podem reduzir a garantia legal ou a garantia convencional, ou

podem mesmo afastar qualquer tipo de garantia™.

Do ponto de vista do comprador, este podera beneficiar de um prego mais acessivel,
mas em contrapartida terd de ser mais cauteloso na andlise da situacdo global da

empresa objeto do negocio. Terd um oOnus de autoinformagdo acrescido, devendo

¥ CLEMENTE GALVAO, ob. cit., p. 7.

% Sobre estas clausulas conferir, entre nds, ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, ob. cit., p. 97-100
e CLEMENTE CALVAO, idem, pp. 8-9.

8 ANTONIO TELES/CARMONA DIAS, op. cit., p. 98, ddo o exemplo das “clausulas ditas «tal e
qual»”, pelas quais se determina que “o comprador adquire o bem tal e qual ele é ou estd, ou
por sua conta e risco, sem que o vendedor responda por quaisquer aptiddes, qualidades ou
resultados”, o que acaba por conferir ao negocio um cariz aleatorio.
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investir (mais) na contratacao de uma equipa especializada (advogados, auditores, etc.)

para a analise da situacdo (financeira, contabilistica, legal, etc.) da empresa.

Questiona-se, porém, a admissibilidade legal destas clausulas. Aquelas cldusulas
que estipulam que o vendedor apenas garante a situacdo x ou y levantardo menos

problemas do que as clausulas que afastam qualquer tipo de garantia.

Primeiro, nao parece que as cldusulas defrontem a ordem publica. Estamos no
campo das relagdes comerciais, ¢ deve dar-se prevaléncia a autonomia privada (405°).
Deve entender-se que também ndo violam o art. 809°: o vendedor ndo se vincula a
existéncia de determinada situag@o de facto, portanto nem sequer ha incumprimento. E o
comprador pode sempre rejeitar o contrato, ou a clausula especifica. Além disso, estas
clausulas nunca podem vedar o comprador de se socorrer do regime do erro (em sentido

técnico), por dolo do vendedor (254°)*.

1.6. Limites temporais das clausulas (survival period)

E comum estabelecer-se um prazo para o exercicio do direito do comprador caso as
reps and warrs nao correspondam a realidade. A excecdo de matérias fiscais e de
seguranca social, onde a responsabilidade do vendedor se estende até ao termo do prazo

de caducidade ou prescrigao legal, o normal € que o prazo ser entre um e trés anos.

Por um lado, sdo clausulas de protecdo do alienante: ele limita temporalmente as
responsabilidades assumidas no contrato. Até ao termo do prazo, encontra-se ainda
numa situagdo de instabilidade e vulnerabilidade, pois pode ser chamado a responder

perante eventuais desconformidades.

Por outro lado, o comprador também podera ter interesse na defini¢do desse prazo.
Nao se pode olvidar que, perante o regime da venda de bens defeituosos, os direitos do
comprador podem caducar seis meses apds a venda da empresa. J4 o regime da venda de
bens onerados confere ao comprador um prazo significativamente mais dilatado — um
ano a contar do conhecimento da desconformidade. Mas, como ja vimos supra, nao €

consensual a aplicacdo destes regimes a venda de empresas, nem qual deles se deve

%7 Sobre esta questdo, mais desenvolvidamente, CLEMENTE GALVAO, 0b. cit., p. 9., ¢ ANTONIO
TELES/CARMONA DIAS, cit., pp. 98-100.
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aplicar perante um determinado vicio. Assim, convira ao comprador ver estabelecido a
priori o prazo dentro do qual se encontra protegido pelas cldusulas de garantia, ao invés
de ficar na esperanga de que, num eventual litigio, lhe seja aplicado um prazo mais

favoravel.

1.7. Outras limitacoes

Nao raras vezes, as garantias encontram-se circunscritas a estados subjetivos do
vendedor, como seja o da informagdo de que ele dispde, ou segundo o seus melhores
conhecimentos. Estas clausulas costumam apelidar-se de best knowledge clauses™. A

garantia sera consequentemente mais fragil.

Uma limitagdo importante, e de cariz objetivo, é a que se reporta ao montante da
responsabilidade. Através de clausulas adequadas, vendedor poder limitar
quantitativamente a sua eventual responsabilidade. Pode ser estabelecido um limite
maximo (um liability cap) para a indemniza¢do. Ou pode, outrossim, acordar-se uma
franquia (bascket amount): a prestacdo da indemnizagdo fica dependente de o valor a

indemnizar atingir ou superar o valor da franquia®.

1.8. Enquadramento jurisprudencial

Em Portugal, tém sido poucas as decisdes dos tribunais superiores publicas que
versam sobre a matéria das clausulas de garantia. Muitos dos litigios ocorridos nesta
matéria sao submetidos a apreciacdo dos tribunais arbitrais, cujas decisoes sao de dificil
acesso. Assim, o auxilio da jurisprudéncia para a compreensdo desta matéria € escasso.
Ainda assim, cabe uma referéncia a forma como os tribunais t€ém encarado esta

realidade.

Ao contrario do que sucede na pratica internacional, em muitos dos casos sobre esta
matéria, as declaragdes em relagcdo aos elementos da empresa ndo foram acompanhadas

das inerentes garantias. Ou seja, declarava-se, p. ex., que certa sociedade ndo tinha

88 Sobre estas, NEIL SINCLAIR, cit., p. 44-46.
% Cfr., mais desenvolvidamente, CASTRO RUSSO, “Das clusulas...”, cit., 129-131.
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processos judiciais pendentes’, sem que se assumisse expressamente o risco pela
(eventual) desconformidade entre a declaracao e a realidade. O vendedor declarava mas

— pelo menos expressamente — ndo garantia.

A jurisprudéncia tem, nesta matéria, optado por ndo atribuir a estas clausulas
autonomia no ambito do contrato. Assim, elas apenas coadjuvam na interpretacdo da
vontade negocial das partes no processo de formacao do contrato. Ou seja, estas
clausulas ndo instituiriam obrigagdes para o alienante, podendo no entanto auxiliar no

preenchimento dos pressupostos da responsabilidade pré-contratual do vendedor’".

Ja se disse, ao longo do trabalho, que estas declaragdes, proferidas pelas partes e
positivadas nos contratos de compra ¢ venda, visam delimitar e definir o objeto do
contrato, ¢ as suas qualidades. Afirmando o comprador certas caracteristicas da
empresa, se posteriormente a celebragdo do negocio alguma delas nao se verificar, tudo

parece apontar para uma situa¢do de incumprimento (em sentido lato) do contrato.

No entanto, a tendéncia dos tribunais tem sido, nestes casos, enquadra-los no
regime do erro. Porém, as dificuldades em fazer a prova da essencialidade do erro tém,
muitas vezes, deixado o comprador numa posicdo fragilizada no que toca as suas
pretensoes de ressarcimento. Por isso, parece que, tal como defende PATRICIA AFONSO
FONSECA™, talvez fosse curial reconduzir estas situagdes ao regime do cumprimento
defeituoso, constituindo as declaracoes do vendedor ‘“qualidades asseguradas™ que,
quando inobservadas, despoletariam o acionamento dos remédios disponibilizados pelo

regime da venda de bens defeituosos.

2. Modalidades
2.1. As garantias formais (legal warranties)

Este tipo de garantias relaciona-se principalmente com as participagdes sociais €
circunstancias com elas diretamente relacionadas. Elas visam garantir a plenitude do

status socii do adquirente. Tém uma relevancia substancialmente menor do que as

% Veja-se, a este proposito, o Ac. do STJ de 12-Fev-2009 (Relator: MARIO CRUZ). Cfi-. ainda, p.
eX., 0 Ac. da RG de 29-Jun-2005 (Relator: VIEIRA E CUNHA), relativo a situacdo financeira da
sociedade.

I Neste sentido, cfr. o Ac. da RL de 7-Mai-2009.

%2 Cfr. PATRICIA AFONSO FONSECA, “A negociagdo...”, cit., p. 39.
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garantias patrimoniais, visto que relativamente as participagdes sociais a protecdo legal

nao sofre objec¢des: ela sdo o objeto imediato do negdcio.

Sdo concebiveis garantias atinentes a categoria de a¢cdes objeto do negocio (p. ex. o
comprador pode ndo ter interesse em agdes preferenciais sem voto — art. 341° CSC), a

939 ¢ a percentagem de capital a

titularidade das participagdes sociais pelo vendedor
que correspondem as participacdes vendidas — para o comprador se acautelar contra
eventuais variagdes no capital social entre a celebragdo do contrato e o closing (p. ex.,
aumento de capital durante esse periodo). Pode também incidir sobre a integral
liberacdo das acdes, pois designadamente o direito ao lucro poderd ser prejudicado (art.
27°/4 CSC). Podem referir-se a regular constitui¢do da sociedade emitente, assim como
a inexisténcia de limites (legais, estatutarios ou parassociais) a transmissibilidade das

participagdes. Também ¢é usual versarem sobre a auséncia de 6nus, encargos ou outros

direitos de terceiros sobre as participagdes, como p. ex. opgoes de compra.

Podem ser também relevante a garantia da (in)existéncia de clausulas tag along,
pelas quais aos acionistas minoritarios ¢ concedido o direito de vender as suas
participagdes conjuntamente com a venda por parte de um acionista maioritario; ou de
clausulas drag along, que asseguram ao acionista maioritario, pretendendo vender as
suas participacdes, possa obrigar os minoritarios a vender também as deles, para se
concretizar a venda da totalidade do capital. Assim, pode suceder, ao contrario do
assegurado pelo vendedor, falhar o direito de “arrastamento”, ou ser exercido o direito

de alienag¢do ou acompanhamento.

% ANDREA TINA, Il Contratto di Acquisizione di Partecipazioni Societarie, Milano, Giuffré,
2007, pp. 332-333 aponta como principal garantia formal a relativa a propriedade plena e a livre
disponibilidade das participacdes transferidas. Ou seja, o adquirente declara e garante ser
proprietario pleno e exclusivo das participag¢des, e nao p. ex. deté-las em compropriedade com
terceiro.

% Como nota CASTRO RUSSO, “Das Clausulas...”, cit., 124, nota 40, no caso de falta de falta de
titularidade, a solug¢do ndo seria a aplica¢do do regime da venda de bens alheios (892° CC), mas
sim, por estarmos perante um negocio comercial, uma obriga¢do do vendedor de adquirir as
participagdes ao terceiro (art. 467° § tnico, CCom.).
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2.2. As garantias economicas (business warranties)

As garantias econdmicas t€ém que ver com a situacdo patrimonial, financeira e,
muitas vezes, com a rentabilidade ou capacidade rediticia da empresa societdria

indiretamente transmitida.

E comum proceder-se, dentro destas, a uma distingdo que separa, consoante a sua
maior ou menor abstragdo, as garantias em gerais ou sintéticas, € especificas ou
analiticas. Ou seja, como refere ENGRACIA ANTUNES”, ou o «vendedor assegura
genericamente a regularidade da escrituragdo mercantil e contabilistica que ¢ anexada
ao contrato, com base na qual se determina a situacdo patrimonial e financeira da
empresa» ou «se individualizam garantias que t€m por objeto os diferentes tipos de
rubricas ativas e passiva, que integram esses documentos contabilisticos (v.g.

identificacao e valor dos créditos a terceiros, dos bens imateriais, etc.)».

No ambito das garantias sintéticas, deve-se destacar, primeiro, a garantia de
balango. Com ela assegura-se que a situagdo patrimonial da sociedade corresponde
verdadeiramente ao que vem descrito no balango. E garantido, portanto, que o balango
reflete a situacdo patrimonial real ou verdadeira da sociedade. E a principal garantia

patrimonial.

J& a garantia do passivo tem como fungdo assegurar que ndo existem dividas
(passivo) para além das que constam dos documentos disponibilizados ao adquirente
(maxime, do balanco). Todavia, esta garantia relaciona-se com a garantia do balango,

ndo sendo portanto totalmente independente desta.

Outra garantia geral ¢ a que respeita ao valor do patrimonio liquido da sociedade
num determinado momento. Geralmente este momento tende ser tanto o do closing
como o do encerramento do ultimo exercicio. Esse valor estard sempre dependente dos
critérios contabilisticos escolhidos, pelo que € curial que o contrato preveja quais os
critérios a ser utilizados para o efeito. A indagacao do valor do patrimoénio liquido €, na

maioria das vezes, atribuida a um terceiro, para garantir a imparcialidade da avaliacao.

Relativamente as garantias analiticas, ou seja, que se reportam a elementos

concretos do patrimonio social, o elenco ¢ vastissimo.

% ENGRACIA ANTUNES, cit., p. 784, nota 156.
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Pode, asseverar-se a capacidade rediticia da sociedade, pois aquela ¢ determinante
para o valor desta. A garantia incide sobre os resultados da sociedade — passados ou
futuros —, mas assumem especial importidncia os Ultimos, pois os primeiros sdo
abarcados pela supra referida «garantia de balango». Mas a garantia de resultados
futuros revestird um grande risco para o vendedor, razao pela qual serd mais dificil este
assumi-la. Além disso, ele estara muitas vezes alheado da gestdo da sociedade, pelo que

poderd estar a garantir uma realidade que conhece com pouca profundidade®.

Serd admissivel estabelecer a garantia de resultados ou rentabilidade futuros?
CLEMENTE GALVAO’’ responde negativamente, por tal ser incompativel «com a natureza
das coisas, nomeadamente com a realidade dindmica da sociedade e com a transferéncia

do risco do negocio para o comprador operada pela compra e venday.

O ativo imobilizado da sociedade ¢ geralmente alvo de uma garantia. O comprador
terd, sobretudo, uma garantia relativa ao valor dos bens, assim como ao seu estado de

conservacao.

Os créditos pecunidrios pertencentes a sociedade sao objeto de uma garantia, que
costuma incidir sobre aspetos como o valor, a exigibilidade e a inoponibilidade de
excegoes. Créditos perante entidades especialmente relacionados (p. ex. sociedade
coligadas) merecem também especial aten¢do por parte do comprador, incidindo a
garantia sobre a constituicdo de adequada provisdo sobre esses créditos. Na
eventualidade de os créditos ndo virem a ser liquidados na data do vencimento ou em
prazo posterior a0 mesmo, a garantia pode prever a cessdo dos créditos, a favor do
alienante (ou de um factor), pelo valor nominal. Tecnicamente serd uma cessao, por

meio de compra e venda (578°1), sujeita a condi¢ao suspensiva.

As garantias podem versar sobre outras situa¢oes ndo diretamente relacionadas
com o patrimonio social. Sao concebiveis garantias contra eventuais litigios, garantindo
o alienante a inexisténcia, num dado momento, de processos judiciais ou
administrativos contra a farget por violagdo de legislagdo. Pode ser garantida também a
existéncia de licengas ou autorizacdes para o exercicio da atividade a que a empresa

societaria se dedica.

% Razdes pelas quais sera mais adequado, em termos de uma reparticio mais equitativa do risco,
estabelecer uma clausula earn-out, abordadas adiante no capitulo /V.
7 CLEMENTE GALVAO, cit., p. 4.
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Outras realidades podem ser garantidas, como p. ex. o registo e a eficacia de certos
direitos de propriedade industrial, a observancia de legislacdo laboral, a celebracdo e
persisténcia de certos contratos, direitos de propriedade intelectual, etc. Contratos como
os de distribui¢do, pelo qual a empresa pertencente a sociedade-alvo se dedica, p. ex., a
distribuicao exclusiva de uma unica marca de artigos de moda, ou contratos de
financiamento, quando integrem cldusulas de cessagdo como p. ex. as de change of
control, podem assumir uma importancia fulcral para o comprador, pois este tera,
provavelmente, todo o interesse na manuten¢ao desses contratos. Garantir-se-a, nesse

sentido, a inexisténcia dessas clausulas de cessacao.

Pode ser garantida a gestdo da sociedade-alvo no periodo intercalar. Daqui
resultara que todos os negocios que ultrapassem a gestdo corrente (essencialmente em
funcdo do seu valor) terdo que passar pelo crivo do consentimento do comprador. Estas
clausulas suscitam problemas de governance, nomeadamente em face das competéncias
exclusivas do 6rgao de administragdo das SA (405° e 406° CSC) e da ratio do art. 17°/2
CSC.

3. Natureza juridica
Cabe, por fim, perguntar pela natureza juridica destas clausulas de garantia.

FABIO CASTRO RUssO”™ opta por qualificar estas clausulas como obrigagdes de
garantia, atribuindo-lhes assim uma natureza unitdria. Com elas, o devedor (aqui, o
vendedor) assume «o risco da nao verificacdo da ‘“‘situacdo” garantida,
independentemente de culpa da sua parte, o que ¢ admissivel a luz da liberdade
contratual (art. 405° )». Assim, se o dano se verificar, o garante (vendedor) fica adstrito
a realizar uma prestagdo pecunidria a favor do garantido (comprador). O risco — da
verificacdo de determinado evento — ¢ transferido do comprador para o vendedor, com a

clausula de garantia.

Para o Autor, a violacdo destas clausulas n3o constitui uma situacdo de
incumprimento em sentido técnico. O vendedor «assumiu um risco e ndo uma obrigagao

especifica de comportamento». Ele apenas entrard em incumprimento se violar a

% FABIO CASTRO RUSSO, “Das clausulas... ”, pp. 132-135.
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obrigacdo de indemnizagao ou de reconstituicdo natural, imposta pela clausula de

garantia’.

Ja para PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BasTos'®, estas declaracdes podem
assumir uma natureza diversificada, consoante o seu conteudo. Podem ser declaragdes
negociais que visam determinar o objeto contratual ou «constituir obrigacdes de
garantia autonomas». Podem ser declaragdes unilaterais «geradoras de confianga no
destinatario, e portanto susceptiveis de fundamentar a responsabilidade» pela confianga.
E podem ainda ser «meras declaracdes juridicamente inoperantes», mas assumir
relevancia em matéria de prova, por constarem do contrato, relativamente a «factos
psicoldgicos imputaveis ao adquirente ou ao alienante». Por isso, concluem os Autores,
a interpretacdo das clausulas sera preponderante «na determinagdo da espécie e do grau

de protecdo do adquirente em caso de incorre¢do das informagdes dadas pelo alienante».

IV — CLAUSULAS DE REVISAO DO PRECO

Nos contratos de compra e venda de participagdes de controlo ¢ ainda frequente a
estipulagio de clausulas de revisio'”' ou ajustamento do preco (purchase price
adjustments)'” Estas também desempenham uma fungdo de repartigio do risco,
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protegendo os interesses do comprador , pelo que merecem ser abordadas.

Sobre o comprador impende a obrigagdo principal de pagar o preco (550° e 879°

¢)). O prego pode ser determinado por duas vias'®: por determinagio direta, quando é

acordado pelas partes uma quantia certa; ou por determinacdo indireta, quando ela ¢

# Assim se p. ex. a clausula garantia a inexisténcia de passivo oculto na empresa, e
posteriormente foi detetado esse facto, o vendedor ndo se encontra em incumprimento. Apenas
nasce, na sua esfera, uma obrigagéo de reparar o dano, que ele pode depois (ou ndo) cumprir.

' PAULO CAMARA/MIGUEL BRITO BASTOS, O Direito da Aquisicido de Empresas: Uma
Introducdo, p. 39.

""" Sobre estas, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Transmissdo de participagdes de controlo e
clausulas de revisao do preco”, I Congresso..., cit.

12 Egtas, reportando-se aos riscos existentes na altura da venda, devem ser demarcadas das
clausulas earn-out, que visam «fazer repercutir no preco de aquisi¢do os desenvolvimentos
futuros da empresa». Sobre estas, FERNANDO OLIVEIRA E SA, “A determinag@o contingente do
preco de aquisicdo de uma empresa através de clausulas earn-out”, AA.VV., Aquisi¢do de
empresas, Cit.

' Embora possam ser também projetadas no interesse do vendedor.

1% ENGRACIA ANTUNES, cit., pp. 770-773.
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remetida para um momento futuro, de acordo com os critérios estabelecidos pelas partes

(466° CCom): aqui se inserem as clausulas de revisdo do prego.

Frequentemente o prego ¢ determinado em fung¢do de elementos que ndo sdo
definitivos e imutaveis. Quando ¢ celebrado o contrato, o comprador pode ainda ndo ter
. . . ~ : 105

certas informacgdes, ou podem existir «langamentos que ndo foram ainda efetuados» .
Pode existir uma alteragdo de elementos no periodo decorrido entre a avaliagdo e a
celebragdo do contrato. Entre a altura da fixacdo do preco e do signing podem suceder
alteragdes substanciais na sociedade. Podem as partes ter recorrido a elementos

contabilisticos desatualizados em virtude de urgéncia na celebracdo do contrato.

Todas estas situacdes sdo acauteladas pela estipulagdo de cldusulas de revisdo do
preco. Assim, se houver uma alteracdo negativa (leia-se: em prejuizo do comprador) dos
elementos nos quais assentou a determinagao do preco, este ¢ reduzido de acordo com

PSP | : r © o~
os critérios'*® preestabelecidos na clausula de revisdo.

195 SOVERAL MARTINS, idem, p. 42.
1% Existem variados critérios para a determinagdo do prego “revisto”, e que podem ou nio
coincidir com os utilizados para a fixagdo do preco inicial.

54



Garantia do vendedor na compra e venda de empresas

IV - BIBLIOGRAFIA

ABREU, JORGE COUTINHO DE — Curso de Direito Comercial — II, 4* Edi¢ao, Almedina,
Coimbra, 2014.

ANTUNES, JOSE ENGRACIA — A Empresa como Objeto de Negocios “Asset Deals” versus
“Share Deals” in Revista da Ordem dos Advogados, ano 68, Setembro/Dezembro,

2008;

CABRAL, RITA AMARAL — A Responsabilidade por Prospecto e a Responsabilidade Pré-
Contratual, Anota¢cdo ao Acorddo do Tribunal Arbitral, de 31 de Marco de 1993
(Acgdo Proposta pelo Banco Mello contra o Banco Pinto e Sotto Mayor) in ROA, ano
55, Janeiro 1995

CAMARA, PAULO / BRITO BASTOS, MIGUEL — “O Direito da Aquisi¢do de Empresas:
Uma Introdugdo” in AA.VV., Aquisi¢cdo de Empresas, Coimbra Editora/Sérvulo,
2011;

CARVALHO, ORLANDO DE — Critério e estrutura do estabelecimento comercial. O

problema da empresa como objecto de negdcios, Coimbra, Atlantida, 1967;

CORDEIRO, ANTONIO MENEZES — Anota¢do [ao acorddo arbitral do caso «Privatizagao
da Sociedade Financeira Portuguesa»] in ROA, ano 55, Janeiro 1995;

- Manual de Direito Comercial, 3* Edi¢cao, Almedina, Coimbra, 2012;

CORREIA, FERRER / SA, ALMENO DE / CORDEIRO, MENEZES / NUNES, MONTEIRO / JORGE,
PESSOA / TELLES, INOCENCIO GALVAO / SILVA, CALVAO DA / SILVA, MANUEL
GOMES DA / SOUSA, MARCELO REBELO DE / CABRAL / RITA AMARAL — 4
Privatiza¢do da Sociedade Financeira Portuguesa — Regras sobre Privatizagoes
Responsabilidade pelo Prospeto Culpa in Contrahendo Vicios Ocultos das

Empresas Reprivatizadas, Lex, 1995;

FONSECA, PATRICIA AFONSO — “A Negociagdo de Participagdes de Controlo. A

Jurisprudéncia” in I Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro

55



Garantia do vendedor na compra e venda de empresas

Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu ¢ Rui Pinto Duarte), Almedina,
2011;

GALVAO, CLEMENTE — Conteudo e Incumprimento do Contrato de Compra e Venda de
Participagcoes Sociais in ROA, ano 70, 2010.
- “Declaragdes e garantias em compra ¢ venda de Empresas: algumas questdes”, in

Actualidad Juridica, Uria Menéndez, n° 12, ano 2005.

LEITAO, LUiS MENEZES — Direito das Obrigagoes — Il (Contratos em Especial), 7*
edi¢cao, Almedina, Coimbra, 2010.

MARTINEZ, PEDRO ROMANO — Direito das Obrigagoes — Contratos (Parte Especial),
Almedina, Coimbra, 2011;

MARTINS, ALEXANDRE DE SOVERAL — “Transmissdo da Empresa Societdria: Algumas
Notas” in Nos 20 Anos do Codigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos
Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, vol.
I, Coimbra Editora, 2007;

- “Transmissdo de Participagdes de Controlo e Clausulas de Revisdo de Pre¢o” in /
Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J.

M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Almedina, 2011;

MESQUITA, HENRIQUE — T.A., Acorddo de 31 de Margo de 1993, Revista de Legislacdo
e Jurisprudéncia, ano 127°, 1994-1995

NETO, ABILIO — Codigo Civil Anotado, 17" Edi¢ao, Ediforum, Lisboa, 2010

PERERA, ANGEL CARRASCO — “Representaciones y Garantias” in AA.VV. Régimen
Juridico de las Adquisiciones de Empresas, Aranzadi y Gomez-Acebo & Pombo,

2001;

PINTO MONTEIRO, ANTONIO / PINTO, PAULO MOTA —*“ Compra e Venda de Empresa — A
Venda de Participagdes Sociais como Venda de Empresa (“Share Deal”)” in

Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Jorge de Figueiredo Dias, vol. 1V,

Coimbra Editora, 2010 (n° 101 da colecgao Studia Iuridica do BFDUC);

56



Garantia do vendedor na compra e venda de empresas

PIRES DE LIMA / ANTUNES VARELA, Codigo Civil Anotado — Vol. I (artigos 1°a 761°), 4*

edi¢ao, Coimbra Editora, 2011

RIBEIRO, MARIA DE FATIMA — A tutela dos credores da sociedade por quotas e a

“desconsiderag¢do da personalidade juridica”, Almedina, Coimbra, 2012.

RIBES, MIGUEL GIMENO — La proteccion del comprador en la adquisicion de empresa,

1?* edicdo, Comares, Granada, 2013;

Russo, FABIO CASTRO — “Due diligence e responsabilidade” in I Congresso Direito das
Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu
¢ Rui Pinto Duarte), Almedina, 2011.
- “Das clausulas de garantia nos contratos de compra e venda de participagdes
sociais de controlo” , Direito das Sociedades em Revista, (coord. Pedro Mais de
Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Ano 2, Vol. 4,
Almedina, Coimbra, Setembro 2010.

SA, FERNANDO OLIVEIRA E — “A determinagdo contingente do prego de aquisicdo de

uma empresa através de clausulas earn-out”, AA.VV., Aquisi¢do de empresas,

Coimbra Editora/Sérvulo, 2011

S1LvA, CALVAO DA — “Compra e Venda de Empresas” in Estudos de Direito Comercial
(Pareceres), Almedina, Coimbra, 1996

SINCLAIR, NEIL — Warranties and Indemnities on Share and Asset Sales, Sweet &

Maxwell, London, 2001;

TELES, ANTONIO / DIAS, JOAO CARMONA — “Garantia na Alienacdo de Empresas” in

AA.VV., Aquisi¢do de Empresas, Coimbra Editora/Sérvulo, 2011;

TINA, ANDREA — [l Contratto di Acquisizione di Partecipazioni Societarie, Milano,

Giuffre, 2007

VARELA, JOAO DE MATOS ANTUNES Anotacdo a Tribunal Arbitral / Acorddo de 31 de
Margo de 1993, RLJ, 126 (1993), 160, 180-192 (1993-1994);,

57



