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Ficha de unidade curricular

Curso de Mestrado em Ciéncia e Pratica Juridica
Especialidade de Direito da Empresa

Unidade curricular

Direito Comercial IV (M&A - Aquisicdo de empresas e de participacdes sociais) - Turma A/Dia

Docente responsavel e respetiva carga letiva na unidade curricular (preencher o nome completo)

Prof. Doutor José Ferreira Gomes

Outros docentes e respetivas cargas letivas na unidade curricular

Objetivos de aprendizagem (conhecimentos, aptiddes e competéncias a desenvolver pelos estudantes)

Desenvolvimento dos quadros de Teoria Geral do Direito Civil, Direito das Obrigacdes, Direito Comercial e Direito das
Sociedades Comerciais sobre aquisicdo de empresas, matéria que é conhecida na pratica por “fusdes e aquisi¢ées”,
traducdo da expressao inglesa mergers and acquisitions” (M&A).

Tratando-se de um mestrado profissionalizante, procurar-se-a reduzir o fosso entre a theoria e a praxis, procurando
que os conteddos ministrados criem competéncias especificas reconhecidas no mercado.

Conteudos programaticos

CAPITULO I
INTRODUCAO

Apresentacdo

Importancia e atualidade do tema

A “empresa” como objeto de negdcios

O recurso a analise econémica do Direito

B W=

CAPITULO II
AQUISICAO DE EMPRESAS

§ 1. Asset deals e share deals

5 Tipos de negdcios de aquisicdo de empresas (asset deals v. share deals): vantagens e desvantagens
6 Asset deals: o trespasse e a cessdo de exploracao do estabelecimento

7. Cont.: efeitos internos e efeitos externos do trespasse

8. Cont.: transmissao de dividas vencidas por efeito do trespasse

9. Cont.: determinagao do ambito do trespasse

10. Cont.: o aviamento e a clientela

11.  Share deals: delimita¢do funcional

12.  Share deals e arrendamento

§ 2. Processo de compra e venda da empresa

13.  Apresentagao

14. Planeamento e questdes prévias

15. Celebragao do contrato (signing) e conclusdo da operagdo (closing)

16. Cessdo de quotas

17. Transmissao de ac¢des tituladas nominativas (ndo integradas em sistema centralizado)
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Relagdo entre as partes ap6s a conclusdo da operagdo (post-closing)

CAPITULO 111
FUSAO DE SOCIEDADES

§ 1. Enquadramento
Nocao, natureza e modalidades
§ 2. Processo de fusao

Apresentacgao

Projeto de fusdo

(Dupla) fiscalizacdo do projeto de fusdo: o parecer do érgdo de fiscalizacdo global
Cont.: os relatérios dos ROC/SROC independentes

Cont.: conjugacdo dos arts. 28.2e 99.2/2 e 4 CSC

Cont.: articula¢ao dos dois pilares da fiscalizacdo

Registo e publicagdo do projeto de fusdo, convocatoéria da AG e consulta de documentos
Direitos dos trabalhadores

Oposicdo dos credores

Deliberacio dos sdcios

Forma do ato de fusdo e outras exigéncias legais

Registo da fusdo

§ 3. Responsabilidade civil emergente da fusao

Responsabilidade dos administradores e fiscalizadores (art. 114.2 CSC)
Ilicitude por incumprimento de regras especificas da fusao

Ilicitude por incumprimento das obrigacdes de administracdo e de fiscalizagdo
Solidariedade passiva

§ 4. Outras questdes

Direitos das e contra sociedades extintas: a fictas societas
Fusao simplificada: incorporacgao de sociedade detida pelo menos a 90% (art. 116.2 CSC)
Direito de exoneragdo dos socios

CAPITULO IV
DEVERES DE INFORMACAO PRE-CONTRATUAL

Introducao
Questdo prévia: distincao entre falta de informacgéao e informacao falsa
Onus de autoinformacgao v. deveres de informacao em sede de M&A

Primeiro elemento: o conhecimento ou o dever de conhecimento da informagdo s6 imputavel ao vendedor
Excurso: a possibilidade de o vendedor aceder e transmitir informacdo da sociedade visada
Segundo elemento: o conhecimento ou o dever de conhecimento da essencialidade da informacéo para o

comprador
Terceiro elemento: a legitima expectativa do comprador a ser informado pelo vendedor
Casulistica

CAPITULOV
DUE DILIGENCE
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Conceito, finalidade e importancia da due diligence
Preparacdo da due diligence

Relatério de due diligence legal

Dever de due diligence?: vendedor e comprador
Cont.: érgaos sociais

Cont.: sociedade-visada (sociedade anénima)
Cont.: sociedade visada (sociedade por quotas)

CAPITULO VI
AVALIACAO DA EMPRESA,
PRECO DE COMPRA E DISTRIBUICAO DO RISCO

Avaliacdo da empresa como um processo subjetivo
Métodos de avaliagio objetiva

Conceitos de “valor” e de “preco”

Processo de determinagao do prego

CAPITULO VII
CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE EMPRESA

§ 1. Enquadramento

0 contrato como instrumento de distribui¢ido de riscos
Extensao, complexidade e terminologia

Compra e venda de empresa

Share deal: o share purchase agreement (SPA)

Asset deal: o asset purchase agreement (APA)
Complexos contratuais

Forma e formalidades

§ 2. Partes

Vendedor pessoa singular casada e consentimento do conjuge
Contratagdo com holding ou SPV
Contrato negociado por sociedade-mae mas celebrado por sociedade filha

§ 3. Considerandos e descricdo do objeto

Considerandos
Clausulas de descricdo do objeto do negécio

§ 4. Clausulas de declaracoes e garantias (representations and warranties)

Enquadramento

Conceito de “representations” na common law

Conceito de “warranties” na common law

“Declaragdes e garantias” nas operagdes de M&A no sistema norte-americano
Enquadramento no sistema portugués

Cont.: Clausulas de garantia que modelam a obrigacio de entrega do vendedor ao comprador [art. 879.2/1, b)
CC]

Cont.: Clausulas de garantia auténoma

Cont.: Clausulas sem limita¢cdes de conhecimento (knowledge qualifiers)
Cont.: Clausulas com limita¢des de conhecimento (knowledge qualifiers)
Cont.: Clausulas com limitac¢des de relevancia (materiality qualifiers)
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Clausulas de acordo integral (entire agreement). Remissao
Clausulas de sandbagging. O conhecimento da incorrec¢do pelo comprador.
Data de referéncia das declaragdes e garantias e renovacio no closing

§ 5. Clausulas do preco e de adaptagao do preco

Clausulas de earn-out
Clausulas de completion accounts e de locked box

§ 6. Clausulas de adaptacgao

Clausulas material adverse change (MAC)
Clausulas de hardship
Clausulas de for¢a maior

§ 7. Clausulas sobre responsabilidade, erro e vicios

Clausulas de limitacdo ou exclusdo de responsabilidade civil

Clausulas de “indemnizacgdes” especificas (specific indemnities)

Clausulas de “indemnizacdo” por incorrecio de declaracdes e garantias

Clausulas de pretericdo da anulabilidade do negécio por erro

Clausulas de “ndo garantia”. Pretericdo dos remédios dos regimes da compra e venda de bens onerados e de
coisas defeituosas

Clausulas de “remédio Unico” (sole remedy)

§ 8. Clausulas sobre interpretagio do contrato

Enquadramento

Clausula geral de interpretacao e clausulas especificas de distribuicdo de risco
Clausulas de acordo integral (entire agreement)

Clausulas de interpretacio subjetivista

CAPITULO VIII
PROIBICAO DE ASSISTENCIA FINANCEIRA

Introducao

A origem da proibi¢do de assisténcia financeira: a section 54 do Companies Act 1948

Cont.: o art. 23.2 da Segunda Diretriz de Direito das Sociedades

A proibicdo de assisténcia financeira no art. 322.2 CSC: sinopse

Primeiro elemento da previsdo normativa: a sociedade conceder empréstimo ou por qualquer outra forma
fornecer fundos ou prestar garantias

Segundo elemento da previsdo normativa: para que um terceiro adquira acdes representativas do seu capital
social

Assisténcia financeira entre sociedades em relacdo de grupo (grupos de iure) e em relacdo de dominio (grupos
de facto)

CAPITULO IX
ACORDOS PARASSOCIAIS

Introducgao

A eficacia do acordo parassocial contrario ao contrato de sociedade

A eficacia relativa dos acordos parassociais e o principio da separacio (Trennungsprinzip)
Cont.: A intervengio da sociedade nos acordos parassociais

Cont.: Reagdes possiveis ao incumprimento de um acordo parassocial
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Cont.: A acdo de condenagio no cumprimento e a execucgdo especifica do acordo parassocial

A eficacia das clausulas que regulam a administracdo e a fiscalizagdo da sociedade (art. 17.2/2 CSC)
Superacao do principio da separagdo perante acordos parassociais omnilaterais?: A admissibilidade
condicionada no sistema norte americano

Cont.: As flutuagdes do sistema alemao e a reafirmagdo do Trennungsprinzip

Cont.: Andlise critica das tentativas de superacao do principio da separagdo no sistema portugués
Cont.: Posicao adotada - reconhecimento de uma “Verbandsordnung im weiteren Sinne” (NOACK)
Cont.: Primeiro grupo de casos - regulacdo da administrac¢ao e da fiscalizacdo (art. 17.2/2 CSC)
Cont.: Segundo grupo de casos - impugnacao de deliberagdes sociais (art. 17.2/1 CSC)

CAPITULO X
LITIGIOS RELATIVOS A OPERACOES DE M&A

§ 1. Introducao

Enquadramento
Imputacdo de conhecimento as pessoas coletivas

§ 2. Responsabilidade civil pré-contratual por informacdes

Responsabilidade civil do vendedor

Cont: A causalidade

Cont: O dano indemnizavel

Responsabilidade civil da sociedade visada

Responsabilidade civil de outros terceiros (advogados, ROC, etc.)

§ 3. Erro-vicio
Enquadramento
Requisitos da anulagdo do negoécio juridico por erro sobre o objeto do negdcio ou sobre a pessoa do declaratario
(art. 251.2 CC)
Cont.: arelevancia da desculpabilidade do erro
Cont.: a necessaria ponderac¢ido do abuso de direito e da culpa in contrahendo
Cont.: aimputagdo de conhecimento as pessoas coletivas e seus reflexos no regime do erro
Requisitos da anulacdo por erro qualificado por dolo (arts. 253.2 e 254.2 CC)
Erro sobre a base do negécio

§ 4. Responsabilidade civil por garantias
Responsabilidade civil por garantias
§ 5. Compra e venda de bens onerados e de coisas defeituosas

Onus e defeitos

Os meios de tutela do comprador

0 fundamento do regime - o contrato e nao o erro

Aplicacdo do regime a asset deals

Aplicacdo do regime a share deals

Aplicacdo do regime a transmissao de participacdes minoritarias

Eliminacao de dnus e defeitos (arts. 906.2,907.2 e 914.2 CC)

Reducdo do prego (art. 911.2 CC)

“Anulacdo” do contrato (arts. 905.2 e 913.2 CC) ou resolucdo por incumprimento (art. 801.2/2 CC)
Indemnizacdo pelo interesse contratual negativo e pelo interesse contratual positivo
Dentncia e caducidade (arts. 916.2 e 917.2 CC)

§ 6. Articulacdo dos diferentes regimes legais entre si e com o contrato
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144. Responsabilidade pré-contratual por informagoes v. regimes da compra e venda de bens onerados e de coisas
defeituosas

145. Erro sobre as qualidades do objeto v. compra e venda de coisa defeituosa (falta de qualidades da empresa)

146. Articulacdo dos regimes legais com o contrato. Remissao

Demonstracdo da coeréncia dos contetidos programaticos com os objetivos da unidade curricular

Os contetidos programaticos traduzem um desenvolvimento dos quadros referidos, a propdsito da aquisicdo de
empresas, desenvolvendo o conhecimento dos alunos sobre esta matérias e a sua capacidade para apresentar solucdes
adequadas a resolucdo de casos concretos.

Metodologias de ensino (avaliacdo incluida)

- Exposicdo segundo o método socratico, forcando os alunos a preparar previamente as aulas e a discutir ativamente o
seu conteuddo; apresentagdes dos alunos; resolucao de casos praticos (50%)

- Exame escrito (50%)

- Ha controlo de assiduidade nos termos regulamentares

Demonstragdo da coeréncia das metodologias de ensino com os objetivos de aprendizagem da
unidade curricular

A exposicao segundo o método socratico visa assegurar uma discussao critica dos temas abordados pelos alunos; as
apresentagdes dos alunos asseguram o desenvolvimento e aprofundamento critico de matérias especificas; a resolucao
de casos praticos reduz o fosso entre a theoria e a praxis.

Bibliografia principal

JosE FERREIRA GOMES, Manual de M&A: Aquisi¢do de empresas e de participagdes sociais, 2021
Nas aulas serdo indicadas outras obras em func¢do dos temas abordados.
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