Emn comum aos fendémenos dos grupos de fato qualificados e aos ter-
ceiros controladores, o resultado serd a vulneracio da indelegabilidade das
competéncias da administracdo e da intangibilidade do interesse proprio
da sociedade pelo ilicito exercicio de uma influéncia exégena indireta -
porém determinante —, seja em favor do interesse préprio do controlador
ou de um banco. Como administradores de fato, sem legitimacio formal,
expropriam a independéncia orginica da sociedade, exercendo de modo
continuado e com autonomia deciséria as fungdes de gestio legalmente
reservadas ao 6rgdo de administracio. Em ambas as situacdes os admi-
nistradores na sombra nio exercem diretamente funcdes de gestdo, porém
dirigem antes os administradores de direito que as desempenharn 49

O decisivo em relagdo aos terceiros controladores é que uma decisdo

judicial que imponha uma nomeacgdo de um administrador provisério
nao terd como fundamento a avaliacdo do dano ou da potencialidade
lesiva de uma cldusula covenant sobre a sociedade. Serd despiciendo afe-
it a culpa da instituicdo financeira, ¢ nexo causal entre a influéncia exé-
gena e o prejuizo propiciado & empresa, ou mesmo a dimensio singular
de um ato ilicito. Decisivo, todavia, serd a avaliacio acerca do conteido
das referidas cldusulas como fato gerador de uma atividade antijuridica
de gestdo social, descomprometida com o interesse proprio da empresa,
no qual todas as operaces e decisfes finais da sociedade serfo submeti-
das ao poder crediticio. Essa serd a intrinseca ilicitude que determinard a
substituicdo dos administradores de direito ~ que abdicaram de perseguir
a fungdo para o qual foram contratados para passivamente serem guiados
pelo credor - por interventores capazes de desempenhar funcionalmente
essa administracio, independentemente da constatacio material de con-
sequéncias gravosas no plano da subsisténdia.

las cross-default configuram como evento de crédito, considerando-se imediatamente exi-
givel todeo o capital mutuado, o incumprimento pbr parte da sociedade de qualquer outra
obrigacio com terceiros. Os covenants financeiros sfo cldusulas que obrigam a sociedade
financiada a respeijtar determinados indices financeiros e condicionam substantivamente
a gestdo da sociedade”. A influeneia dos credores bancdrios na administracdo das sociedades
comerciais e a sua responsabilidade. Direito das sociedades em revista. Aimedina. Ano 6, v.12,
Outubro 2014, p. 238-239,

42 Coutinho de Abreu menciona como terceira situagiio que dd azo a figura do administra-
dor de fato aquele no qual “uma pessoa sem qualquer carge de administracio ou funcic
profissional na sociedade determina habitualmente a actuacio dos administradares de

direito”. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, 2. ed. Coimbra: Almedina,
2010, p. 100.
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Resumo: O presente estudo versa
sobre 0s mecanismos de tutela legal
3 disposigdo do adquirente de par-
ticipacbes sociais na hipdtese de se
verificar que o patriménio da socie-
dade a que as participagOes respeitam
estd inquinado por 6nus ou defeitos.
Em virtude das querelas existentes a
propésito da aplicabilidade de certos
mecanismos de tutela legal aos share
deals, analisaremos ainda a conve-
niéncia de estipular Declaracdes e
Garantias nos contratos de compra €
venda de participacdes saciais e, bem
assim, a conveniéncia de fazer prece-
der a celebracio de tais contratos de
uma Due Diligence & sociedade-alvo.
Palavras-chave: share deal; declara-
cbes e garantias; due diligence.
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Anstascr: The purpose of this paperis

to scrutinize the legal mechanisms of
protection that are at the purchaser’s

disposal in a share deal if there are
encumbrances or defects in the
Target’s assets. Due to the existing
disputes regarding the applicability
of such mechanisms of buyer's protec-
tion on a share deal, this paper also
analyses the convenience to stipulate
Representations and Warranties in
share purchase agreements, as well
as the convenience to conduct a Due
Diligence prior to the conclusion of
those agreements.

Keywords: share deal; representa-
tions and warranties; due diligence.

Share deal e vicios no patrimonio ’
da sociedade-alvo — Breves notas a proposito
da tutela do adquirente™

1. Introducido

No presente estudo propomo-nos oferecer o nosso humilde contributo
parao estudo das diversas formas de tutela do adquirente de participacoes
sociais na hipétese de se verificar, apos a conclusio do share deall, que os

** Texto submetido a revisio por pares {peer review).

* De modo a delimitar ¢ chjete do presente trabalho - & semelhanca do que faz F'AX?IO C:ASv
ro Russo, «Das Clausulas de Garantia nos contratos de compra e venda de participacoes
sociais de controlos, DSR, Ano 2, Vol. 4, Coimbra, Almedina, setembro c.%e.zm?, 115—.11.6
- partir-se-4 do pressuposto de que tais contratos de transmissio de pzirtlt:]p_ac;ces sociais
dizem respeito a sociecades comerciais anonimas fechadas, pelo q.ue n&o se_ra.o a_bordados
o0s problemas especificos de direite dos valores mobiliério.s, de socxefifides civis smlples’gu
de outro tipo de sociedades comesciais que ndo as andnimas. Serd igualmente excluido

* Advogar
{Cuatreca
Mestre en
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ativos e passivos da sociedade cujo capital social foi objeto de transacio
{«Target» ou «sociedade-alvo») padecem de vicios ou defeitos que os desva-
lorizam. Em particular, debrucar-nos-emos sobre as dificuldades que sus-
cita a aplicacdo dos institutos de compra e venda de bens onerados e coi-
sas defeituosas, do erro na formacio da vontade e da culpa in contrahendo
a0s share deals quando o vicio inquine ndo as participacoes sociais qua tale,
mas sim o patrimoénio de que a Target é titular.

Atenta a controvérsia doutrinal e jurisprudencial que rodeia estas
matérias, a prudéncia aconselha que o adquirente de participacdes sociais
adote cautelas adicionais no iter negodal e no préprio contrato aquisi-
tivo, nomeadamente estipulando Declaractes e Garantias («D&G») e tea-
lizando auditorias legais (as ditas Due Diligence, doravante «DD»), meca-
nismos esses que abordaremos en passant.

2. Asset Deal vs. Shave Deal

E hoje pacifico que o estabelecimento comercial é um bem jurfdico
a se stante, passivel de ser objeto de direitos e negdcios juridicos, nomea-
damente daqueles que visam a sua transmissio como um todo global e
unitario?.

Nido é possivel, contudo, reconduzir os negécios que visam a transmis-
sd0 definitiva do estabelecimento comercial a um procedimento fixo e uni-
tdrio, na medida em que a alienagdo de empresas é um campo fértil para
a atuagdo da autonomia privada das partes, as quais podem optar entre
multiplos tipos de operacbes consoante os interesses que visam acautelar.

De entre os virios negdcios pelos quais as partes podem optar3, focar-
-nos-emos nagueles que tém por objete direto a transmissio, a tiulo

do 4mbito do presente estudo o regime da transmissio de agBes mortis causa. Por fim, por
ser a hipdtese mais corrente, partirernos do pressuposto de que o patriménio da Target
integra uma empresa e de que o negdcio de aquisicio de acies inter vivos reveste a forma
de compra e venda, embora se possa equacionar a aplicagio de algumas das consideractes
aqui tecidas a outros casos de aquisicdo, como por hipétese um aumento de capital social
em espécie com a¢des de outra sociedade.

2 Cf. ANToNIC Pinvro MonTERO; PauLo Mota PiNTo, «Compra e Venda de Empresa — A venda
de participagbes sociais como venda de empresa («share deal»)», Estudos em Homenagem ao
Prof. Doutor Jorge de Figueiredo Dias, Vol. 1V, Coimbra, Coimbra Editora, 2009, 688 e Cou-
TINBC DE ABREY, Curse de Direits Comercial, Vol. 1 - Introdugdo, atos de comércio, comerciantes,
empresas, sinais distintivos, 7.2 edi¢io, Coimbra, Almedina, 2009, 244 e ss..

3 Sobre as diferentes formas de alienaciio do estabelecimento comercial, cf. SoveraL Mar-
TINs, «Iransmissdo da Empresa Societdria: algumas natas», Nos 20 anos de Cddigo das Socie-
dades Comerciais ~ Homenagem aos Professores Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carva-

definitivo, do direito de propriedade sobre o estabelecimento comercial,
usualmente denominados de trespasse# ou asset deal, e naqueles que tém
por objeto a transmissZo das participacdes sociais da sociedade que detém
e explora o estabelecimento, também denominados share deal.

A titulo de enquadramento e brevitatis causae, importa salientar que
nos asset deal o direito de propriedade sobre o estabelecimento comer-
cial se transfere, a titulo definitivo — onerosa ou gratuitamente — para o
adquirente, nic se transmitindo no entanto para o trespassario a gene-
ralidade dos direitos e obrigacfes empresariais exploracionais®, salvo se

tho e Vaseo Lobo Xavier, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, 421 e ss.,, FERNANDO DE GRAVATO
Morats, Alienagio e Oneracio do Estabelecimento Comercial, Coimbra, Almedina, 2005, 124
e 55., Jorgs Simors CorTez; Ings Pivro Liirs, «As Formalidades da Transmissdo de Quotas e
Acoes no Direito Portugués: dos principios & prética», Questdes de Direito Societdrio em Por-
tugal ¢ no Brasil, Coimbra, Almedina, 2012, 319 e ss. e Josg ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa
como objeto de negdcios —~ «Asset Deals» Versus «Share Dealsy, ROA, Ano 68, Vol. TI/IIT,
Lisboa, 2008, 720% ss..

4 () trespasse, enquanto transferéncia singular, definitiva e unitédria do estabelecimento,
ndo corresponde a uma figura negocial auténoma e homogénea, abrangendo figuras
juridicas diversas com eficdcia translativa, tipicas ou atipicas, como a compra e venda,
a permuta, a doagdo, a dagdo em cumprimento, etc. Para efeitos do presente case study,
tomaremeos como teferéncia aquele que constitui o protétipo do trespasse: o realizado
através da compra e venda. Para aprofundar ¢ conceito de trespasse, veja-se COUTINHG DL
ABREU, — As Bmpresas no Direito - Dissertagdo para Doutoramento em Direito Comercial
pela Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, Almedina, 1996 (reim-
pressdo de 1999), 327. Refira-se, ainda, gue se por um lado é possivel transmitir o estabe-
lecimento «com todos os seus valoress, quando a vontade das partes se manifeste nesta
direcdo (o que corresponderd ac ambito méximo de entrega), ndo se pode nem deve ler
o artigo 1112.%, n.°2, al. b), do Cédiéo Civil, no sentido de que nic hd trespasse quando
a transmissio do estabelecimento ndo seja acompanhada da transferéncia, em conjunte,
das instalagdes e de todos os utensilios, mercadorias ou outros elementos que integram
o estabelecimento. Com efeito, & possivel o afastamentc convencional de determinados
elementos, desde que se verifique a transmissdo do chamado «dmbito minimo ou necessé-
rio» do estabelecimento, i.e., a transmissio do conjunto de meios que permita, acs clhos
do piiblico, espelhar que subsiste o estabelecimento objeto de transagio - sobre a proble-
maética do dmbito minimo, natural e maximo da entrega, vide OrLanpo pg CArvaLHO, Cri-
tério..., 476 e ss. Quanto ao requisito negativo previsto no art, 1112.°, n.°2, al. a), relative
& mudanca do ramo de comércio cu indistria, vide OrLanDpo DE CARVALHO, «ANOtagio ao
Acorddo do STJ, de 24 de junho de 1975», Direito das Empresas, 1.* Ed., Ceimbra, Coimbra
Editora, dezembro 2012, 77 e ss.

5 Qu seja, os créditos decorrentes da exploragio da empresa e fundados em negdcios
juridicos bilaterais, unilaterais ou de responsabilidade civil e as dividas emergentes das
relacdes juridico-econdmicas da empresa direta ou indiretamente instrumentais da sua
atividade ~ EngrACia ANTUNES «A transmissdo da empresa e o seu regime juridicon, Revista
da Faculdade de Direito — UFPR, Curibita, 48, 2008, 65.
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