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Clausulas de fixagdao de pre¢o em contratos de
compra e venda de a¢bes

As clausulas de fixacdo do preco em contratos de compra e venda de
acoes sao geralmente objeto de ampla discussdo entre compradores e
vendedores.

Muito embora a liberdade contratual permita uma multiplicidade de
solugoes, os contratos de compra e venda de acoes preveem, em regra,
um de dois tipos de mecanismos de fixacao de preco: por um lado,
mecanismos de ajuste de preco com base em contas preparadas por
referéncia a data de fecho do negdcio e, por outro, mecanismos de
preco fixo acompanhados de um conjunto de disposicoes especialmen-
te destinadas a preservar o valor da empresa-alvo até ao fecho do
negocio. Este artigo descreve sumariamente estes dois mecanismos de
fixacao de preco, dando simultaneamente algumas notas prdticas
sobre a sua utilizacdo

Pricing mechanisms in share sale and purchase
agreements

Price clauses in share sale and purchase agreements are usually the
subject matter of long discussions between sellers and purchasers.
Even though the parties’ freedom of contract allows for multiple solu-
tions, share sale and purchase agreements establish, as a general
rule, either price adjustment mechanisms, based on completion
accounts, or fixed price mechanisms, including a set of provisions
aimed at preserving the value of the target company until completion
of the deal.

This article briefly describes these two types of price mechanisms and
provides some practical tips on their use

PALAVRAS CLAVE
Compra e venda de acoes, Preco de acdes, Mecanismos de

fixacao de preco, Mecanismos de ajuste de preco, Mecanismo de
locked box.

KEy worbs
Share sale and purchase, Share price, Pricing mechanisms, Price
adjustment mechanisms, Locked box mechanism.

Fecha de recepcion: 15-9-2015

Fecha de aceptacion: 15-10-2015

INTRODUCAO

Sendo o preco um dos elementos essenciais do con-
trato de compra e venda (cfr. o artigo 879.°, al. ¢
do Codigo Civil), as clausulas de fixacao do preco
constituem também uma das matérias centrais na
redacao e negociacao de qualquer contrato de com-
pra e venda de acdes (share sale and purchase agree-
ment ou, abreviadamente, SPA) — e nao apenas por
preverem a contrapartida econémica do negocio,
que, naturalmente, ¢ uma das pecas mais importan-
tes (sendo mesmo a mais importante) do acordo
entre comprador e vendedor, mas também por
regularem a forma como essa contrapartida é calcu-
lada e eventualmente ajustada num momento pos-
terior.

A medida que a complexidade das transacées no
mercado das fusdes e aquisicoes foi aumentando —
e que, em cada vez maior escala, a técnica anglo-
-saxonica de redacdo contratual foi sendo adotada
— os mecanismos de preco fixo nos contratos de
compra e venda de acoes foram sendo substituidos
por mecanismos, também eles mais complexos, em
que o preco passou a ficar sujeito a ajustes subse-
quentes, aferidos por referéncia a determinados

indicadores calculados a data da producao de efei-
tos juridicos do negacio.

A opcéo por estes mecanismos de ajuste de preco
justifica-se pelo facto de o preco das acdes ser, por
definicao, calculado e acordado pelas partes a luz
de informacao (maxime, informacéo financeira) que
nao reflete a situagdo da empresa na data em que o
negocio produz os seus efeitos (por forca do carater
dinamico da empresa enquanto conjunto de ativos
e passivos patrimoniais em constante mudanca, e
que faz com que esta constitua um objeto muito
particular da compra e venda) e por o ajuste de
preco permitir precisamente sanar esse desfasamen-
to, possibilitando a consideracao dos valores que
efetivamente existem na data em que a empresa é
adquirida pelo comprador e garantindo, assim, que
o comprador paga o preco justo pela empresa que
adquire e que o vendedor beneficiara da boa gestao
que faca da empresa até a sua transmissao.

Muito embora o mecanismo de ajuste de preco
pareca ser ainda o mais comum no nosso ordena-
mento juridico (o mesmo se passando nos Estados
Unidos, em que estudos apontam para a utilizacao
deste modelo em 80% das transacoes — Trends in
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purchase price adjustment formulations in US, UK and
cross-border M&GA transactions, Alexander B. John-
son, Tom Whelan e Katherine H. Brown, Financier
Worldwide Magazine, 2013), recentemente — em
particular, devido ao ntimero crescente de litigios
entre compradores e vendedores por temas relacio-
nados com ajustamentos de preco —, 0 mecanismo
de preco fixo voltou a ganhar importancia nos con-
tratos de compra e venda de acoes (em especial,
nos setores financeiro e de private equity, mas tendo
ja alastrado a outros setores e ao mercado de mer-
gers & acquisitions em geral).

Confirmando esta tendéncia, um estudo recente da
Deloitte sobre 0 mercado das fusoes e aquisi¢des no
Reino Unido (Emerging Trends in the M&A Process
and Key Deal Issues, fevereiro de 2015) refere a fre-
quéncia crescente dos mecanismos de preco fixo.

No mesmo sentido, de acordo com estudos da filial
suica da Ernst & Young (Purchase price mechanisms
and current trends in practice - 1.* edi¢éo, 2008 e 2.7
edicdo, 2012), «since 2006 we observed a return
towards the use of fixed price mechanisms. However,
this was accompanied by a tendency to use a more
sophisticated fixed price mechanism - frequently the
«locked box»». A segunda edicao deste estudo, no
ambito da qual foram analisados 109 contratos de
compra e venda de acdes celebrados entre 1997 e
2011, revela que os contratos com mecanismos de
preco fixo representaram cerca de 38% do total de
contratos analisados relativos ao periodo entre
2006 e 2008 e cerca de 46% do total de contratos
analisados relativos ao periodo entre 2009 e 2011
(em contraposicao a cerca de 18% dos contratos
analisados relativos ao periodo entre 2002 e 2005).
De acordo com estes mesmos estudos, a escolha
por um mecanismo de preco fixo ou de ajuste de
preco nao parece estar relacionada com a dimensao
da transacéo em causa, parecendo antes estar rela-
cionada com as especificidades do caso e com o
poder negocial das partes.

Dada a escassa literatura existente sobre a matéria
em Portugal e a grande importancia pratica do
tema, pretende-se com este artigo descrever suma-
riamente os dois mecanismos de fixacdo de preco
referidos — por um lado, o mecanismo em que as
partes acordam num preco que fica sujeito a deter-
minados ajustamentos calculados por referéncia a
data do fecho do negocio, e, por outro, o mecanis-
mo de preco fixo, em que o preco das acdes é
determinado de forma definitiva com base na situa-
cdo da empresa numa determinada data de referén-
cia anterior a assinatura do contrato, sendo acom-

panhado de determinadas clausulas destinadas a
conferir protecdo adicional ao comprador.

Sendo certo que esta matéria reveste particular
importancia nos casos em que a producéo dos efei-
tos juridicos da compra e venda (closing) — desde
logo, a transmisséo da propriedade das acdes — nao
acontece em simultaneo com a assinatura do con-
trato (signing), mas apenas mais tarde, apos a verifi-
cacdo de um conjunto de condicées (conditions pre-
cedent) (e em que, por isso, o desfasamento entre a
situacdo da empresa a data das contas de referéncia
e a sua situacdo real na data do fecho do negocio é
mais significativa), o tema é transversal a todos os
contratos de compra e venda de acgdes.

MECANISMOS DE AJUSTE DE PRECO COM BASE
EM CONTAS DE FECHO (COMPLETION
ACCOUNTS MECHANISM)

Definicao

Tal como referido, os mecanismos de ajuste de
preco continuam ainda a ser os instrumentos de
fixacdo de preco mais frequentes entre nos. De
entre eles, trataremos apenas da sua modalidade
mais comum, em que o ajustamento de preco se
realiza por referéncia a data do fecho do negécio
— basicamente, as partes acordam num preco-base,
calculado com base numas contas de referéncia e,
uma vez realizado o fecho do negécio, preparam
novas contas por referéncia a data do fecho e com-
param os valores de determinados indicadores
financeiros constantes das contas de referéncia (em
regra, do balanco) com os valores desses mesmos
indicadores financeiros constantes das contas de
fecho, correspondendo a diferenca ao valor do
ajuste de preco.

Assim, num primeiro momento, as partes acordam
num preco-base para a empresa objeto do negocio,
calculado com base nas ultimas contas auditadas da
empresa, e/ou em contas intercalares preparadas
pelo vendedor e/ou ainda em determinadas estima-
tivas da situacdo da empresa na data prevista para o
closing acordadas pelas partes (contas de referéncia
— reference accounts).

O preco-base da empresa-alvo pode ser calculado
de variadas formas, sendo os métodos mais comuns
o método dos fluxos de caixa descontados (discoun-
ted cash flows), em que se estimam os fluxos de cai-
xa futuros da empresa num determinado perfodo
aplicando uma determinada taxa de desconto, e o



método dos multiplos de EBITDA (rendimentos
antes de encargos com financiamentos, impostos
sobre o rendimento, depreciacoes e amortizacdes
— earnings before interest, taxation, depreciation and
amortisation), apurando-se o EBITDA com base nas
contas de referéncia e aplicando-se-lhe um multi-
plo que varia , em particular de setor para setor
atividade (sendo possivel aplicar-se o método dos
multiplos a outros indicadores que néo o EBITDA),
eventualmente com algumas correcoes acordadas
pelas partes.

E de notar que nos casos em que se adote o método
dos multiplos (neste caso) de EBITDA, e em que se
verifique uma variacdo nas rubricas da demonstra-
cao de resultados com base nas quais se tenha cal-
culado o EBITDA, essa variacao podera ela mesma
ser multiplicada pelo multiplo utilizado para calcu-
lar o preco, razdo pela qual a definicao do multipli-
cador pode ser duplamente sensivel — por um lado,
um multiplo mais elevado significa um preco maior
e, logo, um maior encaixe financeiro por parte do
vendedor; no entanto, e por outro lado, um multi-
plo mais elevado significa também um ajuste de
preco potencialmente maior.

Nesta primeira fase, o valor da empresa-alvo é assim
calculado sem considerar o valor da divida financei-
ra e da liquidez (i.e., numa base cash free debt free,
traduzindo o principio de que o comprador devera
pagar pela liquidez que exista na empresa e que o
vendedor devera suportar o valor da divida), obten-
do-se desta forma o chamado enterprise value.

Para obter o preco de referéncia (preco estimado) a
pagar pelas acoes representativas do capital social
da empresa-alvo (equity value), ha que, partindo do
enterprise value, subtrair a divida financeira liquida
da empresa (net debt — correspondente, grosso modo,
a soma das responsabilidades financeiras e dividas
nao correntes deduzidas das rubricas de caixa e
equivalentes de caixa) resultante das contas de refe-
réncia (assim como eventuais ajustamentos acorda-
dos pelas partes, desde logo, relacionados com as
contingéncias identificadas na fase de due diligence
que, pela sua relevancia e/ou probabilidade de
materializacdo, o comprador entenda deverem ficar
de imediato refletidas no preco previsto no contra-
to, e ndo apenas cobertas pelo regime de responsa-
bilidade do vendedor).

Simultaneamente, é também comum apurar-se o
valor do fundo de maneio (net working capital — cor-
respondente, grosso modo, ao valor dos ativos cor-
rentes, incluindo, em particular, inventarios e cré-
ditos sobre clientes, deduzido dos passivos
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correntes, incluindo, em particular, dividas a forne-
cedores).

Muitas vezes, as partes consideram um determina-
do valor minimo de fundo de maneio, que devera
refletir o nivel de fundo de maneio necessario para
a empresa continuar a operar o negocio de acordo
com a pratica anterior sem que o comprador tenha
de injetar fundos adicionais, e que as partes assu-
mem que existird na data do closing. Este valor
podera corresponder, por exemplo, a um nivel
médio anual, o que, a partida, funcionara bem em
negocios com niveis de fundo de maneio estaveis ao
longo do ano, ou um valor normalizado (normalised
working capital), mais adequado para negocios com
maior volatilidade (por exemplo, por efeito de sazo-
nalidade).

Estes dois parametros retirados do balanco da empre-
sa-alvo — divida financeira liquida e fundo de maneio
— constituem precisamente o binémio de indicadores
financeiros mais utilizado para efeitos de calculo
do ajustamento de preco a realizar pos-closing.

A sua utilizacdo conjunta permite, em particular,
evitar a dupla contabilizacdo de elementos do
balanco e a manipulacdo das contas para efeitos de
calculo do preco final (por exemplo, se apenas se
usar o fundo de maneio — e ja ndo a divida financei-
ra liquida — como parametro para o calculo do ajus-
te de preco, ao pagar toda a divida a fornecedores
gerar-se-4 um aumento do fundo de maneio, com
um ajustamento de preco a favor do vendedor, sem
o correspondente efeito de aumento da divida
financeira liquida, que, por sua vez, gera um ajus-
tamento de preco a favor do comprador, provocado
pela reducao da rubrica de caixa e equivalentes de
caixa).

De acordo com a segunda edicdo do estudo da Ernst
& Young referido acima (Purchase price mechanisms
and current trends in practice, 2012), 70% dos contra-
tos com ajustes de divida financeira liquida inclui-
ram também ajustes de fundo de maneio (em com-
paracdo com 61%, conforme conclusoes da primeira
edicdo do mesmo estudo, de 2008).

Utilizando-se estes indicadores, o preco das acdes
(equity value) de referéncia (ou seja, o preco acorda-
do pelas partes e que ficara, em regra, inscrito no
contrato de compra e venda de acdes) corresponde-
ra ao valor da empresa acordado pelas partes (enter-
prise value) deduzido do valor de referéncia da divi-
da financeira liquida e acrescido do valor de
referéncia do fundo de maneio, nos seguintes ter-
mos:
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Equity value de referéncia = enterprise value -
DFL de referéncia + FM de referéncia

ou (caso as partes acordem num nivel minimo de
fundo de maneio):

Equity value de referéncia = enterprise value - DFL
de referencia + (FM de referéncia - FM minimo)

Em que:

DFL: divida financeira liquida

FM: fundo de maneio

Fundamental nestes casos (bem como em todos os
demais casos em que se recorra a indicadores finan-
ceiros para calcular o preco e os seus ajustes) é
incluir no contrato definicoes o mais precisas possi-
vel dos indicadores financeiros utilizados, indicando
as varias rubricas que devem ser consideradas em
cada um deles (por exemplo, identificando e quali-
ficando debt-like items como rendas devidas, garan-
tias prestadas pela empresa-alvo ou cheques banca-
rios emitidos, casos de trapped cash e saldos
intra-grupo — estes ultimos poderao ser tratados
diferentemente consoante venham, designadamente,
a ser reembolsados antes do closing ou adquiridos
pelo comprador no closing), de modo a evitar duvi-
das no momento em que se tenha de calcular o ajus-
te, 0 mesmo valendo para as politicas contabilisticas
utilizadas. Dado o cariz contabilistico-financeiro
destas matérias, as mesmas devem ser objeto de um
trabalho conjunto dos advogados e dos financial
advisors, tendo bem presentes as conclusoes obtidas
durante a fase de due diligence financeira, de modo a
refletir as especificidades do negocio-alvo.

As definicoes financeiras, tal como as politicas con-
tabilisticas aplicaveis, costumam ser, dado o seu
impacto pratico, matérias amplamente debatidas
durante a fase de negociacdo — trata-se, na verdade,
das pedras basilares em que assenta a clausula de
ajuste de preco, tendo, por isso, de ser totalmente
claras e exequiveis, por um lado, porque tém de
permitir a preparacéo das contas de fecho de modo
a que as mesmas sejam comparaveis com as contas
de referéncia e, por outro, porque poderao ter de
ser usadas e/ou analisadas por um terceiro em caso
de litigio (desde logo, o perito independente, nos
termos que se referem mais adiante).

Nesta linha, «(...) one of the best ways to mitigate any
undue price adjustments post-completion is to achieve
as much certainty as possible in relation to the manner
in which the completion accounts will be prepared.
Generally, there are no prescribed legal or accounting

requirements as to the form and content of completion
accounts (unlike statutory accounts) and the SPA will
set out the agreed policies that should apply.

Concerns over price-chipping can be particularly pre-
valent where the accounting treatment of assets or lia-
bilities is open to subjective interpretation under rele-
vant accounting policies. To meet this concern, the
parties are likely to seek to include specific policies that
would be applied in relation to assets or liabilities.

(...) For these reasons it is very important that the poli-
cies that are to apply to the process are set out in the
SPA with as much certainty as possible, which will
require significant input and co-ordination between the
accountants, financial advisers and lawyers drafting
the SPA.» (Pricing mechanisms — Locked box vs com-
pletion accounts, Ronon O’Sullivan, Ross McNau-
ghton e James Doe, Practical Law Publishing Limi-
ted, 2012).

Por outro lado, ¢ também bastante comum a inclu-
sdo de exemplos ilustrativos de calculo do ajuste de
preco para facilitar a interpretacdo das respetivas
regras previstas no contrato.

Uma vez realizado o closing, os indicadores finan-
ceiros utilizados para efeitos do calculo do preco de
referéncia (no caso em analise, a divida financeira
liquida e o fundo de maneio) séo recalculados com
base numas contas preparadas com referéncia a
data do closing (completion accounts) — em rigor,
deverao ser preparadas por referéncia ao momento
imediatamente anterior ao closing, de modo a des-
considerar os fluxos relacionados com a transacéo —,
sendo comum estabelecer-se um procedimento
como o seguinte:

(1) As completion accounts sao preparadas pelo
comprador (sendo também possivel, ainda que
menos comum, que sejam preparadas pelo
vendedor) num determinado prazo apés o clo-
sing por referéncia ao dia do closing — ou ao
momento imediatamente anterior ao closing —
(frequentemente, e para facilitar a contabiliza-
céo do ajuste, a data do closing é definida de
modo a ter de coincidir com o ultimo dia de
um més), de forma consistente com os critérios
utilizados na preparacao das contas de referén-
cia, segundo as regras e principios contabilisti-
cos vigentes e muitas vezes também em confor-
midade com determinadas regras especificas
acordadas pelas partes (devendo todos estes
parametros ficar previstos no contrato, em
regra, num anexo). As completion accounts
devem evidenciar, pelo menos, os indicadores



financeiros de referéncia com base na situacdo
existente a data do closing e conter a indicacao
fundamentada do valor proposto para o ajuste
de preco.

Questao interessante que se pode colocar é
saber como devem ser preparadas as completion
accounts se se chegar a conclusao, depois da
assinatura do contrato, que as contas de refe-
réncia ndo foram integralmente preparadas de
acordo com as regras e principios contabilisti-
cos vigentes no momento da sua preparacao. O
que deve prevalecer — a consisténcia face as
contas de referéncia ou as normas vigentes? Esta
questdo é particularmente relevante no cenario
em que um terceiro — o perito independente —
tem de intervir para calcular o valor do ajuste.
Deve o vendedor — ou o perito — alterar as con-
tas de referéncia de modo a que as mesmas pas-
sem a cumprir as normas e 0s principios em
vigor (solucdo que pode distorcer de forma sig-
nificativa os pressupostos em que as partes se
basearam para calcular o preco) ou deve, antes,
observar-se a mesma metodologia na prepara-
cdo das contas de fecho?

A resposta a esta pergunta variara de caso para
caso, pelo que o tema deve ser discutido e acor-
dado pelas partes. Importante é antecipar o
problema, regulando expressamente esta ques-
tdo no contrato, indicando se deve ser dada
prioridade as regras e principios vigentes ou a
consisténcia. Para o efeito, podera estipular-se
que a base de preparacdo das completion
accounts deve respeitar uma determinada hie-
rarquia — por exemplo, valendo, em primeiro
lugar, determinadas regras especificas acorda-
das pelas partes, em segundo lugar, a consistén-
cia com as contas de referéncia e, em terceiro
lugar, as regras e principios contabilisticos
vigentes (identificando expressamente quais sao
aplicaveis — eg., GAAP ou IFRS). Em sentido
oposto, pode estabelecer-se, por exemplo, que
as completion accounts serdo preparadas de acor-
do com as regras e os principios contabilisticos
aplicaveis e de forma consistente com as contas
de referéncia na medida em que as mesmas
estejam em conformidade com as referidas
regras e principios. Caso a prioridade seja dada
as regras e principios contabilisticos aplicaveis,
deverd igualmente prever-se o procedimento de
correcdo das contas de referéncia. O comprador
devera também analisar devida e atempada-
mente as contas de referéncia, tentando identi-
ficar, antes da assinatura do contrato, eventuais
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desconformidades com as regras e os principios
aplicaveis.

(i) As completion accounts sao depois enviadas
ao vendedor, que dispoe de um determinado
prazo para as aceitar ou rejeitar, total ou parcial-
mente. E conveniente estipular-se como deve
ser entendido o siléncio do vendedor (tendendo
o comprador a argumentar que deve ser consi-
derado como aceitacao tacita das completion
accounts e do ajuste de preco nelas indicado e o
vendedor, em sentido oposto, a argumentar que
deve ser entendido como rejeicéo tacita).

(iii) E comum estabelecer-se um periodo para as
partes chegarem a acordo quanto aos pontos de
discordia na fixacdo do ajuste de preco.

(iv) Caso alcancem um acordo quanto a esses
pontos, a parte que tiver de pagar o ajuste de
preco devera paga-lo a outra parte num deter-
minado prazo (que devera ficar fixado no con-
trato).

Para evitar a paralisacdo do pagamento da tota-
lidade do ajuste de preco é frequente estabele-
cer-se que em caso de acordo das partes quanto
a parte do ajuste de preco, a parte responsavel
pelo seu pagamento devera paga-la a outra par-
te, prosseguindo o procedimento do ajuste de
preco, com a submissio ao perito independen-
te, nos termos que se indicam de seguida, de
modo a abranger apenas as questoes relativa-
mente as quais nao exista acordo.

(v) E usual prever que caso as partes nao consi-
gam chegar a acordo total quanto as completion
accounts e ao valor do ajuste seja um perito
independente (normalmente uma sociedade de
revisores oficiais de contas) a dirimir o litigio,
analisando os aspetos em discordia e verifican-
do se deve haver ajuste de preco e, em caso afir-
mativo, por que parte e em que montante.

A escolha de um perito independente — e nao da via
judicial ou arbitral — para dirimir a discordia funda-
-se em particular no facto de o perito ter, a partida,
mais conhecimentos especializados sobre as maté-
rias em disputa, bem como no facto de esta via per-
mitir resolver a questdo de forma mais célere.

Para evitar duvidas sobre se cabe recurso para a via
judicial ou arbitral em alternativa ao perito inde-
pendente e/ou em caso de discordancia de qualquer
das partes quanto a decisdo que este venha a emitir,
¢ importante deixar claro no contrato que quaisquer
matérias relacionadas com o ajuste de apreco em
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que nao haja acordo entre as partes serdo resolvidas
exclusivamente pelo perito e que a decisao deste
sera final e vinculativa para ambas as partes (haven-
do no entanto que evitar nesta sede qualquer rentin-
cia absoluta a uma tutela arbitral ou judicial em
caso de discordancia com a decisao do perito - é
comum, para o efeito, excluirem-se os casos em que
a decisdo do perito sofre de «erro manifesto ou
grosseiro»).

E também importante que o procedimento de
nomeacdo do perito (em particular, a forma de
designacéo — por acordo das partes, seja no contra-
to, com a indicacdo do perito em causa, seja por
acordo posterior, por dois peritos, sendo um indi-
cado por cada parte, por sorteio entre um conjunto
pré-determinado de entidades, etc., salvaguardan-
do sempre as situacdes de conflito de interesses) e
as regras que devem reger a preparacdo da sua deci-
sao (por exemplo, estabelecendo que o valor final
do ajuste por si fixado devera ter como limites
minimo e maximo os valores indicados pelas partes
— bracketed/high-low arbitration — ou corresponder
exatamente ao valor indicado por uma das partes
— baseball arbitration) sejam igualmente regulados
no contrato.

Deve ainda estabelecer-se quem suporta os hono-
rarios do perito independente, podendo as partes
acordar, por exemplo, que 0s mesmos sejam por si
pagos em partes iguais ou proporcionalmente a
correspondéncia dos valores por si indicados com
o valor final do ajuste definido pelo perito. Alter-
nativamente, e como forma de encorajar ambas as
partes a apresentar posicdes razoaveis quanto ao
valor do ajuste de preco, podera também prever-se
que os honorarios do perito independente sejam
integralmente suportados pela parte que indique o
valor mais distante do valor final por este fixado
— a inclusdo desta regra podera constituir incenti-
vo suficiente para resolver, desde logo e mesmo
antes da designacdo do perito, os casos em que a
divergéncia quanto ao valor do ajuste ¢ inferior ao
proxima do valor estimado dos honorarios do
perito.

O ajuste de preco corresponderd, assim (e sem con-
siderar agora o possivel ajuste de EBITDA referido
acima), a diferenca entre o valor dos indicadores
financeiros calculados a data de referéncia, tal como
constantes do contrato, e o valor desses mesmos
indicadores financeiros calculados com base nas
completion accounts, tal como acordados pelas partes
e/ou definidos pelo perito independente.

Assim, teremos:

Equity value de referéncia = enterprise value -
DFL (de referéncia) + [FM(de referéncia) - FM
(minimo)

Ajuste de preco = (DFL de referéncia - DFL final)
+ (FM final - FM de referéncia)

ou (caso as partes acordem num nivel minimo de
fundo de maneio):

Ajuste de preco = (DFL de referéncia - DFL final)
+ [(FM final - FM minimo) - (FM de referéncia -
FM minimo)]

Em que:
DFL: divida financeira liquida

FM: fundo de maneio

Neste caso, se o resultado for positivo, significara o
valor adicional que o comprador tem de pagar ao
vendedor; se, pelo contrario, o resultado for nega-
tivo, o valor apurado correspondera ao valor que
devera ser deduzido ao preco pago pelo comprador
ao vendedor. Esse pagamento pode ser feito direta-
mente pelo vendedor ao comprador ou pago atra-
vés de libertacdo do respetivo montante de uma
conta escrow criada para o efeito pelo comprador
com parte do preco, sendo a diferenca (se existen-
te) libertada a favor do vendedor podendo igual-
mente utilizar-se para o efeito uma parcela do preco
retida pelo comprador, pagando-se apenas a dife-
rencaao vendedor.

O ajuste de preco podera ser devido a partir do pri-
meiro euro (on a euro per euto basis), mas pode tam-
bém estipular-se que apenas sera devido — pelo ven-
dedor, pelo comprador ou por qualquer dos dois
— caso o montante apurado atinja um determinado
valor minimo (de minimis), podendo, nesse caso,
estipular-se que apenas ¢ devida a diferenca ou, em
alternativa, que uma vez excedido o valor minimo
acordado, o ajuste devera ser pago desde o primeiro
euro. Podera também incluir-se — em beneficio do
vendedor — um valor maximo para o ajuste (cap),
que, na pratica, funcionara como um preco minimo
garantido para o vendedor.

O ajuste de preco ¢ normalmente pago em dinheiro
ao comprador ou ao vendedor, consoante o caso.
No entanto, e sobretudo nos casos em que a transa-
¢do ndo implique a transmissao da totalidade das
acoes detidas pelo vendedor — e em que, por esse
motivo, vendedor e comprador passem a conviver
como acionistas da sociedade-alvo — 0 pagamento
do ajuste pode também ser configurado como obri-



gacdo de injetar fundos na prépria empresa-alvo
(sendo certo que neste caso o montante a aportar
devera corresponder a 100% da variacéo patrimo-
nial verificada, e néo ja ao montante corresponden-
te a percentagem de capital social detida pela parte
que tiver direito ao ajuste, como acontecera nos
casos em que o gjustamento do preco é pago dire-
tamente ao comprador ou ao vendedor) ou ser
pago com agdes representativas do capital da mes-
ma (importante sera, desde logo, avaliar o impacto
fiscal de cada uma destas alternativas).

Outras clausulas relevantes

Com um mecanismo de ajuste de preco o compra-
dor apenas assume o risco econémico do negocio
no closing (ou seja, quaisquer lucros e prejuizos
ocorridos até a data do fecho do negocio sao a par-
tida recebidos e suportados, respetivamente, pelo
vendedor) — momento em que ¢ transferida para o
comprador a propriedade das acdes e se produzem
os demais efeitos do negocio.

No entanto, tendo em conta o periodo que pode
mediar entre a data das contas de referéncia e a data
do signing, bem como o periodo entre o signing e o
closing (muitas vezes, varios meses), é importante
incluir no contrato, além da clausula de declaracoes
e garantias (representations and warranties — que
devera cobrir, desde logo, o periodo desde a data
das contas de referéncia até a data da assinatura mas
que pode cobrir igualmente o periodo entre o sig-
ning e o closing se se estipular que as mesmas se con-
sideram repetidas na data do closing), clausulas de
conducio de negocio (conduct of business) para asse-
gurar que entre a data da assinatura do contrato e o
fecho da transacio os negocios da empresa séo geri-
dos de forma prudente e consistente com as praticas
anteriores (desde logo, para evitar que o vendedor,
através de atos de gestdo da sociedade, manipule o
valor da empresa, por exemplo, aumentando o fun-
do de maneio, de modo a fazer subir o montante do
ajuste de preco a pagar pelo comprador) e que néo
sao praticados atos de gestao extraordinaria (haven-
do aqui que respeitar, em particular, as regras de
direito da concorréncia aplicaveis).

Também comum ¢ a inclusao do conceito de altera-
¢ao material adversa (material adverse change), quer
sob a forma de declaracao e garantia (em que o
vendedor declara a inexisténcia de impactos nega-
tivos relevantes), quer como obrigacdo autonoma
de informacéo a cargo do vendedor em caso da sua
ocorréncia, podendo dar azo a um procedimento
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de revisao do preco (ajustamento pré-closing) ou
mesmo a um direito de «saida», permitindo ao
comprador resolver o negécio (sendo comum a
quantificacdo do conceito de alteracdo material
adversa e a atribuicdo do referido direito de «saida»
apenas nos casos em que a alteracao verificada cor-
responde ou excede determinada percentagem do
preco do negocio).

Outros mecanismos de ajuste de preco

E também possivel configurar-se o ajuste de preco
com base noutros indicadores constantes do balan-
co (por exemplo, o capital proprio — net equity
adjustment) bem como em indicadores que nao
constem do balanco — caso, por exemplo, dos
mecanismos de ajuste de preco baseados em key
performance indicators como os ativos sob gestao,
que ndo constam nem do balanco nem da demons-
tracdo de resultados.

Mecanismos de prego variavel (earn out)

Igualmente possivel é estabelecer-se que o preco
podera variar subsequentemente com base na per-
formance da empresa num determinado periodo
apos o closing (mecanismo de earn-out). Para o efei-
to podem usar-se tanto indicadores financeiros
como o EBITDA, o EBT (resultados antes de impos-
tos — earnings before taxes), o resultado liquido ou
os cash flows operacionais, como indicadores néo
financeiros, como o numero de clientes, o numero
de ordens de encomenda ou a aprovacido ou o
licenciamento de determinado produto, bem como
um misto de indicadores (devendo a redacdo das
respetivas clausulas do contrato ser o mais clara
possivel para evitar dificuldades no momento da
sua aplicacao).

MECANISMO DE PRECO FIXO (LOCKED BOX
MECHANISM)

Definicao

Tal como referido acima, tem-se assistido a uma
tendéncia crescente de recurso a mecanismos de
preco fixo.

Ao contrario do que sucede com os mecanismos de
ajuste de preco, o mecanismo de preco fixo assenta
— como o proprio nome indica — num preco fixo,
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calculado (seguindo um dos varios métodos de ava-
liacao possiveis, desde logo, o método dos fluxos
de caixa descontados ou o método dos multiplos de
EBITDA referidos anteriormente) com base nas
ultimas contas auditadas e/ou numas contas inter-
calares com referéncia a uma determinada data
anterior a data de assinatura do contrato e em pro-
jecdes do negocio da empresa, sem sujeicio a ajus-
tes subsequentes.

Consegue-se, com este mecanismo, definir o preco
a pagar logo no momento da assinatura do contra-
to, evitando as incertezas decorrentes dos ajustes
subsequentes de preco.

Isto ndo significa que nao haja qualquer ajuste de
preco relativamente aos valores constantes das con-
tas de referéncia (em particular, em sede de divida
financeira liquida e de fundo de maneio), mas
quando haja um tal ajuste, o mesmo sera calculado
antes da assinatura do contrato e refletido no preco
ai fixado.

Por o preco ficar fixado no momento da assinatura
(e ja nao no closing), tomando como base a situacéo
da empresa-alvo a uma data de referéncia prévia,
sem possibilidade de fazer ajustamentos posterio-
res, materialmente, o risco econémico do negocio
passa para o comprador na data de assinatura do
contrato mas com efeitos a essa data de referéncia
(assumindo assim o comprador o risco de desvalo-
rizacdo, bem como a possibilidade de valorizacao,
ou seja, os lucros e os prejuizos — excetuados os
decorrentes de eventos de leakage e os cash flows
estimados que tenham sido considerados no calcu-
lo do preco devido ao vendedor — da empresa des-
de essa data). Ou seja, durante o periodo entre a
data de referéncia e o closing o vendedor ainda
detém a propriedade das acdes e continua a gerir o
negocio, muito embora ja tenha transferido o risco
economico do mesmo para o comprador.

Este desfasamento faz com que seja necessario
incluir clausulas adicionais para proteger o compra-
dor contra atos de gestao do vendedor praticados
em seu exclusivo beneficio. Com a introducao des-
sas clausulas adicionais, este mecanismo ganhou a
designacao por que é comummente conhecido —
mecanismo de locked box.

Estas clausulas visam, sobretudo, proteger o com-
prador contra transferéncias de valor da empresa
para o vendedor ou para as partes relacionadas do
vendedor (conceito este — o de partes relacionadas
— que podera ser definido para garantir maior cer-
teza na interpretacdo e execucdo do contrato, seja

recorrendo as definicdes legais de relacéo de grupo
e dominio, seja numa formulacdo mais genérica,
caso aquelas defini¢cdes ndo cubram todas as enti-
dades relevantes) durante o periodo entre a data de
referéncia (locked box date) e o closing.

Estas transferéncias de valor sio habitualmente
designadas por eventos de leakage — aqui se incluin-
do, a titulo de exemplo, distribuicoes de dividendos
a favor do vendedor, perdao de dividas do vendedor
e das suas partes relacionadas, reembolso de
empréstimos intra-grupo ou outros créditos acionis-
tas, pagamento de compensacdes a equipa de gestao,
pagamento de bonus aos trabalhadores, transferén-
cias de ativos para o vendedor ou suas partes rela-
cionadas por um preco inferior ao preco de merca-
do, pagamento de honorarios a assessores do
vendedor por servicos prestados no ambito da tran-
sacdo etc.) — que, caso se verifiquem, geram no ven-
dedor uma obrigacao de indemnizar o comprador
(podendo também prever-se que, em casos extre-
mos, por regra, definidos por referéncia a um deter-
minado valor, atribuam ao comprador a faculdade
de resolver o contrato). A definicao de leakage e a
sua regulamentacado contratual assumem particular
importancia nos casos em que a empresa-alvo inte-
gra o grupo econoémico do vendedor, com relacoes
com varias sociedades do grupo.

O conceito de leakage devera, por um lado, cobrir
o periodo entre a locked box date e a assinatura do
contrato (sob a forma de declaracdes e garantias
que assegurem a sua inexisténcia) e, por outro, o
periodo entre a assinatura e o fecho do negocio
(configurando quer declaracoes e garantias repeti-
das a data do closing, quer uma obrigacdo de con-
duct of business de nao as criar).

Em contrapartida, costuma prever-se também um
conjunto de acontecimentos que as partes conside-
ram como permitidos, desde logo, por serem neces-
sarios para que a empresa continue a ser gerida
normalmente: sio os casos de permitted leakage —
por exemplo, pagamentos intra-grupo de acordo
com a pratica anterior e em condicoes de mercado
(arms lenght) — e que podem ser ajustados direta-
mente no preco fixado no contrato, nao gerando,
por esse motivo, obrigacao de indemnizar. De um
ponto de vista pratico, é fundamental que os casos
de permitted leakage sejam devidamente identifica-
dos no contrato (incluindo o respetivo valor, data
de pagamento ou de assuncdo da respetiva obriga-
cdo de pagar, beneficiario, etc.).

O objetivo €, portanto, assegurar que o valor se
mantém dentro da empresa-alvo como numa caixa



fechada (locked box), objetivo que assenta no referi-
do conceito de leakage e no pressuposto de que
qualquer movimento na rubrica de fundo de
maneio sera espelhada na rubrica de divida finan-
ceira liquida, sendo por isso neutro, pelo que, uma
vez mais, as matérias contabilistico-financeiras
devem ser tratadas de forma particularmente cuida-
da no contrato, em colaboracao com os assessores
financeiros — «The key to a successful Locked Box is
making sure that the box is locked. The concept works
on the basis that any movement in the Working Capital
will be mirrored in the Net Debt and provided no value
has «leaked» from the target back to the Sellers (.)»
(To lock or not to lock - An introduction to the Locked
Box closing mechanism, PriceWaterhouseCoopers,
setembro de 2013).

Dado o seu papel central na protecao do compra-
dor contra o empobrecimento da empresa-alvo
pelo vendedor, os conceitos de leakage e permitted
leakage sao habitualmente objeto de extensas nego-
ciacoes entre vendedores e compradores.

Igualmente importante neste ambito é regular o
procedimento para a verificacao de leakages e para
os correspondentes pedidos de indemnizacéo. Nes-
te contexto, assume particular relevancia a defini-
cao do prazo para apresentacao das reclamacoes
pelo comprador. Por outro lado, o vendedor podera
tentar incluir limitacoes a sua responsabilidade nes-
te ambito, como um cap e um de minimis (o que,
sendo possivel, ndo é muito comum), matérias que
devem ser objeto de negociacoes entre as partes.

Outras clausulas relevantes

Sobretudo nos casos em que tenha decorrido um
periodo significativo desde a data das ultimas con-
tas auditadas ou se saiba, a partida, que se regista-
ram alteracdes relevantes na sociedade (por exem-
plo, em virtude de uma reestruturacao ou outra
alteracao material), e tendo em conta que o confor-
to do comprador quanto as contas de referéncia é
fundamental para poder aceitar um mecanismo de
preco fixo, é conveniente dispor também de um
conjunto de contas intercalares (idealmente, audi-
tadas ou validadas por um perito independente)
preparadas com referéncia a uma data mais proxi-
ma da data da assinatura.

Nao menos importante é o exercicio de due diligen-
ce (financeira, mas também legal e fiscal e, se apli-
cavel, técnica e ambiental), desde logo, para confir-
mar a completude e veracidade das contas de
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referéncia preparadas pelo vendedor e com base
nas quais se vai calcular o preco — é certo que a
incompletude ou falsidade das contas devera estar
também coberta pela clausula de declaracoes e
garantias, mas a identificacdo prévia destas ques-
toes permite ao comprador ajustar diretamente as
contingéncias mais relevantes no preco, evitando,
por um lado, ficar sujeito as habituais limitacoes —
quantitativas e temporais — de responsabilidade do
vendedor em sede de declaracoes e garantias, e,
por outro lado, ter de antecipar uma parte do pre-
co, recuperando-a apenas posteriormente ao abrigo
do seu direito de indemnizacao (questao de time
value of money). Em suma, a due diligence devera,
nos casos em que se use um mecanismo de locked
box, ser particularmente solida para permitir ao
comprador estar confortavel com o preco fixado no
contrato.

A negociacao entre as partes sobre a clausula de
declaracoes e garantias devera dar especial atencao
as declaracoes e garantias sobre as contas de refe-
réncia, uma vez que ndo ira haver contas confirma-
torias, bem como ao regime da responsabilidade do
vendedor pela sua violac@o, desde logo, quanto a
saber se serao aplicaveis limitacdes monetarias (cap,
de minimis e basket) ou limitacdes monetarias dife-
rentes das previstas no regime geral e, da mesma
forma, se devera prever-se um periodo para recla-
macdes relacionadas com a violacdo destas declara-
coes e garantias mais extenso que o regime geral
(tendo o comprador interesse em que as declara-
¢oes e garantias sobre as contas de referéncia, a par
de outras matérias, disponham de um regime espe-
cifico de responsabilidade do vendedor).

A clausula de conducdo do negocio deve (além da
regulamentacéo das leakages e permitted leakages)
conter as restricoes habituais.

Para compensar o vendedor pelo custo de oportu-
nidade por si incorrido pelo facto de transmitir o
risco economico do negocio para o comprador
com efeitos a locked box date recebendo o preco
apenas no closing (e também para dar um estimulo
ao vendedor para continuar a gerir a empresa de
forma prudente e de forma consistente com as pra-
ticas anteriores), por vezes prevé-se no contrato
uma clausula que atribui ao vendedor o direito a
um juro (em taxa a acordar entre as partes) sobre o
preco a pagar, calculado entre a locked box date (ou
o signing) e o closing (ou, em alternativa, o direito
aos lucros gerados durante esse periodo, fixando-
-se, por exemplo, um valor de lucro diario, sendo
certo que neste tltimo caso a esséncia do mecanis-
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mo de locked box acaba por ficar de certa maneira
desvirtuada, na medida em que se mitiga a passa-
gem do risco econémico do negocio para o com-
prador com efeitos a data das contas de referéncia).
Neste ambito, contrapdem-se, por um lado, o inte-
resse do vendedor em garantir uma remuneragao
suficientemente alta para compensar o facto de so
receber o preco depois da transferéncia econémica
do negocio e para remunerar 0s recursos por si
gastos com a gestdo desse mesmo negocio até ao
closing e, por outro, o interesse do comprador em
estabelecer uma remuneracao suficientemente bai-
xa para que os lucros gerados pelo negocio duran-
te esse periodo a possam cobrir (e, idealmente,
exceder).

Também nos casos em que se usa o mecanismo de
locked box pode incluir-se no contrato o conceito de
alteracdo material adversa (material adverse change),
quer sob a forma de declaracdo e garantia, quer
como uma cldusula auténoma (nos termos referi-
dos acima).

ANALISE CRITICA
Melhor mecanismo?

Feita uma breve descricdo dos principais mecanismos
de fixacio de preco em contratos de compra e venda
de acoes, cabe perguntar qual é mais vantajoso.

No entanto, ndo hd uma resposta univoca para esta
questdo — efetivamente, nenhum dos referidos
mecanismos é, em geral, melhor que o outro,
devendo procurar-se o que melhor se adapte as
especificidades concretas do negocio em causa (por
exemplo, num negécio muito volatil podera ser
mais dificil usar-se um mecanismo de locked box,
uma vez que poderd ser demasiado arriscado «ficar
preso» a umas contas de referéncia — quaisquer que
elas sejam — que ndo refletirao as alteracoes verifi-
cadas entretanto).

Mecanismo de ajuste de preco - vantagens e
desvantagens

O mecanismo de ajuste de preco com base em con-
tas de fecho caracteriza-se por apenas transferir o
risco economico do negécio para o comprador no
momento do closing. Desta forma, o vendedor tem
um maior estimulo para continuar a gerir bem o
negocio apos o signing, na medida em que quais-
quer variacoes negativas poderdo repercutir-se

numa diminui¢do do preco a receber e vice-versa
— por conseguinte, reduz-se, a partida, a exposicao
do comprador.

Por outro lado, o ajuste de preco atribui ao com-
prador um maior controlo sobre o preco final a
pagar, uma vez que, em regra, caber-lhe-a preparar
as contas de fecho, a partir das quais se desencadeia
todo o mecanismo de ajuste.

Por fim, se os timings para a conclusao do negocio
forem muito estritos, o mecanismo de ajuste de
preco podera ser o mais adequado. E assim porque
o comprador tem o conforto de que tera a oportu-
nidade de analisar devidamente (ou mesmo, na
maioria das vezes, preparar) as completion accounts
e que nesse momento poderd ajustar o preco da
empresa-alvo. Logo, podera ser possivel acelerar a
assinatura do contrato e mesmo o closing.

No entanto, os mecanismos de ajuste de preco
envolvem uma maior complexidade e morosidade
na definicao do preco final (podendo postergar
para um momento potencialmente bastante tar-
dio, sobretudo em caso de desacordo entre as par-
tes, o apuramento final do preco), implicando
igualmente custos adicionais relacionados quer
com a preparacéo das contas de fecho, quer com
os honorarios do perito independente, bem como,
num caso extremo, com o litigio entre as partes
(podendo mesmo consumir integralmente — e até
exceder — o valor do ajuste ao preco disputado
pelas partes).

Mecanismo de locked box — vantagens e
desvantagens

O mecanismo de locked box, por seu lado, tem a
vantagem (para ambas as partes) de permitir definir
ab initio o preco de forma definitiva, possibilitando
assim ter um contrato de compra e venda de acoes
mais simples e evitando a morosidade e os gastos
relacionados com as completion accounts e a even-
tual designacio do perito independente, bem como
as disputas sobre os termos do ajuste de preco.

Tem também as inegaveis vantagens de permitir ao
comprador, apos o closing, dedicar-se de imediato
a gestao do negocio adquirido, ndo tendo de dis-
pensar recursos com a definicéo e negociacdo do
ajuste de preco, nem tendo de se preocupar com
temas de funding adicional para pagar um eventual
ajuste de preco a favor do vendedor. Da mesma
forma, permite ao vendedor, apos receber o preco
(em regra no closing) investir os fundos recebidos



como entender, ndo tendo de os reter para efeitos
de um potencial ajustamento de preco devido ao
comprador.

Na perspetiva do vendedor, este mecanismo apre-
senta ainda as vantagens de permitir uma maior
comparabilidade entre as propostas dos varios bid-
ders num processo competitivo (podendo ainda
encorajar os bidders a ter uma postura menos agres-
siva nas suas propostas — «If used effectively, the
resultant competitive tension arising out of an auction
process may encourage bidders to adopt less aggressive
positions than might otherwise be the case through com-
pletion accounts — Pricing mechanisms — Locked box vs
completion accounts, op. cit.) e de lhe conferir maior
controlo sobre o processo de fixacio do preco (uma
vez que este processo se baseara em contas de refe-
réncia por si preparadas).

Tem associados, no entanto, (na perspetiva do
comprador) o risco de operar a transferéncia eco-
nomica do negocio logo com efeitos a locked box
date, o que pode potencialmente resultar numa per-
da de valor até ao closing, bem como a desvantagem
de o comprador ter de negociar temas como a divi-
da financeira liquida e o fundo de maneio e, corre-
lativamente, de se comprometer com um preco
definitivo, numa fase mais precoce do processo de
venda, em que a sua visibilidade sobre o negocio é
ainda reduzida e, por isso, a assimetria de informa-
cao entre vendedor e comprador é particularmente
relevante — risco e desvantagem que no entanto
podem ser mitigados com as referidas clausulas de
anti leakage, com uma due diligence mais profunda
(eventualmente precedida por uma vendor’s due dili-
gence) e com as demais clausulas referidas acima
(sendo certo que este mecanismo nao exclui a pos-
sibilidade de o comprador pedir uma indemnizacéo
por violacao das declaracoes e garantias ou das
demais clausulas do contrato pelo vendedor, nos
termos gerais).

Os mecanismos de locked box podem também, na
pratica, acarretar a desvantagem para o vendedor
de o obrigar a continuar a boa gestao da empresa-
-alvo nao lhe conferindo direito a contrapartida
correspondente (por ndo se prever a aplicacdo de
nenhum juro sobre o preco da compra ou outro
mecanismo de partilha de lucros ou por, existindo
tal mecanismo, o mesmo ndo compensar suficien-
temente o vendedor por essa gestdo).

FORO DE ACTUALIDAD

CONCLUSOES

Dadas as caracteristicas apontadas, os mecanismos
de ajuste de preco sao geralmente vistos como pro-
-compradores, tendendo os vendedores a preferir
mecanismos de preco fixo.

No entanto, e tal como também mencionado, ndo
ha regras rigidas a este respeito, podendo um com-
prador, a luz das circunstancias concretas de uma
determinada transacdo — desde logo, por ter infor-
macdio financeira suficientemente completa e rigo-
rosa sobre a empresa-alvo, nao pretender dispender
tempo e dinheiro no pos-closing e ter acordado com
o vendedor clausulas de protecdo do valor da
empresa que acautelem suficientemente os seus
interesses — ter o conforto necessario para nao so6
aceitar como considerar que um mecanismo de
locked box é a melhor solucdo. A apresentacio de
uma proposta formulada com base num mecanis-
mo de locked box pode inclusivamente permitir-lhe
apresentar uma proposta que se destaque das
demais, colocando-o em vantagem competitiva em
relacdo aos outros bidders.

Da mesma forma, um vendedor pode concluir que
dadas as particularidades do negocio (por exemplo,
num caso em que uma parte significativa dos lucros
da empresa-alvo seja esperada precisamente no
periodo entre a locked box date e o closing ou num
cendrio em que tenha acontecido ou esteja prevista
uma reestruturacdo complexa ou outras alteracoes
materiais nesse periodo) podera ser mais vantajoso
optar por um mecanismo de ajuste de preco.

Em suma, s@o as especificidades concretas de cada
transacéo — juntamente com o poder negocial de
cada uma das partes — que ditam qual é o melhor
mecanismo de fixacdo do preco, matéria que, inva-
riavelmente, se assume como um dos temas nuclea-
res na negociacao de qualquer compra de empre-
sas, envolvendo nio apenas uma discussao juridica,
mas também — e muitas vezes sobretudo — financei-
ra e contabilistica.

Por conseguinte, a escolha do mecanismo de fixa-
cao do preco e a negociacao das respetivas clausu-
las no contrato de compra e venda de acoes deve-
rao ser devidamente tidos em conta pelas partes e
pelos respetivos assessores, incluindo advogados.

JoaNA ToRrREes ERElO*

* Advogada do Departamento de Corporate /| MGA da Uria
Menéndez — Proenca de Carvalho.
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