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Fusoes e aquisicoes
avancam em clima
de pandemia

Jodo Luis de Sousa
Diretor Adjunto

incerteza associada a crise pandémica nao estd a

impedir as operagoes de fusdes e aquisi¢des no

mercado portugués. Na entrevista concedida a “Vida
Judicidria” Jorge Bleck, “partner” da Vieira de Almeida,
considera que, ao contrdrio do que sucede em Portugal, hd
muita poupanga no resto do mundo e excessiva liquidez a
procura de aplicagbes de retorno minimamente atrativo.
No cendrio atual de taxas de juro negativas, haverd
oportunidades de investimento em Portugal suficientes para
manter o volume e o valor de fusdes e aquisi¢des em niveis
pelo menos iguais aos dos anos anteriores.
Para a maioria das empresas portuguesas a globalizacao é
feita de forma passiva. O mercado portugués é quase sempre
vendedor e os compradores sao habitualmente estrangeiros e
envolvem empresas gestores de fundos de “private equiity”.
A mudanca da propriedade dos ativos para os compradores
estrangeiros tem como causa principal a falta de crescimento
econémico em Portugal ao longo dos tltimos 20 anos,
o elevado volume de divida publica e privada e a falta de
poupanga.
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Reorganizacodes societarias em tempos

de Covid-19

Antdnio Raposo Subtil
Advogado RSALP
Presidente da Comissao
de Legislagao da Ordem
dos Advogados

s pessoas coletivas, também de-

signadas por pessoas juridicas,

para as distinguir das pessoas
fisicas (beneficidrias de todos os inte-
resses), tém em regra por lastro uma
empresa; que o legislador recente-
mente definiu como: “toda a organi-
zagdo de capital e trabalho destinada
a0 exercicio de qualquer atividade
econdmica, independentemente da
natureza juridica do seu titular” (art
6, n°2, daLei n° 75/2020, de 27Noyv,
que criou o processo extraordindrio
de viabilizagao de empresas — PEVE).

Para efeitos do Cédigo da Insol-
véncia (CIRE), as pessoas coletivas
podem ser sujeitos passivos da de-
claragdo de insolvéncia sem que seja
relevante a sua integragdo num gru-
po formal ou informal de empresas,
na medida em que “¢ considerado
em situagao de insolvéncia o devedor
que se encontre impossibilitado de
cumprir as suas obrigagoes” ou, res-
peitando a previsao do artigo 3, n°
2 e 3, do CIRE, “quando o seu pas-
sivo seja manifestamente superior ao
activo, avaliados segundo as normas
contabilisticas aplicdveis”.

A tnica ligago entre pessoas coleti-
vas devedoras insolventes encontra-se
prevista no artigo 86 do CIRE, que
estabelece a apensagdo de processos:
“sendo o devedor uma sociedade co-
mercial, relativamente aos processos
em que tenha sido declarada a insol-
véncia de sociedades que, nos termos
do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais (CSC), ela domine ou com ela
se encontre em relagao de grupo.”

No que respeita a revitalizagao ou

viabiliza¢o de empresas (pessoas co-
letivas) em situagao econémica difi-
cil, em situacao de insolvéncia imi-
nente ou em situacio de insolvéncia
atual em virtude da pandemia da
doenga Covid-19, pode ocorrer a
apensagdo de processos de igual na-
tureza, desde que as sociedades co-
merciais se encontrem em relacio de
dominio ou de grupo, nos termos
do CSC e verificados os restantes
pressupostos processuais previstos
no artigo 17-C do CIRE (processo
de revitalizagdo) e artigo 7 da Lei n°
75/2020 (processo extraordindrio de
viabilizagao).

Como resulta evidente, no Ambito
de um procedimento judicial de re-
vitalizagao, viabilizagao ou recupera-
¢ao de um conjunto de empresas, ¢
fundamental respeitar o disposto no
CSC (grupos de sociedades) para se
poder invocar a existéncia de uma
relagio de dominio ou de grupo en-
tre empresas, que tenham no plano
operacional uma ligagao funcional
ou os mesmos beneficidrios pessoas
singulares.

A “legislagio de emergéncia” pu-
blicada por causa da pandemia Co-
vid-19, destinada a apoiar as empre-
sas (pessoas coletivas) em diversas
vertentes para além da sua viabiliza-
¢do por via da intervengio dos tribu-
nais, nao dispensa as indispensdveis
reorganizagOes societdrias por via es-
tritamente contratual, como ocorre
nas reestruturagoes de créditos efe-
tuadas diretamente com as institui-
¢oes financeiras, no reforgo dos capi-
tais préprios com a intervengio dos
sdcios, na concretizagao de parcerias
comerciais e, naturalmente, na rea-
valiagao do modelo de negécio e dos
custos associados a sua concretiza¢ao
num mercado em crise, que se admi-
te tempordria.

E que as operagoes de M&A tém
sempre um vetor ou pendor de ti-
ming, “aleas” ou até um certo cardcter

oportunistico ligado a sua construgio
e execucdo. Vivem do mercado, da
flutuagio do mercado, da andlise do
mercado mas, sobretudo, das entre-
linhas do mercado e da sensibilida-
de dos intervenientes (e equipas ju-
ridicas) em lerem o momento 4timo
para o desenho e concretizagao das
operagoes.

Como resulta de alguns dos textos
publicados nesta edi¢ao da V], em
tempos de Covid-19, tém sido con-
cretizadas inimeras fusbes e aqui-
si¢des complexas (M&A), que en-
volvem um conjunto de operagoes
societdrias aprovadas pelos sécios e/
ou credores, apés um periodo de ne-
gociagdo para defini¢io dos acordos
aimplementar, suportados num rigo-
roso processo documental objeto de
“Due Diligence” financeira, contabi-
listica, fiscal e juridica, que os tempos
recentes ex1gem que seja desenvolvida
por equipas técnicas competentes.

Assim, aquilo que poderia parecer
um paradoxo sublinha uma necessi-
dade. E que num mercado mais vo-
l4til e mais imprevisivel a “aleas” au-
menta. E existem ou mantém-se as
oportunidades de concretizagio de
operagdes. O que muda ¢ a exigén-
cia na construgio dessas operagdes
societdrias, por um lado, e, conse-
quentemente, exige-se um acompa-
nhamento especializado multidisci-
plinar também mais rigoroso (espe-
cialmente ao nivel juridico).

Nos momentos em que as empre-
sas, isoladas ou integradas em grupos
econdémicos, apresentam fragilidades
estruturais agravadas pela pandemia
Covid-19 (situacao econémica difi-
cil ou insolvéncia iminente), o co-
nhecimento dos procedimentos de
M&A, por parte dos seus dirigentes,
permitird que todas as empresas se
mantenham no mercado com uma
porta aberta para avaliarem as vanta-
gens de serem concretizadas “unioes”
societdrias!
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DE ACORDO COM JORGE BLECK, PARTNER DA VIEIRA DE ALMEIDA

Mercado das fusées e aquisicoes
surpreende pela positiva

Ao contrario do que seriade
esperar, tendo em conta a
situagdo de pandemia que se
atravessa, o mercado das fusdes
e aquisicdes tem resistido a
crise e até se prevé um final de
ano com um desempenho acima
das melhores expetativas. Para
os gabinetes de advogados, os
negadcios vao depender da area
em que operam. Tudo aponta
para que nas sociedades que
possuem clientes de maior
dimensao os resultados sejam
promissores, face a propensao
para captar o investimento
estrangeiro, referiu Jorge
Bleck, partner da sociedade de
advogados Vieira de Almeida.

Vida Judiciaria - Qual o balango
quefaz de 2020 relativamente ao

aquisicdes no proximo ano.

mercado de fusdes e aquisi¢des e
qual o impacto do COVID-19?
JB: O ano de 2020 vem sendo uma
surpresa. Na verdade, se ¢ certo que
se iniciou muito bem, na continui-
dade do bom ano de 2019, a crise do
Covid-19 fez temer o pior; todavia e
para surpresa de muitos, eu incluido, o
ano vem revelando-se verdadeiramen-
te promissor no campo das fusdes &
aquisigoes, esperando-se mesmo um
crescimento significativo. E claro que
apenas posso falar com propriedade
do que neste campo vem sucedendo
com a minha sociedade, contudo, pelo
que vou escutando dos meus colegas
de outras sociedades similares em ter-
mos de dimensio, o cendrio nao di-
fere. Claro que, por estas sociedades
terem como clientes na sua maior
parte empresas de dimensdo razodvel
e de no capitulo das fusdes & aquisi-

Jorge Bleck mostra-se otimista quanto a evolugao do mercado das fusées e

¢Oes estarem mais vocacionadas para
operagdes que atraem investidores es-
trangeiros de significativo porte, estao
menos atreitas ao impacto inicial da
crise Covid-19.

VJ - Quais sdo as suas expecta-
tivas para o mercado de fusdes e
aquisicdes em 20217

JB: Tenho de admitir que possa nao
ser um bom barémetro relativamen-
te a indicagdes quanto ao que espe-
rar do mercado de fusoes e aquisigdes
em 2021. Efetivamente, em meados
de margo augurava sérias dificuldades
para o terceiro e dltimo trimestres de
2020 e a realidade vem (felizmente)
desmentindo-me.

Nio obstante e para nao fugir ao
desafio que a pergunta coloca ao ser
formulada em meados de novembro
e ainda nada se saber como vai evoluir



a pandemia em 2021 e qual vai ser o
verdadeiro impacto no pais relativa-
mente ao fim dos regimes especiais de
lay-off e das moratdrias, sempre arris-
co a dizer que esperamos um ano de
2021 nio muito diferente de 2020.

Creio, no entanto, que esta minha
expetativa possa nao corresponder a
de todos os advogados. E sabido que
o mercado em que cada um de nds
atua nio se pode dizer que seja todo
igual. Dai que as melhores ou pio-
res expetativas dependam do tipo de
clientes e de transa¢bes em que ope-
ramos. Creio, por exemplo, que, num
mercado puramente transacional que
¢ aquele que na VdA apostamos em
termos de M&A, a crise de algumas
empresas possam gerar oportunidades
de fusdes & aquisi¢oes a que o tipo de
clientes com que trabalhamos estarao
por certo atentos.

Infelizmente e em face da profun-
da crise de capitaliza¢ao das empresas
portuguesas ¢ do seu acentuado en-
dividamento, o mercado portugués ¢
sobretudo vendedor e os comprado-
res 30, na sua esmagadora maioria,
estrangeiros, com especial incidéncia
em empresas gestoras de fundos de
private equity. Esta é a consequéncia
inevitdvel da acentuada falta de cres-
cimento econémico que Portugal vem
conhecendo nos dltimos vinte anos,
em que crescemos em média cerca de
0,6% ao ano, do enorme endivida-
mento que o pais vem conhecendo,
seja publico, seja das empresas e mes-
mo das familias, seja ainda dos niveis
extremamente baixos da poupanga.

Como se isto nao fosse suficiente,
estamos a entrar numa altura em que a
propriedade de muitas das nossas em-
presas e dos nossos grupos econémi-
cos que surgiram no pds-25 de Abril
estdo na fase da transi¢ao de geracoes,
o que leva a que, em face de pontos
de vista divergentes entre os sucesso-
res, a venda das respetivas empresas
possa ser encarada como uma forma
de se encontrar um entendimento,
nomeadamente liquefazendo as par-
ticipagoes sociais.

Por isso e porque, ao contrdrio do
que sucede em Portugal, hd muita
poupanga no resto do mundo e exces-
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siva liquidez que desespera por aplica-
¢oes de retorno minimamente atrativo
num mundo de taxas de juro negati-
vas, haverd oportunidades de investi-
mento em Portugal suficientes para
manter o volume e o valor de fusdes
& aquisigdes em niveis pelo menos
iguais aos dos anos anteriores. Oxald
nio me engane desta vez.

€Elevada liquidez para aplicar

VJ - Que setores de atividade
deverdo mostrar mais dinamis-
mo?

JB: Pelas razdes que acabei e expor,
estou em crer que vamos ver muito
dinamismo por parte dos fundos de
private equity, mas nao sé. Fundos
de infraestruturas, fundos de pensoes
e mesmo family offices, sobretudo es-

Num mercado
puramente
transacional, a

crise de algumas
empresas pode gerar
oportunidades de
fusoes & aquisicoes

trangeiros, vao estar muito ativos. Fa-
lamos de institui¢es que estio com
excessos de dinheiro para aplicar com
retornos atrativos que lhes permita
remunerar de forma adequada os res-
petivos part1c1pantes ou beneficidrios
e que por isso irdo por certo exercer
pressdo significativa sobre as respeti-
vas sociedades gestoras para que en-
contrem aplicagdes condignas para
os meios financeiros que alocaram a
tais fundos.

Creio que também iremos ver ativi-
dade significativa em R&I (restrutu-
racoes e insolvéncias) em face da fra-
gilidade provocada pelo excessivo en-
dividamento das nossas empresas. In-
felizmente, os meios disponibilizados
pelo Estado por efeito da pandemia
s30 escassos, revestindo na sua maio-
ria a natureza de linhas de crédito ou
garantias. Ora o que as empresas pre-

cisariam nao era de mais crédito, mas
sim de meios a fundo perdido. Mais
divida aliviard seguramente a tesoura-
ria, mas significard apenas o adiar do
problema, agravando um nivel de en-
dividamento que antes j4 era excessivo.
Sao as consequéncias de o pais nio ter
conseguido no tempo das “vacas gor-
das” diminuido a divida publica.

VJ - Quais as vantagens de re-
correr a uma sociedade de advo-
gados na mediagdo do negdcio?

JB: Em face dessa pergunta terei em
primeiro lugar que dizer que um ad-
vogado ¢ mau juiz em causa prépria.
Em segundo lugar nao deixar de di-
zer que um advogado nao intermedeia
negdcios; um advogado, pelo menos
os que sejam dignos desse nome, sio
assessores de um cliente num negdcio,
pondo ao dispor deste os seus conhe-
cimentos e experiéncia, com vista a
que ele possa concluir o dito negdcio
nas condigdes juridicas que lhe sejam
mais favoraveis, dentro da lei.

Na chamada advocacia de negdcios
— termo que ndo gosto de usar em por-
tugués pois tem uma tendéncia para
ser lido como “advocacia das nego-
ciatas”, que repudio veementemente
— as transagdes com que um cliente
usualmente se depara tém ji um ni-
vel de complexidade e de sofisticagio
que, mesmo tratando-se de clientes
sofisticados, aconselha, diria que vi-
vamente, uma assessoria especializada,
quer na vertente juridica, quer noutras
vertentes, como sejam as de natureza
financeira e comercial ou de ambiente.

O grau de especializagao que todas
estas vertentes da assessoria de empre-
sas atingiu hoje fazem com que seja
muito arriscado um cliente abalangar-
-se para uma operagio de valor signifi-
cativo sem cuidar de estar aconselhado
por profissionais que o possam como
que guiar pelas malhas da legislagao e
da regulamentagio de cada 4rea, assim
lhe permitindo que possa, na medi-
da mdxima possivel, fazer um juizo
fiel sobre a empresa que estd a com-
prar (ou a vender) e das condigbes a
que ficard vinculado. Creio que o pa-
pel dos advogados hoje em dia ¢, no
seguimento do que se vem passando
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hd vdrias décadas nos paises de eco-
nomias mais desenvolvidas do que a
nossa, insubstituivel no conforto que
propiciam e na seguranga que assegu-
ram quanto aos direitos em presenga.

VJ - Nasuaopinido, no que res-
peita a uma otica de investimen-
tos, quais os setores de economia
mais ativos?

JB: Do que tenho visto creio que um
dos setores que em Portugal vem atrain-
do mais investimento ¢ o da energia,
com especial destaque para as energias
renovéveis. Tendo Portugal optado nos
tltimos vinte anos por uma politica
de forte incentivo ao investimento em
energias renovdveis, primeiro eélica e
agora solar, conferindo generosos be-
neficios com vista a captar investidores
num setor entao ainda na sua infancia,
nomeadamente por via de tarifas mini-
mas garantidas aos produtores, ¢ raro
passar um meés sem que se veja anun-
ciada alguma transagio de grande di-
mensao (para os standards portugueses)
no setor das renovdveis. Os investidores
sabem bem detetar boas oportunidades
e bons retornos.

Outro dos setores que irdo conhecer
interesse particular, creio, serd o setor
do turismo, no que concerne 2 hote-
laria e resorts. Infelizmente temo que
vé haver muitos ativos para venda e a
bom prego. Poucos serdo os industriais
que irdo conseguir resistir a uma crise
do setor que s6 deve ter paralelo em
situagdo de guerra.

Portugal “esta na moda”

VJ - No que diz respeito aos in-
vestidores estrangeiros em Por-
tugal, quais as principais alte-
ragdes verificadas neste Gltimo
ano e como pI'EVé O panorama
em 20217

JB: Portugal estd na moda, no turis-
mo (fazendo votos de que a pandemia
seja um mero interlidio) mas nao sé.
Fala-se de Portugal por boas razoes.
Reconhece-se que Portugal tem bons
argumentos para atrair investimento;
desde as infraestruturas rodovidrias, as
telecomunicagoes, a disponibilizagao
de quadros bem formados até a faci-

lidade de dominio de linguas estran-
geiras, isto para além da reconhecida
afabilidade de Portugal para com os
estrangeiros. Felizmente que estes fa-
tores ainda sobrepesam a muitos dos
aspetos que ainda temos negativos e
que muitos dos investidores s6 conhe-
cem quando jd cd estdo. Falo sobretu-
do dos elevados custos de contexto, de
que destaco uma doentia burocracia,
uma administra¢ao publica avessa ao
investimento, devota do “niao” e ob-
cecada com a fuga a assungio de qual-
quer responsabilidade, de um clima
politico e dos media com uma reagio
epidérmica ao lucro, a riqueza e 2 ini-
ciativa privada, isto aliado a um sis-

Em face da profunda
crise de capitalizacao
das empresas
portuguesas e do

seu acentuado
endividamento, o
mercado portugués é
sobretudo vendedor

tema fiscal que compara mal, muito
mal, com os paises nossos principais
concorrentes.

Neste particular o que estava bem
ainda continua bem, mas lamenta-
velmente o que estava mal estd, a meu
ver, pior. E isso a prazo pagar-se-d caro.
Portugal e os seus decisores politicos,
independentemente da sua cor, na sua
maior parte ainda nio perceberam as
consequéncias da queda do muro de
Berlim e do quanto isso acentuou o
nosso cariz periférico e simultanea-
mente fez nascer na Europa do mer-
cado livre concorrentes de uma din4-
mica impressionante, que rivalizam
— quando nio nos ultrapassam — na
defini¢ao e implementa¢io de meca-
nismos e de culturas altamente atra-
tivas ao investimento direto estran-
geiro (IDE).

Nio estamos sozinhos no Mundo e
ainda menos na Europa. Acresce que
a nossa dimensio e a nossa localizacao

periférica em rela¢ao a Europa nao aju-
dam. Estas deveriam ser compensadas
com uma agressiva politica de apoio
ao investimento e ao acolhimento de
investidores. Neste capitulo, também
hd muita coisa ainda por fazer. Nao
obstante, nio mudou o interesse por
Portugal e a nossa capacidade de atrair
IDE vai continuando a evoluir. Pelas
razoes que jd aqui referi, em Portugal
os ativos estao baratos e hd boas opor-
tunidades que os investidores atentos
sabem aproveitar bem. Temos por isso
sido destino de IDE sobretudo de pri-
vate equities, mas também e felizmente
de alguns industriais. Esperemos que
em 2021 novas oportunidades surjam
e que o capital estrangeiro continue a
vir em crescendo. Entretanto, deverfa-
mos atacar a sério os custos de contex-
to, preocupagio essa que sei estar nas
preocupagdes do Ministro da Econo-
mia. Assim os seus pares o oigam.

VJ - Qual a importancia de as-
sessoria financeira huma opera-
¢do de M&A?

JB: Numa operagao de M&A, o as-
sessor financeiro ¢, no conjunto dos
assessores, o mais importante. Nao
apenas porque muitas das vezes, em
paralelo com a assessoria, asseguram
o financiamento a aquisi¢do, como
muitas das vezes € o assessor financei-
ro que descobriu — quando nao ¢ ele
que cria — a oportunidade que subjaz
a prépria operagio. Neste particular, as
consultoras e a banca de investimento
sd0, enquanto assessores financeiros,
agentes fundamentais na prospecio
e na criacio do mercado de M&A.

Todavia, os tempos estao a mudar.
Também aqui as private equity sao
cada vez mais elas préprias prospeto-
res e criadoras de mercado, quando
nio também financiadores, come-
cando a rivalizar nesse particular com
a banca de investimentos. Contudo,
a criatividade e capacidade inventiva
de estruturas complexas, aliada a sua
capacidade de financiamento, ainda
fazem com que a assessoria financeira
seja uma pega essencial na estrutura-
G40, negociagao e implementagao de
uma operagio de M&A, sobretudo
nas de maior dimensao.
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DE ACORDO COM JOAO CORTE REAL

€ de esperar um aumento do valor agregado
de cada operac¢ao de fusao e aquisi¢ao

As operagoes de fusdes

e aquisigdes, no mercado
nacional, registaram
comportamentos diferentes,
de acordo com a dimensao

das entidades envolvidas,

com as grandes organizagoes
arevelarem uma tendéncia

de crescimento, ao longo do
ano em curso. Para o proximo
exercicio, os movimentos terdo
mais a ver com os setores, com
destaque para aqueles que
beneficiaram da pandemia,
como sao os casos da tecnologia
ou da saide. Também sao

de esperar incorporagdes de
empresas fragilizadas na esfera
juridica de grupos que estao
com liquidez e uma situacao
financeira solida, de acordo com
Joao Corte Real.

“Quem estiver em posicado de participar na transformacéo social e econémica
- potenciara o aumento de operacdes M&A através da aquisicdo cirlrgica de

faj entidades”, refere Jodo Corte Real.

Qual o balango que faz da ativida-
de de fusdes e aquisi¢gdes para o
ano em curso e o que perspetiva
para2021?

O corrente ano destaca-se como um
dos mais dificeis na memdria recen-
te devido aos profundos problemas —
sociais e econédmicos — causados pela
pandemia global decorrente da crise
sanitdria provocada pela Covid-19,
pelo que o mercado das fuses e aqui-
sicoes nio poderia ficar indiferente
a este fenémeno. Assim, no que diz
respeito ao mercado transacional,
e de acordo com os indicadores da
plataforma TTR — “Transactional
Track Record”, podemos constatar
que o investimento estrangeiro foi
0 primeiro a ressentir-se; veja-se o
exemplo dos Estados Unidos, que re-
duziu as suas aquisi¢oes em Portugal
em expressivos 62%. Por outro lado,

o mercado totalizou até ao final do
passado més de outubro 306 opera-
¢oes, das quais 113 correspondem ao
montante de EUR 15,5 mil milhoes.
Analisando os ndmeros do relatério
do terceiro trimestre, foram regis-
tadas 248 operagoes, das quais 113
tiveram valor divulgado que soma
EUR 20,4 mil milhées, o que com-
para YoY com uma diminui¢io de
26% no ntimero de transacoes e um
aumento de 90% do valor agregado
movimentado. Perante este panora-
ma, o qual se manteve durante todo o
ano, ¢ fécil compreender que as tran-
sacoes envolvendo menor expressio
financeira e, qui¢d, complexidade se
reduziram, no entanto, operagdes de
média e elevada dimensio, com va-
lores monetdrios de grande ordem e
com complexidade que reclama alta
especializagdo, nio s continuaram



a ter o seu espago como tém vindo a
crescer significativamente, tendo por
referéncia os periodos homélogos do
ano transato.

Perspetivando o ano 2021, em ter-
mos macroeconémicos, pese embo-
ra Portugal esteja em rota de recupe-
ragio, julgamos demasiado otimista
admitir o regresso do PIB aos niveis
anteriores a pandemia. Devido a pa-
ragem abrupta e perturbagio conti-
nua da atividade, de acordo com os
principais institutos de estatistica, em
valores médios, o PIB portugués de-
verd registar uma contragao em 2020
entre 7,5% e 9,8%, sendo que em
2021 cresceria entre 3,0% e 6,3%,
com o FMI a avangar 6,5%.

Neste cendrio, atendendo as profun-
das mudangas estruturais impostas a
Portugal e 2 Unido Europeia em ra-
za0 das fragilidades expostas associa-
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creto de transagoes realizadas, com o
aumento paralelo do valor agregado
de cada operagao.

A politica monetdria expansionista do
Banco Central Europeu, a qual tem
como objetivo aumentar a liquidez de
moeda na economia e reduzir os ju-
ros, contribuindo para o investimento,
continuard a ter um papel fundamen-
tal ao criar condi¢oes favordveis para o
financiamento destas transagoes.

Voltando a este ano, nasuapers-
petiva, perante a atual conjun-
tura socioecondmica, tomando
em consideracdo o “feedback”
obtido de alguns dos principais
“players” atuantes no mercado,
seramelhor desinvestir? Ou exis-
tem oportunidades estratégicas
no plano de M&A que merecem
um real investimento?

A politica monetaria expansionista do Banco
Central Europeu continuara a ter um papel
fundamental ao criar condicdes favoraveis
para o financiamento deste tipo de transacoes

das ao atual modelo econémico, fi-
nanceiro e industrial, mais aparentes
com a quebra nos elos de ligacao en-
tre cadeias de produgao/distribuicao
e os fornecedores de bens e/ou servi-
cos em determinados setores, man-
temo-nos moderadamente otimistas
quanto a performance do mercado
transacional em 2021, sendo a crise
ambiente propicio de oportunidades
para entidades com liquidez — tendo
o capital acumulado pelas entidades
sido contabilizado em niveis recor-
de até & paragem abrupta da ativida-
de — de modo a que quem esteja em
posi¢o de participar na inevitdvel
transformacio social e econémica
certamente potenciard o aumento de
operagdes M&A através da aquisi¢ao
cirdrgica de entidades que contri-
buam para 0 aumento da sua quota
de mercado ou a sua consolidagio,
continuando a tendéncia jd sentida
relativa 2 diminui¢ao do niimero con-

Historicamente, o clima de crise eco-
ndémica, imprevisibilidade e incerteza
sempre augurou o aumento das opor-
tunidades para a realizagao de opera-
coes de M&A.

Alids, a procura pela eficiéncia empre-
sarial, acentuada pela crise sentida,
faz realizar a necessidade de reestru-
turagdo ou investimento, a qual pode
materializar-se em aquisi¢oes atinen-
tes ao dominio total, hostis ou nao,
bem como em incorporagoes de es-
truturas na esfera juridica da prépria
entidade mediante uma das modali-
dades de fusdo legalmente previstas.
Neste particular, o feedback recebido
de players do mercado e clientes tem
sido positivo — ainda que cauteloso
— no sentido de acreditarem que “o
pior j4 passou”, vendo de igual modo
uma oportunidade de investimento
nesta economia imprevisivel.

Assim, cremos serem de considerar
investimentos em funcio da nature-

za ciclica dos setores influenciados —
positiva ou negativamente — pelo fe-
némeno pandémico de acordo com
a maior ou menor flutuagio do va-
lor dos ativos, alienando, quando em
alta, e procurando transagbes para
aquisi¢ao de negdcios em elevado
stress, sendo aconselhdvel a diversi-
ficagdo do portfolio.

Face ao exposto, naturalmente que
entidades no setor da satde, da tec-
nologia (esta especialmente em vir-
tude da adaptagdo digital da socie-
dade necessdria em todos os planos
da nossa vida) e da logistica viram a
sua posi¢ao consolidada
Contrastam com as atividades ora re-
feridas aquelas que sejam fortemente
restringidas, e, nalguns casos, mesmo
proibidas, pela pandemia, pelo que
estas sempre estardo mais vulnerdveis
a constituir alvos de opera¢bes M&A
contra a sua vontade, designadamen-
te, no setor do turismo, hotelaria, res-
tauracdo, aviacdo, bares, discotecas
e animadores e da banca, podendo
prever-se um impacto negativo neste
segmento apds o fim das moratdrias
de crédito com o aumento do crédi-
to malparado que se adivinha, confi-
gurando estas boas oportunidades de
investimento.

Por fim, o setor do imobilidrio con-
tinua em destaque como uma das
forcas motrizes da economia portu-
guesa, sendo o mais animado do ano,
com 64 transagoes, segundo a TTR.

€ possivel, na sua otica, neste
ambiente de crise, consequir um
aumento de negocio e da pro-
pria estrutura societaria de uma
empresa através de operacdes
de M&A? Podera ser um instru-
mento essencial para responder
a crises futuras?

No seio desta crise ¢ possivel aumen-
tar o negdcio e a estrutura societdria
de uma empresa, desde que, contan-
do com, uma sequéncia de aquisi-
¢oes e/ou fusdes bem planeadas em
sede de M&A, com a identificagao de
“targets” nos setores estratégicos aci-
ma identificados, com o objetivo de
adquirir ou incorporar entidades cuja
flutuagio negativa dos ativos permi-
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u
ta o melhor custo de oportunidade
por forma a aumentar a eficiéncia
e ganhos, acoplada com o necessd-
rio acompanhamento especializado
para garantia da legalidade de todos
os procedimentos juridicos em causa.
As entidades que estejam a passar
muitas dificuldades também tém
vantagens em ser adquiridas pela so-
ciedade mae ou incorporadas numa
entidade ou grupo com robustez e so-
lidez econémica, permitindo a sobre-
vivéncia do substrato pessoal do seu
centro de organizagio empresarial e,
quicd, mantendo até alguma da sua
autonomia, dependendo do tipo de
operagio projetada.

Por outro lado, o processo de insol-

i LSRR 2 AR

nomeadamente, através da homo-
loga¢do de um plano de insolvéncia
que poderd prever (i) um aumento
do capital social, em dinheiro ou
em espécie, a subscrever por tercei-
ros ou por credores, nomeadamente
mediante a conversao de créditos em
participagdes sociais, ou (ii) a cons-
tituicio de uma ou mais sociedades
destinadas a exploragio de um ou
mais estabelecimentos adquiridos a
massa insolvente, conforme previsto
nos artigos 198.° ¢ 199.° do Cédi-
go da Insolvéncia e da Recuperagio
de Empresas (CIRE). Acresce ain-
da que, prestes a ser aprovado pelo
Parlamento, se encontra um novo
mecanismo excecional com cardc-
ter tempordrio e urgente, designa-
do pelo Governo como “Processo
Extraordindrio de Viabilizacao de
Empresas (PEVE), especificamente
desenhado para empresas em situa-
¢do econdmica dificil ou de insol-
véncia, iminente ou atual, em vir-
tude da Covid-19, o qual pretende,
no mais, agilizar a recuperagao de
empresas vidveis, determinando a
prioridade na tramitagdo deste pro-
cesso sobre os demais de natureza
urgente, bem como tornando por
exemplo possivel a redugio da taxa
de juros de mora de créditos tribu-
tdrios, em desvio ao principio geral
da intangibilidade dos créditos tri-
butdrios, e eliminando mesmo a fase
da reclamacio de créditos. Estes ins-

admite Joao Corte Real

“A procura pela eficiéncia empresarial,
acentuada pela crise sentida, faz realizar a
necessidade de reestruturacao ou investimento,
a qual se pode materializar em aquisicoes”,

véncia poderd configurar um meca-
nismo vidvel para a aquisi¢o de em-
presas em dificuldades e dos negé-
cios por estas prosseguidos, os quais
passariam a ser assumidos por cre-
dores que demonstrem essa intengao
no 4mbito deste tipo de processos,

titutos constituem outros meios de
reestruturagio e/ou de aquisi¢ao de
entidades societdrias, consubstan-
ciando, deste modo, instrumentos
essenciais para responder a crises
futuras mediante a consolidagao das
estruturas por esta via.
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MIGUEL POIARES MADURO, VDA CHAIR IN DIGITAL GOVERNANCE

Portugal @ dos paises que mais empregos
perdem com a inteligencia artificial

A governacao digital assume
uma importancia crescente

na sociedade. Portugal ndao
foge aregra e a digitalizagdo é
um processo irreversivel. Um
dos grandes problemas & que
anossamao de obraainda é
pouco qualificada, facto que
vai trazer problemas adicionais.
0 impacto sera muito forte no
que toca a inteligéncia artificial
e arobotizagdo em contexto
laboral, alerta Miguel Poiares
Maduro. “Os problemas de

hoje exigem uma resposta
integrada, articulada, entre
diferentes politicas e areas da
administragdo que & o contrario
dalogica de silos em que a
administracao e os governos
classicamente funcionam.”

E a transformacao
tecnologica que pode
gerar conhecimento
e inovacao

0 que é a governanga digital?

E um termo que abrange um con-
junto alargado de questdes relativas
quer aos modelos de governo no es-
pago digital, tais como as escolhas
institucionais relevantes para a atri-
bui¢ao de dominios na internet ou
a regulagdo da liberdade de expres-
sao nas redes sociais, quer relativas a
forma como a transformagio digital
altera processos e temas de governo,
tais como a fiscalidade ou a partici-
pacao politica.
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“Podemos perder metade dos postos de trabalho existentes nos proximos vinte anos.
Mesmo que sejam substituidos por outros, ndo sera facil essa transferéncia”, adianta

Miguel Poiares Maduro.

Quais sdo os desafios especi-
ficos da Governanga Digital em
Portugal?

A grande maioria sdo semelhantes
aos de outros Estados, questdes como
a dimensio ética da inteligéncia arti-
ficial, a responsabilizacao pelos algo-
ritmos, o combate A desinformagao
etc. Mas hd desafios que assumem
uma dimensao especial em Portu-
gal. Por exemplo, a natureza da nos-
sa economia, muito assente em mao
de obra pouco qualificada, torna-nos

particularmente vulnerdveis ao im-
pacto da inteligéncia artificial e ro-
botizagao no trabalho. Os estudos
internacionais indicam que Portugal
¢ um dos paises que perderao mais
emprego em virtude da inteligéncia
artificial. Embora devamos ter caute-
la na leitura das conclusoes destes es-
tudos, porque ¢ algo dificil de medir
e porque esta transformagao também
trard novos empregos, eles tendem a
indicar que podemos perder metade
dos postos de trabalho existentes nos
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préximos vinte anos. Mesmo que se-
jam substituidos por outros, nao serd
facil essa transferéncia e terd conse-
quéncias redistributivas e sociais sig-
nificativas.

Como & que agovernanga digi-
tal pode ser um fator estratégico
para gerar conhecimento e ino-
vagdo por meio de tecnologias
que proporcionam melhorias na
qualidade de vida da sociedade?

E a transformagio tecnolégica que
pode gerar conhecimento e inovagao.
O papel da governanga digital é aque-
le de potenciar esse papel da digitali-
zagao a0 Mesmo tempo que mitiga e
regula os seus riscos. A transformagio
digital permite uma aceleragio e dis-
seminagdo de informagio que sé tem
paralelo histérico com a inven¢ao da
impressao. O impacto é semelhante
em termos do potencial de promogao
do conhecimento e cooperagio e sao
estes processos que trazem desenvol-
vimento 2 sociedade. Mas tal como
a impress3o, a0 mesmo tempo que
divulgava e promovia conhecimento,
também foi utilizada para promover
falsidades. O mesmo ocorre agora
com a internet por exemplo. O pa-
pel da governanca digital ¢ aquele de
potenciar o que de melhor nos pode
trazer e limitar os riscos que também
comporta.

Na admlmstragao piblica, que
principios devem ser seguidos
para que haja mais governabili-
dade por meio de praticas rela-
cionadas a digitalizagdo dos ser-
vigos?

Hd vérios, mas darei dois exemplos:
a integracio da governagdo e 0 acesso
aberto e transparéncia. A digitaliza-
¢ao depende e promove uma gover-
nag¢do mais integrada. Os problemas
de hoje exigem uma resposta integra-
da, articulada, entre diferentes poli-
ticas e dreas da administragao que ¢
o contrdrio da l4gica de silos em que
a administragio e os governos classi-
camente funcionam. A digitalizagao
da administracio simultaneamente
exige e promove uma légica de gover-
nagao integrada. O segundo exemplo

diz respeito a transparéncia e acesso
aos dados. A digitalizagdo permite
uma disponibiliza¢ao de dados que,
se bem organizada, facilita os pro-
cessos de escrutinio da atividade pu-
blica, trazendo mais transparéncia,
mas também os processos de conhe-
cimento e cooperago resultantes des-
ses dados, na medida em que eles se-
jam acessiveis a uma comunidade de
cientistas, por exemplo, mais ampla.

Como & que a sedimentagao
dos principios de governanga di-
gital pode contribuir para o sur-
gimento de um novo conceito de
democracia?

Direi que altera a prética da demo-
cracia. Isso é assim de duas formas
fundamentais. Primeiro, porque fa-
cilitam o acesso 4 informacio sem os

Uma das dificuldades
é saber o que

é e deve ser publico
ou privado neste
contexto

intermedidrios habituais. Se isto pode
ter aspetos positivos, também tem
riscos. E que informagio e conheci-
mento n3o so a mesma coisa, mas as
pessoas tendem a confundi-los. Para
conhecer ¢ preciso ter competéncias
para avaliar essa informagio. Ora o
acesso generalizado a informacao co-
mega a levar as pessoas, erradamente,
a presumir que conhecem. Também
torna mais fdcil a desinformacio, na
medida em que se perdem referentes
de credibilidade quanto 2 informa-
¢do. Nao se sabe o que ¢ falso e ver-
dadeiro sem esses referentes que antes
mediavam o acesso a essa informagao.
Em segundo lugar, a participagio po-
litica organiza-se de forma diferente
no espago publico digital. Se por um
lado ela é facilitada, por outro lado,
a forma direta como ocorre e a orga-

nizagio de bolhas informativas, uma
vez que os algoritmos digitais repe-
tem 0 que queremos ouvir e no nos
sujeitam a ideias diferentes, tendem
a promover uma politica mais pola-
rizada e radicalizada. Isto estd a tra-
zer problemas para a democracia e a
sua capacidade de reconciliar inte-
resses diferentes na procura do bem
comum.

O conceito de governanga di-
gital no setor pablico, para ser
eficaz, ndo tem que ser acom-
panhado de um igual esfor¢o de
introducdo desses mecanismos
no setor privado e empresarial?

Uma das dificuldades é saber o que
¢ e deve ser publico ou privado nes-
te contexto. Uma rede social que é
dominante num certo mercado estd
a fornecer meramente um servico
privado ou estd na prética a regular
a liberdade de expressao no espago
publico digital? Sao questdes difi-
ceis, mas fundamentais, que temos
de enfrentar. A boa governagio tem
de existir em ambos, mas a natureza
das obrigagoes depende da natureza
da fun¢io que o préprio setor priva-
do exerce em diferentes contextos.

A assungdo de um processo de
concecao digital (digital by de-
sign) e a assuncdo da abertura
de acesso ainformacdo (open by
default) sdo essenciais no pro-
cesso de implementagao desta
revolugao da governanga digi-
tal? Porqué?

Como jd referi, sao principios que
estao associados a cooperagao, go-
vernagao integrada, disseminagao
de informagao que sao algumas das
vantagens trazidas pela digitalizagao.
Para tirar partido dessas vantagens é
importante que esses sejam principios
estruturantes da governagao digital.

Quais os proximos passos de
implementa¢do da metodologia
de governancga digital em Portu-
gal? Considera que existe per-
meabilidade do setor piblico
para essas mudangas?

Nio tenho conhecimento especi-



fico da estratégia atual do Governo
nesta matéria. Em geral, nés somos
um pais que tem evoluido bastante
neste dominio, acima da média eu-
ropeia. Ainda hd muito para fazer,
naturalmente. Acho que a principal
dificuldade no setor publico passa
pela légica de silos no funcionamen-
to da administra¢do publica. Supe-
rar isto nao ¢ fécil. E uma cultura
de mais de um século. Mas ¢ funda-
mental para a qualidade das politi-
cas publicas e dos servicos prestados
aos cidadaos.

Quem beneficiacom essas mu-
dangas? Qual o impacto concre-
to para o quotidiano do comum
cidadao?

A mais relevante tem precisamen-
te a ver com o funcionamento da ad-
ministra¢gio em fungdo do cidadao
e nio, como até agora, impondo ao
cidadao que se adeque a organiza-
¢ao da administragio. Uma segun-
da vantagem muito importante é a
promogao de mais transparéncia e o
escrutinio sobre a atividade publica
que esta traz.
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“0 papel da
governanca digital é
aquele de potenciar o
papel da digitalizacao,
ao mesmo tempo que
mitiga e regula os
seus riscos”, segundo
Miguel Poiares
Maduro

Quais sao os objetivos da Cate-
dra VDA nessarevolugao digital?

Como mencionei, a transformagao
digital traz um conjunto de desafios
cujo nosso sucesso em afrontd-los vai
depender das formas de governagio
adotadas, em que questoes que vao des-
de o escrutinio e “accountability” dos
algoritmos a regulacao da informagio e
liberdade de expressao nas redes sociais.
A cdtedra estudard estas questdes com
um foco muito grande nas que se rela-
cionem mais diretamente com a qua-
lidade das nossas democracias.

VidaEconomica
Business School

Seguranca Social
- Regime Trabalhador Independente

€, mais importante, qual o con-
tributo?

O desejo é que possamos contribuir
para uma digitaliza¢ao da sociedade e
economia que potencie os seus bene-
ficios e mitigue os seus riscos. O foco,
como disse, estd nas questoes demo-
crdticas. Alids, acabo de publicar um
livro com um colega americano (“De-
mocracy in Times of Pandemic”) que
jd aborda algumas destas questoes.

O relatorio ‘Digital Government
Index 2019’ da OCDE, que avalia
como estdo a progredir os paises
em matéria de governanga di-
gital, coloca Portugal na 9.2 po-
si¢do. Qual a importancia deste
ranking e como se compara Por-
tugal com os outros paises?

Como jd mencionei, acho que nos
comparamos bem com outros Esta-
dos. Mas ainda temos muito para fa-
zer ¢ hd desafios enormes pela fren-
te. Espero que tiremos ainda mais
partido das oportunidades que esta
transformagao nos oferece e saibamos
abordar de forma correta os desafios
que nos traz.

19 janeiro
9h30-18h00
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Fusoes e aquisicoes, sao operagoes para
fomentar o crescimento e a competitividade

“Muito em voga, hoje em dia, estdo os investidores de Private Equity e os business angels, que, no fundo, sdo investidores de

capital de risco”, na perspetiva do Departamento Societario, Comercial e M&A.

Varias situagdes podem
justificar a necessidade de
uma reorganizagdo de um
quadro societario. Se o foco
estiver no crescimento e na
afirmagao da empresa ou do
grupo, na sua diversificacao
ou na sua internacionalizagdo,
areestruturagdo é geralmente
marcada por uma operagao de
aquisicao ou fusao. Sobretudo,
& um processo que permite as
empresas crescerem ou até
mudarem a natureza dos seus
negocios, bem como arespetiva
posicdao competitiva.

Pode identificar quais os veicu-
los mais adequados as operagdes
de M&A?

Manuel Camarate Campos: As
sociedades comerciais, do tipo ané-
nimas ou por quotas, sa0 por regra os

veiculos mais utilizados nas operacoes
de M&A, mas nem sempre ¢ vidvel,
mais eficiente ou pretendida a sua
utilizagdo numa operagao deste tipo.
Além daqueles veiculos um pouco
mais cldssicos, existem outros veicu-
los atualmente interessantes, tanto a
nivel econémico-financeiro como fis-
calmente, que podem ir desde os fun-
dos de investimento, destacando-se
dentro destes o fundos de capital de
risco, as sociedades de capital de ris-
co, os Real Estate Investment Trusts
(REITS), as sociedades de investi-
mento de gestao imobilidria (SIGI) e
as SICAFI. Também podemos opera-
cionalizar operagoes de M&A através
de parcerias entre sociedades, ACEs,
consércios, joint ventures, etc. Muito
em voga hoje em dia s3o os investi-
dores de Private Equity e os business
angels, que no fundo so os referidos
investidores de capital de risco. Estes

investidores podem surgir a titulo
individual, mas, geralmente, corres-
pondem a empresas de Private Equi-
ty. As empresas de Private Equity sao
em grande medida responsdveis por
uma grande parcela das transagoes
pois investem em negécios em todas
as fases de desenvolvimento, desde
empresas recém-criadas, start-ups
(neste caso sao empresas e fundos de
venture capital) até empresas jd con-
solidadas, e em diferentes setores. Os
investidores destes fundos de private
equity sao normalmente fundos de
pensdes, companhias de seguros e
grupos de investidores, entre outros.

Quais sdo os principais obje-
tivos e vantagens que os inves-
tidores pretendem salvaguardar
no ambito das reestruturagdes
societarias?

Manuel Camarate Campos: No



dia a dia de uma empresa ou de um
grupo econémico, multiplas situa-
¢oes podem justificar a necessidade
de uma reorganizacao do quadro so-
cietdrio. As empresas sdo entidades
dinimicas, que tém de estar perma-
nentemente atentas ao seu posicio-
namento no mercado, introduzindo
as mudangas necessdrias para que se
mantenham competitivas.

Pode o foco estar centrado no cres-
cimento e afirmagio da empresa ou
do grupo, na sua expansao ou diver-
sificacdo, ou na sua internacionaliza-
¢a0 — € teremos uma reestruturagao
societdria marcada por aquisicoes e
fusées; pode haver uma opgao de
desinvestimento numa determinada
drea de negdcio ou a intengdo inver-
sa de a evidenciar, que justifique uma
cisao; pode, apés um periodo de ex-
pansio, com integragao de vdrias em-
presas, chegar o momento da raciona-
lizagao para redugio de ineficiéncias,
com diminui¢io ou modificagao das
sociedades que integram o grupo eco-
némico, mediante fusdes internas no
grupo, transformagio de sociedades
ou até dissolugio de algumas; pode,
enfim, estar em causa obter ganhos
de eficiéncia na cadeia produtiva e lo-
gistica, redu¢ao de custos e moderni-
zagdo de processos, que leve & criagao
de um agrupamento complementar
de empresas (“ACE”) ou de uma so-
ciedade que apenas presta servigos as
restantes sociedades do grupo.

Que exemplos de operagdes
podemos englobar naquilo que
designamos por M&A?

Rita Montalvdo: Como um aspe-
to da gestdo estratégica, as fusdes e
as aquisi¢des podem permitir que as
empresas crescam ¢ mudem a nature-
za de seus negdcios ou posi¢ao com-
petitiva. Em geral este tipo de opera-
¢oes tem como objetivos primordiais
os seguintes: i) estratégia de mercado;
ii) necessidade de obter sinergia; iii)
ganho de eficiéncia com a obtengio
de recursos; e iv) oportunidade de
comprar uma empresa por um valor
inferior ao seu real valor.

A fusio de sociedades comerciais
permite que duas ou mais socieda-
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“As empresas sdo entidades dindmicas, que tém de estar atentas ao seu

posicionamento do mercado”, alerta Manuel Camarate Campos.

des, ainda que de tipo diverso, pos-
sam fundir-se mediante a sua reuniao
numa sé. Pode realizar-se mediante
a transferéncia global do patriménio
de uma ou mais sociedades para ou-
tra e a atribui¢do aos sécios daquelas

As fusoes e
aquisicoes podem
permitir que as
empresas crescam
e mudem a natureza
dos seus negocios

de partes, agbes ou quotas desta, ou
a constitui¢ao de uma nova socieda-
de para a qual se transferem global-
mente os patriménios das socieda-
des fundidas, sendo aos sdcios destas
atribuidas partes, agoes ou quotas da
nova sociedade.

Extinguem-se as sociedades incor-

poradas, ou, no caso de constitui¢ao
de nova sociedade, todas as socieda-
des fundidas, transmitindo-se os seus
direitos e obrigagoes para a sociedade
incorporante ou para a nova socieda-
de. Os sécios das sociedades extintas
tornam-se sécios da sociedade incor-
porante ou da nova sociedade, pas-
sando a existir um patriménio tnico
e um tnico conjunto de sécios.

A operagdo de cisio enquadra-se
numa série de operages de concen-
tragao e reestruturagio empresarial
e ¢ utilizada quando se pretende se-
parar ou dividir partes do patrimé-
nio de uma sociedade, para com elas
constituir novas sociedades ou agru-
par a sociedades j4 existentes.

Revela-se de extrema utilidade
quando se tem como objetivo separar
partes do patriménio de uma empre-
sa por ramos de atividade, permitin-
do uma maior especializagao produ-
tiva ou funcional ou quando se pre-
tende alienar apenas uma ou algumas
unidades de negécio.

Como operagao de reorganizagao
empresarial pode ser conjugada com
outros tipos de operagio, tais como
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“Este tipo de operagdes tem como objetivos primordiais a estratégia de mercado;
anecessidade de obter sinergia, ganhos de eficiéncia e a oportunidade de comprar
uma empresa por um valor inferior ao seu real valor”, admite Rita Montalvao.

a fusdo, a entrada de ativos ou a per-
muta de partes sociais.

Outra forma de operagao de M&A
éadissolugao e liquidagio com trans-
missao global do patriménio. Neste
caso todo o patrimdnio, ativo e pas-
sivo, ¢ transmitido para algum ou
alguns sécios e depende do acordo
escrito de todos os credores da so-
ciedade

As operagoes de liquidagao de uma
sociedade traduzem-se no conjun-
to de atos realizados a fim de dar ao
patrimdénio social uma apresentagao,
ressalvados todos os direitos e divi-
das a terceiros, que permita atribuir
aos s6cios o patriménio liquido re-
manescente.

Finalmente, importa referir as ope-
racoes de transmissao ou de permuta
das agoes, outra forma de se fazerem
operagdes de M&A, a transformagio
de sociedades comerciais e a consti-
tui¢ao de veiculos (sociedades comer-
ciais) simplesmente.

Indique uma vantagem ineren-
te as operagdes de M&A?

Rita Montalvao: A neutralida-
de fiscal.
As operagoes de reorganizagao das
estruturas empresariais, quer a nivel
nacional, quer a nivel internacional,

As operacoes de
reorganizacao

das estruturas
empresariais sao
uma realidade cada
vez mais comum

s20 hoje uma realidade cada vez mais
comum, cuja disciplina fiscal se en-
contra harmonizada a nivel comuni-
tdrio desde 1990.

O regime de neutralidade fiscal
atualmente previsto no Cédigo do
IRC aplica-se as operagoes de fusao,
cisao e entradas de ativos, sempre
que as mesmas sejam realizadas com
a intervencio de sociedades residen-

tes em Portugal ou noutros Estados-
-membros da UE que estejam sujei-
tas e nio isentas de tributagao sobre
os respetivos lucros.

O chamado regime de neutralidade
fiscal o que permite ¢, em regra, tao-
-somente diferir para momento pos-
terior a tributagdo a que haveria lugar
no momento da fusdo, cisio ou en-
trada de ativos (e nio uma verdadeira
isen¢ao de tributagao). O Cédigo do
IRC estabelece que 0 apuramento dos
resultados que venham a ser obtidos
pela sociedade beneficidria relativa-
mente aos elementos transferidos ¢
feito como se nio tivesse havido fu-
sd0, cisdo ou entrada de ativos (dado
que se tomard como valor de aqui-
si¢ao de tais elementos o valor pelo
qual estavam registados na contabi-
lidade da sociedade fundida, cindida

ou contribuidora).

Que fases existem antes de
chegarmos a celebragdo dos con-
tratos de aquisicao de participa-
¢Oes sociais (SPA] e, quais sao as
suas clausulas mais relevantes?

Jodo Corte-Real: Usualmente, es-
tes contratos, cada vez mais comple-
X0s nos tempos que correm, utilizam
muito o modelo anglo-saxdnico. As
partes iniciam o processo de negocia-
¢ao, geralmente, através do Acordo
de Confidencialidade (Non Disclo-
sure Agreement), cujo objeto reflete:
adivulgagdo de informagoes financei-
ras (confidenciais) da Empresa Alvo;
andlise das informagoes para avalia-
¢ao da Empresa Alvo; manutengio
da obrigacao de sigilo pds-vigéncia
(2 anos — em geral). Seguidamente,
poderemos ter por parte do compra-
dor a Carta de Intengbes, onde este
manifesta a intengao de comprar e
faz uma proposta de aquisi¢io e/ou
um memorandum de entendimen-
to, assinado entre as partes, onde jd
se delineia, grosso modo, aquilo que
serdo os pressupostos base que deve-
rao ficar vertidos no SPA (Shares Sale
and Purchase Agreement).

Ap6s estas fases, as partes celebram
um contrato promessa de aquisi¢ao
sujeito a verificagao de determinadas
condigdes, onde se inclui a realizagao



da Due Diligence (DD) e a nio ve-
rificagio de qualquer efeito material
adverso, ou o comprador realiza a
DD e somente apds a sua conclusao
¢ que celebra o SPA, ou as partes ce-
lebram desde logo um SPA definitivo
sujeito a verificagao de diversas con-
digdes e eventos, nos quais se inclui
sempre a DD.

Relativamente ao SPA, propria-
mente dito, destacaria como cldusulas
mais relevantes (excluindo as bdsicas
tais como o objeto, prego, vigéncia,
cldusula compromisséria): formas de
pagamento, ajuste do prego, earn-
-out, garantias de pagamento, efeitos
materiais adversos, responsabilidades
e garantias dos vendedores (repre-
sentations and warranties), garantias
para os compradores (Warranties &
Indemnities), conduct of business,
procedimentos de indemnizagao, nao
concorréncia (non-compete), penali-
dades, etc.

Dado o seu papel central na prote-
¢ao do comprador contra o empobre-
cimento da empresa-alvo pelo vende-
dor, gostaria de destacar as cldusulas
de leakage e permitted leakage, que
s20 habitualmente objeto de exten-
sas negociagoes entre vendedores e
compradores.

Por falar em clausulas de earn-
-out: como pode ser refletida
essa situacao na previsao con-
tratual?

Jodo Subtil: A medida que as
transagdes de participagdes sociais
foram ficando mais complexas, as
cldusulas relativas ao prego, condi-
¢ao essencial do negdcio, sofreram
também alteragdes, para acomodar
as necessidades cada vez mais exigen-
tes das partes envolvidas no negécio.

Os contratos de compra e venda
de participagdes sociais, atualmente,
na sua maior parte, preveem um de
dois tipos de mecanismos de fixa¢ao
de preco: por um lado, mecanismos
de ajuste de prego varidvel calculado
pela diferenca entre os indicadores
financeiros de contas auditadas de
referéncia (reference accounts) e os
mesmos indicadores a data de fecho
do negécio (completion accounts) e,
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“Os contratos de aquisicao de participagdes sociais utilizam muito o modelo ango-
saxonico”, refere Jodo Corte-Real.

por outro, mecanismos de prego fixo
acompanhados de um conjunto de
disposi¢des especialmente destina-

As clausulas
adicionais de
salvaguarda do
comprador sao
fundamentais para
proteger o mesmo
contra atos de gestao
do vendedor

das a preservar o valor da empresa-
-alvo até ao fecho do negécio (lo-
cked box mechanism), nos termos
do qual se transfere o risco econé-
mico do negdcio para o comprador
na data de assinatura do contrato,
ou seja, durante o periodo entre a
data de referéncia (locked box date)
e o closing o vendedor ainda detém
a propriedade das a¢oes e continua

a gerir o negdcio, muito embora ji
tenha transferido o risco econémico
do mesmo para o comprador. Neste
cendrio e em virtude do desfasamen-
to temporal existente entre a fixagao
do prego (locked box date) e o clo-
sing, as cldusulas adicionais de sal-
vaguarda do comprador tornam-se
fundamentais, sobretudo, no senti-
do de proteger o comprador contra
atos de gestdo do vendedor prati-
cados em seu exclusivo beneficio,
madxime, transferéncias de valor da
empresa para o vendedor ou para as
partes relacionadas do vendedor du-
rante o perfodo entre a locked box
date e o closing (eventos de leaka-
ge — aqui se incluindo, a titulo de
exemplo, distribui¢ées de dividen-
dos a favor do vendedor e perdio
de dividas do vendedor e das suas
partes relacionadas), pelo que serd
essencial configurar uma obrigacio
do vendedor de conduct of business
de nao as criar (sob pena de ajusta-
mento direto dos leakages ao preco)
e, por outro lado, deverd prever-se
eventos de permitted leakage — p.e.,
pagamentos intra grupo de acordo
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“A medida que as transaces de participacdes sociais ficaram mais complexas, as

-

clausulas relativas ao preco também sofreram alteragdes”, assume Jodo Subtil.

com a prdtica anterior e em condi-
¢oes de mercado (arms lenght) que
nao afetardo o prego ajustado, sen-
do bastante comum, neste tipo de
mecanismo, a compensag¢io do ven-
dedor pelo custo de oportunidade
pelo facto de transmitir o risco eco-
némico do negécio para o compra-
dor, com efeitos a locked box date,
recebendo o prego apenas no closing
(v.g. mediante a convengao de direi-
to a um juro — taxa a acordar entre
as partes — sobre o preco a pagar, cal-
culado entre a locked box date — ou
o signing — e o closing).

Em qualquer dos mecanismos de
preco, terd méxima acuidade (i) o re-
gime da responsabilidade do vende-
dor pela violagao das representations
and warranties, desde logo, quanto
a eventuais limitagbes de responsa-
bilidade aplicdveis (cap, de minimis
e basket) e (ii) considerando o cariz
contabilistico e financeiro destas ma-
térias, as mesmas devem ser objeto de
um trabalho (multidisciplinar) con-
junto dos advogados e dos financial
advisors, tendo bem presentes as con-
clusoes obtidas durante a fase de Due

Diligence legal e financeira/fiscal, de
modo a refletir as especificidades do
negdcio em causa.

Ademais, dentro dos mecanismos de
preco varidvel, é possivel estabelecer-se
que o preco poderd variar subsequen-
temente ao fecho do negdcio (closing),
com base na performance da empre-

A clausula de
“earn-out” é usada
para alinhar as
expetativas quanto
ao valor da empresa
a ser vendida

sa num determinado perfodo apds
o closing (mecanismo de earn-out),
utilizando, para o efeito, indicadores
financeiros como o EBITDA, o EBT
(earnings before taxes), o resultado li-
quido ou os cash flows operacionais,
ou indicadores nio financeiros, como
o ndmero de clientes.

Também conhecida como cldusula

de determinagio contingente do pre-
¢o, a cldusula de earn-out é também
usada para alinhar as expectativas
quanto ao valor da empresa a ser ven-
dida e diferir o pagamento de uma
parcela do preco de aquisi¢ao, con-
dicionando-o a eventos que possam
ocorrer apds o closing da operacio.

Admite-se que, nesta fase, estas
cldusulas ganhem especial relevincia
e maior utiliza¢io, tendo em consi-
deragao a instabilidade do mercado
em face da crise sanitdria e 0 aumen-
to de operag¢oes de aquisigao de par-
ticipagdes sociais por investidores de
private equity a que se tem vindo a
assistir, atendendo as diversas com-
pras oportunistas (no bom sentido)
que comegam a surgir.

Atendendo a atual situagao,
houve alguma mudanga nos mo-
delos de solugdes garantisticas
geralmente associados a este
tipo de transagdes?

Manuel Camarate Campos: Tra-
dicionalmente, a aquisi¢io de uma
empresa (o tipico share deal) inclui
um conjunto de garantias prestadas
pelo vendedor ao comprador, cujas
caracterfsticas, densidade e detalhe
variam muito em fungio do negdcio
desenvolvido pela empresa adquirida
e do perfil do comprador. Estd vul-
garizada a este propésito, nos negé-
cios transfronteiricos de aquisi¢o de
empresas a expressao anglo-saxénica
“warranties and indemnities”, abre-
viadamente W&I.

Quando o comprador pretende
adquirir um negdcio, procura fazé-
-lo, minimizando os riscos que en-
frentard apés a negociagao. Para isso,
conduzird previamente uma Due
Diligence para obter o mdximo pos-
sivel de informacao sobre o negécio.
No entanto, haverd sempre algum
nivel de incerteza na perspetiva do
comprador. As W& sao usadas para
mitigar esse risco desconhecido e es-
tao incluidas no Contrato de Com-
pra e Venda (SPA). As W&I sao, na
esséncia, uma garantia para o com-
prador de que nao suportard quais-
quer custos futuros imprevistos que
decorram do perfodo pré-aquisigao.



O SPA pode incluir multiplas for-
mas de salvaguarda do comprador
quanto a contingéncias futuras do
negécio adquirido, com origem em
factos passados (v.g. contingéncias
fiscais): desde a reten¢do de parte do
preco no closing, a criagio de uma
conta escrow, com o valor considera-
do necessdrio a fazer face as contin-
géncias, a exigéncia de uma garantia
bancdria on first demand, etc.

Recentemente, tém vindo a ser de-
senvolvidos no mercado segurador
produtos de seguro de W&I que per-
mitem a transferéncia para as segura-
doras do risco envolvido na aquisi¢ao
de uma empresa.

Um seguro W&I de dltima gera-
¢ao: 1) cobre as reps and warranties
(declaragoes e garantias) prestadas
pelo vendedor; ii) nao inclui o direito
de regresso em relagao ao vendedor
(salvo em caso de dolo); iii) inclui a
possibilidade de, nalguns casos, in-
demnizar o préprio vendedor; iv) fa-
cilita e acelera as transagoes; v) pode
proporcionar a seguranga da totalida-
de do prego pago pelo comprador e
nio apenas de uma percentagem; vi)
cobre nao sé as contingéncias usuais
(fiscais, contas, etc) mas a prépria le-
gitimidade do vendedor e a titulari-
dade que arroga.

A evidente vantagem para o ven-
dedor ¢ proporcionar-lhe uma sai-
da limpa; para o comprador e o seu
eventual financiador d4 o necessdrio
conforto, havendo duvidas quanto a

credibilidade do vendedor.

Qual o papel que o financia-
mento bancario continuara are-
presentar no mercado de M&A?

Manuel Camarate Campos: O
financiamento bancdrio continua-
rd a ter um papel de enorme rele-
vo em operacoes de M&A. Por um
lado, com frequéncia uma operagao
de M&A envolve, nio sé o finan-
ciamento da aquisi¢io propriamen-
te dita, mas ndo raro a renegociagao
da divida com os credores bancdrios
da empresa ou grupo de empresas a
adquirir; por outro, em operagoes de
M&A de grande dimensao, ¢ inevitd-
vel, atentos os valores envolvidos, o
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“A Due Diligence & uma ferramenta fundamental para aumentar a seguranga do

negocio”, assegura Ricardo Néry.

apoio de vdrios bancos em consércio
ou sindicato bancdrio.

Isto dito, podemos dizer que, atual-
mente, o financiamento de M&A
nao se resume a equity dos investido-

Nos OIAE merecem
especial destaque
os chamados
“fundos de crédito”

res, emissio de divida (v.g. emprés-
timo obrigacionista) pela empresa
compradora, ou recurso as diferentes
modalidades tradicionais de financia-
mento dos bancos (mutuos, aberturas
de crédito, etc) ou ao project finance
nos casos em que seja aplicdvel.
Atualmente, também em Portugal,
surge a possibilidade de financiamen-
to por organismos de investimento
coletivo (OIC), de cariz particular,
sendo que o Regime Juridico do Ca-
pital de Risco, Empreendedorismo

Social e Investimento Especializado
(“RJCRESIE”) prevé ainda aqueles
organismos de investimento com
uma multiplicidade de possiveis de-
senhos (OICR, OIES e OIAE). Nos
OIAE merecem um especial desta-
que os “fundos de crédito” ou “loan
funds”, criados com a finalidade de
dinamizar o mercado de capitais e de
diversificar as fontes de financiamen-
to das empresas. Tal é feito através da
concessao de crédito as empresas e,
de forma indireta, mediante a aqui-
sicao de créditos, incluindo créditos
em incumprimento

Este tipo de operagdes e tran-
sacoes costumaser precedido de
uma analise juridico-legal e/ou
fiscal e financeira, a designada
Due Diligence. De uma perspe-
tiva pratica, qual o impacto real
na realizagdo deste tipo de re-
latorios e como tem sido a vos-
sa articulacao com os Clientes e
Parceiros?

Ricardo Néry: A Due Diligence
¢ indiscutivelmente uma ferramenta
fundamental para aumentar a segu-
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“Nao & incomum o surgimento de agdes judiciais relacionadas com contratos pre-

existentes a fusdo ou a cisdo”, assevera Cristina Bogado.

ranga do negdcio jd que, ao apurar as
eventuais contingéncias, permite mi-
nimizar consideravelmente os riscos.

Efetivamente, ao avaliar, de for-
ma detalhada, as eventuais contin-
géncias de cardter societdrio, fiscal,
laboral, ambiental, propriedade in-
dustrial/intelectual, entre outras, ¢
possivel medir os riscos que poderao
impactar no processo de avaliagao ju-
ridico-financeira da empresa e tomar
posicao sobre os mesmos. Em parti-
cular, esta andlise prévia permite que
as contingéncias identificadas sejam
consideradas na negociagao do prego,
no estabelecimento de garantias ou,
ainda, na identificacio de estruturas
negociais alternativas, desta forma
eliminando ou reduzindo o risco de
materializa¢do das contingéncias e
resguardando os beneficios e resulta-
dos planeados pelo adquirente.

Quais sdo os principais “sinais
de perigo” em que as empresas
se devem focar no momento da
analise dos resultados de um re-
latorio de Due Diligence?

Ricardo Néry: Um relatério de
Due Diligence permite fazer um le-

vantamento completo de todos os
aspetos relevantes no 4mbito do ne-
gbcio concreto a efetuar. Assim, este
relatério abrange nao sé os aspetos
legais, como os riscos envolvidos,
incluindo os relativos a possiveis res-

Os principais sinais
de perigo em que as
empresas se devem
focar no momento
da analise de Due
Diligenge sao os que
representam maior
risco

ponsabilidades, litigios, contratos,
contingéncias presentes e futuras, li-
cengas, propriedade intelectual e in-
dustrial, questdes laborais e concor-
renciais entre outras. Dito isto, os
principais sinais de perigo em que as
empresas se devem focar no momen-
to da andlise de um relatério de Due
Diligence, sao os que representarem

maior risco como genericamente ¢ o
caso das responsabilidades laborais
e das responsabilidades societdrias
e financeiras assumidas pela empre-
sa, tais como prestagoes de garantias
reais, exposi¢ao bancdria e licencia-
mentos necessarios a sua atividade.

Qual a verdadeira importancia
de um Advogado no acompanha-
mento de processos em matéria
de M&A?

Rita Montalvao: O papel fulcral
de um Advogado em processos que
envolvem fusbes e aquisi¢oes ¢ in-
discutivel. A assessoria neste tipo de
processos ¢ muito dinimica e depen-
de, desde logo, do lado em que estd o
Cliente, ou seja, depende se o Cliente
estd a comprar ou a vender.

Todas as operagoes sao diferentes,
pelo que o Advogado presta um ser-
vigo de assessoria juridica personali-
zado a cada Cliente, visando que a
operagio seja fechada pelo melhor
prego possivel, com eficiéncia fiscal e
acautelando todos os riscos que o ne-
gdcio envolve. A redagao de contratos
e demais instrumentos que cabe ao
Advogado nestes processos deve ser
clara e objetiva, assegurando que nao
haja interpretagdes divergentes num
momento posterior a celebracio do
negécio. Assim, o Advogado anteci-
pa problemas que possam surgir no
contexto da interpretagio da letra dos
contratos e garante uma significagao
tinica para cada cldusula, sem espa-
¢os de manobra.

Adicionalmente, e porque, cada vez
mais o Direito Societdrio nio pode
ser visto como um departamento in-
dividualizdvel, ¢ preciso que o Advo-
gado aconselhe o Cliente em todos os
aspetos relevantes da operagio, des-
de contingéncias relativas ao Direito
Laboral, Direito Fiscal e Imobilidrio
a constrangimentos que possam, ain-
da, existir a nivel Civel e Ambiental.

Particularmente, num processo de
M&A, os riscos associados ao negé-
cio sdo identificados num processo de
Due Diligence legal, prévio ao fecho
da operagao. Neste processo, o papel
do Advogado ¢ essencial, de modo
a analisar e detalhar todos os riscos



associados 2 operagao e a aconselhar
possiveis solugoes.

Qual o cenario atual, no quadro
do contencioso judicial, ao nivel
dos litigios ocorridos em opera-
¢bes de M&A?

Cristina Bogado: No quadro con-
tencioso judicial atual das operagoes
de M&A, quanto as operagoes de fu-
s30 e cisao, pode dizer-se que nao ¢
incomum as mesmas serem alvo de
oposi¢ao requerida por credores das
sociedades nelas envolvidas, que jul-
gam ter razoes fundadas para teme-
rem a insuficiente solvabilidade do
“novo devedor” e tém justo receio
de perder a garantia patrimonial dos
seus créditos. Também nio ¢ inco-
mum, posteriormente a conclusio de
tais operagdes, o surgimento de a¢des
judiciais relacionadas com contratos
preexistentes a fusao ou a cisdo, que
passam a ser assumidos pela socieda-
de incorporante, ou pela nova socie-
dade para onde sio transferidos ati-
vos/patriménio das sociedades fundi-
das ou cindidas. J4 quanto as opera-
¢oes de aquisi¢ao de participagdes so-
ciais, a litigiosidade tem fundamento
em questdes muito variadas, podendo
estar relacionada, por exemplo, com
o direito de preferéncia societdrio ou
com vicissitudes relativas ao préprio
contrato (promessa ou definitivo) de
cessdo das participagoes.

No entanto, em periodo de crise
ou de retragio econémica, embora
continuem a ser comuns as transa-
¢oes de M&A, a litigiosidade pode
agravar-se. Este cendrio exige que as
partes estruturem bem as operagoes
e, neste Ambito ponderem, prevejam
e acautelem eventuais contingéncias
com as quais se possam ver confron-
tadas num momento futuro, de for-
ma que o clausulado dos contratos
possa fazer a diferenca entre uma
transagao bem-sucedida ou uma si-
tuagdo de incumprimento. Tal releva
porque o incumprimento contratual
e/ou situagiao que gere responsabili-
dade contratual levard a intervencio
do tribunal, com todos os custos e
delongas associados.

Ademais, no contexto de transacao
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“A formalizagdo de atos societarios tem sido objeto de uma continua
desburocratizagdo”, considera Tomas Gregorio.

de aquisigao de participagoes sociais 0
principal participante € o investidor,
que procura renegociar ou encerrar
transagoes que lhe gerem beneficios.
Assim, quando este se vé confrontado
com situagdes que afetem o seu in-

Na transacao

de aquisicao

de participacoes
sociais, o principal
participante

é o investidor

teresse, nao é incomum que busque
desfazer o negécio ou tentar reduzir
o prego acordado alegando, nio ra-
ras vezes, vdrias violagbes contratuais.
Neste 4mbito, ¢ usual alegar incum-
primento contratual da contraparte
requerendo a resolugio do contrato,
ou redugio do preco /ou indemni-
zagdo, muitas vezes fundamentando
o pedido em situagoes definidas no
contrato como sendo de alteragao
material adversa ((Material Adverse

Event “MAE?”), para justificar sua
posi¢ao de que nao estd obrigado a
concluir a transagio, ou seja, a cele-
brar o contrato definitivo quando se
estd perante um contrato promessa,
ou, quando j4 se estd perante o con-
trato definitivo, alegar a verificagao
de vicio consistente na discrepincia
entre a qualidade real ou existencial
da sociedade vendida e a qualidade
devida “ex contractu”, invocando
erro sobre a base do negécio, ou o
regime de compra e venda de coisas
oneradas e defeituosas,.

Que cautelas devem as partes
ter na celebracdo dos contratos
de transmissdo de participagdes
sociais a fim de prevenir litigio
posterior ou, perante este, ter
meios de defender os seus inte-
resses?

Cristina Bogado: A fim de evitar
o cendrio antes referido, de possivel
litigiosidade, as partes contratantes
(comprador e vendedor de uma so-
ciedade) devem estar atentas ao re-
digir e negociar os contratos de ces-
sao de participagbes sociais, sendo
aconselhdvel estipular-se cldusula de
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“0 Governo tem desenvolvido esforgos no sentido da desmaterializacdo de atos
societarios”, na opinido de Marta Morbey.

garantia que permita distribuir, por
qualquer forma, o risco de transmis-
sao da sociedade e que confira espe-
cial protegao do adquirente.
Ademais, a im de se evitar uma
situacdo contenciosa futura é im-
portante que as partes recorram, por
exemplo, a business warranties tendo
por objeto precisamente as garantias
relativas as caracteristicas da situa-
¢ao objetiva da sociedade, capaci-
dade crediticia, situagdes operativas
e consisténcia patrimonial, sobre-
tudo quando a intengio do investi-
dor/comprador ao adquirir as parti-
cipagdes sociais ¢ adquirir a diregao
da empresa ou estabelecimento. Isto
porque, a ser assim, ¢ de considerar
que a sua intengao foi a de adquirir
uma empresa (por via indireta) com
determinadas caracteristicas que de-
vem estar identificadas no contrato
para conformar a obrigagdo de en-
trega pontual do vendedor, de for-
ma que, se a sociedade nio apresen-
tar as caracteristicas e condi¢oes que
lhe foram asseguradas no contrato de

cessao das participagdes sociais, serd
teoricamente possivel socorrer-se nas
garantias previstas nos artigos 905.°
(venda de bens onerados) e 913.2 e
ss (venda de coisas defeituosas) do

Cédigo Civil.

A nova legislacao
densificou um
conjunto de regras
que tém impacto nas
operacoes de M&A

Qual a evolugao da legislagao
no dominio do combate ao bran-
queamento de capitais e finan-
ciamento do terrorismo?

Jodo Corte-Real: Se a evolugio
do quadro legal do branqueamento
de capitais tem sido marcado por um
certo vetor hiper legislativo que pre-

tende entender e dar resposta concre-
ta ao fenémeno do branqueamento
de capitais, temos que referir que a
construgao do tipo legal base do cri-
me de branqueamento de capitais se
encontra prevista no artigo 368.°-A
do Cédigo Penal. Mas, para 14 des-
sa consignacio legal, a verdade é que
a Lei 83/2017" ¢, agora, 58/2020?
vém contruir aquilo que considera-
mos ser a outra face da moeda, a de
prevengio do fenémeno com concre-
ta aplicagdo e repercussio também
nas operagoes de M&A.

Esta Lei 83/2017 estabelece ob-
jetivos claros que passam por um
alargamento das entidades sujeitas
aos deveres de prevengao do BC/FT,
assim como uma aposta inequivoca
no refor¢o de uma abordagem ba-
seada no risco (“Risk Based Approa-
ch”), especialmente no momento de
avaliagao (prévia e consequente) das
operagdes. Outras das novidades ¢é a
previsio de uma Due Diligence va-
ridvel em fungio do nivel de risco da
operagao e respetivos intervenientes,
assim como um aumento e reforgo
dos requisitos de controlo interno e
gestdo de riscos agora operacionali-
zados na figura transversalmente pre-
sente do Responsével pelo Cumpri-
mento Normativo (“RCN”).

A Lei 58/2020 veio introduzir
(densificar) um conjunto de novas
regras que tém um impacto Concreto
nas operagdes de M&A: alargamen-
to do acesso a informagio sobre os
beneficidrios efetivos; introdugao de
mecanismos de simplificacio e clari-
ficagao; adogao de limites de acesso
publico a consulta da informagao jd
armazenada na base de dados do Re-
gisto Central do Beneficidrio Efetivo
(“RCBE”) (e que visa acabar com a
opacidade das empresas de fachada
utilizadas para movimentos de execu-
¢ao de evasio fiscal e branqueamento
de capitais); alargamento do concei-
to de pessoas politicamente expostas
(“PEP”) e consequente alargamento,
aqui, muito importante, dos deveres

de identificacio e diligéncia (“KYC

1- Transpds a Diretiva (UE) 2015/849 de 20 de Maio de 2015, publicada a 5 de junho de 2015 no Jornal Oficial da Unido Europeia (“4.2

Diretiva”).

2- Transpds a Diretiva (UE) n.° 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018 (“5.2 Diretiva”)



— know your costumer” e “KYT —
know your transactions”) em todas
as operagoes.

A rede legal ¢, por isso, neste ponto
de cruzamento entre o fenémeno de
branqueamento de capitais e a con-
cretizagdo das operagoes de M&A
extremamente exigente: ¢ nao sé ne-
cessédrio avaliar as operages a realizar
de um ponto de vista juridico-socie-
tdrio mas ¢ também essencial equi-
librar as opgbes e modelo projetado
com aquilo que sao as yellow e red
flags existentes nas leis mencionadas
e que passam pela assungio clara,
mas meticulosa, dos procedimentos
de KYC e KYT. Neste ensejo ¢ es-
sencial o acompanhamento de uma
equipa multidisciplinar, com sensi-
bilidade apurada para a realidade do
compliance, e, sobretudo, um espe-
cial cuidado na abordagem as opera-
¢oes, concretamente no momento da

Due Diligence.

Como Advogados de entida-
des envolvidas em operagdes de
ME&A, sente que estas novas re-
gras vieram de alguma forma al-
terar a atuagao dos visados?

Jodo Corte-Real: Os Advogados,
enquanto servidores da Justica e ele-
mentos essenciais para a sua realiza-
¢ao, deverao estar atentos a eventuais
atropelos de direitos, liberdades e ga-
rantias possivelmente provocadas na
esfera dos seus Clientes em virtude
do cumprimento desta legislago, por
alguns até classificada como persecu-
téria, mdxime, no que diz respeito a
protegao da reserva sobre a intimi-
dade da vida privada, ao tratamento
ilicito de dados e ao direito a nao in-
criminagao (“nemo tenetur se ipsum
accusare”). Mas o desafio, no Ambito
das operagoes de M&A, é mais pro-
fundo e relaciona-se com aquilo que
¢ o timbre de toque da profissao: o
sigilo profissional. E que os advoga-
dos, salvo quando apreciam a situa-
¢ao juridica, dao consulta juridica ou
representam clientes em processos
judiciais, estdo obrigados a comuni-
car ao respetivo bastondrio as opera-
¢oes suspeitas, sendo que aquele deve
transmitir prontamente e sem filtra-
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gem as informagdes as entidades re-
querentes (DCIAP e UIF). Se o de-
ver de comunicagao era jd fragilizado
pelo Ambito alargado e indefinido do
seu conteuido, esta previsao que pare-
ce querer transformar os advogados
também em instrumentos de denin-
cia introduz pesados desafios: como
articular a relagao sagrada de confian-
ca entre mandatdrio e cliente, cons-
truida na égide do sigilo profissional,
também nessas operacoes de M&A
com aquilo que sao as exigéncias da
rede legal de BCFT e deste concreto
dever de comunicagao? Parece-nos
que o perigo ¢é claro e passa por uma
possivel e nao desejdvel coartagao da
atuacio dos Advogados que além de
inadmissivel deve e sé pode ser com-

Os advogados estao
obrigados a reportar
ao bastonario as
operacoes suspeitas

batida com um desempenho e cum-

primento técnico aprofundado dos
deveres de KYC e KYT mencionados.

No ambito do direito societario,
a simplificagdo de procedimen-
tos em vigor @ adequada?

Tomas Gregdrio: A formalizagio
de atos societdrios tem sido objeto de
uma continua “desburocratizagio”.
A simplifica¢do dos procedimentos
societdrios iniciou-se com a publica-
¢ao do Decreto-Lei n.c 76-A/20006,
de 29 de Margo , o qual veio elimi-
nar a obrigatoriedade de celebragao
de escrituras publicas, suprimir a
obrigatoriedade de existéncia de li-
vros de escritura¢ao mercantil e sim-
plificar os regimes da fusdo, da cisao,
da transformagio, da dissolugao e da
liquidagao de sociedades e do regis-
to comercial. A simplificagio con-
tinuou, o que se pode verificar, por
exemplo na facilitagio dos requisitos
necessdrios para o aumento de capital

mediante conversao de suprimentos,
bastando para o efeito uma declara-
¢ao do contabilista certificado (ou do
revisor oficial de contas, sempre que
a revisao de contas seja legalmente
exigida), mencionando que a quan-
tia consta dos regimes contabilisticos
bem como a proveniéncia e a data.
Ao mesmo tempo, ¢ possivel desde
20/12/2006 a realizagao de registos
online, hoje efetuados no sitio aces-
sivel em https://eportugal.gov.pt/.

€ no contexto da atual pande-
mia? Que esforgos complemen-
tares de simplificacao & que fo-
ram efetuados?

Marta Morbey: No contexto atual
da pandemia, foram igualmente en-
vidados esforgos da parte do Gover-
no para a desmaterializagao de atos
societdrios, como a possibilidade de
promogao de registos comerciais que
nao possam ser efetuados na platafor-
ma online acima referida, via email
para o enderego de correio eletrénico
do respetivo servigo de registo até ao
dia 31 de mar¢o de 2021 (Decreto-
-Lein©16/2020, de 15 de abril), in-
centivando a comunicagio eletrénica
de processos.

Neste aspeto, pese embora a bon-
dade das solugoes, estamos em crer
que a sua implementagio peca por
defeito. Numa era em que a digita-
lizagao da economia é cada vez mais
real e necessdria, a abertura do sitio
Internet do IRN, L. P. a todo o tipo
de registos comerciais, bem como, a
possibilidade de os efetuar via email,
a todo o tempo, e nio apenas até 31
de margo de 2021, tal como preconi-
zado, seria nao sé conveniente, mas
fulcral para a eficiéncia e competitivi-
dade do comércio juridico portugués,
o qual naturalmente depende de deci-
sdes e impulsos rdpidos que, por ve-
zes, os servicos da administragao nio
tém a capacidade de acompanhar. E
hora de o digital transformar a reali-
dade prética da promocao dos regis-
tos comerciais, em conjugagao com
a aprovagio de um pacote legislativo
que possa acautelar a fidedignidade
e autenticidade dos documentos de
suporte que os instruem.
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Cristina Bogado
Advogada em Portugal
e no Brasil - RSALP

partilha histdrica, cultural e lin-

guistica entre Portugal e Brasil

acabou por determinar, tam-
bém, e naturalmente, a busca de opor-
tunidades de expansao e de crescimen-
to internacional do negdcio por parte
de empresas portuguesas e brasileiras,
respetivamente, do outro lado e deste
lado do Adlantico. Regra geral, o cen-
tro de decises mantém-se no pafs de
origem do investimento, seja ele Portu-
gal ou Brasil, por af se encontrar a sede
do grupo empresarial internacional.

Ora, se, no plano da atividade in-
dustrial e comercial normal e estri-
tamente de mercado, a “extraterrito-
rialidade” se vem mostrando gerivel e
capaz de criar sinergias operacionais e
valor para o grupo, jd no plano juri-
dico, quando uma relagio se torna li-
tigiosa, a circunstincia de as socieda-
des estarem subordinadas ao regime
juridico do pais da sua sede agrava o
risco e a subsequente dificuldade de
sociedades do grupo com sede num
pais, credores ou qualquer outro in-
teressado poderem fazer valer as suas
pretensoes e/ou direitos em sede ju-
dicial, perante sociedade do mesmo
grupo, com sede no outro pafs, o que
se traduz numa contingéncia (juridi-
ca) decorrente da internacionalizagio
dos grupos empresariais. E sobre este
especifico aspeto que se pretende aqui
deixar breves notas.

Considerando os ordenamentos ju-
ridicos portugués e brasileiro, pode
afirmar-se, regra geral, que a lei aplicd-
vel é alei pessoal, ou seja, a do pais da
sede da sociedade!”. Acresce que uma
decisao judicial proferida num dos
paises s6 produz efeitos no outro pafs,
depois de submetida a um processo de

reviso de sentenca estrangeira®. H4,
porém, uma especificidade no orde-
namento juridico brasileiro que passa
por impor aos quotistas ou acionistas
com sede/domicilio no exterior que
nomeiem e mantenham representan-
te no Brasil com poderes para receber
citagdo em a¢oes contra eles propostas,
que tenham por fundamento preceitos
legais brasileiros.

O que vem de ser referido cria ind-
meras dificuldades. Imagine-se que se
pretende a responsabilizagdo da socie-
dade de controlo sedeada no Brasil e de
seus administradores devido & prdtica
de atos lesivos a sociedade controlada
sedeada em Portugal, ou de atos lesivos
praticados por esta; imagine-se, ainda,
adeclaragio de insolvéncia de socieda-
de de direito portugués integrante do
grupo, que impacte na sociedade de
direito brasileiro, e vice-versa. A res-
posta a estas questoes nao ¢ imediata.

Isto porque, se excetuarmos v.g. os
regimes especiais estabelecidos para os
Estados-Membros na Unido Europeia,
nio existe regulagio uniforme minima
a nivel internacional, objeto de trata-
dos internacionais multilaterais, apli-
cdvels aos grupos econémicos e em-
presariais internacionais, reconhecen-
do-os como tal e estabelecendo, por
exemplo, regras de responsabilizagao
da sociedade controladora estrangeira
e dos seus administradores, pelos atos
que pratique no contexto do grupo, le-
sivos 2 sociedade controlada com sede
em outra jurisdi¢ao, e por atos prati-
cados por esta, que determine, ainda,
o pais onde as agdes relativas a respon-
sabilidade de cariz societdrio devem ser
propostas e, bem assim, que a sentenga
proferida neste pafs pode ser executa-
da no outro paifs, sem necessidade de
prévio reconhecimento judicial da de-
cisdo estrangeira. De igual modo, nao
existe regulacio internacional relativa
a insolvéncia que envolva grupos so-
cietdrios internacionais.

Também nio existe acordo bilateral
entre Portugal e Brasil para tratar das

referidas questdes, quanto aos grupos
societdrios integrados por sociedades
portuguesas e brasileiras, nem acordo
especifico de cooperagio judicidria en-
tre os dois pafses para questdes de di-
reito civil e comercial; neste Ambito, os
interessados tém, apenas, ao seu dispor
a Convencao da Haia de 1965, de 15
de novembro, relativa 4 Citacao e a
Notificagio no Estrangeiro dos Atos
Judiciais e Extrajudiciais em Matéria
Civil e Comercial e a Convencao da
Haia de 1970, de 10 de marco, sobre
a Obtengdo de Provas no Estrangei-
ro em Matéria Civil ou Comercial, o
que cria dificuldades e delongas desne-
cessdrias no processamento das agdes
judiciais que envolvam sociedades do
mesmo grupo empresarial com sede
nos dois paises.

Com efeito, no que tange especifi-
camente & responsabilizacio da socie-
dade de controlo pelas suas decisoes
e pelos atos da sociedade controlada,
verifica-se que nos ordenamentos ju-
ridicos dos dois paises existe previsio
legal quanto as relagoes que se verifi-
quem entre sociedades que tenham
sede no pais respetivo. Esta realidade,
que no caso de Portugal resulta eviden-
te da 1.2 parte do n.° 2 do art. 481.°
do CSC, mantém-se no caso do Bra-
sil por interpretagao sistemdtica do seu
ordenamento juridico, que entretanto
contempla duas particularidades: (i)
admite sistema de grupos societdrios
dual, grupos de direito, constituidos
através de convengdo firmada pelas
sociedades que o formam (arts. 265 a
277 da Lei n.° 6.404/1976 — Lei das
Sociedade por Agoes — “LSA”), e gru-
pos de fato, que decorrem do mero
exercicio do poder de controle, pela
controladora nas sociedades controla-
das (cuja disciplina estd regulada nos
arts 243 a 252 e 264 da LSA, aplican-
do-se, no mais, a disciplina comum
as sociedades comerciais), os quais,
na prdtica, predominam e tém estru-
tura de poder no qual o controlador
(titular da maioria do capital votante)

1- Como se extrai do disposto, inter alig, nos arts 2.°, 3.° e 4.° do Codigo das Sociedades Comerciais Portugués (“CSC-PT"), 33.° e 34.° do Cddigo Civil portugués (“CC-PT"), 11 do Decreto-Lei
n°4.657, de 4 de setembro de 1942 (Lei de Introdugao as Normas do Direito Brasileiro — “LINDB"), e 40, 44, inciso Il 45 e 75, inciso IV e §§ 1.° e 2.° do Codigo Civil brasileiro (“CC-BR").
2- Como se extrai do disposto nos arts 978.° a 985.° do Codigo de Processo Civil portugués (“CPC-PT") e 960 a 965 do Codigo de Processo Civil brasileiro (“CPC-BR").



exerce o controle das sociedades con-
troladas e influencia as respetivas ad-
ministragoes, seguindo uma estratégia
unificada para o grupo a fim de atingir
um resultado global; (ii) nos grupos de
direito a sociedade controladora, ou de
comando do grupo, deve ser brasileira
(art 265 da LSA).

Assim sendo, quando se estd peran-
te responsabilizagao com fundamento
nas relagdes de grupo previstas na lei
societdria, as normas do ordenamento
juridico de um pais que atribuam, de
forma direta ou indireta, responsabili-
dade 2 sociedade acionista ou quotista
com sede no outro pais nao sao aplici-
veis diretamente, sem integragio com
as normas internas do outro pais; é o
caso, por exemplo, do disposto na ali-
nea c) do n.° 2 do art 481.° do CSC,
que estabelece que uma sociedade do-
minante com sede no estrangeiro, no
Brasil que seja, de uma sociedade com
sede em Portugal ¢ responsdvel para
com esta sociedade e os seus sGcios; no
art. 1.080 do Cédigo Civil brasileiro
aplicdvel as sociedades limitadas, que
determina que as deliberagbes que in-
frinjam o contrato ou a lei tornam ili-
mitada a responsabilidade dos acionis-
tas que as aprovaram, nos arts. 115 §
3.0,117,118 § 2.2 ¢ 246 da LSA, que
determinam, respetivamente, que o
acionista responde pelos danos causa-
dos pelo exercicio abusivo do direito de
voto, que o acionista controlador res-
ponde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder, que
os acordos de acionistas nao poderdo
ser invocados para eximir o acionista
de responsabilidade e que a sociedade
controladora serd obrigada a reparar
os danos que causar a sociedade con-
trolada por atos praticados com abuso
de poder, aplicdveis as sociedades por
acoes e, subsidiariamente, as socieda-
des limitadas.

Ademais, visando segregacao de ris-
cos, em ambos os ordenamentos juri-
dicos hd uma regra comum no sentido
de que a pessoa coletiva ndo se confun-
de com a dos seus sécios, sendo reco-
nhecida autonomia patrimonial entre
elas. No entanto, o ordenamento ju-
ridico brasileiro contempla disposi¢ao
legal que permite colmatar a separagio
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patrimonial, quando se verifica uma
situagio de abuso da personalidade ju-
ridica, conforme decorre do disposto
no art. 50 do Cédigo Civil brasileiro,
nos termos do qual “Em caso de abuso
da personalidade juridica, caraterizado
pelo desvio de finalidade ou pela confu-
sdo patrimonial, pode o juiz, a reque-
rimento (...), desconsiderd-la para que
os efeitos de certas e determinadas rela-
coes de obrigagoes sejam estendidos aos
bens particulares de administradores ou
de sdcios da pessoa juridica beneficiados
direta ou indiretamente pelo abuso”. Por
via deste mecanismo, a completa in-
dependéncia e o tratamento juridico
auténomo das sociedades do grupo
sao afastados, reconhecendo-se, an-
tes, a existéncia de uma unidade eco-
némica, patrimonial e organizacional
entre elas.

A questiao que se coloca ¢ se um
tribunal brasileiro poderd aplicar esta
desconsideragio da personalidade ju-
ridica a sociedades de direito portu-
gués, acionistas/quotistas de socie-
dades brasileiras e se, de igual modo,
um tribunal portugués pode mobili-
zar este instituto para responsabilizar
sociedade brasileira do mesmo grupo.
Ora, nio existindo norma semelhan-
te em Portugal, e nem qualquer dis-
posicio legal que permita tal descon-
sideragdo da personalidade juridica
no contexto de sociedades em relacao
de grupo, em especial, no contexto
de grupo internacional, vemos com
muita dificuldade que um tribunal
brasileiro possa desconsiderar a per-
sonalidade de sociedade portuguesa,
e vice-versa. Ademais, se no Brasil o
instituto ¢ legalmente reconhecido,
em Portugal, mantém-se ainda num
plano meramente doutrindrio e juris-
prudencial, apoiado em principios ge-
rais consagrados na lei, como sejam o
abuso de direito, a md fé e o intuito
de prejudicar terceiros.

Nio obstante o que se deixou ex-
posto, deixamos duas notas relevan-
tes: (i) nao sendo possivel imputar
responsabilidade com fundamento
na relagio de grupo, nos termos da
lei societdria, serd possivel imputd-la
com fundamento nas regras gerais de
responsabilidade civil, desde que es-

tejam preenchidos todos os respeti-
vos pressupostos; (ii) a dificuldade de
responsabilizagio da sociedade estran-
geira integrante de um grupo nio se
verifica se tiver por fundamento uma
obriga¢ao assumida contratualmente
(v.g., por prestagio de garantia).

Por fim, no que tange 4 declaragao
de insolvéncia de uma das sociedades
do grupo, com impacto em sociedade
com sede no outro pais, vdrias ques-
toes se podem colocar, desde logo o
fato de uma sentenga de declaracao
de insolvéncia proferida, por exem-
plo, em Portugal, ndo conferir poder
ao administrador da insolvéncia para
apreender participagdo social represen-
tativa do capital da sociedade brasileira
detida pela insolvente, e muito menos
para vendé-la com os efeitos aplicdveis
a qualquer ativo sito em Portugal, sem
que antes se promovam os procedi-
mentos necessarios no Brasil, incluin-
do o reconhecimento judicial daquela
sentenga, e vice-versa. Isto porque nao
existem regras aplicdveis internacional-
mente que permitam colmatar as limi-
tagoes decorrentes do principio da ter-
ritorialidade, que vigora em Portugal
e no Brasil, nomeadamente em sede
de insolvéncia.

Ora, o direito, que forma e confor-
ma os neg6cios a montante e a jusan-
te, nao pode deixar de se adaptar a era
da globalizagao multidimensional e
da hiperaceleragio das comunicagoes,
afigurando-se indispensdvel dar passos
determinados no sentido da criacio de
um corpo normativo e regulamentar
tinico que fixe, com absoluta seguran-
ca, as regras e critérios internacionais
no Ambito comercial, societdrio e da
insolvéncia, simplificando as relagdes
de grupo, o processo e a subsequente
exequibilidade das decisdes judiciais.
Concluindo-se, assim, que, na falta
de regulagio internacional ¢/ou pelo
menos bilateral entre Portugal e Bra-
sil, mister se faz a apreciagio casuisti-
ca da situagio concreta, tomando em
consideragio os ordenamentos juridi-
cos portugués e brasileiro (no plano
do direito substantivo e do direito ad-
jetivo) e a articulagdo entre eles, a fim
de se encontrar a solugio adequada ao
caso concreto.
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o¢ambique tem vindo a

constituir um caso de su-

cesso nio sé entre as eco-
nomias africanas, mas também na
relagao com Portugal, que tem, nos
tltimos anos, assumido um papel de
relevo para o desenvolvimento eco-
némico do Pais.

Efetivamente, nos tltimos anos, a
economia mocambicana tem revela-
do uma robustez digna de realce, com
a manutencao de elevados indices de
crescimento econémico, apresentan-
do uma taxa média anual superior a
7% na ultima década, tendo, no en-
tanto, o forte processo de desenvolvi-
mento econémico sido abruptamente
interrompido nos anos 2015 a 2017.

Mogambique oferece importantes
oportunidades de investimento em
diversos setores, designadamente na
agricultura, na pesca e aquacultura,
na inddstria extrativa, no turismo, nas
infra-estruturas publicas, nos recursos
minerais e na energia. O investimen-
to, incluindo o investimento estran-
geiro, é objeto de legislacio especifica.

A Lei do Investimento, o seu Re-
gulamento e o Cédigo de Beneficios
Fiscais definem o quadro legal apli-
cdvel aos investimentos estrangeiros
e nacionais, podendo os investidores
encontrar na Agéncia para a Promo-
¢ao de Investimento e Exportagoes
Mogambicana (APIEX) todas as res-
postas as questdes que qualquer inves-
timento estrangeiro suscita.

No médio prazo, no setor do gis ¢
expetdvel que os investidores conti-
nuem determinados no desenvolvi-
mento de infraestruturas dirigidas a
exportagdo de gds natural liquefeito,
um dos motores do crescimento eco-
némico de Mogambique, se bem que
a sua produg¢ao nio se deva iniciar,

Carlos Freitas Vilanculos
Socio CF&A Mogambique em
associagdo com a RSALP

de forma substancial, antes de 2023.

No que concerne 2 relagio com
Portugal, para além das relagoes po-
litico-diplomdticas, a importincia
das relagoes estabelecidas no plano
econdémico-comercial é indiscutivel

€ Num momento em que as empresas
portuguesas sao confrontadas com as
dificuldades, Mogambique pode sur-
gir como alternativa de relevo dado o
potencial de crescimento e as oportu-
nidades que hoje apresenta.

A este propésito, importa, entre
outros, referir o programa estratégico
de cooperagao Portugal-Mogambique
2017-2021, que inclui as dreas tra-
dicionais da cooperagdo portuguesa,
como a capacitagao institucional, edu-
cagio, formagao ou satde, dando par-
ticular enfoque & promogio de parce-
rias entre setores publicos ou privados.

Importard também neste contribu-
to realizar uma breve abordagem ao
Regime Juridico Mogambicano rela-
tivo as Fusoes e Aquisi¢goes de Em-
presas, uma vez que é cada vez mais
comum a aquisi¢ao ou o “casamen-
to” entre empresas nacionais e por-
tuguesas.

Segundo o artigo 187° do Cédigo
Comercial Mogambicano, a fusio é o
ato através do qual duas ou mais so-
ciedades, e sem prejuizo do tipo so-
cletdrio, se unem numa so.

O n.° 3 do mesmo artigo 187° re-
fere na alinea a) que a fusao implica
a extingao de uma ou mais socieda-
des mediante a transferéncia glo-
bal do patriménio para a sociedade
incorporante, sendo os sécios da/s
sociedade/s cindidas atribuidos par-
tes da sociedade incorporante. Esta
¢ a modalidade designada por fusio
por incorporagdo. Esta extingao nao
implica uma dissolugio ou liquida-
¢40, pois 0 que ocorre € a transmissao

global do patriménio das sociedades
que se extinguem.

A fusdo por constituigdo de nova
sociedade ocorre quando se transfe-
rem globalmente os patriménios das
sociedades fundidas para uma entida-
de juridica nova.

O projeto de fusdo, que deve ser
conjuntamente elaborado pelas ad-
ministra¢oes das sociedades que pre-
tendam fundir-se, entre outros requi-
sitos dispostos no artigo 188°, deve
obedecer a uma série de trimites que
visam a estabilidade da sociedade que
resultar da fusao, os direitos dos sécios
das sociedades envolvidas, os possiveis
credores, para que as suas garantias
nao sejam dissipadas e subitamente
enfraquecidas. Deve ainda o projeto
conter os balangos das sociedades in-
tervenientes, com o valor dos elemen-
tos do ativo e do passivo a transferir
para a sociedade incorporante ou para
a nova sociedade, as participagdes so-
ciais a atribuir aos sécios da socieda-
de a incorporar ou das sociedades a
fundir e, havendo, as quantias em di-
nheiro a atribuir aos sdcios.

Apés a conclusio do projeto de fu-
s30, e observados todos os requisitos
dispostos no artigo 188°, a adminis-
tragio de cada sociedade envolvida
deve remeter o projeto e seus anexos,
havendo, ao Conselho Fiscal ou Fis-
cal Unico e, na auséncia destes, a uma
sociedade de auditoria, para fins de
emissdo de parecer no prazo de qua-
renta e cinco dias.

O Cédigo Comercial Mogambica-
no ¢ silencioso quanto a vinculagio
deste parecer do drgao auditor para
as sociedades participantes da fusdo.
Por se tratar de uma norma impera-
tiva, entendemos que o nio cumpri-
mento deste procedimento pode di-
tar a anulabilidade administrativa do
projeto de fusdo.

O projeto de fusio e seus anexos,
havendo, juntamente com o parecer
referido no artigo 189°, deve ser re-
gistado na Conservatéria do Registo
Comercial (CREL) e apéds o registo
do projeto (n.° 2 do artigo 190°) as



assembleias gerais devem ser convo-
cadas com uma antecedéncia minima
de trinta dias, devendo a convocatéria
ser publicada.

A publicagio, que deve ser feita em
qualquer jornal de maior circulagio
no pafs, destina-se a permitir aos s6-
cios, credores sociais, a consulta de
informagio que lhes possa ser util,
podendo inclusive obter cépias dos
documentos constantes do artigo
191 , Sem encargos.

E neste periodo, segundo o artigo
195.0, em que, querendo, o sécio que
tenha votado contra o projeto de fu-
sdo pode exigir, trinta dias apds a pu-
blica¢ao do projeto, que a sociedade
adquira ou faga adquirir por terceiro
a sua participagio social. O pagamen-
to deve ser feito no prazo de 90 dias,
findo o qual, sem o pagamento, pode
0 s6cio em questao requerer a disso-
lucao da sociedade.

O projeto de fusdo deve ser aprova-
do pelos sécios das sociedades, reuni-
das em assembleia geral, aplicando-se,
por imperativo do artigo 193°,n.° 1,
as regras para a alteragao do contrato
de sociedade se diferente quérum nio
for contratualmente exigido. Qual-
quer alteragao ou condicionante ao
projeto equivalerd a rejeigao da pro-
posta, sem prejuizo da sua renovagﬁo
nos termos do artigo 192°, n.0 3.

A execugio do projeto de fusao por
sua vez, estd condicionada ao con-
sentimento dos sécios prejudicados
no caso de:

a) Aumentar as obrigacoes de todos

ou alguns dos sécios;

b) Afetar direitos especiais de que

sejam titulares alguns dos sécios;
¢) Alterar a proporgao das suas par-
ticipagbes sociais em face dos res-
tantes da mesma sociedade, salvo
se tal alteracdo resultar de paga-
mentos que lhes sejam exigidos
por disposi¢oes legais que impo-
nham um valor minimo ou certo
de cada unidade de participagao.

N3o tendo havido oposi¢ao e apro-
vada a fusdo pelas assembleias gerais
das sociedades envolvidas, é da res-
ponsabilidade das administragoes
promover o registo da fusio na CREL
e, no caso de haver imdveis, o instru-
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mento de fusdo deve ser outorgado
por escritura publica e a transmissao
dos iméveis para a sociedade incor-
porante ou nova sociedade, sujeita a
registo no registo predial.

No ato da publica¢io da fusao, a lei
impde que seja incluida informacdo
aos credores das sociedades participan-
tes de que podem exercer o seu direito
de oposicao judicial. O direito de opo-
si¢ao judicial a fusdo deve ser exercido
pelos credores, artigo 197°, apés trinta
dias da dltima publica¢do do registo da
fusao, provado que os créditos sejam
anteriores a publica¢io da fusdo, fun-
damentando que a fusio prejudica a
realizagao dos seus créditos.

Ressalta desta disposi¢ao que os cre-
dores, bem como os sécios, dispoem
de dois meios de oposicao a fusio,
quais sejam a oposi¢ao administrati-
va e judicial.

Diferentemente do disposto quan-
to a protegio dos credores na fusao,
a Lei, no processo de trespasse nao
avanga a mesma rigorosidade como
a publica¢ao ou o direito de oposicao
de credores, o que fragiliza a posi¢ao
destes. O instrumento que formali-
za o trespasse deve ser reduzido a es-
crito e, havendo imdveis, deverd ser
por escritura publica. A transmissao
da firma do empresdrio comercial em
nome individual ird carecer sempre da
autorizagao do titular.

Tanto a aquisi¢ao como a fusio sao
vicissitudes que ocorrem nas empre-
sas, sendo que a primeira pode mudar
totalmente a gestdo para uma nova,
adquirente, que pode inclusive mudar
0 escopo ou tipo societdrio da socie-
dade adquirida. Tal como no processo
de fusdo, as deliberagdes que impor-
tem a venda de uma sociedade devem

A publicagao, que deve ser feita em qualquer
jornal de maior circulagao no pais, destina-se a
permitir aos socios, credores sociais, a consulta de
informacao que lhes possa ser Gtil

No que concerne 2 aquisi¢ao de
uma empresa, podemos definir a
mesma como sendo um processo de
concentragio em que, por norma,
s30 adquiridas as a¢des ou quotas de
uma sociedade, incluindo o seu pa-
triménio. A aquisicdo ndo pressupoe
necessariamente a extingao da socie-
dade adquirida, podendo esta existir
sob a nova geréncia.

O processo de aquisi¢ao de empre-
sas nao ¢ regulado num capitulo es-
pecifico no Cédigo Comercial Mo-
cambicano, tal como ocorre com as
fusdes. Contudo, existem normas no
préprio Cédigo que se dedicam ao
processo de aquisi¢ao de empresas ou
de estabelecimento comercial.

A primeira situagao estd disposta no
artigo 71° alinea c) onde ¢ previsto o
trespasse do estabelecimento comer-
cial quando esteja constituido de bens
suficientes para garantir o cumpri-
mento das suas obriga¢des ou ainda
quando haja autorizagao dos credores.

ser tomadas de acordo com as regras
de mudanga dos estatutos.

O ato de fusio ou de aquisigao, de-
verd revestir a forma escrita, mediante
documento particular, desde que nao
esteja prevista a transmissao de imé6-
veis, e serd necessdria escritura publica
havendo iméveis.

Em suma, para a realizacio dos
objetivos da luta contra a pobreza e
promogio do desenvolvimento eco-
némico, a Republica de Mo¢ambique
atribui importancia particular ao in-
vestimento direto estrangeiro, quer
seja por via de investimento direto,
parcerias ou aquisi¢ao/fusio de em-
presas, existindo vdrios incentivos de-
pendendo do investimento projetado,
sendo que, apds ter registado um cres-
cimento de 1,9% em 2019, estima-se
uma contragio de 2,4% para 2020,
consequéncia dos efeitos do corona-
virus na economia e nas exportagoes.

*0 presente artigo ndo esta redigido de acordo com o
Acordo Ortografico
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Ligagcoes societarias Cabo Verde/Portugal

Carla Monteiro
Carla Monteiro & Associados
—Sociedade de Advogados, RL

ortugal e Cabo Verde sao dois

paises que se encontram histori-

camente ligados e entre os seus
povos hd um sentimento comum de
amizade e afinidade. Do ponto de vis-
ta econémico-financeiro, Portugal é
um parceiro estratégico e de extrema
importancia para Cabo Verde, sendo
que essa parceria se tem refletido na
assinatura de indmeras parcerias e
programas de cooperago.

Estas parcerias ao mais alto nivel
repercutem indubitavelmente nas li-
gagdes societdrias existentes entre 0s
dois paises tendo em consideragao
que se criou um ambiente de negé-
cios favordvel para que cada vez mais
sociedades legalmente constituidas ao
abrigo do direito portugués se ins-
talem e exercam a sua atividade em
Cabo Verde e vice-versa.

Falando em ambiente de negdcio
favordvel, recentemente, o Decreto-
-legislativo n.° 1/2019, de 23 de ju-
lho, aprovou o Cédigo Comercial de
Cabo Verde e, por seu turno, o De-
creto-legislativo n.© 2/2019, também
de 23 de julho, aprovou o Cédigo das
Sociedades Comerciais de Cabo Ver-
de. A aprovagio desses diplomas veio
colmatar uma necessidade premen-
te de reforma da legislagao comer-
cial cabo-verdiana que ainda se regia
pelo obsoleto Cédigo das Empresas
Comerciais aprovado pelo Decreto-
-legislativo n.° 3/99, de 29 de margo,
que até entdo se encontrava em vigor.

A titulo informativo, podemos des-
tacar que na alteragdo legislativa ope-
rada desapareceu a figura juridica de
sociedades em nome coletivo e socie-
dades em comandita, consequente-
mente, deixou de haver a possibilida-
de de entrada de industria, bem como
a previsio de um regime obrigaté-

rio de responsabilidade ilimitada de
certas categorias de sécios. A elimi-
nacao desses tipos de sociedades nao
veio alterar a dinAmica societdria em
Cabo Verde, tendo em consideragao
que eram praticamente inexistentes.

A alteragdo legislativa ocorrida teve
como pedra angular a adequagio da
nossa legislacio comercial as novas
e boas préticas legislativas ocorridas
em ordenamentos juridicos com que
Cabo Verde tem relagoes especiais de
parceria, de entre os quais, se nao o
principal, se encontra Portugal, ten-
do em consideraciao a similaridade
(por vezes exagerada) existente entre
as legislagdes. A intengao é que Cabo
Verde seja cada vez mais atrativo a
investidores estrangeiros, tendo em
consideragao que o pais ocupa atual-
mente a posi¢ao 137 no ranking do
Doing Business segundo o tltimo re-
latério do Banco Mundial que mede
e regula o ambiente/facilidade para
fazer negécios. Cabo Verde é o pais
africano de lingua oficial portuguesa
melhor classificado no ranking (Por-

do que vice-versa, muito por forca
da maior capacidade de internacio-
nalizagdo dessas mesmas empresas e
pelo fato de a economia de Cabo Ver-
de ser predominantemente no setor
tercidrio com enfase nos servicos nao
mercantis, ou seja, servi¢os da admi-
nistragao publica.

Abrimos um paréntesis para realgar
que na XXIII Feira Internacional de
Cabo Verde, que decorreu entre os
dias 13 a 16 de novembro de 2019,
sob o lema “Cabo Verde, uma econo-
mia de circulagio no Atlantico mé-
dio”, das empresas expositoras 69%
sdo de direito cabo-verdiano e 29%
de direito portugués, sendo os restan-
tes 2% empresas de direito brasileiro.
Para a edi¢do da feira de 2020 que
se realizaria entre os dias 18 e 21 de
novembro, que por motivos da pan-
demia da Covid19 foi cancelada, jd
vdrias empresas portuguesas haviam
assumido o compromisso, ainda no
ano de 2019, de marcarem presenga.

Retomando o tema, as sociedades
constituidas ao abrigo do direito por-

Cabo Verde & um mercado natural
para ainternacionalizacao das empresas
portuguesas nas diversas areas economicas

tugal ocupa a posi¢ao 39 do ranking).
No relatdrio, ¢ feita referéncia que o
pais se encontra a fazer reformas no
sentido de facilitar o ambiente de ne-
gbcio e uma das reformas foi, preci-
samente, a atualizagdo da legislagao
comercial.

Cabo Verde ¢ um mercado natural
para a internacionalizagio das em-
presas portuguesas nas diversas dreas
econémicas, com énfase no setor do
turismo, e, apesar de nao haver es-
tudo estatistico neste sentido, temos
deparado que as ligagoes societdrias
entre Portugal e Cabo Verde sio na
sua maioria de empresas portugue-
sas que se sediam em Cabo Verde

tugués que exercem a sua atividade
em Cabo Verde aproveitam dos di-
versos mecanismos legalmente exis-
tentes, que s3o em todos idénticos
aos mecanismos previstos na legis-
lagao comercial portuguesa, para a
constitui¢ao de sociedades ao abrigo
do direito cabo-verdiano.

Um dos mecanismos societdrios
mais comuns nos dias de hoje, bas-
tante utilizado pelas sociedades por-
tuguesas em Cabo Verde, ¢ a criagdo
de sucursal que por defini¢do nao tem
personalidade juridica prépria, sendo
uma extensao da sociedade que repre-
senta através de um estabelecimento
estdvel ou representagdo permanente



com capacidade plena para celebrar
contratos no Ambito da sua atividade.

A possibilidade de cria¢ao de su-
cursais em Cabo Verde encontra-se
prevista no artigo 16.° do nosso C6-
digo das Sociedades Comerciais sob
a epigrafe “formas locais de represen-
tagao”. O processo de criagao de su-
cursal encontra-se simplificado, sen-
do que, para tal, ¢ exigido a certido
comercial da empresa-mae acompa-
nhada do respetivo estatuto, a deli-
beragao social em que se aprovou a
cria¢ao da sucursal em Cabo Verde
no qual deverd constar a identificagao
da pessoa que serd o representante da
empresa-mie em Cabo Verde, bem
como os poderes que lhe sdo atribui-
dos. Previamente deve ser solicitado o
certificado de admissibilidade de fir-
ma da sucursal, bem como o nimero
de contribuinte desta e do respetivo
representante para posteriormente se
realizar o registo na conservatéria de
registo comercial.

Algumas das empresas, numa fase
inicial do investimento, tendo em
conta as incertezas de mercado, op-
tam por criar sucursais e, posterior-
mente, com o conhecimento do
mercado e o crescimento das suas
atividades, acabam por transformar
as sucursais numa sociedade de raiz
de direito cabo-verdiano. A trans-
formaciao de sociedades encontra-
-se prevista no artigo 132.° do nosso
Cédigo das Sociedades Comerciais
e prevé que qualquer sociedade co-
mercial pode adotar posteriormente
um dos outros tipos legalmente pre-
vistos, sendo que essa transformagio
nao implica a dissolu¢ao da sociedade
anterior, salvo se assim for deliberado
pelos sécios, tendo em consideragio
que a sociedade transformada sucede
automdtica e globalmente a socieda-
de anterior.

Para além da figura juridica da
sucursal, é bastante comum encon-
trarmos ligagbes societdrias entre
Portugal e Cabo Verde através de so-
ciedades coligadas em que, de todas
as formas de coligacio legalmente
existentes (sociedades em relacao de
simples participagdo; sociedades em
relagdo de participagbes reciprocas,

| 31

VIDA JUDICIARIA | novembro/dezembro | 2020

sociedades em relagio de dominio
e sociedades em relagao de grupo),
na grande maioria das vezes, hd uma
relagao de dominio da sociedade de
direito portugués para com a socie-
dade de direito cabo-verdiano. Essa
relagio de dominio traduz-se, de en-
tre outos aspetos, na detengao de uma
participagao maioritdria da socieda-
de portuguesa (dominante) no capi-
tal social da sociedade cabo-verdiana
(dominada). A partir da constitui¢ao
da rela¢ao de dominio, a sociedade
dominante fica com o direito de dar
a administracio da sociedade domi-
nada instrugdes vinculativas.
Quando houver o que a nossa lei
se designa, de aquisi¢des tendentes ao

namento juridico cabo-verdiano e
que ainda nio se vé com frequéncia,
mas jd se denota algum crescendo, as
Sociedades Gestoras de Participagoes
Sociais, denominadas «SGPS».

A figura das SGPS foi regulamen-
tada em Cabo Verde pela primeira
vez em 2009 através do Decreto-lei
n.° 25/2009, de 14 de dezembro e,
atualmente, adquiriu um capitulo
préprio dentro do Cédigo das So-
ciedades Comerciais (artigos 419.° a
428.° do CSC) que revogou o diplo-
ma legal supramencionado.

Chamamos atengao para esta figu-
ra societdria tendo em vista que uma
SGPS constituida nos termos do di-
reito cabo-verdiana pode adquirir e

Um dos mecanismos societarios mais comuns nos
dias de hoje, bastante utilizado pelas sociedades
portuguesas em Cabo Verde, & a criagdo de sucursal

dominio total, ou seja, quando uma
sociedade disponha de quotas ou
agoes correspondentes a, pelo menos,
90% do capital da outra sociedade,
deverd propor aos sGcios ou acionis-
tas livres da sociedade dominada a
compra das suas quotas ou agoes e,
caso estes se recusem a vender, pode
a sociedade dominante requerer a au-
torizagdo judicial para a amortizagao
dessa participagio social.

Para finalizar, a nossa ultima nota
vai para uma figura jd enraizada no
ordenamento juridico portugués,
mas relativamente recente no orde-

deter participa¢des em sociedades
subordinadas a um direito estrangei-
ro, Nos mesmos termos em que pode
adquirir e deter participagoes em so-
ciedades sujeitas ao direito cabo-ver-
diano, com salvaguarda das restri¢oes
constantes no ordenamento juridico
da sociedade participada.

Neste sentido, estamos perante
uma figura juridica que é mais um
mecanismo ao dispor dos investi-
dores e que pode ser aproveitada
para se estreitar ainda mais as li-
gagbes societdrias entre Portugal e

Cabo Verde.
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O recente processo de digitalizacao no direito
societario brasileiro

R6mulo Alexandre Soares
Socio de APSV Advogados

direito societdrio brasileiro

tem assimilado, nos dltimos

anos, importantes avangos a
medida em que se incorporou mais
tecnologia ao controlo administra-
tivo do registo mercantil e uma es-
trutura mais 4gil de coordenagio
dos diversos servigos estatais a ele
associados. Ainda assim, os dados
divulgados anualmente pelo Banco
Mundial indicam uma sensivel di-
ficuldade brasileira no processo de
abertura de empresas, cujo indica-
dor, somado a complexidade do sis-
tema tributdrio, colocam o Brasil na
1242 posicao dentre 190 economias
ao redor do mundo.

Visando abreviar e simplificar os
procedimentos de registro e legali-
zagao de pessoa juridicas, o Gover-
no Federal criou, no ano de 2007,
através da Lei n© 11.598, a Rede Na-
cional para a Simplificagio do Re-
gistro e da Legalizagao de Empresas
e Negécio, o REDESIM, o qual foi
apresentado como o inicio de uma
série de iniciativas do Poder Publi-
co Federal com foco na eficiéncia
registral por meio da virtualizagao
de processos.

Mais recentemente, devido 4 ain-
da resistente pandemia da Covid-19,
foram introduzidas outras impor-
tante alteragdes na forma em que
empresas puderam passar a forma-
lizar atos societdrios, num ambiente
marcado pela forte restri¢ao de cir-
culagdo de pessoas e a consequente
crescente oferta de servicos de base
tecnoldégica que permitem a prética
de uma série de atos a distincia ou
de forma semipresencial.

Os servigos de registro publico de

Mariella Gondim Rocha
Socia de APSV Advogados

empresas mercantis e atividades afins
sao exercidos no Brasil pelo Sistema
Nacional de Registro de Empresas
Mercantis, o qual tem sua compo-
si¢ao formada, centralmente, pelo
Departamento Nacional de Registro
Empresarial e Integragao (“DREI”)
e, no Ambito dos estados da Repu-
blica Federativa do Brasil, pelas Jun-
tas Comerciais, a quem cabem fun-
¢oes de execucdo e administragao
dos servigos de registro mercantil
de empresas.

Com a premissa basilar de redu-
zir tempo e custo dos empresdrios e
investidores na criagao de empresas

Igor Gongalves
Advogado associado de APSV
Advogados

legalizacio das pessoas juridicas, no
ambito da Unido, Estados ¢ Muni-
cipios, com a finalidade de promo-
ver a padronizagio de fluxo e uni-
cidade dos processos, interligando
os diversos entes publicos que dele
participam, tais como 6rgaos de re-
gistro, administragoes tributdrias nas
esferas federal, estadual e municipal
e 6rgaos licenciadores, tais como
aqueles competentes para regular
questdes sanitdrias, de seguranga e
meio ambiente ligadas 2 atividade
empresarial.

Observadas as particularidades de
cada estado, o processo de virtuali-

0 direito societario brasileiro tem assimilado,

nos Gltimos anos, importantes avangos a medida
em que se incorporou mais tecnologia ao controlo
administrativo do registo mercantil

e prdtica de demais atos societdrios,
o REDESIM visou fomentar as ati-
vidades empresariais no pafs por via
da desburocratizagao dos procedi-
mentos registrais, integrando os ér-
gaos envolvidos no registro, inscri-
¢ao, alteragao, baixa e licenciamen-
to de pessoas juridicas, por meio
de um Unico canal de apresentagio
de dados e de documentos, acessa-
do pelo portal online da rede. Em
outras palavras, tratou-se da jungio
informatizada de sistemas, coloca-
dos a disposi¢iao do publico para
realizar procedimentos de registro e

za¢ao do registro pablico de empre-
sas mercantis no Brasil, em regra,
permitiu a digitalizacao de todo o
acervo de documentos até entao ar-
quivados em vias fisicas pelas Juntas
Comerciais, bem como a defini¢ao
do sistema online como meio tni-
co e exclusivo de apresentagao de
demandas junto ao érgio registral.

Entretanto, para além disso, as eta-
pas do processo de registro empre-
sarial passaram a ser unificadas em
todo territério nacional e integradas
no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas e em todos os érgios e en-



tidades responsdveis pelos licencia-
mentos pertinentes a atividade pre-
tendida, incluindo os municipios e
os 6rgaos estaduais.

Seguindo a referida tendéncia, no
ano de 2020, o DREI realizou amplo
processo de revisio das suas norma-
tivas, alterando diversos dispositivos
que se relacionavam, de forma direta
e indireta, com as etapas e requisitos
legais do processo de registro de pes-
soas juridicas. De forma exemplifica-
tiva, restou estabelecido que os atos
de constituicio, alteragio e extingao
de determinados tipos societdrios
passariam a ser aprovados de forma
automdtica na plataforma online de
registro, caso os sécios optassem pela
utilizagio de instrumentos padroni-
zados pelo DREI. Adicionalmente,
dispensou-se a legalizacio de firmas
e cdpias por cartdrios notariais em
quaisquer documentos apresenta-
dos e arquivados nas juntas comer-
ciais, o que facilitou sobremaneira
0 processo.

Um outro aspeto importante a
fim de garantir a seguranga frente as
agoes de automatizagio e desburo-
cratizagdo dos processos foi a valida-
¢ao de documentos através de certi-
ficados digitais dos seus signatdrios,
assegurando a validade juridica dos
atos praticados pelos seus titulares.
Neste sentido, o pais conta com o
Instituto Nacional de Tecnologia
da Informacgdo - ITT e a ICP-Brasil
Infraestrutura de Chaves Publicas
Brasileira, 6rgaos publicos que ga-
rantem a inviolabilidade dos certifi-
cados digitais, o que dispensa a assi-
natura fisica e outros procedimentos
de legalizagao associados.

Tomando como exemplo o esta-
do do Ceard, o processo de forma-
lizagao de empresas leva em média
12h para constitui¢do automdtica
de empresas, 2 dias para inscri¢ao
estadual emitida pela Secretaria da
Fazenda do Estado e 7 minutos para
obten¢io da inscri¢ao municipal da
Secretaria de Financas da Cidade de
Fortaleza, capital do Estado do Cea-
rd. No caso de constitui¢io automd-
tica da pessoa juridica, quando o ato
societdrio segue modelo disponibi-
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lizado pela Junta Comercial, o tem-
po de aprovagao é de quatro horas
para arranjos societdrios de Empre-
sdrio Individual, Empresa Indivi-
dual de Responsabilidade Limita-
da e Sociedade Limitada. Ademais,
o prazo de resposta das etapas que
envolvem consultas 2 Secretaria da
Fazenda Estadual e Municipalidade
é de duas horas. Em suma, todo o
processo de formalizagdo e registro
¢ feito em apenas um dia.
Ademais, o periodo da pandemia
pela COVID-19 acrescentou ou-
tras importantes mudangas associa-
das ao direito societdrio brasileiro,
as quais, ainda que descritas como
emergenciais e transitdrias, tiveram

\

e votagao 2 distAncia em reunides
e assembleias de sociedades anoni-
mas fechadas, limitadas e coopera-
tivas. Tal participagdao poderd ser
semipresencial quando os acionis-
tas, s6cios ou associados puderem
participar e votar presencialmente,
no local fisico da realizagao do con-
clave, mas também 2 distincia; ou
digitais, quando os acionistas, sécios
ou associados s6 puderem participar
e votar a distincia, caso em que o
conclave nao serd realizado em ne-
nhum local fisico.

Em qualquer caso, a sociedade
deverd adotar sistema e tecnologia
acessiveis para que todos os acio-
nistas, sécios ou associados partici-

pelo administrador

A manifestacao dos participantes passou a poder
ocorrer por qualquer meio eletrénico indicado

importante reflexo no dia a dia das
empresas.

Para além de importante alteragao
que permitiu que empresas realizas-
sem assembleias gerais em até sete
meses apds o fim do respetivo exer-
cicio fiscal e prorrogagao dos man-
datos dos administradores ¢ mem-
bros do conselho fiscal, passaram a
ser admitidas, conforme previsto na
Lei 14.010/2020, as deliberagoes de
sécios por meio eletrénico em reu-
nides e assembleias, independente-
mente de previsao em tal sentido nos
atos constitutivos correspondentes.

Assim sendo, a manifestacao dos
participantes passou a poder ocorrer
por qualquer meio eletronico indi-
cado pelo administrador, desde que
o sistema adotado assegure a identi-
ficagao do participante e a seguran-
ca do voto.

O préprio Departamento Nacio-
nal de Registro Empresarial e Inte-
gragao publicou instrugao normativa
79, que dispde sobre a participagio

pem e votem a distAncia na assem-
bleia ou reuniio semipresencial ou
digital, podendo contratar terceiros
para administrar, em seu nome, tais
reunides ou assembleias, permane-
cendo a sociedade responsdvel pelo
cumprimento das disposi¢oes legais
a que estd obrigada para a realizagio
do ato, além do dever de manter ar-
quivados todos os documentos rela-
tivos a reuniao ou assembleia semi-
presencial ou digital, bem como a
grava¢do integral desta, pelo prazo
aplicdvel 2 agao que vise a anuld-la.

Espera-se que ambos os movimen-
tos, quer os que foram consolidados
na Rede Simples, quer os mais recen-
tes editados em face da pandemia
da COVID-19, acelerem mudangas
hd muito desejadas no ambiente de
negé6cios no Brasil, incrementem a
segurancga juridica, aumentando a
previsibilidade do ordenamento ju-
ridico, inclusive para a atragio de
investimento estrangeiro direto tao
relevantes para a economia do Pais.
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Responsabilidade dos Administradores: a Business

Judgment Rule

Jodo Luz Soares

Advogado, Raposo Subtil e
Associados, Sociedade de
Advogados (membro fundador
da RSA LP —Rede de Servigos
de Advocacia de Lingua
Portuguesa)

Business Judgment Rule

(“BJR”) configura uma reali-

dade juridica (instituto)-instru-
mento-mecanismo de origem norte-
-americana (EUA), intitulado como
garante da boa eficiéncia governativa
das empresas (pro good governance),
sendo que incide diretamente sobre
as margens de liberdade da gestao-ad-
ministragao (campos de discricionarie-
dade), consistindo num novo esquema
de controlo operativo (in progress), ba-
seado no principio-presun¢io da boa
regularidade da gestao-geréncia-admi-
nistragio (segundo toda a principiolo-
gia e pandplia de densificagbes no pla-
no dos deveres, ex maxime, bona fides,
diligéncia, cuidado, zelo e lealdade),
sob a égide do qual se presume, tam-
bém, a idoneidade do conhecimento
(ilidivel em caso de “gross negligence”),
que opera, 7 situ, COMO sistema de
dupla blindagem (circulo de imunida-
de), uma de natureza endogénica, blo-
queador da intromissdo-interferéncia
organizacional-societdria, e outra de
natureza exogénica, impedindo qual-
quer intromissao-interferéncia de na-
tureza judicidria.

As balizas concetuais nutrem-se de
dois postulados: os gerentes-admi-
nistradores s3o seres humanos com
os seus defeitos e virtudes, faliveis na
sua natureza, por efeito, incapazes de
agradar, a todo o tempo, de modo in-
tegral e uniforme, a todos os acionistas;
a necessidade de garantir e fomentar a
economia empresarial e judicial, impe-
dindo que toda e qualquer transagao,
esteja sujeita a revisoes, ¢ a pedido de
um qualquer acionista em desacordo.

Segundo esta base de sustentagio
a responsabilizagao nio se consuma
pela existéncia, efetiva, de dano, exi-

gindo-se a prova de desvio de condu-
ta (incompatibilidade com a figura
do Homem mediamente diligente-
-cuidadoso).

Bastard, noutros termos, para tornar
intangivel certa decisio empresarial
(e, por efeito, os seus autores isentos
de responsabilidade), que o gerente-
-administrador seja leal ao escopo em-
presarial, aja de boa fé e com a devi-
da diligéncia e cuidado (obrigagao de
meios — estamos, pois, no plano das
intencoes).

O BJR procura, assim, responder
as crescentes necessidades hodiernas
de eficiéncia econdémica e financeira
(good governance), nos setores puiblico
e privado. Propugnam-se formas de
supervisao e controlo verdadeiramen-
te eficientes (cumpram os desideratos

O referido preceito estd inserido
num 4mbito maior da responsabilida-
de civil pela “constitui¢ao, administra-
¢o e fiscalizagio da sociedade”, previs-
ta nos artigos 71.2a 84.° do CSC, que
acabam por estipular responsabilidade
civil para com os credores sociais, para
com os sécios e, por dltimo, para com
terceiros. O legislador consagra, assim,
uma responsabilidade civil de cariz
contratual, subjetiva, tendo como pe-
dra de toque a relagao de administra-
¢do entre, obviamente, gerentes-ad-
ministradores e sociedade. No fundo,
a responsabilidade civil depende aqui
da existéncia dos pressupostos cldssi-
cos: facto humano, voluntdrio, ilicitu-
de, culpa, dano e nexo de causalidade.

Na sua génese, a BJR tinha como
principal escopo o reconhecimento

Em causa estdao também questdes de natureza ética
e de responsabilidade na governanga piblica
e privada, que se deseja cada vez mais aberta

preventivos e corretivos) catalisadores
do dinamismo empresarial (limitadas
a0 necessdrio).

Em causa estao também questoes de
natureza ética e de responsabilidade na
governanga publica e privada, que se
deseja cada vez mais aberta, transpa-
rente, energética e motivada.

O artigo 72.° do CSC acaba por ser
o ber¢o da previsao da BJR, prevendo
aresponsabilidade de membros da ad-
ministra¢io para com a sociedade: “I-
Os gerentes ou administradores respon-
dem para com a sociedade pelos danos a
esta causados por actos ou omissoes prati-
cados com pretericio dos deveres legais ou
contratuais, salvo se provarem que proce-
deram sem culpa; 2 - A responsabilidade
é excluida se alguma das pessoas referidas
10 Nmero anterior provar que actuou
em termos informados, livre de qualquer
interesse pessoal e segundo critérios de ra-
cionalidade empresarial.”

de que um determinado gerente-ad-
ministrador se vé confrontado com
uma multiplicidade de possibilidades
de decisao que acabam por também
lhe garantir um espago discriciona-
riamente imune de responsabilizagao
por essas decisoes. No fundo, o senti-
do fundamental da regra é o de tornar
insindicdveis as decisdes empresariais
que tenham sido tomadas em termos
informados e sem conflitos de interes-
se. O escopo sempre serd o de evitar
que uma determinada decisao possa
ser substituida por um qualquer pro-
cesso posterior de decisao judicial so-
bre o seu mérito.

Mas a BJR nasceu também de uma
necessidade muito prética que aca-
bou por marcar indelevelmente a sua
matriz: combater uma utilizagao exa-
cerbada do sistema de responsabilida-
de civil. E que o patamar decisério ¢
hoje, mais do que alguma vez foi, uma



decisao com um pesado legado. E se,
aquele tempo, faria sentido reassegu-
rar que os gerentes-administradores
nio poderiam ver a sua actuagio cer-
ceada por um qualquer medo de res-
ponsabilizagio, com uma consequente
nio resposta aos interesses dos sicios,
hoje em dia essa necessidade ¢ ainda
mais premente! Mas a necessidade de
utilizagdo da BJR também se prenderd
com o facto, pelo menos naquele qua-
dro temporal, de os juizes, enquanto
decisores, nao terem o necessirio co-
nhecimento e/ou preparagio técnica
paraacompanhar este processo marca-
damente de cardcter empresarial. Por
um lado, o papel de reconstitui¢io de
uma determinada decisdo acaba por
ter inimeras varidveis no momento
temporal em que ¢ feita que acabam
por nao transparecer para um momen-
to posterior e, por outro lado, existem
intimeras varidveis que acabam por in-
fluir no momento de andlise que a po-
derd (2 decisio) desvirtuar.

Pelo que, num certo sentido, a BJR
acaba por se afirmar como um verda-
deiro “safe haven” para os gerentes-ad-
ministradores que acaba por implici-
tamente reconhecer que i) existe um
dever de meios e nio de resultados na
sua actuagio e ii) mesmo gestores e ge-
rentes-administradores de topo podem
tomar decisdes que posteriormente po-
dem nio ser consideradas adequadas.

Pela andlise inicial do nimero 1 des-
te preceito existe, desde logo, uma re-
Mmissa0 expressa para um outro regime.
De facto, os gerentes-administradores
respondem perante a sociedade por
actos praticados com preteri¢ao dos
deveres legais ou contratuais, ou seja,
existe uma remissao expressa para o
nucleo duro daqueles deveres previstos
legalmente no artigo 64.° do CSC. No
fundo, esta remissao expressa s6 acaba
por comprovar que aquele mbito de
sementes de boa governag¢ao tem, “per
se”, uma existéncia e valor auténomos,
mas acaba por ganhar operacionalida-
de por e através precisamente deste ar-
tigo 72.° e, grosso modo, pelo regime
da responsabilidade civil previsto nos
artigos 71.° a 84.° do CSC.

Mas, e aqui ¢ fundamental, aque-
la responsabilizagdo s6 tem lugar sal-
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vo se provarem que procederam sem
culpa. Ou seja, acaba por ser aqui por
propugnada uma presungao de culpa
que acaba por significar que os geren-
tes-administradores sempre terdo que,
caso queiram afastar essa presungio,
provar que agiram em conformidade
com os deveres legalmente estipulados
e jd indicados. Esta previsao acaba por
se basear até no regime previsto no
Cédigo Civil, nomeadamente no art.
799.0,n.01.

Por outro lado, e constituindo jd a
expressio da BJR, o niimero 2 acaba
por consignar que a responsabilidade
¢ excluida se alguma das pessoas refe-
ridas no niimero anterior provar que
atuou em termos informados, livre de
qualquer interesse pessoal e segundo

requisitos, sempre terd que considerar
em que modos e em que termos ¢ que
deverd ser valorado o comportamen-
to daquele concreto gerente-adminis-
trador. Se, por um lado, j4 vimos que
a ndo verificagio nio se exprime em
viola¢ao automdtica ou em comporta-
mento ilicito, a verdade é que tal sem-
pre também terd que significar uma
perda automdtica do manto protector
da BJR. O Ambito de referéncia serd
novamente o artigo 64.°, numa espécie
de movimento inverso que volta a aba-
lizar a discussio no comportamento
conforme de um determinado gerente-
-administrador. Ficarfamos, num certo
sentido, e apés essa verificagao da no
aplicabilidade da BJR, a meio termo,
pelo menos num patamar valorativo e

os gerentes-administradores respondem perante
a sociedade por actos praticados com preterigao
dos deveres legais ou contratuais

critérios de racionalidade empresarial.
Assim, temos aqui trés pressupostos
ou requisitos de aplicabilidade. Ou
seja, para que a BJR possa ser aplica-
da, o Gerente-Administrador tem que
provar que i) actuou em termos infor-
mados, ii) livre de qualquer interesse
pessoal e iii) segundo critérios de ra-
cionalidade empresarial.

E, aqui, um novo olhar que se con-
substancia em pequenas notas relativas
a operacionalidade da BJR. Uma pri-
meira nota para inferir que um possivel
nio preenchimento dos requisitos da
BJR nio significard automaticamente
a tipificagdo da violagio de quaisquer
deveres legais, como compreendidos
por referéncia aquele outro polo pre-
visto pelo artigo 64.° do CSC, nem,
tao-pouco, poderd ser compreendido
como uma qualquer assun¢ao de um
comportamento ilicito. E isto ¢ espe-
cialmente relevante até numa vertente
de operacionalizagao prdtica da BJR.
E que, se um determinado Juiz, no
tratamento de um determinado pro-
cesso, concluir, através dos momentos
de produgio de prova que nio estao
preenchidos aqueles supra referidos

decisério, dos artigos 64.¢ 72.°. Uma
segunda nota veiculada é que os re-
quisitos veiculados nao podem ser in-
dividualmente considerados, i.e., nao
basta a verificagao de um dos requisitos
para que se possa aplicar a BJR, sendo
certo que s a verificagao cumulativa
de todos os 3 requisitos mencionados.
Numa terceira nota, tem que existir
um efectivo dano  sociedade pela ac-
tuagdo do gerente-administrador. Mes-
mo que haja um desrespeito por alguns
deveres, a atuagio de um determinado
gerente-administrador sé pode ser sub-
sumida ao Ambito da BJR se houver
um efectivo dano. Numa quarta nota,
sempre alertaremos que o critério de
racionalidade econémica é aquele que
levanta mais dificuldades e que, claro,
pode obstar & mobilizagio da prépria
BJR. E que, de facto, este critério ¢ de
dificil concretizagdo e preenchimento.
Mas, aqui, sempre se dird, aqui, que o
“padrao de revisao judicial” (“standard
of review”) informado pela BJR, apesar
de mais permissivo do que o padrao de
conduta (“standard of conduct”) que
exige a tomada de decisoes razodveis
favorece o interesse social.
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FUSAO v. OPA

Antdnio Pereira de
Almeida

Doutor em Direito pela
Faculdade de Direito de Paris
(Paris Il - Panthéon). Advogado

objeto deste tema sao as for-

mas juridicas de aquisi¢ao do

controlo de uma sociedade,
geralmente conhecido em termos
internacionais, por “Mergers and ac-
quisitions”.

O tema em andlise respeita apenas a
sociedades abertas (art.© 13.0/CVM),
principalmente com agbes admitidas
a negociagido em mercados regula-
mentados (Euronext) ou sistemas de
negociagao multilateral (art.c 200.°/
CVM), como o Euronext Access ou

Growth.

1) As alternativas

As alternativas sio fundamental-
mente:

a) Ramassage

b) Fusao

c) OPA

a) Ramassage

A “ramassage” consiste na compra
progressiva das agoes da sociedade vi-
sada, em bolsa ou fora dela.

Nio se contempla a compra pro-
priamente dita (acquisition) de uma
sociedade, porque a sociedade visada
nio pode ser comprada, mas apenas
se podem adqumr as agoes e estas es-
td0, em principio, dispersas numa so-
ciedade aberta.

Na ramassage hd que ter em consi-
deragdo os deveres de comunicagio
— 2 CMVM e a sociedade participa-
da — a partir do momento em que se
atinja ou ultrapasse a participagao de
10%, 20%, um terco, metade, dois
tercos € 90%" dos direitos de voto
correspondentes ao capital social (art.

16.°/CVM).

Por outro lado, nos termos do art.°
187.0, n.° 1/CVM, logo que se atin-
ja uma part1c1paqao direta ou indire-
ta — através de imputagdo de direitos
de voto (art.© 20./CVM) — igual ou
superior a 1/3 ou metade dos direitos
de voto, torna-se obrigatério o langa-
mento de uma OPA geral sobre a to-
talidade das a¢oes e de outros valores
mobilidrios que confiram direito a
sua subscri¢io ou a aquisi¢ao (futu-
ros e opgoes).

O limite de 1/3 pode ser suprimi-
do pelos estatutos das sociedades nao
cotadas e, em qualquer caso, a socie-
dade pode fazer a prova, perante a
CMVM, que nio tem o dominio da
sociedade visada (art.°c 187.°, n.os 2
e 4/CVM).

Como decorre do exposto, a com-
pra progressiva de agdes é um pro-
cesso moroso e, para efeitos de do-
minio, consumar-se-ia sempre com
uma OPA obrigatéria, nos termos
atrds expostos.

Pelo que apenas analisaremos as
duas outras formas de aquisi¢ao de
dominio de uma sociedade: a fusio

ea OPA.

b) A fusao

A fusio éa forma mais intensa de in-
tegraco societdria e pode revestir duas
modalidades (art.c 97.°, n.c 4/CSC):

- Fusdo por dissolugio;

- Fusio por incorporagao.

No primeiro caso, as duas socieda-
des envolvidas dissolvem-se e ¢ cons-
tituida uma nova sociedade, para a
qual se transferem os patrimdnios
das sociedades fundidas, atribuindo-
-se aos acionistas destas as agoes da
nova sociedade, na propor¢ao da re-
lagao de troca®.

No segundo caso — fuso por incor-
poragio — verifica-se a incorpora¢io
de uma sociedade noutra, mediante a
extingdo da sociedade incorporada e
transferéncia global do seu patrimé-
nio para a sociedade incorporante,

atribuindo-se acoes desta aos acio-
nistas da sociedade incorporada, na
propor¢ao da relagao de troca.

No caso que nos ocupa, apenas in-
teressa a fusao por incorporagao®.

c)AOPA

A OPA ou oferta publica de aqui-
si¢ao, neste caso de agdes, ¢ dirigida
a todos os titulares de agbes da so-
ciedade visada (art.2° 109.0 e 173.0/
CVM), mas pode visar a totalidade
dessas agdes ou s6 parte (uma percen-
tagem) delas.

A OPA também pode ser condi-
cionada ao atingimento de uma certa
percentagem de agdes, por exemplo
50%, 75% ou 90% (art.© 124.°, n.o*
3 e 4/CVM).

A contrapartida da OPA pode
consistir em dinheiro ou em valores
mobilidrios (OPT), como, por exem-
plo, agbes ou obrigacoes da sociedade
oferente, desde que tenham liquidez
e sejam suscetiveis de avaliagao (art.°
177./CVM), mas a também pode
ser mista, isto é, parte em dinheiro e
parte em valores mobilidrios.

2) Montagem da operacao

a) Fusao por incorporagdo

A operagao mais critica do processo
de fusio é a determinagio da relagao
de troca, isto ¢, quantas agdes da so-
ciedade incorporante serao atribuidas
aos titulares de acoes da sociedade
incorporada, o que depende, natu-
ralmente, da avaliagio reciproca de
ambas as empresas.

Para além das acoes da sociedade
incorporante, podem ser atribuidas
aos acionistas da sociedade incorpo-
rada quantias em dinheiro que nio
excedam 10% do valor nominal das
agoes que lhes forem atribuidas, no-
meadamente para efeito de acertos
(art.2 97.0, n.c 5/CSC).

Mas a sociedade incorporante nao
recebe a¢des de si prépria em troca

1- 5%, 15% e 25% dos direitos de voto, no caso de se tratar de uma sociedade com agdes admitidas a negociagao em mercado regulamentado.

2- Quanto arelagdo de troca, v. infra.

3- Para maior desenvolvimento, v. Antdnio Pereira de Almeida, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos financeiros e Mercados, 7.2 ed., vol. |, pag. 693 e seg.s.



de agdes que detenha na sociedade
incorporada (art.© 104.°, n.° 3/CSC).

Para cdlculo da relacio de troca,
como referéncia para a avaliagio, po-
derio ser utilizados balangos do ulti-
mo exercicio de cada uma das socie-
dades, desde que tenham sido encerra-
dos hd menos de 6 meses, ou balangos
reportados a uma data que nao ante-
ceda o dltimo trimestre (art.° 198.°,

n.c 2/CSQC).

E, ainda, necessdria uma avahagao
dos elementos do ativo e do passivo,
a transferir para a sociedade incorpo-
rante, com indicag¢ao dos critérios de
avaliagio adoptados, bem como as ba-
ses da relagao de troca [art.© 98.0, n.°
1 al. d) e n.o 2/CSC].

Esta relagio de troca tem de ser
validada por ROCs independentes,
indicados por cada uma das socieda-
des - ou por um ROC indicado pela
Camara dos ROC, se ambas as socie-
dades assim optarem -— os quais de-
verdo elaborar um relatério com jus-
tificagao dos métodos utilizados para
apurar a relagao de troca (art.© 99.°,
n.> 2 a 4/CSC).

O projeto de fusao deve ser elabo-
rado, em conjunto, pelas administra-
¢oes de ambas as sociedades e subme-
tido a parecer do 6rgao de fiscalizagao
de cada uma delas e deve dar a conhe-
cer a operagio visada, tanto no aspeto
juridico como no aspeto econémico,
os motivos, as condigoes e os objeti-
vos da fusio, devendo conter, entre
outros elementos, as acoes a atribuir
aos acionistas da sociedade incorpora-
da e as quantias em dinheiro, se a elas
houver lugar, especificando-se a rela-
¢ao de troca (art.© 99.0, n.c 1/CSC).

Segue-se o registo na Conservatéria
do Registo Comercial e a publicagao
do projeto, bem como a convocaté-
ria das assembleias gerais de cada uma
das sociedades, com a mengao de que
o projeto da fusdo e respetiva docu-
mentagdo podem ser consultados nas
sedes de cada um das sociedades, pe-
los acionistas e credores, bem como
que estes se podem opor a fusio (art.
100.°/CSC).

Com efeito, no prazo de um més
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apds a publicacio do registo do pro-
jeto, os credores das sociedades parti-
cipantes cujos créditos sejam anterio-
res a essa publicagio podem deduzir
oposicao judicial a fusao, com fun-
damento no prejuizo que dela derive
para a realizagao dos seus direitos, des-
de que tenham solicitado a sociedade a
satisfagao do seu crédito ou a prestagao
de garantia adequada hd pelo menos
15 dias, sem que o seu pedido tenha
sido atendido (art.° 101-A/CSC).

Finalmente, o projeto de fusio ¢
apresentado as assembleias gerais de
cada uma das sociedades, devendo a
deliberagao ser aprovada pela maioria
necessdria para altera¢ao dos estatutos
(art.2 103.0/CSC). No caso de algu-
ma das sociedades possuir participagao
no capital de outra, nio pode dispor
de nimero de votos superior & soma
dos que competem a todos os outros
s6cios, somando-se, para o efeito, os
votos de outras sociedades que com
aquela se encontrem em relagao de
dominio ou de grupo, bem como os
votos de pessoas que atuem em nome
préprio, mas por conta de alguma
dessas sociedades (art.© 104.0/CSC).

Apés as deliberagoes das assembleias
gerais, as administragoes de ambas as
sociedades deverio redigir e assinar o
“contrato de fusao”, nos termos acor-
dados (art.c 106.2/CSC).

Segue-se o registo definitivo da fu-
sdo (art.c 111.2/CSC).

Com o registo extingue-se a socie-
dade incorporada e os seus acionistas
tornam-se acionistas da sociedade in-
corporante, de acordo com a relagao
de troca (art.°c 112.¢/CSC).

Estas regras sao aligeiradas no caso
de a sociedade incorporante deter,
pelo menos, 90% do capital social
da sociedade incorporada, nao sen-
do necessdria a avaliagio pelos peri-
tos, nem a realizagao das assembleias
gerais, salvo se esta for requerida por
acionistas detentores de, pelo 5%, do
capital social (art.© 116.°/CSC). Nes-
te caso, os acionistas detentores de 10
% ou menos do capital social da so-
ciedade incorporada que tenham vo-
tado contra o projeto de fusao podem

exonerar-se da sociedade (art.° 116.°,

n.° 4/CSC)®,

b) OPA

O elemento fundamental da OPA
¢ a determinacio do valor da contra-
partida, que s6 tem um valor minimo
obrigatério no caso da OPA obrigaté-
ria (art.© 188.9/CVM). Mas, se o valor
for baixo, a OPA nio terd sucesso, po-
dendo, todavia, a sociedade oferente
aumentar esse valor, no minimo em
2%, até 5 dias antes do termo do prazo
da oferta (art.c 184.0/CVM).

Por outro lado, uma vez que o que
se pretende ¢ o controlo da sociedade
visada, serd conveniente condicionar
a OPA ao atingimento de um certo
patamar de direitos de voto — poden-
do ter-se em conta as agoes jd detidas
— que permita o controlo da socieda-
de visada.

Porém, a OPA poderd ser hostil, ou
realizada com o entendimento ou co-
labora¢ao da administragao da socie-
dade visada.

De qualquer forma, logo que tome
a decisao de lancamento da OPA, o
oferente deve enviar antincio prelimi-
nar a CMVM, i sociedade visada e as
entidades gestoras dos mercados re-
gulamentados em que os valores mo-
bilidrios que sao objeto da oferta, ou
que integrem a contrapamda a pro-
por, estejam admitidos & negociagdo,
procedendo de imediato a respetiva
publicacio (art.2 175.2, n.c 1/CVM).

Até esse momento, para evitar o “in-
sider trading”, o oferente, a sociedade
visada, os seus acionistas e os titulares
de 6rgaos sociais e, bem assim, todos
os que lhes prestem servigos a titulo
permanente ou ocasional devem guar-
dar segredo sobre a preparagio da ofer-
ta até 2 publicagao do antincio preli-
minar. (art.° 174.9/CVM).

O aniincio preliminar, para além
da indica¢ao sumdria dos objetivos do
oferente, deve mencionar, nomeada-
mente, o valor da contrapartida e se
esta consiste em dinheiro ou em va-
lores mobilidrios (OPT) ou se é mis-
ta, bem como, se for o caso, as con-
digbes quanto aos limites minimos e

U4~ Os estatutos também podem atribuir o direito de exoneragao a todos os accionistas que tiverem votado contra o projeto de fusao (art.® 105.°/CSC).
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méximos das agbes a adquirir (art.
176.0/CVM).

Mas hd que ter em atengio que a
publicagio do anudncio obriga o ofe-
rente a langar a oferta no prazo de 20
dias, prorrogivel pela CMVM até 60
dias, se for uma OPT.

Contudo, a pe¢a fundamental da
OPA ¢ o prospeto, que deve con-
ter informagao completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita que per-
mita aos destinatdrios formar juizos
fundados sobre a oferta, os valores
mobilidrios que dela sao objeto e os
direitos que lhe sdo inerentes, sobre
as carateristicas especificas, a situagao
patrimonial, econémica e financeira
e as previsoes relativas a evolugio da
atividade e dos resultados do emitente
(135, n.0 1) (art.% 134.9, n.0 1, 135.0
e 138.9/CVM).

As OPA estao sujeitas a interven-
¢ao obrigatéria de um intermedid-
rio financeiro, que presta, pelo me-
nos, os servicos de assisténcia a partir
do antncio preliminar e rece¢ao das
declaracoes de aceitagao (art.2 113.0,
n.° 1/CVM).

E importante recordar que, para
além do intermedidrio financeiro,
sao solidariamente responsdveis pelo
contetdo do projeto, presumindo-
-se a culpa,

a) O oferente;

b) Os titulares do drgido de adminis-
tragdo do oferente;

¢) O emitente;

d) Os titulares do drgio de adminis-
tracdo do emitente;

¢) Os titulares do drgio de fiscaliza-
¢do, as sociedades de revisores oficiais de
contas, os revisores oficiais de contas e
outras pessoas que tenham certificado
ou, de qualquer outro modo, apreciado
0s documentos de prestagio de contas em
que o prospeto se baseia;

) Os intermedidrios financeiros en-
carregados da assisténcia & oferta;

2) As demais pessoas que aceitem ser
nomeadas no prospeto como responsdveis
por qualquer informagio, previsio ou
estudo que nele se inclua.” (art.” 149.°,
n.o 1/CVM).

Apés o antincio preliminar e dentro

do prazo atrds referido, o oferente deve
registar a OPA na CMVM, juntando
o projeto de prospeto, e comprovar o
depésito da contrapartida em dinhei-
ro ou garantia bancdria (art.° 179.0/
CVM).

Se a contrapartida consistir em va-
lores mobilidrios (OPT), o oferente
deverd proceder ao seu bloqueio (art.°
179.0 al. ¢)/CVM).

Logo que o prospeto seja aprova-
do pela CMVM (art.°c 118.0/CVM),
deverd ser divulgado o aniincio de
lancamento da oferta, em meio de
comunicagio de grande difusio, com
indicacio das suas carateristicas es-
senciais e do local ou forma onde o
prospeto pode ser consultado (art.
183.0-A/CVM).

A partir da publicagio do antincio
preliminar e até a0 apuramento do re-
sultado da oferta, o oferente e as pes-
soas que estiverem nas situagoes de
imputagio de direitos de voto previs-
tas no art.° 20.°/CVM:

‘a) Nao podem negociar fora de mer-
cado regulamentado valores mobilidrios
da categoria dos que sio objeto da oferta
ou dos que integram a contrapartida, ex-
ceto se forem autorizados pela CMVM,
com parecer prévio da sociedade visada;

b) Devem informar diariamente a
CMVM sobre as transagoes realizadas
por cada uma delas sobre valores mo-
bilidrios emitidos pela sociedade visada
ou da categoria dos que integram a con-
trapartida.” (art.° 180.% n.° 1/CVM).

O 6rgio de administragio da so-
ciedade visada, no prazo de 8 dias a
contar do anudncio do langamento da
OPA, deve enviar 8 CMVM e ao ofe-
rente e divulgar ao publico um rela-
tério sobre a oportunidade e as con-
digoes da oferta (art.© 181.¢/CVM).

A partir desse momento e até ao
apuramento do resultado da oferta,
a administragio da sociedade visada
fica com os poderes limitados a atos
de gestdo corrente (art.° 182.°/CVM).

O prazo da oferta pode durar entre
2 e 10 semanas (art.c 183.0/CVM),
findo o qual o intermedidrio finan-
ceiro designado deverd proceder ime-
diatamente ao apuramento, ao even-

tual rateio e 2 publicagio do resultado
(art.0 127.0/CVM).

Finalmente, refira-se que, se o ofe-
rente, até ao apuramento dos resul-
tados da OPA, alcangar 90 % dos
direitos de voto correspondentes ao
capital social e 90 % dos direitos de
voto abrangidos pela oferta, pode, nos
trés meses subsequentes, langar uma
aquisi¢ao potestativa para adquirir
as agoes remanescentes, mediante con-
trapartida justa, em dinheiro, calcu-
lada nos termos do art.c 188.2/CVM
(art.0 194.0, n.c 1/CVM).

Se a aquisi¢ao potestativa se efeti-
var, as sociedades ficam em relagao
de grupo (art.% 488.0 ¢ 489.0/CSC),
com todas as consequéncias (art.°*

491.0 € 501.° a 504.0/CSC)®.
3) Conclusao

Quer a fusdo por incorporagio quer
a OPA sao meios apropriados para al-
cangar o controlo de uma sociedade.

S6 que a fusdo pressupde um acor-
do entre as administragoes de ambas
as sociedades, enquanto a OPA pode
ser hostil, isto é, sem qualquer enten-
dimento com a administracio da so-
ciedade visada.

A fusio nao implica qualquer “pa-
gamento’ aos acionistas da sociedade
incorporada, mas, em contrapartida,
a atribuigio de agoes da sociedade in-
corporante, de acordo com a relagao
de troca estabelecida, o que sempre
implica alguma dilui¢ao do capital
social desta.

A OPA pressupde o pagamento da
contrapartida aos acionistas da so-
ciedade visada que aceitarem a ofer-
ta, mas esta contrapartida pode ser
em dinheiro, em valores mobilidrios
(OPT) — agbes ou obrigacoes da so-
ciedade oferente — ou mista.

Finalmente, enquanto, na fusdo, a
sociedade incorporada se extingue,
transmitindo-se a totalidade do seu
patriménio — ativo e passivo — para
a sociedade incorporante, na OPA, a
sociedade visada mantém a sua auto-
nomia juridica, ainda que numa rela-
¢ao de dominio ou de grupo.

5- Para maior desenvolvimento, v. Antonio Pereira de Almeida, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos financeiros e Mercados, 7.2 ed., vol. Il, pag. 187 e seg.s.
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Breve comentario: estado de arte do M&A no Brasil

Armando Miceli
Sécio - Miceli, Sociedade de
Advogados

ano 2020 est4 definitivamente

marcado e serd, por décadas e

séculos, lembrado como o ano
da pandemia da Covid-19.

Para além do estigma de “ano do
coronavirus”, que destruiu de for-
ma avassaladora em todo o mundo
muitos setores da economia tradicio-
nal, tais como o comércio de varejo,
companhias aéreas, os hotéis e res-
taurantes, 2020, por outro lado, tem
sido um ano proficuo no ambiente
das Fusdes e Aquisi¢oes. O parado-
xo entre a depressao planetdria com
destrui¢ao de valor x oportunidades
de novos negécios em tempos de crise
nunca esteve tao evidente.

Aqui, no Brasil, muitos negécios
gigantes de valor e escala foram fe-
chados e outros estao em curso, num
ambiente turbinado entre outros mo-
tivos pela (i) menor taxa de juros da
nossa histéria (Taxa Selic, equivalen-
te a Euribor), (ii) mdxima também
histérica da nossa Bolsa de Valores
(B3) e (iii) perspetiva de aprovagao
das fundamentais reformas tributd-
ria e administrativa.

Comego dando destaque ao ne-
gocio biliondrio (6,7 bi de reais, 1
bi de euros) em curso, referente 2
compra da Linx (software de varejo)
pela Stone (credenciadora de paga-
mentos), agora j4 em fase avangada,
apds a aprovagio da proposta na As-
sembleia de 17.11.20. Essa aquisi¢ao
ganhou destaque pelos valores e mul-
tiplus envolvidos, mas principalmen-
te pela ferrenha disputa entre a ven-
cedora Stone com a Totvs (empresa
de sistemas), que duelaram pela me-
lhor oferta.

A contenda foi tao polémica que
chegou ao Cade (6rgao de controle
da concorréncia no Brasil), 3 CVM
e a Bolsa de Valores (as empresas sio

listadas na B3), tendo como pano
de fundo o resultado das sinergias
que serdo capturadas na operacio e
os reflexos na industria brasileira de
pagamentos, vitaminada pela entrada
em vigor do PIX langado pelo Banco
Central. Aqui a pandemia a0 meu
sentir funcionou como combustivel.

Da minha parte, participei da ne-
gociagdo, formatagao e venda, em
pleno més de abril/20, de uma em-
presa brasileira de nefrologia inten-
siva para uma empresa japonesa de
produtos de didlise, mercado em
plena concentragdo, com a vinda de
players estrangeiros, que adquiriram
as maiores empresas nacionais, num
interessante processo de verticaliza-
¢ao da industria com servigo.

Durante a pandemia me vi pen-
sando vdrias vezes no que serd “o fa-
lado e decantado novo normal” e me
dei conta, lembrando do caso acima,
que o ser humano continuard tendo
dois rins e as pessoas precisario de
tratamento em muitos casos. Janela
de oportunidade em tempos de crise.

Fdcil perceber que o fio condutor
dessas linhas é o nexo de causalidade
entre novos negdcios (fusdes e aqui-
si¢oes) no ambiente da pandemia da
Covid-19: tempos de crise, como
essa vinda da China, grandes aqui-
sicoes e fusoes foram e estio sendo
construidas.

Aqui pego vénia para mencionar
um personagem {mpar, familiar a
Portugal, que aproveitou como nin-
guém esses tempos de crise, e que
muito me encanta a histéria: Ca-
louste Gulbenkian. Esse genial ar-
ménio, que se mudou para Lisboa
nos tltimos 10 anos de vida, conse-
guiu num intervalo de aproximados
40 anos, pouco antes da 12 Guerra
Mundial e até depois do fim da 22
Guerra Mundial, passando pela de-
pressao de 1929, se tornar “sécio” de
todo o petrdleo extraido do Oriente
Médio como era considerado na épo-
ca, mapa desenhado a 8/10 maos e
percentual definido de cada mem-
bro, sendo ele, Gulbenkian, cotista

(variou de 15% a 5%) na pessoa fi-
sica (suas empresas, quero dizer), os
demais eram as poténcias Gra-Breta-
nha, Franga, Estados Unidos.

Fascinante a arte de nas maiores cri-
ses mundiais — até a presente da Co-
vid-19 — fazer aquisi¢es/negdcios.

Honestamente: alguém antes da
pandemia jd tinha ouvido falar no
Zoom? No Teams? Essas empresas vi-
raram biliondrias (NYSE) em pouco
mais de 3 ou 4 meses por conta da
pandemia x distanciamento social.

Aqui, no Brasil, em 2020, mesmo
com a pandemia, 15 empresas abri-
ram capital (IPO), contudo s6 6 es-
tdo positivas, valendo alguns registros
interessantes: além das tradicionais
empresas de construgio civil e va-
rejo, que foram a Bolsa, para mim
o0 “case” do ano foi a super bem su-
cedida abertura de capital da PETZ,
do ramo de produtos e servigos para
animais, com lojas em vdrios Esta-
dos do Brasil, 4° mercado mundial.
As agoes valorizaram-se quase 30%
desde o IPO.

Finalizo, dando nota de mais uma
aquisi¢ao biliondria (4,4 bi de reais)
que ganhou muito espago na midia:
a venda pela americana Laureate da
sua operag¢ao de ensino a distAncia no
Brasil, sendo disputada por 3 gran-
des empresas nacionais (Anima, Ser
Educacional e Ydugs), vencida pela
Anima. A drea do ensino 2 distin-
cia jd vinha numa crescente nos ulti-
mos anos, mas, com a Covid e o dis-
tanciamento social, surfa uma onda
venturosa.

Concluo impressionado com o vi-
gor e criatividade dos agentes e com-
panhias, coragem e sagacidade a toda
prova, num ambiente de queda do
PIB mundial na casa de — 12%.

De janeiro a julho de 2020, 483
fusoes foram registradas, alta de 23%
sobre 2019, valendo ressalvar que
muitas dessas fusdes e aquisi¢oes de-
pendem de aprovagao do Cade (Con-
selho Administrativo de Defesa Eco-
némica), que pode reprovar em todo
ou em parte 0 negdécio’.
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Conflito de interesses em operagoes societarias

Jodo Costa Quinta
Socio da DLA Piper

sociedade civil — e a portu-

guesa nio foge & regra — vive

tempos especialmente exacer-
bados, por razoes diversas. Nao nos
deteremos na andlise dessas razoes,
mas uma coisa é certa: as redes sociais
serdo hoje, seguramente, o principal
veiculo de comunica¢io e, em muitos
casos, a principal fonte de informagio
dos cidadaos. E af que a generalidade
das pessoas toma, hoje, conhecimen-
to de determinado fato ou de deter-
minado acontecimento, emitindo a
sua opinido, expondo as suas razoes
ou tomando partido num sentido ou
noutro (normalmente opostamente
extremados, em especial se o tema
estiver na ordem do dia e for polémi-
co). Muito se tem dito e escrito sobre
o fenémeno da bipolarizacio da so-
ciedade que o “canal aberto” das redes
sociais alimenta e, do mesmo modo,
muito se tem dito e escrito sobre a jus-
tica que é feita no Tribunais e a justica
que é feita nos “media”, que o tempo
dos Tribunais nio é o tempo da co-
municagdo social, etc.. E — perguntard
o leitor — o que tem isto a ver com o
conflito de interesses no mercado das
fusoes e aquisi¢oes (M&A) ou, mais
latamente, com as operagdes e transa-
¢oes societdrias, de qualquer natureza,
que diariamente se praticam? A pri-
meira vista, pouco ou mesmo nada.
Mas se pensarmos na amdlgama de
informa¢io que permanentemente
jorra nos “media” e nas redes sociais
sobre o “escandalo da empresa A” ou a
“vergonha do banco B”, rapidamente
percebemos que se caiu hoje no lugar-
-comum de descortinar “conflitos de
interesses” em qualquer uma dessas
ocasioes. E assim precipitadamente
se conclui que é um escindalo que
“fulano A” tenha comprado a “em-

presa X” ou como ¢ possivel que esse
fulano possa ter comprado a empre-
sa se ele tinha um conflito de interes-
ses com quem lha vendeu ou mesmo
com a prépria empresa que ele acabou
de comprar; e, por af adiante, que é
uma vergonha que “fulano B” tenha
assessorado a venda ou a restrutura-
¢ao do “grupo Y”, logo ele que tinha
sido escolhido para esse efeito por
quem queria vender, comprar ou rees-
truturar esse grupo... Enfim, os casos
sucedem-se diariamente na comuni-
cagao e nas redes sociais e, em alguns
deles, haverd provavelmente situagdes
tipicas de conflitos de interesses. Mas
serd mesmo assim em todas as oca-
sides? Nao estard a figura do conflito
de interesses a ser chamada a intervir
em muitos casos em que esse confli-
to, tecnicamente falando, nao existe.
Vejamos.

O interesse ¢ uma realidade extra-
juridica que surge na lei em contextos

Portugués”, I, Parte Geral, Tomo I,
Coimbra, 2000, (22 ed., pdg. 152)
Em qualquer das ace¢des, para que al-
guém realize ou satisfaca um interesse
(préprio) é necessdrio que o Direito
lhe confira, de forma juridicamente
tutelada, a liberdade de agir. Isto ¢,
¢ necessdrio que o Direito confira a
essa pessoa a autonomia de poder
realizar (executar) a sua vontade
no mundo exterior, através da prdti-
ca dos atos materiais e juridicos que
se revelem necessdrios a satisfacao de
um seu concreto interesse. Como é
sabido, no Direito Privado, a liberda-
de de agir é a regra e, como tal, os su-
jeitos sao livres de praticar liviemen-
te quaisquer atos juridicos (que nio
sejam expressamente proibidos pela
lei), como sio livres de modelar, a seu
critério, o contetido desses mesmos
atos (se tal conteddo nio contender
também, por seu turno, com norma
imperativa expressa). Nem sempre,

O interesse @ uma realidade extrajuridica que surge
na lei em contextos variados, com sentidos nem
sempre coincidentes e para efeitos diversos

variados, com sentidos nem sempre
coincidentes e para efeitos diversos. A
nogao de interesse deve ser precisada
com referéncia a cada norma juridica
que a utiliza e deve ser concretizada
em cada caso concreto, com recurso
aos critérios gerais de interpretagao
juridica. Costuma a doutrina juridi-
ca distinguir entre um interesse em
sentido objetivo e um interesse em
sentido subjetivo. “Em sentido obje-
tivo, o interesse traduz a virtualidade
que determinados bens tém para a satis-
Jagdo de certas necessidades; em sentido
subjetivo, o interesse exprime a relagio
de apeténcia que se estabelece entre o
sujeito carente e certas realidades aptas
a satisfazé-lo.” (MENEZES COR-
DEIRO, “Tratado de Direito Civil

porém, a realidade é tao simples. Em
certas ocasides, um determinado su-
jeito pode sofrer restri¢oes a sua liber-
dade de agir, designadamente quando
colocado numa situagio de conflito
de interesses.

E assim passamos da nogao de inte-
resse para a nogao de conflito de inte-
resses. A nogao de conflito de inte-
resses tem ela prépria, também, ori-
gem extrajuridica e pressupde, na lin-
guagem comum, a ‘existéncia de dois
(ou mais) cursos de agio possiveis que,
de forma mais ou menos intensa, puxam
em diregoes diferentes ou opostas. Nes-
ta acegio fitica, o conflito de interesses
pode verificar-se relativamente a um sé
sujeito ou relativamente a dois ou mais
sujeitos que estejam em relagio. Neste



sentido, hd conflito de interesses quando
uma pessoa quer uma coisa e, simulta-
neamente, quer outra (conflito interno),
ou quando duas ou mais pessoas em re-
lagdo querem coisas opostas, incompati-

veis e inconcilidveis (conflito externo).”

[Sofia Leite Borges, “O Conflito de
Interesses na Intermediagio Finan-
ceira’, pdgs. 316-317, in “Conflito
de Interesses no Direito Societdrio
e Financeiro (Um Balanco a Partir
da Cirise Financeira)”, AAVV (Paulo
CAmara et al.), Coimbra, 2010). O
conflito interno respeitante a uma sé
pessoa (conflito intrasubjetivo) é, em
principio, irrelevante para o Direito.
O sujeito que quer uma coisa, mas
simultaneamente quer outra de sinal
contrdrio, ¢ livre de optar por qual-
quer delas, desde que, naturalmente,
nio viole uma norma juridica com a
sua atuagao. Nesta hipétese, o sujeito
estd legitimado a agir em qualquer um
dos sentidos e por isso tem o poder
de realizar a sua vontade conforme lhe
aprouver ¢ essa vontade é merecedo-
ra de reconhecimento (legitimagio)
juridica. Nao basta que o sujeito (em
conflito interno) tenha um interesse
para que o possa satisfazer. F. necess4-
rio que ele tenha também o poder, ju-
ridicamente tutelado, de prosseguir
um concreto interesse. F necessrio,
numa palavra, que ele tenha legitimi-
dade para aproveitar um bem apto a
satisfazer a sua necessidade. J4 o con-
flito externo (intersubjetivo) é da mé-
xima relevincia para o Direito, por-
quanto, neste caso, 0s interesses em
conflito sao valorados pelo Direito de
uma certa forma e a prevaléncia de
um dos interesses sobre o outro pode
determinar que certa pessoa, que em
principio estaria legitimada a agir,
veja (ou deva ver) a sua conduta de al-
gum modo limitada ou condicionada
pelo Direito. Nesta hipétese, o Direi-
to acaba por condicionar ou graduar
o comportamento dos sujeitos, com o
objetivo de dar primazia ao interesse
que, em cada caso, seja ou venha a ser
considerado prevalecente (superior)
pelo legislador.

Todavia, também aqui, nio basta
que haja interesses contrapostos, ¢
necessdrio que haja incompatibili-
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dade de interesses. S6 estaremos na
presenca de um conflito de interesses,
juridicamente relevante, se a obtengao
de um beneficio para um dos sujeitos
implicar prejuizo para o outro sujei-
to. Se um dos sujeitos tem um bene-
ficio, mas o outro nao sofre qualquer
prejuizo ou desvantagem, nao have-
rd, tecnicamente, conflito de interes-
ses. Em qualquer caso, ¢ pressuposto
essencial que os dois sujeitos, cujos
interesses sao incompativeis, tenham
o poder de agir juridicamente com
vista a prossecu¢do dos seus respeti-
vos interesses. E necessdrio que ambos
estejam juridicamente legitimados a
praticar os atos necessdrios para a sa-
tisfagao da(s) sua(s) necessidade(s).
Pense-se, por exemplo, na hipétese
de um sujeito que tem “interesse” em
usar um veiculo que nao lhe pertence
ou que tem “interesse” em gerir uma
sociedade cujas a¢oes nao detém ou,
finalmente, que tem “interesse” em
gerir um patrimdnio imobilidrio que
nao ¢ seu.

Como ¢ evidente, o interesse desse
sujeito nao conflitua, juridicamente
falando, com o interesse (legitimo) do
proprietdrio do veiculo, das a¢oes ou
do patriménio imobilidrio. Num caso
destes nao pode, tecnicamente, falar-
-se em conflito de interesses, porque o
primeiro sujeito nao tem o poder de
livremente agir e realizar a sua von-
tade de aproveitamento de qualquer
um daqueles bens (veiculo, a¢es ou
iméveis). Para que isso acontega, pelo
contrdrio, é necessirio que ocorra o
fenémeno inverso: é necessdrio que
haja uma convergéncia ou solidarieda-
de de interesses, por via de uma troca
de bens ou servicos. O verdadeiro ti-
tular do interesse juridicamente tute-
lado (no caso, o proprietdrio do vei-
culo, das agdes ou dos iméveis), pode
ter interesse em abdicar dos seus bens
em vista doutro interesse igualmente
legitimo (no caso, por exemplo rece-
ber dinheiro em troca de qualquer um
daqueles bens). Mas sem essa permuta
de interesses, s6 realizdvel pela von-
tade dos dois sujeitos em relagdo, o
primeiro dos sujeitos ndo consegue
por si s6, legitimamente, satisfazer
qualquer um dos seus “interesses”

(juridicamente nao tutelados). Assim,
nesta perspetiva, s6 haverd conflito de
interesses (intersubjetivo) se os dois
sujeitos tiverem interesses incompa-
tiveis e ambos tiverem o poder juri-
dico de livremente realizarem a sua
vontade. O cendrio #pico de conflito
de interesses surge quando um sujei-
to (i) tem uma posi¢ao de represen-
tagao funcional ou organica de outro
sujeito e, por essa razao, o poder de
determinar a vontade (juridicamente
relevante) deste dltimo e (ii) ao invés
de praticar um ato tendente & pros-
secugdo do interesse deste (seu repre-
sentado) pratica um ato que, apesar
de vincular apenas o outro sujeito, é
destinado (ou mais adequado) 2 sa-
tisfagao de um seu interesse préprio
(do sujeito agente). Isso acontece ti-
picamente, por exemplo, quando um
sujeito é administrador de uma socie-
dade e leva esta a praticar um ato que
nio serve o interesse desta, mas antes
um interesse pessoal do préprio ad-
ministrador que praticou o ato. Quer
dizer: formalmente habilitado a agir
em nome da sociedade, o adminis-
trador acaba por materialmente fazer
prevalecer o seu interesse pessoal na
escolha que faz e, por isso, em vez de
optar pelo ato que melhor satisfaria o
interesse da sociedade, acaba por de-
terminar esta a prdtica de outro ato,
que lhe traz (a ele, a0 administrador)
um beneficio pessoal em prejuizo
da sociedade. Nao hd um tratamento
unitdrio do conflito de interesses no
Direito, em particular nas operagoes
societdrias. Hd essencialmente técni-
cas de regulagdo dos conflitos de in-
teresses, uma vez que o conflito de
interesses ndo &, em tese, passivel de
evitar, dado que a existéncia de inte-
resses incompativeis ¢ uma realidade
prépria do ser humano, o que, sé por
si, nada tem de mal. O que importa é
que haja regras claras que permitam
a regulacio de um verdadeiro e pré-
prio conflito de interesses, mas para
isso ¢ fundamental separar o trigo do
joio e afastar deste instituto os casos
em que ndo hd conflito, mas sim ar-
ticulagdo (contraposta, mas harmoni-
zdvel) dos interesses de dois ou mais
sujeitos em relagao.
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As clausulas de earn-out: em geral

e num contexto de crise pandémica

Tito Crespo
- MEC - Sociedade de
N h Af:lv'ogados, SP,RL )
~r Socio e Advogado responsavel
E-/f pela area de Direito Societario

diferente valorizagao pecunis-

ria que quem vende e quem

compra faz do bem a tran-
sacionar, ¢ tipicamente, 0 primeiro
obstdculo que se coloca em qualquer
negociagao relativa & aquisigao de
um estabelecimento comercial (“as-
set deal’) ou tendente & compra de
participagdes sociais de uma socie-
dade comercial (“share deal”). Isto
resulta nao sé da circunstincia de os
interesses do comprador e do vende-
dor serem, no que a questao do preco
diz respeito, por defini¢ao, opostos,
mas também encontra justificagdo na
discrepancia de informagio que cada
um deles possui quanto ao bem ob-
jeto do negécio™.

As cldusulas de “earn-out”, na me-
dida em que operam uma partilha
do risco do negécio, podem ajudar
a eliminar, ou pelo menos a mitigar,
estas divergéncias na valorizagao que
as partes fazem da “empresa”® e, des-
sa forma, permitir a viabiliza¢ao do
negdcio.

Vejamos como.

Em termos sintéticos, e necessa-
riamente conclusivos, as cldusulas
de “earn-out’ sio um mecanismo
contratual através do qual as partes
acordam que o preco da transagio,
estabelecido no contrato de compra
e venda, poderd vir a sofrer ajusta-
mentos no futuro, em funcio de de-
terminadas varidveis, habitualmente
associadas a0 desempenho financeiro
e/ou operacional da “empresa” tran-
sacionada. Destarte, verificando-se
o fato previamente acordado, futu-

ro e incerto, dentro de um determi-
nado periodo temporal (o “earn-out
period’), o preco serd ajustado e o
comprador ficard obrigado a entregar
uma quantia adicional ao vendedor,
que acrescerd ao “prego base”.

Ao adiar-se para um momento pos-
terior a efetiva determinagio do pre-
o da transagdo, conseguir-se-4 uma
partilha mais justa e equilibrada do
risco do negécio e criam-se, em abs-
trato, melhores condigoes para a via-
bilizagao do negdcio, porquanto: (i)
o vendedor aceitard mais facilmente
baixar o preco base, na expetativa de
que, verificando-se a condigdo, rece-
berd mais adiante o remanescente do
prego, desta forma embolsando, no

pende o funcionamento da cldusula
de “earn-out”, se verifique (o vende-
dor pelo motivo ébvio e evidente; e o
comprador, porque isso serd sintomd-
tico de que o negdcio correspondeu
as suas expetativas iniciais).

Nao significa isto, porém, que to-
dos tenham interesse em revelar e
assumir a verificagio do fato de que
depende o pagamento do “earn-out”.
E, nessa medida, hd cautelas que im-
porta ter e nao devem ser desconsi-
deradas.

A primeira delas tem que ver com a
necessidade de as cldusulas de “earn-
-out” deverem ser escritas de uma for-
ma clara e objetiva, com uma perfei-
ta identificagdo do fato, ou fatos, de

futuro

As clausulas de earn-out sdo um mecanismo
contratual através do qual as partes acordam que

o prec¢o da transacgao, estabelecido no contrato de
compra e venda, podera vir a sofrer ajustamentos no

total, o montante correspondente a
valorizagao que faz da “empresa” (nao
sendo incomum, nestes casos, exigir
ainda o pagamento de juros, ou de
um prémio); (ii) o comprador, nao s6
consegue diferir para o futuro o pa-
gamento de uma parte (eventual) do
preco, como, ademais, fica com a ga-
rantia de que apenas terd efetivamen-
te de pagar esse “acréscimo de preco”
se o desempenho da “empresa” cor-
responder s suas expetativas; o risco
que assume com o negécio fica, por
isso, exponencialmente minorado.
Outro aspeto interessante deste
mecanismo é que, a0 menos em abs-
trato, todos terdo interesse que o fato
previamente acordado, do qual de-

1- 0 problema da (falta de) informagao é crucial, porquanto, como sabemos, na ignorancia ndo se decide, arrisca-se.
2- Por mera facilidade expositiva, utilizaremos a designagao “empresa” em sentido improprio, para abranger duas realidades distintas: o estabelecimento comercial e a sociedade comercial.

que depende a verificagao da condi-
¢do e das consequéncias inerentes a
verificagao desse fato, deixando-se o
menor espago possivel a potenciais
duvidas interpretativas.

Para além disso, importa que o fato
do qual depende o funcionamento da
cldusula seja, a0 mesmo tempo, fa-
cilmente comprovével e dificilmente
manipuldvel.

Neste contexto, por exemplo, es-
tipular um objetivo financeiro em
fun¢io do EBITDA (“earnings befo-
re interest, taxation, depreciation and
amortisation”) serd sempre mais se-
guro do que fazé-lo por referéncia ao
lucro tributdvel, bem menos imune
aos fenémenos habitualmente deno-



minados de “/eakage” (manipulagoes
abusivas do valor da “empresa”). Um
objetivo operacional fixado em fun-
¢ao do alargamento da operagdo a um
determinado mercado internacional
ou da comercializagio de um novo
produto também oferecerd sempre
mais garantias do que remeter, por
exemplo, para o nimero de clientes,
ou de encomendas, alcangados pela
“empresa’.

Aqui chegados, vale a pena referir
que as cldusulas de “earn-out”, na me-
dida em que subordinam a produgao
dos efeitos do negécio a um aconte-
cimento futuro e incerto, consubs-
tanciam uma obriga¢ao sob condigio
suspensiva. Ficam, por essa razao, su-
jeitas ao regime constante do artigo
272.° do Cédigo Civil, que impde ao
adquirente o dever de agir «egundo os
ditames da boa fé, por forma que nio
comprometa a integridade do direito
da outra parte», sob pena de a con-
digdo se ter por verificada (cf. artigo
275.2 n.° 2 do mesmo Cédigo). O
que, apesar de tudo, consubstancia
uma primeira prote¢io do vendedor,
que nao é despicienda e, por isso, nao
deve ser desconsiderada.

Sem prejuizo, pelas razdes aponta-
das, de modo a n3o ver defraudadas
as suas (legitimas) expetativas, reve-
la-se ainda essencial que o alienante
salvaguarde a sua posi¢ao no contra-
to através da insercao de cldusula de
declaracoes e garantias (“representa-
tions and warranties”) e de cldusula
de condugio de negécio (“conduct of
business”), que cubram a atuagio do
adquirente e/ou da administragao da
empresa, durante o periodo que me-
diard entre a celebragao do negécio
e o término do “earn-out period’ . In-
dispensdvel, também, para o correto
funcionamento da cldusula, serd ga-
rantir a partilha da informacio rele-
vante entre as partes, acautelando-se,
pelo outro lado, a confidencialidade
da mesma.

A situagio epidemioldgica provoca-
da no inicio deste ano (de 2020) pelo
coronavirus SARS-CoV-2, agente
causador da doenga Covid-19, quer
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pelo impacto social e econémico
causado pelas medidas de combate
a doenga (em especial, as medidas
de confinamento), quer pela amea-
¢a de estas poderem vir a resultar, a
breve trecho, numa crise econémi-
ca mundial, tem levantado questoes
pertinentes em matéria de (in)cum-
primento dos contratos, que impor-
ta também analisar, ainda que suma-
riamente e de forma necessariamen-
te incompleta, a luz das cldusulas de
“earn-out”.

Fundamentalmente, debate-se qual
o impacto que as medidas restriti-
vas determinadas para o combate a

r4 uma conformagao substancial do
contrato a realidade pandémica vivi-
da (se o valor da “empresa” foi atetado
depreciativamente, isso serd refletido
pela determinagio contingente do
preco de aquisigao). Por outro lado,
se esta solucao nio for remédio sufi-
ciente, poder-se-4 langar mao do ins-
tituto da altera¢do das circunstancias.
E aqui o fato de o contrato de com-
pra e venda de um estabelecimento
comercial ou uma sociedade dispor
de cldusula de “earn-our” é decisivo.
Isto porque, se nao dispuser de uma
cldusula de “earn-out”, o contrato es-
tard concluido (o ativo foi entregue e

As clausulas de earn-out, na medida em que
subordinam a producao dos efeitos do negocio aum
acontecimento futuro e incerto, consubstanciam
uma obrigagao sob condigao suspensiva

doenca e, bem assim, a anunciada
crise econdémica que, decorréncia
dessas medidas, provavelmente lhes
sucederd, terdo no cumprimento dos
contratos. Em concreto, discute-se se,
nao estando a situagio prevista e re-
gulada pelo contrato, ¢ possivel, ou
nio, langar mio de alguns institutos
previstos no Cédigo Civil, entre os
quais, com especial destaque, o da
alteracao das circunstancias (cf. arti-
go 437.° do Cédigo Civil).

A resposta a dar serd sempre, na-
turalmente, casuistica, e nao cabe no
objeto do presente texto.

O que aqui pretendemos assinalar
¢, to-s6, que os contratos relativos a
“asset deal” ou “share deal” que ainda
se encontrem em execu¢ao e conte-
nham cldusula de “earn-ous” parecem
oferecer, para estas situagoes (pande-
mias, por exemplo), melhores solu-
¢oes juridicas do que os contratos que
delas nao disponham.

Em primeiro lugar, porque em face
da plasticidade conferida pela cldu-
sula de “earn-out”’, a mesma opera-

0 prego pago) e, nessa medida, qual-
quer modificagio do mesmo agora
serd, a partida, proibida, por colidir
com o principio da estabilidade dos
contratos jd executados. Diferente-
mente, se o contrato dispuser de uma
cldusula de “earn-out” e estivermos
ainda no “earn-out period”, nao sé
isso significa que o contrato estd ain-
da em execugio, como ademais de-
monstrard que as partes pretenderam
distribuir equitativamente o risco do
negécio. E, nesse contexto, o regime
da alteragdo das circunstincias pode,
de fato, ser chamado a intervir, para
resolver, ou modificar segundo juizos
de equidade, o contrato®,

Pelo que, em suma, as cldusulas de
“earn-out” nio sé consubstanciam
um importante meio de viabilizagao
de negécios de compra e venda de
“empresas” como, ademais, apresen-
tam vantagens, que nao devem ser
desconsideradas, na modelagao dos
respetivos contratos as circunstan-
cias futuras, incertas e imprevisiveis
do negdcio.

3- Neste sentido, vide CATARINA MONTEIRO PIRES, Clausulas de Prego Fixo, de Ajustamento de Prego e de Alteragao Material Adversa (“MAC") e Clausulas de Forga Maior, Revista da Ordem

dos Advogados, Ano 80, 2020, p. 81.
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setor econémico ¢, sem duvi-
da, um dos primeiros a sentir
os impatos de uma crise de
grandes e inestimdveis propor¢oes
como aquela atualmente vivenciada
— em maior ou menor escala, nas di-
versas partes do planeta — em decor-
réncia da pandemia do coronavirus.

E justamente em tais momentos
que se impde o rearranjo de modelos
sociais, econdmicos e culturais, de-
sencadeando, inclusive, o surgimento
de oportunidades para a reformula-
4o dos paradigmas até entdo vigentes
— seja em razdo da obsolescéncia dos
modelos anteriores, seja em atengio
as novas demandas sociais e de mer-
cado — e para o desenvolvimento de
novas ideias, projetos e negécios. No
ambiente empresarial tal constata¢ao
ostenta um significado especial, pois,
em ultima andlise, representard a pré-
pria sobrevivéncia do empresdrio e,
muitas vezes, da atividade empresa-
rial por ele desenvolvida.

Sem a pretensio de aprofundar a
abordagem especifica do fenéme-
no atual, s3o indmeros os exemplos
de atividades econémicas que foram
afetadas negativamente e outras tan-
tas que floresceram nesta crise. Basta
analisar, por exemplo, que enquanto
o comércio tradicional de rua (e de
centros comerciais) claudica, as fer-
ramentas e o mercado de e-commer-
ce ganham espago e se desenvolvem.

Apesar de tais mudangas estarem
frequentemente relacionadas aos
avangos tecnoldgicos e a obsolescén-
cia de determinadas atividades, ind-

meros outros fatores e circunstincias
influenciam o protagonismo de no-
vos agentes econémicos, cuja atuagao
nao encontra limites territoriais bem
definidos, diante do modelo econé-
mico prevalente, num ambiente glo-
balizado.

Em referido contexto, ganham re-
levo as variadas formas de reorgani-
zagdo societdria, com destaque para
as operagoes de fusoes, cisoes e aqui-
sigoes, na medida em que permitem
a efetiva¢io do mencionado rearran-
jo empresarial, por meio (7) da extin-
¢ao de sociedades empresdrias que se
unem para formar nova sociedade,
que sucederd as anteriores nos direi-

-se o seu capital, se a versao for par-
cial (cisoes)®,

Pode-se afirmar que o fenémeno
das reorganizagdes societdrias tem-se
intensificado na realidade brasileira
desde o final dos anos 1990, como
consequéncia da abertura econ6mi-
ca, da estabilizagio da moeda e das
privatiza¢des ocorridas nos diversos
setores da economia brasileira®. Em-
bora o mercado brasileiro tenha sofri-
do oscilagdes significativas ao longo
das duas primeiras décadas dos anos
2000, sucedidas por crises econ6mi-
cas nos mercados interno e externo,
as quais impactaram os paises emer-
gentes como o Brasil, verifica-se a

o0 Fusdes o AquinicBos no Braal - Julho 2020

Trarsactss sruncisaas por mis 2070-2020 o

0 fendomeno das reorganizagdes societarias
tem-se intensificado na realidade brasileira
desde o final dos anos 1990

tos e obrigacoes (fusdes); (77) da ab-
sor¢ao de uma ou vdrias sociedades
por outra que lhes sucede em todos os
direitos e obrigagdes, mediante prévia
aprovagao das sociedades adquiridas
(aquisi¢des); ou (7i7) da transferéncia
de parcelas do patriménio de uma
sociedade (cindida) para ou mais so-
ciedades j4 existentes ou constituidas
para esse fim, extinguindo-se a socie-
dade cindida, se houver a versao de
todo o seu patrimdnio, ou dividindo-

retomada significativa de tais opera-
¢oes a partir de 2017, atingindo seu
dpice em 2019. Embora tal cendrio
tenha sofrido forte queda nos primei-
ros meses de 2020 — provavelmente
impactada pela crise do coronavirus
—, constata-se a tendéncia de retoma,
influenciada por fatores diversos, tais
como baixa taxa de juros no merca-
do interno, desvalorizagao da moeda
brasileira face ao délar, situacao de
vulnerabilidade econémica de deter-

1- As referidas operagdes encontram amparo na legislagdo brasileira. Artigos 223 ao 229 da Lei 6.404/76 e 1.113 ao 1.122 do Cédigo Civil Brasileiro.

2- Vale ressaltar, com relagdo ao mercado brasileiro, que na segunda metade dos anos 1990 foram adotadas diversas medidas com o objetivo de viabilizar a politica de privatizagées das
empresas plblicas, conforme destaca, em andlise critica as alteragdes promovidas pela Lei 9.457/97 na Lei 6.404/76, dentre outros, PENTEADO, Mauro Rodrigues. A Lei 9.457/97 e as
companhias fechadas. Revista do Advogado. Associagao dos Advogados de Sao Paulo. n° 52, fev.98, p. 18-27.



minados setores em decorréncia da
crise, que tornam as empresas brasi-
leiras mais atraentes ao investimento
interno e externo, tal como ilustrado
no grafico®.

O propésito do presente artigo nao
¢ aprofundar o tratamento dos pro-
cedimentos relacionados a tais ope-
ragoes, mas refletir sobre alguns dos
riscos que gravitam em tais ambien-
tes, de forma a buscar formas de mi-
tigagdo, com destaque para os meca-
nismos securitdrios, suas vantagens e
desvantagens.

Parte-se da constatagao de que,
apesar de frequentemente estarem
afetos a0 mesmos ramos de atividade
empresarial, os agentes econémicos
participantes de tais operagdes osten-
tam carateristicas pessoais e culturais
préprias — especialmente no contex-
to da integragdo e interdependéncia
cada vez maior dos mercados —, as
quais se mostram aptas a influencia-
rem tanto o modelo de negécio ori-
ginalmente concebido como também
a forma de conduzi-lo. Sendo que tal
impacto ¢ ainda mais significativo
quando o controle societdrio, e por
vezes empresarial, passa a ser exer-
cido por agentes econdmicos total-
mente alheios aos desafios do setor
em que passam a atuar, ou oriundos
de realidades sociais que ostentam
graus distintos de aversao aos riscos
e as incertezas®.

Tais constatagbes impdem a ne-
cessidade de investigar os riscos de
diversas naturezas (fiscais, trabalhis-
tas, empresariais etc.) e de formular
estratégias e politicas adequadas de
transi¢io e de governanca, capazes
de minimizar os impactos da opera-
G40 sobre os variados stakeholders, que
gravitam no universo empresarial, de
forma a permitir a implementagio de
politicas corporativas que resguar-
dem, dentro do possivel, as expetati-
vas legitimas daqueles que jd partici-
pavam da estrutura empresarial, com
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0 escopo, inclusive, de nao frustrar os
interesses econémicos que nortearam
a operagdo, jd que tais fatores podem
influenciar negativamente as escolhas
dos destinatdrios finais dos produtos
e/ou servigos fornecidos pelo empre-
sdrio em questio.

Neste cendrio, merecem destaque
alguns produtos securitdrios, tais
como os “‘seguros garantia’, com
escopo, por exemplo, de assegurar
o cumprimento de obrigagdes con-
tratuais ou contingéncias, em am-
bito judicial ou extrajudicial, cujo
fato gerador seja anterior, em regra,
a operacdo. Presta-se a resguardar

empresdrias (D&O Insurance) tam-
bém ostenta relevancia no contexto
das operagdes societdrias em comen-
to. Isso porque, via de regra, os con-
tratos contemplam a possibilidade
de que os administradores presentes
e futuros — desde que vigente a ap6-
lice securitdria — gozem da protegao
conferida por tal seguro®. Aplica-se
o conceito aberto de segurado, em
relagdo ao qual nio se exige a des-
crigido nominal dos administrado-
res. Nao se nega, outrossim, que tais
seguros atendem, reflexamente, aos
interesses de terceiros, pois, ao tute-
lar determinados riscos da gestao, se

Tais seguros atendem, reflexamente, aos interesses
de terceiros, pois, ao tutelar determinados riscos da
gestdo, se mostram aptos a satisfazer as legitimas
expetativas de credores da sociedade em geral

os interesses do empresdrio que as-
sumird a condugdo do negdcio e,
concomitantemente, a preservar os
interesses do alienante das partici-
pagdes societdrias, que nao pretende
ser demandado caso um futuro liti-
gio se estabeleca. Em observancia a
légica securitdria, o cdlculo do pré-
mio de tais seguros estard atrelado,
entre outros fatores, a probabilida-
de de ocorréncia de sinistro, ao va-
lor do capital segurado e 2 existén-
cia de contragarantias. A principal
vantagem do seguro garantia face a
constitui¢ao de uma “conta garan-
tia”, perante institui¢ao financeira,
se relaciona ao fato de que o capi-
tal ndo ficard imobilizado durante
o perfodo que venha a ser definido
pelas partes.

No tocante ao fornecimento de
garantias legitimas aqueles que exer-
cem a gestdo empresarial, o seguro
dos administradores de sociedades

mostram aptos a satisfazer as legiti-
mas expetativas de credores da socie-
dade em geral, inclusive no contexto
das fusdes e aquisi¢oes.

Adverte-se, contudo, que, nio
obstante a utilidade prdtica destes e
de outros instrumentos securitirios,
com o propésito de conferir maior
seguranca a tais operagdes, atuan-
do para mitigar os reflexos negativos
decorrentes de determinadas etapas
e, até mesmo, de alguns riscos pre-
sentes no ambiente empresarial @, os
contratos de seguro nao se destinam
a fornecer garantias que assegurem o
sucesso do empreendimento empre-
sarial, afastando os riscos préprios
do negécio, os quais sao indissocid-
veis da atividade empresarial. Logo,
impoe-se que os agentes econdmicos
envolvidos em tais operagoes adotem
mecanismos aptos a prevenir os da-
nos decorrentes dos riscos préprios
de tais operagoes.

3- Grafico disponivel em: https://www.pwc.com.br/pt/estudos/servicos/assessoria-tributaria-societaria/fusoes-aquisicoes/2020/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-julho-20.html. Os referidos
dados convergem com a analise realizada por outras consultorias especializadas, tal como destacado pelo Jornal Valor Econémico, de 23 de dezembro de 2019, conforme destacado pela
Associagdo Brasileira de Terminais e Recintos Alfandegarios (ABTRA), disponivel em https://www.abtra.org.br/noticias/brasil-bate-recorde-de-fusoes-e-aquisicoes-em-2019/.

4- Como constatado por SANTOS, Fernanda de Oliveira. O impacto das diferengas culturais nas fusées e aquisi¢ées. Dissertagao de Mestrado. Escola Brasileira de Administragdo Pablica e de
Empresas da Fundagao Getdlio Vargas. Rio de Janeiro, 2013, p. 26.

5- Nesse sentido, ver LACERDA, Mauricio Andere Von Bruck. O seguros dos administradores no Brasil: 0 ‘D&0 Insurance’ brasileiro. Sdo Paulo: Jurua editora, 2013, p. 14.7/148.

6- Como tivemos a oportunidade de abordar em LACERDA. Op. cit., p. 244/250.
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roblema: esse breve artigo pre-

tende confrontar o conceito

de rrust e suas consequéncias
na administragio dos bens afetados
para constituir patriménio dos be-
neficidrios.

Hoje, a figura do trustee possui po-
deres de administra¢io instituidos
conforme o contrato de constitui-
¢ao do trust; esses poderes deveriam
se ater a manuten¢ao do patrimd-
nio, no entanto, nio ¢ incomum que
essa administragdo passe por decisoes
discriciondrias tomadas pelo trustee,
sempre em busca ao adimplemento
de sua obriga¢do contratual. Partin-
do desta hipétese, algumas questoes
se colocam, tais como: em suas fun-
¢oes, o trustee poderd ser confronta-
do em relagdo a correcio de seus atos?
Poderia ser destituido da direcao da
coisa pelos beneficidrios?

O trust, como figura que emergiu
do direito inglés, absorveu as premis-
sas da common law (apesar de efetiva-
mente estar vinculado a criagdo pelas
Cortes de equity), mas nio foi regu-
lamento nos paises de tradi¢ao juri-
dico romana; no entanto, encontrou
na propriedade fiducidria a figura que
mais assemelha as suas finalidades. O
instituto ganhou melhores defini¢oes
no momento em que a Convengao de
Haia delineou os principais conceitos
na CONVENTION ON THE LAW
APPLICABLE TO TRUSTS AND
ON THEIR RECOGNITION e, para
o intuito desse artigo, vale transcrever
o caput do Article 2:

-
-

“For the purpuse of this Convention,
the term “trust” refers to the legal rela-
tionships created — intervivos — or on
death — by a person, the settlor, ehen as-
sets have been placed under the control
of a trustee for the benefit of a benefi-
ciary or for a specified purpose”.

A convengao estd em linha com
o entendimento de um dos maiores
estudiosos sobre o tema, Walter G.
Hart, ao dispor sobre as principais
caraterfsticas do trust:

“O Trust é uma obrigacio imposta
por convengio ou por decorréncia de
lei, em virtude da qual o 0brigado deve
gerir bens sobre os quais tem controle
para beneficio de certas pessoas, que po-
dem exigir o implemento da obrigagdo.”

Tal patriménio de afetacao entre-
gue para um gestor que, necessaria-
mente, deverd buscar a finalidade pré-
-definida pelo instituidor depende de
elementos subjetivos para fechar seu
conceito e compreender seu inicio,
meio e fim; assim, vamos tecer bre-

Trustee é aquele a quem o patrimé-
nio foi vertido e deverd administrd-lo
como proprietdrio daquele bem, ten-
do, inclusive, poderes de gestao que
usualmente s3o atribuidos unicamen-
te a0 proprietdrio da coisa.

Sua relagao nao se resume ao acor-
do de vontade celebrado com o Set-
tlor, mas também repousa na relagao
de confianga com os beneficidrios da
estrutura, ou seja, aqueles apontados
a serem os proprietdrios da coisa afe-
tada ao #rust, observam uma relagao
juridica com o trustee.

Beneficidrios, sio aqueles a quem
se destina a coisa. A estes, como ti-
tulares dos direitos decorrentes, tem
o poder de buscar a preservagao da
coisa e perseguir o cumprimento
das obrigag6es contratadas, inclusive
contra terceiros; inclusive, os benefi-
cidrios terdo o condio de renunciar
a coisa, caso assim desejem.

Cabe lembrar que o #rust pode ser
constituido levando em conta a pre-

entregue ao beneficiario,

O trust pode ser constituido levando em conta
a preservacao de um bem estatico que devera ser

ves comentdrios a respeito das cara-
teristicas de cada sujeito da relagao.

Settlor ¢ a pessoa que destaca de-
terminados bens do seu patriménio
e transmite a outra pessoa apenas o
titulo da propriedade, cabendo a essa
pessoa a gestao dos bens em favor de
um beneficidrio, sendo que somente
este terd o direito de fruigao ou a per-
cepgao dos efeitos patrimoniais sobre
o bem afetado ao #rust.

1- What is a trust?,in “ the Law Quartely Review, Vol. 15,n. LIX, julho de 1899, apud Rodolfo Batiza.

servacio de um bem estdtico que de-
verd ser entregue ao beneficidrio, no
entanto, ¢ usual o zrust ser utilizado
para gerar beneficios periédicos ou
condicionados a determinados gati-
lhos definidos pelo instituidor — por
exemplo, pagar determinado valor
ao filho quando aquele completar
21 anos ou trimestralmente pagar o
valor de cinquenta mil délares a cada
beneficidrio.



Em aten¢io ao tema proposto, nio
vamos percorrer os diversos tipos de
estrutura que existem para acomodar a
figura do trust, mas ater-se ao chama-
do two-tier trust, ou seja, aquela estru-
tura em que o trust figura como con-
trolador de outra estrutura societdria.

Nesta estrutura, o zrust recebeu as
quotas daquela sociedade, mantendo-
-se como o controlador social, po-
dendo dispor do seu poder de voto
para determinar os rumos sociais,
bem como a forma de utilizagao do
patrimoénio gerado pela coisa em si.

Ante o fato, como os beneficidrios
das quotas de empresas nas quais o
trust é o controlador podem contestar
ou até mesmo destituir o trustee do
controle da coisa e tomd-la? Qual o
poder de ingeréncia na administragao
exercida pelo trustee? Qual o poder
de contestar as defini¢oes e desejos
escritos pelo Settlor?

Enquanto o patriménio afetado
nao ¢ destinado ao fim pretendido
pelo Settlor, os beneficidrios, como
espetadores do direito que lhes cabe,
poderao exercer os atos juridicos ne-
cessdrios para a preservagio do di-
reito futuro; de tal modo, é possi-
vel solicitar prestagiao de contas ao
trustee, por exemplo. Tal faculdade
¢ mister de toda parte vinculada a
relagdo contratual; inclusive, o C6-
digo Civil brasileiro, em seu artigo
130, abre a faculdade ‘Ao titular do
direito eventual, nos casos de condi-
4o suspensiva ou resolutiva, é per-
mitido praticar os atos destinados a
conservd-lo”.

Em regra, o contrato de constitui-
¢ao do trust prevé a forma de subs-
tituicao do trustee (maioria de votos
dos beneficidrios, p.ex.), sendo que,
caso nio exista, deverd haver uma
justa causa.

Como regra geral, a business jud-
gment rule deveria ser o principal
pardmetro para verificar a causa de
substitui¢ao do #rustee: decisdes de-
sinteressadas, informadas e refletidas
mostram em sua concepgao ampla
uma boa administracio.

No entanto, na estrutura de fwo-

| 47

VIDA JUDICIARIA | novembro/dezembro | 2020

~tier trust essa regra estd em uma drea
cinzenta, uma vez que o frustee figura
apenas como controlador da estrutu-
ra, no o administrador da empresa
controlada.

Assim, voltamos ao conceito preci-
puo do #rust relacionado a confianga
ao cumprimento do seu fim, assim,
o “mecanismo de prote¢do judicial
indica, também, que no processo de
desenvolvimento histérico do trust,
apesar de a jurisprudéncia ter cons-
trufido um rigido sistema de contro-
le que protege os interesses do be-
neficidrio, o instituto continua a ter
como trago marcante a conflanga,
com a peculiaridade de que tem o
judicidrio o poder de fixar os padroes
de fidelidade e consciéncia a serem
observados pelo rrustee”

Efetivamente, ao observar os pa-
drdes e a persegui¢ao a manutengio
do patriménio e finalidade da es-
trutura, os beneficidrios nio se en-
contram de maos atadas, pois estdo
protegidos pela jurisprudéncia que
autoriza, inclusive, a mudanga do
proprietdrio das agoes (o trustee) da
controlada. Ao se efetivar a mudanga,
caberd ao novo trustee camprir o trust
agreement observando as finalidades
para qual aquele patriménio foi afe-
tado. Assim, os beneficidrios podero
peticionar a Corte (localizada na sede
do rrustee) as razdes para a substitui-
¢ao e, entdo, retomar a boa gestao do
patriménio sob administragao. Tal
ingeréncia ¢ peculiar, pois estd-se a
destituir o proprietdrio de um patri-
monio para entregd-lo a outra pes-
soa, daf a natureza juridica singular
do trust: contrato de transferéncia de
propriedade que, por consequéncia
do trust agreement, transforma-se em
uma relagio obrigacional de cumprir
a sua finalidade em favor do seu bene-
ficidrio, que poderd fiscalizar e reque-
rer o cumprimento dessa finalidade.

Ademais, eventuais prejuizos na md
administragao (inclusive nas omis-
soes) do ativo que lhe foi entregue a
administragio poderio ser cobrados
ao trustee, como bem pontuado por
Maria Jodao Carneiro Vaz Thomé e

Diogo Leite Campos, em caso de
violacio dos termos do trust, ou em
razao de atos ou omissdes que cau-
sem prejuizos, o trustee ¢ obrigado a
indenizar os beneficidrios, devolven-
do “ao rust tanto os bens ou direitos
que este se viu privado, como a uti-
lidade que 0 mesmo teria produzido
na auséncia do incumprimento”, no
sendo facultado ao frustee compensar
as perdas causadas por determinada
violagao com eventuais ganhos obti-
dos em razao de outra.

Por fim, o dltimo passo: poderiam
os beneficidrios solicitar a alteragao
das regras estipuladas pelo Seztlor no
contrato de trust?

Acredito que sim, caso a redagao
das regras leve a interpretagao que
confronte com o fim para o qual o
patriménio foi afetado.

Assim, p.ex., caso o contrato de
trust disponha que o #rustee nao po-
derd alienar um determinado bem,
porém, caso isso seja necessdrio para
alcancar a sua finalidade, o beneficid-
rio poderd peticionar para a alteragio
da cldusula e, assim, autorizar ao trust
alienar aquele bem.

Veja, os direitos decorrentes do
patriménio afetado, levam ao fato
que a coisa jd nao pertence a qual-
quer titular, ganhando por si mes-
ma a individualidade necessdria para
ser protegida e buscada por seu be-
neficidrio. Esta autonomia nasce da
relagdo obrigacional que decorre da
transferéncia da titularidade, sujeita
a finalidade.

Portanto, ao entender que o seztlor
transfere a propriedade ao #rustee que
nio detém a propriedade formal da
coisa, mantendo apenas o titulo a fa-
vor do beneficidrio que somente terd
a propriedade, ou os efeitos da pro-
priedade, conforme disposto no con-
trato do #7ust, chegamos a conclusao
que o direito decorrente da relagao
contratual ganha vida independen-
te a0 bem dado em #rust, daf nascem
todas as consequéncias na busca da
finalidade daquela afetacio.

* integrante da Comissdo Juridica do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC)”

2- Chalhub, Melhim Namem. Trust — Perspetivas do Direito Contempordneo na Transmissdo da Propriedade para Administracdo de Investimentos e Garantia— Rio de Janeiro: Renovar 2011.

3- Maria Jodo Carneiro Vaz Thomé e Diogo Leite Campos, in A Propriedade fiducidria (trust), Livraria Almedina, Coimbra, 1999.
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A neutralidade fiscal na cisdo de participagoes

sociais

Abilio Rodrigues
Associado Coordenador
da TELLES

-

cisao, enquanto instrumento

juridico de divisao uma deter-

minada sociedade, é uma das
operagdes com maior relevo no Am-
bito de processos de reestruturagio
societdria. Ao nivel fiscal, ¢ poten-
cialmente geradora de impactos na
esfera das sociedades cindida e benefi-
cidria® (em sede de IRC), bem como
dos respetivos s6cios (em sede de IRC
ou de IRS, em fun¢io de os mesmos
se tratarem de pessoas coletivas ou de
pessoas singulares, respetivamente).
No entanto, nos casos em que se en-
contrem verificados os respetivos re-
quisitos legalmente previstos no Cé-
digo do IRC, a aplicacio do regime
da neutralidade fiscal assegura que a
operagio nao seja fiscalmente onera-
da, através do diferimento da tributa-
¢ao que, na auséncia da aplicagao do
regime, lhe estaria associada®.

No contexto da aplicagao do regi-
me da neutralidade fiscal as opera-
coes de cisdo simples®), de cisdo par-
cial fusao™, ou de cisdo fusio®, assu-
me particular relevincia o conceito
de ramo de atividade, enquanto re-
quisito determinante para aplica¢do
do regime'®. E, por isso, pressuposto

que, (i) antes de concretizada a cisio,
a sociedade a cindir prossiga, pelo
menos, dois ramos de atividade, (ii)
que o conjunto patrimonial cindido
corresponda a, pelo menos, um ramo
de atividade e (iii) que, apds a cisao,
a sociedade cindida mantenha, pelo
menos, um ramo de atividade®.
Tendo por base estas consideragoes
introdutdrias, suscitam-se frequente-
mente dividas relativamente a pos-
sibilidade de a cisao de participagoes
sociais configurar, para efeitos de
aplicagao do regime da neutralidade
fiscal, um ramo de atividade.
Deverd, quanto a uma sociedade
que, por exemplo, desenvolva uma
atividade de gestao de participacoes
sociais e uma atividade de exploragao
de ativos imobilidrios, ser possivel
cindir o conjunto de participagdes so-
ciais, considerando-o como um ramo

ramos distintos e auténomos entre
si, cindindo um grupo de participa-
¢Oes sociais relativas a sociedades que
operem no mesmo setor econémico e
mantendo na sociedade cindida um
outro grupo de participagdes sociais
relativas a sociedades que operem
noutro setor econémico? E a ativida-
de de gestao de participagdes sociais
necessariamente uma tinica atividade
ou ¢ possivel que dentro da mesma
se identifiquem unidades econémicas
auténomas?

A andlise destas possibilidades deve
ter em consideracio a defini¢io de
ramo de atividade prevista pelo Cédigo
do IRC®, que nio refere expressamen-
te o simples destaque de participagoes
sociais”, e que determina que apenas
possa ser considerado ‘vamo de ativi-
dade o conjunto de elementos que consti-
tuem, do ponto de vista organizacional,

ramo de atividade

No contexto da aplicacao do regime da neutralidade fiscal
as operacoes de cisdo simples, de cisao parcial fusao, ou
de cisdo fusao, assume particular relevancia o conceito de

de atividade auténomo, para efeitos
de aplicagao do regime da neutrali-
dade fiscal?

Por outro lado, deverd, quanto a
uma sociedade que se dedique ape-
nas a gestdo de participagoes sociais,
ser possivel dividir esta atividade em

uma unidade econdmica auténoma, ou
seja, um conjunto capaz de funcionar
pelos seus proprios meios, 0 qual pode
compreender as dividas contraidas para
a sua organizagio ou funcionamento’.

Dir-se-4, com base na referida
defini¢do, que a cisio de um mero

1- Neste caso, apenas quanto a eventual componente que corresponder & anulagao das partes de capital detidas pela sociedade beneficiaria na sociedade cindida.
2- 0 regime da neutralidade fiscal ndo prevé qualquer isengdo, mas sim um diferimento da tributagdo, prevendo mecanismos que permitam assegurar uma posterior tributagao, tanto na
esfera das sociedades intervenientes como na esfera dos sdcios.

3- Prevista pela alinea a) do n.° 2 do artigo 73.° do Codigo do IRC.
- Prevista pela alinea a) do n.° 2 do artigo 73.° do Cddigo do IRC.

5- Prevista pelas alineas c) a e) do n.° 2 do artigo 73.° do Cadigo do IRC.

6- S0 assim ndo & no caso da cisdo-dissolugao, prevista pela alinea b) do n.° 2 do artigo 73.° do Codigo do IRC.

7- Ao contrario do que sucede, por exemplo, na operagdo de entrada de ativos, definida pelo n.° 3 do artigo 73.° do Cadigo do IRC, em que a sociedade contribuidora pode, por via da entrada
de ativos, passar apenas a deter a participagdo no capital social da sociedade beneficiaria.

8- Cf.n.° 4 do artigo 73.° do Codigo do IRC.

9- Ao contrario do que sucede na alinea a) do n.° 1 do artigo 124.° do Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC), que admite o mero destaque de participagdes sociais para uma nova
sociedade a constituir, no pressuposto de que esta tenha como @nico objeto social a gestao de participagdes sociais.
Aredagao atual do Codigo do IRC também se afasta do que sucedia no préprio Codigo do IRC entre 2003 e 2007. Através da Lei n.° 32-B/2002, de 30 de dezembro, foi aditada uma
alinea b) ao ndmero 4 do artigo 67.° do Cadigo do IRC, definindo ramo de atividade como: “A detengdo e gestdo de participagées em sociedades que desenvolvam atividades no mesmo
ramo, desde que tais participagées correspondam a, pelo menos, 10% do capital com direito de voto da sociedade participada ou que o valor de aquisi¢do de cada participag@o ndo seja
inferior a (euro) 5 000 000, de acordo com o Gltimo balango aprovado”. No entanto, esta disposi¢ao foi revogada pela Lei n.° 53-A/2006, de 29 de dezembro, que transpds a Diretiva n.°

2005/19/CE, do Conselho, de 17 de fevereiro.



conjunto de participagdes sociais
nio configura, por si s6, um ramo
de atividade, na medida em que o
mesmo requer a existéncia de uma
unidade econémica apta a funcionar
pelos seus préprios meios, signifi-
cando necessariamente um conjunto
de elementos adicionais associados a
gestdo das participagdes sociais, tais
como recursos humanos, soffware,
equipamentos, etc. No entanto, a
cisao de um conjunto de participa-
¢Oes sociais nio deve ser entendida
como sinénimo de impossibilidade
de integrar a existéncia de um ramo
de atividade, na acegao prevista pelo
legislador para efeitos de aplicagao
do regime da neutralidade fiscal.
Este entendimento — de que ¢ pos-
sivel a cisao de participagdes sociais
configurar um ramo de atividade
para efeitos de aplicagao do regime
da neutralidade fiscal — tem acolhi-
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mento no seio da prépria Autoridade
Tributdria e Aduaneira, que conside-
ra que nos casos em que, juntamen-
te com as participagdes sociais, se
verifica a transmissio de elementos
adicionais que permitam configurar
uma infraestrutura associada a gestao
dessas participagbes, numa interagao
funcional com os titulos, poderd veri-
ficar-se cumprido o conceito de ramo
de atividade para efeitos de aplicagio
do regime da neutralidade fiscal®”.
Da mesma forma, também na juris-
prudéncia se afasta a ideia de que,
por principio, se deva entender que
o destaque de um conjunto de parti-
cipagdes sociais nao possa configurar
um ramo de atividade'V.

Por outro lado, consideramos que,
ainda que eventualmente com maio-
res dificuldades, ¢ igualmente possi-
vel que uma cisao de uma sociedade
que tenha apenas como objeto social

10- Cf. por exemplo, Despacho de 30.01.2008 do Subdiretor-geral relativo ao Processo n.° 330/2007.
11- Cf. por exemplo, o Acérdao do Tribunal Central Administrativo Norte, Processo 01234/10.5BEAVR, de 06/14/2017, determina que “1. € ilegal o entendimento de que a transferéncia
de participagées sociais s6 poderd relevar como ramo de atividade se fizerem parte integrante de um conjunto de meios pessoais e materiais, em que os mesmos constituem uma
organizagdo empresarial necessaria ao desenvolvimento da atividade que se transfere e que se pretende continuar na beneficidria; 2. Nem a Diretiva 90/434 nem o acorddo do TJ 15 de
Janeiro de 2002, - Andersen og Jensen - que mais proximo se debrugou sobre a questdo, nem o art. 73° do CIRC (especialmente o seu n.° 4), preconizam qualquer filtro abstrato como
o que a AT usou para ndo aceitar a neutralidade fiscal da operagdo. 3. Admitindo que um conjunto de participagdes sociais pode constituir um ramo de atividade, s6 casuisticamente se
pode saber se a sua exploragdo reveste ou ndo, carGter auténomo, ou seja, se € um conjunto capaz de funcionar pelos seus proprios meios”.

a gestao de participagdes sociais possa
ser enquadrada no regime da neutra-
lidade fiscal, no pressuposto de que
seja possivel demonstrar que a um
tnico objeto social nio corresponde,
necessariamente, uma unica unida-
de econémica auténoma. Poderd ser
exemplo disso uma sociedade que,
dedicando-se apenas a gestao de par-
ticipagbes sociais, detenha um grupo
de participagoes em sociedades que
atuem no setor hoteleiro e um grupo
de participagbes sociais em socieda-
des que atuem no setor das tecnolo-
gias de informagio, sendo cada um
dos grupos de participagoes geridos
por equipas distintas, devidamente
especializadas em cada um dos seto-
res, com recurso a soffware especifico
e a equipamentos préprios, indepen-
dentemente de existir, na esfera da
sociedade cindida, partilha de alguns
recursos comuns.
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VidaEconomica
Business School

Cobranca de dividas a clie

18 e 19 janeiro
9h30-13h00

PROGRAMA

1. Como diminuir o crédito vencido
2. Como organizar um servico de cobrangas
3. Acoes a desenvolver no processo de cobrancas

FORMADOR Dr. Agostinho Costa

5. Os aspetos fiscais

PREGOS
Pablico Geral: €122*
Assinantes: €77*

*Acresce IVA a taxa em vigor

clientes

7. 0 atraso nos pagamentos e a aplicagao de Juros Comerciais
8. Como diminuir o risco de crédito
9. Cartas tipo e formularios para o controlo de crédito e cobrancas

Informagdes/Inscri¢des Ana Bessa (Dep. Formacao) | Vida Econdmica - Editorial SA.
Rua Gongalo Cristovao, 14 R/C 4000-263 Porto | (©) 223 399 427/00 | Email: anabessa@vidaeconomica.pt | www.vebs.pt

4. Os aspetos juridicos e a cobranca das dividas dos clientes

6. Cuidados a ter com os meios de pagamento utilizados pelos




50 |

novembro/dezembro | 2020 | VIDA JUDICIARIA

Lei ndo impede negocios: a oposicao dos trabalhadores

a transmissao dos estabelecimentos

Nuno Cerejeira Namora
Socio fundador da “Cerejeira
Namora, Marinho Falcao”,
Mestre em Direito do Trabalho
e Advogado Especialista

em Direito do Trabalho

globalizacao, a evolugao dos

mercados, o crescimento e o

retrocesso na economia sio al-
guns dos principais fatores que sus-
tentam a transmissao de empresas e
estabelecimentos para diferentes ti-
tulares.

Naio se trata de uma realidade ho-
dierna. A nivel comunitdrio, o primei-
ro dos diplomas a regular tal matéria
foi a Diretiva 77/187/CEE, do Con-
selho, de 14 de Fevereiro de 1977.

O positivismo da problemdtica dos
efeitos laborais da transmissao de uma
empresa ou estabelecimento no orde-
namento juridico portugués surgiu
com a Lei n.° 1952, de 10 de margo
de 1937, na qual j4 se pugnava pela
manutengao dos vinculos laborais.

Muitos sdo os exemplos em que
se concretiza tal instituto. Em todos
eles, o que estd em causa é uma orga-
nizagdo constituida por uma unida-
de produtiva, dotada de autonomia
técnico-organizativa, em que existe
uma mudanga de titular ou na pes-
soa que a explorava, sem qualquer
descontinuidade, mantendo assim a
sua identidade prépria.

Associada a este paradigma estd
uma triplicidade de interesses, nem
sempre convergentes: do lado do
transmitente, O interesse na cessagao
dos vinculos laborais afetos a unida-
de econémica cedida; do lado do ad-
quirente, o interesse em escolher a seu
belo-prazer os trabalhadores a laborar
na unidade econémica transmitida;
e do lado do trabalhador o interesse
na estabilidade do emprego, na con-
tinuidade dos contratos de trabalho.

Pronunciando-se sobre esta pon-
deragdo de valores, em respeito pelo

Ana Rita Ferreira
Advogada associada da
“Cerejeira Namora, Marinho
Falcdo" e p6s-graduada
em Direito do Trabalho

principio da seguranga no emprego
e por um juizo de normalidade em
matéria de gestao de trabalhadores
no seio das empresas, o legislador
comunitdrio decidiu instituir a regra
de que, existindo uma transmissio de
empresa ou estabelecimento, os con-
tratos de trabalho sobrevivem a tal
alteracio, transferindo-se, “ope legis”,
a posi¢ao de empregador do transmi-
tente para o adquirente.

Esta opgao legislativa teve como de-
siderato garantir a manutengao dos
postos de trabalho dos trabalhadores
afetos 2 unidade econémica cedida.
Concomitantemente, pretendeu-se
preservar a tutela da operacionalida-
de do estabelecimento, assegurando-
-se a0 adquirente que a unidade eco-
némica cedida é funcional, dotada de
mao de obra.

Idealiza-se, desta forma, que os tra-
balhadores responsdveis pela explo-
ra¢io da unidade econémica cedida
acompanhem o estabelecimento ou
a empresa, independentemente da es-
colha do adquirente e do transmitente
sobre tal matéria. Nem o transmiten-
te nem o adquirente podem opor-se
a que a posi¢ao de empregador nos
contratos de trabalho dos trabalha-
dores do primeiro, no momento da
cessacdo, afetos a unidade econémica
em causa, seja transferida para a esfera
juridica do adquirente.

Noutra perspetiva, questionou-se se
existiria uma possibilidade de escolha
ou recusa do trabalhador nesta alte-
ragao da posi¢ao contratual. A trans-
missao “ope legis” da posi¢ao de em-
pregador era uma regra que também
se impunha ao trabalhador?

Sendo certo que, por maioria de ra-

z0es, o interesse do trabalhador, habi-
tualmente, é o de manter o seu posto
de trabalho, independentemente de
quem figure como empregador, nio
se pode olvidar que, paralelamente ao
interesse na continuidade do vinculo
laboral, podem surgir situagdes em
que o interesse do trabalhador seja o
de obter a neutralizagao da transmis-
sdo da posigao de empregador, pre-
tendendo verdadeiramente opor-se
a mesma.

O entendimento uninime era de
que a cedéncia “ope legis” nio era
compativel com a necessidade de
consentimento por parte dos traba-
lhadores. Admitia-se, porém, a re-
soluc¢ao do contrato de trabalho, ao
abrigo do regime geral, por parte do
trabalhador inconformado. Sobre
esta problemdtica, havia também
quem discordasse, porquanto se para
uns a justa causa se podia fundamen-
tar na simples mudanga de empre-
gador, para outros, a mesma apenas
se verificava se existisse um prejuizo
sério para o trabalhador, decorrente
de uma alteragao substancial das suas
condigbes de trabalho.

Esta realidade foi, contudo, alterada
com a Lei 14/2018, de 19 de Margo,
passando o artigo 286.°-A do Cédi-
go do Trabalho a prever um direito de
oposi¢io individual do trabalhador,
ainda que dependente da verificagio
dos pressupostos af descritos.

Dispae, atualmente, o n.° 1 do re-
ferido normativo que “o trabalhador
pode exercer o direito de oposi¢ao a
transmissao da posi¢ao do emprega-
dor no seu contrato de trabalho em
caso de transmissao, cessao ou rever-
sio de empresa ou estabelecimento,
ou de parte de empresa ou estabele-
cimento que constitua uma unidade
econdémica, nos termos dos n.% 1 ou 2
do artigo 285.°, quando aquela possa
causar-lhe prejuizo sério, nomeada-
mente por manifesta falta de solva-
bilidade ou situa¢ao financeira dificil
do adquirente ou, ainda, se a politica



de organiza¢ao do trabalho deste no
lhe merecer confianga”.

E agora possivel ao trabalhador
opor-se a sub-rogacao do adquirente
na posigao de empregador.

Este direito de oposi¢ao deve, to-
davia, sustentar-se num de dois fun-
damentos: por um lado, a existéncia
de prejuizo sério, nomeadamente por
manifesta falta de solvabilidade ou si-
tuagao financeira dificil do adquiren-
te; por outro lado, se a politica de or-
ganizagao do trabalho do adquirente
nio lhe merecer confianca.

E, destarte, possivel concluir-se que
o direito de oposi¢ao do trabalhador
apenas pode ser exercido em casos
extremos, o que nos leva a crer que,
mais do que o principio da liberdade
contratual, o que o direito de oposi-
4o entdo consagrado pretende acau-
telar é a prevengao de situagoes de
quebras desmesuradas do equilibrio
contratual primitivo, e ainda situa-
¢oes de fraude a lei.

Na comunicagio a efetuar pelo tra-
balhador ao empregador, o mesmo
deve explicar em que sustenta o seu
direito de oposi¢ao.

Invocando o prejuizo sério, compe-
te-lhe indicar fatos concretos de que
resulte uma verdadeira possibilida-
de de prejuizo. Nao basta uma mera
possibilidade de prejuizo ou um in-
fundado receio. A titulo meramente
exemplificativo, o legislador enquadra
nas situagdes de prejuizo sério a mani-
festa falta de solvabilidade ou situagao
financeira dificil do adquirente. O es-
sencial ¢ que sejam alegados fatos dos
quais se possa retirar esta probabilida-
de séria de prejuizo.

A defini¢do de prejuizo sério para
efeitos de direito de oposi¢io con-
substancia-se, desta forma, num cri-
tério objetivo e nao meramente sub-
jetivo de prejuizo para o trabalhador.

E ao trabalhador que incumbe o
énus de provar que a transmissao lhe
poderd causar um prejuizo sério. Re-
conhecemos que esta prova, em situa-
¢bes como a invoca¢ao da manifesta
solvabilidade da empresa, poderd di-
ficultar o exercicio do direito de opo-
si¢ao por parte do mesmo.

No que concerne a falta de con-
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fianca na politica de organiza¢do de
trabalho, a verdade ¢ que se trata de
um conceito indeterminado e abstra-
to. Ainda assim, o trabalhador deve
alegar fatos de que possa resultar, se-
guindo critérios objetivos e razodveis,
tomando em consideragio o trabalha-
dor médio, a inexisténcia de confiabi-
lidade da politica de organizacao de
trabalho do adquirente.

Sufragamos o entendimento de que
a falta de confianca nio se encontra
sujeita a um livre-arbitrio do trabalha-
dor, sem possibilidade de contrapro-
va. Se assim fosse, bastaria ao legisla-
dor indicar que assistia ao trabalhador
o direito de se opor a transmissao, sem
concretizar fundamentos da mesma,
0 que nao acontece.

Entendemos assim que, em ambos
0s casos, estao em causa fundamentos
racionais, demonstraveis, sindicdveis,
suscetiveis de prova e contraprova, de
forma a que possam ser apreciados
externamente.

No que concerne a consequéncia
da oposi¢ao do trabalhador, por for-
cadon.° 2 do artigo 286.°-A do Cé-
digo do Trabalho, tal corresponde a
que o0 mesmo se mantenha vinculado
a0 transmitente.

Nio podemos deixar de referir a
este respeito que, apesar de o traba-
lhador se opor 4 transmissao da posi-
¢ao de empregador, e optar por per-
manecer vinculado ao transmitente,
podem existir situagdes em que tal
oposi¢ao se venha a consubstanciar
numa cessagao do contrato de tra-
balho.

Vejamos a hipdtese em que o trans-
mitente cedeu a dnica empresa ou
estabelecimento que detinha, dei-
xando de se dedicar ao exercicio de
uma qualquer atividade econémica.
Em virtude desse fato, o empregador
nao terd qualquer posto de trabalha-
dor que possa ser ocupado pelo tra-
balho, pelo que, por consequéncia,
este nao terd qualquer fun¢ao para
exercer. Nesse caso, o contrato poderd
caducar ao abrigo do disposto na ali-
nea b) do artigo 343.° do Cédigo do
Trabalho, ou seja, por impossibilida-
de superveniente, absoluta e definiti-
va de o empregador receber trabalho.

Sem prejuizo, nada obsta a que o
transmitente recorra a outras formas
de cessa¢do do contrato do trabalha-
dor — caducidade de contrato a ter-
mo, despedimento coletivo, despe-
dimento por extingao do posto de
trabalho — desde que se verifiquem
0S respetivos requisitos necessdrios.

Outra das alteragoes introduzidas
pela Lei n.© 14/2018, de 19 de Mar-
¢o, prende-se com o fato de agora se
prever, no artigo 394.°, n.° 3, alinea
d), do Cédigo do Trabalho, que cons-
titui fundamento de resolucao do
contrato de trabalho por justa cau-
sa objetiva a transmissdo para o ad-
quirente da posi¢ao do empregador
no respetivo contrato de trabalho,
em consequéncia da transmissao da
empresa, NOs termos dos n.> 1 ou 2
do artigo 285.°, com o fundamento
previsto no n.° 1 do artigo 286.°-A
do Cédigo do Trabalho.

Sobre esta matéria, acrescenta o
n.° 5 do artigo 396.° do Cédigo do
Trabalho que, resolvendo o trabalha-
dor o seu contrato com fundamento
na transmissio da empresa ou esta-
belecimento, tem o mesmo direito a
receber uma compensagio calculada
nos termos do artigo 366.° do mes-
mo diploma.

Do exposto resulta que, se se verifi-
car pelo menos uma das circunstancias
previstas no n.° 1 do artigo 286.°-A
do Cédigo do Trabalho, o trabalha-
dor pode fazer cessar o contrato com
efeitos imediatos, resolvendo-o com
justa causa.

Concluindo, a Lei n.c 14/2018,
de 19 de Margo, apesar de manter a
transmissao automdtica da posi¢ao
de empregador, veio atribuir direi-
tos refor¢ados ao trabalhador, possi-
bilitando que 0 mesmo se oponha a
esta transmisso, ou que resolva o seu
contrato de trabalho, assistindo-lhe,
neste dltimo caso, o direito a uma
compensagao.

Com tal consagragao legislativa, o
trabalhador finalmente viu acautela-
do o seu direito de oposi¢ao, sem se
descurar o principio da seguranca no
emprego e o respeito por um juizo de
normalidade em matéria de gestao de
trabalhadores no seio das empresas.
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s fusdes e aquisi¢des sio co-

muns no setor empresarial, as-

sim como o $30 as operagoes
de reorganizagio societdria, cisio,
incorporagio e transformagao. Neste
artigo, abordaremos essas operagoes
em outro setor importante da vida
econdmica da sociedade contempo-
rinea: o setor sem fins lucrativos, que
congrega relevante parcela dos hospi-
tais, universidades e escolas.

Por conta de seu passado colonial,
onde os primeiros hospitais foram
instituidos pelas irmandades da Mi-
sericérdia criadas por iniciativa da
Rainha Dona Leonor, e as escolas,
por inciativa de ordens religiosas ou
comunidades de imigrantes, no Bra-
sil, ainda hoje, os principais hospitais,
escolas e universidades privadas sdo
estabelecimentos mantidos por asso-
ciagoes ou fundagoes sem fins lucra-
tivos, que enfrentam os desafios da
competigao empresarial.

Para estudarmos as fusdes e aquisi-
¢oes no setor, dois elementos sobres-
saem pela sua auséncia: proprietdrios
e fins lucrativos.

Como se sabe, fundagoes e associa-
¢bes tém, como as sociedades, insti-
tuidores, mas delas se distinguem
por nao terem proprietdrios. Disso
decorre que quando essas entidades
se engajam em operagoes de fusio e
aquisi¢ao, adotam uma de duas for-
mas: a transferéncia gratuita do con-
trole ou a aliena¢ao onerosa do esta-
belecimento.

A primeira forma se d4, nas asso-
ciagoes, pela troca de associados que
compdem a assembleia geral e, nas
fundagoes, dos membros do conselho
curador ou superior. Essas operagoes
nao podem ser onerosas porque, para
que as entidades gozem de imunida-

des e isencoes tributdrias, lhes é veda-
do conceder vantagens econdmicas a
associados e dirigentes. Por isso, essa
forma ¢ a mais comum para transa-
¢oes envolvendo entidades sem fins
lucrativos em ambas as pontas. Foi
assim que os irmaos maristas assu-
miram a gestao de diversos colégios
e universidades, e foi assim que os
irmaos camilianos constituiram uma
grande rede de hospitais em todo o
Brasil. Mesmo movimento de inte-
gragao se verifica no setor de comu-
nicacdo, com a formacdo de grandes
redes catdlicas integradas por canais
concedidos a fundacoes e associagoes
educativas.

Quando uma das pontas é com-
posta por uma empresa, a forma re-
corrente € a alienacio onerosa do
estabelecimento, por meio de con-
tratos de trespasse. De acordo com
os artigos 1.142 e 1.143 do Cédigo
Civil brasileiro, o estabelecimento ¢
conceituado como o complexo de
bens organizado, para o exercicio da
empresa, por empresrio, ou por so-
ciedade empresdria e pode ser objeto
unitdrio de direitos e de negdcios ju-

poderia entender que entidades sem
fins lucrativos nio tém estabeleci-
mentos e, consequentemente, que
lhes ¢ vedado aliend-los por contratos
de trespasse. Todavia, o ordenamen-
to o permite.

Tomando por inicio o Cédigo Tri-
butdrio Nacional, veremos que o ar-
tigo 133 fixa que a pessoa natural
ou juridica de direito privado que
adquirir de outra, por qualquer ti-
tulo, fundo de comércio ou estabe-
lecimento comercial, industrial ou
profissional, e continuar a respetiva
exploragao, sob a mesma ou outra
razio social ou sob firma ou nome
individual, responde pelos tributos,
relativos ao fundo ou estabelecimento
adquirido, devidos até a data do ato,
integralmente, se o alienante cessar a
explora¢ao do comércio, industria ou
atividade; ou subsidiariamente com o
alienante, se este prosseguir na explo-
ragao ou iniciar dentro de seis meses a
contar da data da alienagio, nova ati-
vidade no mesmo ou em outro ramo
de comércio, industria ou profissao.

Vé-se, pois, que, para fins fiscais,
hd regulagao do trespasse entre quais-

terem proprietarios

Fundagoes e associagdes tém, como as sociedades,
instituidores, mas delas se distinguem por nao

ridicos, translativos ou constitutivos,
que sejam compativeis com a sua na-
tureza. Mais adiante, prevé o Cédigo
que ¢ possivel a alienagio, usufruto
ou arrendamento de estabelecimen-
to por contrato, conhecido por tres-
passe, dispondo o cédigo, nos artigos
1.144 a 1.149 sobre diversos efeitos
dessa transagao.

A primeira vista, dadas as referén-
cias do Cédigo a empresas e empre-
sarios, o leitor desacostumado com
o contexto e a prdtica legal brasileira

quer entes privados, sejam eles com
ou sem fins lucrativos, merecendo
igualmente destaque o fato de que
tal distingao tampouco existe para
fins de apuracdo de i impostos, ressal-
vadas as ocasionais isengoes.

Sob a perspetiva regulatdria, dos
Ministérios da Educacgao e Saude,
reconhece-se a existéncia de escolas
e hospitais, respetivamente, como
estabelecimentos de educagio e de
saide, e permite-se a troca de suas
entidades mantenedoras, essas sim



pessoas juridicas, sendo certo que a
troca de mantenga se dd por contra-
to de trespasse.

Desde 2015, por for¢a da Lei
13.097, ¢ permitida a participagao
direta ou indireta, inclusive controle,
de capital estrangeiro na assisténcia a
saide prestada por pessoas juridicas
que mantenham hospitais gerais, in-
clusive filantrépicos, dai resultando
que os hospitais brasileiros podem se
integrar a grandes redes internacio-
nais de sadde, sejam elas com ou sem
fins lucrativos. Cito como exemplo a
compra do Hospital Samaritano, em
Sao Paulo, pela United Health, por
R$ 1,3 bilhdo, pagos a Associagio
Samaritano apds a transferéncia do
estabelecimento hospitalar a uma re-
cém-criada sociedade comercial, cujo
capital foi entdo alienado ao adqui-
rente (estratégia NewCo).

No campo da educagao, a edigao
da Lei 9.394/1996 permitiu que os
estabelecimentos de ensino fossem
abertos ao setor empresarial, o que
gerou um grande movimento de
transformagdo de sociedades civis
sem fins lucrativos em sociedades
comerciais e a criagdo de grandes
grupos empresariais financiados por
fundos de “private equity” interna-
cionais. Nessa perspetiva, merece
ainda destaque a abertura de capi-
tal de empresas educacionais que,
enriquecidas pelos IPOs, passaram
a adquirir diversos estabelecimen-
tos de ensino superior, muitos deles
de entidades sem fins lucrativos, a
ponto de formar, no Brasil, a maior
empresa mundial de ensino superior
(Kroton, em 2016, com 1,6 milhio
de alunos e 12.660 cursos).

Todas essas grandes operacoes de
fusdes e aquisi¢des no setor sem fins
lucrativos ocorreram com uso de es-
tratégias e estruturas comuns ao setor
empresarial, adaptadas as particula-
ridades de um setor rico e relevante,
mas sem proprietarios.

As negociagbes iniciam-se com 0s
costumeiros acordos de confiden-
cialidade (NDA ou Non-Disclosure
Agreements) seguidos de pré-contra-
tos (MOU ou Memorandum of Un-
derstandings) onde se estabelecem
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cldusulas de exclusividade de nego-
ciagdo, regras para a verificagdo legal
do estabelecimento-alvo (due dili-
gence), prazos para encerramento das
negociagdes (que devem ser condu-
zidas de boa-fé) e condi¢bes prece-
dentes para o negécio. Verificada a

um a cinco anos, conforme a nature-
za da continggncia, sendo comum a
previsao de liberago progressiva do
saldo na auséncia de evento adverso.

Como se observa da descri¢io aci-
ma, o Brasil segue o tradicional mo-
delo anglo-saxao de estruturagao legal

Grandes operagdes de fusdes e aquisicoes no

setor sem fins lucrativos ocorreram com uso

de estratéegias e estruturas comuns ao setor
empresarial, adaptadas as particularidades

de um setor rico e relevante, mas sem proprietarios

sanidade legal do estabelecimento-
-alvo e o interesse do comprador em
adquiri-lo, passa-se a estruturagio da
transacao em si, com a identificacao
dos ativos tangiveis e intangiveis,
quadro de pessoal, clientela e con-
tratos-chave que compdem o esta-
belecimento a ser alienado, os quais
serdo transferidos a uma nova socie-
dade comercial, recém-constituida
pela vendedora (a prosaica NewCo),
cujas cotas ou agdes representativas
do capital social serao alienadas a ad-
quirente mediante o pagamento do

de fusdes e aquisi¢oes, ¢ o faz por con-
ta do j4 citado artigo 133 do Cédigo
Tributdrio Nacional, como estratégia
para mitigar a transmissao de passi-
vos, que, atrelados 4 inscri¢ao fiscal
do estabelecimento, remanescem na
antiga pessoa juridica. Distingue-se,
apenas, na predile¢ao pela arbitragem
como meio de resolucio de confli-
tos, em substituicio ao Judicidrio,
recorrente NOs CONtratos norte-ame-
ricanos. E faz-se assim no Brasil por
diversos fatores, como a auséncia de
varas empresariais na maioria das ju-

O Brasil segue o tradicional modelo anglo-saxao
de estruturacao legal de fusdes e aquisigdes

preco avengado. Costumeiramente,
tal transacao determina, com su-
porte nas Declaragoes e Garantias
(Representations and Warranties) do
vendedor, o depésito de parcela do
valor do preco em conta vinculada
administrada por banco custodian-
te (Escrow Accounts), como garantia
do comprador contra o risco de arcar
com possiveis contingéncias identi-
ficadas na verificagdo legal. O prazo
de constituigao da garantia varia de

risdi¢oes, a multiplicidade de recur-
sos e incidentes processuais que atra-
sam a conclusao do litigio, a neces-
sidade de a discussio ser conduzida
em portugués e a publicidade que a
disputa terd se for ao foro. Todos esses
fatores so mitigados na arbitragem,
conduzida em tribunais com drbitros
especializados, que podem conduzir
o procedimento em idioma estran-
geiro e em sigilo, com celeridade e
decisao irrecorrivel.
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4 aproximadamente dois

milhoes de ‘anos, o género

homo, em Africa, estendeu-
-se para a Eurdsia, evoluindo igual-
mente na Europa, no Médio Orien-
te, na Austrdlia, na Africa Ocidental
e nas Américas.

Atravessémos revolugoes, impé-
rios, conquistas de territérios, di-
versificagdo da religido, aprimora-
mento da ciéncia e da tecnologia,
sempre com uma tendéncia inexor-
vel rumo 2 unidade. Nés, humanos,
transcendemos os limites do Planeta
Terra. E o que nos ensina o festeja-
do autor Yuval Noah Harari no seu
livro “Sapiens - Uma breve histéria
da humanidade”.®V

Os movimentos migratérios estao
na esséncia do homem e sio ineren-
tes & sua evolugdo. Nesta seara, po-
demos observar movimentos simila-
res no Ambito empresarial, quando
a expansao para outros territérios se
torna necessdria, nio apenas como
evolugdo, mas alternativa de segu-
ran¢a e manutengao da sua ativida-
de como um todo.

Alcangar o mercado externo pode
ter um alto custo, mas investir numa
empresa jd solidificada noutro pais
pode ser uma alternativa de menor
risco de implementagao, pois o ne-
gécio jd existente possuli experiéncia
e conhecimento das especificidades
do mercado local de atuagio.

Nestes casos, a operagio de fu-
soes ou aquisi¢des de empresas com
atividades correlatas ou de interes-
se complementar ¢ uma opg¢ao para

a internacionalizagao empresarial.

Nas dltimas décadas, as operagoes
de M&A — Merger and Aquisitions,
termo em inglés para as Fusoes e
Aquisi¢oes Empresariais, tém-se
mostrado uma tendéncia nos mais
variados setores, seja pelo desejo
de crescimento ou de internacio-
naliza¢do da atividade, o que para
muitas empresas pode ser a tibua
de salvagio para a sua manutengio
no mercado.

O termo, em si, ¢ utilizado para
indicar formas de operagoes de card-
ter societdrio, ou, melhor, entre so-
ciedades empresdrias. Para as fusdes,
as empresas unem-se para formar
uma Unica sociedade, enquanto na
operag¢do de aquisi¢io uma das par-
tes se mostra detentora de maior po-

¢ao diplomdtica entre as duas nagoes
e, consequentemente, NO CONtEXtO
da globalizagao, a expansio das ati-
vidades empresariais entre paises foi
fundamental para a sobrevivéncia de
determinadas empresas, “vis-a-vis”
crises econémicas nos seus paises
de origem.

Para o suporte destas relages, pro-
fissionais da drea econémica, contd-
bil, juridica, dentre outros, passaram
a especializar-se no atendimento de
investidores estrangeiros, criando
uma rede de servicos e relagdes in-
ternacionais entre seus pares.

As redes privadas de incentivo 2
migracao empresarial, como as ci-
maras de comércio, missdes gover-
namentais — presidenciais e ministe-
riais — procuram nos seus paises reu-

Bases diplomaticas bem definidas, boas relagdes
politicas e economicas, proximidades culturais

e lingua comum, sao fatores que aproximam

as relagdes internacionais entre paises

der para englobar a outra, que, por
sua vez, deixa de existir.

Bases diplomdticas bem definidas,
boas relagdes politicas e econédmicas,
proximidades culturais e lingua co-
mum sdo fatores que aproximam as
relagbes internacionais entre paises,
que, por sua vez, facilitam as opera-
¢oes de cardter comercial.

Nos casos de Portugal e do Brasil,
a democratizagao dos dois paises,
respetivamente nos anos setenta e
oitenta, a perspetiva de aprofunda-
mento das relagoes entre a Unido
Europeia e o Mercosul, bem como a
formagao da Comunidade dos Paises
de Lingua Portuguesa — CPLP, em
1996, contribuiu com a aproxima-

1- HARARI, Yuval Noah. Sapiens. Uma breve Histéria da Humanidade. 26 ed. Porto Alegre, RS: L&PM, 2017.

nir empresas interessadas no investi-
mento direto estrangeiro e, somado
a este apoio, a United Nations Con-
ference on Trade and Development
— UNCTAD (que ¢ uma organiza-
¢ao intergovernamental) — apoia pai-
ses em desenvolvimento para uma
melhor e mais eficiente integracio
na economia global.

Como 6rgao das Nagoes Unidas, a
UNCTAD auxilia os paises a usarem
as trocas comerciais, os investimen-
tos e a tecnologia para a construgio
de uma economia global integrada
e alinhada com o desenvolvimen-
to. Com a criagio da Organizagao
Mundial do Comércio — OMC -,

em 1995, iniciou-se a mediacio de



compromissos entre pafses indivi-
duais para redugio de tarifas alfan-
degdrias e mercados livres de co-
mércio.

Além disso, a Comunidade dos
Pafses de Lingua Portuguesa pro-
move a criagio de Centros Regio-
nais de Exceléncia Empresarial para
o fomento da internacionaliza¢io de
empresas de lingua portuguesa, nao
deixando de lado sequer as peque-
nas empresas.

Ideias do além-mar, em recente es-
for¢o que movimentou sobremanei-
ra o mercado portugués, é o acordo
de parceria Portugal 2020 que redne
a atuagio dos cinco Fundos Euro-
peus Estruturais e de Investimento
(Fundo Europeu de Desenvolvimen-
to Regional, Fundo de Coesao, Fun-
do Social Europeu, Fundo Europeu
Agricola de Desenvolvimento Rural
e Fundo Europeu dos Assuntos Ma-
ritimos e Pescas), no qual se definem
os principios de programacio que
consagram a politica de desenvolvi-
mento econdmico, social e territo-
rial para promogao do pais entre os
anos de 2014 e 2020.

Outro exemplo de destaque ¢ o
Golden Visa Portugal, que viabili-
za a Autorizagio de Residéncia para
Atividade de Investimento — ARI
— por meio de investimentos, den-
tre eles a possibilidade de aporte
financeiro em pequenas e médias
empresas.

Estes dois movimentos que envol-
vem o poder publico e a iniciativa
privada geraram o aumento das re-
lagoes entre investidores do Brasil e
de Portugal.

As semelhancas entre os ordena-
mentos juridicos, a proximidade
cultural e a partilha da mesma lin-
gua sao destaques nesta relacdo, pois,
quando se trata de investimento es-
trangeiro, vemos que as negociagoes
tendem a ser mais cautelosas, prin-
cipalmente em virtude de diferencas
legais, dificuldades de comunicagao
e culturas muitas vezes distintas.

Para os paises luséfonos, tais bar-
reiras podem ser superadas com
maior facilidade.

De qualquer sorte, os mesmos cui-
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dados e cautelas empresarias devem
ser tomados e, por isso mesmo, as
redes de servicos habilitadas e habi-
tuadas com tais operagoes de fusoes
e aquisi¢oes s30 tao importantes.
As fases preliminares de demons-
tragao de interesse devem ser sempre
acompanhadas de um memorando
de intengdes, pactuado entre partes
assistidas por advogados, com a de-
fini¢ao dos passos a serem tomados
antes da concretizagao do negécio.
Considerando a confidencialidade
do negdécio entabulado, definido no
memorando, segue-se para a fase de
“due diligence”, com a abertura de
todas as informagdes entre as partes
para andlise da viabilidade do negé-

sicoes no ano de 2020, processos
anteriores de internacionalizagdo de
empresas suportaram a cadeia eco-
ndémica de desenvolvimento empre-
sarial em diversos paises, pois, como
vimos, mesmo sendo um “cisne ne-
gro” global, algumas nacoes sofre-
ram mais que outras.

E um fato que a pandemia do Co-
vid-19 deixard muitas empresas em
dificuldades, abrindo caminho para
companhias que se mantiveram ca-
pitalizadas procurarem oportunida-
des. A histéria mostra-nos que gran-
des crises levam a grandes oportuni-
dades. Podemos jd observar que as
andlises técnicas de mercado trazem
boas perspetivas para o ano de 2021

oportunidades

A pandemia do Covid-19 deixara muitas empresas
em dificuldades, abrindo caminho para companhias
que se mantiveram capitalizadas procurarem

cio e de sua segurangca juridica. Ato
continuo, passam as partes as fases
de negociagao, “valuation”, forma de
pagamento e condigbes do negdcio.

Por fim, o contrato que ird sacra-
mentar a operagao deve ser dotado
de seguranga e equilibrio entre as
partes, para que esteja adequada ao
registo no correlato 6rgao de orga-
nizagio comercial do pafs em que se
estd a desenvolver a fusdo ou aquisi-
¢ao empresarial.

Neste caminho a ser percorrido,
projetos, fomentos, tratados interna-
cionais e, principalmente, redes de
servigos alinhadas sao instrumentos
importantes para suporte ao bom
negdcio e dos seus participantes.

No atual cendrio, muitas empresas
sentiram os impactos da pandemia
da Covid-19, mas, em grande esfor-
¢o, a UNCTAD sugeriu um plano
de investimento de 2,5 bilides de
délares na economia mundial para
reducio dos danos da crise nos pai-
ses em desenvolvimento.

Mesmo com a significativa oscila-
¢4o nas operagoes de fusdes e aqui-

e estdo focadas, principalmente, em
processos de fusdes e aquisigoes,
com o fim de sobrevivéncia ou ex-
pansdo de mercado como alternati-
va de ganhos.

Nesta linha de projegao pés-pan-
demia, serd fundamental analisar,
além das quatro etapas — memoran-
do de intengdes, “due dilligence”,
“valuation” e contrato — a capacida-
de de cada empresa em gerir a crise,
ter resiliéncia e postura voltadas a
longevidade do modelo de negécio,
mesmo passando por imensas difi-
culdades. Isto porque outras crises
podem vir, sorrateiramente, como
o COVID-19.

Do ponto de vista juridico, o mo-
mento ¢ interessante.

Como citado no inicio, a evo-
lugao humana tem no seu ADN a
migragdo para a evolugio, adapta-
¢ao e sobrevivéncia. Nao hd duvi-
das que, mesmo com a pandemia,
solucoes de crescimento e fomento
a fusoes e aquisi¢oes de empresas in-
ternacionais serdo adaptadas a nova
realidade.



56 |

novembro/dezembro | 2018 | VIDA JUDICIARIA
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Jorge Ricardo Os movimentos de fusbes ¢ aquisi¢des caracterizam-se por padrdes ciclicos e
socio da DFK & : por serem altamente sensiveis ao contexto econémico. Num cendrio de cres-
Associados SROC, Lda cimento econémico, os empresarios recorrem a estes movimentos para acelerar o
crescimento das empresas, contudo no cendrio de recessdo e de incerteza em que
vivemos atualmente, em que desconhecemos a duragio temporal do combate 2
pandemia e as suas consequéncias econdmicas e sociais, a aposta em solugdes como
parcerias e fusdes pode, inclusive, contribuir para salvar os negdcios e as empresas.
O combate 2 pandemia levou 4 paragem e redugio significativa da atividade de
diversas empresas, nomeadamente nos sectores da hotelaria, restauragio e servi-
¢os, que conduziu-as a uma situagao de tesouraria dramdtica. A presente data, as
medidas de apoio as empresas portuguesas— regime do lay-off simplificado e as
linhas financeiras de apoio, moratérias sobre contratos de crédito e arrendamen-
tos — permitiram aliviar momentaneamente a tesouraria das empresas, mas contri-
buiram para a “detiora¢ao” dos balangos, na medida em nio estamos na presenga
de qualquer perddo de divida, mas sim no diferimento do seu pagamento para
os anos seguintes. Considerando o alto grau de endividamento com que muitas
empresas chegaram a esta crise, pode-se concluir que esta pressio poderd ser “fa-
tal” para muitas empresas, perspetivando-se inclusive um incremento do ndmero
de empresas a recorrer a processos de recuperagio judicial.

E neste contexto de necessidade de liquidez, sinénimo de fragilidade negocial,
que muitos empresdrios tomardo decisdes estratégicas que podem passar por um
desinvestimento seletivo, através da alienagdo de unidades produtivas ou partes
de empresa, que lhes permita “salvar” os seus negécios e consolidar a sua posi¢ao
no mercado, ou por operagdes de fusio.

Antdnio Vieira da
Silva

Magnify.Partners |
Business-Setting.com
Founding and Managing
Partner

COmparativamente aos restantes pafses europeus, Portugal ¢ um dos mercados
com menor atividade em Aquisigdes na Furopa. E quanto a Fusoes, essas sao
quase, se N30 mesmo, inexistentes.

Culturalmente é praticamente impossivel conceber modelos de colaboragio e ges-
tdo partilhada entre empresdrios portugueses, pelo que as Fuses sao uma quase
impossibilidade geral. E a maioria das aquisigdes que aconteceram nos tltimos
anos, no segmento das pequenas e médias empresas, foram realizadas por empre-
sas internacionais, ou por fundos de capital de risco.

Foi com esta realidade que entrdmos no atual contexto de emergéncia de sat-
de publica.

Se j& anteriormente era fundamental que existisse a ambicao por parte dos em-
presdrios e dos gestores para implementar estratégias de concentragao de empre-
sas com vista a0 aumento da sua dimensdo, concentragio de competéncias e assi-
milago de sinergias, agora, com o atual contexto e o que dele vai decorrer, ainda
vai ser mais fundamental.

No atual contexto pandémico, e com o fim das moratérias, vai ser natural a insol-
véncia ou enfraquecimento de um conjunto alargado de empresas.

Essas situacdes deveriam abrir oportunidades de aquisi¢oes. Seria importante que
os empresdrios e gestores tivessem a iniciativa, uns de querer comprar, outros de
estarem disponiveis para vender.

Contudo, ¢ pouco provdvel que a atividade de Aquisigoes e Fusdes venha a ser
liderada pelo sector empresarial nacional.

As empresas internacionais continuardo a estar muito ativas na procura de boas
oportunidades em Portugal.

Os bancos podero ter um papel muito importante, se assim quiserem, promo-
vendo solugdes de aquisicoes e fusoes, em lugar de promoverem novos emprésti-
mos, mesmo que como parte de reestruturagdes financeiras.

Mas serdo os Fundos de Capital de Risco que irdo, porventura, ser os mais ativos e
proativos. O nimero de Fundos de Capital de Risco a atuar em Portugal aumen-
tou muito nos dltimos anos. Tém capital disponivel, precisam de investir, pelo
que o lema para esses Fundos ird ser... Oportunidades precisam-se!
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- :
de extrema importincia que as decisdes sejam tomadas de forma :

precisa e que isso acontega previamente ao processo de fusio ou
aquisigdo ser formalizado. A transparéncia da negociagio entre as em- :
presas que fardo parte da fusdo tornard esse processo mais fcil, pois os
imprevistos e obje¢des serio amplamente minimizados.
Um processo de fusio ou aquisigao deve de compreender: i) uma defi- :
ni¢do objetiva do valor de troca, devidamente suportado com estudos
que comprovem e suportem esse mesmo valor, que se pretende “justo” :
para ambas as partes; i) Due Diligence — é fundamental as empresas
efetuarem uma andlise aprofundada do negdcio, da situagio econé- :
mica e financeira e dos recursos humanos da empresa a adquirir ou :
fusionar, de forma a identificar e avaliar os riscos da operago; iii) ela-

boragdo de business plan conjunto; iv) identifica¢io de uma equipa :
responsavel pelo acompanhamento do processo de fusdo; v) definigio '
clara de um novo organograma; vi) definigio de uma nova comuni- :
cagdo externa e internar, ¢ fundamental que o mercado e os colabora-
dores compreendam as vantagens da fusdo e o nosso posicionamento :
da empresa; e vi) elaboragdo de um plano de agdo, que identifique as :
diferentes etapas da fusdo no que respeita a integracio das pessoas e :
da unificagio de metodologias e tecnologias, ¢ um cronograma tem- ;
poral para implementagio das mesmas. Sempre que as empresas nio :
tenham recursos ou competéncia interna para a execugio deste pro- :
cesso, devem de recorrer a consultores externos e assumir esse custo :

de subcontratagio como um custo da operagao.

: Por natureza, um movimento de fusio ou aquisicdo de empresas ¢

um processo trabalhoso, na medida em que o seu sucesso depen-

i de muito do fator humano, sendo este por regra o fator mais sensivel
i e resistente 2 mudanca. A mudanga de culturas, a unificagao de me-
i todologias e tecnologias de trabalho sdo processos que nio sio rapi-
i damente assimilados.

i Com o atual contexto de crise econémica e social, a restri¢ao da vida
i social, as empresas e colaboradores a fazerem teletrabalho, estes riscos
i de integragao aumentam significativamente, pois o assimilar a intro-
i dugdo / transformagio de novas culturas é sempre o resultado de um
i processo de integracao de pessoas, que é promovido por politicas de
¢ recursos humanos e de comunicagio interna. A comunicagio interna
¢ das empresas e as politicas de recursos humanos reinventam-se com a
¢ utilizagao das novas tecnologias mas estas nio conseguem substituir
i na plenitude o contacto humano, fundamental para a criagio de rela-
i ¢Bes entre pessoas ¢ do procurado espirito de equipa.

i Neste contexto, manter a produtividade apds a operagdo ¢ também
: um dos grandes desafios, pois aqui o fator humano ¢é extramente im-
portante, visto que a reorganizagao dos cargos, bem como das fungdes,
 afeta diretamente na motivagio e no engajamento dos colaboradores.

Seja para vender, seja para comprar, é fundamental ter assessoria
adequada ao processo.

Se for para vender, essa assessoria deverd estar focalizada em preparar
a venda. Para isso, é fundamental fazer uma Due Diligence interna
prévia, a qual deverd focar-se nos aspetos: legais; financeiros, conta-
bilisticos e fiscais; estratégia e planos de negécio; organizagio e sis-
temas; operagoes e producio; pessoas, lideranca e cultura; e, ainda,
um foco muito especial na redugio de custos (qualquer redugdo de
custos tem impacto no EBITDA, ¢ na valorizagio da empresa, por
exemplo: uma redugio de 200 mil euros em custos, com um mul-
tiplicador 5 de avaliago da empresa, equivale a 1 milhdo na avalia-
¢ao da empresa).

Analisar antecipadamente para melhor preparar a venda e, assim, au-
mentar o valor é fundamental, num processo de venda.

Se for para comprar, a referida assessoria comega na andlise adequa-
da dos potenciais alvos, da sua adequagio e na respetiva avaliagao,
acompanhando todo o processo, incluindo a Due Diligence, a ne-
gociagio, até A concretizagio da transago.

Importante, no entanto, referir que a utilizagao de assessoria adequa-
da ndo ¢ uma prdtica habitual pelos empresdrios e pelos gestores de
pequenas médias empresas. Tendem a apoiar a sua atuagio mais na
intuigdo, nos conhecimentos pessoais e no “fazemos nés mesmos”.
Seria importante, também neste tema, vermos uma aproximagio de
Portugal as prdticas habituais nos mercados experiéncia mais madu-
ros em Fusoes e Aquisigoes.

Seria importante ver os empresdrios e os gestores a desenvolverem
um processo mais estruturado quando querem vender ou comprar,
e, sobretudo, procurando obter o envolvimento de entidades que
possam fazer uma assessoria adequada.

Este ¢ o cuidado essencial que uma empresa deverd ter ao iniciar um
processo de fusao ou de aquisi¢io.

Independentemente de possiveis Fusoes e Aquisi¢oes, as empresas
tem de tentar sobreviver por si préprias.

E, para sobreviver, os principais desafios que terdo de enfrentar sio
os que resultam de menos vendas, e de um menor fundo de maneio.
Para ultrapassar esses desafios, sugerimos 3 medidas fundamentais:
Primeiro medida que deverao considerar, e esta de imediato, REDU-
ZIR CUSTOS. Nao necessariamente custos com pessoas. A prio-
ridade deve ser a redugdo de GASTOS GERAIS. A experiéncia de
mais de 20 anos diz que as empresas portuguesas tém um potencial
médio de redugio de gastos gerais supetior a 20%. Com a vantagem
que a implementagio ¢, normalmente, imediata, o que implica li-
bertagao de fundos para o fundo de maneio.

Segunda medida a considerar, REESTRUTURACAO FINANCEI-
RA. E jd, antecipando o fim das moratdrias com uma andlise ade-
quada das suas necessidades de financiamento, por forma a poderem
preparar proactivamente planos de reestruturago para apresentagio
e negociagdo com os seus bancos e, eventualmente, outras alterna-
tivas de financiamento.

Terceira medida a considerar, REVISAO DO MODELO DE NE-
GOCIO. A maioria das empresas terdo de rever e adaptar a sua ati-
vidade, os seus negécios, a sua estratégia de marketing e comercial,
os seus produtos e servigos, a sua operagao, a sua estrutura organiza-
cional, os seus sistemas, a sua maneira de desenvolver pessoas, a sua
cultura empresarial. Isto implica uma REVISAO DO MODELO
DE NEGOCIO.

As empresas ndo deverdo ficar a espera dos subsidios e dos perdées
fiscais e financeiros, deverdo imediatamente REDUZIR CUSTOS,
REESTRUTURAR FINANCEIRAMENTE e REVER O MO-
DELO DE NEGOCIO.

Se os subsidios e os perddes depois vierem, melhor ainda.
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em geraI, no atual contexto fusdes e aquisicdes no mercado?”

Alexandre Guedes N 30 considero existir uma resposta categdrica para essa pergunta, no entan-
CEO NivelFarma : to, pode permitir que a fusdo das experiéncias e dos pontos fortes das Em-
presas seja uma vantagem competitiva especialmente no setor de Satde, o qual
servimos e onde nos encontramos numa curva de negdcio claramente ascen-
dente, podendo mesmo conduzir-nos a um aumento de canais de distribuicao
e respetiva ampliagdo do ndmero de vendas. Neste cendrio de pandemia, mui-
tas Empresas ndo conseguirdo reerguer-se sozinhas, além disso, para a evolugao
dos negdcios a entrada de novos capitais poderd ajudar na melhoria de uma
das Empresas em todas as suas vertentes e ao crescimento da outra. Este perfodo
quase de forma natural permite a promogao do mercado de controlo de empre-
sas através da criagdo de medidas de apoio as fusées e aquisiges, fazendo com
que Empresas sauddveis possam adquirir empresas com problemas de solvabi-
lidade, permitindo assim a manutengio de empregos e crescimento de riqueza.

CARLOS SILVA atual pandemia mudou o mundo. Temos uma nova realidade para o teci-
CFO da DPD PORTUGAL do empresarial. Num nivel global, esta pandemia vai criar oportunidades
S.A. para as empresas que tém uma visao de longo prazo. Iremos assistir a um cresci-
Administrador da mento econdémico significativo, resultante da reposi¢io da “normalidade” e dos
JADLOG BRASIL

estimulos governamentais que estdo a ser preparados a nivel mundial, assentes

numa visio estratégica das empresas que pode motivar o crescimento das con-

centragdes de empresas, por fusdes e aquisigoes. Adicionalmente, outros fatores
podem também contribuir para fusdes e aquisi¢des, nomeadamente:

* Oportunidades de adquirir empresas com baixo valor de mercado, penalizadas
por terem sido afetadas massivamente pela pandemia. Estamos a falar sobretu-
do de empresas cotadas nos mercados financeiros, em setores de atividade como
turismo, retalho, distribui¢ao de combustiveis e eventualmente os bancos.

* Beneficios fiscais, quer pelo aproveitamento de eventuais prejuizos causados
pelo confinamento deste ano, reportando para exercicios futuros, quer por
eventuais incentivos ao investimento que venham a ocorrer para estimular a
economia e salvaguardar postos de trabalho.

* Reduzida taxa de juro, que torna estes investimentos mais atrativos para se-
rem financiados através de linhas de crédito. Também nos estimulos podem
surgir linhas de crédito para apoio a concentragdo de empresas, ultrapassan-
do o maior obstdculo neste tipo de operagdes (o elevado capital necessério).

Na economia portuguesa nio serd tao evidente que possa ocorrer um movimen-

to significativo de aquisi¢oes, sobretudo porque 99% das empresas nacionais sao

PME e, destas, 96% destas sao micro-empresas. Sendo dificil encontrar atrati-

vidade para os grandes investidores e sendo necessdria uma mudanga cultural

dos empresdrios e dos empreendedores que atuam em Portugal, que, alargando

a sua estrutura acionista e aumentando a sua dimenso, aumentam a sua com-

petitividade, pelas sinergias resultantes dessa fusio.
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N uma primeira abordagem, considero que deveremos ter em con-
ta 0 impacto no nosso segmento de mercado, qual a percegio
que os clientes poderdo ter a respeito de uma fusio, de forma a
que nio fiquem confusos diante duma mudanga, mas sim analisa-
rem numa perspectiva de crescimento e melhoria da qualidade da
prestagdo do servigo fornecido, continuando desta forma a com-
prar na Empresa com a qual se tém identificado ao longo dos anos.
Deve ser pensada de forma criteriosa qual a melhor estratégia para
o processo de transicdo, para se obter eficiéncia e rentabilidade na
unido de negdcios. Deve-se definir o modelo de organizagao da
Empresa, a sua Missdo, os seus Valores, a Visao para o Mercado
que se pretende servir.

E fundamental analisar e estudar a viabilidade da fusio, quer seja
em termos financeiros, bem como na integragdo dos recursos hu-
manos, para que se consiga implementar uma cultura organizacio-
nal orientada e focada para o sucesso. Devem-se analisar os pontos
comuns do negécio e identificar quais os melhores processos a uti-
lizar para servir o publico alvo da Empresa.

05 principais desafios passardo por implementar um novo pro-
cesso de reorganizagdo, num curtissimo espago de tempo. Es-
tamos diante de cendrios de perda de acesso total ou parcial s ins-
talages fisicas, com muitas empresas impedidas de terem a equipa
a trabalhar nos seus escritérios e, em muitos casos, diminuida ou
limitada por questdes pessoais ou de sadde.

As empresas tém de se reinventar para encontrar solugoes e adotar
ferramentas que lhes permitam continuar com seu negécio, possi-
bilitando que os seus colaboradores, se possivel, consigam estar no
seu local de trabalho ou que trabalhem 2 distancia.

Considero que a transformagio digital ¢ um elemento fundamental
na estratégia empresarial de quase todas as organizagdes em tempo
de pandemia. As empresas perceberam que adotar estes novos pro-
cessos e prdticas ¢ imprescindivel para podem ser competitivas no
cendrio econémico atual. A transformagio digital em todos os pro-
cessos do negdcio ¢ muito importante, podendo ser feita através de
vérias agbes de marketing e comunicagio no relacionamento com o
cliente, o que permitird divulgar o negdcio através da diversas plata-
formas disponiveis, melhorar a abordagem e o contacto com o cliente,
permitindo recolher dados do nosso ercado numa tinica plataforma.

ma aquisi¢io ¢ uma decisdo estratégica do comprador e exige recur-

sos financeiros elevados, devendo ser uma decisao bem suportada
e ponderada, por forma a mitigar riscos e garantir o nivel minimo de
retorno esperado. Para tal, devem-se ter em conta as seguintes etapas:
Definicio da empresa alvo: deve ser estudado detalhadamente o mer-
cado, por forma a encontrar o alvo que pode contribuir e alavancar
maior crescimento para o comprador ou contribuir com elevado va-
lor de sinergias e preferencialmente com reduzido valor de investi-
mento inicial.
Elaboragio do Business Plan: apds encontrarmos o alvo ¢ assinado
um NDA (“Non-Disclosure Agreement”), devemos fazer as projecoes
futuras da geragao de fluxos de caixa (com e sem sinergias).
Due Diligence: deve ser feita uma “Due Diligence” comercial, fi-
nanceira, juridica e fiscal. Muitas vezes encontramos contingéncias
fiscais, contratuais, entre outras, que podem obrigar a ajustamentos
no “business plan” elaborado como base da avaliagio e, consequen-
temente, no prego de compra.
Mitigar riscos: o pagamento de “earn-out” é um mecanismo que pode
ser utilizado como garantia do sucesso da transagio, eliminando riscos
para o comprador e comprometendo o vendedor com a capacidade
da sua empresa em gerar os fluxos de caixa projetados para o futuro.
Adicionalmente, a permanéncia do vendedor no capital e na gestao
da empresa, sujeita a “governance rules”, associando uma opgao de
compra para o comprador, pode também ser uma ajuda para redu-
zir riscos sociais (relagio laboral) e de mercado (relagao com clientes
e fornecedores).
Contrato de compra e venda: ¢ uma pega fundamental para a trans-
paréncia dos pressupostos do negdcio (o mais importante ¢ normal-
mente a férmula do cdlculo do preco) e garantias do comprador, mas
também do vendedor na transagio.
Recentrar o alvo: finalmente, o alvo deve ficar alinhado com a estra-
tégia do comprador, adaptando os produtos ou servigos na visao e na
missio da nova empresa.

o contexto atual o maior desafio em projetos de aquisi¢io e
fusdo prende-se sobretudo com a liquidez financeira:

* A liquidez do eventual comprador que pode ter sido afetada pe-
los efeitos econdémicos da pandemia

* Os riscos da empresa alvo nos ativos que integram o seu balango,
sobretudo quanto a cobrabilidade do saldo dos seus clientes que
eventualmente ndo consigam sobreviver as consequéncias da re-
dugao das receitas que sofreram neste perfodo.

* O aumento significativo da divida da empresa alvo, em virtude da
situagdo atual, pode também inviabilizar ofertas para aquisi¢do.

* Fontes de financiamento reduzidas para estes projetos, como re-
sultado de eventual reducdo dos récios de liquidez dos bancos,
devido ao apoio nas moratdrias e da incapacidade das empresas
portuguesas no pagamento da divida (num cendrio mais pessi-
mista, uma vaga de faléncias).

* Finalmente, podemos definir nao como desafio, mas como risco,
o comportamento futuro da economia e dos setores de ativida-
de alvo ser substancialmente inferior a recuperagio esperada. O
mundo mudou e por isso a incerteza da nova realidade também.
Mas é em ambientes de maior incerteza que sao conseguidos os
investimentos com maior retorno.

Como conclusio, ¢ a capacidade de visdo estratégica do mercado e

do negécio que terd que ser desafiada para conseguirmos avaliar e

aproveitar as oportunidades de projetos de investimento no contex-

to atual, que na realidade portuguesa pode passar mais por fusoes
do que por aquisi¢oes. No fundo, esta concentragio ¢ até desejada
para o desenvolvimento econémico do pafs, porque vai aumentar

a competitividade das empresas portuguesas. Assim sendo, acre-

ditando na visio dos empresdrios e empreendedores, a pandemia

Covid pode ser o “trigger” para um tecido empresarial mais forte,

pelo menos mais equilibrado entre pequenas e médias empresas e

grandes empresas.
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ANGOLA

Lein.° 1/04, de 13 de Fevereiro

Aprovaa Lei das Sociedades Comer-
ciais, tendo sido, por tltimo, alterada
pela Lei n.© 22/15, de 31 de Agosto.
Revoga toda a legislagao que contra-
rie o disposto na presente lei e no-
meadamente os artigos 104.° a 206.°
do Cédigo Comercial, a lei de 11 de
Abril de 1901, Lei das Sociedades por
Quotas, o Decreto-Lei n.© 598/73, de
8 de Novembro, Sobre a Fusao e Cisao
de Sociedades Comerciais, o Decreto-
-Lei n.° 49 381, de 15 de Novembro,
sobre Fiscalizacao das Sociedades Ané-
nimas, o artigo 6.° da Lein. 9/91, de
20 de Abril e o artigo 3.° do Decreto
n.° 38/00, de 6 de Outubro.

Lein.° 22/15, de 31 de agosto

Aprova o Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios, que estabelece o Regime Juri-
dico do Mercado e Instrumentos De-
rivados, fixando o Regime de Supervi-
s30 e Regula¢io, os valores mobilidrios
escriturais e titulados, os emitentes, as
ofertas publicas, os mercados regula-
mentados e respetivas infraestruturas,
os prospetos, os servicos e atividades
de investimento em valores mobilid-
rios, bem como o respetivo regime
sancionatdrio.

Lein.° 10/18, de 26 de Junho
Aprovaa Lei do Investimento Priva-
do, que estabelece os principios e bases
gerais do investimento privado na Re-
publica de Angola, fixa os beneficios
as facilidades que o Estado Angolano
concede aos investidores privados e os
critérios de acesso aos mesmos, bem

como os direitos, deveres e garantias
dos investidores privados, revogando
toda a legislagao que contrarie o dis-
posto na referida lei, nomeadamente a

Lei n.© 14/15, de 11 de agosto.

Lei n.° 5/2018, de 10 de maio
Aprova a Lei da Concorréncia, que
estabelece o conjunto de principios e
regras reguladores da concorréncia,
aplicdvel as atividades econdémicas
exercidas, com cardcter permanente
ou ocasional, no territério nacional
em que nele produzam ou possam
produzir efeitos, as empresas publicas,
privadas, agrupamentos de empresas,
cooperativas, bem como s associagdes
empresariais ou outras pessoas juridi-
cas constitufdas de fato ou de direito,
ainda que, temporariamente, com ou
sem personalidade juridica, nao sendo
aplicdvel aos acordos que derivam de
obriga¢des internacionais, desde que
nio prejudiquem a economia nacio-
nal, estabelecendo a Autoridade Regu-
ladora da Concorréncia, garantia das
suas regras e regulando as prdticas res-
tritivas da concorréncia o controlo das
concentragdes de empresas, infragoes,
sangoes, procedimento sancionatério,
procedimento em matéria de controlo
dos atos de concentra¢des de empre-
sas, estudos, inspecoes, auditorias e
controlo dos auxilios publicos.

Decreto Presidencial 240/18, de
12 de outubro

Aprova o Regulamento da Lei da
Concorréncia, o qual estabelece as
normas e procedimentos complemen-
tares necessdrios a execucgao da Lei
5/18, de 10 de Maio, Lei da Concor-
réncia, aplicdvel a todas as atividades
econdmicas exercidas em territdrio na-
cional, ou que nele produzam efeitos,
quer sejam praticadas por empresas
privadas, ou publicas, entidades em
unidades econémicas, cooperativas ou
associagdes profissionais, o qual regula
as prdticas restritivas, a concentragao
de empresas, os prazos, procedimen-

tos da tramitagdo processual, provas,
multa, execugao, recurso, legislagao e
regulamentagao complementar.

Decreto Presidencial 5/19,
de 2 de maio

Estabelece os principios e regras
relativos a constituigao e gestao dos
Fundos de Garantia das sociedades
gestoras de mercados regulamenta-
dos, de cAmara de compensagio ou
de contraparte central e de sistemas
centralizados de valores mobilidrios,
aplicdveis aos Fundos de Garantia
que tém por finalidade ressarcir os
investidores nao institucionais pelos
danos sofridos em consequéncia di-
reta da atuagdo de qualquer agente
de intermediacio membro do mer-
cado, mas que nio resultem do risco
préprio do investimento e é ainda
aplicdvel aos Fundos de Garantia de
constitui¢o voluntdria, regulando a
constitui¢ao e funcionamento destes
Fundos de Garantia.

Decreto Legislativo Presidencial
5/13, de 9 de outubro

Aprova o regime juridico das Socie-
dades Corretoras e Distribuidoras de
Valores Mobilidrio, o qual visa regular
a sua atividade, definindo os seus ob-
jetos sociais, a forma e denominagao,
o capital social, as operagoes vedadas,
0s atos sujeitos a autorizagao, a certi-
ficagdo e a obrigatoriedade de autori-
zagao e registo junto da Comissao de

Mercado de Capitais.

Decreto Presidencial 153/16, de
5 de agosto

Aprova o Regulamento sobre os
Procedimentos Especiais de Consti-
tui¢ao Presencial Imediata e On-Li-
ne de Sociedades Comerciais, o qual
estabelece o regime e procedimentos
especiais de constitui¢ao de socieda-
des comerciais unipessoais e pluripes-
soais do tipo por quotas e anénimas,
disciplinando o prazo de tramitagdo,
o inicio do procedimento, os docu-



mentos a apresentar e a disponibilizar,
as diligéncias subsequentes, o sitio da
internet, os meios de certificagao e o
pedido online e sua validago e apre-
ciagdo, ao abrigo da Lei de Simplifi-
cagao do Processo de Constituigao de
Sociedades Comerciais, aprovada pela

Lein.c 11/15, de 17 de Junho

Decreto Legislativo Presidencial
de 6/13, de 10 de outubro

Aprova o Regime Juridico das So-
ciedades Gestoras de Mercados Re-
gulamentados (SGMR) e de Servigos
Financeiros sobre Valores Mobilidrios,
o qual define a sua forma e denomina-
¢ao social, objeto e capital social, regu-
la as participages sociais, a adminis-
tragdo e fiscalizacdo, a obrigatorieda-
de de autorizagao para a constitui¢ao
e regular funcionamento, o registo,
as vicissitudes societdrias, as regras de
conduta, as regras prudenciais, a Con-
traparte Central, Sociedades Gestoras
de Camara de Compensagio ou que
atuem como Contraparte Central, as
Sociedades Gestoras de Sistema de Li-
quidagdo e de Sistema Centralizado de
Valores Mobilidrios, e fixa o regime
sancionatdrio.

Decreto Executivo 247/16, de 3
de junho

Aprova os modelos de pactos so-
ciais aplicdveis no procedimento de
constitui¢ao de sociedades comerciais,
disciplinando-se o preenchimento dos
estatutos, a designacao dos membros
dos 6rgaos sociais, os documentos ne-
cessdrios e os critérios de opgao pelos
modelos de pacto de sociedade uni-
pessoal por quotas, pacto de socieda-
de unipessoal anénima, contrato de
sociedade por quotas (simples e com-
plexa), contrato de sociedade anénima
(simples e complexo).

Lei 11/15, de 6 de 2015

Aprova a Lei da Simplificagio do
Processo de Constituicao de Socieda-
des Comerciais, no 4mbito do “Pro-
grama Angola Investe” a qual adota
medidas de simplificagio do proces-
so de constituicao de sociedades co-
merciais, unipessoais e pluripessoais,
e introduz altera¢des ao Cédigo Co-
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mercial, aprovado pela Carta de Lei,
de 28 de Junho de 1988 com a re-
dagdo que lhe foi dada pela Lei n.o
6/03, de 3 de Marco, ao Cédigo do
Notariado, aprovado pelo Decreto-
-Lei n.© 47.619, de 31 de Margo de
1967, a Lei das Sociedades Comer-
ciais, aprovada pela Lei n.c 1/04, de
13 de Fevereiro, a Lei das Socieda-
des Unipessoais, aprovada pela Lei
n.° 19/12, de 11 de Junho, e a Lei
da Simplifica¢io e Modernizagao do
Registo Predial, aprovada pela Lei n.©
1/97, de 17 de Janeiro.

Lei 1/97, de 18 de margo

Aprovaa Lei da Simplifica¢ao e Mo-
dernizagdo dos Registos Predial, Co-
mercial e Servigo Notarial, a qual dis-
poe sobre a orginica dos servios dos
registos e notariado, os atos de registo
e notariais, o registo predial e o regis-
to comercial.

Lei 16/14, de 29 de setembro
Aprova a Lei sobre a Redugio dos
Encargos de Constitui¢io de Socie-
dades Comerciais, que estabelece os
encargos legais aplicdveis no proces-
so de constitui¢io de sociedades co-
merciais, fixando regras relativas aos
emolumentos do registo comercial, a0
valor unico, a consignagio dos emo-
lumentos, aos atos gratuitos e atos
onerosos, incluindo as tarifas de aten-
dimento nos servigos de Guiché Uni-
co da Empresa (GUE) e nos Balcoes
Unicos do Empreendedor (BUE), e
as publica¢oes na III série do Didrio

da Repuiblica.

BRASIL

Codigo Civil - Lein.° 10.406,

de 10 de janeiro de 2002
Estabelece no Capitulo X do Sub-

titulo II do Titulo II do livro IT um

conjunto de normas (artigos 966° a
1195°) que versam sobre a Transfor-
magio, da Incorporagio, da Fusio e

da Cisao das Sociedades.

Lei das Sociedades Anonimas
-Lein.°6.404/76,de 15
de dezembro de 1976

Lei especial que regulamenta o
exercicio das Sociedades por Agoes,
nomeadamente, a transformacao, in-
corporagio, fusio e cisdo destas so-
ciedades.

Lein®12.529/11, de 30
de novembro de 2011

Estabelece o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia e dispde so-
bre a prevencio e repressao as infragoes
contra a ordem econémica.

Lein®9.613, de 3 de margo
de 1998

Dispde sobre os crimes de “lavagem”
ou oculta¢io de bens, direitos e valo-
res, a prevengao da utilizagio do siste-
ma financeiro para os ilicitos previstos
nesta Lei e cria o Conselho de Contro-

le de Atividades Financeiras - COAE

Lein°®8.934,de 18
de novembro de 1994

Estabelece o Regime Juridico do
Registo Publico de Empresas Mer-
cantis e Atividades Afins e d4 outras
providéncias.

Lein® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976

Estabelece sobre o mercado de va-
lores mobilidrios e cria a Comissao de
Valores Mobilidrios.

CABO VERDE

Codigo Comercial aprovado pelo
DL n.° 1/2019 de 23 de julho
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Revoga o Cédigo Comercial, apro-
vado pela Carta de Lei de 28 de junho
de 1888, aplicado em Cabo Verde pelo
Decreto de 20 de fevereiro de 1894,
e 0 Cddigo das Empresas Comerciais,
aprovado pelo Decreto-Legislativo n.°
3/99, de 29 de marco, que responde a
necessidade de reforma da legislagao
comercial cabo-verdiana e regula a ati-
vidade da empresa comercial, conten-
do as normas sobre a sua organizagao
e exploragio, os atos e factos relativos
a ela, o estatuto dos empresdrios co-
merciais e a circula¢io de bens e ser-
vigos no ou para o mercado.

Codigo das Sociedades
Comerciais aprovado pelo DL n.°
2/2019 de 23 de julho

Procedeu a uma profunda reforma
da legislagao comercial, com vista a
moderniza¢io da economia, concen-
trando num tnico diploma, o Cédi-
go das Empresas Comerciais (CEC),
as matérias respeitantes o regime do
direito privado das empresas comer-
ciais, consequentemente aplicdvel as
sociedades comerciais.

Codigo de Registo Comercial
aprovado pelo DL n.° 20/2020
de 6 de margo

Revogando as anteriores normas
nesta matéria de 1959 e alterando o
Decreto-Lei n.° 59/99, de 27 de se-
tembro, que procede a regulamenta-
¢ao do Registo de Firmas, e o Decre-
to-Lei n.° 5/2004, de 16 fevereiro,
que estabelece as bases do sistema de
seguranga social, que tem como ob-
jeto a inscri¢do e publicitagao de fac-
tos juridicos relativos a situagao juri-
dica das empresas comerciais, tendo
em vista a seguran¢a do comércio
juridicos.

Codigo do Mercado de Valores
Mobiliarios aprovado pelo DL
n.°1/2012, de 27 dejaneiro
Estabelece os principios e disposi-
¢oes fundamentais por que se regem
a orgamzagao o funcionamento e
as operagoes dos mercados de valo-
res mobilidrios e de instrumentos fi-
nanceiros e as actividades que nesses
mercados exercam todos os agentes

que neles intervém, aplicdvel a to-
dos os valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros emitidos,
negociados ou comercializados em
territério cabo-verdiano.

GUINE-BISSAU

Decreto-Lein® 12/2010
(constituigdo, modificagao,
dissolugao e liquidagao
de sociedades comerciais)

O presente Decreto-Lei estabelece
a aprovagao de atos da constituigao,
modifica¢do, dissolugao e liquidagao
de sociedades comerciais, regulan-
do-se ainda a exclusividade da firma
social, o registo de comerciantes, so-
ciedades comerciais e demais pessoas
coletivas, o Registo Nacional de Co-
merciantes e as certidoes destinadas
ao registo comercial, e derrogando-
-se em consequéncia o Cddigo do
Notariado, aprovado pelo Decreto-
-Lei n.° 47619, de 14 de Junho de
1968, na parte referente a exigéncia
de escritura puablica para os atos de
constitui¢ao, dissolugao e simples li-
quidagio de sociedades comerciais e
de sociedades civis sob a forma co-
mercial, bem como os atos de alte-
ra¢do dos respetivos pactos sociais,
o Decreto-Lei n.c 1/2005, de 15 de
Abril, na parte referente ao Registo
Nacional de Comerciantes, que ora
se extingue, ¢ o Regulamento do Re-
gisto Comercial, aprovado pelo De-
creto-Lei n.© 42645, de 14 de No-
vembro de 1959, na parte referente
a transcri¢ao dos estatutos e titulos
de constitui¢ao das caixas de crédito
agricola e das sociedades cooperati-
vas agricolas.

Decreto-Lei n° 3/2016
(Sociedades de
Responsabilidade Limitada)

O presente Decreto-Lei estabelece

a aprovagio da constituigio, altera-
¢ao e dissolugao das Sociedades de
Responsabilidade Limitada (SARL),
as quais podem ser constituidas por
documento particular com reconhe-
cimento presencial de letra e assina-
tura de todos os sdcios ou seus re-
presentantes com poderes especiais,
feitas na presenga do conservador do
Registo Comercial, desde que seu ti-
tulo constitutivo obedega na sua es-
critura ao modelo padrao.

Lein° 14/2010 (Agrupamentos
de Interesse Econdmico)

Aprova a Lei relativa aos Agrupa-
mentos de Interesse Econémico, pes-
soas singulares ou coletivas e as socie-
dades agrupadas a fim de melhorar as
condigoes de exercicio ou de resulta-
do das suas atividades econdmicas,
os quais adquirem personalidade ju-
ridica com a sua matricula no regis-
to comercial, regulando-se, designa-
damente, as limitagoes a capacidade,
as mencoes do contrato, a distribui-
¢ao de lucros e capital, a responsabi-
lidade por dividas, a participagao no
passivo, a emissao de obrigagoes, a
prestagio de contas e fiscalizagdo, a
liquidagao da participagao, a trans-
formacio e dissolugao.

Decreto-Lei n° 598/73

Estabelece normas relativas a fu-
s30 e a cisio de sociedades comer-
ciais, enquanto unido de duas ou
mais companhias que se extinguem,
formando uma nova e tnica grande
empresa, que as sucede em direitos e
obrigagdes, e a cisao que nao implica,
inexoravelmente, na extingio da so-
ciedade cindida, uma vez que a pré-
pria lei prevé a possibilidade de cisao
parcial, respetivamente.

Ato Uniforme de
21/09/2005(1) (relativo

ao Direito das Sociedades
Comerciais e ao Agrupamento
de Interesse Economico)

Ato Uniforme Relativo ao Direi-
to das Sociedades Comerciais e ao
Agrupamento de Interesse Econé-
mico, da Organizagio para a Har-
monizag¢do do Direito dos Negdcios



em Africa (OHADA), o qual deter-
mina que a sociedade comercial e o
agrupamento de interesse econémico
cuja sede social se situe no territério
de um dos Estados parte do Tratado
relativo & Harmoniza¢io do Direito
Comercial de Africa ficam submeti-
dos as disposi¢oes do presente Ato
Uniforme, incluindo aquela em que
o Estado ou outra pessoa coletiva de
direito publico sejam sécios, conclui-
do em Cotonou (Benim), no dia 17

de Abril de 1997.

MACAU

Lei 3/95/M

Aplica-se a fusao e cisao de institui-
¢oes financeiras e seguradoras que te-
nham a sede no territério de Macau.

Lei do Investimento Estrangeiro

Substitui trés diplomas legais: a
Lei das Empresas Cooperativas Sino-
-Estrangeiras (“CJV”), a Lei das Em-
presas sino-estrangeiras Joint-ventu-
res (“EJV”) e a Lei das Empresas de
capitais exclusivamente estrangeiros
(“WFOE”).

Regula o investimento estrangei-
ro na Republica Popular da China.

Objetivo de garantir que o inves-
timento estrangeiro e o investimen-
to nacional terio o mesmo tipo de
tratamento.

MOCAMBIQUE
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Decreto-Lein® 1/2018
(Alteragao do Codigo
Comercial)

Alteragao do Cédigo Comer-
cial, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
2/2005, de 27 de Dezembro, no que
respeita ao Livro Segundo, relativo
as sociedades comerciais, nomeada-
mente as respetivas disposi¢oes so-
bre forma e contetido do contrato
de sociedade, sede social, direitos es-
peciais do sdcio e sua suspensao ou
modificagio, forma e momento de
realizagdo das participagbes sociais,
direito a informagao, competéncia
da Assembleia Geral, participacio de
sécio na Assembleia Geral, maioria
para a deliberagio, atas, deveres dos
administradores da sociedade, livros
obrigatdrios, atos sujeitos a registo
e publicacio, teor da publicagao de
constitui¢io de sociedade comercial,
responsabilidade do patriménio so-
cial, divisao de quotas e votos e apu-
ramento da maioria nas sociedades
por quotas, participagio na Assem-
bleia Geral, votos e apuramento da
maioria nas sociedades anénimas e
deveres dos administradores.

Lein°3/93 (Leide
Investimentos)

Aprovagao da Lei do Investimento
que regula os investimentos de natu-
reza econémica que se realizem em
territério mogambicano e pretendam
beneficiar das garantias e incentivos
nela consagrados, bem como aos in-
vestimentos levados a cabo nas zonas
francas industriais e zonas econémi-
cas especiais.

Decreto n°® 16/2002 (Codigo
dos Beneficios Fiscais)
Aprovagio do Cédigo dos Benefi-
cios Fiscais, aplicdvel aos investimen-
tos realizados por pessoas singulares
ou coletivas, desde que devidamente
registadas para efeitos fiscais, e revo-
gacio de vdrios diplomas legais.

Decreto n® 56/2004
(Regulamento da Lei das
Instituicoes de Crédito e
Sociedades Financeiras)
Aprovagao do Regulamento da Lei

das Instituicoes de Crédito e Socie-
dades Financeiras, o qual estabelece
procedimentos e normas aplicdveis a
generalidade das instituigoes de cré-
dito e sociedades financeiras, fixando,
em concreto, os regimes juridicos es-
pecificos de cada uma delas, a exce-
¢ao dos regimes das cooperativas de
crédito e dos microbancos, e revoga-
¢ao do Decreto n.© 45/94, de 12 de
Outubro, que aprova o Regulamen-
to do contrato de locagio financei-
ra, e o Decreto n.° 11/2001, de 20
de Marco.

Decreto n° 44/2011 (Estatuto
Geral das Micro, Pequenas e
Médias Empresas)

Aprovagao do Estatuto Geral das
Micro, Pequenas e Médias Empresas,
o qual estabelece as normas gerais re-
lativas ao tratamento especifico apli-
cdvel as Micro, Pequenas e Médias
Empresas (MPME) e aos critérios
gerais da sua classificagdo, e é aplicd-
vel s MPME constituidas a luz do
direito mogambicano, com exce¢io
das MPME que desenvolvam as ati-
vidades de fabrico de armas, muni-
¢oes e explosivos, ou se dediquem 2
exploragio de jogos de fortuna e azar.

PORTUGAL

DL n.° 262/86, de 02 de
setembro
Aprova o Cédigo das Sociedades

comerciais.

Decreto-Lei n.° 185/2009, de
12 de agosto

(...) dota medidas de simplificagao
e eliminagao de atos no 4mbito de

operagdes de fusdo e cisdo, alterando
o Cédigo de Registo Predial, o Cédi-
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go das Sociedades Comerciais, o Cé-
digo de Registo Comercial, o Estatu-
to dos Beneficios Fiscais, o Cédigo
dos Valores Mobilidrios, o Estatuto
da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas, o Regulamento Emolumen-
tar dos Registos e do Notariado, o
Cédigo da Insolvéncia e da Recupe-
ragao de Empresas e o Regulamento
do Registo Automdvel.

Decreto-Lein.° 53/2011

Altera o Cédigo das Sociedades
Comerciais quanto a informagao exi-
givel em caso de fusdo e cisdo e trans-
poe a Diretiva n.° 2009/109/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de setembro, no que respeita
aos requisitos em matéria de relat-
rios e documentagio em caso de fu-
soes ou de cisoes

Decreto-Lein.° 215/89 de 1 de
julho

Aprova o Estatuto dos Beneficios
Fiscais.

Lein.° 19/2012 de 8 de maio

Aprova o novo regime juridico da
concorréncia, revogando as Leis n.°s
18/2003, de 11 de junho, e 39/2006,
de 25 de agosto, e procede a segun-
da alteragdo a Lei n.© 2/99, de 13 de
janeiro.

Decreto-Lein° 105/2009, de
12 de maio

Cria o Fundo Auténomo de Apoio
a Concentragio e Consolidagao de

Empresas (FACCE).

Decreto-Lein.° 133/2013, de 3
de outubro

No uso da autorizagio legislativa
concedida pela Lei n.° 18/2013, de
18 de fevereiro, aprova o novo regi-
me juridico do sector publico em-
presarial.

Jurisprudéncia:

Acorddo do Supremo Tribunal
de Justica, proferido no ambito
do processo 357/13.3TTPDL.
L1.S1

Para se verificar a transmissao de

uma empresa ou estabelecimento e,
consequentemente, ter aplica¢io o re-
gime juridico previsto no art. 285.°
do Cédigo do Trabalho de 2009,
quanto aos seus efeitos, importa ve-
rificar se a transmissao operada tem
por objeto uma unidade econémi-
ca, organizada de modo estdvel, que
mantenha a sua identidade e seja do-
tada de autonomia, com vista a pros-
secugdo de uma atividade econémi-
ca, ou individualizada, na empresa
transmissdria.

Nio ocorre uma situagao de trans-
missdo de estabelecimento quando
uma empresa deixa de prestar servi-
cos de vigilancia e segurancga junto
de determinado cliente, na sequén-
cia de adjudicagdo, por este, de tais
servigos de vigilancia a outra em-
presa, sem que se tivesse verificado
a assungao de qualquer trabalhador
da anterior empresa e tdo pouco
qualquer transferéncia de bens ou
equipamentos de prossecugao da
atividade suscetivel de consubstan-
ciar uma “unidade econémica” do
estabelecimento.

Decisao proferida pelo CAAD,
no ambito do Processo n°
88/2016-T

Concluindo, e como referia o Prof.
Saldanha Sanches, se “As operagoes
de ciso e fusdo sao uma drea onde
se verificam com muita frequéncia
tentativas de obter economias fiscais
mediante prdticas abusivas, o que
motiva as legitimas preocupagoes
do legislador.”, nio se pode ¢ partir
de uma “insandvel desconfianca (...)
em relagdo a fusdo inversa, como se
esta operagiao s6 pudesse ser reali-
zada para contornar a lei fiscal ou
fosse, em si prépria, uma operagao
abusiva”.

Deste modo, considerando-se que,
no caso, se verificam os pressupostos
do artigo 23.°/1/c), maxime, que os
capitais alheios a que se referem os
encargos financeiros cuja dedutibi-
lidade ¢ questionada pela AT, foram
efetivamente aplicados na explora-
¢ao da Requerente, tal como ela se
apresentava a data em que supor-
tou aqueles encargos (pds-fusio),

em questdo No presente pProcesso, e
que nio se demonstra (nem tal facto
constituiu, sequer, fundamento dos
atos tributdrios objeto do presente
processo arbitral) que a operagio de
fusao, da qual resultou o desapareci-
mento das participagdes sociais em
que haviam sido aplicados os refe-
ridos capitais alheios, tenha sido ex-
clusiva ou principalmente motivada
por interesses extra-empresariais, ou
fraudulenta, deverao proceder inte-
gralmente os pedidos arbitrais anu-
latérios formulados.

Acordao do Supremo Tribunal
de Justiga, n.° 5/2004,
proferido no ambito do
Processo n.° 4208/2003

A extingao, por fusao, de uma so-
ciedade comercial, com efeitos do
artigo 112.°, alineas a) e b), do Cé-
digo das Sociedades Comerciais, nao
extingue o procedimento por con-
traordenagio praticada anteriormen-
te 2 fusdo nem a coima que lhe tenha

sido aplicada.

* K

SAO TOME E PRINCIPE

O Decreto-Lein.° 598/73,de 8
de Novembro

Tornado extensivo aos territé-
rios ultramarinos pela Portaria n.°
575174, de 6 de Setembro, que re-
gulou a fusio e a cisdo de sociedades
comerciais.

Codigo Comercial, aprovado
pela Carta de Lei de 28 de junho
de 1888

Aplicado em Sao Tomé com alte-
racao pela Lei n.© 14/2009, D.R. n.°
90, 3.° suplemento, de 31 de De-
zembro de 2009, que rege os actos de
comércio, sejam ou nao comercian-
tes as pessoas que neles intervém.



REGULAMENTO GERAL VidaEconomica
DE PROTECAO DE DADOS

32 Edicao revista e ampliada

Um manual pratico e conciso:

+ Introducao clara e objetiva ao Regulamento
Geral de Protecao de Dados;

L] - Resposta as duvidas mais frequentes rela-
FILIPA MATIAS Hﬁ.GALHAES cior?ada:s com 0s hovos conceitos, direitos e
MARI.&. LEITAD PEHErR.l obrigacoes decorrentes do Regulamento;

\ Guiao das medidas técnicas e organizacio-

nais a implementar para garantir a conformi-

R E G U LA M E N TO da<.j~e como Re?ulamento e evitar. coima?;

+ Guiao das medidas de seguranca informa-

G E RA L ' fcica, de seguranca fisica, Procediment.os a

implementar para garantir a conformidade

DE PROTEGAO . com o Regulamento.

Minutas dos varios documentos (clausulas

D E DAD OS -ll:ll. | | contratuais, politicas de privacidade, etc.)

7 kv o L S LN TR Fagi. + Glossario com os termos do regulamento;

MANUAL PRATICO A - R e .. 8 + Regulamento (EU) 2016/679 do Parlamento e
W Hada

do Conselho, de 27 de abril de 2016.

Fique a par dos novos conceitos, novos direitos e
novas obrigac¢oes introduzidas no regime juridico
da protecdo dos dados pessoais.
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Evite as elevadas coimas e esteja em conformidade
com o disposto no RGPD ou na Lei n.° 58/2019.

EXLLIO

Regulamento geral de protecao
de dados - manual pratico

m Filipa Matias Magalhaes

e Maria Leitao Pereira

D ses €22.90
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. VidaEconomica
- Business School

NOVO SITE
BUSINESS SCHOOL

Formacao a medida
da sua empresa

Invista no seu conhecimento
WWW.VEBS.PT

Inscricoes / Informacoes

Ana Rita Bessa

Email: formacao@vidaeconomica.pt / vebs @vidaeconomica.pt
Telf: 223399427/223399400





