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Resumo: As pequenas e médias empre-
sas portuguesas sao, frequentemente,
sociedades por quotas (semelhantes as
GmbH do direito alemao) e, em mui-
tos casos, empresas familiares. Alguns
dos problemas com que essas socie-
dades tém que lidar relativamente
ao equilibrio entre familia/empresa/
propriedade podem ser resolvidos
com o correto uso das alternativas
legais disponiveis. E a analise de algu-
mas dessas alternativas que pode ser
encontrada neste artigo.

Palavras-chave: Governacao das
sociedades; empresa familiar; peque-
nas e médias empresas.

ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS*

AgstracT: The portuguese SME is fre-
quently a sociedade por quotas (very
similar to the German Gesellschaft
mit beschrinkte Haftung) and, in
many cases, a family business. Some
of the problems that those companies
have to deal with in what concerns
the balance between family/ente-
prise/ownership can be solved by the
correct use of the legal alternatives
available. It is the analysis of a few of
those alternatives that may be found
in this article.

Keywords: Corporate governance;
family business; small and middle-
-size enterprises.

Governacao das empresas familiares
em Portugal. Algumas notas sobre
as sociedades por quotas!

1. Introducao ao tema

A governacao das sociedades por quotas de carater familiar é um tema

que deve ser estudado procurando ver em que medida é possivel articular
trés diferentes dimensoes: a da Familia, a da Empresa Societdria e a da
Titularidade das Participagdes. Essa (boa) articulagao podera permitir nao
sO «proteger a empresa para a familia», mas também «proteger a empresa
perante a familia» (Knut LANGE).

1 Texto da conferéncia proferida pelo autor na Faculdade de Direito da Universidade de Sala-
manca (Espanha), em 4 de novembro de 2015, no Seminario Internacional Buen Gobierno
de las Pequeiias y Medianas Empresas (Universidad de Salamanca/Universidade de Sao Paulo/
Universidade Presbiteriana Mackenzie/Universidade de Coimbra/Universidad de los
Andes). A presente exposi¢ao nao contém conselhos ou recomendacgoes, traduzindo apenas
o pensamento de quem a subscreve. A andlise juridica de qualquer caso concreto deve ser
feita através de acompanhamento especializado. Optou-se por apresentar o texto «corrido»
tal como foi utilizado para a conferéncia referida, prescindindo de notas «de rodapé».

Governacao das empresas familiares em Portugal. Algumas notas sobre as sociedades por quotas
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Mas o que é uma sociedade familiar? Para melhor compreendermos o
que estd em causa, podemos basear-nos no Final Report of the Expert Group.
Overview of Family-Business—Relevant Issues: Research, Networks, Policy Mea-
sures and Existing Studies (2009), em que se considerou que uma empresa
é familiar, independentemente do seu tamanho, se «1) The majority of
decision-making rights is in the possession of the natural person(s) who
established the firm, or in the possession of the natural person(s) who
has/have acquired the share capital of the firm, or in the possession of
their spouses, parents, child or children’s direct heirs. 2) The majority of
decision-making rights are indirect or direct. 3) At least one representative
of the family or kin is formally involved in the governance of the firm. 4)
Listed companies meet the definition of family enterprise if the person
who established or acquired the firm (share capital) or their families or
descendants possess 25 per cent of the decision-making rights mandated
by their share capital».

As sociedades por quotas familiares enfrentam problemas tipicos de
sociedades familiares e outros que sio comuns a qualquer sociedade por
quotas. Numa sociedade familiar, a medida que nos afastamos da primeira
geragao vemos que raramente os varios ramos da familia olham para a
sociedade com os olhos dos fundadores. Formam-se maiorias e minorias
e nem todos os sdcios serao gerentes. O afastamento de membros da fami-
lia de cargos de administragdo revelard a importancia das regras sobre a
nomeacgao dos gerentes. Designadamente, para combater a possibilidade
de surgimento de «problemas de agéncia». O papel dos socios na tomada
de decisdes de administracio pode ser maior ou menor. Se ha socios da
familia que nao sao gerentes, o acesso a informacao torna-se ainda mais
relevante. Como nem tudo pode ser deixado para os estatutos, os protoco-
los familiares assumem especial relevo.

Numa resposta a um questionario elaborado no dmbito do projeto de
investigacao «As PME: promogio da inovagao, crescimento e competitivi-
dade», desenvolvido no dmbito do Instituto Juridico da Faculdade de Direito
da Universidade de Coimbra, surge escrito que «Em Portugal as empresas e
sdcios abusam na prdtica da “confusdo” entre negdcios proprios e societdrios, entre
patrimonio proprio e societdrio». Nao custard a aceitar que nas sociedades por
quotas familiares isso pode igualmente acontecer, pois os sécios, que sao
muitas vezes gerentes, olham para a sociedade como a «sua» sociedade e
para a empresa como a «sua» empresa, a isso acrescendo que o destino da
familia esta frequentemente muito ligado ao destino da sociedade.

Procuraremos analisar alguns destes problemas nas linhas subsequen-
tes, tendo como objetivo central encontrar alternativas que permitam evi-
tar problemas futuros na vida das sociedades por quotas familiares.

Alexandre de Soveral Martins
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2. A geréncia
2.1. Algumas preocupagoes

No que diz respeito a geréncia das sociedades por quotas familiares, o
estabelecimento de um direito especial a geréncia ou de um direito especial a
designar gerente (ou gerentes) pode ter um relevo consideravel. O mesmo se
diga quanto a possibilidade de estabelecer um regime de cooptagdo ou de
nomeacao de substitutos.

Os viérios ramos da familia podem querer que esteja garantida a
nomeacao de um gerente por cada ramo. Isso é possivel? E quanto aos requi-
sitos para se ser gerente? Basta ser membro da familia? E os gerentes devem
ser todos membros da familia? Qual deve ser a posicao do fundador?
E quando este deixar de ser gerente, o que pode ser feito para tentar garan-
tir a continuidade da empresa? Como devem ser remunerados os gerentes?
E deve haver um regime de reforma dos gerentes a cargo da sociedade?
O que acontece se por acaso morrem todos os gerentes? Muitas destas
interrogacdes podem ser resolvidas com apoio em solucdes que a lei por-
tuguesa contém ou permite.

2.2. Direito especial a geréncia e direito a designar gerente

O Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) portugués admite que o
contrato de sociedade atribua um direito especial a geréncia. Se o pai (ou
avo, ou outro qualquer fundador da sociedade) quer que outros mem-
bros da familia (os filhos, os netos) adquiram participagoes na sociedade,
pode, no entanto, querer manter-se como gerente da sociedade. E possivel
estabelecer no contrato de sociedade um direito de o pai sécio se manter
gerente enquanto for titular de quota. Esse direito especial a geréncia con-
fere ao socio em questio uma tutela acrescida. E julgamos que também
serd possivel, em lugar do direito referido, conferir ao pai sécio-gerente o
direito de s6 ser destituido com justa causa.

O direito especial a designar gerente nao se confunde com o direito
especial a geréncia. O sécio que seja titular do direito especial a designar
gerente nao tem que se designar a si mesmo gerente: pode designar outra
pessoa. Esta alternativa pode ser muito tutil numa sociedade por quotas
familiar. Pense-se, por exemplo, no pai s6cio que pretende ter o direito de
designar um ou mais gerentes (ou até todos) e que s6 assim permitird a
entrada de outros membros da familia na sociedade. Com efeito, o s6cio
fundador pode querer permitir essa entrada, mas querer também decidir
quem lhe sucederd na geréncia.

Governacao das empresas familiares em Portugal. Algumas notas sobre as sociedades por quotas
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Tanto os direitos especiais a geréncia como os direitos especiais a desig-
nar gerentes podem ser utilizados para organizar o exercicio do poder para
as geracdes subsequentes. E, designadamente, possivel conceber clausulas
que confiram a conjuntos de socios (0s que compdem os varios ramos da
familia) um direito a designar um ou mais gerentes. Porém, se a sociedade
pertence a dois ramos da familia, cada um com 50% dos direitos de voto, a
atribuicio a cada um desses grupos do direito de designar o mesmo niimero
de gerentes pode dar origem a problemas na prépria geréncia, havendo
razOes para recear a existéncia de empates. Ha até quem defenda que
devem ser proibidas sociedade por quotas 50/50...

O direito especial a designar gerente encontra acolhimento em varias
normas do CSC. O art. 246.°, 2, estabelece que se «o contrato social
nao dispuser diversamente, compete também aos socios deliberar sobre:
a) A designagao de gerentes [...]». Logo por aqui se vé que o contrato de
sociedade pode dispor diversamente quanto a designagao de gerentes. Isso
permite muita coisa.

Por sua vez, o art. 252.°, 2, dispde o seguinte quanto a designacao de
gerentes: «Os gerentes sao designados no contrato de sociedade ou eleitos
posteriormente por deliberacao dos socios, se ndo estiver prevista no con-
trato outra forma de designacao». Entre essas outras formas encontra-se a
previsao de um direito especial a designar gerente.

A atribui¢do de um direito especial a geréncia ou a designar gerente
deve ter lugar dando atengao ao regime de transmissao dos direitos espe-
ciais. Como decorre do art. 24.°, 3, CSC, nas «sociedades por quotas, e
salvo estipulacao em contrdrio, os direitos especiais de natureza patri-
monial sao transmissiveis com a quota respetiva, sendo intransmissiveis
os restantes direitos». O direito especial a geréncia e o direito a designar
gerente n3o tém natureza patrimonial. Perante a redagdo do art. 24.°, 3,
ficamos a saber que, em regra, nao se transmitem com a quota.

Mas poderd o contrato de sociedade estabelecer que se transmitem?
Podera estabelecer-se ali que o direito especial a geréncia transmite-se para
o filho herdeiro a quem a quota seja atribuida na partilha? E o mesmo vale
para o direito especial a designar gerente?

Pensamos que a estipulacao em contrario tanto pode dizer respeito
aos direitos especiais de natureza patrimonial como aos restantes direitos
especiais (embora o ponto seja discutido).

No entanto, quanto ao direito especial a geréncia a estipulagao no con-
trato de sociedade no sentido da sua transmissibilidade com a quota esta
afastada pelo art. 252.°, 4: a geréncia nao é transmissivel por ato entre
vivos ou por morte. Nem isoladamente, nem juntamente com a quota.

Alexandre de Soveral Martins
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Note-se, porém, que o direito especial a designar gerente tem conse-
quéncias para o seu titular. De acordo com o art. 83.°, 1, CSC, o «sécio
que, s6 por si ou juntamente com outros a quem esteja ligado por acordos
parassociais, tenha, por for¢a de disposi¢cdes do contrato de sociedade, o
direito de designar gerente sem que todos os s6cios deliberem sobre essa
designacao responde solidariamente com a pessoa por ele designada, sem-
pre que esta for responsavel, nos termos desta lei, para com a sociedade ou
0s socios e se verifique culpa na escolha da pessoa designada». E embora
se trate de uma responsabilidade para com a sociedade ou os socios, o
art. 78.°, 2, também estabelece que sempre «que a sociedade ou os sécios
o nao facam, os credores sociais podem exercer, nos termos dos artigos
606.° a 609.° do Cédigo Civil, o direito de indemnizacao de que a socie-
dade seja titular».

2.3. Cooptagao e chamada de substitutos

A cooptagao pode ser prevista no contrato de sociedade. Como vimos,
o art. 252.°, 2, estabelece que os «gerentes sdo designados no contrato de
sociedade ou eleitos posteriormente por deliberacao dos sécios, se nao
estiver prevista no contrato outra forma de designagao». E essa outra forma
de designacao pode ser a cooptagao. A utilidade dessa forma de designa-
¢ao pode residir na possibilidade de os s6cios fundadores gerentes (e que
integram a primeira geracdo da familia) continuarem a designar outros
gerentes.

O controlo da designacao dos gerentes pode também decorrer de um
regime estatutdrio de chamada de substitutos por deliberacao da geréncia.
Os proprios substitutos poderao ser previamente designados no exercicio
de um direito especial clausulado no contrato de sociedade.

2.4. Requisitos para ser gerente

Numa sociedade por quotas familiar pode o contrato de sociedade esta-
belecer requisitos especiais, que devem estar preenchidos para se poder ser
gerente (Raul Ventura). O cardter familiar da sociedade pode justificar que,
para se ser gerente, seja necessdrio ser socio. Para evitar que qualquer sécio
membro da familia, s6 por o ser, aceda a geréncia, também pode ser ttil
que o gerente deva ter uma certa idade. O mesmo se diga quanto a exi-
géncia de determinadas qualificagdes profissionais, de uma certa antiguidade
como socio ou como trabalhador subordinado da sociedade, de experién-

Governacao das empresas familiares em Portugal. Algumas notas sobre as sociedades por quotas
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cia em dreas importantes, de formacdo académica considerada relevante ou
do conhecimento de linguas. Para evitar que um gerente se mantenha no
cargo por demasiados anos, pode estabelecer-se uma duragdo para cada
mandato e exigir-se que o gerente ndo tenha sido reeleito mais do que um
determinado niimero de vezes. Cada caso é um caso. E, por isso, pode
considerar-se umas vezes necessario que existam certas ligagdes familiares
e outras que se verifique uma certa independéncia.

Se for designado um determinado gerente, pode este ficar obrigado a
realizar formagdo continua, a sujeitar-se a avaliacdo e a controlo internos. Para
aumentar a preparacao dos membros da familia que sao designados, serd
por vezes importante impor a rota¢do no exercicio de fungoes.

2.5. Remuneracao dos gerentes

Numa outra resposta ao ja mencionado questiondrio elaborado no
ambito do projeto de investigacao «As PME: promogao da inovagao, cres-
cimento e competitividade» surge escrito que «Normalmente quem decide a
propria remuneragdo é a geréncia e ndo a assembleia geral de socios, utilizando
critérios de conveniéncia (saldrio minimo, saldrio de referéncia para aumentar
reforma, etc.)». «Sao autoremunerados, fixam eles préprios sem delibera-
¢do, e normalmente sao sécios. Depois ha clausulas dos estatutos em que
preveem que a geréncia nao é remunerada, por vezes com a cldusula “salvo
se deliberado em AG”».

O panorama descrito na referida resposta mostra que nem sempre se
tem em conta que o art. 255.°, 1, do CSC obriga a que a remuneragio dos
gerentes seja fixada pelos socios. Mas ndo parece afastada a possibilidade de
ser criado um 6rgao que tenha fungoes de consulta sobre a matéria e que
esse mesmo Orgao esteja sujeito a regras de designagao que tomem em
conta os lacos familiares. O contrato de sociedade pode também estabele-
cer que o gerente n3o serd remunerado.

2.6. Regime de reforma

O CSC nao prevé expressamente a possibilidade de o contrato de socie-
dade estabelecer um regime de reforma dos gerentes, a cargo da sociedade,
ou de atribuir complementos de reforma. Justifica-se, porém, uma aplica-
¢ao por analogia do disposto no art. 402.° do CSC, que admite aquelas
possibilidades quanto aos administradores de sociedades an6nimas.

Numa sociedade por quotas familiar os regimes de reforma ou os
complementos de reforma podem revelar-se de grande importincia, pois
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poderio permitir que o fundador que até af era sdcio-gerente (p. ex., o pai
ou a mae) se retire para segundo plano com maior tranquilidade.

2.7. Gerente delegado

Nas sociedades anonimas, a delegagao chega a surgir apresentada como
algo que é visto como desejavel, pelo menos, nas sociedades emitentes de
acoes admitidas a negociacao em mercado regulamentado. Assim o parece
assumir o Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, na versao de 2013,
que, no seu par. I.1.1., recomenda: «Dentro dos limites estabelecidos por
lei, e salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de
administracao deve delegar a administragio quotidiana da sociedade,
devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual
sobre o Governo da Sociedade». Igual tendéncia ja parecia resultar, p. ex.,
do Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal (2006, p. 143).

Nas sociedades por quotas é também possivel a delegacao. Isso mesmo
resulta expressamente do art. 261.°, 2, do CSC, que permite que os «geren-
tes deleguem nalgum ou nalguns deles competéncia para determinados
negocios ou espécie de negdcio». Essa delegacao permitird que os gerentes
mais preparados em fun¢ao da matéria acompanhem de forma adequada
0 assunto em causa. Por outro lado, os gerentes delegantes podem ter um
papel especial no controlo da atuagio dos delegados se estiverem sujeitos
a requisitos de independéncia. A forma de designacao terd ai um papel a
desempenhar.

Sera possivel conceber um regime em que os socios fundadores deixam
aos membros das geragbes mais novas a atuacdo como gerente delegado,
a0 mesmo tempo que se garante que um certo nimero de gerentes nao
delegados é independente de acordo com os critérios estatutariamente
estabelecidos. Veja-se que o art. 261.°, 1, do CSC comeca justamente por
dizer que é admissivel «cldusula do contrato de sociedade que disponha
de modo diverso» quanto ao exercicio dos poderes dos gerentes.

2.8. Falta de todos os gerentes

Numa sociedade por quotas de cariter familiar a falta de todos os
gerentes pode assumir uma feicao especialmente dramatica. E muito fre-
quente vermos sociedades por quotas que tém apenas um so gerente e que
é também socio. Se esse sOcio-gerente morre, varios problemas tém que
ser resolvidos.
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Até que seja designado um novo gerente o poder nao fica necessaria-
mente «na rua». Com efeito, dispde o art. 253.°, 1, do CSC que, se «falta-
rem definitivamente todos os gerentes, todos os sdcios assumem por forca
da lei os poderes de geréncia, até que sejam designados os gerentes».

Se 0 socio-gerente deixa dois ou mais herdeiros, a quota de que era
titular fica sujeita, até a partilha, ao regime de contitularidade em comu-
nhao hereditaria. O representante comum necessario para o exercicio dos
direitos inerentes a quota serd, em regra, o cabega-de-casal. Mas nao parece
adequado que todos os herdeiros, antes da partilha da quota, assumam os
poderes de geréncia, ou que esses poderes sejam assumidos pelo represen-
tante comum. O problema é ainda mais grave se a sociedade em causa s
tinha como sdcio o que morreu. Isto, naturalmente, ganha especial relevo
se nao se procede rapidamente a designagdo de novo gerente.

2.9. Dever de ser gerente?

Numa sociedade por quotas familiar pode existir interesse em estabe-
lecer o dever de um sécio determinado ser gerente. Os sécios fundadores
podem querer que os filhos se tornem também sécios, mas estes s6 o pre-
tendem ser no caso de os fundadores permanecerem gerentes.

O regime das prestacOes acessOrias parece permitir estabelecer uma
obrigagao acesséria que va ao encontro dessa pretensao. Com efeito, o
art. 209.°, 1, CSC tem a seguinte redagao: «O contrato de sociedade pode
impor a todos ou a alguns sécios a obrigacao de efetuarem prestacoes
além das entradas, desde que fixe os elementos essenciais desta obrigacao
e especifique se as prestacdes devem ser efetuadas onerosa ou gratuita-
mente. Quando o conteddo da obriga¢ao corresponder ao de um contrato
tipico, aplica-se a regulamentacio legal propria desse tipo de contrato».

Para além da obrigagido de ser gerente, o preceito reproduzido torna
admissivel que se estabeleca uma obrigacdo acesséria de um sécio ser
prestador de servigos ou de desenvolver outras atividades (inclusivamente
subordinadas) para a sociedade, bem como a de ndo concorrer.

A obrigacao acessoria transmite-se com a quota. Nao serd assim se
aquela obrigagao é relativa a uma prestacao infungivel (CoutiNHO DE ABREU).

2.10. Negocios entre a sociedade e os gerentes

Numa sociedade familiar em que os s6cios sdo, muitas vezes, também
gerentes, 0s negocios entre estes e a sociedade podem surgir como tenta-
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dores. Infelizmente, o CSC ndo contém para as sociedades por quotas um
regime como o0 que encontramos no art. 397.° para as sociedades anoni-
mas: «1. E proibido a sociedade conceder empréstimos ou crédito a admi-
nistradores, efetuar pagamentos por conta deles, prestar garantias a obri-
gacoes por eles contraidas e facultar-lhes adiantamentos de remuneragoes
superiores a um més. 2. Sao nulos os contratos celebrados entre a socie-
dade e os seus administradores, diretamente ou por pessoa interposta, se
nao tiverem sido previamente autorizados por deliberacao do conselho de
administracao, na qual o interessado nao pode votar, e com o parecer favo-
ravel do conselho fiscal ou da comissao de auditoria |...], 5. O disposto
nos n.°s 2 [...] ndo se aplica quando se trate de ato compreendido no
proprio comércio da sociedade e nenhuma vantagem especial seja conce-
dida ao contraente administrador». Autores ha (CoutiNHO DE ABREU, SOVE-
RAL MARTINS) que defendem a aplicacao por analogia do referido preceito as
sociedades por quotas. Outros, apoiados em RauL VENTURA, invocam o art.
261.° CCiv., que, para o negbcio consigo mesmo, dispoe o seguinte: «1. E
anulavel o negdécio celebrado pelo representante consigo mesmo, seja em
nome proprio, seja em representacio de terceiro, a nao ser que o represen-
tado tenha especificadamente consentido na celebragio, ou que o negdcio
excluia por sua natureza a possibilidade de um conflito de interesses |[...]».
No entanto, este dltimo regime é escasso e revela grandes insuficiéncias.

De qualquer modo, e pedindo emprestadas algumas propostas de Cou-
TINHO DE ABREU, Nao se pode esquecer que o negdcio celebrado entre o
gerente e a sociedade serd nulo se viola o fim lucrativo da sociedade, uma
vez que, segundo a leitura que preferimos, este fim limita a capacidade de
gozo das sociedades comerciais (art. 6.2, 1, CSC, e 980.° CCiv.). Deve tam-
bém verificar-se se 0 negécio tem (ou nao) um fim comum contrario aos
bons costumes, sendo, por isso, nulo (art. 281.° CCiv.). Mesmo nao sendo
nulo o negdcio, pode ser anuldvel se houver abuso de representagao pelos
gerentes que atuaram em nome da sociedade (art. 269.° CCiv.).

3. O direito dos sdcios a informacao

O CSC confere aos socios das sociedades por quotas um acesso muito
amplo a informacao. Nao ha, por isso, um risco de falta de transparéncia
tdo elevado como o que podemos encontrar por vezes em sociedades ané-
nimas cotadas.

De acordo com o art. 214.°, 1, do CSC, os «gerentes devem prestar a
qualquer sécio que o requeira informacao verdadeira, completa e elucida-
tiva sobre a gestao da sociedade e bem assim facultar-lhe na sede social a
consulta da respetiva escrituracao, livros e documentos [...]».
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No entanto, muita coisa pode ser regulada no contrato de sociedade.
Lemos no art. 214.°, 2, do CSC que o «direito a informagao pode ser regu-
lamentado no contrato de sociedade, contanto que nao seja impedido o
seu exercicio efetivo ou injustificadamente limitado o seu ambito [...]».

Numa sociedade por quotas familiar, pode justificar-se essa regulamen-
tacao se estiver a ser planeada a passagem da titularidade das quotas para
a terceira ou quarta geracao. Nessa altura poderd existir um maior afasta-
mento dos sdcios em relacao a sociedade.

4. As competéncias dos socios

O art. 246.°, 1, do CSC identifica um conjunto de matérias sobre as
quais compete imperativamente aos socios deliberar. Além disso, aquele
preceito também permite que o contrato de sociedade alargue as compe-
téncias dos socios. Por sua vez, o art. 246.°, 2, enumera matérias sobre as
quais compete aos socios deliberar se o contrato de sociedade nao dispu-
ser diversamente.

Vemos, assim, que a margem de conformacdo estatutdria das com-
peténcias deliberativas dos sécios é grande. Pode ser ttil aumentar essas
competéncias ou reduzi-las consoante se recorre ou nao a gerentes que
nao sao socios. Na primeira geracao em que os sdcios sdo também geren-
tes haverd tendéncia para deixar para os gerentes maior liberdade. Nas
geracOes seguintes, é normal que a tendéncia seja no sentido de recorrer a
gerentes ndo sOcios e para restringir a liberdade de atuagao destes tltimos.
Mas é preciso evitar uma excessiva determinagdo (HENNERKES/May).

5. O voto duplo

Como se lé no art. 250.°, 2, do CSC, é «permitido que o contrato de
sociedade atribua, como direito especial, dois votos por cada céntimo do
valor nominal da quota ou quotas de sécios que, no total, ndo corres-
pondam a mais de 20% do capital». Esta possibilidade permitird que os
fundadores da sociedade familiar abram o capital a outros membros da
familia ou até a estranhos a esta, mas mantendo uma posi¢ao mais forte.

6. O quorum deliberativo

Nas sociedades por quotas, se a lei ou contrato de sociedade nao dispu-
serem diversamente, as deliberacoes dos sdcios «consideram-se tomadas
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se obtiverem a maioria dos votos emitidos, ndo se considerando como
tal as abstengdes» (art. 250.°, 3, do CSC). Como o contrato de sociedade
pode dispor diversamente, pode exigir maiorias reforcadas, ainda que
apenas para certas matérias. Essa exigéncia tem a vantagem de promover
acordos alargados e protege as minorias. Mas, por outro lado, tem como
desvantagens a potenciacao de impasses e a atribui¢ao, na pratica, de direi-
tos de veto.

Por sua vez, a exigéncia apenas de maioria absoluta (a prevista na lei)
pode ter vantagens se a familia é titular de quotas que permitem atingir
essa maioria e é coesa. Obviamente, 0s s6cios que estao em minoria terao
outra leitura das coisas.

A opc¢do a tomar deve ser bem ponderada, pois o art. 259.° estabelece
que os «gerentes devem praticar os atos que forem necessarios ou conve-
nientes para a realizacdo do objeto social, com respeito pelas deliberacoes
dos sécios».

A decisao relativa ao quorum deliberativo deve ser antecedida de um
olhar para a forma como as participacoes estao distribuidas. Numa socie-
dade em que cada sécio/ramo familiar é titular de quotas que conferem
50% dos votos, a possibilidade de empate existe e deve ser antecipada.

7. Direito especial de veto

O art. 250.°, 3, do CSC permite estabelecer no contrato de sociedade
um direito especial de veto a favor de determinado s6cio. Pode, nomeada-
mente, haver interesse em incluir no contrato de sociedade uma clausula
a dispor que a deliberacao nao se considera tomada se contra ela votar,
p. ex.,, o s6cio fundador pai/mae/avo/avé. Esse direito de veto pode ser
estabelecido apenas para certas matérias.

8. Direito aos lucros.
8.1. Direito aos lucros de exercicio e art. 217.°

Resulta do art.. 217.°, 1, do CSC que, se nao existir diferente clausula
contratual ou «deliberacao tomada por maioria de trés quartos dos votos
correspondentes ao capital social em assembleia geral para o efeito con-
vocada, ndo pode deixar de ser distribuido aos s6cios metade do lucro do
exercicio que, nos termos desta lei, seja distribuivel». Esta ¢ uma norma
a que deve ser dada muita atencao na medida em que pode ser decisiva
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na altura de escolher entre o financiamento da sociedade e a necessidade
de garantir a continuidade da empresa, por um lado, e as expetativas de
rendimento dos s6cios. Os problemas devem ser antecipados e as solucoes
adotadas devem ser claras para todos os sdcios e para toda a familia.

O contrato de sociedade que contenha uma cldusula a dispor de forma
diferente relativamente ao que resulta do art. 217.° pode ser alterada
por deliberacao tomada nos termos do art. 265.°, 1: «As deliberagoes de
alteragao do contrato s6 podem ser tomadas por maioria de trés quartos
dos votos correspondentes ao capital social ou por niimero ainda mais
elevado de votos exigido pelo contrato de sociedade». Como se vé, este
altimo preceito admite uma cldusula que exija um niimero de votos ainda
mais elevado. A utilizagdo destas possibilidades pode garantir mais for-
temente que uma parte dos lucros de exercicio distribuiveis acabara nos
bolsos dos socios e, portanto, nos bolsos da familia. Serd, assim, mais facil
por o filho a estudar no colégio interno suico ou comprar o yacht que o
conjuge quer...

Na sociedade por quotas familiar de primeira geragdo em que os sdcios
sdo gerentes serd mais forte a vontade de garantir o autofinanciamento da
sociedade. A medida em que os membros das geracdes seguintes se afas-
tam da empresa societaria, havera maior pressao para que os lucros sejam
distribuidos. A utilizacao das varias possibilidades abertas pela lei deve ter
lugar de forma cautelosa para se alcangar um equilibrio entre os interesses
concretamente em presenca.

8.2. Direito especial aos lucros

As sociedades por quotas estao abrangidas pelo disposto no art. 22.°,
1, do CSC: «Na falta de preceito especial ou convencao em contrario, os
socios participam nos lucros e nas perdas da sociedade segundo a propor-
¢ao dos valores das respetivas participacoes no capital».

A possibilidade de se estabelecer um outro critério de reparticao dos
lucros («Na falta de [...] conven¢ao em contrdrio») pode ser muito util
numa sociedade por quotas familiar. A atribuicao de um direito especial
de participacao «mais-do-que-proporcional» nos lucros da sociedade fara
sentido, por exemplo, para beneficiar um sécio fundador (pai/mae/avd/
avl) e convencé-lo a afastar-se da geréncia, passando o testemunho a gera-
¢do seguinte.
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9. Direito especial de utilizacao de bens sociais? Ou vantagem
especial?

Nas sociedades por quotas, o contrato de sociedade pode atribuir aos
sécios direitos especiais de natureza patrimonial. Nao parecem estar afas-
tados os direitos especiais de utilizacao de bens sociais (ANTONIO MENE-
zes CorpEIRO). A utilidade desses direitos serd evidente se um dos socios
fundadores fez uma entrada em espécie com um bem da familia (a casa
centenadria).

De acordo com o art. 24.°, 3, nas «sociedades por quotas, e salvo esti-
pulacao em contrario, os direitos especiais de natureza patrimonial sdo
transmissiveis com a quota respetiva». Também este regime deve ser explo-
rado na redacao do contrato de sociedade, pois a utilizacio do bem pode
apenas fazer sentido, no caso concreto, tratando-se do socio fundador.

Por sua vez, o art. 16.°, 1, estabelece que devem «exarar-se no contrato
de sociedade, com indicagdo dos respetivos beneficiarios, as vantagens
concedidas a sécios em conexao com a constituicdo da sociedade [...]».
Estas «vantagens especiais» podem ser patrimoniais ou ndo e podem con-
sistir na utilizacao de bens da sociedade (ADELAIDE MENEZES LEITAO/JOSE ALVES
DE Brito, ELisaBETE Ramos). Ao contrario dos direitos especiais, as vantagens
especiais mantém-se depois de cessar a qualidade de s6cio. Mas, por outro
lado, se os direitos especiais podem ser introduzidos no contrato de socie-
dade apés a constituicao da sociedade, as vantagens especiais estdo rela-
cionadas com essa constituicao. O regime das vantagens especiais pode,
assim, ser atraente para sociedades por quotas familiares em que os socios
fundadores pretendem assegurar para si aquela utilizagdo de bens sociais,
que até podem ter sido da familia.

10. Fiscalizacao da sociedade por terceiros?

As sociedades por quotas constituidas segundo o CSC portugués nio
estao obrigadas a ter 6rgao de fiscalizacdo. Em certos casos, as sociedades
por quotas que nao tenham conselho fiscal nem fiscal Ginico estao obriga-
das a ter um revisor oficial de contas para a revisao de contas.

Nas sociedades por quotas familiares, a existéncia de um o6rgao de
fiscalizacao serd facilmente vista como desnecessaria enquanto a familia
participa na gestao. Os custos que um 6rgao de fiscalizagao representaria
sao geralmente considerados supérfluos, pois os s6cios nao identificam
problemas de agéncia nem assimetrias de informacao.
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No entanto, uma vez atingidas as segunda e terceira geracoes os proble-
mas de agéncia sao mais frequentes, pois geralmente nem todos os sécios
poderdo ser gerentes. A alteracdo do contrato de sociedade para que seja
criado o 6rgao de fiscalizagao deve ser devidamente preparada com ante-
cedéncia, pois tudo serd mais dificil depois de surgirem os conflitos.

11. Orgao facultativo «de familia»?

O CSC nao prevé a possibilidade de existéncia de um 6rgao de repre-
sentacao da familia na estrutura da sociedade por quotas. Um 6rgao como
esse poderia, por exemplo, ter um papel na escolha de gerentes, ainda que
a titulo meramente consultivo. Nao parece que esteja afastada a existéncia
de 6rgaos nao previstos na lei. No entanto, esses 6rgaos ndo podem afe-
tar a competéncia legal de um 6rgao necessdrio (CoutiNHO DE ABREU; PEDRO
Maia refere-se, por sua vez, as competéncias dos 6rgaos tipicos).

12. Votar com os pés nao € possivel...

Os titulares de participagoes sociais em sociedades por quotas nao
contam com um verdadeiro mercado que permita o funcionamento da
chamada Wall Street Rule e o voto with the feet. E, no entanto, a saida da
sociedade pode tornar-se necessdria para o titular da quota.

Mas é possivel estabelecer no contrato de sociedade um regime de exo-
neragao. De acordo com o art. 240.°, 1, do CSC, um sécio «pode exonerar-
-se da sociedade nos casos previstos na lei e no contrato [...]». Em mui-
tos casos, os socios da sociedade por quotas familiar estardo disponiveis
para alcangar um regime que tenha em conta, na medida do possivel, as
dificuldades que um membro da familia sécio eventualmente atravesse.
A redacao das clausulas pode ter em conta situagdes de separacao, divor-
cio, alteragdes de poder, impasses, mudanca de residéncia, idade, doenga,
desemprego, etc.. Importante é que nao se estabeleca um direito de exone-
ragao por vontade arbitraria do socio, pois isso é expressamente proibido
(art. 240.°, 8).

Como o exercicio do direito a exoneracao tem como consequéncia o
dever de a sociedade amortizar a quota, adquiri-la ou fazé-la adquirir por
socio ou terceiro (art. 240.°, 3), a sociedade deve tomar as medidas ade-
quadas para que seja possivel pagar a eventual contrapartida, acautelando
isso mesmo ao longo dos vérios exercicios. Pode igualmente fazer sentido
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incluir no contrato de sociedade uma clausula que torne livre a cessao de
quotas para os casos em que nao seja possivel a exoneragao (art. 229.°, 2).

Dissemos que nio existe um verdadeiro mercado de participacoes
sociais para as quotas de uma sociedade por quotas familiar. No entanto,
pode ser tornada mais facil a cessio de quotas a favor de membros da
familia. Se o contrato de sociedade nada disser, a cessdao de quotas s6 nao
carece de consentimento da sociedade se a cessdo tiver lugar entre conju-
ges, entre ascendentes e descendentes ou entre socios (art. 228.°, 2). Pois
bem, o interesse em manter a quota na familia pode, por exemplo, levar
a incluir no contrato de sociedade uma clausula que dispense esse con-
sentimento na cessao de quotas a favor de membros da familia na linha
colateral ou de familiares do conjuge do sécio.

A exposicgio ja vai longa e ndo quero que o Professor Carbajo Cascén
me diga por qué no te callas?

Muchas gracias!
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Resumo: Com este trabalho, pretende-
mos fazer a analise comparativa das
realidades brasileira e portuguesa no
que respeita ao recurso a “desconsi-
deracao da personalidade juridica”
das sociedades comerciais. Uma vez
que existem movimentos e perspec-
tivas de mudanga (no espaco juridico
brasileiro, sobretudo a nivel jurispru-
dencial e legislativo; no portugués, a
nivel doutrinal), este estudo pretende
ainda examinar, criticamente, o cena-

AsstracT: This paper presents a com-
parative analysis of Brazilian and Por-
tuguese law in respect to the “piercing
of the corporate veil”. In light of the
latest signs of change (in Brazil at
the legislative level and in case law;
in Portugal at the level of scholarly
debate), this study intends to criti-
cally examine the evolution of this
legal instrument in both countries.

Keywords: Lifting the corporate veil;
Brazilian law and Portuguese law; cre-

rio evolutivo da figura nos dois paises. ~ ditor protection.
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personalidade juridica; direito bra-
sileiro e direito portugués; tutela de

credores sociais.

MARIA DE FATIMA RIBEIRO*

A desconsideracao da personalidade juridica:
as realidades brasileira e portuguesa

O ensejo de desenvolver esta andlise comparativa surgiu na sequéncia
da conferéncia que proferimos no ambito do Coléquio Perspectivas de
Evolucao do Direito Comercial, em Portugal e no Brasil, na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, no dia 4 de Marco de 2015, sob o titulo
“O acérdao do Tribunal da Relacdo de Guimaraes de 5 de Junho de 2014
(proc. n.° 93/13.0YRGMR) e a desconsideragdo da personalidade juridica
no direito brasileiro, vista desde Portugal - perspectiva jus-societaria”.
O tema era a andlise comparativa da evolu¢ao da desconsidera¢ao da per-
sonalidade juridica em ambos os ordenamentos juridicos; e, para além
de toda a importancia de se que reveste esse estudo no plano tedrico, o
referido acorddo demonstra inequivocamente que ele também tem uti-
lidade pratica, ou seja, na aplicacdo do Direito: in casu, estava em causa,
nomeadamente, saber se o resultado da acc¢ao seria diferente consoante a
questdo tivesse de ser decidida a luz do direito material portugués ou a luz
do direito material brasileiro!.

1 Para o comentdrio ao referido acérdao, cfr. Maria pe FAtiMA RiBeiro/Rur PEREIRA Dias,
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A necessidade de fazer esta ponderacao foi pretexto para uma analise
comparativa entre o que decorre do direito material de cada um dos paises
envolvidos (Portugal e Brasil) relativamente ao recurso a figura da descon-
sideracao da personalidade juridica, por for¢a do desenvolvimento dou-
trinal e judicial que tem merecido este mecanismo de tutela dos credores
sociais — analise essa que serd necessariamente breve, atenta a dimensao
pretendida para um trabalho desta natureza.

1. A consagracao legal genérica da desconsideracao da persona-
lidade juridica no Brasil: o artigo 50 do Cédigo Civil

No Brasil, e ao contrario do que acontece nos ordenamentos juridicos
europeus, COmo o portugueés, existe a consagragdo genérica da desconsi-
deragdo da personalidade juridica, no artigo 50 do Cédigo Civil (embora
a doutrina ja aceitasse pacificamente a figura, cuja fundamentagao dog-
madtica assentava essencialmente na fraude a lei e no abuso do direito2)3,
que determina o seguinte: “[e]m caso de abuso da personalidade juridica,
caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial, pode
0 juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando
lhe couber intervir no processo, que os efeitos de certas e determinadas rela-
¢oes de obrigagoes sejam estendidos aos bens particulares dos administradores ou
sdcios da pessoa juridica”.

“Desconsideracao da personalidade juridica de sociedade brasileira por tribunal brasi-
leiro, para responsabilizagao de sécios portugueses. Acérdao do Tribunal da Relagao de
Guimaraes de 5.6.2014, Proc. 93/13”, in Cadernos de Direito Privado, n.° 49, 2015, 45-65,
passim.

2 Cfr. Rusens ReqQuiio, “Abuso de direito e fraude através da personalidade juridica (dis-
regard doctrine)”, in Revista dos Tribunais, n.° 410, 12-14, S3o Paulo, 1969; Fisio KoNDER
Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Andénima, Revista dos Tribunais, Sao Paulo,
1976 1976 (na edi¢ao mais recente, com Calixto Salomao Filho - 6-2 ed., 2014 -, pp. 297
ss.); J. LAMARTINE CORREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, Saraiva, Sao Paulo,
1979; Luis RoLpAo DE FreiTAs Gomes, “Nogao de pessoa no direito brasileiro. Direitos de per-
sonalidade”, in Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 1993, 319-349,
pp. 337 ss.. Note-se que J. LAMARTINE COrRREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica,
cit., pp. 5 ss., descreve, a propésito, uma “dupla crise” da pessoa colectiva: por um lado,
sao aplicadas a entidades sem personalidade juridica normas que “sé teriam sentido se
tais realidades fossem consideradas pessoas juridicas”; por outro lado, a ordem juridica -
especialmente através da actuagdo dos tribunais - “desconsiderou o principio dogmatico
segundo o qual ‘as pessoas juridicas tém existéncia distinta da dos seus membros’”.

3 Aprovado pela Lei n.° 10.406, de 10 de Janeiro de 2002, em vigor desde Janeiro de 2003.

Maria de Fitima Ribeiro

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 29-57



Assim sendo, entende-se que a desconsideracao da personalidade juri-
dica implica a “suspensao da eficicia da personalidade juridica, no caso
concreto, por decisao judicial”, estendendo-se os efeitos subjectivos do
titulo executivo a um sécio ou administrador da sociedade e fazendo-o
responder patrimonialmente pelas obrigacoes desta — pelo que os seus
bens ficam sujeitos a execucao, caso os bens da sociedade sejam insuficien-
tes para satisfazer a divida em causa4.

A simples leitura desta norma pode gerar no seu intérprete alguma per-
plexidade. A primeira estranheza é provocada pelo facto de na mesma se
dispor, literalmente, que por efeito da desconsideracao da personalidade
juridica de uma pessoa colectiva os efeitos de certas e determinadas relacoes
e obrigacgoes se estendem, quer aos bens particulares dos seus socios, quer
aos dos seus administradores. Depois, fundamenta-se inequivocamente a
desconsideracao da personalidade juridica no abuso do direito (ela opera
apenas em caso de abuso da personalidade juridica), sem especificar se, para o
efeito, se requer um abuso subjectivo, ou se basta que ele, objectivamente,
exista. Finalmente, enumeram-se (no que aparenta ser uma enumeragao
taxativa) dois grupos de casos de abuso: desvio de finalidade da pessoa
colectiva e confusdo patrimonial; ora, o desvio de finalidade é sempre a
prépria concretizagao do abuso da pessoa colectiva (pois trata-se de abuso
institucional), e a confusao patrimonial nao é mais do que uma das vias
pelas quais esse abuso pode ser perpetrado. Analisaremos cada um destes
pontos a luz da teoriza¢ao de que o recurso a desconsideracao da persona-
lidade juridica tem sido objecto em Portugal e no espago europeu.

Pois bem, quanto ao primeiro aspecto, embora alguma da doutrina e
da jurisprudéncia portuguesas tenham ja confundido desconsideracao da
personalidade juridica com responsabilidade de administradores, é certo
que isso é cada vez mais raro e que os contornos das duas figuras apare-
cem, também cada vez mais, claramente delimitados: se a desconsidera-
¢ao da personalidade juridica conduz a que se responsabilize o substrato
pessoal da sociedade, esse é constituido pelos seus sdcios, e nunca, em

4 Cfr. ANa Frazio, “Desconsideracdo da personalidade juridica e tutela de credores”, in
Questoes de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil, coord. FAsio ULHoA COELHO/MARIA DE
FAtima RiBeiro, Almedina, Coimbra, 2012, 479-514, pdg. 483, que esclarece que se trata
aqui, portanto, de uma responsabilidade patrimonial pela divida da sociedade, pelo que
o devedor continua a ser sempre e s6 a propria sociedade. Também J. LamARTINE CORREA
pE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, cit., pag. 620, fala em “mera suspensao de
eficicia da personalidade juridica, que continua viva e actuante fora do caso concreto”.
Por seu turno, FAsio UrHoa CoeLHo, Curso de Direito Comercial. Volume 2. Direito de Empresa.
Sociedades, 14.2 ed., Editora Saraiva, Sao Paulo, 2013, pp. 52, caracteriza a situagao como
suspensao episddica da eficicia do ato de constitui¢ao da sociedade.
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caso algum, pelos seus gerentes ou administradores. Sendo verdade que
é frequente que os sécios sejam, simultaneamente, gerentes ou adminis-
tradores da sociedade5, ndo o é menos que deve sempre ser identificada a
actuagao que justifica a sua responsabilizacdo, por uma ou pela outra via:
se o sujeito agiu na condi¢ao de socio, estard em causa a desconsideragao;
se o fez enquanto gerente ou administrador, o Gnico instituto chamado a
tutelar os interesses dos credores sociais (directa ou indirectamente) sera
a responsabilidade civil.

Em segundo lugar, a norma n3ao toma posi¢io quanto ao tipo de
abuso requerido para a aplicacao do seu consequente, o que pode susci-
tar dividas: adere-se a fundamentagao da personalidade juridica pela via
do abuso (que é uma das vias possiveis), mas seria 1til que se previsse se
basta o abuso objectivo, ou se se exige a consciéncia do abuso - matéria
que mereceu ampla discussdo na doutrina especializada, embora se tenha
evoluido no sentido da adopgao de critérios objectivos. Na verdade, qual-
quer construgao juridica que parta da no¢ao de abuso do direito acaba por
ser objectivada, centrada no excesso objectivo cometido no exercicio do
direito (embora sejam sempre relevantes consideracoes de ordem subjec-
tiva quanto aos casos de violacao dos limites impostos pela boa fé e pelos
bons costumes; ja o limite do “fim social ou econémico” do direito repre-
senta a consagragao de um critério puramente objectivo). De resto, o pré-
prio recurso ao mecanismo da desconsideracao da personalidade juridica
ficaria seriamente comprometido pelas dificuldades que pode levantar a
prova daquele elemento subjectivo®.

Finalmente, o abuso a que se refere o artigo 50 é o chamado abuso
institucional, ou seja, ndo se abusa propriamente de um direito subjectivo,
mas de um instituto juridico (a pessoa colectiva), o que se consubstancia
no desvio da finalidade para que o mesmo foi criado no ordenamento
juridico. Assim sendo, o desvio da finalidade nao constitui grupo de casos
de desconsideracao, correspondendo antes a propria definicio de abuso

5 Embora nio se ignore a existéncia, nas sociedades ditas de capitais (incluindo as socie-
dades anénimas), dos chamados s6cios empresdrios. Mas também se identificam, no
ordenamento juridico, meios capazes de assegurar a tutela dos credores sociais relativa-
mente a estes, ou através dos limites impostos a sua actuagao, ou pela sua responsabili-
zagao enquanto socios. Em situagoes limite, eles poderao até ser responsabilizados como
administradores ou gerentes de facto. Cfr. Maria pe Farima Riseiro, “O papel do accionista
empresario no governo societario”, in Volume Comemorativo dos 20 Anos da Abreu Advogados,
Colecgao Estudos, n.° 3 - Instituto do Conhecimento AB, Almedina, Coimbra, no prelo.
6 Para uma andlise deste ponto, cfr. Maria pe FAtima RiBeiro, A Tutela dos Credores da Socie-
dade por Quotas e a “Desconsideracdo da Personalidade Juridica”, Almedina, Coimbra, 2009,
pp. 103 ss..
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de pessoa colectiva. Temos, entao, que o Unico grupo de casos destacado
ou especificado pela norma é a “confusido patrimonial”, absorvendo a
“clausula geral” do desvio da finalidade - na qual a “confusdo patrimo-
nial” se integra — todos os outros casos possiveis?. Ora, aqui caberia a
lei esclarecer aquilo a que corresponde a confusdo patrimonial para que
possa recorrer-se a desconsideracao da personalidade juridica; nomeada-
mente, teria sido util prever que, para o efeito, é necessario que essa con-
fusdo tenha sido prejudicial a sociedade (caso em que, por exemplo, o
pagamento pelo sécio de dividas da sociedade nao produziria aquela con-
sequéncia) e que ja nao seja possivel identificar os actos concretos através
dos quais ela ocorreu (pois, nesse caso, as regras jus-societdrias relativas
a conserva¢do do patriménio da sociedade podem revelar-se capazes de
prover a adequada tutela dos credores).

2. A previsivel evolucao do direito societario brasileiro

Entretanto, cabe trazer a andlise a evolucao que, previsivelmente,
sofrerd esta matéria no estrito dominio das sociedades comerciais no
ordenamento juridico brasileiro. Tém sido desenvolvidos no Brasil dois
projectos de Cédigo Comercial, sendo que um deles corre na Camara dos
Deputados e um outro no Senado.

O primeiro, o Projeto de Lei da Camara n.° 1572, de 2011, tem recebido
ao longo do tempo intimeras emendas e sofrido importantes alteragdes
estruturais; recentemente, foi recriada a Comissao Especial destinada a dar
parecer ao projecto (a Comissao ja tinha no passado analisado o projecto
e promovido diversas audiéncias publicas, mas nunca chegou a emitir
parecer e votar a proposta), pelo que se prevé que todo o processo sofra
novo impulso. Na sua versao original, a desconsideracao da personalidade
juridica encontrava-se regulada nos artigos 128 a 131, ocupando a Sec-
¢ao I do Capitulo IT (Da personalidade juridica) do Titulo I (Disposi¢des
gerais) do Livro II (Das sociedades empresdrias) do projecto8.

7 Antes da vigéncia do referido preceito, jd J. LAMARTINE CORREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da
Pessoa Juridica, cit., pp. 611, caminhava no sentido de sé reconhecer a necessidade de uma
“auténtica técnica desconsiderante” no ambito dos problemas de responsabilidade no caso
da chamada “mistura de negécios e patrimoénios”. No mesmo sentido, cfr., ainda, FAsio
Konber Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Anonima, cit., pp. 362 ss..

8 E o seguinte o texto das normas em causa: Artigo 128. “Em caso de fraude perpetrada por
meio da autonomia patrimonial da sociedade empresaria, o juiz podera ignorar a persona-
lidade juridica propria desta para imputar a responsabilidade ao s6cio ou administrador”.
Pardgrafo tinico. “A confusdo patrimonial ou o desvio de finalidade importam a presuncao
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O segundo é, neste momento, o Projeto de Lei do Senado n.° 487, de
2013, que dedica toda uma secgao (a Secgio II do Capitulo III, que trata da
personalidade juridica) & desconsideracao da personalidade juridica das
sociedades. De facto, os artigos 196 a 199 propdem-se regular esta matéria.

Ora, se de um destes projectos vier a resultar o Cédigo Comercial bra-
sileiro, novas questdoes podem vir a colocar-se ao intérprete. Por comodi-
dade, e porque a base de ambos os textos foi muito semelhante, partire-
mos, na nossa analise da perspectiva de evolucao do direito brasileiro, do
texto do Projeto de Lei do Senado (que foi sofrendo alteragdes mais signifi-
cativas). Retomaremos o Projeto de Lei da Cdmara depois, para fazer uma
breve sintese comparativa.

3. O Projeto de Lei do Senado: questdes e problemas

3.1. A aplicacao as sociedades anénimas

Desde logo, o projecto nao regula as sociedades anénimas (tnico tipo
societario excluido), que continuariam a ser regidas pelo disposto na Lei
das Sociedades por A¢des, como resulta expressamente do seu artigo 323.
Mas dedica-lhes dois artigos (o artigo 322, que define sucintamente este
tipo societdrio, quase exclusivamente do ponto de vista da limitacao da
responsabilidade dos respectivos sécios, e o artigo 323), dnicos do Capi-
tulo dnico (Da sociedade anonima) do Titulo 11l (Da sociedade por agoes).
Ora, o Livro I da Parte especial do projecto intitula-se Das sociedades e o
seu Titulo I trata Das disposicoes comuns a qualquer sociedade. E neste Titulo
que se inclui o artigo 184, que esclarece que a sociedade anénima é um
dos tipos societdrios, bem como o Capitulo Da personalidade juridica, no
ambito do qual o artigo 194 determina que a sociedade adquire personali-
dade juridica com o arquivamento do acto constitutivo no Registro Ptiblico
de Empresas, e é regulada a desconsideragao da personalidade juridica das

relativa de fraude”. Artigo 129. “A simples insuficiéncia de bens no patrimonio da socie-
dade empresdria para a satisfacao de direito de credor nao autoriza a desconsideragao de
sua personalidade juridica”. Artigo 130. “A imputagao de responsabilidade ao s6cio ou
administrador, em decorréncia da desconsideracao da personalidade juridica da socie-
dade empresaria, s6 poderd ser determinada pelo juiz depois de assegurado o direito a
ampla defesa e ao contraditério”. Artigo 131. “No mesmo ato em que deferir pedido de
desconsideracao da personalidade juridica de sociedade empresdria, o juiz determinara
a comunicagao ao distribuidor, com a identificagao do s6cio ou administrador a quem
imputou responsabilidade”.
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sociedades. Pois bem, a questao que se coloca é a de saber se este regime
se aplicaria também a sociedade anénima, continuando ela a ser regulada
pela Lei das Sociedades por Agoes. A ponderacao do lugar sistematico destas
normas levard, certamente, o intérprete a responder afirmativamente: o
Titulo I da Parte especial aplica-se a todos os tipos societarios e inclui a
sociedade andnima entre estes. Mas a consideragao da occasio legis pode
conduzir a resposta diversa: contra todas as exigéncias da boa técnica legis-
lativa, um projecto desta envergadura, que pretende “unificar” a regulacao
das matérias mercantis, deixa de fora o regime de um dos seus mais signi-
ficativos institutos, aparentemente por razoes de natureza politica - terd
existido, por parte dos empresarios, o receio de que a inclusao desta maté-
ria no projecto pudesse levar a alteracoes do respectivo regime, e isso tera
contribuido significativamente para delimitar o ambito de intervengao
do mesmo. Assim sendo, poderia vir a existir nesta sede fonte de conflito
interpretativo, se nao fosse o facto de o regime previsto no projecto para a
desconsideracao da personalidade juridica poder vir a revelar-se, com toda
a certeza, mais favoravel aos empresarios do que as solucdes a que, na sua
auséncia, os tribunais brasileiros tém sistematicamente chegado?®.

9 Embora se possa estar a assistir, na actualidade, ao inicio da inversao desta tendéncia,
pelo menos no que respeita a actuagao do Superior Tribunal de Justica, que recentemente
decidiu que o encerramento das actividades da sociedade ou a sua dissolugdo, ainda que
irregulares, nao sao causas, por si sos, para a desconsideracao da personalidade juridica
a que se refere o artigo 50 do Cédigo Civil: “[p]ara a aplicagdo da teoria maior da des-
consideracao da personalidade social - adotada pelo Cédigo Civil -, exige-se o dolo das
pessoas naturais que estdo por trds da sociedade, desvirtuando-lhe os fins institucionais e
servindo-se os s6cios ou administradores desta para lesar credores ou terceiros. E a inten-
¢ao ilicita e fraudulenta, portanto, que autoriza, nos termos da teoria adotada pelo CC,
a aplicagao do instituto em comento. (...) Especificamente em relacao a hipdtese a que se
refere o art. 50 do Codigo Civil, tratando-se de regra de excegao, de restricao ao principio
da autonomia patrimonial da pessoa juridica, deve-se restringir a aplicacao desse disposto
legal a casos extremos, em que a pessoa juridica tenha sido instrumento para fins fraudu-
lentos, configurado mediante o desvio da finalidade institucional ou a confusao patrimo-
nial. (...) Assim, a auséncia de intuito fraudulento afasta o cabimento da desconsideracao
da personalidade juridica, ao menos quando se tem o C6digo Civil como o microssistema
legislativo norteador do instituto, a afastar a simples hipdtese de encerramento ou disso-
lucdo irregular da sociedade como causa bastante para a aplicacao do disregard doctrine”. O
texto do acordao, de 12 de Dezembro de 2014, pode ser consultado in https://ww2.stj.jus.
br/processo/pesquisa/?src=1.1.2&aplicacao=processos.ea&tipoPesquisa=tipoPesquisaGen
erica&num_registro=201300220444.
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3.2. A desconsideracao da personalidade juridica e o artigo 196 do
Projeto de Lei do Senado

Analisemos, entao, o que se estabelece neste projecto. As normas basi-
lares na matéria sao os artigos 196 e 197, nos quais se dispde o seguinte:

Artigo 196. Em caso de confusdo patrimonial, desvio de finalidade, abuso da
forma societdria ou de fraude perpetrada por meio da autonomia patrimonial da
sociedade, o juiz pode desconsiderar a personalidade juridica propria desta, mediante
requerimento da parte interessada ou do Ministério Puiblico, quando intervier no feito,
para imputar a responsabilidade ao socio ou administrador.

§ 1.° Serd imputada responsabilidade exclusivamente ao sécio ou administrador
que tiver praticado a irregularidade que deu ensejo a desconsideracdo da personali-
dade juridica da sociedade.

§ 2.9 Em caso de atuagdo conjunta na realizagdo da irregularidade que deu
ensejo a desconsideragao da personalidade juridica da sociedade, a responsabilidade
dos envolvidos serd soliddria.

§ 3.9 Na hipdtese do pardgrafo anterior, cada um dos responsabilizados respon-
derd, em regresso, proporcionalmente a respectiva participagdo na irregularidade que
deu ensejo a desconsideragdo da personalidade juridica da sociedade.

Artigo 197. A simples insuficiéncia de bens no patrimonio da sociedade para a
satisfagdo de direito de credor ndo autoriza a desconsideragdo de sua personalidade
juridica.

O teor do corpo do proposto artigo 196 é muito proximo daquele do
artigo 50 do Cédigo Civil, pelo que ele parece ter sido claramente inspi-
rado nesta norma, da qual se afasta quase imperceptivelmente.

3.2.1. Desconsideracao para efeitos de responsabilidade e desconside-
racao para efeitos de imputacao

E, logo, a primeira observacao que merece a redaccao do artigo 196
do projecto é a de que ela autoriza uma leitura lata (a luz do que ja acon-
tece com o texto do artigo 50 do Cédigo Civil): ela parece querer admi-
tir expressamente o recurso a desconsideracao da personalidade juridica,
ndo apenas para a tutela dos interesses dos credores sociais — vertente na
qual se tém concentrado quase todas as atenc¢oes da doutrina brasileira -,
mas também nos casos de desconsidera¢ao para efeitos de imputagao, ou
seja, aqueles casos que que a desconsidera¢ao visa imputar a sécios um
determinado comportamento “formalmente” adoptado pela sociedade.
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Por outras palavras, estd em causa a distin¢ao entre desconsidera¢ao para
efeitos de responsabilidade e desconsideracao para efeitos de imputagao.
Nesta dltima acep¢ao, a desconsideragiao constitui um meio de reaccao a
utilizagdo da sociedade, pelos sécios, para se esquivarem a aplicacao de
regime juridico que, de outro modo, lhes seria aplicado - entao, a inter-
posicdo da personalidade juridica de uma terceira pessoa (a sociedade)
poderia, nomeadamente, permitir a fraude a lei. Pense-se, por exemplo,
nos casos em que uma pessoa nao pode exercer uma determinada acti-
vidade, sob pena de estar a violar uma obrigacdo de nao concorréncia, e
constitui uma sociedade que tem como objecto o exercicio da mesma; for-
malmente, ndo existe violagao da obrigacao de ndo concorréncia por parte
dessa pessoa; materialmente, e por efeito da desconsideracao da persona-
lidade juridica da sociedade entretanto constituida, é possivel imputar-lhe
esse exercicio e, consequentemente, a violagao da obrigacao, para o efeito
de a sujeitar as respectivas consequéncias. Em sintese, trata-se de esclarecer
que, além do abuso da autonomia patrimonial da sociedade, também o
abuso de outras manifestacoes da personalidade juridica podem conduzir
a sua desconsideracao.

Entao, seria preferivel um texto legal que, de modo estruturado, admi-
tisse o recurso a desconsideracio da personalidade juridica nessas duas
vertentes (para efeitos de responsabilizacao de s6cio ou s6cios, perante os
credores sociais, pelas obrigacoes da sociedade; e para efeitos de imputagao
a socio ou socios de conhecimentos ou comportamentos da sociedade) -
sempre admitindo a hipétese de ela se dar em sentido inverso (como ja
acontece na redac¢do do projecto). Depois, eventualmente, o legislador
poderd especificar, dentro de cada um desses ramos da desconsideragao,
grupos de casos, como acontece ja com a referéncia a confusao patrimo-
nial, no &mbito da desconsideracao para efeitos de responsabilidade.

3.2.2. A responsabilizacao dos administradores

Uma segunda observacao é a que se refere a manutencao da referén-
cia aos administradores como responsaveis pelas dividas da sociedade por
efeito do recurso a desconsideracdo da personalidade juridica. Em nosso
entender, perdeu-se, com este projecto, a oportunidade de repensar o
significado deste mecanismo e as consequéncias da sua aplicacao, deli-
mitando-o convenientemente do recurso a responsabilidade dos mem-
bros do 6rgdo de administragao para tutela dos interesses da sociedade
e, reflexamente, dos seus credores — 0 que poderia eventualmente passar,
com proveito para essa tutela e para a seguranca juridica, pela densifica-
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¢ao do regime de responsabilidade dos administradores!0, a exemplo do
que acontece noutros ordenamentos juridicos, nomeadamente no espago
europeu e norte-americano. Alids, a norma proposta foi justamente criti-
cada pela doutrina brasileira com este fundamento - e lamenta-se que essa
critica ndo tenha sido considerada!l.

O alcance desta destringa é mais vasto do que pode, a primeira vista,
parecer. Ela reflecte a propria definicao dos deveres que impendem sobre
socios, por um lado, e membros do 6rgdo de administracao, por outro;
torna claro que os deveres que impendem sobre estes tltimos tém como
primeiro destinatario a sociedade, pelo que a sua violagao levarg, sempre, a
sua responsabilizacao perante esta, para ressarcimento dos danos causados
(a menos que tenha sido violada norma de proteccao dos credores sociais,
situa¢ao na qual se pode justificar o recurso a responsabilidade aquiliana,
verificados que estejam todos os pressupostos para a sua aplicacdo); e
esclarece que a privagao de eficicia da personalidade juridica operada pela
desconsideracao, do ponto de vista técnico-juridico, apenas pode levar a
imputacao dos efeitos das relacoes juridicas em que seja parte a sociedade
aqueles que constituem o seu substracto pessoal, ou seja, os s6cios (uma
vez que os membros do 6rgao de administracao, enquanto tais, nao inte-
gram esse substracto; isso s6 podera acontecer se eles forem simultanea-
mente sdcios da sociedade cuja personalidade é desconsiderada, mas nesse

10 E a doutrina brasileira estd bem ciente da distin¢ao entre estas duas vias de tutela dos
credores sociais. Cfr.,, nomeadamente, os casos de MaRrceLLA BLok, “Desconsideracao da
personalidade juridica: uma visao contemporanea”, in Revista de Direito Bancdrio e do Mer-
cado de Capitais, n.° 59, 2013, 91-167, pp. 106 ss.; Luiza RANGEL DE MORraEs, “Consideragdes
sobre a teoria da desconsideracao da personalidade juridica e sua aplicagao na apuracao
de responsabilidades dos sécios e administradores de sociedades limitadas e anonimas”,
in Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, n.° 25, 2004, 31-48, pp. 42 ss.; ANA
Frazio, “Desconsideracdo da personalidade juridica e tutela de credores”, cit., pp. 485
e 503 ss..

11 Veja-se o Estudo sobre o Projeto de Lei n.° 1572/2011, solicitado pela Confederagdo Nacio-
nal das Instituicoes Financeiras — CNF e pela ANBIMA - Associagdo Financeira das Entida-
des dos Mercados Financeiro e de Capitais: Projeto de Novo Codigo Comercial. Fragilidades e
Deficiéncias, 2012, da autoria de NeLson Eizirik, disponivel in http://www.ibrademp.org.
br/UserFiles/P_NE_EstudoProjetoNovoC_digoComercial_01112012_CNF_ANBIMA.
pdf, pag. 28. E a resposta de FAsio UrHoa CotrHo, Contrapontos ao Parecer Sobre o Projeto de
Cddigo Comercial, disponivel in http://www.ibrademp.org.br/UserFiles/Contrapontos_ao_
Parecer_sobre_Projeto_de_C_digo_Comercial.pdf, contraponto a critica (54): insiste-se
em que a desconsideracao da personalidade juridica leva a imputacao de responsabili-
dade “a quem manipulou fraudulentamente a sociedade empresaria cuja autonomia sera
desconsiderada”; e, tendo sido a manipulagao fraudulenta feita pelo administrador, “a
responsabilidade formalmente assumida pela sociedade empreséria deve ser, depois da
desconsideracao, imputada ao administrador”.
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caso a sua responsabilidade pelas obrigacoes da sociedade decorre estrita-
mente dessa sua condigao de s6cio, nunca da de administrador).

3.2.3. Os grupos de casos e a fundamentacao dogmatica

Depois, enumeram-se 0s “casos” nos quais o juiz podera desconsiderar
a personalidade juridica da sociedade (o que nao poderd fazer oficiosa-
mente, mas apenas a pedido - “mediante requerimento” — de parte ou do
Ministério Puiblico): sao os de “confusao patrimonial, desvio de finalidade,
abuso da forma societdria ou de fraude perpetrada por meio da autonomia
patrimonial da sociedade”. Ora, aqui a letra da lei afasta-se do disposto no
artigo 50 do Codigo Civil; recorde-se que, nesta norma, se diz que a perso-
nalidade juridica de pessoa colectiva pode ser desconsiderada em caso de
“abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade,
ou pela confusdo patrimonial”; ou seja, tem de existir abuso da persona-
lidade juridica que se manifeste no desvio de finalidade ou na confusao
patrimonial - e, como ja ficou exposto infra, o desvio da finalidade nao é
manifestacio do abuso da personalidade juridica de pessoa colectiva, é a
propria esséncia desse abuso institucional. Pois bem, o teor do artigo 196
do projecto revela-se, neste ponto, ainda menos fiel aos principios da boa
técnica legislativa. Aparentemente, existirdao quatro grupos de casos que
poderao levar a desconsideracio da personalidade juridica de sociedade
comercial, mas aqui trés deles constituem o fundamento juridico da des-
consideracao: desvio de finalidade, abuso da forma societdria e fraude per-
petrada por meio da autonomia patrimonial da sociedade sao, no domi-
nio da desconsidera¢iao para tutela dos credores sociais, uma e a mesma
realidade, ou seja, todos constituem explicacdo do abuso da personalidade
juridica, sem que algum deles constitua grupo de casos auténomo.

Por outras palavras, o projecto pretende fundamentar, do ponto de
vista dogmadtico, a desconsideragdo da personalidade juridica no abuso
institucional da sociedade (“abuso da forma societdria”); e isso mesmo
serd o “desvio de finalidade”, entendido como o desvio relativamente as
razbes que justificam a personificagio da empresa societdria, ligadas a fun-
¢do sécio-econdmica do instituto12/13; bem como a “fraude perpetrada

12 Como bem nos dd conta Ana Frazao, “Desconsideracao da personalidade juridica e
tutela de credores”, cit., pdg. 498, “|m]uitas vezes o desvio de finalidade é tratado como
uma categoria auténoma diante do abuso de direito, quando, na verdade, é apenas um
critério identificador do abuso”.

13 Embora a palavra “finalidade”, na auséncia de esclarecimento, possa ser lida como
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por meio da autonomia patrimonial”, que ndo é mais do que a adapta-
¢ao das teorias do abuso objectivo ou institucionais da desconsideracao
a fundamentacao da desconsideracao para efeitos de responsabilidade (a
lesdao dos interesses dos credores sociais através da invocacao da autono-
mia patrimonial é o abuso institucional da personalidade juridica, no que
a tutela dos credores sociais diz respeito; simplesmente, a doutrina brasi-
leira distingue claramente a fraude do abuso do direito, através da identi-
ficacao, na fraude, do intuito de prejudicar terceiros, o que nao serd essencial
para que se afirme a existéncia de abuso4)15. Em sintese, o abuso de um
direito existe quando ele é invocado ou exercido para a prossecucao de

“fim”, o fim lucrativo de toda a sociedade, na acep¢ao de maximizag¢ao do lucro no patri-
monio social, aquele que responde perante os respectivos credores; entao, os actos contra-
rios ao fim lucrativo, além de nulos, levariam a desconsideracao da personalidade juridica
da sociedade, o que nao fard muito sentido neste contexto.

14 Cfr. ANa Frazao, “Desconsideragao da personalidade juridica e tutela de credores”, cit.,
pp. 489 ss... No entanto, a Autora conclui que, em qualquer caso, estard necessariamente
em causa uma actua¢ao incompativel com os pressupostos e fun¢oes da personalidade
juridica, pelo que se trata sempre, no fundo, do abuso institucional através do desvio de
finalidade, no qual se contém, necessariamente, o abuso objectivo e o abuso subjectivo.
Por outras palavras, se basta, para que se afirme a desconsideracao da personalidade juri-
dica, que exista abuso objectivo, ela continuard a afirmar-se se o abuso for subjectivo,
uma vez que o abuso subjectivo apenas existird se for de afirmar, simultaneamente, a
existéncia do abuso objectivo - aquele é um plus relativamente a este tltimo, que tera de
estar sempre presente para que possa falar-se de abuso do instituto. Entao, sempre que
apenas se requer, para a desconsideragao da personalidade juridica, o abuso objectivo,
abrangem-se as hipdteses de abuso objectivo e subjectivo; o inverso é que ja nao é ver-
dade: se se exige a existéncia de abuso subjectivo, excluem-se as situacoes em que apenas
se verifique o abuso objectivo, ndo acompanhado da consciéncia ou intengao de distor¢do
da realidade. E isto mesmo pode ler-se no escrito citado de ANa Frazio, “Desconsideragao
da personalidade juridica e tutela de credores”, cit., pag. 489: apesar de o artigo 50 nao
falar expressamente de fraude, tem-se entendido que ela estd contida na defini¢do geral de
abuso do direito, que abrange a actuagao intencional.

15 Neste ponto, percebe-se que o objectivo do Anteprojecto terd sido a “ampliagao do
ambito de aplicagdo da teria da desconsideragao da personalidade juridica, relativamente
ao artigo 50 do Cédigo Civil, de inspiragao sabidamente objetivista”, como consta do Rela-
tério Final da Comissdo de Juristas para Elaboracdo de Anteprojeto de Cédigo Comercial no Ambito
do Senado Federal, de 2013, disponivel in http://legis.senado.leg.br/mateweb/arquivos/
mate-pdf/140989.pdf, pag. 20. Introduzindo-se a referéncia ao abuso da forma societaria
e a fraude perpetrada por meio da autonomia patrimonial, ter-se-a tentado dotar a norma
de um cunho subjectivista - mas nao é evidente que o resultado a que se chega na inter-
pretacao da norma proposta seja esse; quanto ao abuso da forma societaria, pelas razoes
ja expostas em texto; quanto a fraude, porque é duvidosa a sua autonomia dogmatica e,
logo, os pressupostos necessdrios para a afirmacao da sua existéncia. Quanto a este altimo
ponto, cfr. a andlise de Maria pe FATima RiBEIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas
e a “Desconsideragdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 164 ss., nota 147.
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fins distintos daqueles para os quais o Direito o atribui; no abuso de um
instituto, como a sociedade comercial, a sua personalidade juridica e/ou
autonomia patrimonial (que decorre da existéncia da personalidade) sdo
invocadas ou utilizadas para a obtencao de um resultado que se afasta das
finalidades que levaram o Direito a personificar essa pessoa colectiva.

Assim - mais uma vez —, da analise atenta do texto do artigo 196 do
projecto decorre que apenas a confusao patrimonial pode ser entendida
como especifico grupo de casos de desconsideragio (a exemplo do que
ja acontece ao abrigo do artigo 50 do Cddigo Civil). E esse podera ser, a
Nosso ver, um ponto muito positivo: no ambito da vertente da desconsi-
deragao para efeitos de responsabilidade, apenas deve constituir grupo de
casos a confusdo patrimonial, ou, como ele é comummente designado
em Portugal, a mistura de patrimonios. Simplesmente, este ponto merece,
como se desenvolvera infra, uma andlise mais detalhada.

No espacgo europeu, a tentativa de sistematiza¢ao do recurso a descon-
sideracao da personalidade juridica vai sendo, como ja se deduz do que
fica escrito, distinta desta. Por um lado, ela parte estritamente da elabora-
¢ao de grupos de casos (secundarizando o papel da sua fundamentagao
dogmaitica), pelo facto de neles nao se encontrar o mesmo sinal ou caracteris-
tica juridica - o que hipoteca a possibilidade de se encontrar uma categoria
com valor dogmadtico e, portanto, de identificar aqui um instituto juridico6.
Por outro, a doutrina europeia demonstra maior afinco na sistematizagao
desses grupos de casos, que vao evoluindo a medida que a realidade e
o melhor aprofundamento do seu tratamento juridico o vao solicitando.

O ponto de partida tem sido, desde hd muito, a separacao clara entre
os casos de desconsideracao para efeitos de imputacao e aqueles outros
em que se pretende a tutela dos credores sociais, ou seja, os casos de des-
consideracao para efeitos de responsabilidadel?.

16 Colhemos o ensinamento de OrLANDO DE CARVALHO, “Negécio juridico indirecto (teoria
geral)”, in Escritos. Pdginas de Direito. I, Almedina, Coimbra, 1998, 31-159, pag. 137.

17 Cfr. Maria DE FAtiMa RiBeirO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconside-
ragdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 125 ss., nota 109, e pp. 134 ss. (onde podem ainda
colher-se as devidas referéncias a doutrina nacional e estrangeira). Mas note-se que jd J.
LaMARTINE CORREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, cit., pp. 282 ss., falava de um
sentido amplo e de um sentido estrito da expressao Durchgriff. No sentido estrito, Durch-
griff significaria por de lado o principio da separacao entre a pessoa colectiva e os seus
membros para fazer o socio responder pelas dividas da sociedade (ou vice-versa); ou seja,
tartar-se-ia de Haftungsdurchgriff. Em sentido amplo, Durchgriff incluiria Haftungsdurchgriff
e 0s casos em que aquele principio é posto de lado com o objectivo de atribuir a pessoa
colectiva caracteristicas, atributos ou circunstancias que se referem aos seus membros e
vice-versa, ou seja, Zurechnungsdurchgriff.
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Além da confusdo patrimonial ou mistura de patriménios, outros
grupos de casos tém sido considerados pela doutrina europeia, ao longo
do tempo, no dmbito da desconsideracao da personalidade juridica para
tutela dos credores da sociedade: o controlo ou dominio da sociedade
por um sécio, a subcapitalizacao e a “descapitalizacio” - sempre e apenas
desde que o patriménio da sociedade nao seja suficiente para satisfazer
integralmente os credores sociais (pelo que se reveste da maior importan-
cia, no estudo destas questoes, a sua articulacio com a analise do regime
de responsabilidade de gerentes e administradores, de direito e de facto,
na insolvéncia da sociedade!8). Todavia, paulatinamente, todos tém vindo
a ser excluidos do leque de casos que justificam o recurso a desconsidera-
¢ao da personalidade juridica para tutela dos credores sociais!9.

No que respeita ao controlo ou dominio da sociedade por um sécio, a
admissibilidade de constituicao de sociedades unipessoais teve um papel
decisivo, vindo esvaziar de sentido a possibilidade de responsabilizacao do
s6cio dominante - pois isso implicaria, necessariamente, que nas socieda-
des unipessoais ndo pudesse ser afirmada a limitacao da responsabilidade
do sécio tinico20. E que, subjacente ao entendimento de que este seria um
grupo de casos que justificaria a desconsideracao da personalidade juridica
da sociedade, estava a concepcao tradicional de sociedade como projecto
pluripessoal (reflectida na exigéncia de affectio societatis), arredando-se a
possibilidade de este instituto poder ser utilizado para a prossecucao de
projectos empresariais de uma so pessoa singular. Mas os problemas de
tutela de credores das sociedades dominadas por um sé sécio devem ser
resolvidos com recurso aos mesmos meios de tutela legalmente consagra-
dos?! — muitos dos quais aplicaveis a sociedades unipessoais e pluripes-

18 Para mais desenvolvimentos, cfr. Maria pe FAtima RiBeRO, “A responsabilidade de geren-
tes e administradores pela actuacao na proximidade da insolvéncia de sociedade comer-
cial”, in O Direito, 142.°, 2010, 1, 81-128, pp. 126 ss.; idem, “A responsabilidade dos admi-
nistradores na crise da empresa”, in I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina,
Coimbra, 2011, 391-413, pp. 391 ss..

19 Para outras visOes, nao coincidentes, vejam-se em particular ANTONIO MENEZES COR-
DEIRO, O levantamento da personalidade coletiva, cit., pp. 115 ss.; JORGE MANUEL COUTINHO DE
ABREU, Curso de Direito Comercial. Das Sociedades, Volume 11, 5.2 ed., Almedina, Coimbra,
2015, pp. 170 ss..

20 Apesar de subsistirem, no ordenamento juridico portugués, normas que discriminam
negativamente a sociedade unipessoal e o seu s6cio tinico; é, nomeadamente, o caso do
artigo 270.°-F, n.° 4, do CSC. Cfr. Maria pt Fitima Riseiro, “O dmbito de aplicagdo do
artigo 270.°-F, n.° 4, do CSC e a responsabilidade ‘ilimitada’ do sécio tinico”, in Direito das
Sociedades em Revista, ano 1, volume 2, 2009, 201-235, passim.

21 Cfr. a anélise de Maria DE FAtima RiBeirO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a
“Desconsideragao da Personalidade Juridica”, cit., pp. 255 ss..
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soais. Porém, a questao subsistird para as relagdes de dominio (nao total),
no ambito das coligacoes de sociedades. Ai, sempre defendemos a existén-
cia de outros mecanismos de responsabilizacio da sociedade dominante
(nomeadamente, a responsabilidade do sécio controlador, bem como a
qualificacao da sociedade dominante como administrador de facto, para a
sujeitar ao regime de responsabilidade dos administradores, ou a respon-
sabilizacdo do sécio que tenha, através da emissao de voto abusivo, feito
aprovar uma deliberacdo em prejuizo da sociedade)22 - e temos hoje a
companhia de outros autores que analisam o tema23. Porém, na doutrina
brasileira existe o entendimento de que esse serd um dos grupos de casos
de desconsideracao da personalidade juridica a merecer desenvolvimento
pela jurisprudéncia?4.

A subcapitalizacao (material) existe quando os s6cios nao dotam a
sociedade, directa ou indirectamente, dos meios de financiamento neces-
sdrios para a prossecucao da actividade que constitui o seu objecto. Con-
siderar que ela constitui grupo de casos de desconsideragdo da persona-
lidade juridica tem implicado a afirmacao da existéncia de um dever de
capitalizacao adequada, dever esse que impenderd sobre os socios, pelo
que a sua violacao constituird ilicito; sendo certo que a doutrina da sub-
capitalizagao apenas defende a responsabilizacao dos s6cios que tenham
agido com culpa (tendo tido, pelo menos, a consciéncia de que transfe-
riam o elevado risco da exploragdo empresarial para os credores sociais),
e que o seu discurso deixa clara a exigéncia de que estes credores nao con-
sigam satisfazer-se através do patrimoénio social (esse é o dano), e que
isso decorra da falta de adequada capitalizacao da sociedade, facilmente
se intui que a tutela pretendida se extrai do instituto da responsabilidade
civil, ficando afastado o cabimento da invocacao da desconsideracao da
personalidade juridica25. Simplesmente, e em qualquer caso, para afirmar

22 Cfr. Maria pE FAtima RiBeiro, “Responsabilidades nas relagoes de dominio”, in III Con-
gresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2014, 425-465, pp. 443 ss.,
desenvolvendo o exposto em 2009 in A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Des-
consideragdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 258 e 455.

23 Cfr. Jorce MaNutL CouTiNHO DE ABREU, “Responsabilidade civil nas relacoes de dominio”,
in Scientia Iuridica, Maio-Agosto 2012, tomo LXI, n.° 329, 223-246, passim.

24 Cfr. AsprusaL Franco NasciMBent, “A aplicacdo da teoria da desconsideragao da perso-
nalidade juridica as sociedades anonimas”, in Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de
Capitais, n.° 61, 2013, 131-189, passim.

25 F, nomeadamente, o caso de PauLo bt TARSO DOMINGUES, “Artigo 201.°. Capital social
livre”, in AAVV, Cédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (coord. de J. M. Coutinho
de Abreu), vol III (arts. 175.° a 245.°), Almedina, Coimbra, 2011, pp. 217 ss.; e de JorcE
Manuer CoutinHO DE ABREU, “Subcapitalizacao de sociedade e desconsideracao da persona-
lidade juridica”, in Capital Social Livre e Ac¢oes sem Valor Nominal (coord. Maria Miguel Car-
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a possibilidade de responsabilizacao dos s6cios com base na subcapita-
lizagdo da sociedade sempre serd necessario que se demonstre que sobre
eles impende a obrigacdo de capitalizacdo adequada. E, nao sendo essa
obrigacao consagrada expressamente no ordenamento juridico, nem dele
decorrendo (antes pelo contrario: as mais recentes intervengoes legislati-
vas na matéria, em Portugal, vao no sentido de autorizar a transferéncia
total do risco empresarial e de permitir aos sécios “desinvestir” na socie-
dade, tudo desde que respeitadas as regras que consagram o ordenado
funcionamento organizativo e contabilistico da mesma), nao se vé como
admitir a sua existéncia nem, consequentemente, como fundamentar a
responsabilizacao dos s6cios26. No Brasil, a doutrina comegou recente-
mente a considerar este grupo de casos (uma vez que nao existe registo da
sua ocorréncia nos tribunais superiores), especialmente quando se trate de
subcapitalizagao qualificada e quando esteja em causa a tutela dos chama-
dos “credores fracos” - mas admite serem varias e complexas as questoes
que se colocam a esse propésito?7.

Depois, a “descapitalizacdo” da sociedade, o grupo de casos mais
recentemente criado (e mais rapidamente abandonado pela doutrina e
jurisprudéncia alemas, que o construiram), serd constituido por situacoes
nas quais os sécios desistem do projecto empresarial numa determinada
sociedade, normalmente em crise, para o retomarem numa outra, expres-
samente constituida para o efeito. Também sempre nos manifestimos
relutantes em admitir, aqui, a pertinéncia do recurso a desconsideragao
para tutela dos credores da primeira sociedade, por variadas razoes. Desde
logo, porque a doutrina concretizava este grupo de casos através da enu-
meracao de actos que, pela sua natureza, apenas poderiam competir ao

valho/Paulo de Tarso Domingues), Almedina, Coimbra, 2011, 37-41, pag. 40: ao excluir a
responsabilidade dos sécios perante aqueles credores “fortes” que “conheciam a situacao
de subcapitalizagao e /ou assumiram, com escopo especulativo, os riscos (quando podiam
nao contratar ou exigir garantias de um ou mais s6cios)”, por aplicagao do disposto no
artigo 570.° do Cédigo Civil (culpa do lesado), infere-se que, para o Autor, a responsa-
bilidade dos sécios nestes casos em que defende a “desconsideragao” da personalidade
juridica é, afinal, responsabilidade civil.

26 Sobre o tema, cfr. Maria De FAtima RiBeirO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a
“Desconsideragao da Personalidade Juridica”, cit., pp. 180 ss., nota 167; idem, “O capital social
das sociedades por quotas e o problema da subcapitalizacao material”, in Capital Social
Livre e Acgoes sem Valor Nominal (coord. Maria Miguel Carvalho/Paulo de Tarso Domin-
gues), Almedina, Coimbra, 2011, 43-84, pp. 50 ss.

27 Cfr. ALexanpre Couto Siva, A Aplicagdo da Desconsideragdo da Personalidade Juridica no
Direito Brasileiro — Disregard of the Legal Entity, 2.2 ed., Forense, Rio de Janeiro, 2009, pp.
271 ss.; ANa Frazao, “Desconsideracao da personalidade juridica e tutela de credores”, cit.,
pp. 501 ss..
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orgdo de administracao da sociedade, e ndo a socios - pelo que nao se
poderia ponderar a sua responsabilizacao, por esta via. Entretanto, jd se
passou a entender que, na verdade, a desconsideragao s6 devera ter lugar
quando a actuagao em causa pode caber aos socios enquanto tais, res-
tringindo-se assim drasticamente o alcance deste grupo de casos. Entao,
diz-se, apenas se justificard a desconsideracao pelo facto de os sécios, pre-
tendendo dar seguimento ao projecto de exploracao daquela actividade
empresarial, em vez de continuarem a investir na empresa societdria em
dificuldades - dificuldades essas que nao decorram, em caso algum, da
sua actuagdo (uma vez que, ai, outros meios de tutela sio chamados a
intervir) -, a abandonarem a sua sorte para iniciarem outro projecto, em
tudo idéntico28. Mas ainda nos parece que, aqui, se confundem questoes
morais ou éticas com questoes juridicas: se pode ser moralmente repro-
vavel que ndo se continue a “assistir’, na crise para a qual nao se contri-
buiu, a empresa societdria, quando se tem capacidade para empreender
um projecto empresarial novo e semelhante, ndo se pode encontrar no
ordenamento juridico qualquer norma ou principio do qual decorra a
obrigacao de os sécios continuarem a investir na empresa societaria, nessa
ou noutra situagao. Alids, desentranha-se do mesmo, precisamente, o prin-
cipio oposto: a limitagdo da responsabilidade dos sécios visa permitir-lhes
gerir a aversao ao risco (mesmo quando sejam sécios empresdrios), o que
se traduz, também, em conceder-lhes a possibilidade de nao responde-
rem com o seu patrimonio pessoal pelas dividas da sociedade, quando
esta esteja insolvente (a menos que tenham, de algum modo, provocado
ou agravado a insolvéncia da sociedade, situacao na qual podem ser qua-
lificados como gerentes ou administradores de facto, para o efeito de
virem a ser responsabilizados nos termos do Cédigo da Insolvéncia e da
Recuperacao de Empresas). Afirmar o contrdrio é por em causa os princi-
pios estruturantes do ordenamento jus-societario. Depois, existem ainda
questdes logicas que essa doutrina deixa sem resposta: afirma que deveria
existir sobretudo desconsideracao da personalidade juridica na situacao
em que os socios viessem a investir, de novo, em projecto idéntico - por
comparagao com todos 0s casos em que os socios, apesar de terem meios
para apoiar a empresa societdria em crise, decidem nao o fazer, bem como
aqueles em que decidam, além disso, investir em nova empresa societa-
ria com outro objecto29. Entdo, o que se estd a afirmar é uma limitacao
ao principio da livre iniciativa econdmica: sempre que, ainda que por

28 Cfr. JorGE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial. Volume II. Das Socieda-
des, 5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2015, pp. 170 ss..
29 Cfr. Jorge MaNuEL CouTINHO DE ABREU, Glt. ob. cit., pag. 171.
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razdes que nao sejam imputaveis aos s6Cios, uma empresa societaria esta
em crise, impenderd sobre eles o dever de nao investirem em empresa
com o mesmo objecto. Mas a afirmacao desta limitacio a um principio
constitucionalmente consagrado carece de fundamentagao adequada, que
nao se pode bastar com consideracoes de ordem moral. E ainda ficariam
por responder outras questdes relevantes, como a de saber se esse suposto
dever existiria para sempre, ou apenas durante um determinado periodo
de “nojo”; ou a de apurar se ele deveria impender sobre todos os socios,
ou apenas sobre aqueles que possam ser qualificados como “empresarios”
(embora nos parega que, tendo em conta a argumentagdo dessa dou-
trina, todos estao abrangidos, independentemente da sua participagao no
projecto inicial). De qualquer modo, deve afirmar-se que os s6cios nao
podem adoptar comportamentos que ponham em causa o fim da socie-
dade: a obtengao de lucro. Se o fizerem, existem no ordenamento juridico
inimeros meios de reaccao para tutela do interesse da sociedade e, directa
ou indirectamente, dos credores sociais - meios esses que a doutrina da
desconsideracao insiste em desconsiderar30...

Finalmente, a mistura de patriménios (ou confusdo patrimonial)
consiste na pratica de actos que nao respeitam a autonomia patrimonial
da sociedade, ou seja, a separagio entre o patrimonio da sociedade e o
patriménio ou os patriménios do seu sécio, ou dos seus sdcios. Contudo,
perante a pratica de actos que nao respeitam a autonomia patrimonial
da sociedade nao pode afirmar-se, sem mais, que se estd perante um caso
de desconsideragao da personalidade juridica da sociedade. Tem-se enten-
dido, e bem, que perante actos isolados, identificiveis, existem meios
legais que proporcionam a adequada tutela dos interesses da sociedade e
dos seus credores (v.g., o recurso aos chamados meios de conservagao do
capital social, bem como a declaracao de nulidade ou a impugnagao pau-
liana de tais actos). Entao, é a esses meios de tutela que se deve recorrer3!.
Simplesmente, em determinadas situagdes, sobretudo quando nao exista
o respeito pelas regras que impdem a existéncia de uma contabilidade
organizada e transparente (nos chamados casos de “opacidade contabilis-
tica”), é impossivel, por esses meios, reintegrar o patriménio da sociedade,
até porque se ignora o que deve integra-lo32. Ai, a autonomia patrimonial

30 Para uma andlise de alguns desses meios no ordenamento juridico portugués, cfr.
Maria pe Fatima Riseiro, “Desconsideracao da personalidade juridica e tutela de credores”,
cit., pp. 543 ss..

31 Cfr. MaRria DE FATimMA RiBEIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconside-
ragdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 262 ss..

32 Razao pela qual defendemos que se deve inverter o 6nus da prova, uma vez que a situa-
¢ao de “opacidade contabilistica” foi provocada pela parte contra a qual se invoca a des-
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da sociedade deixou de existir, pela actuagao do(s) socio(s), pelo que nao
lhe(s) devera ser permitido invoca-la perante os credores sociais; logo, esta
justificada a desconsideracao da personalidade juridica da sociedade, a fim
de se fazer responder pelas obrigacdes desta o patriménio do(s) seu(s)
socio(s)33.

Esta enuncia¢ao dos casos em que pode ou poderia haver desconside-
racao da personalidade juridica ndo prescinde, naturalmente, da explicita-
¢ao da mesma, da sua fundamentagao dogmatica. Na linha proposta pelo
Projeto de Lei do Senado brasileiro, embora reclamando uma formulacao
distinta (por nele se confundir fundamentagdo dogmdtica com grupos
de casos), tratar-se-d de desvio de finalidade, ou seja, de abuso da forma
societdria ou da autonomia patrimonial da sociedade.

Em conclusao, se se pretendem enumerar grupos de casos de descon-
sideracao da personalidade juridica para efeitos de responsabilidade, eles
poderao ser a confusao patrimonial (como consta, no ordenamento juri-
dico brasileiro, do artigo 50 do Cédigo Civil e das normas em analise do
projecto de Cédigo Comercial), bem como, se assim se entender, o domi-
nio da sociedade por um sécio, a subcapitalizagio, ou a descapitalizacao.
O desvio de finalidade, o abuso da forma societdria ou a fraude perpetrada por
meio da autonomia patrimonial ndo sdo grupos de casos que justifiquem
a aplicagao deste mecanismo - constituem meios de a fundamentar34.
Assim sendo, para que exista desconsideracao da personalidade juridica,
nos termos das normas em andlise, a verificacio de um grupo de casos
nao é suficiente, devendo cumulativamente verificar-se que por meio dela
existiu entdo desvio de finalidade, abuso da forma societdria ou fraude. Nesta
impostacao se revé a generalidade da doutrina e jurisprudéncia europeia
sobre o tema, independentemente do maior ou menor alcance e intensi-
dade que a figura da desconsideracao acabe por revestir, ou do mais ou
menos numeroso grupo de casos que se aceite.

consideragao; por outras palavras, deve deslocar-se esse 6nus para a esfera da parte que
tiver culposamente tornado impossivel a prova ao que seria normalmente onerado.

33 E aqui, em nosso entender, de todos aqueles que provocaram a situagcao de mistura de
patrimonios, e ainda dos que nisso consentiram ou que disso retiraram qualquer espécie
de beneficio.

34 E parece evidente que a doutrina ja o identificou, quando afirma que a confusao patri-
monial ndo se reconhece autonomia para o efeito de levar a desconsideragao da persona-
lidade juridica, exigindo-se que exista abuso do direito ou fraude, “levados a cabo por
esse meio”. Cfr. MarceLLA BLok, “Desconsideracao da personalidade juridica: uma visiao
contemporanea”, cit., pdg. 11; ALexaNnprRe Couto Siiva, A Aplicagdo da Desconsideragdo da
Personalidade Juridica no Direito Brasileiro, Forense, Rio de Janeiro, 2011, pag. 489.
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Em qualquer caso, é sempre de afirmar a subsidiariedade do recurso a
desconsideragdo da personalidade juridica. Nos ordenamentos juridicos
onde este mecanismo nao encontra consagracao legal expressa (ou seja, na
generalidade dos ordenamentos), a subsidiariedade impde-se porque as
regras de desenvolvimento do Direito impdem o recurso as solugdes legais
vigentes que se mostrem aptas a resolver satisfatoriamente o problema
da tutela dos credores sociais35 — apenas na sua auséncia, ou insuficién-
cia, serd permitido o recurso a um mecanismo que parece corresponder
a concretizagao de principios gerais de Direito, preenchendo o intérprete
ou julgador, por esse meio, uma possivel lacuna36. Mas também naqueles
ordenamentos, como o brasileiro, em que existe previsao legal que deter-
mine o recurso a desconsideracao da personalidade juridica pode afirmar-
-se aquele principio de subsidiariedade; pois ndo deve ignorar-se que a
responsabilizacao dos sécios pelas dividas de uma sociedade “de capitais”
constitui um entorse ao principio da responsabilidade limitada e a auto-
nomia patrimonial das sociedades comerciais (que é consequéncia da sua
personificacao juridica)37.

3.2.4. As pessoas afectadas pela desconsideracao da personalidade
juridica

Determina o §1 do artigo 196 do projecto que “[s]erd imputada res-
ponsabilidade exclusivamente ao sécio ou administrador que tiver prati-
cado a irregularidade que deu ensejo a desconsideracao da personalidade
juridica da sociedade.”

Este esclarecimento é relevante: uma das questdes mais complexas no
ambito da andlise do recurso a desconsidera¢iao da personalidade juridica
tem sido a da determinacao daqueles a quem devem ser imputados os

35 Embora nem sempre a sua aplicagao seja a via escolhida pelo intérprete. A este prop6-
sito, cfr. os comentarios de Maria DE FATima RiBEIRO, “Da pertinéncia do recurso a ‘desconsi-
deracao da personalidade juridica’ para tutela dos credores sociais”, in Cadernos de Direito
Privado, n.° 27, 2009, 35-56, e “Contrato de franquia (franchising): o recurso a ‘desconsi-
deragdo da personalidade juridica’ para tutela dos interesses do franquiador (Acérdao do
Tribunal da Relagdo do Porto, de 22 de Junho de 2009)", in Cadernos de Direito Privado, n.°
35,2011, 22-40.

36 Cfr. Maria DE FATima Rieiro, “Desconsideragdo da personalidade juridica e tutela de
credores”, in Questdes de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil, (coord. MaAriA DE FATIMA
RiBeiro/FABi0 ULHoA CoELHO), Almedina, Coimbra, 2012, 515-555, pp. 519 ss..

37 Cfr. ANa Frazao, “Desconsideracao da personalidade juridica e tutela de credores”, cit.,
especialmente pag. 513.
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seus efeitos. Dando como assente que a referéncia aos administradores,
nesta sede, ndo é adequada (pelas razoes que se expoem supra), o texto da
norma proposta merece dois tipos de observagoes.

Desde logo, é curioso que se detenha na vertente da desconsideracao
em que é imputada responsabilidade, restringindo entdo o seu ambito de
aplicacao, desnecessariamente, aos casos de desconsideracao para efeitos
de responsabilidade - o seu consequente faz todo o sentido (ou ainda
mais sentido) nos casos de desconsideracao para efeitos de imputagao,
pois ai devem imputar-se, nomeadamente, os actos ou conhecimentos
apenas aquele sdcio que os praticou ou possui, e nao aos restantes.

Depois, toma-se uma clara op¢ao em questao que nao tem tido res-
posta consensual: a de saber se por efeito do recurso a desconsideracao
para efeitos de responsabilidade devem ser chamados a responder perante
os credores sociais apenas aqueles sdcios que praticaram os factos que jus-
tificam a aplicacao deste mecanismo, ou também aqueles que os conhe-
ceram ou beneficiaram com a pratica desses factos - excluida que fica a
razoabilidade de se incluirem, nesses efeitos, mesmo aqueles s6cios que os
ignoravam e em nada foram beneficiados. A verdade é que a doutrina e a
jurisprudéncia alemas, por exemplo, se tém inclinado para a responsabili-
zagdo de todos aqueles sdcios que nao ignoravam a pratica dos actos, bem
como daqueles que com ela beneficiaram, mas em Portugal nio existe
consenso. Em nosso entender, justificar-se-ia a extensiao dos efeitos da
desconsideragio a estes sOcios, nao apenas porque eles de algum modo
“participam” na actua¢ao que provocou o recurso a desconsideragao, mas
até porque o legislador portugués também os responsabiliza pelos actos
praticados antes do registo (numa fase em que, portanto, a sociedade —
ainda - ndo tem personalidade juridica)38.

3.3. O artigo 197 do Projeto de Lei do Senado

O artigo 197 do projecto tem sido, talvez, o mais controvertido nesta
matéria: nele se prevé que “[a] simples insuficiéncia de bens no patriménio
da sociedade para a satisfacao de direito de credor ndo autoriza a desconsi-
deracao de sua personalidade juridica” - o que, a distincia, nos parece que
deveria ser evidente e, portanto, ndo carecer de previsao expressa. Esta tem
sido, alids, a critica de que esta norma (estritamente dirigida a vertente da
desconsideracao para efeitos de responsabilidade) é alvo.

38 Cfr. Maria DE FAtima RiBEIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconside-
ragdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 343 ss..
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Em termos de pura técnica legislativa, essa critica afigura-se-nos per-
tinente: se no projecto existe ja a previsio de que a sociedade comercial
tem personalidade juridica, dela decorre a sua autonomia patrimonial e,
portanto, a insensibilidade dos patrimoénios dos socios relativamente as
dividas da mesma (pelas quais deve responder o patrimoénio social). Toda-
via, um dos autores do projecto reclama a pertinéncia de tal disposicao,
atenta a realidade que se vive no Brasil, no que respeita a aplicacao do
mecanismo da desconsideracao de sociedade comercial para tutela dos
credores sociais; razoes diddcticas justificariam, entao, a sua presenca num
projecto de Cédigo Comercial, e a occasio legis determinaria o seu con-
teddo. Serd assim?

A resposta a esta questao impde um estudo, ainda que necessariamente
perfunctério, do tratamento que tem merecido este mecanismo no espago
juridico brasileiro. E deve-se comecar por esclarecer que, nesse espaco, a
propria elaboracao de uma teoria menor da desconsideracao coloca fortes
reservas a quem tente criticar o teor da norma proposta; pois é ou deveria
ser impensavel que se afirme, como se faz nos termos dessa teoria, que
os socios podem ser chamados a responder pelas dividas de uma socie-
dade comercial, desde que o patrimoénio da sociedade seja insuficiente
para a sua satisfagdo. Porém, a realidade doutrinal e, sobretudo, a pratica
jurisprudencial brasileira ttm demonstrado que, ao arrepio da afirmacao
da personalidade juridica das sociedades comerciais, e da limitacao da
responsabilidade dos seus s6cios nos dois tipos societarios mais presen-
tes (ou quase os Unicos presentes) no panorama econémico brasileiro (a
exemplo do que acontece no resto do mundo), tem existido a tendéncia
para, sistematicamente, desconsiderar a personalidade juridica de socie-
dade comercial pela mera verificagio da insuficiéncia do seu patriménio
para satisfazer os credores sociais, com base na aplicacao do disposto no
artigo 50 do Caodigo Civil - especialmente nos ambitos fiscal e laboral (ja
que noutros ambitos, como o da defesa do consumidor, ou dos crimes
ambientais, existem até normas de direito especial que parecem consagrar
expressamente essa teoria menor da desconsideragao39)40.

39 F o que decorre do artigo 28 §5 do Cédigo de Defesa do Consumidor, bem como do
artigo 4 da Lei de Crimes Ambientais — e é nessa acep¢ao que o Superior Tribunal de
Justica tem interpretado e aplicado estas normas, apesar da discordancia de boa parte da
doutrina. Cfr. ANa Frazao, “Desconsideragao da personalidade juridica e tutela de credo-
res”, cit., pag. 491.

40 Cfr. MarceLLa Brok, “Desconsideracao da personalidade juridica: uma visao contempo-
rdnea”, cit., pdg. 93. Para o dominio fiscal, cfr. a andlise de TurLa WesenDONCK, “Desconsi-
deragao da personalidade juridica: uma comparagao do regime adotado no direito civil e
no direito tributario”, in Revista dos Tribunais, n.° 915, 2012, 353-375, pp. 366 ss.. A Autora
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Ora, supostamente, o artigo 50 do Cédigo Civil consagra a teoria maior
da desconsideracao: nesta acepgao, a mera insuficiéncia patrimonial nao
basta para que se desconsidere a personalidade juridica da pessoa colectiva,
levando aqueles que integram o substracto pessoal da mesma a responder
pelas suas dividas; ao invés, exige-se que tenha existido, por parte desses
membros, o “abuso da personalidade juridica”4l. Mas a actuacao dos tri-
bunais, embora criticada por significativa parte da doutrina42, tem levado
a aplicacao da norma, quando estdo em causa sociedades comerciais por
cujas obrigacoes os s6cios nao respondem, como se ela ndo exigisse mais,
para a aplicagdo da sua estatui¢do, do que a insuficiéncia do patriménio
da sociedade para satisfazer os credores sociais - e isto, curiosamente, quer
quando estd em causa a tutela de credores “fracos”, como é o caso dos tra-

salienta o facto de, no ambito do direito tributdrio, a desconsideragao aparecer relacio-
nada com a dissolugao irregular, que constitui causa de responsabilidade dos s6cios, por
imposigao do artigo 134 do Cédigo Tributdrio Nacional - e havera dissolugao irregular
quando existam indicios como o da inexisténcia de bens penhoraveis no patriménio da
sociedade, o abandono da empresa societaria, ou a mera cessa¢ao da respectiva actividade.
41 Neste sentido, cfr. ANa Frazao, “Desconsideracao da personalidade juridica e tutela de
credores”, cit., pp. 490 ss..

42 Na interpretacao desta norma, a doutrina brasileira debate particularmente a questao
de saber se a confusao de patriménios pode constituir, por si s6, fundamento para a des-
consideracao da personalidade juridica. Para a generalidade dos autores, a resposta deve
ser negativa, uma vez que apenas “aquela [confusao patrimonial] que reflita um abuso na
utilizacdo da personificagdo” pode levar a desconsideracdo da personalidade juridica (cfr.
OKSANDRO GONGALVES, Desconsideragdo da Personalidade Juridica, Jurud, Curitiba, 2004, pp.
80 ss.). Todavia, foi desenvolvida uma teoria menor da desconsideragdo, nos termos da
qual o artigo 50 do Cdodigo Civil estabeleceu como pressuposto da desconsideragao a mera
confusao patrimonial, com o fim de facilitar a tutela dos direitos em causa, uma vez que a
prova do uso fraudulento ou abusivo do instituto pode levantar intimeras dificuldades aos
interessados - pelo que estariamos aqui, entdo, perante uma presun¢ao, ou uma inversao
do 6nus da prova. Ora, hda muito que parece existir consenso quanto a excessiva recepgao
da figura pelos tribunais (cfr. Jost EpwaLpo Tavares Borsa, Direito Societdrio, 10.2 ed., Reno-
var, Rio de Janeiro, 2007, pp. 36 ss.), criticando-se a consagragao jurisprudencial da teoria
menor da desconsideracao, que leva a responsabilizacao de um s6cio ou administrador
solvente de uma sociedade comercial sempre que o patriménio desta tiltima se revele insu-
ficiente para o cumprimento das suas obrigagdes, independentemente da ocorréncia de
quaisquer outros pressupostos (cfr. FAsio Urnoa CoeLno, Curso de Direito Comercial. Volume
2. Direito de Empresa. Sociedades, cit., pp. 59 ss.). Outros dominios que tém merecido a and-
lise dos autores sao o da compatibilizagao entre o artigo 50 do Cédigo Civil e as previsoes
legislativas em que, especificamente e nas mais diversas dreas, o legislador responsabili-
zou directamente sécios ou administradores da pessoa colectiva (cfr. THEREZA CHRISTINA
Nauas, Desconsideragdo da Pessoa Juridica. Reflexos Civis e Empresariais nas Relagdes de Tra-
balho, Atlas, Sao Paulo, 2004, pp. 156 ss.; Fasio ULnoa CoeLno, Curso de Direito Comercial.
Volume 2. Direito de Empresa. Sociedades, cit., pp. 70 ss.).
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balhadores, quer quando a mesma se dirige a credores “fortes”, como é o
caso da administracao fiscal.

Assim, a orienta¢ao dos tribunais ndo pode ser exclusivamente justi-
ficada, nesta matéria, pela necessidade de proteger especialmente todos
aqueles que, suportando no mercado as consequéncias da transferéncia
do risco empresarial (por intermédio da limitagdo da responsabilidade
dos socios na exploracao da empresa societdria), nao tém a oportunidade
de assegurar a satisfacao dos seus créditos, ou a for¢a negocial necessaria
para o fazer. Este argumento, trazido a colacao por alguma da doutrina
que analisa a desconsidera¢ao da personalidade juridica43, nem justifica-
ria, a nosso ver, a adesao a uma teoria menor da desconsideracao, uma vez
que a personificacao das sociedades comerciais (com a consequente exis-
téncia da autonomia patrimonial das mesmas) e a atribuicao, aos socios,
do beneficio da responsabilidade limitada tém precisamente a finalidade
de permitir que empresarios e investidores possam gerir a sua aversao ao
risco, externalizando-o44. As vantagens que daqui resultam para todos sdo
evidentes: estes instrumentos juridicos constituem os pilares do desenvol-
vimento econémico45, pelo que apenas podem ser ultrapassados ou afas-
tados quando a eles se tenha recorrido para a prossecucao de finalidades
distintas daquelas que justificam a sua existéncia. Ora, a mera insuficiéncia
patrimonial de uma sociedade, sem que se demonstre que ela ocorre por
razdes que nao se limitem ao funcionamento do mercado e ao risco que
isso inevitavelmente comporta, nao pode justificar o afastamento da sua
personalidade, para o efeito de fazer o patriménio dos sdcios responder
pelas obrigagdes sociais, seja perante credores “fortes”, seja perante cre-
dores “fracos” (que, de resto, também nio merecem da ordem juridica
nenhum tratamento especial quando estejam em causa créditos a pessoas
singulares; por outras palavras: também os trabalhadores de um empre-
sdrio que exerca a sua actividade em nome individual apenas tém como

43 Cfr. a andlise de ANna Frazio, “Desconsideracao da personalidade juridica e tutela de
credores”, cit., pag. 495. A Autora acrescenta que, uma vez que a adopgao da teoria menor
impede o empresario de gerir a aversao ao risco através da personalidade juridica da socie-
dade comercial, ele se verd obrigado a externaliza-lo por outros meios, como o aumento
do preco de bens e servicos — em qualquer caso, o empresario ird sempre transferir o risco
para o mercado. Mas também existe o perigo de que comece a estar em causa a propria
iniciativa empresarial, dada a inseguranca gerada. Cfr. MarceLLA BLok, “Desconsideragao
da personalidade juridica: uma visao contemporanea’, cit., pag. 93.

44 Cfr. Maria DE FATIMA RiBEIRO, A Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconside-
ragdo da Personalidade Juridica”, cit., pp. 58 ss., especialmente nota 67.

45 Cfr. a andlise de Frank H. EasTerBrROOK/DANIEL R. FiscHer, “Limited liability and the cor-
poration”, in University Chicago Law Review, 1985, 89-117, passim.
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garantia dos seus créditos o patriménio desse empresdrio, igualmente
sujeito ao risco de mercado).

Certo é que os tribunais brasileiros, a margem do referido argumento,
tém aderido a teoria menor da desconsideragao até quando estao em causa
credores como o Estado, que dificilmente poderao ser considerados credo-
res “fracos”, uma vez que no seu relacionamento com os contribuintes,
pessoas singulares ou colectivas, existe sempre uma supra-infra ordenagao,
reflectida na propria consagracao legal de meios que lhe permitem acaute-
lar adequadamente os seus interesses.

Pelo exposto, podemos concordar que, nesta fase, se justifica uma inter-
vencao legislativa “pedagdgica”, como defende Ulhoa Coelho46, sob pena
de se correr o risco de os tribunais virem a interpretar o texto desta norma
do projecto a luz da teoria menor da desconsideracao, como ja fazem em
relacao a texto legal semelhante.

3.4. O artigo 198 do Projeto de Lei do Senado

O artigo 198 do projecto é, simultaneamente, uma norma de natu-
reza material e processual. Pois nele se dispde que a desconsideracao da
personalidade juridica para efeitos de responsabilidade apenas pode ser
determinada pelo juiz, para qualquer fim, em agdo ou incidente proprio. E esta é
a sua vertente material. Mas a previsao legal abrange estritamente os casos
de imputagdo de responsabilidade ao socio ou administrador, ou a outra socie-
dade; ou seja, os casos de desconsideragao para efeitos de responsabilidade
- sendo que, a nosso ver, se justificaria que a estatuicdo da norma fosse
aplicdvel também aos casos de desconsideracao para efeitos de imputacao.

Depois, impode-se que o juiz apenas possa imputar essa responsabili-
dade ao sdcio ou administrador, ou a outra sociedade, “depois de assegurado o
direito a ampla defesa e ao contraditério”. Pois bem, esta é a vertente em
nosso entender, adjectiva do preceito, uma vez que nao se limita a estabe-
lecer a competéncia do juiz, mas estabelece regras de cardcter processual

46 No ja referido texto Contrapontos ao Parecer Sobre o Projeto de Cddigo Comercial, dispo-
nivel in http://www.ibrademp.org.br/UserFiles/Contrapontos_ao_Parecer_sobre_Pro-
jeto_de_C_digo_Comercial.pdf, contraponto a critica (55), onde Ulhoa Coelho responde
a critica de NeLsoN Eizirik de que a norma é “absolutamente desnecessdria”, no também
ja referido Estudo sobre o Projeto de Lei n.° 1572/2011, solicitado pela Confederagio Nacional
das Instituicoes Financeiras — CNF e pela ANBIMA - Associagdo Financeira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais: Projeto de Novo Cédigo Comercial. Fragilidades e Deficiéncias,
pag. 29.
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para a agdo ou incidente proprio. E, nesta parte, a norma diz mais do que
deveria dizer, em nosso entender.

Desde logo, porque o direito a ampla defesa e ao contraditério estd
constitucionalmente consagrado (no artigo 5, inciso LV, da Constituicio
da Republica Federativa do Brasil)47. Dir-se-a que, também aqui se justi-
ficaria, todavia, a afirmac¢do da fun¢ao pedagdgica da lei48. E esse argu-
mento poderia valer, nao fosse o facto de estar prestes a entrar em vigor um
novo Cédigo de Processo Civil brasileiro, que prevé e regula um incidente
proprio para a desconsideracdo da personalidade juridica, no ambito do
qual esta plenamente assegurado o respeito por esse principio (e que ana-
lisaremos infra). Entao, por razoes ligadas a unidade do sistema juridico,
e ao lugar sistemdtico das normas, a boa técnica legislativa aconselharia
a que fosse eliminada do artigo 198 do projecto a parte da norma que se
refere ao direito a ampla defesa e ao contraditério.

3.4.1. A desconsideracao da personalidade juridica e o processo civil

No processo civil brasileiro nao existe regulacao especifica para o inci-
dente da desconsideracao da personalidade juridica, ao contrario do que
passard a acontecer: o novo Cédigo de Processo Civil (Lei 13.105/2015, de
17 de Margo, que entrard em vigor um ano apos a sua publicagdo) prevé e
regula especificamente esse incidente, nos artigos 133 a 137 (consagrando
solu¢des muito proximas daquelas a que ja se chegava na pratica, embora
algumas delas fossem controvertidas4?), sendo ainda relevantes na matéria

47 De resto, esta norma foi considerada iniitil por NeLson Eizirik no seu Estudo sobre o Projeto
de Lei n.° 1572/2011, solicitado pela Confederacdo Nacional das Instituicées Financeiras — CNF
e pela ANBIMA - Associagdo Financeira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais:
Projeto de Novo Cddigo Comercial. Fragilidades e Deficiéncias, pag. 29, com base no facto de
“apenas repetir dispositivo ja assegurado pela Constitui¢ao Federal”.

48 E 0 entendimento de Fisio ULroa CokLHO, Contrapontos ao Parecer Sobre o Projeto de Cddigo
Comercial, , contraponto a critica (56).

49 Na verdade, ja se admitia que o pedido de desconsideracao da personalidade juridica
pudesse ser formulado pela parte ou pelo Ministério Piblico, originariamente ou inciden-
talmente (situacdo na qual se falava de “incidente”), em qualquer fase do processo, em
acgdo declarativa ou executiva (embora a natureza juridica processual do incidente fosse
sempre declarativa, ainda quando o pedido de desconsideragdo tivesse sido formulado
no decurso e no ambito de processo executivo; cfr. BRuno Garcia REDONDO, “Aspectos pro-
cessuais da desconsideracdao da personalidade juridica: breves apontamentos”, in Revista
Dialéctica de Direito Processual, n.° 112, 2012, 16-30 pp. 22 ss.). Simplesmente, nao era
consensual a qualificagao do envolvimento dos s6cios e/ou administradores no processo.
Podia entender-se existir litisconsoércio passivo (inicial ou ulterior, consoante a fase em
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os artigos 674, 790, 792, 795, 932, 1015. Da anilise destas normas decorre
precisamente que a ratio do regime estabelecido é sobretudo a de assegurar
o direito a ampla defesa e ao contraditorio, como passa a expor-se.

Nos artigos 133 a 137 - que constituem o Capitulo IV (Do incidente
de desconsideragdo da personalidade juridica) do Titulo 111 (Da intervengdo de
terceiros) do Livro III (Dos sujeitos do processo) do Codigo - determina-se,
em sintese, que o incidente de desconsideracao da personalidade juridica,
cujo regime se aplica também as hipoteses de desconsideragio inversa,
é instaurado a pedido da parte (ou do Ministério Pablico, nos casos em
que lhe couber intervir no processo). Nao se prevéem aqui, uma vez que
se trata de matéria de direito substantivo, as situacoes em que pode ser
pedida a desconsideracao (e ultrapassam-se, assim, as criticas que eram fei-
tas a0 Anteprojecto de novo Codigo de Processo Civil50), estabelecendo-se
apenas que o pedido observard os pressupostos previstos na lei e que o requeri-
mento deve demonstrar o preenchimento dos pressupostos legais especificos para
desconsideragdo da personalidade juridica. Acrescenta o §4 do artigo 795 que

que fosse formulado o pedido); consequentemente, o s6cio ou administrador era consi-
derado terceiro até a sua citagdao para contestar (e nesta fase apenas poderia defender-se
com recurso a meios processuais acessiveis a terceiros, como a deducao de embargos de
terceiros), passando a ser parte da relagao processual depois disso. Mas este entendimento
ndo era pacifico, uma vez que também se entendia na doutrina que os sécios ou admi-
nistradores seriam sempre terceiros no processo, cabendo o estatuto de parte apenas a
sociedade cuja personalidade juridica se pretendia desconsiderar. Sobre o tema, cfr. Erias
MarqQues bE MEeDEIROS NETO, “Breves apontamentos de direito material e processual sobre
a desconsideracao da personalidade juridica”, in Revista Dialéctica de Direito Processual,
n.° 99, 2011, 23-31, pp. 29 ss.. Consensual era o entendimento de que ao s6cio ou admi-
nistrador eventualmente afectado pela desconsideragao deveria ser assegurado o direito,
constitucionalmente consagrado, ao contraditério e a ampla defesa. Cfr. BRuno Garcia
RepoNDO, “Aspectos processuais da desconsideracao da personalidade juridica: breves
apontamentos”, cit., pp. 25 ss.. Sobre as especificidades processuais do recurso a descon-
sideracao da personalidade juridica, nos termos em que foi consagrado pelo artigo 50 do
Codigo Civil, cfr. Osmar ViEiRA DA Siiva, Desconsideragdo da Personalidade Juridica. Aspectos
Processuais, Renovar, Rio de Janeiro/Sao Paulo, 2002, especialmente pp. 153 ss..

50 Em cujo artigo 62 se determinava que o juiz, em caso de abuso da personalidade juridica,
poderia decidir desconsiderd-la. As alteragdes introduzidas entretanto no Anteprojeto,
nesta matéria, levaram a aprovagao pelo senado Federal, em 2010, de um texto no qual,
além deste vicio, se introduziu outro: o artigo 77 do Projeto continuava a afirmar que o
juiz pode desconsiderar a personalidade juridica em caso de abuso da personalidade juridica,
mas afirmava agora que, em resultado, os efeitos de certas e determinadas obrigacoes
poderiam ser “estendidos aos bens particulares dos administradores ou dos socios da pes-
soa juridica ou aos bens de empresa do mesmo grupo econémico”. Apenas com o parecer de
2012 de Comissao Especial criada expressamente para se pronunciar sobre o Projeto de
Lei o texto proposto foi definitivamente expurgado do seu contelido de natureza material.
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para a desconsideracao da personalidade juridica é obrigatoria a observan-
cia deste incidente.

Havera lugar ao incidente quando a desconsideracao nio tenha sido
requerida na petigao inicial, uma vez que, nesse caso, o socio sera citado.
Se a desconsideracao nao foi requerida na peticao inicial, o incidente -
cuja instauragao suspenderd o processo — pode ter lugar em todas as fases
do processo, quer em sede de accao declarativa5!, quer de accao executiva.

O artigo 135 estabelece que, instaurado o incidente, “o sécio ou a pes-
soa juridica serd citado para manifestar-se e requerer as provas cabiveis no
prazo de 15 (quinze) dias”. Pois bem, se nas normas de direito substantivo
brasileiro que regulam a desconsideragao da personalidade juridica se dis-
pOe sempre que ela tem por objectivo responsabilizar os s6cios e os admi-
nistradores da pessoa colectiva, ndo se percebe que nesta norma nao se
preveja expressamente que a instauracao deste incidente leva, ainda, a cita-
¢ao dos administradores afectados pelo pedido de desconsideracao, se for
o caso. E certo que o legislador pode ter partido do principio de que, com
a citagdo da pessoa juridica, os administradores tomam necessariamente
conhecimento do pedido, podendo reagir no referido prazo. Porém, além
de tecnicamente incorrecta, esta ndo é uma solucgio satisfatéria no que
respeita ao ja referido direito a ampla defesa e ao contraditério: é que
os administradores actuais, que o sdo ao tempo da citacao da sociedade,
podem nao ser os mesmos administradores relativamente aos quais se
pretende que o pedido de desconsideracao produza os seus efeitos — e nao
pode esquecer-se que a responsabilidade deve ser imputada exclusivamente
ao socio ou administrador que tiver praticado a irregularidade que deu ensejo a
desconsideragdo da personalidade juridica da sociedade, como se esclarece no
§1 do artigo 196 do projecto de Cédigo Comercial.

Finalmente, cabe sempre recurso da decisao interlocutéria que versar
sobre incidente de desconsideracao da personalidade juridica, nos termos
do artigo 1015 IV do Codigo de Processo Civil.

Depois, para tutela dos credores da sociedade, determina o artigo 790
VII que se o pedido de desconsideracao for acolhido sdo sujeitos a execugdo
os bens do responsdvel, nos casos de desconsideragdo da personalidade juridica;

51 O que alguns autores criticam, com o argumento de que o objetivo pretendido com
o incidente é o de estender os efeitos subjectivos do titulo executivo - alids, a sociedade
pode nem vir a ser condenada, ou nao estar insolvente. Com este entendimento, cfr.
nomeadamente HANDEL MaRrTINS Dias, “Andlise critica do projeto de novo Codigo de Pro-
cesso Civil com relagdo a desconsideraciao da personalidade juridica”, in Revista Sintese
Direito Empresarial, n.° 32, 2013, 48-76, pp. 69 ss., para quem s a pessoa juridica tem
legitimidade passiva em ac¢ao declarativa, uma vez que foi ela quem assumiu a obrigacao
perante o credor, ndo o s6cio ou o administrador.
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e também que a alienacao ou oneracao de bens deste sera ineficaz em
relacdo ao requerente se havida em fraude de execugio — e nos casos de
desconsidera¢ao da personalidade juridica ela verificar-se-a, nos termos do
disposto no §3 do artigo 792, a partir da citacao da parte cuja personali-
dade se pretende desconsiderar.

Acresce ao exposto que ainda serd possivel que quem sofre constrigdo
judicial de seus bens por for¢a de desconsideragdo da personalidade juridica de
cujo incidente ndo fez parte seja considerado terceiro, para efeitos de inibir
ou desfazer “constricao ou ameaca de constri¢ao sobre bens que possua ou
sobre os quais tenha um direito incompativel com o ato constritivo”, por
meio de embargos de terceiro (como resulta da leitura conjugada do corpo
do artigo 674 e do seu §2 III). Ou seja, se por qualquer razao aquele cujo
patrimoénio que se pretende fazer responder pelas dividas da sociedade,
em consequéncia do recurso a desconsideragao da personalidade juridica,
nao tiver feito parte do incidente aqui descrito, pode deduzir embargos
de terceiro, a fim de evitar a producao desses efeitos na sua esfera juridica.

Conclusao

Isto posto, cabe concluir que existe uma maior probabilidade de um
tribunal recorrer a desconsideracao da personalidade juridica a luz do
direito material brasileiro do que a luz do direito portugués. Todavia, pode
apenas falar-se em probabilidade, em face do casuismo que, em cada um
destes sistemas juridicos (apesar da existéncia de regulacao expressa no
ordenamento brasileiro), caracteriza a aplicagdo da desconsideragdo da
personalidade juridica para tutela dos credores sociais.
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Resumo: O presente artigo versa
sobre a ratio legis da proibicao que
impende sobre as sociedades anoni-
mas de prestar assisténcia financeira
a um terceiro para que este adquira
ou subscreva ac¢oes representativas
do seu capital e sobre a caracteriza-
¢ao da proibicao, consequéncias do
seu incumprimento e excepg¢des a
mesma, em particular a relativa as
instituicoes financeiras. Da-se ainda,
por fim, especial destaque a aplicacao
da proibicao de assisténcia financeira
as sociedades por quotas.
Palavras-chave: Assisténcia finan-
ceira, agOes proprias, capital social.

JESSICA RODRIGUES FERREIRA*

AsstrACT: This paper examines the
policy reasons of the prohibition
imposed to public limited companies
from providing financial assistance
to third parties for the purpose of
the acquisition or subscription of its
own shares and the characterization
of the prohibition, the consequences
of its noncompliance and exceptions
thereto, namely that related to finan-
cial institutions. Finally, particular
emphasis is given to the application of
the prohibition of financial assistance
to private limited companies.
Keywords: Financial assistance, own
shares, share capital.

A proibicao de assisténcia financeira
para aquisicao de agOes proprias

1. Introducao

O presente artigo versard sobre a proibi¢iao, consagrada no art. 322.°

do Codigo das Sociedades Comerciais!, que impende sobre as Sociedades
Andénimas de conceder empréstimos, prestar garantias ou, por qualquer
outra forma, fornecer fundos a um terceiro para que este subscreva ou
adquira agoes representativas do seu capital social, conduzindo a que seja
o préprio patriménio da sociedade cujas acoes sao adquiridas a suportar
ou garantir o respetivo custo de aquisicao.

Propomo-nos, em primeiro lugar, tecer algumas consideragdes sobre a
origem e a evolucao histérica da disciplina reguladora da assisténcia finan-
ceira, detendo-nos sobretudo na transposi¢ao para o nosso ordenamento

1 Todos os artigos referidos neste estudo sem mencdo expressa de diploma legal perten-
cem ao Cédigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo DL 262/86, de 2.09, na redacgao
dada pelo DL n.° 26/2015, de 06.02.
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juridico do art. 23.° da Segunda Diretiva2 e na flexibilizacao da disci-
plina da assisténcia financeira consagrada pela Directiva 2006/68/CE, que,
no entanto, nao foi incorporada no ordenamento juridico portugués. De
seguida, debrugar-nos-emos sobre a controversa ratio da proibigdo, para
depois concretizar os pressupostos objetivos e subjetivo de que depende a
sua aplicagdo, as exce¢oes legais ao regime e, finalmente, as consequéncias
decorrentes da sua violagdo. Por udltimo, analisaremos, sem pretensao de
chegar a uma resposta absoluta, a controversa questao da aplicagdo desta
proibicao as Sociedades por Quotas.

2. Origem e evolucao da disciplina reguladora dos negocios de
assisténcia financeira para aquisicao de acoes proprias

A proibicao de assisténcia financeira, consagrada no art. 322.°, é resul-
tado da transposicao para o nosso ordenamento juridico do art. 23.° da
Segunda Diretiva. Com efeito, até a transposicao da Diretiva do Capital,
a maioria dos ordenamentos juridicos europeus era omissa quanto a esta
matéria, excecionando-se apenas os ordenamentos juridicos italiano e bri-
tanico. Para melhor compreender esta temdtica e descortinar as razdes que
lhe estiveram subjacentes, afigura-se-nos necessdrio proceder, ainda que
de modo sucinto, a uma contextualizacao histoéria.

2.1. Direito britanico - a fonte primadria da proibicao

A proibicdo de assisténcia financeira para aquisicao de ac¢oes proprias
tem a sua génese no direito britanico, onde foi positivada pela primeira
vez na section 45 do Companies Act de 19293 para reforcar a proibicao de
aquisicao de agoes proprias.4/5

2 Diretiva 77/91/CEE, publicada no JO L 026, de 30.01.77. Esta Diretiva foi revogada e
substituida pela Diretiva 2012/30/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
Outubro de 2012, publicada no JO L 315/74, de 14 de Novembro de 2012. Nesta nova
Diretiva do Capital, o art. 23.° a que no presente trabalho se faz referéncia corresponde
ao art. 25.°.

3 “It shall not be lawful for a company to give, whether directly or indirectly, and whether by means
of loan,guarantee, the provision of security or otherwise, any financial assistance for the purpose of
or in connection with a purchase made or to be made by any person of any shares in the company”.
4 A Comissdo Greene viu-se confrontada com a proliferacio de uma pratica que tinha insi-
tos 0s mesmos riscos que levaram a proibicao da aquisi¢cao de agdes proprias no caso
Trevor vs. Whitworth: terceiros investidores, interessados na aquisi¢io de uma dada empresa,
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Mais tarde, o Companies Act de 1948 alargou a proibicao a subscrigao
de agoes e a assisténcia financeira prestada pela sociedade dominada para
aquisi¢ao de acoes da sua dominante, aderiu de forma inequivoca a teoria
subjetivista, que coloca a ténica no elemento intencional, e introduziu ao
regime duas excegdes. Foi esta a norma que inspirou a redagao original do
art. 23.° da Segunda Diretiva, que absorveu nao s6 o teor da proibicao,
mas também as suas excecOes e a relevancia do elemento intencional®.

A excessiva amplitude com que estava consagrada a proibicao e a sua
desconformidade com o regime das a¢des proprias? foi alvo de fortes cen-
suras, o que levou o legislador britanico a excluir as private companies do

contraiam empréstimos de curto prazo junto de entidades financeiras para comprar, com o
crédito obtido, a¢des da sociedade visada, adquirindo desta forma o seu controlo e a pos-
sibilidade de, com recurso aos ativos da sociedade adquirida, reembolsar o empréstimo
contraido para a aquisicao das a¢oes, acabando, assim, por ser o patrimoénio da sociedade
cujas agoes foram adquiridas, e nao o do terceiro investidor, a financiar a aquisicao- Defen-
deram os membros da Comissdo Greene que se impunha, por isso, a proibicao de assisténcia
financeira, sob pena de se “deixar entrar pela janela o que se quis evitar que entrasse pela
porta”. Neste sentido, ALBERTO VAQUERIZO ALONSO, Asistencia Financiera para la adquisicion de
acciones propias, 2003, 1.2 edigao, Civitas Ediciones, p. 50, MARiANA DUARTE Siiva, “Assis-
téncia Financeira no ambito das sociedades comerciais” - Revista de Direito das Sociedades
(2010), ano I, Vol. ¥2, p. 151, BErNarRDO ABREU MOTA, “Proibicao de Assisténcia Financeira -
Notas para a sua interpretacao e aplicacao. Introducao”, Actualidad Juridica Uria Menéndez,
12/2005 e EiLis FErraN, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University, 2008, p. 270.
5 Na génese da proibicao encontra-se também o direito italiano, onde a proibicao de assis-
téncia financeira surgiu como uma extensao da proibi¢do de concessao de empréstimos
garantidos por a¢oes da propria sociedade mutuante. Com efeito, tais empréstimos acarre-
tavam sérios riscos para a sociedade, quer porque propiciavam a sua capitalizacao ficticia,
quer porque se 0s socios incumprissem a obrigagao de restituir a quantia mutuada, a socie-
dade apenas poderia executar as suas proprias agoes. Estes riscos, associados a preocupagao
de que os empréstimos encobrissem a devolugao da entrada aos socios, levaram a que o
art. 144.° do Cédigo de Comércio de 1882 e posteriormente o art. 2358 do Codice Civile
de 1942, proibisse a assisténcia financeira. Para maiores desenvolvimentos, cf. VAQuErizo
ALONSO, Asistencia financiera..., p. 69 e 225 e Ricarpo Bavona GiMENEZ, “La prohibicion de
asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias en las sociedades anénimas”,
Revista de Derecho de Sociedades, 2002, E. Aranzadi, p. 157 e seg.

6 Cf. MARIA DE LA SIERRA FLORES DoNA, “Adquisicion de acciones financiada por la sociedad”,
Cuadernos Mercantiles, 2.2 edi¢ao, Editoriales de Derecho Reunidas, S.A., p. 42, VaqQue-
RIZO ALONSO, Asistencia financiera. .., p. 58 e seg. e MaRrIaNA Siiva, “Assisténcia Financeira...”,
p- 150.

7 A Comissdo Jenkins descreveu a proibi¢cao como sendo “an occasional embarrassment to the
honest without being a serious inconvenient to the unscrupulous”. Cf. “Report of the Company Law
Committee”, disponivel em www.takeovers.gov.au/content/Resources/other_resources/
Jenkins_Committee.aspx
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ambito de aplicacdo da proibicao em 20068. Tudo indica que teria sido
consagrada idéntica soluc¢ao para as public companies®, nao fosse o art. 23.°
da Segunda Diretiva, que, aplicando-se-lhes, impediu tal alteracao.

2.2. A Segunda Diretiva

Entre as medidas adotadas com o objetivo de estabelecer uma protegao
minima comum a todos os Estados-Membros no que concerne as Socie-
dades Anénimas, o legislador europeu estatuiu, no art. 23.° da Segunda
Diretiva, a proibicao de prestar assisténcia financeira para aquisicao de
acoes proprias.

O teor da proibicao, como referido, inspirou-se na Section 54 do Com-
panies Act de 1948, colocando-se, por isso, a questao de saber se a moti-
vagao do legislador europeu terd sido, tal como a do legislador britanico,
a de reforcar a proibicao de autocarteira para, desta maneira, garantir a
conservac¢ao do capital social.

Uma andlise conjugada do art. 23.° e dos art. 18.° e 19.° leva-nos,
contudo, a concluir que a ratio das proibigdes nao pode ser idéntica, dada
a dualidade de regimes que o legislador europeu consagrou nestas maté-
rias. Assim, enquanto no art. 23.° proibiu de modo absoluto a assisténcia
financeira para aquisicao de ac¢bes préprias, no que concerne a autocar-
teira, e ndo obstante ter estabelecido como principio, no art. 18.°, a proi-
bicao de aquisicao de agdes proprias, estabeleceu, no art. 19.°, condicoes
verificadas as quais seria licita tal aquisi¢ao. Parece-nos que se a ratio das
proibicoes fosse inteiramente coincidente, o legislador europeu se teria
bastado, no que concerne a assisténcia financeira, com a verificagdo dos
requisitos consagrados no art. 19.°, os quais considerou suficientes para
eliminar os riscos que a autocarteira comporta, até porque, do ponto de
vista da conservacao do capital social, a aquisi¢cao de a¢oes proprias é mais
perniciosa do que a assisténcia financeira. Assim, e porque nao se concebe
que uma norma que visa complementar um regime seja mais restritiva do

8 Jd antes o Companies Act de 1985 optou por flexibilizar o regime de assisténcia finan-
ceira para as private companies, estabelecendo um procedimento - conhecido por whitewash
procedure — que, se verificado excluia tais empresas do ambito de aplicacao da proibicao.
Sobre a aplicabilidade do regime em escrutinio as private companies, cf. ANTONIO SERRANO
Acrrores, “Leveredged buyouts: el sistema contractual de las adquisiciones apalancadas de
empresas por operadores de capital de riesgo”, Revista Derecho de Sociedades, Monografia
n.°40, Aranzadi, p. 354 e Davip Kersuaw, Company Law in Context — Text and Materials,
Oxford University, 2009, p. 687.

9 Neste sentido, EiLis FErRrAN, Principles of..., p. 268 e 275.
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que a norma principal, entendemos que a proibicao de assisténcia finan-
ceira nao pode ser encarada, como no direito britanico, apenas como uma
norma complementar do regime das agdes proprias. Alids, se os objetivos
da proibicao fossem os mesmos, certamente o legislador europeu, pon-
derando os riscos subjacentes a uma e outra situagio, teria consagrado
uma proibicao mais restritiva para a autocarteira e nao para a assisténcia
financeira.

2.3. A Diretiva 2006/68/CE do Parlamento Europeu e do Conselho

Com o objetivo de simplificar a legislagio do mercado tinico e de pro-
mover a eficiéncia e competitividade das empresas, a Comissao langou,
em 1998, a quarta fase do Simpler Legislaton for the Single Market (“SLIM"),
cuja equipa recomendou, no que a assisténcia financeira concerne, que
“fosse reduzida a um minimo prdtico”. Em 2002, no ambito do programa
SLIM-Plus, foi reiterada esta necessidade, defendendo-se a admissibilidade
da assisténcia financeira desde que verificados certos requisitos1011,

As recomendacdes dos grupos SLIM e SLIM-Plus estiveram na origem da
alteracao levada a cabo pela Diretiva 2006/68/CE ao art. 23.° da Segunda
Diretival?, substituindo a proibi¢ao absoluta até entao vigente pela admis-
sibilidade condicionada a verificacio cumulativa de certos requisitos:
1. Realizacao da transacao sob responsabilidade do 6rgao de administra-
¢ao, em condicOes justas de mercado e por um preco justo; 2. Andlise da
fiabilidade crediticia do terceiro; 3. Aprovacao prévia em Assembleia Geral
por maioria ndo inferior a 2/3 dos votos; 4. Apresentacdo a Assembleia
Geral, pela administracao, de um relatério de onde constem as razoes da
operacao, o seu interesse, condicoes e riscos; 5. Nao redugao, em virtude
da assisténcia financeira, dos ativos liquidos da sociedade para um valor

10 “There is a good case for allowing the shareholders meeting to authorize the board for a maxi-
mum period of time (e.g. five years) to engage the company in financial assistance within the limits
of the distributable reserves” cf. “Report of the High Level Group of Company Law Experts on
a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe”, p. 85, disponivel em http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf

11 Para uma andlise mais aprofundada da alteragao ao art. 23.° da Segunda Diretiva, cf.
Ings Pinto Lerte, “Da proibigao de assisténcia financeira — o caso particular dos Leveraged
Buy Outs”, Direito das Sociedades em Revista, Ano 3, Vol. 5, 2011, Almedina, p. 168 a 173
, BERNARDO MOTA, “Proibicao de Assisténcia ... Introdugao”, p. 109 e 110, e MARIANA Siiva,
“Assisténcia Financeira...”, p. 157 a 162.

12 O teor dado ao art. 23.° pela Diretiva 2006/68/CE manteve-se, sem altera¢cdes, no art.
25.° da Diretiva 2012/30/UE
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inferior a soma do capital social e reservas legal ou estatutariamente indis-
poniveis; 6. Constitui¢do, no passivo do balan¢o, de uma reserva nao dis-
tribuivel no montante da assisténcia financeira global.13

Nao obstante seja louvével a intenc¢ao de flexibilizar o regime da assis-
téncia financeira, a verdade é que a Diretiva 2006/68/CE ficou bastante
aquém dos seus objetivos. Com efeito, a quantidade de pressupostos a que
subordinou a sua admissibilidade, aliada a necessidade da sua verificacao
cumulativa e ao grau de exigéncia insito a cada um dos requisitos tornou
este expediente oneroso, rigido, incompativel com a natureza time-critical
destas operacoes e desfasado da realidade empresariall4.

Apesar de a politica subjacente a Diretiva 2006/68/2006 estar em con-
sonancia com a necessidade de flexibilizacao propugnada pela doutrina,
o legislador portugués, ao contrario dos seus congéneres, optou por nao
adotar a solugdo consagrada para a assisténcia financeira nesta Diretiva
- note-se que a transposi¢ao desta solucdo é facultativa para os Estados
Membros -, deixando inalterado o teor original do art. 322.°, resultado
da redacao dada ao art. 23.° pela Diretiva 77/91/CEE. Desta forma, Por-
tugal acabou por ficar desfasado da tendéncia europeia, pois nao obstante
nao se auspicie, como referido, que as alteracdes introduzidas tragam
mudancas significativas a praxis mercantil, tiveram, pelo menos, o mérito
de mudar o rumo da politica legislativa e o reconhecimento da desneces-
sidade de uma proibi¢ao absoluta de assisténcia financeira para aquisicao
de agdes proprias.

3. A ratio legis da proibicao

O estudo da ratio subjacente a proibicao de assisténcia financeira que
vigora no direito portugués tem-se revelado arduo e gerador de intimeras
querelas, sobretudo porque, se encarados isoladamente, os argumentos
avangados nao sao capazes de justificar, per se, o carater absoluto com que
foi consagrada, entre nés, a proibi¢do. No entanto, esses mesmos argu-
mentos, quando perspectivados no seu conjunto, serdo ja aptos, como
veremos, a justificar o amplo dmbito da proibi¢ao aqui analisada.

13 Cf. BERNARDO ABREU MOTA, “Proibicdo de assisténcia financeira. Notas para a sua inter-
pretagao e aplicacao. (Parte I1)” Actualidad Juridica Uria Menéndez, 15/2006.

14 Por exemplo, sera muito dificil reunir numa Assembleia Geral 2/3 dos accionistas das
Sociedades Anénimas cujo capital esteja disperso, ou, pelo menos, serd muito dificil fazé-
-lo em tempo ttil. Também a responsabiliza¢ao do 6rgdo de administracdo poderd fazer
com que muitas operacoes benéficas para a sociedade nao se realizem, pois dificilmente os
administradores quererdo assumir pessoalmente tal responsabilidade.
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3.1. Reforco do regime das agOes proprias e tutela do patrimoénio so-
cial, em particular a salvaguarda do principio da intangibilidade
do capital social

Historicamente, foi este o objetivo primordial da proibi¢ao, que nas-
ceu em Inglaterra para fortalecer a proibicao de autocarteira, “contra estra-
tégias equivalentes no plano econdmico e administrativo”15.

Com efeito, a assisténcia financeira pode conduzir materialmente ao
mesmo resultado que se visou evitar com a proibi¢io de aquisicao de
acoes proprias. Pense-se, por exemplo, no caso de uma sociedade que con-
cede um empréstimo a um terceiro para que este adquira as suas agoes. Se
o terceiro incumprir a obrigacao de restituir a quantia mutuada e nao tiver
outro patrimoénio que nao as agoes da sociedade assistente, esta ver-se-a
obrigada a executar as suas préprias agoes, verificando-se assim um resul-
tado idéntico ao da aquisi¢ao de acoes proprias por parte da sociedade!6.

Sendo certo que quer na assisténcia financeira, quer na aquisicao de
agoes proprias, ha uma intromissao material da sociedade na negociacao
e transferéncia das suas proprias agdes, é no entanto inegavel que ha dife-
rencas fundamentais entre ambos os regimes. Por um lado, na aquisicao
de acoes proprias a sociedade torna-se sécia de si mesma, enquanto na
assisténcia financeira é um terceiro, que age em nome e por conta pro-
pria, que se torna socio e assume o risco do projeto societario. Por outro
lado, com a aquisicao de acoes préprias os bens detidos pela sociedade
vao ser substituidos por bens desprovidos de contetido econémico mate-
rial, havendo uma reducao dos bens afetos a garantia dos terceiros. Dife-
rentemente, no financiamento a terceiros para que estes adquiram agoes
da sociedade assistente, a relagdo entre o patrimoénio e o capital social
nao sofre alteragOes quantitativas, pois a saida de capital corresponde a
entrada de um direito de crédito de valor correspondente (se a assisténcia
tiver sido através de empréstimo ou fornecimento de fundos), ou a mera
oneracao do mesmo, se a assisténcia financeira tiver sido prestada sob a

15 Cf. MaRria Victoria RobriGues Vaz FERRelRA RocHA, Aquisi¢do de acgoes proprias no Codigo
das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1994, p. 311

16 Neste sentido, Pauro pe Tarso Domingues, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira’ no
contexto dos mecanismos de protecao dos credores”, AB Instantia — Revista do Instituto do
Conhecimento AB, Outubro 2013, Ano I, n.°2, Almedina, p. 54 e Rita TraBULO, “As AcgOes
Proprias - O Regime da Aquisigao de Acgoes Proprias e a Prestacao de Assisténcia Finan-
ceira para a Aquisi¢do de Ac¢des Proprias”, Temas de Direito das Sociedades (coordenado
por Manuel Pita e Anténio Pereira de Almeida), Coimbra, 2011, Coimbra Editora, p. 437.
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forma de garantial?. O que existe, isso sim, é uma alteracdo qualitativa
do patriménio social, na medida em que sao substituidos bens efetivos e
certos por créditos cuja recuperabilidade se pode revelar duvidosa!8, dimi-
nuindo assim as garantias dos terceiros credores, desde logo porque ha
sempre o “risco (latente) de aquele crédito ndo vir a ser liquidado e de se ndo o
conseguir cobrar”.19

H4 também autores20 que defendem que a finalidade da proibicao
se baseia ndo na tentativa de evitar fraudes ao regime das acoes proprias
como um todo, mas tao sé ao regime da aquisicao e subscri¢ao indireta de
acoes proprias, previsto no art. 316.° n.° 2 a 6.

Parece-nos que ainda que com diferente grau de gravidade, quer a assis-
téncia financeira, quer a aquisicao de agdes proprias, podem lesar o princi-
pio da intangibilidade do capital social?!, pois sdo os ativos da sociedade

17 Neste sentido, MariaNa Siva, “Assisténcia Financeira...”, p. 175, M.? Victoria ROCHA,
Aquisi¢do de acgdes..., p. 312 e MarcariDA Costa ANDRADE, “Artigo 322.°", in Cédigo das
Sociedades Comerciais em Comentario, Vol. IV, 2012, Almedina, Coimbra, p. 450.

18 Considerando que a assisténcia financeira tem “siempre como consecuencia el ingreso en las
arcas sociales de un bien de dudosa consisténcia patrimonial” vide VAQUERIZO ALONSO, Asistencia
financiera. .., p. 242.

19 A expressao é de Tarso Domincues, “Proibigdo de ‘Assisténcia Financeira'..."56.

20 Neste sentido, cf. BERNARDO Morta, “Proibicao de Assisténcia ... Introdugao”, p. 111 e
RaUL VENTURA, “AcgOes proprias” in Estudos vdrios sobre Sociedades Andnimas — Comentdrio ao
Cddigo das Sociedades Comerciais, 2003, Almedina, Coimbra, p. 378.

21 O capital social, diz-se, é intangivel, pois aos s6cios nao podem ser atribuidos bens
nem valores que sejam necessdrios a sua cobertura. As razdes justificativas deste regime
prendem-se sobretudo com a tutela dos credores. Com efeito, em particular nas socieda-
des responsabilidade limitada, nas quais os sécios nao respondem pelas dividas societa-
rias, visa-se assegurar que — sempre que se distribuam bens aos sécios, com a consequente
diminuicado do ativo social e redu¢ao dos bens afetos ao pagamento dos créditos de tercei-
ros — se mantém no patrimoénio social um cushion of assets, de valor pelo menos idéntico ao
capital social. No entanto, esta func¢ao de tutela dos credores ndo é desempenhada eficaz-
mente e pode, inclusive, induzir em erro os agentes econémicos: por um lado, a figura do
capital social é uma cifra fixa, que pode nao ter qualquer adesao a realidade patrimonial
da empresa societdria, sendo excessiva ou insuficiente e, por outro lado, o principio da
intangibilidade apenas determina que nao possam ser distribuidos bens aos sécios se
esse valor for necessario para cobrir o capital social, mas nao impede que a sociedade con-
traia dividas ou que tenha perdas que fagam com que o valor do patriménio liquido seja
inferior ao capital social. Neste sentido, Pauro bt Tarso DominGues, “Capital e Patrimoénio
Sociais, Lucros e Reservas” in Estudos de Direito das Sociedades, 11.2 edi¢ao, 2013, Alme-
dina, p. 171 e seg. Sobre o principio da intangibilidade do capital social ANTONIO FERRER
CORREIA, Ligdes de Direito Comercial, 1994, p. 333, defende, no mesmo sentido que Tarso
DOMINGUES, que este ndo significa “que a sociedade esteja obrigada a conservar constantemente
10 seu activo os valores necessdrios para assegurar ao capital estatutdrio a sua integridade. Se assim
fosse, a sociedade deveria logicamente dissolver-se todas as vezes que se registassem perdas, todas
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que financiam as novas entradas e nao “apports externos dos acionistas”?2.
Nao nos parece, no entanto, que a tutela da fun¢io garantia?3 do capital
social seja, per se, suficiente para justificar o carater absoluto da proibicao
consagrada no art. 322.°. Com efeito, embora este argumento seja apto a
justificar a proibicdo quando a assisténcia é prestada com recurso a reser-
vas indisponiveis ou bens afectos a integridade do capital social, ja nao a
poderad fundamentar quando esta se realize com recurso a reservas dispo-
niveis24. Alids, o préprio legislador, e bem, salvaguardou, quer no regime
das agdes proprias (art. 317.°, n.°4), quer nas exce¢cdes consagradas no
art. 322.°, n.° 2, as operacoes efetuadas com bens que, nos termos dos art.
32.° e 33.°, possam ser distribuidos aos s6cios25. Além do mais, se fosse
esta a Unica razao de ser da proibicao, nao se compreenderia que o legisla-
dor tivesse tutelado de forma mais intensa a assisténcia financeira do que a
de aquisicao de agdes proprias, onde os riscos para terceiros sao maiores26.
Por estas razoes, a raison d'étre da proibicao, com a amplitude que é entre
nos consagrada, nao pode ser apenas este principio, pois se o fosse, para
além de se dever admitir a assisténcia quando realizada com reservas dis-

as vezes que a marcha dos negdcios da empresa fosse absorvendo tais somas, que em determinado
momento aquele fundo ficasse a descoberto” e que “os sdcios ndo estdo obrigados a cobrir, mediante
novas entradas, sob pena de dissolugdo, todas as perdas sofridas pela sociedade no exercicio do seu
comércio. Nem a sociedade faz voto de meter em cofre e zelosamente guardar, preservando-o das
urgéncias e apetites do seu giro, as quantias que tenha recebido dos sécios — para so no momento da
liquidagao, comum ou falimentar, as exibir. Tal ndo é a fungdo do capital social, nem lei alguma
determina coisa tdo extravagante. Como jd temos dito e repisado, o capital social é simplesmente
uma cifra - cifra abaixo da qual o patriménio da empresa ndo poderd descer em virtude de atribui-
¢des aos socios (enquanto tais, e ndao enquanto terceiros) de valores de qualquer natureza.”

22 Neste sentido, cf. M.2 Victoria Rocha, Aquisicdo de acgdes. .., p. 312.Eiis FERrAN, Principles
of..., p. 271, descreve esta situagao do seguinte modo “..in these circumstances the appearance
of an injection of fresh equity is simply illusory”.

23 Defendendo que a finalidade primdria da proibicao “¢ a conservagdo do capital social,
evitando a sua diluicdo ou “desnatacad””, cf. Jost Dioco Horta Osorio, Da tomada do controlo
de Sociedades (Takeovers) por Leveraged Buy-Out e sua Harmonizagdo com o Direito Portugués,
2001, Almedina, p. 194. Cf. também, SErraNO AciTORES, “Leveraged Buy Outs...”, p. 36, que
refere que “Se busca evitar el prejuicio de los acreedores sociales, que verian cémo la solvencia de
la sociedad quedaria mermada, al destinarse una parte de los fondos que posee a una finalidad
desligada de su objeto y materializada en un activo que el legislador juzga como ficticio”.

24 Neste sentido, cf. EiLis FErRrAN, Principles of..., p. 271 e Tarso Domincuts, “Proibigao de
‘Assisténcia Financeira'...”, p. 56, nota 8.

25 Sobre a distribuicao do lucro, cf. Tarso Domincues, “Capital e Patriménio...”. p. 206
e seg.

26 No mesmo sentido, considerando que “ndo é normal que uma disposi¢ao destinada a evitar
a fraude a outro preceito seja mais severa que a propria norma tutelada”, vide CArRLOS OSORIO DE
CAsTRO, “A Prestacao Gratuita e a Assisténcia Financeira no Ambito de uma Relacao de Grupo”,
Estudos em Homenagem a Miguel Galvao Teles, vol. 11, Coimbra, Almedina, 2012, p. 424.
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poniveis, também se deveria ter considerado suficiente a constituicao de
uma reserva indistribuivel, no passivo da sociedade, de valor equivalente
ao montante de assisténcia financeira total. Ressalve-se que aquilo que
defendemos nao é que a tutela dos terceiros credores nao seja visada com
a proibicao de assisténcia financeira, alids, a nosso ver, é este o argumento
mais premente que justifica a proibi¢ao. Defendemos, isso sim, que este
argumento nao pode ser o fundamento tinico e exclusivo da proibicao de
assisténcia financeira com a amplitude e rigor que é entre nds consagrada,
pois se assim fosse, e para tutelar os riscos dos terceiros credores, teriam
suficientes as medidas acabadas de referir, além de nao ser justificavel que
seja consagrada neste ambito um regime mais restritivo do que naquele
que regula a proibicao de aquisicdo de agdes proprias.

Argumenta-se, ainda, que a proibigao visa proteger o capital social na
sua funcao financiamento2?, quer porque a aquisi¢ao de acoes deve corres-
ponder um investimento que permita “reunir os meios que permitam o esta-
belecimento e desenvolvimento das actividades economicas que pela via societdria
se pretendem exercer”28, o que nao ocorre quando nao ha um apport externo,
quer porque os direitos de crédito que vao substituir os bens reais sdo
de cobranca duvidosa. Parece-nos, também, que pode recorrer-se a este
tipo de operagoes para efectuar uma fraudulenta devolugao das entradas
aos accionistas, em detrimento das fungoes associadas ao capital social29.
Também estes argumentos ndo dao cabal resposta ao nosso problema,
pois se fossem a razao de ser da proibicao, ter-se-ia o legislador bastado
com proibir a assisténcia financeira efectuada com bens necessdrios para a
cobertura do capital social e reservas indisponiveis, o que nao fez30. Além
disso, a assisténcia financeira nem sempre é prejudicial para a sociedade,
pois em muitos casos é realizada em condi¢des normais de mercado e no
interesse da sociedade e o legislador nao cuidou de excecionar estas situa-
¢oes do ambito de aplicacao da proibicao3!. Por fim, o risco de por via da
assisténcia financeira se devolver encapotadamente aos sécios as entradas
por estes realizadas nao pode constituir a ratio da proibicao, porquanto os
artigos 32.° e 33.° do CSC ja proibem tal devolugao.32

Para superar as insuficiéncias do capital social na justificacdo da proi-
bicao absoluta de assisténcia financeira, hd quem defenda que a ratio da

27 Cf. M.2 Vicroria RocHa, Aquisi¢do de acgdes. .., p. 312

28 Cf. Tarso DoMiNGuEs, “Capital e Patriménio...”. p. 169.

29 Deste modo, o que o s6cio da a sociedade com uma mao, recebe encapotadamente com
aoutra.

30 Neste sentido, Rita TraBuLO, “As Acgdes Proprias...”, p. 441.

31 Pense-se, p.ex., num mutuo oneroso realizado em condi¢des normais de mercado.

32 Cf. Rita TraBuLO, “As AcgOes Proprias...”, p. 439 e 440.
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proibigao é a tutela patriménio social33 no seu conjunto “como centro gera-
dor de riqueza econémica”34. Esta posicio nao merece, contudo, o nosso
acolhimento. Com efeito, para além de n3o haver no direito societario
um principio de tutela do patriménio social33, restringindo-se a protecao
dos credores a intangibilidade do capital social3¢, nao ha qualquer razao
que justifique, neste regime, uma prote¢ao mais lata do que é regra, pois
o facto da assisténcia financeira se destinar a aquisicao de acoes proprias
nao aumenta o risco normal inerente a concessao de crédito a terceiro37.
Por fim, se fosse esta a ratio da proibicdo, ter-se-iam de admitir as opera-
¢Oes que nao fossem prejudiciais para a sociedade, o que nao acontece
no regime vigente, onde o legislador, presumindo que estas sdo lesivas,
estabelece uma proibicao genérica e ex ante de assisténcia financeira, igno-
rando o resultado econémico que, em concreto, possa ter.38

Em suma, nio obstante a conservagao do capital social seja um argu-
mento pertinente para alicercar a proibicdo que nos ocupa, a verdade é
que este ndo é suficiente para justificar a extensio com que a proibicao
foi consagrada, quer porque para além do limite do capital social nao ha
qualquer expectativa na solidez patrimonial da sociedade por parte de ter-
ceiros credores que seja digna de tutela juridica em detrimento dos even-
tuais interesses da sociedade e dos acionistas, quer porque isso implicaria
uma contradi¢do com o regime das a¢es proprias, onde, nao obstante os
maiores riscos para os terceiros credores, nao foi estabelecida uma proibi-
¢ao com carater absoluto.

33 Considerando que a ratio da norma é “obviar a um risco para o patriménio societdrio”, cf.
Osorio DE CASTRO, “A Prestagao Gratuita...”, p. 432.

34 Cf. VaQuerizo ALONSO, Asistencia financiera. .., P. 262 e 299.

35 Sobre a distingao entre capital e patrimoénio sociais, cf. Tarso DomincuEs, “Capital e
Patriménio...”. p. 163

36 Vide Pinto Leite, “Da proibigdo...”, p. 138 e 139 e VaQuErizo ALONSO, Asistencia finan-
ciera..., p. 301.

37 Rira TraBuLO, “As AcgOes Préprias...”, p. 436., defende que “olhando para o caso no qual
a sociedade empresta dinheiro a um terceiro para que este adquira agdes da propria sociedade, e
olhando para um outro caso em que a sociedade empresta dinheiro a um terceiro para adquirir um
outro bem estranho a sociedade (...) porque é que se iria concluir que apenas interessa proteger
os credores e os minoritdrios no primeiro caso e nao também no segundo, quando também neste
deviam merercer protegao? Uma vez que também na segunda situacdo os credores e minoritdrios
assistem a redugdo do patriménio da sociedade e da sua solvabilidade, ndo se deverd concluir que a
proibigdo de assisténcia financeira é apenas uma regra de protec¢ao daqueles”

38 RauL VENTURA, “Acgdes proprias”, considera que “o interesse dos credores sociais costuma ser
limitado a conservagdo do capital social e como neste caso a proibigdo das operagoes financeiras nao
¢ limitada ao emprego do dito capital, ou ndo € esse o interesse protegido ou teriamos nesse caso uma
extensdo da prote¢do normal, sem motivo que a justificasse”.
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3.2. Tutela da estrutura societaria

Defende-se que o fundamento da proibicio é evitar que a sociedade,
recorrendo ao seu patriménio, condicione internamente a sua estrutura
organizativa3?. Especificamente, visa-se evitar que os administradores abu-
sem do seu poder de controlo, assistindo financeiramente terceiros minu-
ciosamente escolhidos para, deste modo, manipular o seu sentido de voto
e garantir a aprovacao das delibera¢des por si propostas ou a sua continui-
dade no controlo societario e, ainda, evitar os conflitos de interesse que
poderiam surgir entre os administradores (e os acionistas assistidos por
estes controlados) e os restantes acionistas, particularmente os minorita-
rios 40. Nao nos parece, contudo, que este argumento possa justificar, por
si s6, a proibicao de assisténcia financeira, desde logo, porque esta pode
ser conveniente para a prossecucao de interesses da sociedade, pelo que a
sua vedagao absoluta e ex ante nos parece demasiado violenta. Julgamos,
alids, que para tutelar este interesse a proibi¢ao do art. 322.°, além de exa-
gerada, é supérflua, uma vez que o regime geral da anulabilidade das deli-
beragdes abusivas (art. 58.°, n.°1, al. b)), aliado a responsabilizacao dos
administradores pelos danos causados a sociedade em virtude da violagao
do dever de agir de acordo com o interesse social (art. 64.°, n.°1, al. b) e
72.°), permite ja evitar a materializacao do risco de abuso de poder por
parte dos administradores4l. Quem defende a insuficiéncia da tutela da
estrutura societaria para justificar a proibicao do art. 322.°, refere que para
evitar os riscos de manipulacdao do sentido de voto dos terceiros assistidos
seria suficiente vedar-lhes o exercicio do direito de voto, como no regime

39 P. ex., SERRANO AcITORES, “Leveraged Buy Outs...", p.367, Costa ANDRADE, “Artigo 322.°”,
p. 450, Horta Osorio, Da tomada do controlo..., p. 195. M.2 Victoria RocHa, Aquisicdo de
acgoes..., p. 312, Mariana Siiva, “Assisténcia Financeira...”, p. 180 a 183, Pinto Leite, “Da
proibicao...”, p. 139, EiLis FErraN, Principles of..., p. 217, FLores DoNa, “Adquisicion de accio-
nes ...”, p. 89 e seg. e ANA CARRETERO PirEs, “Prohibiciéon de asistencia financiera: concepto y
aplicacion a operacioones de adquisicion apalancadas”, Anuario Facultad de Derecho — Uni-
versidad de Alcald I, 2008, p. 412.

40 Recorde-se que, como explica a teoria da agéncia, particularmente no que toca ao moral
hazard, nem sempre o interesse do principal e do agente sao coincidentes, nao raras vezes
sucedendo que o agente se comporta de modo oportunista e em detrimento dos interesses
do principal.

41 Neste sentido, Rita TRABULO, “As AcgOes Proprias...”, p. 433., defende que as “regras da
responsabilidade penal e civil e ainda os proprios deveres inerentes ao cargo de administrador
permitem reagir contra estes abusos, independentemente de existir uma norma que proiba a assis-
téncia financeira” .
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das agdes proprias (art. 324.°, n.°1, al. a)42. Nao acompanhamos porém,
esta solucdo, uma vez que na assisténcia financeira a terceiros para aquisi-
¢ao de acoes da sociedade assistente, ao contrario do que ocorre na aqui-
sicao direta ou indireta de agbes proprias, o terceiro atua por em nome
proprio e por sua conta, tendo um interesse pessoal na titularidade das
acoes, que nao pode, sem mais, ser suprimido.43

Por outro lado, numa perspetiva externa44 defende-se que a proi-
bicao visa evitar que a sociedade recorra a assisténcia financeira para mani-
pular o valor de mercado das suas ag¢oes, induzindo uma procura artificial
das mesmas, em detrimento do principio da livre concorréncia dos inves-
tidores e, ainda, que visa garantir que a escolha dos investidores seja livre e
tomada com base nas reais capacidades da empresa e nao em meras espe-
culagdes. Nao pode também ser este o fundamento da proibicao do art.
322.°, porque se assim fosse, esta circunscrever-se-ia as sociedades cotadas
em bolsa, o que nao sucede45.

3.3. Tutela do principio da igualdade de tratamento dos acionistas

Por fim, hd quem defenda que a proibi¢ao de assisténcia financeira visa
assegurar a igualdade de tratamento dos acionistas46. Alegam estes autores
que estando a sociedade vinculada a prosseguir o interesse de todos os
seus socios de igual modo, ndo pode usar os seus ativos para facilitar a
compra das suas ac¢oes, pois tal implicaria beneficiar os adquirentes das
acoes em detrimento dos restantes acionistas, vulnerando nao sé os seus
direitos econémicos, mas também os seus direitos politicos. Alegam estes
autores que o principio da igualdade de tratamento dos sécios nao da
cabal resposta ao problema que se levanta quando a assisténcia financeira
é prestada a terceiros, uma vez que, nao sendo estes acionistas, tal princi-
pio nao se aplica, pelo que se tornou necessario consagrar a proibicao de

42 Cf. M.2 VicToria RocHa, Aquisigdo de acgoes. .., p. 312 e Tarso Domincues, “Proibigao de
‘Assisténcia Financeira'...”, p. 55.

43 Vide Pinto LeiTe, “Da proibicdo...”, p. 140, Rita TrRaBULO, “As AcgOes Préprias...”, p. 434 e
VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financiera..., p. 321.

44 P. ex., SERRANO AcITORES, “Leveraged Buy Outs...", p.367, Costa ANDRADE, “Artigo 322.°",,
p. 450, EiLis FErrAN, Principles of..., p.270, Rita TRABULO, “As AcgOes Proprias...”, p. 441 e
MaRIANA Siva, “Assisténcia Financeira...”, p.181.

45 Neste sentido, Tarso DomiNGuEs “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 55 e Rita
TRABULO, “As AccOes Proprias...”

46 Cf. SErrANO AcITORES, “Leveraged Buy Outs...”, p. 367 e MaRIANA Sitva, “Assisténcia Finan-
ceira..”, p. 183 a 186
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assisténcia financeira4?. Nao podemos, porém, concordar com esta posi-
¢do: embora a assisténcia financeira estabeleca uma relacao obrigacional
entre a sociedade e o terceiro, o negdcio tem uma causa societdria, pois o
financiamento visa precisamente permitir que o terceiro adquira a quali-
dade de sécio, pelo que o referido principio tera aplicacao48, senao direta-
mente, pelo menos analogicamente.

Mariana Duarte Siiva alega, ainda, que o principio da igualdade de tra-
tamento dos acionistas nao é suficiente, pois nao é possivel a sociedade
prestar idéntica assisténcia financeira a todos os socios interessados na
aquisicdo de agdes, pelo que se tornou necessario consagrar a proibicao
de assisténcia financeira. Também nao sufragamos este entendimento.
Com efeito, as operacbes de assisténcia financeira ndo sio intrinseca-
mente discriminatérias, desde logo porque se podem conceber hipoteses
de assisténcia que beneficiem de igual modo todos os s6cios4? ou preser-
vem, pelo menos, a igualdade de oportunidades entre estes, igualdade de
oportunidades esta que nos parece ser o verdadeiro objeto do principio
de igualdade de tratamento, e nao o da igualdade de resultados. Refira-se,
ainda, que o referido principio apenas visa combater as desigualdades de
tratamento injustificadas, nao abrangendo aquelas que tenham como causa
razdes ponderosas que justifiquem o tratamento desigual, pelo que, a ser
esta a razdo de ser da proibicao, deveriam ter sido ressalvadas estas situa-
¢Oes, ao invés de consagrar uma proibicao de cardter absoluto. Por fim,
parece-nos que se fosse esta a tinica ou principal razao de ser da proibicao
a sang¢ao mais logica teria sido a da anulabilidade, e ndo a da nulidade,
como consagrado no art. 322.° n.° 3.

3.4. Uma ratio complexa

Dada a insuficiéncia dos argumentos ora referidos, se considerados
isoladamente, para justificar a proibicao de assisténcia financeira, conclui-
mos que a ratio subjacente a proibicao é complexa, baseada numa pre-
sungdo abstracta de lesividade 50 dos resultados a que a assisténcia finan-

47 Cf.. MaRriaNA Siva, “Assisténcia Financeira...”, p. 183 a 186.

48 Concordando com a aplicagao do principio de igualdade de tratamento dos acionistas
a assisténcia financeira

prestada a terceiros, cf., VaQuErizo ALONsO, Asistencia ﬁnanciem. .., p- 340 e PiNtO LEITE, “Da
proibic¢ao...”, p. 140.

49 Neste sentido, Tarso Domincues, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira...”, p. 55, nota 6.
50 A expressdo é de Pinto Lerre, “Da proibicdo...”, p. 141.
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ceira pode conduzir. Assim, considerando que esta pode lesar as vdrias
fungoes associadas ao capital social, inquinar a composicao da estrutura
societaria, manipular o mercado bolsista, violar direitos dos acionistas e
distorcer a realidade patrimonial, administrativa, politica e financeira da
empresadl, “o legislador estabeleceu um regime susceptivel de englobar todas
essas possibilidades”>2, por forma a erradicar a danosidade social polimér-
fica que considerou estar subjacente a assisténcia financeira 53.

4. Caraterizacao da proibicao

Neste capitulo focar-nos-emos na andlise dos requisitos de que
depende a aplicagao da proibicao de assisténcia financeira, plasmados no
art. 322.°: a existéncia de um negdcio de financiamento, a subscri¢do ou
aquisi¢ao de agoes da sociedade assistente (requisitos objetivos) e o con-
luio de vontades entre a sociedade assistente e o terceiro assistido (requi-
sito subjetivo).

4.1. Elementos objetivos
4.1.1. Negocio de financiamento

O art. 322.° estabelece que “uma sociedade nao pode conceder empréstimos
ou por qualquer forma fornecer fundos ou prestar garantias para que um ter-
ceiro>4 subscreva ou por outro meio adquira agOes representativas do seu capital”.

51 Neste sentido, Tarso Domincuts, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 57.

52 Cf. M.2 Victoria RocHa, Aquisicdo de acgaes..., p. 313.

53 No mesmo sentido, considerando que “serd esta compreensdo global dos riscos (de todos
os riscos e de nenhum em particular ou individualmente considerado) associados a operagdo, que
poderd fundamentar o regime da sua proibi¢cao”, vide Tarso DomiNGuts, “Proibicdao de ‘Assistén-
cia Financeira'...”, p. 57.

54 O conceito de terceiro deve abranger, além dos terceiros stricto sensu, aqueles que ja sao
acionistas no momento da aquisi¢ao de agdes e que pretendem reforcar a sua posigao de
acionista. Neste sentido, Tarso DomiNGuEs, “Proibicao de ‘assisténcia financeira’...”, p. 53,
JoAo LaBareDA, Direito Societdrio Portugués — Algumas Questoes, Quid luris, 1998, p. 188,
Pauro Oravo pa CunHa, Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 edi¢ao, Almedina, p. 435, Car-
RETERO Pires, “Prohibicion de asistencia...”, p..411 e Rita TrRaBULO, “As AccOes Proprias...",
p.- 459.
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Ao proibir a concessao de empréstimos>5 pela sociedade a terceiros>6,
o legislador pretendeu vedar os negdcios pelos quais a sociedade empreste
dinheiro ou outra coisa fungivel a um terceiro, ficando este obrigado a
restituir outro tanto do mesmo género e qualidade.

Quanto a expressao “ou por outra forma fornecer fundos”, julgamos que
o legislador optou por esta cldusula geral, em vez de exemplificar as agdes
concretamente abrangidas, para estabelecer um principio proibitivo geral,
vedando todos os atos que se consubstanciem na concessao de créditos
pela sociedade a terceiros e que, embora nao se enquadrem no contrato
de mutuo, conduzam ao mesmo resultado econémico5758, como um sale
and lease back, rentincia a uma indemnizacao, satisfacdo de dividas do ter-
ceiro assistido a outras entidades, descontos, prorrogacao do prazo para a
exigéncia de um crédito da sociedade, abertura de crédito, etc.>° Reserva-se

55 Cremos que o legislador empregou a expressao “conceder empréstimos”, para se referir
aos contratos de mituo, consagrados, entre nds, nos art. 1142.° a 1151.° do Codigo Civil e
aos empréstimos mercantis, regulados nos art. 394.° a 396.° do Cédigo Comercial.

56 Considerando que “for a company to lend money to finance the acquisition of its own shares is
among the most blatant forms of financial assistance and where there is clear evidence that this has
occurred the point is unlikely to be disputed”, cf. EiLis FErraN, Principles of..., p. 283.

57 Atribuigao de bens ou recursos liquidos ao terceiro que lhe permitam, através da sua
detencgao, obter liquidez.

58 Afirmando que com a expressao “conceder empréstimos ou por qualquer forma fornecer fun-
dos” a letra da lei inculca a semelhanca entre o empréstimo e o fornecimento de fundos,
i.e., a concessdao de um crédito pela sociedade, cf. RatL VENTURA, “Ac¢de s proprias”, p. 376.
59 Cf., neste sentido, Costa ANDRADE, “Artigo 322.°", p. 449, Horra Osorio, Da tomada
do controlo..., p. 198 e 199, MariaNa Siva, “Assisténcia Financeira...”, p. 191 a 194, Tarso
Dowmincues, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 60 e M.? Victoria RocHa, Aqui-
sicdo de acgoes..., p. 314. Discordamos, porém, do entendimento de M.? Victoria Rocha
- subscrito por Pinto Leite — quando refere que “a proibigdo afecta as doagoes. A quem estd
proibido o menos perigoso, emprestar, ndo pode ser permitido o mais perigoso, doar”. Com efeito,
nao obstante o efeito pratico seja o mesmo - a nulidade da doagao - entendemos que na
grande generalidade dos casos as doagdes serdo nulas nido por aplicagdo do art. 322.°,
n.°3, mas sim por falta de capacidade de gozo, nos termos das disposi¢oes conjugadas dos
art. 6., n.°1 e 2 CSC e 294.° CCiv. Com efeito, sendo o fim da sociedade a obtencao de
lucro (art. 980.° CCiv), arealizagao de liberalidades e outros atos gratuitos que impliquem
um puro desvalor para o patrimoénio societdrio, ndo sao, a partida, compativeis com esse
fim. Acresce que, ndo obstante o legislador tenha tido em conta que certas liberalidades
tornam mais fécil a obtencao de lucro, isto é, que a finalidade é interesseira, e tenha,
por isso, consagrado no art. 6.%, n.°2, a admissibilidade das liberalidades que possam
ser consideradas usuais segundo as circunstancias da época e as condigoes da sociedade,
a verdade é que dificilmente a realizagdo de doagdes para que terceiros adquiram acoes
proprias serda enquadravel no conceito de “liberalidades usuais”, pelo que tais doagoes serao,
quase sempre, nulas por contrarias ao fim da sociedade, nos termos do art. 294.° CCiv e
6.° CSC, e ndo por aplicagdo do art. 322.°, n.°3. Admitimos, no entanto, que possam existir
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assim aos tribunais o papel de, mediante uma andlise casuistica, decidir
se as operagoes levadas a cabo conduzem ao mesmo resultado econémico
que o mituo e devem ser proibidas ou, pelo contrario, se devem ser admi-
tidas, por nao lesarem os interesses protegidos pela norma.60 Relevante
parece-nos ser, em todo caso, a natureza necessariamente econdémica da
operagao - dada a utilizagao da expressao “fundos” -, que tera de dotar o
terceiro de liquidez.6!

Quanto a prestacao de garantias, afigura-se-nos necessario resolver, em
primeiro lugar, uma questdo prévia, pois nao nos parece que a proibi-
¢ao do art. 322.° seja de aplicar, sem mais, a prestacio de toda e qual-
quer garantia. Com efeito, estabelece o art. 6.°, n.° 3, que sao nulas, por
contrdrias ao fim da sociedade, as garantias reais ou pessoais prestadas a
dividas de outras entidades. S6 nao serd assim se houver um justificado
interesse proprio da sociedade garante ou se esta e a sociedade garantida
se encontrarem em relacao de dominio ou de grupo, caso em que o inte-
resse proprio se presume jiris et de jure62. Salvo melhor entendimento,
esta cominagdo apenas se aplica as garantias prestadas a titulo gratuito,
pois quando sejam onerosas, a sociedade tem capacidade para as conce-
der, por for¢a do disposto no art. 6.2, n.°163, Dito isto, entendemos que as
garantias gratuitas nao justificadas por um interesse préprio da sociedade
garante ou nao abrangidas por uma relagio de dominio ou de grupo serao

doagoes a terceiros para que estes adquiram ag¢oes da sociedade assistente enquadraveis no art.
6.°,n.°2, por nao se traduzirem num puro desvalor do patriménio societario e visarem, ainda
que indiretamente, a obtencao futura de lucros, como serd o caso de uma doagao concedida
a um terceiro com o objetivo de que este traga para a sociedade uma importante carteira de
clientes ou que este venha a melhorar o processo produtivo da sociedade, devido ao seu know
how. No nosso ponto de vista, nestes casos, e sO nestes, € que a nulidade da doagao se dara por
aplicacao da cominacao plasmada no art. 322.°, n.°3, pois nos restantes esta resultara da falta
de capacidade de gozo da sociedade. Sobre as liberalidades realizadas pela sociedade, cf. por
todos, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Da Personalidade e Capacidade Juridicas das Sociedades
Comerciais”, Estudos de Direito das Sociedades, 11.2 edi¢ao, Almedina, Coimbra, p. 97 a 101.

60 Neste sentido, Bavona GIMENEZ, “La prohibicién...” p. 253.

61 Neste sentido, PiNto LeiTE, “Da proibigao...”, p. 146. A Autora afasta assim do dmbito de
aplicacdo da proibicao a mera “assisténcia informativa”, traduzida no auxilio prestado por m
uma sociedade a um terceiro para facilitar a aquisicao das respectivas acoes por parte deste
e que se traduza apenas na concessao de informagoes, ainda que privilegiadas. No mesmo
sentido, vide Rita TraBuLo, “As Acgoes Proprias...”, p. 456.

62 Vide Osorio pe CastroO, “A Prestacdo Gratuita...”, p. 414 e 416. Note-se que o Autor, no que
concerne a interpretagao do art. 6.2, n.°3, CSC, entende que o mesmo s0 se aplica as garantias
prestadas “pela sociedade dominante em beneficio da sociedade dependente”.

63 Sobre a prestacao de garantias reais ou pessoais a dividas de outras entidades, cf. Sove-
rRAL MARTINS, “Da Personalidade...”, p. 101 e 102 e JoAo LaBAREDA, Direito Societdrio..., p. 186
e seg.
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nulas, nao por for¢a da proibigao consagrada no art. 322.°, mas sim por
for¢a do disposto no art. 6.°, n.°1 e 3, isto é, por contrariarem o fim da
sociedade. Qual ¢, entdo, o ambito de aplicacdo da proibi¢ao de prestar
garantias consagrado no art. 322.°? Parece-nos que serd de aplicar tao s6
as garantias onerosas e aquelas que, ainda que gratuitas, sejam justificadas
por um interesse proprio da sociedade ou prestadas no ambito de socie-
dades em relacao de dominio ou de grupo%4 e tenham como finalidade
a aquisicao de agbes da sociedade garante pelo terceiro garantido. Com
efeito, embora nestes casos a sociedade tivesse, em abstracto, capacidade
para as prestar, pois acordes com o seu fim, o legislador, entendendo que
as garantias prestadas com esta finalidade especifica tinham insita uma
danosidade social polimérfica, veio proibi-las radicalmente no art. 322.°,
apesar de superado o crivo estatuido no art. 6.°, n.°365,

Dito isto, passemos a andlise da proibi¢ao de prestar garantias consa-
grada no art. 322.°, tendo em mente a definicio do ambito de aplicacao
deste preceito agora estabelecida.

Tal proibicao justifica-se na medida em que a sociedade, embora nao
conceda diretamente um crédito, pode indireta e potencialmente sacrificar
0 seu patrimoénio. Dada a intenc¢ao do legislador em reprimir todo tipo de
assisténcia financeira, o termo “garantias” deve ser entendido em termos
amplos®6, abrangendo nao sé os contratos tipicos de garantias reais e pes-
soais, como aval, fianga, penhor e hipoteca, mas todos aqueles pelos quais
a sociedade assegure o cumprimento de uma obrigacdo assumida pelo
terceiro perante outrem, isto é, aqueles em que o resultado econdémico
seja 0 mesmo.67

Defendemos que a proibicao de assisténcia financeira compreende
nao so a assisténcia financeira imediata, mas também a mediata, isto é, o
ambito de aplicagao da proibicao abrange as garantias prestadas ou o for-

64 Sobre a extensao da proibicao da financial assistance as hipoteses de relagao de grupo ou
dominio, vide, por todos, Osorio be Castro, “A Prestacao Gratuita...”.

65 Considerando que “o nivel de protec¢do vai mais além, no artigo 322.°, do que a protec¢do do
escopo lucrativo da sociedade”, vide Rita TraBuLO, “As AcgOes Proprias...”, p. 416.

66 Vide VAQuUERIZO ALONSO, Asistencia financiera..., p.172, FLores DoNa, “Adquisicion de
acciones ..."”, p.177, Pinto Leite, “Da proibigao...”, p. 145, M.2 Victoria RocHa, Aquisi¢do de
acgoes. .., p. 314 e Tarso DoMiNGuEs, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira”...”, p. 81.

67 Como exemplificado por VaQuERriZo ALONSO, Asistencia financiera..., p. 172, M.2 VICTORIA
RocHa, Aquisigdo de acgges..., p. 314, Costa ANDRADE, “Artigo 322.°", p. 449 e MARIANA SILva,
“Assisténcia Financeira...”, p. 194, estarao abrangidas as letras de favor, o mandato de
crédito, o seguro caugao, etc.
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necimento de fundos a um quarto sujeito, desde que o beneficidrio ultimo
da assisténcia seja o terceiro adquirente das acoes.68

Por outro lado, do espirito da lei decorre que estio proibidos todos
os negocios pelos quais se vise facultar liquidez ao terceiro, independen-
temente do facto do negécio causar ou nao prejuizo a sociedade, sendo
portanto indiferente se 0 mesmo é feito ou nao em condi¢des normais de
mercado.69

Por fim, deve entender-se que a norma abrange quer a assisténcia finan-
ceira prévia a aquisicao de acgdes, quer aquela que é prestada posterior-
mente?0. Pense-se, por exemplo, no caso de um terceiro que contrai um
empréstimo junto de uma entidade financeira para comprar, com o cré-
dito obtido, acoes de uma sociedade, e que, apds entrar no grémio socie-
tario, recorre aos ativos da sociedade para reembolsar o empréstimo que
foi previamente por si contraido para a aquisicao das agdes.”! Neste caso,
0 ato de assisténcia financeira é posterior a aquisi¢io de acoes, mas como
a sua finalidade precipua foi precisamente permitir ao terceiro a aquisi¢ao
de agdes da sociedade assistente, deve entender-se que estd abrangido pelo
ambito de aplicacao da proibigao.

4.1.2. Aquisicao ou subscri¢cao de acoes da sociedade assistente

O segundo requisito objetivo traduz-se na aquisi¢ao ou subscri¢ao de
acoes da sociedade assistente. Nao nos parece, contudo, que este elemento

68 Pense-se, por exemplo, na garantia prestada a uma institui¢ao de crédito para que esta
aceite financiar o terceiro na aquisicao das agoes da sociedade garante, em que nao obstante
a garantia seja prestada a um quarto sujeito, o beneficidrio real da mesma é o terceiro. Neste
sentido, FLores DoNa, “Adquisicion de acciones ...", p. 178, Pinto Leite, “Da proibicao...",
p. 146, Tarso DomiNGuEs, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 81 e Rita TraBuLO, “As
Acgoes Proprias...", p. 459.

69 Neste sentido, Tarso DominGuEs, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 81 e Pinto
Lerte, “Da proibicao...”, p. 147. Em sentido diverso, Rita TraBuLo, “As Ac¢oes Proprias...”, p.
457, escreve que “jd ndo caird na proibi¢ao da norma reguladora da assisténcia financeira o caso
da celebragao de negacios ordindrios a prego de mercado, mesmo que desse negdcio, o prego recebido
pelo terceiro seja aplicado por este na aquisicdo de acgoes da sociedade com quem celebrou o pri-
meiro negdcio. E importante ter em atengdo esta ideia de modo a ndo cair em excessos proibitivos e
assim condenar operagoes inocentes e completamente justas a nivel de mercado”.

70 Neste sentido, vide M.? Victoria RocHa, Aquisicdo de acgdes..., p. 315, RAUL VENTURA,
“Acc¢oes proprias”, p. 377, Tarso DominGues, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 63
e Rita TraBuLo, “As Accoes Proprias...”, p. 463.

71 Foi precisamente esta a pratica que levou a Comissdo Greene a recomendar a proibi¢ao
de assisténcia financeira.
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seja um verdadeiro pressuposto de aplicacao da proibicao estatuida no art.
322.°, na medida em o objetivo precipuo da norma nao é propriamente
evitar o resultado aquisitivo em si, mas sim evitar o negécio de financia-
mento celebrado com o intuito de o facilitar.72

Aplaude-se, no que a este elemento concerne, a inequivoca formula-
¢ao adotada pelo legislador portugués - que foi mais além da letra do
art. 23.° da Segunda Diretiva, onde apenas se faz mengao a aquisicao e
obviou assim as controvérsias que surgiram noutros ordenamentos juridi-
cos, como o espanhol - uma vez que quer na aquisi¢ao de acoes, quer na
sua subscricao, se verifica o resultado indesejado que se visou abolir: que o
terceiro obtenha agoes da sociedade com recurso ao patriménio desta?3.
Assim, a sociedade esta proibida de facilitar ao terceiro qualquer modo de
acesso a titularidade das suas acoes, seja tal aquisicao derivada, isto é, fruto
da transmissao de ag¢Oes realizada por um ex-socio, seja fruto da emissao
efetuada pela prépria sociedade aquando da sua constituicdo ou de um
aumento de capital (aquisi¢ao origindria).74

4.1.3. Elemento subjetivo

Para que a assisténcia financeira se subsuma a proibi¢ao do art. 322.°, é
necessdrio que tenha sido prestada para que o terceiro subscreva ou adquira
agoes representativas do capital social da sociedade assistente, isto é, exige-
-se uma vontade comum a sociedade e ao terceiro assistido no sentido de
facilitar a este Gltimo o acesso a condicao de acionista (ou o refor¢o dessa
posicao, caso jd o seja), devendo, de resto, ser tal finalidade o propésito

72 Vide VaQUERIZO ALONSO, Asistencia financiera. .., p. 194 e Pinto Leite, “Da proibicdo...”, p.
148. Em sentido diverso, Rita TraBuro, “As Acgdes Proprias...”, p. 463 defende que “sob
pena de cairem exageros, ao frustrar-se o negdcio de aquisi¢dao das acgdes, toda a conjugagdo de
elementos de que estamos aqui a estudar cai por terra, e o encadeamento que constitui o preceito
explanado no n.°1 do artigo 322.° CSC parte-se, pois, de facto, temos a prestagdo de uma garantia
a favor de um terceiro, que tinha como fim a aquisi¢ao de acgdes proprias, sem ter havido de facto
essa aquisi¢ao”, pelo que defende que, nestes casos, a assisténcia converter-se-a “num caso
de assisténcia financeira comum’”.

73 Cf.. Pinto Leite, “Da proibicao...”, p. 148, M.? Vicroria RocHa, Aquisicdo de acgaes..., p.
315 e MARIANA Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 195.

74 Neste sentido, VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financiera..., p. 185.
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primordial da celebracao do contrato de financiamento?576. Nao se veri-
ficando esta finalidade comum, por exemplo se a sociedade garante um
empréstimo contraido pelo terceiro junto de uma instituicao de crédito
sem saber que com o capital mutuado este pretende adquirir acoes repre-
sentativas do seu capital, ou se a sociedade concede um empréstimo a um
seu acionista sem o afetar a uma finalidade especifica e este emprega o
dinheiro no refor¢o da sua posigao, o negocio é valido, pois ndo se verifica
o elemento subjetivo exigido pela disposicao legal.?7 Também nos parece
que nao sera de aplicar proibi¢ao do art. 322.° se o negdcio de assisténcia
financeira estiver incorporado numa operagao mais abrangente, sendo a
aquisicao de agdes por parte do terceiro assistido um resultado meramente
incidental .78

Este elemento revela ser, no entanto, uma auténtica diabolica proba-
tio79, sobretudo porque, nas mais das vezes, os contraentes nio referem
expressamente a intencao subjacente ao financiamento, devendo a prova
do animus ser feita pelos meios normais de interpretacio da vontade das
partes e pela andlise casuistica das circunstancias concomitantes em que
se deu a operacao.

Um dos elementos a ter em consideragao serd necessariamente a apro-
ximagao temporal entre a operagdo de financiamento e a subscricio ou
aquisicdo de agbes, pois quanto mais proéximas forem no tempo, mais

75 Neste sentido, VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financiera..., p. 208 a 219, CostA ANDRADE,
“Artigo 322.°", p. 449, Frores DoNa, “Adquisiciéon de acciones...”, p. 242 a 247, BAyoNa
GimiNEz, “La prohibicién...” p. 401 e seg., Eitis FErraN, Principles of..., p. 291 a 293, PiNTO
Leire, “Da proibigdo...”, p. 150 e 151, BerNARDO Mota, “Proibi¢ao de Assisténcia ... Intro-
dugao”, p. 109, M.2 Victoria RocHa, Aquisigdo de acgoes. .., p. 315, MARIANA SiLva, “Assisténcia
Financeira...”, p. 195 a 198, RauL VinTuRraA, “Acgdes proprias”’, p. 377, Tarso DOMINGUES,
“Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 62 e cARRETERO Pires, “Prohibicién de asisten-
cia...”, p. 416.

76 O causal link ja era, de resto, considerado essencial no direito britanico, génese da nossa
proibi¢ao, onde, como referido por Eiris FErraN, Principles of..., p. 291, “the ban only applies
to financial assistance given for the purpose of an acquisition”

77 Vide Tarso DominGues, “Proibicdao de ‘Assisténcia Financeira’...”, p. 62, Pinto Leite, “Da
proibigdo...”, p. 151 e M. Victoria RocHa, Aquisi¢do de acgaes. .., p. 315.

78 Afirmando a “validade dos negécios de assisténcia financeira cuja finalidade imediata seja
distinta da de facilitar o acesso do beneficidrio ao capital da prépria sociedade assistente”, e a con-
sequente n3o aplicagao da referida proibicao aos Leveraged Buy Outs, cf. Horra Osorio, Da
tomada do controlo..., p. 197. No mesmo sentido, considerando que “where there are mixed
purposes, the financial assistance may be taken outside the scope of the prohibition if that purpose
is subsidiary to another ‘principal’ purpose or is incidental”, EiLis FERrRAN, Principles of..., p. 293
e 294.

79 A expressao “prueba diabdlica de intenciones” é de Bayona GiMmENEZ, La prohibicion..., p. 412
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facil se revelard a prova do nexo causal80. Nao nos parece, porém, que
este elemento seja determinante nem que se deva limitar a proibi¢do a um
periodo temporal pré-definido, devendo ser entendido apenas como mais
um indicio, pese embora importante, a ser analisado juntamente com os
restantes.81 Por fim, uma palavra para referir que é indiferente que a assis-
téncia financeira seja anterior, simultinea ou posterior a aquisicio das
acoes da sociedade assistente pelo terceiro assistido, desde que a primeira
se tenha dado com vista a segunda, pois independentemente da ordem
cronolégica, tal operacao estard sempre abrangida pela proibi¢ao do art.
322.°.

5. Excecoes a proibicao de assisténcia financeira

O n.°2 do art. 322.°, em consonancia com o disposto no art. 23.°, n.°
2 da Segunda

Diretiva82, estabelece que a proibicio de assisténcia financeira nao se
aplica “as operacoes correntes dos bancos ou de outras instituigoes financeiras,
nem as operagoes efetuadas com vista a aquisi¢do de agoes pelo ou para o pessoal
da sociedade ou de uma sociedade com ela coligada”. Em qualquer caso, de tais
operagdes “ndo pode resultar que o ativo liquido da sociedade se torne inferior
ao montante do capital subscrito acrescido das reservas que a lei ou o contrato de
sociedade nao permitam distribuir”.

5.1. Operagoes correntes dos bancos ou de outras institui¢oes financeiras

Do ponto de vista subjetivo, a exce¢ao nao levanta grandes problemas,
encontrando

o seu ambito de aplicagio definido, a nosso ver, nos art. 3.° e 6.° do
Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras.83/84

80 Considerando, inclusive, que caso haja uma clara aproximacao temporal entre ambas
as operagdes o elemento subjetivo se presume, cabendo a sociedade ilidir a presuncao, cf.
Bavona GIMENEZ, La prohibicion..., p. 417.

81 Neste sentido, Bavona GimiNEz, “La prohibicion...”, p. 415 e 416, Pinto Leite, “Da proibi-
Gao...", p. 152 e 153 e MARriaNA Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 195 e 198.

82 De quem se distanciou, porém, ao n3o transpor para o nosso ordenamento juridico a
excecao constante do art. 23.°, n.°3, relativa as sociedades de investimento de capital fixo.
83 Aprovado pelo DR de 298/92, de 31 de Dezembro, disponivel em http://www.bportu-
gal.pt/pt-pt/legislacaoenormas

84 Neste sentido, JoAo LaBaREDA, Direito Societdrio..., p. 189.
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Ja do ponto de vista objetivo levantam-se alguns problemas. Para melhor
os compreender, é necessario, porém, atentar primeiro na génese desta
excecao.

A excegdo em escrutinio teve origem no Companies Act de 1929, onde
se proibia a assisténcia financeira prestada “for the purpose of or in connec-
tion” com a aquisicao de a¢oes, isto é, proibia-se a assisténcia quer existisse
ou n3o uma vontade comum ao terceiro e a sociedade em usar os meios
desta para financiar a aquisi¢ao de acdes por aquele. Este sistema objetivista
gerava onerosos inconvenientes (p.ex. obrigar a sociedade a averiguar o
destino dado aos financiamentos concedidos), pelo que, para os evitar,
foram excluidas do perimetro de aplicacao da proibicao as operacoes efe-
tuadas por qualquer sociedade no decurso das suas operagdes correntes.

Com a consagragao da tese subjetivista em 1948, a excecao perdeu a sua
razdo de ser. Com efeito, a assisténcia financeira prestada pela sociedade a
terceiros que nao tenha como finalidade especifica a aquisi¢ao de a¢oes da
sociedade assistente por parte dos terceiros assistidos passou a deixar de
ser abrangida pelo ambito de aplicacao da proibigio, pelo que os incon-
venientes que se visavam evitar deixaram de se verificar. Por outro lado, a
assisténcia financeira prestada com a finalidade de que o terceiro adquira
agoes proprias da sociedade assistente dificilmente se pode subsumir a
nocao de “operacdes correntes”.

Dito isto, e considerando a conce¢do subjetivista insita ao art. 322.°,
entendemos que a excegdo relativa as operagoes correntes dos bancos e ins-
titui¢des financeiras é supérflua e desprovida de significado prético, a per-
manecendo entre nés apenas por um descuido legislativo, decorrente da
nao adaptacgao do preceito legal ao espirito subjetivista que passou a pau-
tar a proibicao. Com efeito, a ideia de que a excecao é uma norma de favor
ao sector bancario, dado que a principal atividade deste se consubstancia
na realizacao de operagoes de financiamento, ndo merece o nosso acolhi-
mento, porquanto os negocios de financiamento efetuados pelos bancos
e outras institui¢cdes de crédito no seio das suas operagdes correntes nao sao,
de todo, proibidos pela norma do art. 322.°, nem mesmo quando em vir-
tude do financiamento o terceiro adquire agdes proprias da instituicao de
crédito. A assisténcia s6 é proibida quando, entre estes dois negdcios, haja
uma vontade comum ao banco e ao terceiro assistido em usar os recur-
sos deste para a aquisicao das suas acdes, e tal operacao é, por definicao,
extraordindria, pelo que ndo excepcionada pelo n.°285, Pelas mencionadas

85 EiLis FERRAN, Principles of..., p. 299 e 300, refere que: “(...) nothing is protected, except what
is consistent with the normal course of its business and is lending which the company ordinarily
practices... it is, on the other hand, virtually impossible to see how loans... deliberately made by a
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razdes, parece-nos que o n.°2 do art. 322.°, no que concerne as operagoes
correntes dos bancos e outras instituicoes financeiras, nao consagra, na reali-
dade, nenhuma verdadeira excecao, limitando-se a confirmar a regra geral,
que proibe a assisténcia financeira para aquisicio de a¢des proprias, visto
que esta nao é uma operagdo corrente dos bancos, mas deixa incolumes os
negocios de atribui¢oes patrimoniais a terceiros — estes sim, incluidos no
ambito das operagoes correntes dos bancos - ainda que com estes fundos os
terceiros venham a adquirir agdes da sociedade assistente, desde que entre
ambos os negécios ndo exista uma relagao causal.86

5.2. Operacgoes efetuadas com vista a aquisi¢cao de a¢oes pelo ou para o
pessoal da sociedade ou de uma sociedade com ela coligada.

O principal problema que esta excegio levanta é saber quem se pode
considerar abrangido pela nogao de “pessoal da sociedade”. Em primeiro
lugar, entendemos que esta exce¢ao nao se deve aplicar aos administrado-
res da sociedade8?, quer porque os art. 397.°, 428.°, n.°4 e 445.° proibem
que a sociedade conceda empréstimos ou crédito aos seus administrado-
res, efetue pagamentos por conta deles ou preste garantias a obrigacoes
por eles contraidas, quer porque um dos objetivos da norma é precisa-
mente evitar abusos de poder por parte destes e o surgimento de conflitos
de interesses. Mais duvidoso é, no entanto, saber se a norma apenas se
aplica aos trabalhadores ligados a sociedade por um contrato de trabalho
ou se abrange também o pessoal ligado a sociedade por um contrato de
prestacao de servicos88. Por fim, e atendendo a ratio da excepcao, expli-

company for the direct purpose of financing a purchase of its shares could ever be described as made
in the ordinary course of business”, concluindo que “it is thus not sufficient that the company'’s
ordinary business involves lending money; the particular loan must also be within the ordinary
course of its business and, if it is a loan made specifically to finance an acquisition of its own shares,
there is every likelihood that it will fail this test”.

86 Neste sentido, VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financiera. .., p. 507 a 512, Eiuis FERRAN, Princi-
ples of..., p. 299 e 300 e Pinto Lerte, “Da proibicdo...”, p. 157. 7

87 No mesmo sentido, RatL VENTURA, “Ac¢Oes préprias”, p. 381, Pinto Leite, “Da proibi-
¢do...", p. 158 e 159, FLores DoNa, “Adquisicion de acciones ...", p. 307 a 320, Horta OsoRrIo,
Da tomada do controlo..., p. 310 e 311, Bavona GimENEz, “La prohibicién...”, p. 252, VaQuerizo
ALONSO, Asistencia financiera..., p. 524 e 525 e Tarso DoMiNGUEs, “Proibicao de ‘Assisténcia
Financeira’...”, p. 64. Em sentido oposto, entendendo que os administradores estao abran-
gidos pela nogao de pessoal, cf. MariaNa Siiva, “Assisténcia Financeira...”, p.216 e 217.

88 Entendendo que a excecao so se aplica aos trabalhadores ligados a sociedade por con-
trato de trabalho subordinado, cf. Horta Osorio, Da tomada do controlo..., p. 210, JOAO LABA-
REDA, Direito Societdrio..., p. 188, Rita TRABULO, “As Ac¢des Préprias...”, p. 471 e M.2 VicTORIA
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cada infra, parece-nos que a excep¢ao nao se aplica aos ex-trabalhadores
da sociedade.89

Quanto a noc¢ao de “sociedade coligada” julgamos que abrange todas as
modalidades de relacionamento definidas no titulo VI do CSC90.

O fundamento desta excecao resulta do fenémeno de “socializacio da
empresa” e do consequente reconhecimento das virtudes da participacao
dos trabalhadores no capital social das sociedades e no seu processo pro-
dutivo.91. No entanto, para além de fins de politica social, a excecao visa,
também, fins macroeconémicos de politica empresarial, como o impacto
que a detencao pelos trabalhadores de uma fracdo do risco empresarial
tem no aumento da produtividade e competitividade da empresa, ja
que a remuneracao destes passa a depender também da distribuicao de
dividendos.92

5.3. A ressalva do capital social no ambito das exce¢oes admitidas

Ambas as excecoes explanadas estao sujeitas a um limite comum, esta-
belecido no art. 322.°, n.°2, in fine, onde se dispde que tais operagdes tém
de se realizadas com bens livremente distribuiveis pela sociedade®3, para
que se assegure a intangibilidade do capital social®4, sob pena de nuli-
dade (art. 322.°, n.°3). Este limite é, no entanto, ineficaz.

RocHA, Aquisicdo de acgdes..., p. 317. Em sentido oposto, defendendo a interpretagao lata
do termo “pessoal” de modo a abranger os contratos de prestagao de servicos, de estdgio,
etc., cf. MARIaNA Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 213 e 214.

89 No mesmo sentido, Rita TrRaBULO, “As AccOes Proprias...”, p. 471. Note-se, contudo,
que se a assisténcia financeira for prestada quando existia um vinculo laboral, esta sera
vdalida, ainda que no momento em que se aprecia a legalidade da assisténcia financeira
esse mesmo vinculo jd nao subsista, porquanto “o ponto relevante é o do momento da prestagao
da assisténcia financeira, que para cair no dmbito da segunda excepcao mencionada no n.°2 do
artigo 322.° CSC, deve ser prestada ao trabalhador enquanto este ainda é trabalhador e tem um
vinculo laboral actual com a sociedade’”.

90 Cf. RatL VENTURA, “Ac¢des proprias”, p. 381.

91 Cf. MariaNa Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 213, SErraNO AcITORES, “Leveraged Buy
Outs...", p. 369 e FLores Dora, “Adquisicién de acciones ...", p. 262.

92 Cf. Pinto Lerre, “Da proibicdo...", p. 158 e 159, FLores Dora, “Adquisicion de acciones
...", p. 269 e carreTERO Pires, “Proihibicion de asistencia...”, p..418.

93 Nao afecto a cobertura do capital social e das reservas que a lei ou o contrato de socie-
dade nao permitam distribuir.

94 Vide Tarso DoMiNGuEs, “Proibi¢ao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 65, COSTA ANDRADE,
“Artigo 322.°", p. 452 e M.2 Victoria RocHa, Aquisi¢do de acgoes. .., p. 317.
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Com efeito, quando a assisténcia financeira é prestada por concessio
de créditos, a saida de fundos corresponde um direito de crédito da socie-
dade sobre o terceiro assistido, de idéntico valor9596. Perante esta circuns-
tancia, parte da doutrina defenda que apenas se deve atender a diminuicao
patrimonial resultante da concessao de crédito para efeitos de aplicacao
do limite consagrado no n.° 2 do art. 322.°, desconsiderando-se o direito
de crédito que ingressa no ativo®7. Ha, no entanto, quem considere que,
mesmo interpretando-se a norma deste modo, esta nio é suficiente para
proteger a fun¢io garantia imputada ao capital social, alegando que para
assegurar o escopo proteccionista se deveria constituir, no passivo do
balanco, uma reserva nao distribuivel no montante da assisténcia finan-
ceira global?8. No entanto, mesmo com este entendimento a norma per-
manece desprovida de sentido quando a assisténcia financeira é prestada
sob a forma de garantia, caso em que o balan¢o da sociedade permanece
inalterado.”?

6. Consequeéncias juridicas decorrentes da violacao da proibicao

O regime consagrado no art. 23.° da Segunda Diretiva deixou uma
grande margem de conformacao aos Estados Membros no que toca as
consequéncias decorrentes do incumprimento da proibi¢ao100. Entre nos, o
n.°3 do art. 322.° estabeleceu que “os contratos ou atos unilaterais da socie-
dade que violem o disposto no n.°1 ou a parte final do n.°2 sdo nulos”.

95 Neste sentido, cf. RauL VENTURA, “AccOes proprias” p. 381 e 382, MaRriaNa Siva, “Assistén-
cia Financeira...”, p. 218 a 220 e M.? Vicroria RocHa, Aquisi¢do de acgdes..., p. 317.

96 Considerando que “la condicién expuesta no elimina el peligro de que el patrimonio social
quede constituido enteramente por créditos frente a los terceros asistidos”, Bavona GIMENEZ, “La
prohibicién...”, p. 255.

97 Neste sentido, RauL VENTURA, “AcgOes proprias” p. 382, VaQuERIZO ALONSO, Asistencia
financiera..., p. 529 e Costa ANDRADE, “Artigo 322.°", p. 452.

98 Neste sentido, M.2 Victoria RocHa, Aquisi¢do de acgoes..., p. 317 e 318 e TARSO DOMINGUES,
“Proibicao de ‘Assisténcia Financeira’...”, p. 65. Este tltimo autor considera que “ndo se
constituindo uma reserva indisponivel de valor idéntico aos fundos adiantados, isto significa que,
depois da operagao, o valor que no ativo fard de pendant com o capital social poderd ser afinal o cré-
dito da sociedade sobre o terceiro...precisamente um dos resultados que o regime legal visa evitar”.
Em sentido posto, por considerar tal preocupacao excessiva, vide RauL VENTURA, “AccOes
proprias”, p. 382.

99 Cf. MariaNa Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 218 a.

100 Neste sentido, Tarso Domincuts, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 59
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A doutrina maioritaria tem considerado que esta cominag¢ao é dema-
siado several0l, sobretudo quando em causa estio negdcios neutros ou
operagdes integradas numa estrutura negocial complexa. A par destes
argumentos, é usual invocar-se o facto de nao ser a nulidade a sangao regra
no “micro-sistema das agdes proprias”102, Defendem alguns destes autores,
em alternativa aos efeitos juridicos radicais desta san¢ao, uma apreciacao
casuistica das operacoes de assisténcia financeira, onde se balancassem, no
caso concreto, os interesses protegidos pela normalos,

Nao tendo tais consideragdes tido entre nés acolhimento legal, os
negocios de financiamento praticados em violagao das normas estatuidas
no art. 322.° n.°1 e n.°2 in fine sao nulos, devendo consequentemente o
terceiro restituir a sociedade assistente quaisquer fundos que lhe tenham
sido concedidos, nos termos e para os efeitos do disposto no art. 289.° do
Cadigo Civil.

Quanto aos atos pelos quais a sociedade obtém os fundos que depois
utilizard na assisténcia financeira, parece-nos que estes nao estao feridos
pela nulidade estatuida no n.° 3 do art. 322.°.104

A questao que maiores dificuldades levanta, no entanto, é a de saber
se a nulidade do negdcio de assisténcia financeira envenenard também o
negocio de aquisicao de agoes.

Com efeito, se uma anadlise perfunctdria do regime nos levaria a defen-
der a nulidade do negocio de aquisicao de agdes, na medida em que este
e o contrato de financiamento constituem uma unidade negocial complexa,
havendo entre eles uma interdependéncia funcional, pelo que a nulidade
do primeiro acarretaria a nulidade do segundo105, uma analise mais pro-
funda desta questiao leva-nos a rejeitar a aplicabilidade geral e abstrata
desta solucao, pois nem sempre esta acautelara os interesses em jogo e

101 P.ex., Tarso Domincuts “Proibi¢ao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 65, COSTA ANDRADE,
“Artigo 322.°”, p. 454 e FLores DoNa, “Adquisicion de acciones...”, p. 372.

102 Cf. Costa ANDRADE, “Artigo 322.°”, p. 454 e Tarso Domincuts, “Proibi¢ao de ‘Assisténcia
Financeira”...”, p. 65.

103 Cf. Pinto Leite, “Da proibigao...”, p.159 a 161 e VaQuERrIzo ALONSO, Asistencia financiera. ..,
p.540 e 541.

104 Vide RauL VENTURA, “AccOes proprias”, p. 379 e Mariana Siva, “Assisténcia Finan-
ceira...”, p. 231.

105 Neste sentido, Pinto Lerte, “Da proibigao...”, p. 159 a 161 e VaQuerizo ALONSO, Asistencia
financiera..., p. 548, que considera que “La cuestion relativa a la validez o invalidez de la adqui-
sicion realizda por el terceiro habrd de resolverse tomando en consideracion la disciplina general-
mente aplicable a los negdcios coligados cuando concurre en uno de ellos una causa ilicita.... Bajo
este aspecto, la nulidad del negocio de adquisicion podrd ser declarada cuando se demuestre que la
ilicitud derivativa de la causa de la financiacion o de la atribucion patrimonial societdria resulta
indisociable del resultado prdctico que se persigue mediante la adquisicion”.
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os interesses dos terceiros de boa fé106, Pense-se, por exemplo, no caso de
um acionista de uma sociedade que vende a um terceiro as suas agoes,
assumindo a sociedade a garantia de pagamento do preco. Neste caso, se
interpretada a vontade do acionista alienante se chegar a conclusio de que
este estaria interessado no negdécio, ainda que sem qualquer garantia de
pagamento do preco, impor a nulidade do negdcio aquisitivo desprotege-
ria o terceiro alienante de boa fé107.

Nao podemos, porém, ancorar a solugido deste problema na solucao
oposta, que considera que a nulidade apenas deve afectar a operagao de
assisténcia financeira, deixando inc6lume o negécio aquisitivol08. Com
efeito, ainda que em certos casos esta solucao se justifique, pois nao seria
justo que o terceiro alienante de boa fé tivesse de arcar com a nulidade da
venda de acoes que fez, por estar a compra inquinada por uma assisténcia
financeira a que ele foi completamente alheio, a verdade é que esta solu-
¢do ndo d4, também ela, uma resposta cabal e adequada a todas as situa-
¢Oes passiveis de ser abrangidas pelo perimetro de aplicagao da proibicao.
Pense-se, por exemplo, no caso de uma sociedade que garante, através da
penhora de um imével, um empréstimo contraido por um terceiro junto
de um banco para comprar, com o montante mutuado, a¢des proprias da
sociedade garante. Neste caso, se a nulidade apenas abranger a assisténcia
financeira, o banco saird prejudicado, porquanto terd de cumprir o nego-
cio sem a salvaguarda da garantia que lhe tinha sido prestada, e, por outro
lado, a sociedade que atuou ilicitamente saird beneficiada, pois ficou deso-
nerada da garantia que prestou.109

Defendemos, por isso, na esteira de Pauro pe Tarso DOMINGUES, que nal-
guns casos a nulidade do negdcio de assisténcia financeira se alastre ao de
aquisicdo de agbes, mas que noutros os efeitos da nulidade se restrinjam

106 Neste sentido, Tarso DominGuts, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 66 e 67.
107 O exemplo é de Costa ANDRADE, “Artigo 322.°”, p. 455 e é salientado por Tarso DomiN-
Gues, “Proibi¢ao de ‘Assisténcia Financeira’...”, p. 67.

108 Tal entendimento é perfilhado por Mariana Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 231,
que invocando o principio do aproveitamento dos negdcios juridicos defende que a assis-
téncia financeira nao fere o negdcio de subscri¢ao ou aquisi¢do de ac¢des. Também Costa
ANDRADE, “Artigo 322.°", p. 455 e 456, parece defender esta solu¢ao como regra, afirmando
que “as insegurangas trazidas pela nulidade, o facto de a tendéncia jus-privatistica atual ser a de
salvaguardar esta invalidade para casos cada vez mais contados e, ainda, a escolha sancionatéria
para as ilicitudes na aquisi¢cao de agdes proprias, sugere-nos que, pelo menos, a sangdo de nulidade
nao se aplique aos casos em que a operagdo ndao importa os riscos que justificam a proibi¢do absoluta
(-..)". Esta autora excepciona, no entanto, as situacdes em que a aplicagdo desta solugdo
violaria os interesses dos terceiros de boa fé.

109 O exemplo é de Costa ANDRADE, “Artigo 322.°”, p. 455 e é salientado por Tarso DomiN-
Gues, “Proibi¢ao de ‘Assisténcia Financeira’...”, p. 67.
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a0 negocio assistencial, deixando incélume o aquisitivo, dependendo a
solucdo consagrada dos interesses em jogo, do grau de dependéncia dos
negocios em questao e da primordial necessidade de tutelar os interesses
dos terceiros de boa fé.110

Por fim, no caso de violagdo da proibicao de assisténcia financeira, os
administradores da sociedade assistente poderao ser responsabilizados,
quer civilmente, pelos danos causados a sociedade (art. 72.°), seus cre-
dores (art. 78.°), socios e terceiros (art. 79.°), quer penalmente, ficando
sujeitos a uma multa até 120 dias, se tiverem atuado dolosamente, nos
termos das disposi¢des conjugadas dos art. 510.° e 527.°.111

7. Aplicacao da proibicao de assisténcia financeira as Sociedades
por Quotas?

Dado que a Segunda Diretiva s6 se aplica as Sociedades Anénimas, o
art. 23.° nela consagrado nao se aplica as Sociedades por Quotas. Também
em Portugal a proibicao de assisténcia financeira ndo encontra paralelo no
regime das Sociedades por Quotas, pelo que se coloca a questao de saber se
tal proibicao deverd ser aplicada analogicamente a este tipo de sociedades.

Parte da doutrina considera que tal proibi¢io nao pode ser aplicada
analogicamente as Sociedades por Quotas, defendendo que nao tendo a lei
coartado a liberdade das Sociedades por Quotas e a sua autonomia privada,
nao pode o intérprete fazé-lo.112 Mais, defendem que sendo a norma do
art. 322.° uma norma excecional, porque restringe a autonomia privada,
que é o principio geral, ndo é passivel de ser aplicada analogicamente, nos
termos do art. 11.° do Cddigo Civill13. Parece-nos, contudo, que o art. 11.°
nao visa proibir de um modo absoluto a aplicagao analégica de normas
excecionais, mas sim circunscrever a admissibilidade de tal aplicacdo ana-
légica ao circulo de excecionalidade em que a norma excecional se insere.

110 Cf. Tarso Domincuts, “Proibigao de ‘Assisténcia Financeira’...”, p. 67 e 68.

111 Neste sentido, cf. Tarso Domincuts, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira’, p. 68 e
MariaNa Sitva, “Assisténcia Financeira...”, p. 231 e 232.

112 Neste sentido, Pinto Leite, “Da proibi¢do...”, p. 130, BernarDO MoTta, “Proibicao de

”

Assisténcia Financeira... Parte I1”, p. 91, Mariana Siiva, “Assisténcia Financeira...” e Rita
TRABULO, “As Ac¢oes Proprias...”, p. 449.

113 Sobre a proibi¢ao de aplicagao analdgica das normas excepcionais, cf. Joio Baprista
MacHADO, Introdugdo ao Direito e ao Discurso Legitimador, 2004, Almedina, p. 327, que con-
sidera que “nao é proibido estender analogicamente a hipdotese normativa que prevé um tipo parti-
cular de casos a outros casos particulares do mesmo tipo e perfeitamente paralelos ou andlogos aos

casos previstos na sua propria particularidade”-
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114 Ora, assim sendo, ndo nos poderemos bastar com este argumento para
afastar a aplicacdo da proibicao de assisténcia financeira da aquisicao de
quotas proprias, porquanto também aqui estariamos perante uma situacao
excecional. Com efeito, ndo se proibe a Sociedade por Quotas de conce-
der assisténcia financeira, pelo que a sua autonomia privada permanece,
em regra, intacta, sendo apenas proibido que, com recurso a assisténcia
financeira, vise a Sociedade por Quotas facilitar a um terceiro o ingresso no
grémio societario ou o refor¢o da sua posi¢io, caso ji seja quotista.

Para alicercar a nao aplicabilidade da proibicao do art. 322.° as Socie-
dades por Quotas, alega ainda a doutrina que, mesmo que a aplicagio
analdgica fosse admissivel, esta nao teria cabimento, por nao existir, no
que a assisténcia financeira concerne, uma verdadeira lacuna, porquanto o
legislador remeteu exclusivamente, no art. 220.°, para o regime das a¢des
proprias (art. 324.°), nao tendo remetido também para o art. 322.°115,
Assim, para estes autores, tal siléncio ndo consubstancia uma auténtica
lacuna, passivel de ser integrada analogicamente, mas sim uma verdadeira
manifestacao de vontade do legislador, que terd optado por nao aplicar,
conscientemente, tal proibicao as Sociedades por Quotas!l6, tendo por-
tanto tal siléncio um valor declarativo.

Por fim, defende a doutrina que, ainda que houvesse uma lacuna e
ainda que fosse plausivel a aplicagao analégica do art. 322.° no ambito da
excecionalidade, nao existem, in casu, situagoes andlogas, merecedoras de
idéntica solucao juridica, uma vez que as diferencas entre os tipos societa-

114 Usando este argumento para refutar a alegada impossibilidade de aplicagao analégica
do art. 322.°, cf. Tarso DominGuEs, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira'...”, p. 68 e 69.

115 Neste sentido, Pinto Lerte, “Da proibigao...”, p. 130, BErnarDO Mota, “Proibicao de
Assisténcia Financeira... Parte 11", p. 91 e 92 e MariaNa Siiva, “Assisténcia Financeira...”,
p- 200. Também o Acérdao do Tribunal da Relagao de Coimbra de 03.03.2009, Processo
n.° 228/04.4TBILHV.C1, disponivel em www.dgsi.pt, entendeu que “Se nas sociedades por
quotas também ndo é admissivel a aquisicdo pela sociedade das participagdes sociais a ndo ser nos
casos expressamente previstos na lei — art. 220.° do CSC - neste tipo de sociedades o legislador
jd nao sentiu necessidade de prevenir uma eventual aquisi¢cdo por simulagdo subjectiva, nao tendo
proibido o apoio financeiro da sociedade a aquisi¢do de participagdes sociais nela prépria, como
resulta de nao ter incluido o art. 322.° do CSC na remissdo constante do n.°4 do art. 220.° CSC.
A consagragdo de um regime muito menos restritivo para a aquisi¢ao de participagoes proprias para
as sociedades por quotas e a maior dificuldade em realizar uma aquisi¢ao simulada neste tipo de
sociedades fortemente personalistas, justificam que ndo tenha sido prevista uma proibicdo idéntica
a estipulada para as sociedades anénimas no art. 322.° do CSC. Por isso, ndo é defensdvel a apli-
cagdo do disposto neste preceito as sociedades por quotas, por analogia”.

116 Em sentido oposto, considerando que a falta de remissdo legal se ficou a dever a um
lapso a que importa por cobro, recorrendo a analogia, cf. Oravo pa Cunna, Direito das
Sociedades. .., p. 436.
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rios, como a maior extensao do direito a informacao nas Sociedades por
Quotas, a necessidade de consentimento da sociedade na transmissao de
quotas, a maior flexibilidade do regime de aquisi¢io de quotas préprias,
o0 ambito mais alargado das competéncias da assembleia geral, etc., sdo
de indole a afastar a analogia, por nao existir, como exigivel, um paralelo
inquestionavel entre as situa¢des analisadas.

Parece-nos, no entanto que tais argumentos olvidam o essencial: a rai-
son d’étre da proibicao. Com efeito, os riscos!l? de distor¢ao da realidade
societdria que a assisténcia financeira visa acautelar verificam-se também
nas Sociedades por Quotas, sobretudo no que tange ao controlo societa-
rio, a ndo observancia do principio da igualdade de tratamento dos sécios
e, sobretudo a fragilizacio da garantia patrimonialll8 dos terceiros cre-
dores, pelo que qualquer outra solu¢ao que nao a aplicacao analégica da
proibicao as Sociedades por Quotas sera contraria a realizagao da Justica.
Alids, se a proibicao nao se aplicasse analogicamente as Sociedades por
Quotas, correr-se-ia o risco de que as sociedades, conscientes da proibi-
¢do que impende sobre as Sociedades Anénimas, se transformassem em
Sociedades por Quotas com o intuito de conceder assisténcia financeira a
terceiros para que estes adquirissem as suas proprias quotas, deixando-se
assim completamente desabrigados todos os interesses que a proibicao
visa tutelar, sobretudo os terceiros credores, e permitindo-se, por esta via, a
concretizagao da danosidade social polimodrfica que a norma visou acautelar.

Em conclusdo, como as razoes justificativas da regulamentacdo da
proibi¢ao de assisténcia financeira, no caso das Sociedades An6énimas, se
aplicam também no caso das Sociedades por Quotas, deve o regime ser
aplicado por analogia a este tipo de sociedades.

Entendemos, contudo, que ainda que a proibigao se aplique analogica-
mente as Sociedades por Quotas, 0s gerentes ndo devem ser responsabili-
zados penalmente ao abrigo do art. 510.°, uma vez que nao ha uma norma
expressa que proiba a assisténcia financeira para aquisicao de quotas pré-
prias e o preenchimento analégico do conceito “em violagdo da lei” estabe-
lecido no art. 510.° violaria o principio nullum crimen sine lege stricta, con-
sagrado no art. 29.°, n.°3, da Constituicio da Republica Portuguesa.!19

117 Ou quase todos eles, porquanto o risco de manipulagao do mercado bolsista nao se
verifica também nas Sociedades por Quotas, visto que estas nao estao cotadas em bolsa.
118 Cf. Tarso Dominguts, “Proibicao de ‘Assisténcia Financeira’..”, p.68 e 69.

119 Cf. Tarso DomiNGuEs, “Proibi¢ao de ‘Assisténcia Financeira’..”, p. 68 e 69, MARIANA Siiva,
“Assisténcia Financeira...”, p.200, Oravo pa cuNHa, Direito das Sociedades..., p. 436 e PINTO
Ler e, “Da proibigao...”, p. 130.
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8. Reflexoes finais

Uma vez analisada a proibicao de assisténcia financeira consagrada no
art. 322.°, chegou a hora de questionar se tal proibicao é deveras justifi-
cada e se nao serd, talvez, demasiado drastica. Nao obstante nos pareca
fundamental a tutela do capital social, quer na sua vertente produtiva,
quer na sua funcao de garante dos credores sociais e, bem assim, a tutela
da estrutura societaria a nivel interno e externo, a par da tutela do principio
da igualdade de tratamento dos accionistas, parece-nos que a amplitude
com que estd consagrada a proibicao é demasiado excessiva. Nao defende-
mos, advirtamo-lo ja, que deva ser admitida incondicionalmente a assis-
téncia financeira para aquisicdo de ac¢des préprias, pois esta comporta,
ainda que em certos casos apenas potencialmente, uma danosidade social
polimdrfica que importa acautelar. Parece-nos, isso sim, que a proibicao
absoluta e ex ante de tais operacoes se revela, em muitos casos, injustifi-
cada e excessiva, sobretudo se estiverem em causa operagoes realizadas aos
precos correntes de mercado ou operagdes mais abrangentes, que prossi-
gam interesses legitimos da sociedade, em que a assisténcia financeira é
meramente incidental. O caracter excessivo da proibicao ja foi, alids, reco-
nhecido, por exemplo, no direito britanico, onde a proibi¢ao foi abolida
para as private companies, e, inclusive, no direito europeu, onde, por forca
das alteragdes introduzidas pela Diretiva 2006/68/CE, se abandonou o
paradigma da proibigao absoluta até entao consagrada. Com efeito, nao
obstante nos parega que os requisitos cumulativos por esta exigidos sao
demasiado exigentes e trarao poucas alteracoes a praxis societdria no que a
assisténcia financeira concerne, teve o mérito de indicar o novo rumo que
deve ser seguido quanto a esta tematica, novo rumo esse que o legislador
portugués, infelizmente, optou por nao seguir, continuando a caminhar
por uma via que ja se viu ter mais obstaculos do que vantagens.

Por outro lado, parece-nos que o legislador deveria ter sido mais espe-
cifico ao consagrar as consequéncias da violacao da proibicao, sobretudo
no que concerne a repercussdo ou nao da nulidade no negdcio aquisitivo
de acoes da sociedade assistente. Se uma enumeracao taxativa dos casos
em que tal contaminagdo aconteceria traria mais seguranga juridica, nao
nos parece, contudo, que fosse o caminho a seguir, pois deixaria de fora a
necessdria ponderacao casuistica dos interesses de terceiros de boa fé que
neste caso importa acautelar. Dever-se-iam, isso sim, ter-se consagrado a
proteccao destes terceiros como principio orientador da repercussdo dos
efeitos juridicos da nulidade no negdécio assistencial.

Por fim, parece-nos que, atendendo a solucao legal entre nés consa-
grada, que proibe de forma absoluta a assisténcia financeira para aquisi¢ao
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de acoes proprias, devido a presuncao iure et de iure de que esta é lesiva para
uma pluralidade de interesses tutelados pelo direito, também os negécios
de assisténcia financeira para aquisi¢ao de quotas proprias devem ser proi-
bidos, pois os riscos de distor¢ao da realidade societaria que a assisténcia
financeira visa acautelar verificam-se também nas Sociedades por Quotas,
sobretudo no que tange ao controlo societario, a nao observancia do prin-
cipio da igualdade de tratamento dos sdcios e, sobretudo a fragilizagao da
garantia patrimonial dos credores da Sociedade por Quotas.
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Resumo: Este artigo visa proceder a
uma anadlise critica de algumas altera-
¢oes introduzidas em 2015 ao regime
das obrigacoes previsto no CSC. Por
um lado, pretende enfatizar os aspe-
tos positivos dessas alteragoes. Por
outro lado, propoe realgar alguns
temas que, na opiniao da Autora,
mereceriam reponderacao, mas que
se mantiveram inalterados.
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AsstrAcT: This article envisages to
critically analyse some of the amen-
dments introduced in 2015 on the
regime on bonds set out in the Por-
tuguese Securities Code. On the one
hand, it intends to emphasise the
benefits of such amendments. On the
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AlteracOes de 2015 ao regime das obrigacoes
no CSC: algumas questoes resolvidas

e por resolver!

Introito

O Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro (doravante, abreviada-

mente, “DL"), veio introduzir, a par de alteracbes noutras matérias, um
conjunto de modificacdes ao regime da emissao de obrigacoes previsto no
Codigo das Sociedades Comerciais (doravante, abreviadamente, “CSC").

O presente estudo visa proceder a uma andlise critica, necessariamente
parcelar e seletiva, de alguns aspetos das alteragoes legislativas introduzi-
das pelo DL.

1 Este texto baseia-se no trabalho final preparado no ambito do VI Curso de Pés-Gradua-
¢ao em Mercados Financeiros (2015), promovido pelo Instituto de Direito Econémico
Financeiro e Fiscal (FDL).

As opinides aqui expressas sdo emitidas a titulo pessoal.

* Advogada de PLMJ,
nas dreas de Direito
Financeiro e Mercado
de Capitais
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Consideracoes preliminares

No ponto 4. do comunicado do Conselho de Ministros de 18 de
dezembro de 20142 1é-se que: “O Conselho de Ministros aprovou alteracdes
(-..) ao Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), visando criar um enquadra-
mento mais favordvel a recapitalizagdo, reestruturacdo e renovagdo do tecido
empresarial, com o objetivo de promover a aceleragdo do crescimento econdmico
e criagdo de emprego. (...) No que respeita a revisdo do Codigo das Sociedades
Comerciais, sdo promovidas alternativas ao financiamento bancdrio, alargando
as opgoes de financiamento através de instrumentos hibridos de capital e revendo
as regras aplicdveis a emissdo de obrigagdes, como sejam as respeitantes ao limite
de emissdo e respetivas excegoes”.

Por seu turno, do preambulo do DL, de destacar os seguintes objetivos
almejados pelo legislador:

(i) “implementar um conjunto de medidas que promovam um contexto ali-
nhado com as melhores prdticas internacionais, mais favordvel a apro-
vagdo de planos de recuperacdo de empresas, ao financiamento de longo
prazo da atividade produtiva e a emissdo de instrumentos hibridos de
capitalizagdo que facilitem a entrada de investidores que aportem capi-
tal e competéncias adicionais”;

(ii) “promover alternativas ao financiamento bancdrio, nomeadamente
alargando as opgoes de financiamento através de instrumentos hibridos
de capital e revendo as regras aplicdveis a emissdo de obrigacdes, como
sejam as respeitantes ao limite de emissdo e respetivas excecoes”; e

(iii) “relativamente ao regime de obrigagdes, [introduzir| alteragdes ao
respetivo limite de emissdo, que fica agora dependente dos niveis de
autonomia financeira, bem como a figura do representante comum. Adi-
cionalmente, [incluir] uma clarificacdo sobre possiveis configuragoes de
valores mobilidrios representativos de divida, sem que com tal se pre-
tenda por em causa o principio da atipicidade dos valores mobilidrios”.

O DL foi publicado em Didrio da Republica no dia 6 de fevereiro de
2015, determinando o respetivo artigo 12.° a sua entrada em vigor em
2 de marco, primeiro dia 1til do més seguinte ao da sua publicagido. De
modo a dissipar didvidas de aplicacao da lei no tempo, o artigo 8.° do DL
veio, para a matéria que aqui nos ocupa, fixar, no seu n.° 4, que as “alte-
ragdes introduzidas pelo presente decreto-lei ao Codigo das Sociedades Comer-

2 Disponivel em http://www.portugal.gov.pt/pt/os-ministerios/ministro-da-presidencia-
e-dos-assuntos-parlamentares/documentos-oficiais/20141218-cm-comunicado.aspx.
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ciais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro, sdo aplicdveis
as emissoes (...) de obrigacdes ocorridas apds a sua entrada em vigor”. Dito de
outro modo, s6 as emissoes de obrigacdes ocorridas em, ou em momento
posterior a, 2 de marc¢o de 2015 devem conformar-se com o (ou beneficiar
do) regime previsto no DL.

Em face do exposto, estando as normas do DL em plena vigéncia a
época da redacido destas paginas, ha que analisar esta revisdo ao regime
juridico das obrigacoes no CSC3, discernindo, na medida do aplicavel,
se 0s objetivos enunciados no supra mencionado comunicado do Conse-
lho de Ministros e no preambulo do DL foram alcangados e/ou em que
medida o legislador poderia (deveria?) ter implementado solucao dife-
rente, o que faremos, seletivamente, de seguida.

Deixemos, porém, ainda, uma breve nota prévia quanto a natureza
juridica das obrigacoes4.

Nos termos do disposto na alinea b) do artigo 1.° do Cédigo dos Valo-
res Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novem-
bro, na sua redagio atualizada (doravante, abreviadamente, “C6d.VM”),
as obrigac¢oes sao valores mobilidrios>, donde, por for¢ca da alinea a) do
n.° 1 do artigo 2.° do mesmo diploma legal, se encontram sujeitas (a par

3 Independentemente da critica merecida quanto a insercao sistemdtica desta figura, ja
bastante referida na doutrina nacional. V., por todos, Pauro CAMARA, Manual de direito dos
Valores Mobilidrios, Almedina, 2009, p. 140.

4 Para uma introdugdo ao tema e algumas reflexdes, nomeadamente sobre a correspon-
déncia, ou nao, ao contrato de mutuo, v. PEDRO PA1s DE VASCONCELOS, «As obrigacdes no
financiamento da empresa», Problemas do direito das sociedades, (n.° 1 da cole¢ao) Alme-
dina, 2008, pp. 321 e ss. e PauLo CAMARA, Manual... cit, p. 141 e ss. e doutrina af citada.

5 Representativos de divida da sociedade emitente, isto é, investem o seu titular numa
prestacdo crediticia sobre a sociedade emitente. Nas obrigacoes de estrutura mais simples,
esse crédito consiste tipicamente no direito ao pagamento de um juro periédico e ao reem-
bolso do capital investido (que corresponderd, na dita estrutura mais simples, ao valor
nominal das obriga¢des), na data de vencimento das obrigacoes. As obrigacdes pertencen-
tes a uma mesma emissao atribuem direitos de créditos iguais e constituem situagoes juri-
dicas homogéneas, sendo, consequentemente fungiveis entre si. Sobre o conceito de valor
mobilidrio, v., entre os mais, AMADEU Jost FERREIRA, Direito dos Valores Mobilidrios, AAFDL,
1997, CarLos Osorio pE Castro, Valores Mobilidrios: Conceito e Espécies, Universidade Cato-
lica Portuguesa, 1998, J. OLivEiRA AsCeNsAO, «O novissimo conceito de valor mobilidrio»,
Direito dos Valores Mobilidrios, volume VI, Coimbra Editora, 2006, pp. 139 e ss. Sobre a
questao ja ultrapassada da tipicidade dos valores mobilidrios, v. o breve texto de DanitLa
Barrista «O principio da tipicidade e os valores mobilidrios», Jornadas — Sociedades Abertas,
Valores Mobilidrios e Intermediacdo Financeira, Almedina, 2007, pp. 87 e ss. Para uma defi-
nigao sucinta de obrigagdes e da relacao juridica entre credor obrigacionista e sociedade
emitente, v., entre os mais, Nuno BarBosa, Competéncia das Assembleias de Obrigacionistas,
Almedina, 2002, p. 61 ess.
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das ofertas publicas que sobre elas se realizem) a disciplina prevista no
Co6d.VM.

Nessa medida, em termos sintéticos, importa frisar a biparticao ine-
rente ao regime juridico aplicavel as obrigacdes¢: grosso modo, o regime
jus-societdrio (regras de indole marcadamente societaria e, pontualmente,
com pendor contratual) encontra-se previsto no CSC enquanto que o
regime mobilidrio se encontra previsto no C6d.VM. A analise de um dos
regimes nao dispensa a do outro. Ndo obstante, atento o objeto do pre-
sente estudo, atinemo-nos ao regime do CSC, sem prejuizo das extrapola-
cOes estritamente necessarias.

I. Alteracoes introduzidas pelo DL ao regime das obrigacoes
no CSC

A andlise global as alteragoes introduzidas denota um compromisso de
flexibilizagao do regime da emissao de obrigagdes no CSC. De facto, certos
limites caem por terra, varios requisitos surgem mitigados ou anulados,
algumas exce¢des de relevo sao acrescentadas e certas normas cuja impera-
tividade - limitativa - se discutia (ou mesmo decorria da versdao anterior
do regime) passam agora a regime supletivo.

A. Legitimidade para emitir

Comecemos, entao, pela andlise das alteragdes introduzidas ao artigo
348.° do CSC7.

Foi aditada uma nova alinea d) ao n.° 2 do artigo 348.°, aumentando
assim o leque de excecdes a regra de que s6 as sociedades cujo contrato
esteja registado ha mais de um ano podem emitir obrigaces. E sempre
bem-vindo o alargamento de exce¢oes a uma regra infundadas.

6 V., por todos, Pauro CAmaRra, «O regime juridico das obrigagdes e a protecao dos credores
obrigacionistas», Direito dos Valores Mobilidrios - Volume IV, Almedina, 2003, pp. 309 e ss.
7 As normas indicadas ao longo do texto sem indicagio expressa do diploma legal a que
se referem devem entender-se como preceitos do CSC, salvo se do contexto resultar fonte
diversa.

8 FLORBELA DE ALMEIDA PIRES vaticina que esta exigéncia “tenderd a desaparecer” — v. Cddigo das
Sociedades Comerciais Anotado, Coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Almedina, 2014, p. 939.
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De facto, em nosso entender?, para além da justificacio historica e de
um certo fundamentalismo paternalista desejavelmente substituivel por
outras vias de protecao, como defenderemos ao longo destas paginas, nao
se antevé razao para impedir que uma sociedade com registo definitivo
hd menos de um ano, nao possa, como regra, emitir obrigacdes. Num
mercado carente de investimento e de solucOes vidaveis ao mesmo, a solu-
¢ao deveria passar, a nosso ver, pela aposta na literacia financeira e na
implementagao de mecanismos que garantam a qualidade de informacao
e respetiva supervisao e nao em proibicoes gerais, de cuja utilidade, neste
caso particular, se duvida.

Ainda assim, a excecdo introduzida na alinea d) afigura-se positiva,
facilitando a emissao de obrigacoes pelas assim conhecidas startups e espo-
letando o desejado estimulo ao investimento. O requisito de informacao
financeira auditada parece-nos um mal menor (suportar os custos ineren-
tes a auditoria) face a impossibilidade de recurso a emissao obrigacionista,
em caso de nao verificacao de alguma das situagdes das demais alineas do
preceito (por sinal, mais rigidas do que a ora introduzida).

Deixamos, porém, algumas notas quanto a esta nova alinea d): nao
foi fixado o contetiido, ainda que minimo, para a informac¢ao financeira
a auditar e disponibilizar ao investidor, nem o local da sua disponibili-
zacgdo, tendo sido exigida a independéncia do auditor sem se estabelecer
os respetivos critérios de aferi¢ao. Perante estas lacunas, importa cogitar
sobre a melhor forma de integragao.

Quanto ao contetdo da informacao financeira, estamos em crer que
para cumprir o escopo da norma, ela terd de ser a suficiente para respaldar
o investidor de um nivel de conhecimento suficiente para tomar a sua
decisao de investimento, devendo, naturalmente, cumprir os requisitos do
artigo 7.° do C6d.VM. Assim, estando perante sociedades recentemente
constituidas, parece-nos que essa informacao deverd corresponder, pelo
menos, as demonstragdes financeiras e aos eventuais anexos que se reve-
lem necessarios para prestar informagao sobre a emitente e a emissao. No
que respeita ao local de disponibilizacao, na falta de disposicao especifica
e se a sociedade emitente nao estiver abrangida pela alinea a) do n.° 1 do
artigo 244.° do C6d.VM, parece-nos ser de convocar o regime do n.° 2

9 E ndo estamos sozinhos. V. exemplificativamente, FLORBELA DE ALMEIDA PIRES, cit. p. 939,
Nuno Barsosa, Cadigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. VI, coord. JORGE MANUEL
CouriNnto DE ABREU, Almedina, 2013, maxime p. 788 e HuGo MOREDO SANTOS € ORLANDO
VocLer GuINE, «Comentdrio preliminar as alteragdes introduzidas no regime juridico das
obrigacoes» Direito das Sociedades em Revista, Ano 7, mar¢o 2015, volume 13, Almedina,
2015, p. 183.
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do artigo 70.° do CSC, nos termos do qual, “a sociedade deve disponibilizar
aos interessados, sem encargos, no respetivo sitio da internet, quando exista, e
na sua sede, copia integral” da documentacgio objeto da auditoria. Por fim,
no que tange a independéncia do auditor!0, parece-nos de convocar, por
paridade de razao e por coeréncia sistematica, os critérios previstos no n.°
5 do artigo 414.°.

B. Requisitos da emissao e excecoes

Foram igualmente enxertadas alteracoes relevantes ao artigo 349.°.
O “limite” previsto no n.° 1 deste artigo tem a sua inspiracao histéria na
Lei das sociedades anénimas de 22 de junho de 186711, tendo sofrido
alteragdes ao longo do tempo. Escusado serd dizer que um século e meio
depois, a realidade mudou substancialmente e com ela a (des)necessidade
de um tal limite imperativamente imposto por leil2.

10 Sem prejuizo dos deveres de independéncia no exercicio da atividade decorrentes do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (Lei n.° 140/2015, de 7 de setembro)
e aqui aplicdveis, visto que a auditoria deve ser feita por auditor registado na Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios (doravante, abreviadamente, “CMVM”). Para um maior
desenvolvimento do conceito de independéncia, conflito de interesses e responsabilidade
civil do auditor, v., respetivamente, GasrieLa FicueirReno Dias, «Conflito de interesses em
auditoria», Conflito de interesses no direito societdrio e financeiro. Um balango a partir da crise
financeira, Almedina, 2010, pp. 556 e ss. e Jost FErreiRA GOMES, «A responsabilidade civil
dos Auditores», Cddigo das Sociedades Comerciais e Governo das Sociedades, Almedina, 2008,
Pp- 343 e ss. e «A fiscalizacao externa das sociedades comerciais e a independéncia dos
auditores a reforma europeia, a influéncia norte-americana e a transposicao para o direito
portugués», Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, 24, Edicao especial comemorativa
dos 15 anos da CMVM, 2006, pp. 180 e ss.

11 Estabelecia-se a época: “As sociedades anonymas, que nos seus estatutos estipulem emissao de
obrigagdes ao portador amortisaveis por sorteio, unicamente podem emittir tais titulos fiducidrios
com as seguintes condigoes: (...) Representando a emissao uma somma nominal, que nunca exceda
o capital social effectivamente pago (...)".

12 Em 2005, ja Pepro WirtoN o metaforizara de “escolho”, demonstrando a diminuigao de
apelatividade que o limite do artigo 349.° do CSC, na altura com diferente redacao, repre-
sentava para as empresas no seu estudo. V. «Sobre o artigo 349.° do C6digo das Sociedades
Comerciais - Limite de emissao de obrigacoes», Cadernos dos Valores Mobilidrios, n.° 21,
agosto de 2005, pp. 14 e ss. Nuno Barsosa desconfia mesmo da sua constitucionalidade,
Cddigo... cit. p. 790. V. também Pauro CiMaRra, «O regime...» cit. pp. 320 e ss. Sobre este
tema, v. ainda, Huco Morepo SanTos e OrRLANDO VOGLER GUINE, «EmissOes de obrigagoes:
antes, agora e depois», Direito das Sociedades em Revista, Ano 5, Vol. 9, 2013, pp.166 e ss. e
em particular, p. 172.
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Com efeito, as alteracoes agora inseridas no preceito em andlise, ao
descolarem o calculo do ricio de autonomia financeira do montante de
capitais proprios, facilitam a emissao de obrigacoes. Nessa medida, foi
dado um passo significativo na apelatividade desta figura com elevado
potencial no financiamento empresarial.

Porém, na esteira do anterior regime, em que se aventavam essencial-
mente fungdes de garantia (o emitente nao poderia, por regra, emitir para
la do limite estabelecido e, consequentemente, assegurar as obrigacoes
decorrentes da emissdo - tipicamente, nas obrigacdes de estrutura mais
simples, o pagamento de juros e o reembolso do valor nominal das obri-
gacdes na data de vencimento) e de equilibrio (entre o nivel de endivida-
mento através de obrigagdes e os capitais proprios da sociedade)!3, conti-
nuamos a achar que o requisito ora previsto no n.° 1 do artigo 349.° nao
cumpre qualquer daquelas finalidades. Para além disso, a redagao nao é
perfeita, na medida em que, em atropelo da coeréncia linguistica, a epi-
grafe do artigo foi mantida, referindo-se a um “limite” que deixou de exis-
tir para dar lugar a um requisito.

Ora, tendo em conta que, salvo nos casos excecionais previstos no
n.° 4 do artigo 359.° (em que o n.° 1 nao se aplica), é necessaria a pre-
paracao de um balango ou a utilizagao de um balancgo ja elaborado que
cumpra determinados parametros, designadamente temporais (v. n.° 2 do
artigo), consideramos estar perante um requisito legal, que embora reque-
rendo um juizo de prognose postuma (i.e., que apos a emissao projetada,
0 rdcio de autonomia financeira se mantém igual ou acima dos 35%),
deve necessariamente preceder a emissdo e impedi-la, caso se verifique
que o resultado do cilculo efetuado nao cumpre o previsto no n.° 1 do
preceito — ou seja, deiximos de estar perante um limite proibitivo como
precedentemente ocorria, para estarmos agora perante um requisito, que,
verificando-se, permite a emissao.

Mas o descuido de reda¢ao nao se ficou por aqui. Inconsistente tam-
bém, parece-nos ser a redacio do n.° 3. Numa primeira leitura, parece
ter sido passado um atestado de menoridade ao 6rgao de fiscalizagao dos
modelos anglo-saxénico e dualista, ou seja, dito de outro modo, indague-
-se porque é que no modelo latino a competéncia é do conselho fiscal ou
fiscal dnico e nos outros modelos de governo societdrio legalmente admi-
tidos, a competéncia cabe ao revisor oficial de contas (doravante, abrevia-
damente, “ROC")? S6 numa segunda leitura se consegue adivinhar a razao
de ser, naquela que nos parece ser a melhor interpretacio da norma: é que

13 Nesse sentido, v. por todos, ANTONIO Sitva Dias, Financiamento de Sociedades por Emissdo
de Obrigagdes, Quid Juris, 2002, p. 113 e ss.
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no modelo latino (previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo 278.°), o ROC
pode fazer parte do 6rgao de fiscalizagdo (caso seja conselho fiscal, sem
ROC externo) ou com ele coincidir (caso seja fiscal inico), coisa que nao
ocorre nos outros modelos de governo previstos no artigo 278.°. Parece-
-nos que o legislador quis determinar que a competéncia para o parecer
é do ROC, o que faz sentido, atendendo a natureza do mesmo. Assim,
apesar da imperfeicao da redagiao, entendemos que a leitura correta é: a
competéncia é do ROC e s6 serd do conselho fiscal quando este incluir um
ROC (caso a sociedade tenha fiscal tnico, este sempre serd ROC ou Socie-
dade de ROC pelo que a questao nao se coloca)4. Reconhecemos a falta
de adesao desta interpretagao a letra da lei e logo se vera se a pratica aliada
ou nao a jurisprudéncia das cautelas a fard vingar. Resta saber ainda, se,
nos casos de conselho fiscal com ROC o parecer é vilido se emitido pelo
ROC. A resposta é, a nosso ver, afirmativa pois que a preposi¢ao “ou” uti-
lizada no preceito legal permite essa leitura e a ratio do preceito, em nosso
entender, ndo a contraria.

Ja se suspeita do que fica dito acima que o nosso entendimento de que
o “limite”, agora com nova roupagem e apelidado de “requisito”, previsto
no n.° 1 do artigo 349.° é obsoleto.

Em suma, em nosso entendimento a solucao ideal seria: (i) eliminar
o requisito do n.° 1 (e consequentemente, dos n.°s 2 e 3); e (ii) obrigar
todas as sociedades emitentes de obrigacdes, com exce¢do das emitentes
de agdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, das emiten-
tes de obrigagdes cujo reembolso seja assegurado por garantias especiais
a favor dos obrigacionistas e das emitentes que jd apresentem notac¢ao de
risco da emissdo ou do programa de emissao da sociedade por sociedade
de notacao de risco registada na Autoridade Europeia dos Valores Mobi-
lidrios e dos Mercados (ESMA) ou reconhecida como Agéncia de Notagao
Externa pelo Banco de Portugal a:

(a) Disponibilizar informacao atualizada aos obrigacionistas, com
data nunca anterior a seis meses e sempre em cumprimento do
artigo 7.° do C6d.VM;

(b) Disponibilizar notacao de riscols.

Este é um daqueles aspetos em que todos beneficiariam com a apro-
ximacao substancial entre o direito societario e o direito mobilidrio. Bem

14 V. face a redagao anterior do preceito, por todos, FLORBELA DE ALMEIDA PIRrEs, cit. p. 943
e Huco MoreDO SANTOS e ORLANDO VOGLER GUINE, «Comentario preliminar...», cit. p. 191.
15 Solugao ja preconizada por PEDRO WILTON, cit. p. 20 e com a qual concordamos para
que o potencial obrigacionista possa ter acesso a uma avaliagdo externa a sociedade.
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sabemos que através da emissao de obrigagoes - principalmente se tiverem
um valor nominal baixo e forem colocadas através de oferta publica - as
sociedades emitentes podem chegar até um ntcleo mais vasto de investi-
dores face ao que ocorre no financiamento bancdrio - que é normalmente
trazido a colagao para efeitos comparativos!6 — e que o nivel de protecao
adstrito a figura deve ser mais elevado, se e quando estiverem envolvidos
investidores nao qualificados, na acecao, por exclusao de partes, do artigo
30.° do C6d.VM. Contudo, tal resultado é obtenivel, a nosso ver, ndo com
a fixagao de um “limite” ou “requisito” estanque e universal mas outros-
sim assegurando, através de outros mecanismos, como seja, a garantia de
acesso a informacao de qualidade (artigo 7.° do C6d.VM) para uma deci-
sdo de investimento esclarecida.

Portanto, embora a evolucao seja salutar, parece-nos que teria sido
preferivel expurgar o limite do artigo 349.° sem impor um novo requi-
sito (que é, ainda assim, um mal menor, repise-se) e apostar no cumpri-
mento - e eventual acréscimo — dos deveres de informacao, em linha com
o preceituado no C6d.VM (maxime artigo 7.°© do C6d.VM), o que, natu-
ralmente, alinharia o regime com as praticas internacionais e promoveria
uma via efetivamente alternativa ao financiamento bancario, em confor-
midade com o propésito do DL.

Nao obstante as criticas expostas e visto que a solu¢ao que preconiza-
mos s6 podera valer de iure condendo, enalteca-se que as exce¢Oes previstas
nas alineas d) e ) do n.° 4 do artigo 349.° sao bem-vindas e permitem
uma maior conciliagdo entre as regras previstas no CSC para a emissao de
obrigagdes e o regime das ofertas de valores mobiliarios previstos no Céd.
VM, merecendo, por conseguinte, o nosso louvor.

No entanto, a proibi¢do de colocagao posterior junto de investidores
nao qualificados (alinea e) in fine), embora se entenda a ratio (grosso modo,
a de ndo permitir que as obriga¢des emitidas ao abrigo dessa excecao che-
guem até aos investidores nao qualificados!?, visto ser esse justamente o
critério para a aplicacdo da exce¢do), levanta problemas de conformacao
e exequibilidade: como é que a sociedade emitente pode garantir que as
obrigacoes que emite ndo chegam, no mercado secundario, ao investidor
nao qualificado? Saliente-se que o regime paralelo das ofertas particulares
previsto no C6d.VM, e bem, se foca e limita ao mercado primadrio, Ginico
que a sociedade emitente pode determinar. Receamos, pois, que o que foi
dado com uma mao seja retirado com a outra. N3o vemos como se possa

16 Por vezes sem o rigor exigivel, visto que nem sempre sdo relevadas as diferencas, em
particular, quanto aos intervenientes.
17 Por nao se subsumirem a nenhuma das alineas do n.°1 do artigo 30.° do C6d.VM.
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exigir a sociedade emitente mais do que incluir nas condi¢des da emissao
- e nos contratos de subscricio com as contrapartes iniciais, incluindo a
obrigacao de, em caso de alienac¢io, obter do adquirente a adesao aquela
obrigagao de abstencao de alienagao futura a um investidor nao qualifi-
cado - a nao transmissibilidade das obrigacoes emitidas para investidores
nao qualificados. Atento o principio da relatividade dos contratos e ape-
sar desta matéria nao caber no ambito destas breves paginas, nio vemos
como possa a sociedade emitente ser responsabilizada por danos causados
a um eventual investidor ndo qualificado que adquira obrigacdes a um
investidor qualificado (seja o subscritor primdrio ou nao) nestas condi-
¢Oes, i.e. quando estabelecido nas condigdes da emissao (e no contrato de
subscri¢do, nos termos acima mencionados) a nao transmissibilidade a
investidores nao qualificados e o investidor qualificado o faca em violagao
das condicOes da emissao e do contratol8.

Apesar da bondade das exce¢oes previstas no n.° 4 do artigo 349.°,
nao deixa de ser de lamentar que o legislador tenha - e bem - mantido
a excecao para sociedades emitentes de capital, mas se tenha esquecido
das sociedades emitentes de divida abrangidas pelo artigo 244.° do Céd.
VM que, atentos os deveres de informagao - fundamental e basilar nesta
matéria, na humilde opinido da A. destas paginas - bem justificavam a sua
inclusao.

C. Igualdade de tratamento e aumento de encargos

Outra das alteracoes dignas de nota consta do n.° 9 do artigo 355.°,
que permite uma maior flexibilidade, conforme pretendido pelo legisla-
dor. Porém, tendo melhorado, vestiu-se de uma redacao que pode levantar
algumas dificuldades interpretativas e alguns efeitos perniciosos.

Desde logo, a nosso ver, a leitura correta do preceito - bom grado
tivesse havido recurso a alineas - é a seguinte: E vedado a assembleia geral
deliberar:

(a) O aumento de encargos dos obrigacionistas, salvo se o mesmo for
unanimemente aprovado pelos obrigacionistas titulares das obri-
gacoes em questao;

18 Evidencie-se, no entanto, que estabelecendo o emitente nas condi¢des da emissao a nao
transmissibilidade a terceiros que sejam investidores nao qualificados, é dificil admitir
que um investidor ndo qualificado, de boa fé, tenha legitimidade para exigir o ressarci-
mento de danos junto do emitente.
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(b) A adogao de medidas que impliquem o tratamento desigual dos
obrigacionistas.

Embora possa ser criticavell9, a proibicao de tratamento desigual
parece-nos estar em linha com o principio subjacente ao artigo 15.° do
C6d.VM que impde, para as sociedades abertas, um principio de trata-
mento igual aos titulares dos valores mobilidrios por ela emitidos e que
pertengcam a mesma categoria. Seria dificil conceber que a assembleia geral
de obrigacionistas pudesse deliberar o tratamento desigual dos obrigacio-
nistas e depois uma sociedade fechada pudesse e devesse — nos limites do
legalmente admissivel - cumprir a deliberagdo e uma sociedade aberta
nao o pudesse fazer (ou pelo menos, tivesse davidas fundadas sobre a
exequibilidade legitima de tal deliberacdo em fungao do artigo 15.° do
C6d.VM20),

No que respeita a proibicao de aumento de encargos - sem prejuizo
da evolugao feita - cremos que a opgao legislativa ficou um pouco aquém
do que poderia ter estabelecido e teria sido proficuo permitir dois aspetos
adicionais:

(i) Quoérum: A par do que ocorre com a deliberagao sobre modifica-
¢oes das condi¢des dos créditos dos obrigacionistas, dever-se-ia ter
consagrado a possibilidade de deliberacao em segunda data, com
quorum deliberativo agravado?!;

(ii) Obrigagdes proprias e suspensao de votos: o tratamento para este
tipo de situagdes nao foi devidamente acautelado e representa uma
oportunidade perdida. Uma sociedade que detenha obrigagdes
proprias, se quiser propor e ver aprovado o aumento de encargos
tem de alienar as obriga¢des para almejar obter a unanimidade da
aprovacao. Ora, pode ocorrer que inexista mercado secundario (ou
existindo, nao constituir uma alternativa viavel), impossibilitando,
na pratica, o recurso a este expediente. Mau grado, pois, nao se

19 V. HuGo MoRreDO SaNTOs e ORLANDO VOGLER GUINE, « Comentdrio preliminar...» cit. p. 196.
20 Naturalmente que uma andlise mais aprofundada deste aspeto particular obrigaria a
investigar e discernir sobre o que deve ser entendido por tratamento igual para efeitos
da imposicao do artigo 15.° do C6d.VM e tratamento desigual para efeitos da proibicao
contida no n.° 9 do artigo 355.°. V., entre os mais, Nuno Barsosa, Competéncia..., p.97 e ss.
em que sucintamente caracteriza este o principio do tratamento igual, como proibicao de
favorecimentos e arbitrio.

21 Isto assumindo que, atenta a sensibilidade da matéria, nao existe ainda condi¢des no
ordenamento juridico nacional para unificar o tratamento dado ao aumento de encargos
com o estatuido para as modificagdes das condi¢des dos créditos dos obrigacionistas (n.°
7 do artigo 355.°).
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ter previsto que, em caso de detencao de obrigacdes préprias, os
votos — suspensos — ndo sido considerados para apuramento do
quérum, mas também ndo siao impeditivos da unanimidade exi-
gida, ficando as obrigagdes préprias sujeitas ao encargo adicional
deliberado (coisa diferente, faria com que as obrigagdes nao fos-
sem fungiveis entre si, 0 que nao seria legalmente admissivel). Isto,
naturalmente, sem prejuizo de ter ido mais longe e permitido a
aprovagao por maioria, ainda que especialmente agravada, aten-
dendo a natureza da matéria e a necessidade particular de segu-
ranqa juridica, visto que, como é sabido, para além de um grande
abstencionismo por parte dos obrigacionistas em Portugal - a par
do que ocorre com os acionistas - situagoes haverd em que a neces-
sidade de voto undanime potenciard o abuso de minorias (ainda
que por mero desleixo).

D. Representante Comum: profissionalizacao, designacao e responsa-
bilidade

Avangou-se agora com a crescente profissionalizagao da figura do repre-
sentante comum dos obrigacionistas (doravante, abreviadamente “RC")
através das alteragdes ao n.° 2 do artigo 357.°. O alargamento do leque de
entidades habilitadas a exercer esta fungio deve ser encarado como algo
positivo e alinhado com a pritica internacional?22, bem como uniformiza-
dor de varios regimes em vigor no nosso ordenamento juridico, como seja
o da titularizagio de créditos e das obrigacdes hipotecdrias, aprovados res-
petivamente pelos Decretos-Leis n.°s 453/99 de 5 de novembro e 59/2006
de 20 de marco, nas redacoes atualizadas. De facto, com o aumento do
leque, ha a esperanca de facilitar quem queira aceitar o cargo, o que, na
pratica, é por vezes assaz dificil, atento o pesado regime de incompatibi-
lidades e requisitos de independéncia que, como contraponto foi - ainda
mais - aumentado. Neste particular, realcamos apenas, de entre 0s novos
critérios de afericao de independéncia, o previsto na alinea ¢) do n.° 4
do artigo 357.°. Na prética, tem sido comum, principalmente em ofertas
particulares, que a sociedade de advogados que assessora, nesses casos,
o sindicato bancario envolvido na emissao, assuma a funcao de RC. A
introducdo dos novos requisitos de independéncia obsta expressamente

22 Sem prejuizo de, noutros ordenamentos juridicos, particularmente os de common law,
o trustee estar investido numa panéplia de poderes que nao sao atribuidos pelo nosso
ordenamento juridico ao RC.
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a essa via. Importa, pois, indagar: o RC deve ser independente de quem?
Da sociedade emitente ou dos obrigacionistas que assessorou? Face a qué?
Aos interesses da sociedade emitente ou aos interesses particulares de
algum obrigacionista, caso tenha assessorado vdrios, ou do obrigacionista
que assessorou, caso sejam varios obrigacionistas e s6 tenha assessorado
um ou alguns deles? Admitimos que o legislador tenha procurado evitar
que assuma o cargo de RC quem tenha tido relagao anterior, no contexto
da emissao, quer com a sociedade emitente, quer com qualquer dos obri-
gacionistas. Embora, aceitemos o principio como bom, temos dividas em
aceitar esta suspeicao, como principio regra?3, até porque, numa situagao
limite em que haja apenas um obrigacionista subscritor e ainda assim se
nomeie um RC, parece-nos que o seu assessor estaria bem posicionado
para o representar enquanto RC, sem que a sua independéncia estivesse
necessariamente beliscada.

Ainda em matéria de RC, o n.° 2 do artigo 358.° veio dar um impor-
tante contributo para uma tarefa dificil que é a da nomeacao inicial do RC,
a qual passou a ser possivel nas condi¢oes da emissdo. Nao deixa de ser
curioso que o legislador tdo preocupado com a independéncia do RC per-
mita esta forma de o designar: se estiver em causa uma emissao de retalho
através de oferta publica, podera acontecer que boa parte dos obrigacio-
nistas tenham um RC, para cuja designagao nio tiveram qualquer contri-
buto. Mal menor, dir-se-4, comparado com a possibilidade de nao o ter,
sendo certo que se mantiveram os mecanismos de destituicao do RC, para
o caso de o descontentamento com a designacao ser maioritario. Parece-
-nos também que, em certa medida, esta nova possibilidade veio apontar
uma solugao para o imbricado processo de designacao inicial que muitas
vezes contribuiu para questionar a obrigatoriedade de designagao de RC24.

Por sua vez, o n.° 3 do artigo 359.° introduziu clarificagdes relevantes
ao regime da responsabilidade do RC. De facto, em nosso entendimento,
era ddbia a possibilidade de limitagdo - e em que termos — da responsabi-
lidade do RC, pelo que existe agora uma norma habilitadora para o efeito,
que criticdvel ou ndo, fixou um padrao regra e um regime supletivo (v. n.°
4 do mesmo artigo).

23 Em sentido contrdrio, v. Huco MOREDO SaNTOs € ORLANDO VOGLER GUINE, «Comentdario
preliminar...» cit. p. 200.

24 Sobre o tema da obrigatoriedade de designagao de RC, v. ANA Rita ALMEIDA CAMPOS €
Huco Morepo Santos, «Organizagdo de obrigacionistas: algumas notas para reflexao sobre
o representante comumy, Revista de Direito das Sociedades, Ano 111, nimero 4, Almedina,
2011, pp. 894 e ss.
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E. Modalidades das obrigacoes

Debrucemo-nos agora sobre as mutagoes introduzidas nas modalida-
des das obrigagdes. Desde logo, o artigo 360.° veio beber os ensinamentos
da praxis decorrentes da aplicagao do regime anterior e inclui clarificagdes
de relevo.

Como primeiro ponto, frise-se que é agora indubitavel a possibilidade
de conjugar modalidades de obrigacdes. Embora nos parecesse ser essa
a melhor leitura do preceito na redagdo anterior, a seguranca juridica é
maior face a esta redagao revista, o que merece louvor.

Em acréscimo, e sem tomar grande partido sobre a controvérsia dou-
trindria existente quanto a natureza juridica das obrigagdes perpétuas25,
passou agora a ser claro, nos termos da alinea a) do n.° 2 do artigo 360.°
que estas seguem o regime previsto no CSC para as obriga¢oes. Andou
bem o legislador ao ndo entrar na discussao sobre se sio ou nao obriga-
¢oes — conforme definicao legal do n.° 1 do artigo 348.° - recorrendo
ao conceito mais amplo de valores mobilidrios representativos de divida,
pois a finalidade - aplicacao do regime societdrio das obrigacdes - ficou
cumprida, permitindo ademais uma maior interpenetragao desejavel entre
o direito societdrio e o mobiliario.

De notar que o legislador, ja na alinea b) do n.° 2 do artigo 360.°, veio
ainda dissipar duvidas quanto a possibilidade de créditos dos acionistas
ou terceiros serem convertiveis em obriga¢cdes — nada que o primado da
liberdade contratual vigente no direito privado nao permitisse ja por ine-
xistir norma proibitiva, mas a bem da seguranca juridica é positivo que
tenha ficado expresso.

Por sua vez, a revogacao da alinea e) do n.° 1 do artigo 361.° traduz o
espirito liberalizador que se desejou subjacente ao DL. De facto, a nosso
ver, o hiato temporal normalmente decorrente entre o pedido de uma
aprovacgao ministerial e a concessdao da mesma, nao é compaginavel com
o ritmo do evoluir da atividade econdmica de uma sociedade comercial.

Na esteira da elisao vinda de enaltecer, o n.° 3 do mesmo artigo veio
permitir que as obrigacoes participantes — grosso modo, as obrigacoes cuja
remuneracao e/ou reembolso dependa do desempenho da sociedade -
tenham outras modalidades para além das que encontram expressa consa-
gragdo na letra da lei. O voluntarismo legislativo nesta sede é de aplaudir,
sendo que a imperfeicao da parte final do preceito ndo deverd contaminar
abondade do mesmo. Dito de outro modo, 1é-se na parte final do preceito

25 Em termos sucintos, discute-se se, atenta a quase auséncia de reembolso das obriga-
¢Oes, estas deverao ser consideradas obrigagdes ou valor mobilidrio atipico.
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“sem prejuizo das regras previstas nos artigos 362.° a 364.°". Ora, os arti-
g0s 362.° a 364.° disciplinam as modalidades de obriga¢des previstas nas
alineas a) e b) do artigo 360.°, a saber as obrigagdes que reiinam in casu,
uma das seguintes caracteristicas:

“a) Além de conferirem aos seus titulares o direito a um juro fixo, os habilitem
a um juro suplementar ou a um prémio de reembolso, quer fixo quer dependente dos
lucros realizados pela sociedade;

b) Apresentem juro e plano de reembolso, dependentes e varidveis em fungdo dos
lucros”.

E nosso entendimento que o legislador nao pretendeu com esta remis-
sao limitar o escopo de liberdade conferida através do novo n.° 3 do artigo
361.° nem alargar inusitadamente o ambito de aplicacao dos artigos 362.°
a 364.°, pelo que a disciplina imposta pelos mesmos s6 deverd conside-
rar-se aplicavel quando a modalidade das obrigacdes participantes incluir
uma ou ambas as caracteristicas referidas nas alineas a) e b) do artigo
361.° conforme transcritas acima.

Por sua vez, os n.°s 2 e 3 do artigo 365.° vieram incluir no nosso
ordenamento juridico - ou se se preferir, deixar expresso na letra da lei,
dissipando importantes dividas praticas — a possibilidade de emissao de
obrigacdes convertiveis em agOes ordindrias ou preferenciais, com ou sem
voto, bem como obriga¢des convertiveis noutros valores mobilidrios, emi-
tidos ou detidos pela sociedade emitente, incluindo warrants autbnomos.
A nosso ver, esta alteragao legislativa é bastante importante. Com efeito,
as incertezas vivenciadas na prdtica ficam agora liminarmente resolvidas.
O recurso a obrigagoes convertiveis tem tido uma importancia pratica
crescente num tecido empresarial deprimido e carente de investimento,
nomeadamente por fundos de capital de risco e outros investidores com
maior apeténcia por risco que, comecando por querer ser credores (obri-
gacionistas), veem com bons olhos a possibilidade de se tornarem deten-
tores de capital. E igualmente importante também para as empresas avi-
das de investimento, algumas de pendor familiar e avessas, num primeiro
momento, a entrada de novos acionistas, visto que tém assim a possibi-
lidade de se familiarizar com essa possibilidade ou de obter uma via de
financiamento que poderd nao significar necessariamente uma entrada
direta no capital da sociedade (como ocorrerd no caso de as obrigacoes
serem convertiveis em agoes que nao da sociedade emitente)26.

26 O mesmo poderia ter sido - poderad ser? - previsto para os warrants, se a CMVM enten-
der, na esteira desta alteracao legislativa ao regime das obriga¢des, que é hora de alterar o
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Ja no que tange ao aditado n.° 5 do artigo 366.°, poder-se-ia interrogar
se a opcao do legislador de ter permitido que a conversao de obrigacoes
noutros valores mobilidrios que nao agoes (pelo menos da prépria emi-
tente) se encontre sujeita a aprovagao por maioria simples (salvo maioria
qualificada estatutariamente imposta) faz sentido, tendo em conta que
para a conversao de obrigacoes em agdes da propria sociedade se exige
maioria agravada. E a resposta é afirmativa na medida em que se trata de
uma deliberacao sem impacto no capital social da sociedade emitente (e,
portanto, sem repercussao no equilibrio das participagdes acionistas exis-
tentes) ja que incide sobre outros valores mobilidrios que ndo agdes da
sociedade emitente. Alids, ndo sendo as obriga¢des convertiveis em agoes
da prépria sociedade emitente, nada impede que seja o 6rgdo de admi-
nistracdo, desde que estatutariamente habilitado para o efeito, a deliberar
sobre essa matéria, que serd mais de gestio do que matéria acionista.

O n.° 6 do artigo 366.° veio, a bem da seguranca juridica, deixar claro
que o 6rgao de administragdo da sociedade emitente de agdes converti-
veis em a¢oes da propria sociedade se encontra habilitado para deliberar a
emissao de obrigagdes convertiveis — acrescente-se, em agdes da sociedade
emitente - até ao limite em que se encontre autorizado para deliberar o
aumento do capital social em consequéncia da conversio. Fez bem, aos
nossos olhos, o legislador em esclarecer tanto a existéncia desta compe-
téncia em que o 6rgao de administragao se encontra investido, como que
a mesma é exercitivel independentemente do prazo para a conversao.
Com efeito, da aplicacdo do regime do aumento de capital deliberado
pelo 6rgao de administracao resulta que uma tal deliberacao fica sujeita a
prazo que nio pode exceder cinco anos. Donde, a bem da clareza e segu-
rancgas juridicas o legislador — bem - deixou assente no texto da lei que
este prazo nao se aplica no caso da conversao de obriga¢cdes em agoes da
sociedade emitente.

A alteracao ao n.° 1 do artigo 367.° decorre do facto de a letra da lei
ter passado a prever expressamente a possibilidade de emissao de obri-
gacoes convertiveis em acoes de outras sociedades. Para evitar ddvidas —
ainda que infundadas, atenta a ratio do direito de preferéncia atribuido
aos acionistas nestas circunstancias, i.e., evitar o efeito de diluicao da sua
participagao social no capital da sociedade emitente -, ficou agora assente
que o direito de preferéncia acionista se limita ao caso de obrigagdes con-

elenco de ativos subjacentes aos warrants, conforme atualmente previstos no artigo 3.° do
Regulamento da CMVM n.° 5/2004, na redacao atual, aprovado ao abrigo do artigo 3.° do
Decreto-Lei n.° 172/99, de 20 de maio, na sua redagao atualizada.
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vertiveis em a¢des da propria emitente. Esta redagdo parece-nos coerente e
evita alguma interpretacao mais excéntrica e para além da ratio da norma.

Andou igualmente bem o legislador ao estabelecer o regime supletivo
previsto no ora n.° 3 do artigo 369.°27. De facto, fica agora consagrada na
letra da lei a solucao mais equilibrada e razoavel que ja deveria ser a con-
clusao a retirar do regime anterior, na auséncia de estipulacio especifica.

Os artigos 370.° e 371.° constituem um exemplo claro da finalidade
do legislador descrita no preambulo do DL de implementagao de “medidas
que promovam um contexto alinhado com as melhores prdticas internacionais,
(-..) que facilitem a entrada de investidores que aportem capital e competén-
cias adicionais”. Efetivamente, a revisao deste artigo flexibilizou um regime
desalinhado com a pratica internacional que reclamava prazos mais cur-
tos. Assim, as sociedades podem agora tornar mais apelativa a conversao
aos olhos dos investidores — nacionais ou internacionais — descontentes
com os prazos de conversao vigentes imperativamente no nosso ordena-
mento juridico, lancando mao desta faculdade. Naturalmente que se nada
for estipulado nas condi¢des da emissao, valerd o regime - ora supletivo —
previsto neste normativo do CSC. E, pois, com satisfacio que verificamos
a implementagdo de regimes supletivos permitindo um maior equilibrio
entre a liberdade contratual e a protecao dos investidores e do mercado
em geral.

Uma nota particular para o n.° 2 do artigo 371.°: antes deste preceito,
parecia que o legislador impunha que caso a sociedade emitente de obri-
gacdes convertiveis detivesse agdes proprias, essas deveriam ser usadas no
contexto da conversao em vez de se proceder a emissao de novas a¢oes. Por
outras palavras, discutia-se se estarfamos perante uma norma imperativa
ou dispositiva, existindo argumentos - validos - num e noutro sentido
(sucintamente, sendo a aquisicao de agdes proprias excecionalmente per-
mitida, seria legitimo que a interpretacao sistemadtica apontasse no sentido
da sua imperatividade, sendo, todavia, admissivel posicao contraria por se
considerar que o regime da aquisi¢ao de agdes proprias ja é suficientemente
garantistico da posicao acionista, nao devendo entender-se que o regime
da conversao de obrigacdes estivesse comprometido com o mesmo fim).
Ainda com a mesma finalidade supra mencionada, a lei deixou assente a
liberdade de escolha, ficando claro que, desta feita, estamos perante uma
norma dispositiva (o regime legal é agora inquestionavelmente supletivo).

27 “Caso nao conste das condi¢des da emissdo o regime referido no nimero anterior, as
novas agoes atribuem direito a dividendos nos mesmos termos das acoes da mesma cate-
goria jd existentes”.
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Apesar de as alteracdoes ao artigo 372.° se limitarem a atualizagao
da nomenclatura ora utilizada, nomeadamente por for¢a das alteracoes
introduzidas no nosso ordenamento juridico pelo Cédigo da Insolvéncia
e Recuperagao de Empresas aprovado pelo Decreto-Lei n.°© 53/2004, de 18
de mar¢o, na sua redagao atualizada (doravante, abreviadamente “CIRE"),
parece-nos correta a posi¢ao do legislador ao ter aproveitado a oportuni-
dade para atualizar a redacao do preceito em conformidade (estas altera-
¢Oes s6 poderao pecar por tardias, considerando as catorze alteragoes feitas
a0 CSC entre a aprovagao do CIRE e 0 DL...).

II. Aspetos nao resolvidos pelo DL, a repensar pelo legislador
A. RC

Sem prejuizo das alteragbes positivas relacionadas com o RC e referi-
das em 1. D supra, o nicleo de fungoes atribuidas ao RC nao foi alterado
em termos substanciais. A bem da aproximacao ao padrao internacional,
teria sido uma boa oportunidade para repensar esta figura. Bem sabemos
que o nosso ordenamento juridico, de matriz continental, ndo consagra
a figura do trustee, com as caracteristicas tipicas de agente fiducidrio dos
obrigacionistas, que assume, tipicamente, nos ordenamentos juridicos de
matriz anglo-saxénica. Porém, o refor¢o das suas competéncias legais e
incremento da sua legitimidade poderia facilitar a captacao de investido-
res internacionais acostumados a sua existéncia.

Nao obstante, em abono da verdade se reconheca que o DL permite
que esta funcao, na esteira do principio da livre prestacio de servicos
imposto pelo direito da Uniao Europeia, seja desempenhada por “enti-
dade autorizada a prestar servicos de representacao de investidores em
algum Estado-Membro da Unido Europeia”. Portanto, os bancos interna-
cionais que contam habitualmente com entidades de trust especializadas,
entre os mais, na representacao de interesses comuns dos credores sociais,
incluindo, naturalmente, obrigacionistas, passam a estar habilitadas a
desempenhar esta func¢do. Talvez por esta via e com recurso a expedientes
de indole contratual seja possivel uma aproximacao de func¢bes e uma
maior internacionaliza¢ao da figura.

E, assim, com curiosidade que aguardamos as eventuais novidades
que a pratica poderd trazer nesta matéria. Com efeito, atento o primado
da liberdade contratual vigente no direito privado, salvo limitagao legal-
mente imposta, nada impede que sejam estipulados poderes de génese
contratual adicionais ao RC (dito de outro modo, aditando aos poderes
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de representacio legal previstos no CSC, outros poderes que nesse caso
serdo de representagdo voluntdria e cujo incumprimento terd uma natu-
reza meramente contratual), que possam permitir uma certa aproximagao
a figura do trustee.

Ja noutro prisma, uma nota adicional para salientar um arcaismo ou
se assim nao se quiser, uma incongruéncia: as emissdes de obrigacdes que
sejam admitidas a negociagdo em mercado regulamentado encontram-se
dispensadas de registo comercial por for¢a do disposto no n.° 1 do artigo
351.°. Nao obstante, o agora n.° 5 do artigo 358.° continua a obrigar
ao registo comercial do representante comum, ainda que no contexto de
emissdao nao sujeita a registo comercial. Em termos praticos, numa emis-
830 cujas obrigagdes sejam admitidas a negociagao, quem consultar a cer-
tiddo comercial da sociedade emitente ndo augura obter informagao sobre
a emissao, mas fica a saber que para essa emissao sem reflexo na certidao
existe um determinado representante comum...

B. Deliberacoes em assembleia e remissao fragmentaria para as regras
de convocacao das assembleias de acionistas

O n.° 1 do artigo 355.°, mantido inalterado, continua, por conse-
guinte, a determinar que “os credores de obrigacdes podem reunir-se em
assembleia de obrigacionistas”. Da letra da lei ndo resulta expressamente a
possibilidade de recurso a outras formas de deliberagao, como ocorre para
as deliberacoes de acionistas.

Perante isto, muito se tem discutido se se deve admitir as demais for-
mas de deliberacao previstas no artigo 54.°, existindo argumentos legiti-
mos em ambos os sentidos28. Independentemente da opinido que temos
sobre este tema, consideramos que também aqui houve alguma insensi-
bilidade a questbes praticas do regime das obrigacoes previsto no CSC,
perdendo-se uma oportunidade de as superar.

Em nosso entender, por varias ordens de razao, mas principalmente
por se encontrar assegurada a prote¢do do obrigacionistas e por razdes de
racionalidade e economia procedimental, parece-nos defensavel que nao

28 V. ANA Rita ALMEIDA CamPos e HuGo MOREDO SaNTOS, cit. p. 898 e Nuno Barsosa, Cddigo...
cit. p. 825 e ss. Embora por motivos diferentes — como se sabe, na pratica, tendencial-
mente, as assembleias s3o tudo menos um férum regado de discussoes e “esclarecimentos
obtidos na fervura polemizante” -, tendemos a concordar, cautelarmente, com Nuno Bar-
BOsa, no sentido de ser dibia a aceitagao de delibera¢oes maioritarias por voto escrito, sob
pena de invalidade de tal deliberagdo face a letra da lei.
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obstante a mencao a “reunir-se em assembleia”, nao deverdo desconside-
rar-se as deliberagcdes unanimes por escrito. Bem sabemos que tais deli-
beragoes nao sio tomadas em assembleia, que parece ter sido o método
deliberativo eleito pelo legislador. Todavia, que sentido faz, perante uma
deliberagao unanime por escrito, convocar uma assembleia para 0 mesmo
fim? Quem teria legitimidade para impugnar esta deliberagio sem estar
numa situacao de venire contra factum proprium?

Por outro lado, verificamos que o n.° 2 do mesmo artigo continua a
remeter para a convocagao da assembleia geral de acionistas, sem nada
estabelecer quanto ao seu funcionamento. Muitas sao as dificuldades pra-
ticas que estas remissOes lacunares levantam e, em particular, quando esta-
mos perante sociedades abertas (ou com a¢des admitidas a negociagao??),
visto que o C6d.VM estabelece algumas especificidades face ao CSC (a
titulo ilustrativo: devem as regras previstas nos artigos 21.°-C e seguintes
do C6d.VM aplicar-se no caso de assembleia de obrigacionistas, em maté-
rias como seja, o voto por correspondéncia, a procura¢ao, o aditamento
de pontos e de propostas de deliberacao a ordem de trabalhos?). Tam-
bém aqui apontamos alguma falta de repondera¢do maturada por parte
do legislador. Mesmo que criticavel, melhor teria sido a introducao de
uma alteragio cirtirgica no preceito para estabelecer que a convocagio e o
funcionamento da assembleia se regem pelas disposicOes previstas para as
assembleias de acionistas, com as alteragdes necessdrias (como seja, exem-
plificativamente, a presidéncia da assembleia caber ao RC, quando esteja
designado).

C. Regime das obrigacoes proprias

E com perplexidade que constatamos a inalteracio ao regime das obri-
gacOes proprias, conforme previsto no artigo 354.°. Com efeito, foi de
total indiferenca a posicao do legislador face a um tema carente de atuali-
7acao, por variados motivos.

29 O destinatdrio destas regras nao é uno no C6d.VM. Por exemplo, enquanto que a regra
sobre o periodo minimo que deve mediar entre a convocacao e a realizacao de uma assem-
bleia previsto no art. 21.°-B do C6d.VM se aplica a sociedades abertas, as regras sobre
inclusao de pontos na ordem de trabalhos e propostas de deliberagao previstas no artigo
23.°-B aplicam-se se estiverem envolvidas sociedades emitentes de a¢oes admitidas a
negociacao em mercado regulamentado.

Marisa Larguinho

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 93-123



O regime das obrigacOes proprias remete para o regime de aquisicao de
agoes proprias30. S6 por razdes historicas se consegue compreender esta
remissao, ja que o Cédigo Comercial proibia, como regime regra, a aqui-
sicdo de agdes proprias e mandava aplicar o mesmo regime as obrigagdes.

De facto, nao conseguimos encontrar fundamento suficiente para equi-
parar estes dois regimes de modo tao absoluto numa fase em que, embora
permaneca um principio de proibicdo de aquisicio de acbes proprias,
existe, em acréscimo, um conjunto de excegdes, pensadas e com sentido
para o caso das acoes, mas iniquas quando aplicadas as obrigacoes: ou seja,
inexiste no caso das obrigacdes (a menos que convertiveis em agoes, mas
quanto a esse aspeto, teceremos algumas consideragdes no ponto seguinte,
em que abordaremos algumas questoes sobre a eventual bifurcacdo do
regime aplicavel as obrigacOes, consoante sejam, grosso modo, convertiveis
ou nao) qualquer das preocupacdes de protecao de intangibilidade do
capital social e posicao acionista3! caracteristicas das agoes, que justificam
que, tendo a lei passado a permitir excecionalmente a aquisi¢do de agoes
proprias, coloque balizas a tais excegoes, pelo que se assemelha desapro-
priada a aplicagdo do mesmo regime a aquisigao de obrigacoes proprias.

Desta insensibilidade legislativa resulta o desaproveitamento de uma
oportunidade para flexibilizar este regime, benéfico para uma sociedade
emitente de obrigacdes (em particular, como instrumento de reducao de
custos de financiamento), fora das situagdes de amortizagao ou conversao,
liberalizando essa prerrogativa de gestao de divida.

Hoje em dia, esta remissdo coloca uma série de dificuldades interpre-
tativas e problemas praticos. Desde logo, transpondo o n.° 2 do artigo
317.°, é dibio qual o limite aplicivel a aquisicao de obrigacdes proprias:
a que se reporta o limite de 10%? Nao nos faz, de todo, sentido que seja
ao capital social. A fazer sentido - e sé faria se se considerar que na aqui-
sicao de obrigagdes préprias, a sociedade emitente podera estar a influen-
ciar ilegitimamente a formagao de precos das obrigacdes, pelo que temos
muitas davidas quanto a bondade deste limite quantitativo — s6 podera
ter como referencial 10% do montante de cada emissao de obrigagdes da
sociedade emitente32. Temos, de facto, muitas dificuldades em defender

30 Em matéria de aquisicao e alienagao de agoes proprias, v., por todos, MaRria VICTORIA
RocHA, Aquisi¢do de agoes proprias no Codigo das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra,
1994. Para algumas nogoes genéricas, v. também, PauLo Oravo CunHa, Direito das Socieda-
des Comerciais, (Reimpressao 5.2 Ed.), Almedina, 2015, pp. 431 e ss.

31 Veja-se a sintese de NuNo BarBosa quanto aos males que a proibicao de acoes proprias
visa evitar, Cadigo... cit. p. 810.

32 Também poderad entender-se que o limite de 10% pode ter como referéncia o montante
global da divida da sociedade realizada através da emissao de obrigagdes. No entanto,
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perentoriamente uma interpretacao desta norma, quando aplicada a aqui-
sicdo de obrigacdes proprias, porquanto nao atingimos - se a houve! - a
sua verdadeira finalidade.

Abordemos ainda um aspeto porventura ambiguo desta remissao para
o regime da aquisicao de agdes proprias: deve entender-se que a remissao
operada pelo n.° 1 do artigo 354.° tal como se encontra redigido abrange
todo a disciplina prevista na Secc¢ao Il do Capitulo I do CSC ou outros-
sim que apenas os preceitos reguladores da aquisicao (maxime, artigos
316.° a 318.°) se aplicam?

Salvo melhor entendimento, parece-nos que a remissao para o regime
das agoes proprias (desadequado, como jd defendemos) deve, a face da lei
vigente, ser aplicada restritivamente, i.e., nos limites do imposto pela letra
da lei.

O elemento literal aponta nesse sentido: o n.° 1 do artigo 354.° apenas
refere a aquisicao de acoes proprias e ndao qualquer outra das suas vicis-
situdes, incluindo a alienagio. Para mais, se toda a Seccao IlI, do Capi-
tulo III se aplicasse, o n.° 2 do mesmo artigo seria inécuo ao estabelecer
a suspensao de direitos decorrentes da detencao de obrigagdes proprias,
porquanto esse regime ja decorreria da alinea a) do n.° 1 do artigo 324.°.

Se assim é, importa ainda outra questdo: e a aquisi¢do e alienacdo de
obrigacOes proprias, deve entender-se sujeita ao regime previsto nos arti-
gos 319.° e 320.°, isto é, deve ser deliberada pelos acionistas?33

Ja se antevé que nos inclinamos para a resposta negativa34, nao s6 por
considerarmos que a remissao nao abrange esses preceitos, como também

este entendimento tem um risco associado que é o da ultrapassagem do limite de 10%
em certas emissoes, se a sociedade tiver varias, desde que nao seja ultrapassado 10% do
total. Ora, assumindo que o objetivo deste preceito é correta e legitima formagao de precos
das obrigagoes, parece-nos nao ser de perfilhar este dltimo entendimento. Numa situagao
limite - e improvavel, exceto num caso de amortizagao - em que uma sociedade tenha 10
emissodes de 10 milhoes de euros, perfazendo o total de 100 milhdes de euros, este dltimo
entendimento permitiria a aquisi¢do de uma das emissdes na sua totalidade. Nao hd preco
formado devidamente nesse caso. Neste sentido, v. Nuno Barsosa, Cddigo... cit. p. 811 e
FLORBELA DE ALMEIDA PIRES, cit. p. 956. Em sentido divergente, com uma interpretacao mais
ampla que compreendemos mas que temos davidas em aceitar face & perniciosa remissao
e a dificuldade em descortinar o exato propésito da norma, v. Huco Morebo Santos e
ORLANDO VOGLER GUINE, «Emissoes...» cit. p. 174 e ss.

33 Em lugar paralelo, v. as consideragoes de OrLanDO VOGLER GUINE, «O financiamento das
sociedades por meio de valores mobiliarios hibridos (entre as a¢oes e as obrigacoes)» I
Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, 2011, pp. 90 e 91.

34 Apesar da pratica de algumas sociedades abertas ir no sentido contrario, seguindo,
parece-nos um principio de jurisprudéncia das cautelas, tipico de casos em que a legisla-
¢ao nao é clara.
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por considerarmos tratar-se de matéria de gestao, s6 excecionalmente sub-
metida ao escrutinio acionista. Ora, ocorre que, o n.° 1 do artigo 350.°
apenas determinou que a emissao de obrigacdes deva ser sujeita a deli-
beracdo acionista (e, ainda assim, sem prejuizo da competéncia estatuta-
riamente atribuida ao 6rgao de administracao). Nao o fez para a aquisi-
¢do ou alienagido de obrigacdes proprias. Logo, sendo matéria de gestao
e verificando-se que a remissdo do n.° 1 do artigo 354.° apenas abarca
as “circunstancias” de aquisicao, as quais se encontram previstas, salvo
melhor entendimento, nos artigos 316.° a 318.°, devera valer a regra geral
prevista no n.° 3 do artigo 373.°, podendo os acionistas deliberar sobre
essa matéria apenas a pedido do 6rgao de administragao3>.

O mesmo se dira para os demais preceitos da Secgao III do Capitulo III:
de facto, parece-nos que, em matéria de obrigagdes préprias, 0s mesmos
s6 poderdo ser trazidos a colagdo em situacbes em que se conclua pela
existéncia de uma lacuna, a integrar pelo regime previsto no CSC para as
agoes proprias, conquanto e apenas na medida em que seja o regime mais
préximo do bem juridico a proteger pela norma em falta36.

Decorre do exposto que somos avessos a uma aplicagdo analégica ou
extensiva acritica do(s) regime(s) legal(/ais) previsto(s) para as agoes as
obriga¢des. Bem sabemos que tém em comum o facto de serem valores
mobilidrios e que o CSC investe os titulares de obrigagdes num conjunto
de direitos politicos que de certa forma aproxima as duas figuras37. Mas
esses pontos comuns nao justificam uma aproximacao em todas as ver-
tentes — se assim fosse, o regime seria uno. Uma posi¢ao acionista nao é
equiparavel a uma posi¢ao obrigacionista. Nao é por acaso que inexiste
dever de langamento de oferta pablica (obrigatéria, refira-se, nao obstante
o pleonasmo) de obrigagoes...

35 Nesse sentido, v. por todos, Nuno Barsosa, Cddigo... cit. p. 816.

36 Em linha com as regras de interpretacao e integragao de lacunas previstas nos artigos
9.° e 10.° do Codigo Civil. Parece-nos que Huco MOReDO SANTOS € ORLANDO VOGLER GUINE,
«Emissoes...», cit. maxime p.176 chegam a esta mesma conclusao, pese embora com uma
analise mais circunscrita.

37 Para uma analise desta e de outras questoes, v., por todos, ANTONIO Siva Dias, cit., em
particular, neste ponto, pp. 55 e ss.
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D. Regra da deliberacao acionista para a emissao

O artigo 350.° determina que a emissao de obrigacoes deve ser delibe-
rada pelos acionistas, salvo se houver estipulagiao estatutaria em sentido
contrario.

A emissao de obrigac¢oes de estrutura simples (grosso modo, todas as que
nao sejam convertiveis ou com warrant) é uma matéria de gestao38, a par
do que ocorre com outras formas de financiamento, das quais a sociedade
pode fazer valer-se para suprir as suas necessidades de financiamento.

Pese embora reconhecendo que a emissao de obrigagdes tem algumas
particularidades que a diferencia face a outras formas de financiamento
- é a propria lei que atribui um conjunto de direitos politicos aos obriga-
cionistas, designadamente através do RC (como seja o direito a assistir as
assembleias gerais dos acionistas ou receber e examinar toda a documenta-
¢ao da sociedade, enviada ou tornada patente aos acionistas, nas mesmas
condicoes previstas para estes, seja inclusivamente o direito de se opor a
fusdo ou a cisao da sociedade emitente), que nao postula em beneficio
de outros credores da sociedade -, a verdade é que, em termos praticos,
noutras formas de financiamento, embora por via contratual, os credores
obtém exatamente o mesmo nivel de prote¢io ou proximo dele3?, nio
nos parecendo que tais prerrogativas legais estabelecidas a favor dos obri-
gacionistas sejam motivo suficiente para que, por regra, a deliberacao de
emissao de obrigagdes esteja sujeita ao escrutinio acionista. Parecer-nos-ia
mais adequado que o regime regra fosse exatamente o oposto.

De facto, e este é um aspeto em que nao conseguimos deixar de lamen-
tar uma reflexdo mais profunda por parte do legislador nacional, existem,
a nosso ver, dois grandes grupos de obrigacoes: as que em caso algum
poderio deixar de ser um crédito sobre a entidade emitente (mesmo que
a remuneracao ou o reembolso estejam ligados com o desempenho da
atividade social, como ocorre nas obrigacdes ditas participantes), i.e., que
manterao a sua qualificacdo como divida, capital alheio da sociedade, por
contraponto as obrigacdes que poderao ser convertidas em capital, seja
obrigacbes convertiveis, seja obrigacdes com warrant e que, consequen-

38 Nuno Barsosa também o reconhece, Cddigo... cit. p. 796, embora perfilhando entendi-
mento diferente face ao nosso. Adite-se que, parte dos argumentos avan¢ados pela dou-
trina cafram ja por terra, com a supressdo dos n.°s 5 e 6 do artigo 349.° do CSC - v. FLor-
BELA DE ALMEIDA PIRES, cit. p. 947.

39 No elenco exemplificativo anterior, nos contratos de financiamento é tipico estabe-
lecer-se obrigagdes de informagao em termos similares aos reconhecidos aos acionistas.
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temente poderao deixar de representar um mero crédito para passar a ser
crédito acionista, capital proprio da sociedade40.

Destarte, a nosso ver, sdo instrumentos de natureza diferente e que se
revestem de preocupacdes diferentes porquanto na primeira situagao, o
obrigacionista serd sempre isso mesmo, o titular de um valor mobilia-
rio representativo de um crédito homogéneo sobre a sociedade, enquanto
que, no segundo grupo de situagdes, o obrigacionista podera assumir a
qualidade de acionista. Parece-nos que as diferencas sdo suficientemente
significativas para dispensar a atencao do legislador na reponderagao de
um regime que, visando ser uno, se afigura desadequado a disciplina de
realidades tao dispares.

Note-se que o legislador inclusivamente ja sentiu necessidade de, nal-
guns pontos, estabelecer regras especificas para as obrigagdes convertiveis
e para as obrigacoes com warrant — os artigos 365.° e seguintes sdo disso
o melhor apanagio. Seria, pois, congruente, que repensasse o regime, de
modo a que as normas aplicaveis as obrigacdes nao convertiveis em capi-
tal fossem mais flexiveis em todos os seus pontos, incluindo, no que res-
peita a competéncia para a deliberacdo da sua emissdo. Assim, o artigo
366.°, aplicavel as obrigacoes convertiveis, manter-se-ia tal como est3,
sendo o0 350.°, aplicavel as obrigagcdes nao convolaveis em valores mobi-
lidrios representativos de capital, alterado para se alinhar com os princi-
pios gerais contidos nos artigos 405.° e n.° 3 do artigo 373.°, segundo os
quais, a gestdo compete ao 6rgao de administracao, podendo os acionistas
deliberar em matérias de gestdo, tao-somente e apenas a pedido do 6rgao
de administracao.

Ja haviamos antevisto no ponto II. C supra, que ndo terminariamos
este breve estudo sem tecer algumas consideragdes para reflexao sobre a
eventual bifurcagao entre os regimes aplicaveis as obrigacoes de estrutura
simples (i.e. que grosso modo investem o obrigacionista numa posicao
meramente crediticia, sem prejuizo dos direitos politicos que a lei parti-
cularmente lhe reconheca) e as obrigacoes que podem investir o obriga-
cionista na qualidade de acionista, a saber, as obrigacdes convertiveis e as
obrigacoes com warrant41.

40 Em tema paralelo, sobre valores mobilidrios hibridos, v. por todos, OrLANDO VOGLER
Guing, «O financiamento...», pp. 77 e ss.

41 Veja-se a descricao elucidativa de Nuno Barsosa, Competéncia... p. 64 e 66 “as obrigagoes
convertiveis e as obrigagdes com direito de subscrigao de a¢oes warrant) oferecem um tipo
singular de valores obrigacionais, na medida em que proporcionam ao seu titular a possi-
bilidade de convolar da sua posicao de credor para a posicao de s6cio” e “Tanto o titular de
obrigagoes convertiveis como o titular de obriga¢des com warrant tém o direito potestativo
de se tornarem socios (...)".
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De facto, conforme decorre do acabado de enaltecer, parece-nos que
esta matéria tem dignidade para ser repensada de modo a que os regi-
mes previstos sejam o mais adequados possivel a realidade - e as suas
especificidades — que visam disciplinar. E isto é particularmente evidente,
parece-nos, no que concerne a competéncia organica para a deliberacao
de emissao.

E. Proibicao geral de emissdes concomitantes nao subscritas

Os n.°s 2 e 4 do artigo 350.° encontram-se parcialmente alinhados
com o artigo 169.° do C6d.VM, que, disciplinando as ofertas publicas
de subscricao de valores mobilidrios, impede o lancamento pela mesma
sociedade emitente de oferta ptiblica de valores mobilidrios do mesmo
tipo dos que foram objeto de oferta anterior (ou lancamento de nova
série) até ao pagamento da totalidade do preco de subscri¢ao ou colocagao
em mora dos subscritores remissos e do cumprimento das formalidades
necessdrias a emissao (ou série) anterior. Temos, contudo, varias davidas
quanto a ratio deste preceito e quanto a bondade da sua amplitude e cre-
mos que, também neste ponto, podera ter faltado uma ponderacao mais
profunda no contexto do DL.

Efetivamente, esta proibicao geral parecia ter como justificacao a tutela
da confianca dos credores, como garantia de que emissdo posterior nao
serviria para financiar a anterior42, nem estabeleceria melhores condi¢oes
do que a anterior em detrimento dos interesses dos obrigacionistas que as
houvessem subscrito.

Parece-nos que esta justificacdo podera fazer sentido nas emissoes fei-
tas através de oferta puiblica - e nesse caso, o valor protegido estara acau-
telado pelo artigo 169.° do C6d.VM - mas nao ja nas emissdes de subs-
cri¢ao particular, em que, do ponto de vista da racionalidade econémica e
da sustentabilidade financeira da sociedade emitente, podera fazer todo o
sentido ter em curso, concomitantemente, duas emissoes diferentes, com
subscritores diferentes — em particular, estando a falar-se de investidores
qualificados, no contexto de emissdes particulares.

Assim sendo, e uma vez que o preceito em causa se manteve inalterado,
perfilhamos o entendimento de que o mesmo, até a sua desejivel repon-

42 Nas palavras de ApriaNo ANTHERO face ao preceito paralelo do Codigo Comercial, esta
proibi¢ao seria uma “forma de impedir que a sociedade viva a custa do publico, servindo-
-se de uma nova emissao para pagar os juros de uma outra”, v. Comentdrio ao Cédigo Com-
mercial Portuguez, Companhia Portuguesa Editora, 1930, pp. 439 e s.
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deragao - visto que nos parece inadequado como principio geral, aplicavel
quer a ofertas publicas, quer particulares -, devera ser interpretado restriti-
vamente, em linha com o artigo 169.° do C6d.VM e, por conseguinte, ter-
-se por aplicavel apenas no contexto de ofertas publicas de obrigacoes43.
Uma vez mais, seria desejavel uma maior e melhor interpenetragio entre o
direito societdrio e o mobiliario.

F. Maiorias necessdrias para a modificacao das condi¢oes

O n.° 7 do artigo 355.° nao foi alvo de alteragoes pelo DL, o que é
de lamentar na nossa opiniao. Desde logo, com excecdo da regra geral
de deliberagao por maioria, prevista na parte inicial do preceito, a reda-
¢do do artigo é deveras infeliz. Nao existe qualquer outro preceito com
redagdo equiparavel no CSC, para qualquer outra situagao, o que é assaz
compreensivel, considerando a dificuldade de interpretar corretamente o
preceito.

Indo por partes, determina o artigo que as modificagdes44 das condi-
¢oes dos créditos dos obrigacionistas devem ser aprovadas “na primeira
data fixada, por metade dos votos correspondentes a todos os obrigacio-
nistas e, na segunda data fixada, por dois tercos dos votos emitidos”.

Facil é descortinar que a lei estabelece, para a deliberacao em primeira
data, um quérum constitutivo encapotado: se nao estiver presente ou
representada “metade dos votos correspondentes a todos os obrigacionis-
tas” (e jd nos ateremos ao que consideramos ser o significado desta expres-
8d0), ndo se augurara obter a maioria deliberativa, pelo que a assembleia
nao poderd validamente deliberar sobre a modificacao das condicoes dos
créditos.

Ora bem, uma vez que nos termos do n.° 8 do artigo 355.° “as deli-
beracoes tomadas pela assembleia vinculam ausentes ou discordantes”,
bem se compreende que deva existir um quérum deliberativo agravado. Ja
temos mais ddvidas em aceitar o quérum constitutivo subjacente ao pre-

43 Perfilhamos, neste particular, a posi¢ao de FLORBELA DE ALMEIDA PIREs, cit. p. 949, que
restringe a aplicacao do n.° 2 do artigo 351.° do CSC as ofertas publicas e defende que se
deve equiparar a “realizagao” prevista na parte final do preceito referido, a colocagdo em
mora dos subscritores faltosos, o que nos parece o melhor entendimento.

44 Para uma visao mais completa sobre as discussoes que giram em torno deste preceito e,
particularmente, do que deva entender-se pela expressio modificacao, v. por todos, Nuno
BarBosa, Competéncia..., pp. 176 e ss.
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ceito até porque ndo é imediatamente compreensivel o que seja “metade
dos votos correspondentes a todos os obrigacionistas”.

Face a estas dificuldades e de modo sucinto, estando nés a falar de
sociedades comerciais — e, como tal, de capitais e nao de pessoas - e de
obrigacdes - valores mobiliarios que, como tal, tém entre as suas carac-
teristicas a homogeneidade, fungibilidade e abstracao - parece-nos que
o preceito deve ser entendido como referindo-se as obrigacoes e nao ao
seu titular, o obrigacionista. E também indubitavel aos nossos olhos que a
maioria se afere por referéncia a cada emissao e nao ao total de emissoes
vigentes para uma determinada sociedade emitente.

Ou seja, por outras palavras, de iure condito, para que a assembleia de
obrigacionistas possa validamente deliberar a modificagao das condigoes
dos créditos em primeira convocagao é necessario que esteja presente ou
representada metade dos direitos de voto da emissao em causa, isto é, visto
que nos termos do n.° 5 do artigo 355.°, a cada obrigacdo corresponde
um voto45, devem estar presentes ou representados os obrigacionistas
(ou obrigacionista46) detentores de metade do valor nominal da emis-
830, e como tal, titular de metade dos votos inerentes as obriga¢oes deti-
das47. A modificacdo s6 serd aprovada se essa maioria constitutiva votar
favoravelmente.

Quid iuris no remoto cendrio de todos os obrigacionistas estarem pre-
sentes (ou representados) e metade votar favoravelmente e a outra metade
votar desfavoravelmente? Tendemos a considerar que nao pode ter-se a
proposta como aprovada porque, como é sabido, a regra subjacente é a da
aprovagao por maioria, que, no caso particular das modificagcoes as condi-
¢Oes dos créditos, se quis especialmente agravada4s.

45 Uma vez que o preceito se manteve inalterado, diferentemente do que foi conseguido
noutros aspetos, continuard a discutir-se se se trata de uma norma imperativa ou supletiva.
46 Um obrigacionista que detenha 50% das obrigacdes que constituem a emissao, se apa-
recer sozinho e votar favoravelmente, aprova a modificagdo, mesmo que os restantes 50%
das obrigacoes se encontrem dispersos por um nimero alargado de obrigacionistas. Por
outras palavras, o legislador nao pretendeu que 50% dos obrigacionistas estivessem pre-
sentes. O que pretendeu, embora de forma imperfeitamente expressa, é que estejam pre-
sentes obrigacionistas que detenham / representem metade dos direitos de voto (metade
das obrigagdes, no pressuposto de que a uma obrigagdo corresponde um voto) de uma
emissao.

47 No mesmo sentido, v. Nuno Barsosa, Competéncia..., cit., em particular, pp. 202 e ss. e
FLORBELA DE ALMEIDA PIRES, cit. p. 960. Uma posicao interessante e que teve o mérito de cha-
mar a atengdo para a desadequacdo da norma, é encontrada em CarLos OsOrIO DE CASTRO,
cit. p. 141 e ss.

48 No mesmo sentido, FLORBELA DE ALMEIDA PIRES, cit. p. 960.
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De iure condendo, cremos que este preceito merece a repondera¢ao do
legislador. Veja-se que até para as alteragdes estatutarias (porventura a
situagao mais equiparavel), o quérum constitutivo é inferior49. Natural-
mente que entendemos e perfilhamos a exigéncia de maiorias agravadas,
atenta a sensibilidade da matéria em causa e atento o seu efeito exten-
sivo, por se aplicar a discordantes (somos mais sensiveis aos discordan-
tes do que aos ausentes, que em franca parte dos casos, o faz por mera
inércia), porém, parece-nos que a solugao mais equilibrada passaria por
exigir quérum constitutivo inferior (eventualmente, um ter¢o) conjugado
com quorum deliberativo agravado (eventualmente dois ter¢os dos votos
emitidos).

Algumas notas transversais finais

O legislador reportou-se varias vezes ao que estiver estipulado nas
“condi¢des da emissao e nos documentos, registos e inscricoes que lhes
correspondam” (a titulo ilustrativo, v. alineas e) e g) do n.° 1 do artigo
360.° en.° 3 do artigo 361.°), sendo que noutras vezes se reportou apenas
as “condicoes de emissao” (v, a titulo de exemplo, a alinea b) do n.° 2 do
artigo 360.° e o artigo 370.°) e noutros ainda as “condi¢des da emissao”
(v., exemplificativamente, o n.° 2 do artigo 358.°, o n.° 3 do artigo 369.°
eon.° 1 do artigo 370.°). N3o encontramos fundamento para esta discre-
pancia. Ou bem que se adotava a férmula completa acima referida, dando
relevincia - e énfase - legal aos varios conjuntos de formalidades que
envolvem a emissao, ou bem que se optava pela referéncia as condi¢oes
de (ou da) emissao sem mais, na medida em que sao elas que definem os
termos e condi¢des da emissdo, sendo os demais documentos e/ou regis-
tos, suas decorréncias. Parece-nos, pois, que houve aqui uma desaten¢ao
sistematica por parte do legislador. Em termos praticos, s6 antecipamos
problemas se, porventura, nos casos em que o legislador se reportou ape-
nas as condi¢des da (ou de) emissao, houver informacao que conste de
outros “documentos, registos e inscricoes que lhes correspondam”. Nao
obstante, parece-nos limitada essa possibilidade, ja que, em principio,
pelo menos os registos e as inscri¢coes terao como base as condigoes da
emissao. O mesmo nao se pode afirmar tao perentoriamente quanto aos
outros documentos...

49 V. n.° 2 do artigo 383.°.
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III. Breve apontamento conclusivo

O legislador portugués parece, desde longa data, olhar com uma certa
dose de suspeicao para a emissdo de obriga¢des, consentindo situagdes
bem mais criticas, inclusivamente do ponto de vista da prote¢ao do inves-
tidor, no nosso ordenamento juridico>0. Note-se, por exemplo, o regime
do papel comercial, que podendo igualmente chegar até ao investidor nao
qualificado, mereceu sempre um tratamento mais favoravel (nunca foi,
por exemplo, sujeito a registo comercial, como continua a ser a emissao de
obrigacdes particular e nao admitida a negociagdao) quando comparado ao
enquadramento legal da emissdo de obrigacdes previsto no CSC.

A nosso ver, embora compreendendo as legitimas preocupagdes do
legislador e reconhecendo os passos relevantes dados com as alteracoes
introduzidas pelo DL, cremos que ha ainda um longo caminho pela frente
no que respeita ao regime da emissao de obrigacdes, sendo desejavel um
repensar mais estruturante da figura no nosso ordenamento juridico.51.

Nessa medida, se por um lado reputamos de aplaudir algumas altera-
¢Oes introduzidas que efetivamente demonstram o voluntarismo do legis-
lador em cumprir os ensejos vertidos no preaimbulo do DL (e no comuni-
cado do Conselho de Ministros de 18 de dezembro de 2014), de entre as
quais destacamos, em jeito de sintese:

(i) (Maugrado a manutencao da regra de registo de contrato de socie-
dade ha mais de um ano), o esforco para facilitar a legitimidade
de emissao através da nova alinea d) do n.° 2 do artigo 348.°;

(ii) O aumento do leque de excegdes a aplicagao do requisito (infun-
dado) previsto no n.° 1 do artigo 349.°; e

(iii) A crescente profissionalizacio da figura do RC com abertura a
entidades autorizadas a prestar servigos de representacao de inves-
tidores noutro Estado-Membro;

por outro, parece-nos que ha algumas reponderagdes de fundo que conti-
nuam por fazer, de entre as quais enaltecemos:

50 Veja-se o texto de Pepro WIiLTON, cit. que ja em 2005 denotava esta suspeicao do
legislador.

51 Como refere — e bem - Nuno Barsosa e é bom que nao se olvide, “os empréstimos obri-
gacionistas constituem um dos mais importantes meios de financiamento das sociedades
anénimas” v. Competéncia... cit. p. 60.

Marisa Larguinho

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 93-123



(i) Areponderacao do regime a aplicar a obrigacdes nao convertiveis
por oposi¢ao ao regime a aplicar a obrigacoes convertiveis ou com
warrant;

(ii) O regime das obrigacdes proprias; e

(iii) As maiorias necessdrias a modificacao das condi¢oes dos créditos
dos obrigacionistas.

A guisa de conclusiao dirfamos que, em termos globais, o legislador
cumpriu parcialmente os seus objetivos, embora sem proceder a uma ana-
lise — desejavel e necessdria — de fundo deste regime, de modo a torna-lo
efetivamente uma via apelativa (para as sociedades emitentes e para os
potenciais obrigacionistas) e alternativa a outros modos de financiamento.

Conforme ousimos defender ao longo destas paginas, reputamos
aconselhavel um maior entrosamento entre o direito societario e o direito
mobilidrio, com uma aposta clara na literacia financeira e no incremento
e supervisdo do cumprimento dos deveres de informacdo por parte das
sociedades emitentes de valores mobilidrios — parece-nos ser esse o cami-
nho a trilhar.

De igual sorte, afigura-se-nos igualmente recomendavel uma maior
proximidade por parte do legislador aos agentes econémicos de modo
a sorver os ensinamentos da pratica, que certamente contribuirao para a
implementa¢do de regras mais realistas, ajustadas e, consequentemente,
melhores, para todos.
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Resumo: O presente estudo pretende
oferecer uma andlise e uma reflexao
critica acerca dos motivos que levaram
a que as tracking stocks — instrumentos
financeiros de méritos reconhecidos
nos mercados internacionais - sejam
inexistentes nos mercados portugue-
ses, pese embora a sua admissibili-
dade a luz do direito interno.
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AsstracT: This study aims to provide
an analysis and a critical reflection
upon the reasons that lead to the
absence of tracking stocks within Por-
tuguese financial markets notwiths-
tanding the recognition of its virtues
by the international markets and the
fact they are admissible under Portu-
guese law.
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JOANA MAGINA*

Tracking stocks — Uma auséncia motivada pelo
esquecimento ou pela rejeicao?

1. Introducao

As tracking stocks podem ser definidas como uma categoria de agoes
que confere um direito privilegiado aos lucros obtidos por um dado setor
de atividade de uma sociedade comercial. Sao, portanto, um tipo de ins-
trumentos financeiros cuja rendibilidade se encontra intimamente ligada
ao desempenho de um setor - previamente delimitado — de uma socie-
dade anénima ou em comandita por agdes, mas que se distingue desta
sob diversos pontos de vista. Neste contexto, “distin¢do” nao significa
“autonomia”: o setor de atividade a cujo desempenho as tracking stocks se
encontram indexadas nao é auténomo do ponto de vista juridico, orga-
nizativo e patrimonial da sociedade em que se insere. Pelo contrario, vive
sob o mesmo teto e por isso com ela partilha - e sente como seus - os
momentos de prosperidade e de declinio.

1 O presente texto corresponde, no essencial, a um trecho da dissertacao de mestrado em
Direito Privado, discutida em marco de 2013 na Escola de Direito da Universidade Cato6-
lica Portuguesa, do Porto, com ligeiras adaptagoes.
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A parte do indiscutivel interesse teérico do tema lancado, as tracking
stocks revelaram-se igualmente cativantes no plano pratico. Sucederam-se
os exemplos das suas emissdes. Discutiram-se os seus contornos juridicos.
Multiplicaram-se as historias do sucesso do seu desempenho bolsista.

Contudo, simultaneamente, foi crescendo um sentimento de descon-
fianca quanto a sua subsisténcia a longo prazo. Registaram-se casos de
insucesso. Pairou a davida e o descrédito. E, quase repentinamente, estes
instrumentos transformaram-se numa espécie em vias de extingao.

O mercado portugués - cumprindo a sua tradi¢ao conservadora - man-
teve-se alheio a esta historia. Nunca assistiu, no plano interno, a emissoes
semelhantes. E quase nem se interessou, do ponto de vista tedrico, pela
sua discussao2.

Com o presente estudo, pretende-se - talvez com alguma ambicao
- compreender os motivos que ditaram o desfecho da resenha acima
exposta. Em concreto, pretende-se esclarecer a razao pela qual este tipo de
agoes é inexistente em Portugal, questionando, em primeira linha, se tal
se prende com o facto de a figura ser incompativel com o nosso ordena-
mento juridico.

Com este propdsito em mente, iremos centrar a nossa atengao nos
contornos e caracteristicas das tracking stocks, no respetivo enquadramento
juridico e nos constrangimentos que o mesmo enfrenta. O estudo con-
cluird com a enunciagao dos motivos que, segundo cremos, poderao limi-
tar o sucesso destes instrumentos nos nossos mercados.

Porém, e antes de avancarmos para nosso estudo, cumpre alertar que
nos limitaremos ao perimetro do regime das a¢des nas sociedades ané-
nimas, descartando, assim, a problematica das sociedades em comandita
por agoes. Com esta exclusao, acreditamos nao perder de vista o amago
do problema. Descansa-nos o residual interesse que este tipo de socie-
dades desperta nos nossos mercados e o cardter remissivo do seu regime
juridico.

2 Na literatura portuguesa, até a data, o tratamento aprofundado deste tema pertence, em
exclusivo, a Fitima Gomes, O Direito a Lucros e o Dever de Participar nas Perdas das Sociedades
Andnimas, Almedina, Coimbra 2011, pp. 385 a 420, e As “tracking stocks” como categoria de
acgoes e a sua compatibilidade com o ordenamento juridico portugués, DSR, Setembro 2010,
ano 2, vol. 4, Almedina, Coimbra 2010, pp. 76-113. Contendo referéncias a este assunto,
cfr. Jost ENGrACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra 2009, p. 79 e
Pauro Tarso DoMINGUEs, Variagoes sobre o Capital Social, Almedina, Coimbra 2009, p. 182,
nota 688.
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2. As Tracking Stocks
2.1. Origem

A origem das tracking stocks remonta a década de oitenta do século tran-
sato, precisamente, ao ano de 1984, momento em que a General Motors
adquiriu a empresa EDS e atribuiu aos acionistas desta tltima, como meio
de pagamento, agcoes “GM-E”. Estas acoes, configuradas como verdadeiras
tracking stocks, atribuiam aos seus detentores o direito aos dividendos da
EDS - entao sociedade-filha da General Motors. O sucesso da emissao des-
tas agoes foi tal que a mesma empresa repetiu a emissao de tracking stocks,
desta vez a propésito da aquisicdo da Hughes Aircraft, em 1985, dando
origem as acoes “GM-H".

Outro momento relevante na histéria das tracking stocks ocorreu em
1991, quando a empresa USX emitiu dois tipos de a¢bes que conferiam
aos seus titulares o direito aos dividendos gerados, ndo por uma empresa
sua subsididria, mas por cada um dos dois setores internos desta empresa
- o setor da energia e o setor do ferro.

Desde entdo, ocorreram cerca de 50 emissdes destas acOes por parte de
empresas cotadas na bolsa norte-americana3, que repetiram, na maioria
das vezes, o historial de sucesso inicial registado por estes instrumentos
financeiros4. Grande parte destas emissoes, historicamente contextualiza-
das na época da denominada dotcom bubble, pretendiam individualizar e
atribuir aos detentores de tracking stocks os lucros dos setores de informa-
tica e de tecnologia das empresas emitentes.

Ja na Europa, onde o mercado de capitais assume um relevo incompa-
ravelmente mais ténue do que nos EUA, os exemplos da emissao destas
agoes tém sido escassos>. Nao obstante, do ponto de vista legal e tedrico
muitas tém sido as discussdes que tiveram as tracking stocks como pano de

3 Entre as quais se contam a AT&T, a Walt Disney, a WorldCom, a Sprint Corp., a Liberty Media
Corp., a Georgia Pacific, a Cablevision Systems Corp., a Electronic Arts, a Ralston Purina, entre
muitas outras. Mais recentemente, ja em 2015, a EMC Corp. procedeu a emissao de tracking
stocks e a Liberty Media Corp. anunciou ser seu proposito transformar as agdes ordindrias
representativas do seu capital social em trés grupos de tracking stocks, em opera¢ao a con-
cretizar ainda durante o primeiro semestre de 2016.

4 Este movimento foi também acompanhado pelos mercados Nova Zelandés, Japonés e
Australiano, embora numa escala sensivelmente menor.

5 O exemplo mais medidtico registado na Europa foi o da Alcatel, quando, a 20 de outubro
de 2000, por ocasido da aquisi¢ao da Optotronics, emitiu as acoes “Alcatel O”. Embora com
menor expressao, foram conhecidos outros exemplos na Alemanha e Reino Unido.
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fundo e que levaram, inclusivamente, a que recentes reformas legislativas
expressamente admitissem a emissdo destas agoes6.

2.2. Nocao

As tracking stocks — também conhecidas por alphabet stocks, lettered stocks
ou targeted stocks? — podem ser definidas como uma categoria de acdes que
se caracteriza pelo facto de acompanhar (to track), do ponto de vista patri-
monial, os resultados de um setor de atividade especifico (business unit),
que pode consistir numa divisao interna da sociedade ou numa sociedade
por esta controladas.

Embora as tracking stocks traduzam a existéncia de uma participacao
social no capital da sociedade como um todo, e nao apenas no setor de
referéncia (que nao tem autonomia patrimonial), os direitos patrimoniais
que lhes estao adstritos ndo se reportam a globalidade da atividade eco-
némica societdria® mas apenas ao setor a que foram afetas!0. Sdo acoes
que, ao invés de refletirem o resultado de uma empresa como um todo,

6 Referimo-nos a reforma do ordenamento juridico italiano operada pelo Decreto Legisla-
tivo 17 Gennaio 2003 (Riforma organica della disciplina delle societa di capitali e societa coopera-
tive, in attuazione della legge 3 ottobre 2001, n. 366), com entrada em vigor a 1 de janeiro de
2004, que expressamente prevé a possibilidade de emissao de tracking stocks (designadas
por azioni correlate). Refira-se, a titulo de nota, que a referida reforma teve primacialmente
em vista a flexibilizacao e adaptacao do ordenamento juridico italiano ao fenémeno
da inovacao financeira. Vd., quanto a este tema, Marco Lamanpini, Societa di Capitali e
Struttura Finanziaria: Spunti per la Riforma, RDSit, anno 47.°/2002 gennaio-febraio, fasci-
colo 1.°, Giuffre Editore, Milano 2002, pp. 139-145; PaoLa MaNEs, Sui “patrimoni destinati ad
uno specifico affare” nella riforma del diritto soccietario, Contratto e Impresa, fasc. 1, Cedam,
Padova 2003, pp. 181-210 e Marco VenToruzzo, Experiments in Comparative Corporate Law:
The Recent Reform and the Dubious Virtues of a Market for Rules in the Absence of Effective Regu-
latory Competititon, 2004, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=556601,
pp. 114-155.

7 Também designadas, na Alemanha, por Spartenaktien ou Bereichaktien, em Franga, por
actions tragantes ou actions setorielles, em Italia, por azione correlate e, entre nds, na designa-
¢do proposta por Pauro Tarso DominGues (cfr. ob. cit., p. 182, nota 689), como agdes seto-
riais. Abster-nos-emos, no presente estudo, de utilizar esta tltima designagao, tendo pre-
sente a sua potencial confundibilidade com o recente conceito de fundos de agdes setoriais.
8 Cfr. Lupovico G. BiancHi b1 GiuLio, et al, Dalle Tracking Shares alle Azioni Correlate: Brevi
Riflessione sull’Esperienza Domestica Italiana, 2009, http://www.dirittoefinanza.it/public/
file/tracking_shares.pdf, p. 1.

9 Embora, como veremos adiante, possam ser por ela influenciados em sentido negativo.
10 Cfr. Gruseppe PortaLE, Dal capital “assicurato” alle “tracking stocks”, RDSit, anno 47.°/2002,
gennaio-febbraio, fasciculo 1.°, Guiffre, Milano, p. 164.

Joana Magina

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 125-150



apenas refletem (ou tendem a refletir) o resultado de um determinado
setor economicamente restrito de uma dada sociedade ou de uma sua
sociedade-filha.

As tracking stocks tém, portanto, como caracteristica essencial o facto de
atribuirem aos seus titulares o direito a uma participa¢ao nos lucros pro-
duzidos no ambito exclusivo de um setor de atividade de uma sociedade
(que, para o efeito, funciona com uma certa autonomia contabilistica), e
de um direito a restituicio das entradas e a reparticio do remanescente
patrimonial em caso de liquidagao, que poderd tomar por referéncia o
valor do setor em causa.

Valendo os direitos acima referidos como tragos essenciais das tracking
stocks, os restantes direitos sociais atribuidos por estas acoes poderao ter
conformacoes diversas. Tal ¢, nomeadamente, o que ocorre com o direito
de voto, em relagdo ao qual poderdo existir solugoes distintas, desde a
sua exclusao in totum, até a sua limitacao a assuntos relativos ao setor de
atividade de afetacao.

Estamos, assim, perante uma participa¢ao social com particularidades
ao nivel dos direitos atribuidos aos respetivos sécios. Por este motivo, e
atendendo ao leque de categorias de agdes admissiveis no nosso ordena-
mento juridico, as tracking stocks sao passiveis de serem qualificadas como
agoes especiais!! e, dentro destas, como a¢oes privilegiadas!2.

11 A qualificacao das acoes como especiais obtém-se por contraposi¢do a modalidade de
acoes ordinarias, tendo por base o critério dos direitos atribuidos ao respetivo titular. Den-
tro do leque das agOes especiais é ainda possivel distinguir as acoes privilegiadas das agdes
diminuidas, consubstanciando estas tiltimas agdes que, relativamente as agoes ordindrias,
s6 apresentam desvantagens, ndo proporcionando aos seus titulares o feixe de direitos
que a participagao na sociedade anénima geralmente proporciona (vg. agdes de fruigao,
previstas no artigo 346.° do CSC). Afirmar a existéncia de modalidades de agdes que se
distinguem entre si pelo leque de direitos conferidos aos respetivos titulares, pressupoe
que a posi¢do de s6cio ndo tenha de ser uniforme. Tal é justamente o que acontece nas
sociedades anénimas, onde a lei nao impde que todas as agdes tenham um contetido
idéntico (cfr. artigo 302.°, n.° 1 do CSC). Para uma descri¢ao mais detalhada acerca do
elenco das modalidades de agdes admissiveis no nosso ordenamento juridico vd., entre
outros, CoutiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial: Das Sociedades, Vol. 1I, Almedina,
Coimbra 2007, 2.2 ed., pp. 230 e ss.

12 S3o agoes privilegiadas ou preferenciais aquelas que conferem aos seus titulares direi-
tos especiais, i.e., “direitos atribuidos no contrato social a certo(s) socio(s) ou a titulares de acgdes
de certa categoria conferindo-lhe(s) uma posi¢ao social privilegiada que nao pode, em principio, ser
suprimida ou limitada sem o consentimento dos respectivos titulares” (cfr. CoutiNHO DE ABREU, Ob.
cit., p. 209). No que respeita ao contetido das agoes privilegiadas, ha que atender a que - de
acordo com o jd citado artigo 302.°, n.° 1 do CSC - inexiste qualquer principio de tipici-
dade (ou imposicao de um numerus clausus). Assim, a lei parece nao cingir a possibilidade
de criagao de agoes privilegiadas aos tipos legalmente previstos (como sejam o das agoes
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Do ponto de vista pratico, a emissao de tracking stocks por uma dada
sociedade traduz-se num mecanismo de reestruturagdo empresarial, voca-
cionado para a captacao de capital, reorganizacao e reafectacao dos ativos
e passivos societdrios. E um mecanismo que - como veremos — se assume
como uma alternativa aos métodos tradicionais dada a peculiaridade das
vantagens e desvantagens que proporciona.

2.3. Setor de atividade

No entender de Lupovico G. Bianchi br Giunio e FERNANDINO BruNoO13, 0s
agentes econdmicos gozam de grande discricionariedade na defini¢ao do
setor de referéncia, de modo a que este possa representar uma qualquer
combinagao de sociedades controladas, um qualquer segmento geografico
ou até uma linha produtiva de uma sociedade, desde que, em qualquer
caso, este segmento seja passivel de constituir um centro de imputagao de
custos e receitas.

A nosso ver, o conceito de setor de atividade aproxima-se do conceito
de “unidade econémica”, previstonaal. b) don.° 1 en.° 2 do artigo 124.°
do CSC. Consideramos, assim, que o setor de referéncia devera constituir
uma parcela da sociedade que represente um conjunto de meios organiza-
dos, com suficiente autonomia para poder funcionar independentemente
no mercado. E isto na medida em que o setor de atividade de referéncia
tem de ser suscetivel, per se, de gerar lucros e de ter um ativo e passivo
autonomizdaveis. Em suma, entendemos que o setor terd de conter em si
um conjunto de elementos em ndmero e qualidade suficientes para - pelo
menos no plano tedrico - ser possivel com eles constituir (nomeadamente
por cisao) uma sociedade com autonomia juridica e patrimonial face a
entidade emitente.

Atento o exposto, concluimos que dois tipos de realidades sao subsu-
miveis ao conceito de setor de atividade: a parcela interna da sociedade
que retina as condi¢des acima referidas e a sociedade-filha da sociedade
emitente.

preferenciais sem direito de voto, previstas nos artigos 341.° e ss. do CSC). Quanto a natu-
reza dos direitos que poderao ser atribuidos por este tipo de a¢oes vd. Pauro Oravo Cuntia,
Os Direitos Especiais nas Sociedades Anénimas: As Acgoes Privilegiadas, Almedina, Coimbra
1993, 1.2 ed., p. 14 e Direito das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra 2010, 4.2 ed., p.
380 e CoutiNHO DE ABREU, ob. cit., p. 216.

13 Cfr. ob.cit. pp. 1 e 6.
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Quanto a dltima das modalidades referidas, cremos que a relacao exis-
tente entre a sociedade emitente e a sociedade que corporiza o setor de
referéncia devera ser uma relagio de grupo que tenha como fundamento
o dominio total ou o contrato de subordinacao, nos termos dos artigos
488.° e ss. € 493.° e ss. do CSC14/15. A njo ser assim, dificilmente encon-
traria arrimo legal a pretensao de defini¢ao de politicas comuns, de apro-
veitamento de sinergias e geragdo de economias de escala: caracteristicas
indissocidveis das tracking stocks enquanto instrumentos financeiros. Cre-
mos, por isso, ser determinante que a sociedade emitente tenha o poder de
dar instrugoes vinculantes ao setor de referéncia e que tenha sobre ele um
controlo equiparavel ao que existe quando o setor de atividade consubs-
tancia uma parcela interna da sociedade.

Cumpre ainda alertar que a denominacao atribuida as tracking stocks
serd distinta consoante o tipo de setor de atividade a que estas se reportam.
Assim, as tracking stocks que correspondam a a¢oes da sociedade-mae que

14 Levando este raciocinio as ultimas consequéncias, entendemos nada obstar a que a
sociedade-filha seja uma sociedade anénima, uma sociedade por quotas, ou mesmo uma
sociedade em comandita por agdes (cfr. artigo 481.2, n.° 1 do CSC). Jd a exigéncia materia-
lizada no proémio do n.° 2 da citada disposicdo (referente ao local da sede das sociedades
coligadas), ndo parece ser defensdvel neste contexto. Com efeito, nada impede que uma
sociedade com sede em Portugal emita tracking stocks com referéncia a uma sua sociedade-
-filha com sede no estrangeiro.

15 Embora com algumas reservas, acreditamos ser de dificil concretizagdo a hipétese de
a emissao de tracking stocks ocorrer num contexto de relacao de grupo que tenha como
fundamento o contrato de grupo paritario. Fundamentamos esta convicgao no entendi-
mento do conceito da dire¢do unitdria e comum a que se refere o n.° 1 do art. 492.° do
CSC. Com efeito, neste tipo de relagao societdria, todas as sociedades participam em pé
igualdade no érgdo comum de dire¢ao ou coordenagao que venha a ser constituido (cfr.
art. 492.°, n.° 4 do CSC), o que as torna simultaneamente sujeitos ativos e passivos do
poder de direcio. E ainda de realcar o facto de a unidade de direao apenas abranger as
matérias de gestao social, e ja nao as incluidas nas atribuigdes de outros 6rgaos societarios
(como sejam as da assembleia geral) - facto que poderd gerar problemas de gestao da
carteira de tracking stocks. Por outro lado, nao é aplicavel a este tipo de relacao de grupo o
regime especial previsto no artigo 503.° do CSC, de onde resulta que a direcao unitaria
e comum estd impedida de emitir instruc¢oes prejudiciais ou desvantajosas para qualquer
uma das sociedades incluida na relagao de grupo. Parece intuitiva a previsao de que esta
circunstancia prejudicard e dificultard a emissao e a gestao de tracking stocks. Assim, e sem
prejuizo do aditamento de outros argumentos ao presente rol, cremos que as caracteristi-
cas da relacao de grupo constituida por contrato de grupo paritario ndo sao, em abstrato,
capazes de proporcionar um contexto favoravel a emissao e gestao de tracking stocks, ja que
ndo proporcionam a sociedade emitente um poder suficientemente forte sobre o setor de
referéncia. Para uma andlise aprofundada ao regime do contrato de grupo paritdrio cfr.
por todos, Jost ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica
Plurissocietdria, Almedina, Coimbra 2002, 2.2 edicgdo revista e atualizada, pp. 911 e ss.
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incorporam um direito patrimonial privilegiado indexado aos resultados
de uma ou mais sociedades-filhas sio comummente designadas por trac-
king stocks de primeira geracao ou subsidiary shares10. Ja as tracking stocks
cujo setor de referéncia corresponda a um setor de atividade interno da
sociedade emitente que conserva relativa autonomia, designam-se por
tracking stocks de segunda geragaol? ou divisional shares.

Note-se, porém, que as diferencas entre a escolha de um ou outro tipo
de setor ndo se esgotam por aqui. Na verdade, entendemos que as subsi-
diary shares, porque assentes numa entidade que tem autonomia patrimo-
nial da sociedade emitente, levantam menos problemas praticos do que as
divisional shares. Para tanto, basta pensar que problemas como os conflitos
de interesses e a dificuldade de aloca¢ao de custos e despesas a que adiante
faremos referéncia, resultardo francamente minimizados!8.

Compete a sociedade emitente (ou, mais precisamente, aos seus s6cios)
decidir qual o setor de referéncia a que as tracking stocks estao ligadas.

2.4. Fungoes

Tém sido varias as func¢oes reconhecidas as tracking stocks enquanto
mecanismo de reestrutura¢ao empresarial. Assim, e ainda que sem preten-
sOes de exaustividade, destacariamos as seguintes:

(i) Exteriorizagao do valor de uma atividade que se tende a considerar
relativamente desvalorizada pelo mercado, no seio das empresas multi-
funcdes (unlocking of hidden value)1°. A emissao de tracking stocks sobre um
determinador setor de atividade permite por em evidéncia o valor de mer-
cado desse setor, obstando ao fenémeno de “diluicao” ou “camuflagem”
do seu valor intrinseco pelos restantes setores da sociedade. Neste sentido,
¢é defendido que o tratamento autonomizado do setor da sociedade “des-

16 Cfr. Lupovico G. Bianchi b1 Giutio et al, ob. cit., p. 1, nota 4.

17 Assim designadas por apenas haverem surgido em 1991, com a emissao USX Corporation.
18 A mitigacao de tais desvantagens deve-se, a nosso ver, ao regime juridico das relagoes
de grupo bem como ao facto de a sociedade-filha ter, por ineréncia, uma contabilidade
e patrimoénio separados. Ndo obstante, refira-se que a probabilidade de ocorréncia de
conflitos de interesses internos mesmo nesta estrutura societdria é grande. Neste sentido,
vd. consideragoes infra vertidas no ponto (ii) da secgdo 2.6, aplicaveis a hipotese de as trac-
king stocks consubstanciarem divisional shares ou subsidiary shares.

19 Cfr. THomAS J. CHEMMANAUR e IMaNTS PaccLis, Why Issue Tracking Stock? Insights from a
Comparison with Spin-offs and Carve-outs, 2000, http://papers.ssrn.com/sol3/papers .cfm?
abstract_id=250522, e 1aNn Gippy, Tracking Stock, [s/d], http://pages.stern.nyu.edu/~igiddy/
trackingstock.html, p. 1.
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tacado” aumenta o valor da cotacao bolsista da sociedade, demonstrando
que o valor do conjunto é inferior a soma das partes autonomamente
consideradas.

(ii) Maximizacao do lucro para o acionista (shareholder value enhan-
cement) que resulta da ficcao da separacao, dentro de uma empresa mul-
tifung¢bes, do seu ramo de atividade atrativo e de rdpido crescimento dos
restantes negdcios sociais, tendo em vista o aumento do valor global da
empresa. A implementagao de um projeto deste tipo implica a divulgacao
de informacao financeira para cada drea separada da sociedade.

(iii) Manutencdo do poder dos administradores da sociedade sobre
o setor de referéncia em virtude da nao autonomizacao do setor. Tal con-
sequéncia vai ao encontro do interesse dos administradores da sociedade
emitente que, assim, nao se vém afastados da administragao do novo setor
de atividade.

(iv) Pode ainda dar-se o caso de a emissao de tracking stocks ser reali-
zada com o proposito de servir como moeda de troca (acquisition currency)
na aquisicao de empresas ou na expansao interna da sociedade para uma
nova area de negdcio. No primeiro caso, permite-se aos acionistas vende-
dores a continua¢ao do negocio apenas no ramo autonomizado, e nao ja
na sociedade como um todo20/21, No segundo, atribui-se aos acionistas
que aportam os bens (na qualidade de entradas em espécie) uma remune-
ragao adequada. Esta moeda de troca traduz-se — como vimos - na atribui-
¢do de um direito privilegiado aos lucros daquele setor.

2.5. Vantagens

As tracking stocks sao passiveis de proporcionar diversas vantagens
quer a sociedade emitente, quer aos seus sécios, quer ainda aos seus
administradores.

Apesar de as vantagens criadas pela emissao de tracking stocks se encon-
trarem estritamente relacionadas com as fun¢oes acima elencadas, enten-
demos serem merecedoras de destaque as seguintes:

20 Este método é particularmente util para resolver o “seller’s remorse”, i.e., a sensacao, por
parte dos acionistas vendedores, de que as suas acoes foram vendidas a um preco abaixo
do seu valor real. Cfr. Jerrrey J. Haas, How Quantum, DJL and Ziff-Davis Are Keeping on
Track with “Tracking Stock”, Part I, [s/d], http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=223634, p. 5.

21 Foi justamente esta a situagcao que ocorreu aquando da venda da EDS a General Motors,
fruto da exigéncia, por parte de Ross Perot — entao presidente da EDS - em manter uma
participagdo especial na empresa vendida. Cfr. Jerrrey J. Haas, ob. cit., p. 1.
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(i) Permitir a atracdo do investimento em capital: A emissao de trac-
king stocks e a respetiva subscricio permite a entrada de capitais na socie-

dade. Estes capitais, que foram investidos em prol de um dado setor da
empresa, entram no patrimoénio da sociedade como um todo. Esta fac-
tualidade apresenta, a partida, dois beneficios: por um lado, o facto de
a atragido do investimento nao exigir a criagio de uma nova sociedade,
nomeadamente através de cisao (tal como ocorre nas operacoes de spin-
-off e de equity carve-out, a que adiante faremos referéncia??) e, como tal,
permitir uma poupanca de custos; por outro, o facto de, na ética do sécio
investidor, a aquisicao das tracking stocks consubstanciar um investimento
diversificado que, assim, comporta menos riscos23.

(ii) Satisfacao das exigéncias de investimento diferenciado: As tracking
stocks, porquanto instrumentos de conformacgao atipica, fazem uso da fle-
xibilidade permitida pelo nosso ordenamento juridico. Com tanto, estas
acoes pretendem ir ao encontro das reais necessidades e da procura do
mercado, facto que consubstancia uma vantagem competitiva na atragao
do investimento.

(iii) Exploracdo dos beneficios decorrentes das economias de gama:
A opgao por manter o setor de atividade a que se encontram ligadas as
tracking stocks dentro da mesma sociedade (isto é, de nao se optar pelo
seu destacamento com a consequente autonomizagao juridica de entida-
des e separagao de patriménios) prende-se, sobretudo, com o fenémeno
das economias de gama: o facto de a produgao de um conjunto de pro-
dutos por uma tnica empresa ser feita de forma mais eficiente do que a
producao das mesmas quantidades dos mesmos produtos por empresas
diferentes24. Tal circunstancia leva a sinergia e economia de custos e ao
aproveitamento de beneficios associados a existéncia de uma empresa
multiactividades, tanto ao nivel fiscal como de contabilidade e de gestao,
facilidade de financiamento, etc.25> A emissao de tracking stocks pretende,
portanto, aproveitar os beneficios decorrentes da economia de gama e uti-
liza-los como “chamariz” para novos sécios investidores.

(iv) Perpetuacdo da ligacao com o negdécio: As tracking stocks tém a vir-
tualidade de permitir que os respetivos titulares mantenham a ligacao ao
negocio do setor. Tal caracteristica assume especial relevancia para o sécio

22 Vd. secgao 2.7.

23 Cfr. Relatério do grupo de trabalho presidido por RENE BARBIER DE LA SERRE — L'Introduction
en France d’Actions Tragantes, 2000, disponivel em http://www.amf-france.org/documents/
general/344 7_1.pdf, doravante abreviadamente designado por “Relatério COB”, p. 7.

24 Cfr. Jost Mata, A Economia da Empresa, FCG, Lisboa 2010, 6.2 ed., p. 167.

25 Nomeadamente a resultante da desnecessidade de fazer operar uma cisao societdria,
solucao que comportaria um maior consumo de tempo e recursos financeiros.
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que, em cumprimento da sua obrigacdo de entrada, contribuiu com o
bem imével afeto ao setor de atividade de referéncia. Assim, este acionista
poderd retirar proveitos especificamente produzidos pelo setor para o qual
contribuiu. Mas também tem nisto interesse o antigo socio da sociedade
cujas participagdes sociais foram adquiridas pela sociedade emitente que,
deste modo, continua a obter dividendos do setor de atividade de que
anteriormente era socio.

(v) Motivacio, atracio e fidelizacio de stakeholders: A emissao de trac-
king stocks permite a criacao de diversos esquemas de incentivo dirigidos
aos stakeholders. Assim, e desde logo, a sociedade podera atribuir tracking
stocks aquelas pessoas que, na sua Otica, sio importantes dentro do setor
de atividade relacionado (vg., investidores), de modo que estas possam
beneficiar do seu maior desenvolvimento, atuando de forma mais moti-
vada na qualidade de acionistas. No que respeita aos administradores e
trabalhadores, a sociedade poderd indexar a respetiva remuneracao aos
resultados econémicos apresentados pelo negécio do setor26 ou conceder-
-lhes tracking stocks27. Em ambos os casos, o fator de incentivo traduz-se
na pretensao de aumento do valor das participagdes sociais (stockholder
value). Para a sociedade emitente, estes esquemas de incentivo tém ainda
a virtualidade de permitir que a performance dos administradores e tra-
balhadores seja facilmente monitorizada através dos resultados do setor.

(vi) Transparéncia informativa: Na perspetiva do bom funcionamento
dos mercados financeiros, a emissao de tracking stocks fornece maior infor-
macao financeira ao publico sobre o setor de referéncia, o que permite ava-
liar melhor os investimentos que se realizam, reduzindo substancialmente
a assimetria informativa28 entre a sociedade e o mercado de capitais29.

(vii) Meio de defesa anti-OPA hostil: A emissao de tracking stocks tem
ainda como vantagem o facto de consistir num meio de defesa anti-OPA
hostil30 sobre a sociedade emitente. Tal justifica-se na medida se torna

26 No que respeita aos trabalhadores da sociedade, este esquema de incentivo apenas
poderad ser aplicado parcialmente, na medida em que o artigo 129.°, n.° 1, al. d) do CT
impede que dela resulte uma diminui¢ao do valor da sua retribuicao.

27 Ou de stock options sobre tracking stocks, cfr. Relatério COB, p. 2.

28 Na medida em que a sociedade fica vinculada a prestar informacoes financeiras separa-
das para cada setor de atividade subjacente & emissao de tracking stocks.

29 De acordo com SABINE LANGNER, Tracking Stocks, [s/d], http://papers.ssrn.com/abstract=
302173, p. 11), a existéncia de maior informacao reduz os custos de andlise do produto
financeiro e propicia uma valoriza¢gdo mais assertiva deste setor de atividade.

30 Quanto ao conceito de OPA e do respetivo regime juridico, cfr. ANTONIO MENEZES COR-
DEIRO, OPAs obrigatorias: pressupostos e consequéncias da sua ndo-realizagdo, RDS, Ano IlI
(2011) 4, pp. 928-984.
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mais dificil a aquisicdo das acoes da empresa do que sucederia se o setor
ou o ramo fosse explorado sob a forma de uma sociedade auténoma.

2.6. Desvantagens

Apesar dos inimeros beneficios potencialmente resultantes da emissao
de tracking stocks, nao sao despiciendas as desvantagens que estas acarre-
tam. Vejamos o elenco daquelas que, em nosso entender, se pautam como
mais relevantes:

(i) Dificuldade em identificar e/ou individualizar com clareza o setor

de atividade e os bens que o compdem: A emissao de tracking stocks sus-
cita sérias dificuldades ao nivel da determinacao do ambito e limites do

setor de atividade em causa, dos bens que o compdem e das dividas que
o oneram. Por outro lado, a emissao destas a¢Oes potencia dificuldades
na imputagdo de custos e proveitos gerados pela sociedade emitente.
Como facilmente se depreenderd, estes problemas ganham especial relevo
quando as tracking stocks se encontram indexadas a um setor de atividade
interno da sociedade3!.

A resolucao do problema descrito tera de passar, inexoravelmente, pela
previsao expressa e detalhada32 dos critérios adotados para identificacao
dos ativos e passivos que deverao ser imputados ao setor e das férmulas
a aplicar na reparticao de créditos e débitos33. Na verdade, tais elemen-
tos deverao ser detalhados ao ponto de permitirem ficcionar a autonomia
patrimonial do setor de atividade face a sociedade emitente. Por outras
palavras, no plano societario interno, tudo devera passar-se como se exis-
tissem duas sociedades em vez de uma, fazendo com que, pelo menos
idealmente, ndo sejam suscitadas davidas aquando da imputagao de cus-
tos e receitas ou da identificacao do ativo e passivo de cada um dos seto-
res de atividade. Nao menosprezando a dificuldade patente na definicao
destes critérios, acreditamos que o sucesso das tracking stocks se encontra
intrinsecamente dependente da assertiva determinacao destes elementos.

31 J4 assim nao serd no caso das subsidiary shares, caso em que o setor de referéncia é uma
sociedade em relagao de grupo com a sociedade emitente, na medida em que, fruto da
autonomia patrimonial existente, tais problemas resultarao francamente minimizados.
32 Nos estatutos da sociedade e/ou no prospeto de emissao das tracking stocks. Quanto ao
dever de informagdo a investidores, com relevo neste contexto, cfr. artigos 7.° e 135.° do
CVM. Cfr. ainda, para sociedades emitentes de a¢oes admitidas a negociagdo em bolsa, os
artigos 245.°-A e ss do CVM.

33 Cfr. Giusepe PorraLE, ob. cit., p. 165.
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(ii) Conflitos de interesses internos (sibling rivarly): A emissao de trac-
king stocks apresenta como segunda (e talvez mais importante) desvan-
tagem o facto de propiciar o surgimento de conflitos de interesses inter-
nos34. Estes conflitos tém origem quer no facto de existir um 6rgao de
administracao Unico para a sociedade3>, quer por alguns administradores
serem detentores de tracking stocks e outros nao, quer ainda por entrarem
em choque os interesses da sociedade como um todo com os interesses do
setor relativo as acoes setoriais.

Tais conflitos internos poderao ser despoletados nas mais diversas
situagoes, como sejam a da escolha entre a alocacdo de custos fixos, meios,
recursos ou oportunidades de negdcio a atividade setorial ou a atividade
geral36; a do cdlculo dos precos de transferéncia no caso de vendas inter-
nas; a da alienagio de bens ou da ado¢ao de medidas de gestao que afetem
mais um grupo de acionistas do que outros; as situacoes de opcao de troca
de agdes de um grupo com outro ou de sucessivo aumento de capital com
emissao de acoes setoriais ou comuns, entre muitos outros37.

Ora, se atendermos a que este efeito nao se verifica nas sociedades tra-
dicionais que tém agoes ordindrias e agoes especiais de categoria diversa
das tracking stocks, facilmente depreendemos que os mecanismos normais
nao sao adequados para tutelar estes conflitos38.

34 Para uma perspetiva mais detalhada acerca dos conflitos de interesses em sociedades
anonimas, cfr. Joao Sousa Giao, Conflitos de Interesses entre Administradores e Accionistas na
Sociedade Andnima: Os Negdcios com a Sociedade e a Remuneragiao dos Administradores, in:
AAVV “Conflito de Interesses no Direito Societdrio e Financeiro: Um Balanco a partir da
Crise Financeira”, Almedina, Coimbra 2010, p. 215 ss.

35 Referimo-nos, naturalmente, ao caso das divisional shares. A coincidéncia de sujeitos é
possivel — mas ja nao é necessdria - no caso das subsidiary shares, pese embora nestes casos
a sociedade-mae esteja munida do poder de direcao e da faculdade de emitir instrucoes
vinculativas a sociedade-filha: fatores que determinam a supremacia da administragao
da sociedade-mae sobre a sociedade-filha, aproximando-se, ainda que grosseiramente, da
ideia de unicidade.

36 Cfr. Grusepe PorTALE, ob. cit., p. 165.

37 O conjunto dos problemas enumerados chegou a ser motivo para se afirmar que os
beneficios proporcionados pelas tracking stocks acabariam, a médio/longo prazo, por ser
usufruidos pelos restantes setores da sociedade emitente, em detrimento do setor de refe-
réncia. Tal constatacao foi desmentida pelo estudo empirico desenvolvido por MaTTHEW
J. CravtoN e YiMING QuiaN (Wealth Gains from Tracking Stocks: Long-Run Performance and
Ex-Date Returns, 2003, http://papers.ssrn.com/sol3/ papers .cfm?abstract_id=349720, pp.
14 e 15), em que se demonstra inexistirem provas do alegado aproveitamento desleal de
beneficios na medida em que, nem as agdes setoriais, nem as restantes acoes da sociedade,
apresentam, ao longo do tempo, uma “performance” inferior ao respetivo benchmark.

38 Esta afirmacgao pode também ser feita a propdsito do ordenamento juridico dos EUA.
Nao obstante, os tribunais - numa posi¢ao claramente conservadora - tém recusado a
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Dever-se-4, portanto, adotar estratégias que evitem estes efeitos. Neste
sentido, poder-nos-emos valer da regra de que a gestao da sociedade deve
ser feita no interesse geral, embora tal nem sempre corresponda aos inte-
resses dos titulares de tracking stocks. Para além disso, e como fomos ja dei-
xando antecipar, entendemos ser de elementar importancia a previsao de
regras claras, estatuariamente definidas, que visem a resolu¢ao antecipada
destes potenciais conflitos, sendo que a observancia destas deveria — pelo
menos idealmente - ser controlada por auditores3°.

Como forma de evitar abusos na administracao das sociedades que
conduzam a um resultado desequilibrado entre acionistas setoriais e os
restantes acionistas, poder-se-a recorrer ao principio do tratamento iguali-
tario dos acionistas, fundamental ao normal funcionamento das socieda-
des. Nao se exclui também a responsabilizaciao dos membros dirigentes,
por violagdo do dever de boa gestao, em beneficio de todos os socios.
Em ultima instancia, ha que apelar ao dever de lealdade entre acionistas,
como forma de correcao de possiveis comportamentos de desvio ao fim
presente na criagao de tracking stocks40.

(iii) Influéncia negativa proveniente do desempenho dos restan-
tes setores de atividade da sociedade emitente (siamese twin syndrome)4!:
O valor das tracking stocks sofre a influéncia negativa da evolugao das res-
tantes acoes da sociedade. Tal circunstancia ndo é mais do que uma conse-
quéncia da duplicidade ou multiplicidade de categorias de a¢des de uma
sociedade que se mantém una e que detém um tnico patrimoénio. Assim,
verificando-se que os resultados da sociedade sao muitos negativos por
causa imputavel a um dado setor de atividade da sociedade, tal circunstan-
cia repercutir-se-d, invariavelmente, no ramo de negdbcio ligado as tracking
stocks42.

aplicacao de novos critérios para a resolucao de conflitos de interesses e, assim, evitado a
responsabilizacao dos administradores por violagao do dever de fidelidade. Neste sentido,
cfr., por exemplo, o caso Salomon v. Armstrong (do Chancery Court of Delaware, http://
caselaw.findlaw.com/de-court-of-chancery/1414415.html), relativo a uma agao intentada
pelos acionistas detentores de acoes GM-H e GM-E contra os administradores da General
Motors, impugnando uma deliberagao de spin-off do setor elétrico da sociedade por, alega-
damente, a mesma visar prosseguir os interesses dos administradores maioritariamente
detentores de aches comuns.

39 Neste sentido, Relatério COB, p. 23.

40 Idem.

41 Na terminologia utilizada por Jerrrey J. Haas, ob. cit., p. 6.

42 Tal influéncia é visivel, nomeadamente, no montante dos lucros disponiveis para distri-
buicao aos acionistas detentores de tracking stocks, assunto que revisitaremos na subsecgao
2.8.1.1.
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(iv) Deseconomias de gama: A vantagem do aproveitamento das eco-
nomias de custos e das sinergias internas a que acima se fez referéncia
tende a ser minimizado pelos custos e despesas que a complexidade das
tracking stocks gera. Assim, e desde logo, dever-se-a atender ao incremento
dos custos contabilisticos43 resultantes da exigéncia de separagao e maior
clareza informativa, bem como aos resultantes da maior complexidade
do funcionamento das tracking stocks como instrumento de mercado de
capitais44.

(v) Fraca apetecibilidade das tracking stocks na ética do investidor:
Os investidores e os mercados de capitais europeus demonstram uma
maior apeténcia para instrumentos simples, claros e tradicionais, dos
quais as tracking stocks nao constituem exemplo. Na 6tica do investidor,
poderd ainda constituir um fator de desincentivo da aquisicao de tracking
stocks o facto de nao estar assegurado que o capital assim injetado se des-
tine a ser investido no setor de referéncia.

2.7. Spin-off e Equity carve-out

Retomando a perspetiva da emissao das trackings stocks como meca-
nismo de restruturacao empresarial, importa distinguir esta figura de duas
outras, entendidas como afins, embora com funcdes e formas de atuacao
distintas: as operagdes de spin-off e de equity carve-out.

Nas operagdes de reestruturagao tipo spin-off opera-se uma cisao-sim-
ples45, por destacamento de parte do ativo da sociedade principal com
vista a criacdo de uma nova sociedade. Com a reestruturacao, a nova socie-
dade ganha autonomia juridica e patrimonial face a sociedade cindida
e os acionistas desta tornam-se acionistas daquela, na mesma propor¢ao
de capital que detinham, sem que para o efeito tenham que despender
recursos adicionais46. A nova sociedade passa, em consequéncia, a ter um
orgdo de administragdo auténomo da sociedade cindida. Esta operacao
apresenta como ponto de contacto com a emissao de tracking stocks o facto

43 Este incremento de custos serd tendencialmente inexistente quanto as subsidiary shares
porquanto a sociedade-filha detém, por ineréncia, contabilidade separada.

44 Neste sentido, Giusept PortaLE, ob. cit., p. 165

45 Que, como tal, deverd respeitar o regime juridico legalmente previsto (cfr. artigos 118.°,
n.° 1, al. a) e 119.° a 125.°, todos do CSC).

46 Note-se que a perfeita coincidéncia entre a identidade dos acionistas das sociedades
cindida e beneficidria é uma circunstancia que apenas se verifica - necessariamente - no
momento da constituicao da nova sociedade. Apos tal momento, os acionistas conservam,
nos termos gerais, plena liberdade na alienagao das participagdes sociais detidas.
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de a atribuicao das novas acGes ser, por norma, feita em beneficio de acio-
nistas jd existentes, numa base proporcional, em atenc¢ao a participacao
por eles detida no capital da sociedade4?. Contudo, o facto de na opera-
¢ao de spin-off nao haver perpetuacao do setor autonomizado na esfera
da sociedade principal, faz com que esta operagao nao partilhe algumas
caracteristicas das tracking stocks, como seja a coincidéncia necessaria dos
membros do 6rgao de administracao, a possibilidade de consolidacao fis-
cal e o aproveitamento de sinergias intrassocietarias.

Na reestruturagao tipo equity carve-out é, também, constituida uma nova
sociedade. Contudo, o capital social desta, ao invés de ser reservado aos
acionistas da sociedade principal, passa a ser maioritariamente detido pela
sociedade principal, que, assim, assegura a influéncia sobre a tomada de
decisdes. As participagdes sociais remanescentes (na experiéncia estaduni-
dense geralmente correspondentes a até 20% do capital social) sao objeto
de uma oferta publica inicial (initial public offering ou “IPO"), sendo, por-
tanto, oferecidas ao puiblico para subscricio mediante uma contrapartida
monetdria. Ambas as sociedades permanecem consolidadas para efeitos
fiscais. Tanto a operacao de equity carve-out como a de emissao de tracking
stocks possibilitam o aproveitamento de sinergias entre a atividade setorial
e a atividade geral da sociedade. Por outro lado, a amplitude do direito
de voto da sociedade principal na assembleia da sociedade dependente
potencia que os membros do 6rgao de administragdo de ambas as socieda-
des sejam coincidentes, aproximando-se, também neste ponto, esta opera-
¢do da operagao de emissao de tracking stocks.

Em suma, poder-se-a referir que todas as operagoes analisadas, embora
com mecanismos de atuagao diversos, permitem que o mercado valorize,
autonomamente, determinado setor de atividade, atribuindo aos acio-
nistas um dividendo cujo valor se encontra indexado ao sucesso desse
mesmo setor.

Nao obstante esta coincidéncia finalistica, o recurso a cada um destes
expedientes nao se faz indistintamente. Pelo contrario, a ponderacao da
aplicabilidade de um mecanismo em detrimento de outro, deverd tomar
em consideracao os mais diversos fatores. Neste contexto, ¢ comum apon-
tar-se, na experiéncia estadunidense, uma clara preferéncia pela operacao
de spin-off, a qual é reconhecido o mérito de superar as desvantagens das
tracking stocks. As tracking stocks passam, generalizadamente, a ser configu-
radas como uma solucao de recurso, cuja aplicabilidade serd ponderada

47 No ambito das tracking stocks esta situacao tenderd a acontecer se, em sede de aumento
de capital, os acionistas existentes exercerem o direito de preferéncia na aquisicao das
tracking stocks emitidas.
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em segundo plano48. A opcao pelas tracking stocks parece confinada aos
casos em que se reconhece prioridade as vantagens de aproveitamento de
sinergias e ao desejo de manuten¢ao do controlo sobre o setor autono-
mizado, sem incorrer em custos elevados de reestruturacao. Tal tendera a
acontecer mais frequentemente quando o setor autonomizado for muito
relacionado com os restantes setores da sociedade. Outros autores defen-
dem que esta opcao estd essencialmente relacionada com o desejo de pre-
servacao do valor da cotacao bolsista da sociedade e com as vantagens
decorrentes da consolidacao fiscal49.

2.8. As Tracking Stocks no ordenamento juridico portugués

Oportunamente concluimos que as tracking stocks sido passiveis de
serem qualificadas como agdes especiais privilegiadas50. Vimos igual-
mente que, de acordo com o artigo 302.°, n.° 1 do CSC, inexiste qualquer
principio de tipicidade (ou imposicao de um numerus clausus) que res-
trinja quantitativa e qualitativamente o contetido dos direitos atribuidos
por esta modalidade de acoes, sem prejuizo dos limites imperativos da lei.

Nao obstante o reconhecimento da liberdade de conformacao do con-
teddo das agoes privilegiadas - legado do principio da autonomia privada
- cumpre agora discutir a admissibilidade, em concreto, das tracking stocks
no nosso ordenamento juridico. E justamente tendo em vista a constru¢io
desse juizo que partiremos para a andlise e estudo das caracteristicas tipi-
cas deste tipo de agoes.

2.8.1. As tracking stocks enquanto categoria de acoes e a conformacao
admissivel a luz do ordenamento juridico portugués

As tracking stocks caracterizam-se por apresentar um conteido irreduti-
vel composto por quatro direitos de configuragao variavel: o direito a divi-
dendos preferenciais (dividend rights), o direito ao excedente de liquidagao
(liquidation rights), o direito de voto (voting rights) e o direito a saida (exit
or redemption rights).

48 Cfr. ANNA N. Danierova, Tracking Stocks or Spin-off? Determinants of Choice, [s/d], http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1018302, p. 3.

49 Neste sentido, THoMAS J. CHEMMANAUR e IMANTS PAEGLIS, Ob. cit., p. 5. e Juria D’Souza e JoHN
Jacos, Why firms issue targeted stock in Journal of Financial Economics, no. 56, 2000, p. 462.
50 Cfr. secgao 2.2 do presente estudo.
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2.8.1.1. Direito a dividendos preferenciais

A pedra de toque do regime juridico das tracking stocks consiste na atri-
buicao do direito a um dividendo preferencial, indexado aos resultados
anuais de um dado setor de atividade de uma sociedade. Em suma, sao
acoes que, embora representativas do capital social da sociedade como um
todo, vém o direito a dividendos ser circunscrito aos resultados obtidos
pelo setor de referéncia, e nao (pelo menos até certo ponto) aos resultados
obtidos pela sociedade como um todo.

No que respeita a admissibilidade desta caracteristica a luz do nosso
ordenamento juridico, importa frisar que o artigo 22.°, n.° 1 do CSC, em
matéria de configuracio do contetido patrimonial da participagao social,
indica que “na falta de preceito especial ou de convengdo em contrdrio, os sécios
participam nos lucros e nas perdas da sociedade segundo a propor¢do dos valores
das respetivas participagoes no capital”. O cariz vincadamente supletivo desta
norma - que latamente autoriza a derrogacao a regra nela contidas! - per-
mite-nos concluir que inexiste, nesta sede, qualquer obstdculo a consagra-
¢ao das tracking stocks, pelo que estas conservam plena admissibilidade no
nosso direito.

Ja no que toca a distribuicao de dividendos, sendo as tracking stocks
acoes da sociedade como as demais, ha-de aplicar-se também a estas o
regime juridico geral. Significa isto que a atribuicao de dividendos aos
acionistas detentores de tracking stocks e o valor destes dividendos fica
dependente da verificagao cumulativa de trés condigoes: (i) a de o setor
de referéncia ter obtido lucros distribuiveis num dado exercicio; (ii) a de a
distribuicdo de dividendos ter sido validamente deliberada pelos sécios e
(iii) a de a globalidade da sociedade ter obtido um resultado liquido (pelo
menos) proporcionalmente equivalente ao que foi registado pelo setor de
referéncia52/53. Assim, ainda que o setor de referéncia haja registado um
resultado liquido elevado, se os restantes setores da sociedade nao hou-
verem acompanhado tal resultado, aos acionistas detentores de tracking
stocks serao atribuidos dividendos em montante inferior aqueles a que - se
o setor de referéncia fosse uma sociedade auténoma - teriam direito, ou,

51 Pauro Tarso Domincues (Codigo das Sociedades em Comentdrio: comentario ao artigo 22.°,
Almedina, Coimbra 2010, Vol. I, pp. 364-371, p. 366) defende que a letra da lei autoriza
a que se possa concluir que a derrogagao da regra possa resultar, quer de uma clausula do
contrato, quer de uma deliberacao social - entendimento que por nés é subscrito com
algumas reservas.

52 Cfr. artigo 22.°,n.° 1 e 33.° do CSC.

53 Também nos EUA “the dividend is limited to legally available funds”, cfr. SABINE LANGNER,
ob. cit., p. 4.
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no limite, nao lhes serio atribuidos quaisquer dividendos. E, portanto, de
concluir que em toda e qualquer sociedade (quer esta tenha emitido trac-
king stocks, quer nao) a distribui¢ao de dividendos estd condicionada pelo
efetivo preenchimento dos requisitos legais de que aquela depende54.
Tendo sido emitidas tracking stocks, o pagamento dos respetivos dividen-
dos fica, portanto, sujeito ao risco de lucratividade da entidade emitente,
entendida como um todo.

Em suma, e no que toca ao direito a dividendos atribuidos aos acio-
nistas detentores de tracking stocks, podemos dizer que o valor global dos
dividendos terd, como limite maximo, o que corresponder ao resultado
liquido distribuivel apurado num dado exercicio pelo setor em causa
e, como limite minimo, o resultado liquido distribuivel da sociedade,
quando este seja proporcionalmente inferior ao obtido pelo setor de
referéncia55.

Questdo distinta é a de saber se, verificando-se que num dado exerci-
cio os acionistas setoriais receberam menos do que o dividendo efetiva-
mente proporcionado pelo setor de referéncia, estes poderao ter direito
a, num dos exercicios posteriores, receber a diferenca e a cumuld-la com
o dividendo proporcionado nesse novo exercicio. Trata-se, portanto, de
saber se a limitacdo da reparticdo do lucro segundo o apuramento global
podera ser contornada mediante o pagamento, nos anos seguintes, dos
lucros do setor nao pagos em certos anos, de forma retroativa, a partir do
lucro de balanco distribuivel. Tal solucao, porque semelhante a prevista
para as agoOes privilegiadas sem direito de voto>6, parece ser admissivel a
luz do nosso ordenamento juridico, desde que seja inserida nos estatutos
da sociedade uma cldusula que expressamente confira tal direito.

Note-se, por fim, que a participacio nos lucros do setor de referéncia
implica que os demais acionistas da sociedade sejam excluidos da partici-
pagdo nos lucros gerados por esse setor de atividade. Assim, e desde que
seja deliberado distribuir os dividendos da sociedade, apenas os titulares
de tracking stocks terao direito a participar nos lucros gerados pelo setor57.

54 Cfr. artigos 31.° e ss. do CSC.

55 O que equivale a dizer que o direito a dividendos dos acionistas setoriais nem sempre
serd, no rigor semantico da palavra, um direito privilegiado.

56 Cfr. artigo 342.°, n.° 2 do CSC.

57 Aideia de exclusividade na participagao nos lucros do setor pode n3o ter inteira aplica-
¢ao. Assim, se, por exemplo, forem emitidas tracking stocks que confiram aos seus titulares
o direito a receberem 60% dos lucros apurados pelo setor de referéncia, os restantes 40%
pertencerao aos restantes acionistas da sociedade. Neste sentido, Relatério COB, p. 7, onde
se afirma serem raras, na experiéncia estadunidense, as situacdes em que siao emitidas
tracking stocks representativas de 100% do setor em referéncia.
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2.8.1.2. Direito ao excedente de liquidacao

As tracking stocks caracterizam-se também pelo facto de atribuirem aos
seus titulares um direito preferencial ao saldo excedente da liquidacao da
sociedade58, traduzido na afetacdo prioritaria deste saldo ao reembolso
das entradas dos titulares de tracking stocks e s6 depois ao das entradas dos
demais acionistas. A nosso ver, o nosso ordenamento juridico ndo obsta a
admissibilidade da atribuicao deste direito. No entanto, e para que possa
ser reconhecido, necessdrio é que o mesmo se encontre estatutariamente
previsto. A ndo ser assim, aplicar-se-d o regime supletivo legal, que deter-
mina que os acionistas detentores de tracking stocks concorrem, em pé de
igualdade, com os demais acionistas da sociedade.

Poder-se-a ainda colocar a questiao de saber se o referido direito pre-
ferencial recai apenas sobre o valor do ativo da sociedade afeto ao setor
de referéncia ou se, pelo contrario, recai sobre o valor de todo o ativo da
sociedade. Consideramos, uma vez mais, que o nosso ordenamento juri-
dico nao constitui um obsticulo a consagracao deste direito preferencial,
desde que estatutariamente previsto. A nao ser assim, valerd o regime legal
supletivo59, segundo o qual aos socios é atribuido um direito a liquidacao
do ativo global da sociedade®.

2.8.1.3. Direito de voto

Partindo da experiéncia estrangeira, poderemos identificar trés tipolo-
gias de acoes em fungao do direito de voto por elas atribuido:

(i) Acbes que conferem um ou mais votos por agao, que permanecem
invaridveis durante a emissao®!;

58 Sendo este entendido como o saldo que resulta da liquidacao da sociedade, apés se
encontrarem pagas as dividas dos credores sociais (cfr. artigos 147.°, 148.°, 154.° e 156.°
do CSC e artigos 48.°, al. a), 49.°, n.° 2, al. a) e 177.° do CIRE).

59 Idem.

60 Em boa verdade, entendemos que este serd, com grande probabilidade, o cendrio mais
favoravel aos acionistas detentores de tracking stocks. Com efeito, poder-se-d verificar que
o0 ativo afeto ao setor de referéncia se encontre, por qualquer razio, onerado ou seja ine-
xistente num dado momento (por exemplo, por os credores sociais o haverem executado).
A ndo diferenciagdo do patriménio da sociedade nesta matéria assegura aos acionistas
setoriais, pelo menos, a expetativa (nao juridica) de lhes ser atribuido qualquer montante
aquando da liquidacao da sociedade.

61 Sao exemplos deste tipo de acoes as emitidas pela General Motors e pela Alcatel.
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(ii) Acdes que atribuem um direito de voto de quantificacao variavel,
conforme a evolugio das cotagdes das respetivas acoes no mercado (floa-
ting voting rights)©2;

(iii) Agdes que nio atribuem direito de voto.

Cingindo-nos, por ora, as categorias de agoes que conferem direito
de voto, cumpre notar que a amplitude deste direito é varidvel. Assim,
e em abstrato, poderemos, por um lado, configurar agdes que atribuem
este direito em pleno, isto é, conferindo aos seus titulares a faculdade de
votar em sede de assembleia geral, nos mesmos termos e condigdes que
os acionistas ordindrios; ou, por outro, configurar agoes que, para além do
direito de voto pleno em assembleia geral ou em alternativa a ele, atribuam
um poder de voto reforcado a estes acionistas em sede de deliberacoes
relativas ao setor da sociedade em referéncia.

No que respeita a questao da admissibilidade da consagracao destes
direitos no ambito do ordenamento juridico portugués, entendemos que
nao levantam problemas as tracking stocks que atribuam aos seus titulares
um direito de voto em pleno em sede de assembleia geral. O mesmo nao
se podera dizer acerca das acoes que, cumulativamente com este direito,
atribuam aos seus titulares um direito de voto reforcado nas deliberacoes
relativas ao setor de referéncia, na medida em que se assiste, neste caso, a
uma colisao frontal com a proibi¢ao do voto plural, consagrada no artigo
384.°, n.° 5 do CSC. O mesmo raciocinio é aplicavel, em parte, as agoes
que conferem um direito de voto de quantificacao variavel, conforme a
evolucao das respetivas cotacoes no mercado®3. Assim, é de concluir pela
inadmissibilidade destes dois tipos de acoes.

Problema distinto é o que se coloca quanto as tracking stocks que atri-
buem aos seus titulares um direito de voto limitado a determinadas maté-
rias. Uma vez que inexiste, quanto a esta matéria, uma norma legal que - a
semelhanga do artigo 22.° do CSC - regule expressamente a possibilidade
de limitacao ou supressdo parciais do direito de voto, coloca-se a questao
de saber qual a amplitude que a autonomia privada pode assumir nesta
sede. Ora, tratando-se de uma questao que o CSC nao prevé diretamente,
sempre havera que recorrer “aos casos andlogos e, na sua falta, (...) [as] nor-
mas do Codigo Civil sobre o contrato de sociedade no que ndo seja contrdrio nem

62 Das quais constituem exemplo as tracking stocks emitidas pela USX Corporation para o
setor da energia e do ferro. Este tipo de agdes, que atribui igualmente um direito ao exce-
dente de liquidagao na propor¢ao da cotagao bolsista das acoes, tem sido apelidado pela
doutrina americana como targetted stocks (em oposicao as lettered stocks, em que a medida
destes direitos é previamente fixada).

63 Quando a respetiva cotagao bolsista acarrete a atribuicao, a estes acionistas, de um
direito de voto proporcionalmente superior ao valor da sua entrada.
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aos principios gerais da presente lei nem aos principios informadores do direito
adotado”64. Na verdade, o CSC pronuncia-se acerca desta questio no seu
artigo 341.°, a respeito das acoes preferenciais sem direito de voto, onde
parece admitir que o direito de voto seja suprimido em contrapartida da
atribui¢do de um direito preferencial aos lucros. Tal é o que parece acon-
tecer, embora em moldes diversos, com as tracking stocks. Por outro lado,
os artigos 21.°, al. b), 379.°, n.° 1 €384.°, n.° 1 do CSC, remetem expres-
samente a resolucdo deste assunto para os estatutos da sociedade. Ora,
concluindo pela inexisténcia de norma imperativa que impeca a referida
limitagao ou supressdo parcial do direito de voto, e verificando que todas
as normas relativas a esta matéria remetem a sua resolucao para o disposto
nos estatutos sociais, somos a concluir que esta hipotese é juridicamente
admissivel65.

Refira-se, por fim, que, se as tracking stocks fossem configuradas como
acoes privilegiadas sem direito de voto - situagdo comum no estrangeiro
-, ficaria, a partida, justificada a sua admissibilidade porque apoiada nos
normativos constantes dos artigos 341.° e ss. e 22.° do CSC.

Em suma, entendemos serem conformes ao nosso ordenamento juri-
dico as tracking stocks que, alternativamente, (i) confiram um direito de
voto em pleno; (ii) confiram um direito de voto limitado a determinadas
matérias e (iii) suprimam “por completo” este direito®6, mas nunca as
que confiram um direito de voto proporcionalmente superior ao valor da
entrada efetivamente realizada pelo sécio, dada a aludida proibicao do
voto plural.

2.8.1.4. Direito a saida

A constatacdo da complexidade destes instrumentos financeiros e da
incerteza quanto ao seu desempenho, conduziu, desde cedo, a criacao de
mecanismos tendentes a salvaguardar os interesses dos potenciais titulares
de tracking stocks.

Referimo-nos, nomeadamente, a hipdtese de o setor de referéncia nao
ter registado o desempenho esperado e, assim, nao obter resultados capa-

64 Cfr. artigo 2.° do CSC.

65 Parecendo concluir no mesmo sentido, embora com fundamentagao legal diversa,
Farima GoMes, As “tracking stocks”... ob. cit., pp. 105 e ss.

66 As aspas justificam-se na medida em que tal supressao jamais poderd por em causa o
direito de voto em sede de assembleia especial, nos termos do disposto no artigo 389.°
do CSC.
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zes de proporcionar aos acionistas setoriais o direito a dividendos durante
um determinado periodo de tempo; a hipétese de, nao obstante o setor
haja obtido resultados, estes nao serem passiveis de distribui¢ao aos acio-
nistas setoriais devido a limitagdes legais de distribuicao de dividendos;
ou ainda a hipétese de o ativo afeto ao setor ou uma parte substancial dele
se haver perdido®7.

Perante a verificacdo de situagOes equivalentes ou andlogas as acima
elencadas (e que levariam, com grande probabilidade, a que os acionistas
setoriais tentassem, desesperadamente, vender as suas agdes), é comum
recorrer-se a mecanismos de reaquisicao forcada das tracking stocksé8. Em
contrapartida desta reaquisi¢do, os acionistas setoriais receberao (i) acoes
ordindrias da sociedade emitente; (ii) tracking stocks de outro ramo de ati-
vidade; ou (iii) dinheiro%, conforme o que se encontre contratualmente
previsto?0, sendo qualquer uma destas hipdteses conforme ao ordena-
mento juridico portugués.

2.9. Balanco previsional sobre o desempenho no mercado portugués

Ao longo da presente exposicao, pudemos constatar que, do ponto de
vista legal, os nossos mercados permitem acolher as tracking stocks. Nao
existem, assim, limitagoes de maior ordem que impecam que esta figura
seja “transposta” entre ns com contornos que se assemelham ao modelo
estadunidense. Por outro lado, ndo nos parece que o nosso regime juridico
- ndo obstante a sua acentuada rigidez - possa agravar as desvantagens
destes instrumentos financeiros?1.

Assim, e por exclusao de partes, concluimos que a introducao das trac-
king stocks no mercado portugués apenas enfrenta um obstdculo (que nao
é de somenos): a postura dos investidores e dos agentes de mercado.

67 Cfr. Relatério COB, p. 3.

68 Que, naturalmente, deverao estar devidamente previstos nos estatutos da sociedade
emitente ou no prospeto de emissao das tracking stocks.

69 Hipotese que corresponde, justamente, a aquisicao, pela sociedade, de agdes proprias e
que, como tal, devera respeitar os limites previstos no artigo 316.° e ss. do CSC.

70 Cfr. Relatério COB, p. 3.

71 Atendendo a enorme proximidade entre o sistema juridico portugués e germanico,
apropriamo-nos, neste aspeto, das conclusoes de York SciiNnorBus a proposito da predispo-
sicdo do ordenamento juridico germanico para acolher o modelo estadunidense das trac-
king stocks. Cfr. Tracking Stock in Germany: Is German Corporate Law Flexible Enough to Adopt
American Financial Innovations?, 2001, https://www.law.upenn.edu/journals/jil/articles/
volume22/issue3/Schnorbus22U.Pa.J.Int'lEcon.L.541(2001).pdf).
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Com efeito, o perfil dos investidores portugueses, porque marcada-
mente conservador e avesso ao risco, demonstra uma clara preferéncia
por instrumentos mais simples, seguros e, consequentemente, de menor
rendibilidade?2. Acresce a este fator a falta de experiéncia dos investidores
e do mercado em geral em relacao a tracking stocks e instrumentos ana-
logos, assim como - com indelével reforco do possivel sentimento de
desconfianga - a informagio disponivel acerca do insucesso generalizado
que as tracking stocks registaram no mercado estadunidense. Enfim, sio
circunstancias que, pelo menos num momento inicial, poderao ditar que
as tracking stocks nao sejam corretamente valoradas no contexto bolsista.
Se é verdade que se deverd promover uma formacao continua dos merca-
dos para a plena compreensdo dos beneficios inerentes as tracking stocks,
jamais se descarta a possibilidade de estes instrumentos enfrentarem uma
atitude com deficit de otimismo, em que sobrelevem as suas desvanta-
gens e limitagoes. Assim, as empresas que pretendam emitir este tipo de
instrumentos financeiros deverao, em primeira linha, ponderar sob que
condigOes e termos a emissao de tracking stocks poderd obter uma resposta
favordvel do mercado.

Nao obstante, atendendo a que, numa escala mundial, as empresas
procuram métodos de maximizagao do valor do seu capital, as tracking
stocks parecem consubstanciar uma ferramenta altamente atrativa. A sua
apropriada utilizagao podera fornecer aos mercados uma via alternativa de
maximizacao do valor acionista num contexto de multiactividade societa-
ria, consubstanciar um incentivo a eficiéncia da administracao das socie-
dades, traduzir-se num novo modelo de “moeda de troca” na aquisi¢ao de
participagOes sociais, ou até representar uma via eficaz para a captagao de
capital sem necessidade de recurso ao financiamento bancario. Em suma,
aderimos a expressao: “Letter stock is not always appropriate, but given the
right set of circumstances it's a terrific structure”73.

O momento de viragem parece, pois, depender da conjugacao de mul-
tiplos fatores (até hoje desconhecidos) que, na 6tica da entidade emissora,
consubstanciem o momento 6timo para a emissao destes instrumentos.

72 Neste sentido, Estudo CMVM 3/2009: O Perfil do Investidor Particular Portugués, http://
www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Em%20Arquivo/Documents/EstudoCMVM0320093.
pdf, p. 19.

73 Cfr. D’Souza Jacos, ob. cit., p. 460.

Joana Magina

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 125-150



3. Conclusao

As tracking stocks sio um mecanismo de reestrutura¢cao empresarial que
proporciona muitos dos beneficios associados a criacao de novas entida-
des juridicas (nomeadamente resultantes de operagoes de spin-offs e equity
carve-outs) preservando, simultaneamente, as vantagens decorrentes da
unidade e consolidacao de meios numa mesma entidade.

A razdo de ser dos beneficios e vantagens a que acima aludimos prende-
-se, desde logo, com a especifica estrutura deste tipo de a¢des: o facto de
consubstanciarem ac¢bes representativas do capital social de uma socie-
dade mas apenas conferirem o direito a um dividendo proporcionado por
um dado setor de atividade desta.

Neste tipo de instrumentos financeiros, beneficios exclusivos sao con-
frontados com riscos tinicos. Assim - ndo sendo exaustivos -, a virtuali-
dade que se reconhece a estes instrumentos financeiros de permitir a maxi-
mizagdo do valor da sociedade emitente (e, consequentemente, do valor
da cotagdo bolsista das suas a¢des) por darem a conhecer aos mercados, de
forma autonomizada, o valor real de um dado setor de atividade é contra-
balangada pelo facto de o valor das tracking stocks ser vulneravel ao desem-
penho dos restantes setores de atividade da sociedade emitente. Por outro
lado, se se reconhece como certo o facto de as trackings stocks permitirem
uma eficaz gestao de meios e de poupanga de custos mediante o aprovei-
tamento de sinergias intrassocietarias, ndo deixa de se reconhecer como
menos exato que a implementagao de tracking stocks aumenta a complexi-
dade da estrutura de capital social tipica de uma sociedade, potenciando o
surgimento de conflitos de interesses internos.

Assumimos e justificimos no presente estudo que o sistema juridico
nacional nao constitui um entrave ao acolhimento deste tipo de instru-
mentos financeiros. Pelo contrdrio, foi o cardter conservador e avesso ao
risco dos mercados e dos investidores e a experiéncia negativa registada
em mercados estrangeiros que nos levaram a justificar a auséncia destes
instrumentos no mercado nacional. Mas se o atual contexto econémico-
-financeiro pode, na 6tica dos mais conservadores, representar uma bar-
reira a adogao das tracking stocks, também ele poderd, na 6tica dos seus
contrarios, representar uma oportunidade para o pioneirismo na emissao
destas agoes, na medida em que representa um mecanismo alternativo de
poupanca de custos e de criacao de valor.

A chave para o sucesso destas agcdes parece, portanto, radicar no modo
e termos da sua emissdo: o sucesso das tracking stocks sera tanto maior
quanto maior for a possibilidade de usufruir das suas vantagens e quanto
menor for o realce conferido as suas desvantagens. Reconhecemos, em
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abstrato, capacidade para atingir estes resultados as sociedades que, con-
gregando vdrios setores de atividade relacionados, acreditem que o valor
real de algum ou de alguns dos seus setores com potencial de crescimento
nao esta a ser corretamente reconhecido pelo mercado.
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Resumo: A igualdade de tratamento
dos sécios é reconhecida enquanto
principio fundamental em Direito
Societario. No entanto, estudos
baseados na experiéncia tém vindo a
demonstrar a existéncia de certos pro-
veitos, direta ou indiretamente decor-
rentes da atividade da sociedade,
que nao sao partilhados por todos
os socios. Esses proveitos beneficiam
exclusivamente o s6cio ou socios
que detém o controlo da sociedade.
A estas desigualdades que frequente-
mente se verificam é dado o nome de
Beneficios Privados do Controlo.
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AgstracT: Equal treatment of share-
holders is deemed a basic principle
of Corporate Law. However, empirical
studies have evidenced the existence
of certain advantages, directly or indi-
rectly resulting from the activity of a
company, which are not shared with
all its shareholders. Such advantages
exclusively accrue to the shareholder
or shareholders which exercise con-
trol over the company. Those common
disparities are named Private Benefits
of Control.
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trol; Agency Theory; Control Pre-
mium; Equity Markets’ Structure.

Private benefits of control — Do aproveitamento
pessoal do controlo societario

I. Introducao

Em Direito Societdrio, é reconhecida a igualdade de tratamento dos

s6cios enquanto principio fundamental. Principio a verificar, em particu-
lar, em todos os atos da vida da sociedade que se relacionem com os respe-
tivos s6cios ou que tenham implicagido na sua esfera juridical.

Ao contrario do que acontece noutras ordens juridicas, como é o caso
do Direito alemao, este principio nao se encontra consagrado de forma
auténoma na nossa Lei. Ainda assim, a sua existéncia afigura-se pacifica
e disso sdo prova certos preceitos que, de forma mais ou menos direta,
lhe fazem alusdo. Veja-se, a titulo de exemplo, o artigo 321.° (igualdade
de tratamento dos acionistas) do CSC, relativo as aquisi¢oes e alienagdes de

1 Pauro Oravo CunHa, Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 ed., Almedina, 2012, pp. 116-
-118 e 276-278.
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agdes proprias por uma sociedade anénima (SA) e ainda, relativamente a
sociedades abertas, os artigos 15.°, 112.° e 197.° do CVM?2/3,

Com excecao das sociedades de s6cio tinico, onde problemas desta
ordem obviamente nao surgem, o igual tratamento afere-se em relacao
a proporcao da participagao social e ndo a pessoa do socio. Assim, par-
ticipagdes sociais (que sejam compostas por acoes da mesma categoria,
no caso das SA4) que representem percentagens diferentes do capital da
sociedade participarao, p. ex., nos seus lucros e perdas nessa mesma pro-
porgao - artigo 22.° n.° 1 do CSC -, salvo preceito especial ou convencao
em contrarios.

Sera tendencialmente assim numa sociedade com o capital disperso, em
que as participacoes sejam detidas por um mais ou menos vasto ndmero
de socios, estando o poder tdltimo de conducao da vida da sociedade bem
repartido por uma multiplicidade de decisores. Como veremos, tal podera
nao se verificar nos casos em que existe um desequilibrio acentuado na
dimensao das participagdes, maxime quando exista uma participagdo de
controlo na sociedade.

Estudos baseados na experiéncia tém vindo a demonstrar a existéncia
de certos proveitos, direta ou indiretamente advenientes da atividade da
sociedade, que nao sao partilhados por todos os socios. Esses proveitos
beneficiam exclusivamente o sécio ou sécios que detém o controlo da
sociedade6. A estas desigualdades que frequentemente existem entre os

2 Jbidem; PauLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 2.2 ed., Almedina, 2011,
PPp. 554-555 e 647-650.

3 A este prop0sito, dispde o artigo 46.° da Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho de 25 de outubro de 2012 o seguinte: “Para a aplicagdo da presente diretiva, as
legislagoes dos Estados-Membros devem garantir um tratamento igual aos acionistas que se encon-
trem em condigoes idénticas.”

4 Artigo 302.° n.° 2 do CSC.

5 I neste pressuposto que sio tomadas muitas decisdes de investimento e que assentam
algumas das mais tradicionais teorias econémicas, como a Teoria do Portfélio (Portfo-
lio Theory) - que sugere que os investidores devem diversificar a sua carteira de ativos,
detendo apenas uma pequena percentagem de acoes de uma determinada empresa - e o
modelo Modigliani & Miller - que sugere que a estrutura de capital (debt/equity) de uma
empresa € irrelevante para o seu valor. Neste sentido, MicHAEL J. BArcLay e CLirForD G. Hol-
DERNESS — Private Benefits from Control of Public Corporations, in Journal of Financial Economics
25 (1989) pp. 371-395, e RarAEL La PoRTA, et. al., Investor protection and corporate governance,
in Journal of Financial Economics 58, 2000, pp. 3-27. Para uma explicagao pormenorizada
destas teorias v. RicHARD A. BREALEY, STEWART C. MYERS e ALaN J. Marcus, Fundamentals of
Corporate Finance, 5th ed., pp. 279 e ss. e 396 e ss..

6 Ao longo deste estudo designaremos por “sécio controlador” (na forma singular) quer o
soécio que, sendo pessoa singular ou coletiva, seja representado por uma dnica entidade,
quer o conjunto de sécios que pela sua proximidade, que pode ter origem, p. ex., em lagos
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socios de uma mesma sociedade é dado o nome de Beneficios Privados
do Controlo (BPC)7.

* kK

Neste trabalho procuraremos expor uma solida base teérica dos BPC,
visando em primeiro lugar fixar a terminologia e o conceito, demonstrar
a sua existéncia e algumas formas que podem assumir. Faremos corres-
ponder os BPC ao valor do controlo e argumentaremos que o prémio
de controlo nao fornece uma estimativa dos mesmos, embora os reflita.
Exporemos ainda as formas normalmente utilizadas para estimar o valor
dos BPC.

Identificamos os BPC como relevante problema de Corporate Gover-
nance, apesar de nao lhes ter sido dada até agora, em nossa opiniao, a
devida atencdo. De facto, na sequéncia da exposi¢do que faremos sobre a
influéncia das familias juridicas na concentracao do capital acionista dos
diversos paises, estranhamos que muito pouco tenha sido escrito sobre este
tema em Portugal, tendo em conta a sua importancia no nosso mercados.

Neste sentido, faremos uma breve analise das caracteristicas do mer-
cado acionista portugués, na perspetiva que ao nosso estudo diz respeito,
e analisaremos o teor daquelas que consideramos serem as normas do
nosso ordenamento juridico que mais limitam os BPC, bem como a sua
oportunidade, tendo em consideracao a posicao adotada.

Concluiremos o presente estudo com um breve sumario da visao pro-
fessada sobre o tema, embora afirmando que o interesse que se lhe reco-
nhece merece um estudo mais aprofundado que nao caberia na necessaria
economia deste texto.

familiares, afetivos ou até num acordo parassocial (art. 17.° do CSC) ou relagao de grupo
(art. 488.° e ss. do CSC), se comportem de forma andloga.

7 A propdsito da terminologia adotada no presente estudo para exprimir esta realidade v.
o ponto 1. do capitulo II infra.

8 Os recentes e impressionantes desenvolvimentos da fisionomia do mercado de capitais
portugués vieram, a nosso ver, tornar notéria a incontornabilidade do presente tema para
o estudo do Corporate Governance moderno. Com efeito, cremos que o problema objeto do
presente estudo ganhard agora alguma da visibilidade que consideramos ser-lhe devida.
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II. Teoria dos Beneficios Privados do Controlo
1. Terminologia e Delimitacao do Conceito

(i) Terminologia utilizada

A expressao Beneficios Privados do Controlo corresponde a uma tradu-
¢ao puramente literal da expressao origindria em inglés “Private Benefits of
Control”, uma vez que esta teoria teve origem (ou, pelo menos, foi celebri-
zada) nos EUAY. Devemos dizer que nao concordamos com esta traducao,
razao pela qual mantivemos no titulo deste trabalho a expressao inglesa.
Nos sistemas de direito societdrio anglo-saxénicos o vocabulo “private”
é comummente usado para qualificar as sociedades enquanto fechadas,
por contraposicao a “public”, significando sociedades abertas (“public com-
panies”). Assim, a palavra “private” estara associada a algo que nao estd
livremente acessivel a todos, porque diversamente, se o estivesse, seria
“public”10,

A luz do nosso direito, o vocdbulo “privado” é em geral utilizado por
contraposi¢cao a “publico”, que significa “do Estado”. P. ex., empresas
publicas nao sao sociedades abertas, mas empresas “criadas e controladas
por entidades juridicas puiblicas”"11. Assim, consideramos que a traducao da
palavra “private” para “privados” nao é completamente feliz, nem ajuda a
elucidar quanto ao que se pretende tratar. A sua substituicao por “priva-
tivos” talvez pudesse ser mais adequada, na medida em que nos reporta-
mos aos beneficios que sao privativos (exclusivos) de apenas uma parte
do capital social, pertencente ao sécio que detém o controlo efetivo da
sociedade.

Também a traducao de “benefits” para “beneficios” se nos afigura desa-
dequada. Como se compreendera a propésito da delimitacao do conceito
que se faz infra, a tradu¢ao mais fiel ao significado da palavra “benefits”

9 Também é feita nestes moldes a tradugdo para portugués do Brasil, ficando “beneficios
privados de controle”, e para Castelhano, ficando “beneficios privados del control”. Em portu-
gués, apesar de ser geralmente traduzido para “beneficios privados de controlo”, preferi-
remos utilizar o determinante “do”, que melhor define que os beneficios sao aproveitados

por parte do controlo da sociedade. Também utiliza a expressao desta forma ANa PEres-
TRELO DE OLIVEIRA — Grupos de Sociedades e Deveres de Lealdade — Por um Critério Unitdrio de
Solugdo do “Conflito do Grupo”, Almedina, 2012, §494 e ss..

10 PauLo CAMARA, cit., pp. 501 e ss..

11 Dioco Frerras bo AMARAL, Curso de Direito Administrativo, vol. I, 3.2 ed., Almedina, 2008,
p. 392.
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corresponderd a palavra “proveitos”, exprimindo o comportamento ativo
de uma parte no sentido do aproveitamento de determinada situagao.

Com efeito, a tradugao da expressao “private benefits [of control]” deveria
aproximar-se da expressao linguistica tradicional “aproveitamento pessoal
[do controlo]”, razao pela qual a integramos no subtitulo deste estudo.

Ainda assim, e feita esta importante ressalva, por razées de harmoni-
zagdo com as referéncias ja feitas a este tema em portugués e para obviar
a uma eventual perda da identidade do tema do presente trabalho com a
bibliografia ja existente, utilizaremos a expressao Beneficios Privados do
Controlo ao longo de todo o trabalho.

(ii) Delimitagao do conceito

Nao existe uma definicao rigida geralmente utilizada de BPC. Isto deve-
-se a multiplicidade de formas que pode assumir, dependendo apenas da
criatividade e sofisticacao de quem deles se aproveita. Assim, adotamos
uma (necessariamente) ampla definicao de BPC enquanto vantagens des-
proporcionadas obtidas pelos sécios que detém o controlo da sociedade, pelo exer-
cicio do seu poder de direcdo, que ndo sao aproveitadas pelos demais sicios.

Os beneficios privados contrapdem-se, em primeira mao, aos benefi-
cios partilhados, isto é, aqueles que aproveitam a todos os socios e cujo
eventual acréscimo resulta de uma superior gestio e monitorizagio da
sociedadel2. Estes beneficios sao aqueles que se traduzem no retorno
para os acionistas, quer através de dividendos, quer pela valorizacao da
empresa, que se reflete nas suas participacdes na respetiva propor¢ao. Os
beneficios partilhados obviamente nao levantam problemas a este nivel,
pois a igualdade entre sdcios é respeitada.

* kK

Neste estudo, concentrar-nos-emos apenas na andlise dos problemas
nas SA, uma vez que é nestas que a extracao de beneficios privados mais se
faz notar!3. As sociedades por quotas (SQ) e as SA consideradas fechadas

12 CrirrorD G. HOLDERNESS, A Survey of Blockholders and Corporate Control, FRBNY, Economic
Policy Review, Abril de 2003, p.51.

13 Ao longo deste estudo, utilizaremos o termo “extracdo” para designar a forma geral
de obtencao de beneficios privados pelo sécio controlador. Ressalvamos, porém, que
este termo pode, em certas situa¢des, nao ser o mais adequado para descrever a atua-
¢ao daquele socio. Imagine-se, p. ex., as hipdteses da criagao de um complexo esquema
visando a obtengdao de BPC (caso em que os beneficios serdo construidos e ndo mera-
mente extraidos), ou da simples rececao dos beneficios, por efeito exclusivo da atividade
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(tendo frequentemente limitagoes a livre transmissibilidade das participa-
¢Oes) tém um pendor mais subjetivo, pessoal e familiar'4. Nestas, como se
compreende, a extracao de beneficios privados afigura-se menos relevante,
quer porque sdo estes 0s tipos societarios utilizados pela grande maioria
das PME, onde a escala dos BPC que podem ser extraidos é mais reduzida,
quer porque neste tipo de sociedades em geral os socios tém uma rela-
¢do mais préxima, o que constitui a principal razao da sua exclusao deste
estudo.

E, portanto, nas SA, maxime nas sociedades com acdes admitidas a nego-
ciacao em mercado regulamentado, que a extragdo de BPC mais importa.
Nestas sociedades, como a partida ndo existem limitacoes a transmissibi-
lidade das participagdes sociais, nos termos do artigo 328.° n.° 1 do CSC,
verifica-se uma maior impessoalidade na relaciao entre os socios, impes-
soalidade essa que tende a aumentar com a dispersao do capital por um
maior nimero de acionistas e que atinge o expoente maximo em socieda-
des cotadas.

(iii) Tunneling

O conceito de “tunneling” é frequentemente utilizado para significar a
extracao de valor a custa do acionista minoritariol5/16, Este conceito foi
originado para significar um conjunto de escidndalos financeiros ocorridos
na Republica Checa, durante a década de 1990, caracterizados por praticas
conducentes a diminui¢ao do valor econémico das empresas em prejuizo
dos acionistas minoritarios. £ metaforicamente definido como a subtracio
de ativos da empresa através de um ttinel subterraneo!?. Estd, portanto,
proximamente relacionado com os BPC, encontrando neles uma ampla
area de coincidéncia. H4 até quem os defina como BPC de natureza pecu-

do 6rgao de gestao da sociedade (caso em que nao serao extraidos, mas meramente recebi-
dos). Feita esta ressalva, utilizaremos o termo “extracao” quer por uma questao de ordem
pratica, quer no sentido do alinhamento com os autores estrangeiros que utilizam o termo
“extraction”.

14 Pauro Oravo CuNHa, cit., pp. 60-63.

15 Para significar, em sentido amplo, esta subtragdo da esfera econémica dos s6cios que
nao detém o controlo da sociedade, é comum na doutrina empregar-se a palavra “expro-
priacao” (expropriation). De forma obviar a uma potencial confusio com a conotagao
juridico-publicista deste termo, evitaremos a sua utilizagao ao longo de todo este estudo.
16 Apesar de nao ignorarmos que quem se encontra nesta situagao pode nao ser um socio
minoritdrio, p. ex. por deter uma grande participagao de agdes sem direito de voto, por
uma questdo de pritica, utilizaremos a palavra “minoritdrios” para significar aqueles acio-
nistas que nao detém o controlo da sociedade.

17 SIMON JOHNSON, et. al., Tunneling, in American Economic Review, Vol. 90, pp. 22-27.
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nidria!8. Os BPC que estudamos abarcam uma realidade mais abrangente
do que o estrito conceito de tunneling, pelo que este nao sera utilizado na
nossa andlise.

(iv) Relagdo com a Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia é amplamente reconhecida como problema central
de Corporate Governancel®. Apesar de ter implicagdes em muitos outros
campos, € neste ramo do direito que assume maior protagonismo. Tem
por base uma “relacdo de agéncia”, segundo a qual uma entidade, que
ocupa o lugar de principal, delega responsabilidades noutra, que ocupa a
posicao de agente, para que este atue em nome do primeiro. Numa analo-
gia com uma empresa, o principal serd tipicamente o acionista e o agente
o gestor (manager).

O “problema de agéncia” é assim um problema de incentivos. No caso
da relacao entre acionistas e gestores, enquanto os acionistas procuram
retirar lucros da sociedade de que sdo proprietarios, os gestores, maxime os
administradores, tém interesses pessoais que consistem em retirar o maior
beneficio para si proprios da atividade econémica da sociedade. Assim, na
falta de um esquema de incentivos adequado, os administradores serao
facilmente levados a adotar comportamentos oportunistas que se revelam
prejudiciais para os acionistas.

Exemplos destas praticas poderao passar pela simples consuncio de
recursos da empresa em proveito proprio, como é o caso das despesas com
viagens, carro (ou outro meio de transporte) da empresa ou alojamento
excessivamente dispendioso, ou de familiares e amigos, empregando-os
na empresa. Mas podem também traduzir-se em esquemas de manipula-
¢ao do mercado mais ou menos complexos, tais como provocar um cresci-
mento da empresa (bias toward growth) ou causar um acréscimo das vendas
para além do ponto eficiente, para aumentar os seus prémios remunera-
térios que frequentemente se centram no volume de negdcios. Poderao
ainda criar uma onda especulativa de forma a causar a subida o preco
de mercado das agoes, valorizando aquelas que tém opc¢ao de adquirir a
preco fixo abaixo do prego de mercado (stock options).

18 Orar EHRHARDT e Eric Nowak, Private Benefits and Minority Shareholder Expropriation (or
What Exactly are Private Benefits of Control?), in EFA 2003 Annual Conference Paper No. 809,
2003.

19 MicHAEL C. JenseN, Agency Costs of Free-Cash-Flow, Corporate Finance, and Takeovers, in
American Economics Review, Vol. 76, 1986, pp. 323-329.
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Este problema de agéncia pode ser resolvido com esquemas de alinha-
mento de incentivos, como p. ex. contratos melhor “desenhados”, que
prevejam um maior nimero de cendrios possiveis, e complexos esquemas
remuneratorios dos gestores que promovam a eficiéncia. Como se sabe, os
contratos sao sempre incompletos e a sua extensibilidade é ilimitada, dada
a impossibilidade pratica de prever todas as situacdes que podem ocor-
rer. Um contrato muito extenso acarretara muitos custos, primeiro na sua
elaboracgao e depois na sua aplicagdo. A decisao central passard por uma
ponderacao entre os custos que acarreta a extracao de valor pelos adminis-
tradores e a elaboracao e aplicacao de contratos complexos.

E neste pressuposto que se compreende a relagio entre a Teoria da
Ageéncia e os BPC. A extragdo de valor praticada pela administracao que
é paradigmatica dos problemas de agéncia, é mais comum em sociedades
de capital disperso, em que cada sdcio tem relativamente pouco poder na
administracao e é mais dificil exercer uma monitorizagao (monitoring) e
uma pressao significativa sobre a administracao.

Em empresas com o capital mais concentrado, a administragao é signi-
ficativamente mais préxima do sécio controlador, uma vez que este tem o
poder de determinar a sua composicao, sendo os cargos de topo muito fre-
quentemente ocupados por estes ou por membros da familia que detém
o controlo. Nestes casos, a proximidade faz com que o controlo da admi-
nistracao seja geralmente mais eficiente e os incentivos estejam, a partida,
muito alinhados, uma vez que as pessoas dos administradores e controla-
dores frequentemente até sao as mesmas, existindo uma vontade una de
criar valor para a empresa a médio/longo prazo.

Se, num caso de concentragdo acionista, os problemas de comporta-
mento oportunista da administragao sao pouco relevantes, numa empresa
com esta caracteristica outro problema parece importar: a possibilidade de
extracio de beneficios privados pelo sécio controlador. E, assim, possivel
enquadrar a doutrina dos BPC num problema de agéncia, diferente do
paradigmatico em Corporate Governance, em que o lugar de agente é ocu-
pado pelo sécio controlador e o de principal pelos restantes s6cios. Com
efeito, varios autores partem da Teoria da Agéncia para enquadrar o pro-
blema dos BPC. Nao obstante, porque esta teoria estd tradicionalmente
associada aos problemas da relagao entre acionistas e gestores e porque a
mesma ndo vislumbra, por si s, uma solu¢iao para o problema que aqui
estudamos, nao nos sera compensatorio utiliza-la como ponto de partida
na nossa andlise.
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“Embora os grandes investidores possam ser muito eficientes a resolver o problema
de agéncia, podem também ineficientemente redistribuir a riqueza dos pequenos para
si proprios”20,

Conforme se verd, os mercados anglo-saxdnicos sao caracterizados por
uma maior dispersao do capital, onde os problemas tradicionais de agén-
cia (relagdo entre acionistas e gestores) sio mais patentes, nao assumindo
o problema dos BPC tanta relevancia como a que assume p. ex. nos paises
da Europa Continental. Assim, ndo se compreende a razio pela qual a
grande atencgao a este problema seja dada por estudos realizados nos EUA.

2. Parmalat: um caso paradigmatico de Beneficios Privados do Controlo2!

Em Itdlia, na década 1960, Calisto Tanzi herdou um pequeno negécio
de familia e incutiu-lhe um crescimento vertiginoso. Em 1989, quando
as suas a¢oes foram admitidas a negociagdo em mercado regulamentado,
a Partmalat Finanziaria geria participagdes sociais de um grupo de 58
empresas. As vendas dispararam, quase atingindo os $10 mil milhdes.

A familia Tanzi mantinha o controlo do grupo empresarial, através
de uma holding e procurou diversificar o negdcio (que até entao se cin-
gia praticamente aos laticinios), financiando-se com divida. As contas da
empresa sempre haviam demonstrado elevados montantes de caixa.

O grupo colapsou no final de 2003 quando, apds varias tentativas de
refinanciar a sua divida, a Parmalat informou que nao iria reembolsar
obrigacbes que estavam quase na maturidade. Este facto causou a descida
da notagao de risco da empresa para lixo (junk) e o consequente colapso
do preco das agoes.

Tomou-se depois conhecimento da inexisténcia de elevados montan-
tes de capital que estavam refletidos nas demonstracoes contabilisticas do
grupo, que a familia havia desviado avultadas quantias para fins desco-
nhecidos e que, através de pagamentos exagerados na aquisicao ou des-
pesas em ativos, haviam sido transferidos montantes exorbitantes para
outros negoécios da familia. As técnicas fraudulentas consistiram em sim-
ples deturpacoes da contabilidade e falsificacoes de documentos.

20 ANDREI SHLEIFER e ROBERT W. VISHNY, A survey of corporate governance, in Journal of Finance
52,1997, 737-783.

21 Luca EnriQues e Paoro VorriN — Corporate Governance Reforms in Continental Europe, in
Journal of Economic Perspectives, Vol. 21, No. 1, pp. 117-140, Winter 2007.
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Este desvio de elevados montantes de capital é exemplo claro de BPC
que, como podemos observar, se enquadram na defini¢do acima apresen-
tada. Apesar de ser um caso extremo, é bastante elucidativo da facilidade
com que a parte controladora subtrai elevados montantes aos demais
s6cios de uma sociedade, mesmo estando esta sujeita a melhor fiscaliza-
¢do (auditores, investidores e reguladores do mercado). Embora este caso
se reporte a praticas obviamente criminosas, como veremos, a extragao de
BPC nao é sequer necessariamente ilegal.

3. Tipos de beneficios e o controlo como elemento necessario

(i) Tipos de beneficios privados do controlo

Atendendo a posicao de controlador e suas implicagdes, cabe fazer
uma prévia distingao entre beneficios e custos privados do controlo.

Custos privados do controlo sao todas as desvantagens, que advém
para o sécio controlador da sociedade, que nao sao partilhadas pelos
demais socios. Sao exemplos destas desvantagens22: o custo de nao diver-
sificagao, que faz com que a carteira de ativos do agente econémico perca
valor por estar mais sujeita ao risco de mercado de uma s6 empresa23; os
riscos de reputagdo, pela eventual responsabilidade por decisdes empre-
sariais erradas, e de ser acionado (judicialmente) por negligéncia na ges-
tdo; 0s encargos com a maior monitorizagao (monitoring) da atividade da
empresa; e 0s custos inerentes ao maior envolvimento na gestao e nas
decisOes empresariais.

Por sua vez, nos BPC, como se depreende da ampla defini¢cao apresen-
tada, enquadram-se todos os tipos de vantagens desproporcionadas que
possam advir para um sécio controlador por efeito dessa sua qualidade24.
Nao é possivel, portanto, fazer uma listagem exaustiva, uma vez que os
tipos de beneficios privados passiveis de serem extraidos assumirao tantas
formas como aquelas que o controlador for capaz de idealizar. Importa

22 ALEXANDER Dyck e LuiGl ZINGALES — Private Benefits of Control: an International Comparison,
in National Bureau of Economic Research, 2002; BarcLay e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

23 F este o sentido da Teoria do Portfélio referida na n. 5.

24 No sentido da possibilidade de aproveitamento por uma sociedade “dominante” da
sociedade “dominada” por formas que nao as tradicionalmente pressupostas pela lei,
designadamente no ambito dos chamados grupos de facto, através da instrumentalizagao
da sociedade “dominada”, v. Orlando Dinis Vogler Guiné, A responsabilizagdo soliddria nas
relagoes de dominio qualificado — uma primeira nogdo sobre o seu critério e limites, in Separata da
ROA, Ano 66, I - Lisboa, Janeiro 2006, pp. 299-300.
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no entanto referir que, com veremos, os BPC nido sao necessariamente
prejudiciais para os acionistas que nao detém o controlo da sociedade.
Alguns sao-lhes simplesmente indiferentes, ndo tendo impacto na sua
riqueza. Serdo, no entanto, aqueles beneficios que sao extraidos “a custa”
dos s6cios minoritdrios, tendo nestes um impacto patrimonial negativo,
que maior aten¢ao merecem (cfr. p. 180).

A extracao de BPC pode assumir assim inimeras formas25: pode cons-
tituir um auténtico roubo de recursos da empresa; um valor meramente
psicolégico do controlo; um conjunto de vantagens (indiretamente)
resultantes da nomeacao de familiares e pessoas proximas para cargos de
administracao, nomeadamente para presidéncia do conselho de adminis-
tragao26; a atribui¢ao de remuneragoes, gratificagoes, prémios e privilégios
(perquisites) excessivos aos gestores de topo; a aquisicao de informagio
privilegiada ou tomada de conhecimento de oportunidades de negocio a
explorar for fora da empresa; sinergias de producao beneficiando o con-
trolador; diluicdo dos interesses dos minoritarios pela emissao de acoes a
preco inferior ao de mercado, a subscrever pelo controlador ou por mem-
bros da administracao; o préprio prémio de controlo; ou todo o tipo de
negocios com partes relacionadas. Estes dois tltimos exemplos merecem,
pela sua importancia pratica, um apontamento adicional.

O prémio de controlo é o preco superior ao do mercado pago ao sécio
controlador por um adquirente do seu bloco de agdes. Como veremos (cfr.
p. 167), este prémio reflete (ndo s, mas também) os BPC e traduz-se, para
o alienante, na compensacao pelos beneficios que o controlador deixara
de obter por efeito da alienagao?7.

Os negocios com partes relacionadas sdo o meio de extracio de BPC
com maior relevancia pratica, que pode assumir diversas formas. Estes
negocios podem p. ex. constituir transferéncias fraudulentas ou negécios
simulados de ativos da sociedade para o poder do controlador. Podem
também consistir na manipula¢ao de margens nos precos de transferéncia,

25 TatiaNA NENova, The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis, in
Journal of Financial Economics 68, 2003, pp. 325-351; Dvck e ZINGALES, Cit. pp. 7 e ss.; BARCLAY
e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395; La Porra, et. al., Investor..., pp. 4 e ss..

26 Note-se que a faculdade de determinar a composi¢cao do Conselho de Administragao,
por si s6, ndo configura um BPC mas tdo s6 um (simples) beneficio do controlo. Com
efeito, esta é uma faculdade que resulta ex lege, por forca da existéncia de uma posicao
de controlo, nao preenchendo o requisito da “desproporcionalidade” constante da nossa
defini¢ao de BPC (cfr. p. 155).

27 Jost FErrRelRA GoMes, Conflitos de interesses entre acionistas nos negdcios celebrados entre a
sociedade e o seu acionista controlador, in Conflito de interesses no direito societdrio e financeiro,
AAVYV, Almedina, 2010 pp. 75-213.
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tanto no fornecimento como na aquisicao de bens ou servi¢os ao contro-
lador28. Qualquer negdcio realizado com o controlador ou com parte que
com este esteja relacionada (cfr. n. 6), tanto pode ser um meio de extragao
de BPC, como ser vantajoso para a empresa em questao face as condigdes
normais do mercado, dependendo das circunstancias do caso concreto.

Pela sua diversidade, facilmente se compreende que a extracao de BPC
pode ser agrupada por vdrias categorias. Podem ser, p. ex., subdivididos
em beneficios que resultam de transagoes financeiras (p. ex. diluicao da
participagao dos restantes acionistas por emissao de acdes a prego pre-
ferencial) e naqueles que resultam de mecanismos operacionais (p. ex.
negdcios com partes relacionadas)?9. Podem também ser subdivididos
em beneficios pecunidrios (p. ex. a remunera¢ao exagerada dos admi-
nistradores ou precos de transferéncia desvantajosos para a empresa)
e ndo pecunidrios (p. ex. sinergias de producao)30. Ha ainda quem os
subdivida entre aqueles que sao obtidos através do exercicio do poder
de direcao sobre a sociedade, os que resultam da venda do controlo e os
resultantes do freezing out dos acionistas minoritdrios.3! Acresce também
a hipétese de subdivisao entre beneficios privados extraidos a custa dos
minoritdrios (extracted private benefits) e aqueles que sdo criados inde-
pendentemente de custos para os restantes sécios (independently crated
private benefits)32.

Pacces considera a divisao dos BPC em idiosyncratic, distortionary e diver-
sionary33. Este autor qualifica os beneficios idiosyncratic como as quase-
-rendas (quasi-rents) auferidas pelo controlador como compensagao pelo
seu empreendedorismo, isto é, pelos investimentos especificamente fei-
tos na empresa e ndo palpaveis pelos restantes acionistas, como p. ex. o
bom aproveitamento, por fora da empresa, de oportunidades de negdcio

28 “Economistas podem legitimamente discordar sobre qual é o “justo” prego de transferéncia de um
certo ativo ou produto. Este facto faz com que possa ser dificil ou impossivel fazer prova em tribunal
de pequenos desvios ao prego de transferéncia “justo”. Se estes pequenos desvios forem aplicados a
transagoes de grande volume, podem facilmente gerar beneficios privados substanciais. Da mesma
forma, ¢é fdcil discordar sobre quem é o melhor fornecedor de um ativo ou produto quando se trata
de consideragdes sobre a relagdo entre a qualidade e o prego.”- DYCK e ZINGALES, cit., p.7.

29 Josk FerreirA Gomes, Conflitos..., pp. 81-82.

30 BarcLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

31 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cit., n. 1147.

32 [bidem; Jens DammanN, Corporate Ostracism — Freezing Out Controlling Shareholders, in The
Journal of Corporation Law, vol. 33:3, 2009, pp. 682-744.

33 Aressio M. Pacces, Control Matters: Law and Economics of Private Benefits of Control, Euro-
pean Corporate Governance Institute — Law Working Paper No. 131/2009, 2009. Optdmos por
manter a terminologia original utilizada por este autor, na lingua inglesa, uma vez que a
sua tradugao acarretaria uma indesejavel perda de rigor conceptual.

Miguel E. Cancela de Abreu

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 151-195



de que este teve conhecimento devido a posi¢do que ocupa na mesma.
Os beneficios distortionary serdo caracterizados pela gestao ineficiente dos
recursos da empresa, p. ex. através da consungao dos seus ativos, patente
no caso dos privilégios excessivos da administracio. Os beneficios diver-
sionary serdo aqueles que configurarao situagoes de infidelidade patrimo-
nial34, ou seja, o desvio por qualquer forma de recursos da empresa. Os
dois ultimos terdo a natureza de rendas (rents). As rendas serao recompen-
sas que o controlador extrai devido as obriga¢gdes ou incumbéncias que
tem na empresa, enquanto as quase-rendas serao recompensas pela sua
inventividade. Adiante daremos nota da importancia pratica desta classi-
ficagao (cfr. p. 180).

Depois de procederem as referidas categorizagOes, os vdrios autores
baseiam nelas as solucoes que defendem para a problematica dos BPC,
que adiante discutiremos. Mais do que adotar uma das referidas categori-
zagOes, importa, por enquanto, reter que os BPC podem ser obtidos de for-
mas muito variadas, sendo também muito diverso o impacto que podem
ter no patrimoénio dos socios que nao detém o controlo da empresa.

Facilmente se compreende que, tendo em conta a exemplificacao feita,
o controlo acionista implique geralmente beneficios e custos. Assim, s6
serd rentavel para o s6cio manté-lo se a diferenca entre os primeiros e os
segundos se mostrar positiva. Esta é, como veremos, a explicacao que pro-
fessamos para o valor que é dado ao controlo. Se, porém, a diferenca for
negativa, i.e., os custos forem superiores aos beneficios, nao se justificara
0 socio manter intacto o bloco controlador. Assim, como apenas conse-
guiria vender o bloco com desconto face ao prego de mercado, podera ser
vantajoso para o socio desconjuntar o bloco35.

(v) O controlo como requisito prévio

Um pressuposto para a existéncia de BPC é a concentracao acionista.
Sem ela nao haverd a possibilidade de um sécio, exercendo o seu poder
de influéncia, obter beneficios que s6 ao préprio aproveitem. Entendem-
-se por participacdes sociais de controlo as “fragdes do capital da empresa
societdria suscetiveis de atribuir ao seu titular um poder juridico de controlo
sobre o respetivo governo e 0rgdos sociais”36. O controlo serd, portanto a “pro-

34 “Diversionary private benefits account for ‘stealing’ in its broadest characterization”, Ibidem
p- 14.

35 BARcLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 380-383.

36 Jost ENGRACIA ANTUNES, A empresa como objecto de negdcios — “Asset Deals” versus “Share
Deals”, in ROA, ISSN 0870-8118. Vol. 2/3, n.° 68, 2008, p. 724.
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priedade de poder de voto suficiente para tomar as decisdes importantes para a
sociedade”37.

Considera-se normalmente que o controlo de uma sociedade é exer-
cido pelo sécio que detém 50% do seu capital social e os inerentes direitos
de voto da sociedade, acrescidos de um voto, uma vez que esta percenta-
gem ¢é aquela que lhe d4, na maior parte das matérias, o poder decisivo.
Em muitas situagdes, no entanto, o controlo pode ser obtido com percen-
tagens diferentes do capital social. Nuns casos, um socio pode ser detentor
de mais de 50% do capital e ndo controlar a sociedade, p. ex., numa SA,
quando exista um teto estatutario do voto que implique que ndo possam
ser contados os seus votos acima de um determinado limite, nos termos
do artigo 384.° n.° 2 al, b)38. Noutros casos, um sécio pode obter o con-
trolo da sociedade detendo uma percentagem do capital social inferior
a 50%, p. ex., também numa SA, quando uma parte do capital social da
empresa seja composta por acdes preferenciais sem voto, nos termos do
artigo 341.° e ss. do CSC. Num caso destes, uma participacao que seja
inferior a 50% do capital pode corresponder ainda assim a mais de 50%
dos direitos de voto da sociedade39/40.

Detendo uma participacao de controlo, o socio, votando sempre com
a maioria absoluta dos votos, decidird sobre a generalidade das maté-
rias e controlard o seu 6rgao de gestao, incluindo a sua designacao e
destituicao4!.

S6 assim ndo acontece nos casos em que se requer, no contrato de
sociedade ou na propria lei, maioria qualificada, unanimidade ou apro-
vacao por um determinado s6cio42. Este é, p. ex., o caso da alteracao do
contrato de sociedade que, nas SA, requer a aprovacgao por dois tercos do
capital presente na assembleia geral (artigos 386.° n.° 3 e 383.° n.° 2 do
CSC). Assim, o controlo pode ter maior ou menor forga, dependendo da

37 TatiaNA NENOVA, cit., p. 329.

38 PauLo Oravo CuNHA, Cit., pp. 342-343.

39 [bidem, pp. 406-410.

40 “Esta diferenca é importante, uma vez que as agoes preferenciais limitam ou impedem o direito
a voto, conferindo aos acionistas detentores de agdes ordindrias um controlo superior a sua quota do
capital da empresa. Esta prdtica pode limitar a capacidade dos acionistas minoritdrios de influen-
ciar o processo de decisdo e agravar o risco de expropriagdao do valor criado.” - Jost PaurLo Espe-
RANGA, ANA Sousa, ELisaBETE SOARES, Ivo Pereira, Corporate Governance no Espago Lusdfono,
Texto, 2011 p. 238.

41 Para as SA, esta regra estd consagrada no artigo 386.° n.° 1 do CSC. A maioria que o
artigo refere é a maioria simples, mas s6 detendo a maioria absoluta dos votos o sécio
pode assegurar, em qualquer circunstancia, a aprova¢ao de uma determinada deliberagao.
42 Pauro Oravo CuNHA, cit., pp. 614-615.
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quantidade de votos que se detém e que, no limite correspondera a totali-
dade dos votos (podendo decidir por unanimidade).

E por esta razio que os BPC tendencialmente s6 se verificam em socie-
dades onde existe um sécio controlador (ou vdrios, atuando conjunta-
mente, eventualmente através de acordo parassocial)43. E sempre com a
ajuda da administragao que o controlador consegue retirar vantagens que
ndo aproveitam aos demais socios e, portanto, essa possibilidade depende
do seu poder sobre 0 6rgio executivo44. Nos casos em que 0s estatutos
permitam que a gestao corrente da sociedade seja delegada num ou mais
administradores ou numa comissdo executiva (art. 407.° n.° 3 do CSC),
é essencialmente sobre estes que o s6cio controlador necessitara de fazer
incidir a sua influéncia45.

(vi) O valor econdmico intrinseco do controlo e o prémio de controlo

Hanouna, Sarin e Shapiro46 caracterizam a detenc¢ao de a¢cdes de uma
empresa como sendo composta por trés elementos de valor: asset value
(valor dos ativos), enquanto direito a uma percentagem proporcional da
riqueza liquida da empresa, income value (valor dos resultados), enquanto
direito a uma percentagem proporcional das distribui¢des (de lucros) ope-
radas pela empresa; e control value (valor do controlo), enquanto direito
a uma participagao proporcional na gestao da empresa4?. Esta triparticao

43 Em virtude da recente tendéncia de entrada de players estrangeiros no mercado portu-
gués através da aquisicao de participagdes minoritdrias (e, portanto, nao controladoras)
em grandes empresas, temos vindo a ponderar a hipétese da existéncia de BPC nestes
casos. Com efeito, o poderio econémico da generalidade desses players em face das difi-
culdades de financiamento das empresas portuguesas, pode gerar, a nosso ver, uma fragi-
lidade na independéncia e isen¢ao da sua administragao. Tratando-se de uma tendéncia
recente, nao existem ainda evidéncias claras de praticas neste sentido, pelo nao nos é
possivel afirmar, para ja, que o controlo nao é requisito dos BPC nestes casos.

44 Para uma discussao sobre a eventualidade da ingeréncia direta dos acionistas nas com-
peténcias de gestao tendencialmente reservadas ao 6rgao de administragao da sociedade,
v. EDuarRDO SARAGGA LEAL, O poder de gestdo dos acionistas nas sociedades anonimas in DSR, ano
5,vol. 9, 2013, pp. 247 ess..

45 Sobre esta delegacao da gestao corrente da sociedade, nomeadamente quanto ao dever
de vigilancia geral (e sintético) que recai nos restantes membros do conselho de admi-
nistragao, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Administradores delegados e comisses executivas
— algumas consideragoes, IDET Cadernos n.° 7, Almedina, 2011.

46 Paur HaNOUNA, et. al., Value of Corporate Control: Some International Evidence, Working
Paper No. 01-4, USC Marshall School of Business, 2001.

47 Neste sentido v. tb. Nuno ANDRE ba Costa RiBEIRO, O efeito-controle no prémio pago em toma-
das de posigoes accionistas, texto policopiado, Tese de Mestrado em Ciéncias Empresariais,
Finangas, FEUP, 2006, pp. 10 e ss..
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professa que a participacao na gestdo da empresa tem um valor intrinseco
auténomo dos restantes, valor esse que nio é diretamente patrimonial,
mas que parece ter um importante significado econémico.

Assim, para um determinado acionista que ocupe a posi¢ao de contro-
lador, o seu bloco valerad tendencialmente mais do que a simples soma das
acoes valorizadas a precos de mercado. A diferenca entre o valor do bloco
controlador e o valor agregado do preco de mercado das acoes que o com-
pOem exprime o valor intrinseco do controlo48.

Por sua vez, o valor do controlo serd a expressao do valor econémico
que o controlador pode obter, que nao obteria caso ndo ocupasse essa
posicao. Serdo assim beneficios que apenas a si aproveitam, e nao aos
demais s6cios. O valor do controlo traduz, por isso, os Beneficios Priva-
dos do Controlo.

Este valor intrinseco do controlo é, no entanto, dificil de estimar. Tende
arevelar-se apenas quando se verifica uma transagao de que resulte a trans-
feréncia do controlo. Num caso como este, é frequente, como veremos,
observar-se o pagamento, ao alienante do bloco de a¢des, de um prémio
de controlo, isto é, um montante superior ao normal valor de mercado das
acoes.

Se assumissemos que o controlo n3o tinha valor auténomo, entao
nao havia justificagdo para que este transacionasse a um preco superior
ao preco de mercado das agdes. Para que o adquirente do controlo esteja
disposto a pagar um prémio que pode, em certos casos, chegar perto dos
50% do valor de mercado da empresa49, é necessario que o controlo lhe
traga um valor acrescentado pelo menos correspondente50-

Existem vdrias teorias sobre as justificacbes do prémio de controlo5!.
Barclay e Holderness52 procuram justifici-lo ponderando trés hipdteses:

a) Hipotese dos beneficios privados - hipétese segundo a qual o pré-
mio de controlo reflete beneficios privados liquidos antecipados, ou
seja, a compensagao do alienante pelos BPC que deixa de aproveitar
por efeito da alienacao.

48 Se se observarem, no entanto, custos privados do controlo superiores aos respetivos
beneficios, o bloco de controlo terd valor negativo.

49 NENOVA, cit., pp. 325-351.

50 “Existem também fortes indicios de que o controlo é valorizado, o que ndo seria o caso se 0s
controladores (gestores ou acionistas) recebessem os mesmos beneficios que os outros investidores”
- HaNOuNa, et. al., cit. p. 4.

51 Para uma outra teoria sobre as razoes econdmicas para o prémio de controlo, mas cujo
enquadramento nao nos parece adequado, uma vez que todas as trés explicacoes que apre-
senta aparentam reportar-se a diversos tipos de BPC, v. HANOUNA, et. al., cit..

52 BarcraY e HOLDERNESS, cit., pp. 380-383.
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b) Hipotese da maior informagio - hipdtese segundo a qual os pré-
mios podem refletir simplesmente a maior informacao das partes
em questao sobre a empresa objeto do negdcio (rational Bayesian
updating). Tal implicaria que o preco de mercado das agdes subisse
quando fosse pago um prémio e baixasse quando o bloco fosse tran-
sacionado abaixo do pre¢o de mercado (com desconto), o que nao
se verifica na pratica, segundo o teste que estes autores apresentam.
Mais, se fosse mesmo esta a razao, o novo controlador teria uma
taxa de retorno do seu investimento apenas proveniente dos fluxos
de caixa que acresceriam proporcionalmente para todos os acionis-
tas, 0 que nao acontece segundo o mesmo teste destes autores.

¢) Hipotese do pagamento excessivo - hipdtese segundo a qual o
adquirente apenas paga em excesso, face ao valor de mercado da
empresa. Uma das versdes desta teoria defende que, como sucede
num leildo, o licitante vencedor é aquele que tem a informacao mais
otimista. Esta hipdtese ndo é igualmente credivel uma vez que num
caso de transacao de um bloco acionista existe em geral uma cui-
dada avaliacao do preco de mercado das agoes.

Nao se pode, no entanto, afirmar que o valor do prémio de controlo se
cinge a possibilidade de extrair BPC. Imagine-se, p. ex., 0 caso comum da
aquisi¢ao do controlo para substitui¢io dos membros do 6rgao de admi-
nistragdo por elementos mais capazes, que trarao futuros beneficios que
aproveitarao a generalidade dos acionistas. Na pratica, cada caso concreto
terd as suas especificidades e as razdoes que levam ao pagamento de um
prémio de controlo podem ser muito particulares do caso. Mais, a ampli-
tude da definicdo de BPC que atras se identificou também n3o permite
fazer um juizo desta ordem em abstrato53.

E defensavel, porém, que os BPC representam geralmente uma parte
importante (se ndo a mais importante) do montante do prémio pago. Isto
porque, como veremos, a limitagdo dos BPC leva a quedas significativas do
prémio pago numa transferéncia do controlo.

Pode, ainda retirar-se uma importante conclusao face a existéncia de
um prémio de controlo: o prémio minimo que o alienante esta disposto
a aceitar em troca da sua participacao correspondera ao valor que o con-
trolo tem para si, pelo que os BPC que este extrai serao iguais ou inferiores

53 “(...) o prémio pago na aquisi¢ao de uma fracgao de capital, ou numa tentativa de takeover,
reflecte algo mais que apenas o controlo, podendo corresponder a uma compensagdo por uma varie-
dade de factores, incluindo o controlo.” - Nuno RiBEIRO, cit., p. 32.
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ao prémio de controlo recebido54. Por sua vez, o prémio maximo que o
adquirente estara disposto a pagar nao devera ultrapassar o valor que ird
obter pela detencao da participagao de controlo.

Dyck e Zingales>5 estabelecem, neste sentido, que paises onde a extra-
¢ao de BPC é maior sao aqueles onde a estrutura de propriedade é tipica-
mente mais concentrada e que é nestes paises que o prémio de controlo
pago é mais elevado, pelo que a maior incidéncia de BPC encontra-se,
como veremos, nos paises de civil law, grupo onde Portugal se insere.

Isto significa que, nos casos em que nao existam BPC, os blocos con-
troladores sejam tendencialmente transacionados ao pre¢o de mercado e,
quando existam custos privados do controlo, os blocos serdo transaciona-
dos “com desconto” face ao preco de mercado>6.

Os autores de referéncia expdem ainda as seguintes conclusdes que,
por se alicercarem em certos pressupostos, serao sempre questionaveis,
mas que se mostram Uteis para a compreensao da dimensao dos BPC e a
sua influéncia no prémio pago, em cada caso57/58:

- Acima do ponto de controlo, resultarao menos beneficios acresci-
dos para o controlador, uma vez que, ja dominando a administra-
¢ao, quanto maior for o seu bloco acionista, maiores serdo os cus-
tos empresariais que terd de suportar comparados com os BPC que
extrai. E quanto mais reduzida a propor¢ao dos demais acionistas,
menor serd a importancia passivel de extragao>°.

- Tanto a dimensao como a natureza dos BPC a extrair dependem do
facto de o adquirente ser um particular ou uma empresa. Quando é
um particular, em geral passa a ocupar também um cargo de topo
na administracao e tende a pagar-se um melhor saldrio do que em
empresas equivalentes com uma estrutura de capital difusa. Mais, os

54 “Se, de outro modo, o detentores dos grandes blocos de agdes utilizarem o seu poder de voto para
assegurar beneficios indisponiveis para os restantes acionistas, os blocos serdo transacionados com
um prémio em relagdo ao prego de mercado” — BArcLaY e HOLDERNESS, cit., p. 372.

55 Dyck e ZINGALES Cit..

56 BARcLAY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

57 Ibidem.

58 Para uma abordagem detida sobre as aquisi¢des tendentes a obten¢ao do controlo e
os problemas de agéncia que dai emergem relativamente aos acionistas minoritdrios e
a administracao da sociedade visada, v. PaurL Davies e Kraus Hort, Control Transactions, in
The Anatomy of Corporate Law — A Comparative and Functional Approach, Oxford University
Press, 2004.

59 Igor FiLatoTcHEY e Tomasz Mickiewicz, Ownership Concentration, ‘Private Benefits of Control’
and Debt Financing, in Working Paper no. 4, Centre for the Study of Economic and Social
Change in Europe, UCL, 2001, p. 8.
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particulares tendem a valorizar mais a oportunidade de abusar de
privilégios (perquisites) a que tenham acesso por for¢a do seu cargo.
As empresas, por sua vez, atribuem mais valor ao acesso a tecnolo-
gia da sociedade detida para beneficiar de sinergias e economias de
escala para o seu negdocio.

O prémio pago pelo adquirente aumenta a uma taxa crescente (expo-
nencialmente) com a dispersao do restante capital da empresa, i.e.,
quanto maior a dispersdo do capital entre os restantes acionistas,
maior o valor do controlo para o adquirente e, assim, o prémio que
estd disposto a pagar.

O valor do prémio aumenta a uma taxa decrescente com o tama-
nho da empresa. E certo que, quanto maior é a empresa, maior é o
potencial de extracao de BPC, devido ao efeito da escala. No entanto,
os custos privados do controlo aumentam a uma escala progressiva
com o tamanho da empresa, uma vez que aumenta a fiscalizagao
(monitoring) por analistas, organismos reguladores e investidores no
mercado. A litigancia relacionada com a concorréncia (antitrust) é
também nestas empresas mais provavel de ocorrer, quando o con-
trolo pertence a uma entidade que opere numa industria relacionada
com a da detida.

O montante dos prémios pagos tende a aumentar com o montante
de caixa e valores mobilidrios transaciondveis na empresa ao tempo
da transa¢do, porque a maior liquidez facilita os investimentos do
novo controlador, assim como a atribui¢ao ao préprio do compensa-
¢Oes e privilégios avultados.

Quando a empresa estd a enfrentar dificuldades financeiras os pré-
mios pagos tendem a ser menores, uma vez que os beneficios priva-
dos diminuem, ou os custos aumentam (ou ambos), com a neces-
sidade de despender mais recursos controlando e participando na
gestdo. Mais, nestes casos, a litigancia contra a empresa tende a
aumentar, existindo maior probabilidade de os controladores virem
a ser pessoalmente responsabilizados.

O prémio pago é mais elevado em transagoes de controlo onde o
adquirente e o adquirido sao de paises diferentes. No entanto, o pré-
mio pago em transa¢oes que nao implicam a transferéncia de con-
trolo é comparativamente maior, o que indica que a detencao do
controlo tem menos valor em transacoes internacionais.

Existe ainda uma discorddncia quanto ao efeito do aumento da
divida na estrutura de capital da empresa detida. Enquanto alguns
autores argumentam no sentido de que o aumento da divida diminui
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a possibilidade de extracdo de BPC60 devido a maior monitoriza¢ao
externa, outros consideram que a maior divida provoca o aumento
daquela possibilidade, uma vez que a administragao (portanto, o
controlador), nio tendo de se financiar no mercado acionista, tem
facilidade em manter o controlo6!.

Compreendemos assim a dificuldade encontrada, a cada momento,
para avaliar o controlo. Nao podendo considerar-se que o prémio de con-
trolo corresponde ao valor intrinseco do controlo e, portanto, dos BPC,
cabe entao referir as férmulas elaboradas com o propdsito de o estimar.
Note-se que a exatidao destas férmulas é muito contestada e que a pre-
tensa mensura¢ao de BPC feita nos varios estudos se baseia em métodos
meramente indiciarios.

(vii) Formas de cdlculo dos Beneficios Privados do Controlo

Toda a prova de BPC é indicidria e, portanto, indireta, ndo existindo
uma forma de fazer prova objetiva do seu valor. Pode considerar-se que
existem quatro areas de pesquisa que contribuem para uma estimativa do
valor dos BPC e, portanto, do controlo62.

1. O prémio pago como estimativa do controlo

Esta corrente considera que existe uma equivaléncia entre o prémio
pago numa aquisicao do controlo e o valor do préprio controlo. Como
referimos anteriormente (supra, p. 167), apesar de refletir o controlo,
0 prémio pago é frequentemente composto por outros elementos, que
fazem com que o seu valor divirja do valor intrinseco do controlo. Assim,
esta medida ndo pode ser tida como viavel.

2. Anilise do prémio de voto pago pela aquisicao de “dual class shares”63

Este modelo parte da premissa de que um acionista, que deseja alcan-
¢ar o controlo da empresa, estd disposto a pagar aos minoritarios um valor
superior ao preco de mercado das agoes pela aquisicio do seu poder de
voto, valor que constitui um prémio que pode ir até ao montante que o
primeiro espera obter pela detencao do bloco controlador.

60 JENSEN, cit., pp. 323-329.

61 BARCLAY € HOLDERNESS, cit., pp. 371-395.

62 HANOUNA, et. al., cit., p. 9 e ss.. Estes autores expoem apenas uma triparti¢ao destas areas
de pesquisa, mas acrescentam um novo modelo de calculo, que também aqui exporemos:
diferenca entre transacoes maioritdria e minoritaria.

63 NENOVA, cit., p. 329.
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Assim, a formula consiste no apuramento da diferenca de preco entre
acoes dual-class, i.e., pertencentes a duas categorias distintas. Nao é porém
aplicavel a quaisquer duas categorias de acoes. A diferenca entre estas terd
por base o voto, ou seja, uma das categorias terd voto duplo e a outra
apenas voto singular, mantendo ambas o mesmo direito aos dividendos.
A diferenca (positiva) entre uma agao de voto duplo e uma agao de voto
singular, o chamado prémio de voto, correspondera ao valor proporcional
que o controlo tem para o adquirente. O voto serd mais valioso quando
for decisivo para o adquirente obter o controlo.

A grande desvantagem que, a partida, se aponta a este método é o facto
de muitos paises ndo permitirem categorias de a¢des com voto duplo e,
mesmo quando permitem, poucas empresas as utilizam, sendo estreita a
base de incidéncia deste método®4.

Mais, Portugal é um dos paises em que nao sio permitidas agoes
com voto duplo, nos termos do artigo 384.° n.° 5 do CSC, pelo que este
método seria inaplicavel a qualquer empresa portuguesa.

3. Diferenca entre transa¢oes maioritaria e minoritaria®5

Este método parte da diferenca entre o preco pago pela aquisi¢ao de
uma posi¢do maioritiria e de uma posi¢io minoritdria. Apenas sao con-
sideradas maioritarias as posi¢oes dos acionistas que, antes da transacao,
detinham uma fracdo do capital social inferior a 30% e que, depois da
transacao, detém uma fragao superior a 50%. Sao consideradas minorita-
rias as transacoes que, antes da transa¢ao, detinham uma fracao do capital
social inferior a 30% e que, depois da transa¢ao, detém uma fracao inferior
a 50%.

A diferenca entre os precos pagos por transa¢des maioritdrias face as
minoritdrias representara o valor que o controlo tem para os adquirentes
e, assim, os seus BPC.

Este método parte do pressuposto que uma participa¢ao inferior a 30%
do capital ndo detém o controlo e que uma participa¢ao superior a 50%
do capital jd o detém, o que, como referimos (supra, p. 164), nao é neces-
sariamente esse O €aso.

64 Dyck e ZINGALES, cit. p. 9.

65 PauL HANOUNA, et. al., cit.. Neste estudo, os autores utilizam um conceito de “prémio
de controlo” correspondente ao conceito que utilizamos para designar apenas “controlo”,
uma vez que, como referimos anteriormente, as suas explicacdes para a existéncia de um
prémio de controlo reconduzem-se todas, na nossa opiniao, a BPC.
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4. Diferenca entre o preco de transferéncia de grandes blocos de agoes
e o valor de mercado pés-anincio66

Esta corrente parte do pressuposto que o potencial adquirente de um
bloco de controlo, quando procede a negociacao do seu preco, avalia duas
vertentes do valor.

A primeira vertente do valor é essencialmente composta, durante a vida
da sociedade, pela distribuicao de lucros, que aproveita a todos os acionis-
tas na propor¢ao das suas participagdes. Estes lucros, distribuiveis sob a
forma de dividendos, estdo, a partida, refletidos no preco de mercado da
acao. Este preco de mercado pode, por sua vez, aumentar ou diminuir ap6s
o anuncio da transagao, por antecipagao dos efeitos da mudanca da gestao
ou simplesmente porque certa informagao é revelada (incluindo, p. ex., o
preco de transmissao do bloco). Apds esta reacao, o preco de mercado das
acoes devera refletir os beneficios (partilhados) que se espera que venham
a aproveitar a todos os acionistas na proporc¢ao das suas participagoes.

A segunda vertente do valor exprime os BPC que o potencial adqui-
rente espera poder extrair uma vez que detenha o controlo da empresa.

Como se referiu, a diferenca entre o prego pago pelo bloco de controlo
e o preco de mercado das acoes (antes do antincio da transagao) é repre-
sentado pelo prémio de controlo. Defendeu-se também que o prémio de
controlo inclui mais do que apenas o valor do controlo. Entao, a diferenca
entre o preco pago pelo bloco de controlo e o prego das agdes depois do
anuncio da transacao representard exclusivamente o valor dos beneficios
que s6 ao controlador aproveitam e, portanto, o valor do controlo.

Dos quatro métodos apresentados, este método parece-nos o mais ade-
quado, dada a razoabilidade das premissas em que se baseia. No entanto,
a assuncao de que o preco pds-antncio reflete os beneficios aproveitados
por todos os acionistas, na propor¢ao da sua participa¢ao, parece-nos que
s6 sera possivel num mercado perfeito, em que a informacao e as expe-
tativas dos investidores sejam iguais. As assimetrias de informagao e de
expetativas dos investidores que naturalmente se verificam no mercado
nao parecem permitir que o preco pés-andncio reflita, de forma exata e
fiel, o valor dos beneficios que de facto aproveitarao a generalidade dos
acionistas.

* kX

Nao cabe no objeto e na economia deste estudo proceder a qualquer
tentativa de calculo ou estimativa dos BPC, embora tenhamos considerado

66 BarcLaY e HOLDERNESS, cit., pp. 371-395; Dyck e ZINGALEs, cit. pp. 1-2.
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importante a exposi¢cao das formas alternativas para o fazer. Conforme
argumentamos, os métodos sdo apenas indicativos e todos tém desvanta-
gens, pelo que nao consideramos que seja possivel fazer uma estimativa
fiel em abstrato da extracao de BPC no caso portugués, aquele que mais
nos interessa.

4. Estrutura dos mercados acionistas

(i) “Familias” juridicas

Existe uma grande diferenca na estrutura do mercado acionista de pais
para pais. Tanto observamos paises com uma estrutura muito dispersa, i.e.
com o capital acionista das suas empresas diluido por um elevado ntimero
de s6cios, como paises com uma estrutura de capital marcadamente mais
concentrada, onde tende a existir uma posi¢do de controlo por uma das
partes. Exemplos dos primeiros sdo os mercados de génese anglo-saxdnica
e, portanto, os paises de common law. Exemplos dos segundos sao os paises
da europa continental e os paises cujo sistema juridico neles teve origem,
portanto, os paises de civil law67.

Alguma doutrina divide as chamadas “familias juridicas” em quatro
tipos: common law (origem inglesa), civil law francesa, civil law germanica
e civil law escandinava®8. Para estes autores, integram um destes tipos
todos os paises onde Inglaterra, Fran¢a e Alemanha tenham tido influén-
cia direta ou indireta, através da cultura ou da colonizagao. Esta quadri-
particdo é de rigor discutivel e sem diivida demasiado simplista. Para além
de apenas tomar em considera¢ao parte dos continentes europeu e ame-
ricano, enquadra na “familia francesa” ordenamentos juridicos que pare-
cem ter-se desenvolvido em paralelo com o francés ou que tém igualmente
uma marcada influéncia germanica (como é o estddio atual ordenamento
juridico portugués). Em termos gerais, dada a génese comum dos ordena-
mentos juridicos da Europa continental (portanto, de civil law), podemos
considerar que estes se enquadram a montante numa grande familia juri-
dica romano-germénica®®.

67 Para uma distin¢ao entre Common Law e Civil Law v. Jost DE OLIVEIRA AsCENsAO, O Direito
— introdugao e teoria geral, 13.° ed. refundida, 2005, p. 153 e ss..

68 LA Porra, et. al., Investor..., p. 8. A divisao tradicional era feita em apenas trés familias:
ainglesa, a francesa e a germanica. Este autor considera que a familia de civil law escandi-
nava hoje ganhou autonomia, tendo formado uma tradigdo prépria.

69 A referida doutrina alicerca-se na quadriparticao das “familias juridicas” retirando das
respetivas caracteristicas conclusdes como as que expomos infra. Pelas razoes indicadas,
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A diferenga do grau de dispersao acionista entre paises de common law
e de civil law é frequentemente atribuida ao grau de protecdo do inves-
tidor70 na respetiva ordem juridica?l. Isto porque quanto mais direitos
forem efetivamente reconhecidos ao investidor comum (que representa,
as mais das vezes, o s6cio minoritario), menor importancia econémica
terd o controlo, como veremos. Assim, em mercados em que a protecao
do investidor é elevada, o capital acionista tende a ser mais disperso e se,
por sua vez, nao existe socio controlador, ndo ha tendencialmente lugar a
extracao de BPC72,

Esta diferenca estrutural é normalmente atribuida ao facto de nos sis-
temas de common law, tradicionalmente, as decisoes judiciais basearem-se
em orientacoes criadas pelos proprios juizes, alicercados no precedente e
nos principios gerais como o dever de confianca ou a justica, regulando as
situagoes ainda que nio exista lei geral e abstrata anterior. Inversamente,
nos sistemas de civil law, os juizes nao tém tipicamente tanta flexibilidade
para intervir segundo a equidade na autonomia privada, a ndo ser em con-
tratos que sejam manifestamente desequilibrados, nao sendo a lei anterior
capaz de proteger adequadamente 0s s6cios minoritarios contra os abusos
da maioria73.

nao adotaremos essa quadriparti¢ao no presente estudo.

70 E comum utilizar-se o termo “investidor” para significar aquele que “aposta” em
valores mobilidrios admitidos & negociagao em mercado regulamentado. No entanto,
com o termo “investidor” pretendemos aqui abranger um grupo mais alargado de agentes
econ6émicos, compreendendo aqueles que sdo acionistas minoritarios de sociedades nao
cotadas em bolsa.

71 Parte da doutrina atribui esta diferenca a fatores de indole moral e cultural embora,
como se verd, acreditemos na forga decisiva das normas legais na modelagdo do mercado
- Coffee, John, 2001. “Do Norms Matter? A Cross-country Examination of Private Benefits of
Control,” mimeo, Columbia University Law School.

72 Ha ainda quem defenda que a dispersdo acionista, de que é paradigmatico o caso norte-
-americano, se deve essencialmente ao facto de neste caso as empresas terem tido, original-
mente, de enfrentar um mercado que pela sua grandeza reclamava grande concentracao
de meios, o que potenciaria a criacdo de imperiosas empresas de capital acentuadamente
disperso. Embora reconhecamos que este pode ser um fator potenciador da dispersao do
capital acionista, a existéncia de mercados acionistas de dimensao e origem semelhantes
entre si mas com fisionomias marcadamente distintas e de mercados de dimensao redu-
zida com capital acionista tendencialmente disperso, leva-nos a considerar que aquele nao
é um fator determinante da dispersao do capital acionista.

73 La PoRra, et. al., Investor..., pp. 3-27. Este autor considera, no entanto, que esta perspetiva
estd incompleta, pois parte do principio de que os juizes tendem a proteger os minorita-
rios, o que pode n3o se verificar. Considera assim necessaria uma andlise politica e histo-
rica, nos seguintes termos: em Inglaterra os tribunais deixaram de estar sob a algada da
coroa, passando a estar mais dependentes do parlamento, e comecaram a desta forma a
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Pelo exposto, e com base nas ideias que se seguem, pode considerar-se
que nos paises de civil law o controlo é mais valioso, devido a maior pos-
sibilidade de extracao de BPC.

Algumas conclusdes baseadas na experiéncia tém sido apresentadas em
diversos estudos, conclusoes essas que melhor ajudam a ilustrar as diferen-
cas entre a concentra¢ao de capital que caracteriza os mercados de paises
de common law e de paises de civil law74:

- O valor dos blocos de controlo é de, em média, 4,5% da capitalizacao
de mercado de uma empresa num pais de common law e ronda os
25,4% em certos paises de civil law.

- E mais frequente em paises de common law a existéncia de regras que
versam sobre igual tratamento de categorias de a¢des ou de sOcios
maioritdrios e minoritarios, como p. ex. a obrigacao de distribuicao
rateada do prémio de controlo ou de ofertas publicas obrigatdrias
acima dum certo limite. Disposicoes deste tipo podem aumentar os
custos de langamento de uma oferta ao ponto de a tornar inviavel,
ainda que esta pudesse ser benéfica para os acionistas que nao detém
o controlo.

- Podem ser usadas pelos controladores certas disposicoes estatutarias
com vista a concentracao do controlo. Estas cldusulas sao mais fre-
quentes nos paises escandinavos de civil law e nos paises de common
law do que, p. ex., nos paises de civil law do sul da Europa.

- Os paises de common law tém os melhores indices de protecao dos
investidores (tipicamente os acionistas minoritdrios). Nos paises de
civil law do sul da Europa estes indices sao os mais baixos e é geral-
mente nestes paises que o sistema judicial é menos eficiente. Os pai-
ses de civil law do norte da Europa tém os mais eficientes sistemas
judiciais?5.

- Esta eficicia do sistema judicial é, a par do papel do regulador, uma
componente fundamental da eficicia do Direito. Em conformidade,
serd nos paises de civil law do norte da Europa que se registam maio-
res niveis de eficicia, sendo também forte nos paises de common law.

proteger mais os landlords, que nele estavam representados, e portanto a propriedade indi-
vidual contra o poder centralizado. Esta protecao tera depois evoluido para a prote¢ao dos
investidores. Em Franga e na Alemanha a for¢a do parlamento era menor e o Estado ten-
deu a concentrar mais o poder sobre os financeiros. Para este autor, os estados de civil law
sao geralmente mais intervencionistas do que os de common law, dai resultando a menor
protecao do investidor.

74 NENOVA, cit., pp. 327-344.

75 La PorTa, et. al., Investor..., pp. 8-9.
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Os mais fracos niveis de eficiacia do Direito registam-se nos paises de
civil law do sul da Europa?e.

(viii) Configuragdo do mercado portugués

Portugal é, como é sabido, um pais de civil law, enquadravel na referida
familia do Direito de origem romano-germdnica e, portanto, como vere-
mos de seguida, um pais caracterizado por uma significativa concentragao
acionista??.

Esta concentragio acionista é potenciada pela ainda limitada protecao
do acionista minoritirio, que tem por efeito a facilidade de extragao de
BPC. O seguinte grafico é elucidativo da elevada concentragao de capital
acionista em Portugal, embora cingindo-se a sociedades cotadas em bolsa.

Relevincia das Posi¢cdes de Dominio
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% média do capital social do % das empresas com acionista % meédia da capitalizagdo bolsista
acionista dominante dominante da posigdo de dominio no total

das empresas dominadas

Fonte: CMVM - Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal 2012.

76 RAFAEL LA PORrTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES, ANDREI SHLEIFER € ROBERT W. VISHNY, Law and
Finance, in Journal of Political Economy, 1998, Vol. 106, p. 1141.

77 La Porrta, et. al., Law..., pp. 1113-1155. Este autor enquadra o ordenamento juridico
portugués na chamada “familia francesa”. Ora, ndo obstante as clarissimas e tradicionais
influéncias do ordenamento juridico francés no desenvolvimento do Direito portugués
contemporineo (nomeadamente do Direito Publico), s3o também evidentes as influén-
cias que nele tem Direito germénico (p. ex. no Direito Civil). Com efeito, e também pelas
razodes supra expostas (cfr. p. 173), ndo corroboramos aquele entendimento.
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Deste grifico se retira que “em 24 sociedades [das 44 sociedades de
direito nacional com agoes cotadas a data na Euronext Lisbon que foram
analisadas] uma pessoa fisica ou juridica exercia dominio nos termos do artigo
21.° do Codigo dos Valores Mobilidrios (controlava pelo menos 50% dos direi-
tos de voto). Estas 54,5% das empresas representavam 35,0% da capitalizagdo
acionista total, donde se conclui que as posicoes dominantes existiam maiorita-
riamente em empresas de menor dimensdo [entre as cotadas]”78.

E de notar que, atendendo agora a dados de 2009, das 49 empresas
cotadas no mercado regulamentado Euronext Lisbon, apenas 12 eram con-
sideradas sociedades de capital disperso?9. José Paulo Esperanca, entre
outros autores8V, evidencia que em Portugal existe uma correlagao nega-
tiva significativa entre a concentracao da propriedade e a dimensao das
empresas. Mais, evidencia que destas mesmas 49 empresas, 13 possuiam
um presidente executivo que era simultaneamente acionista controlador,
ou membro da familia que ocupa essa posicao. Identifica assim que, em
Portugal, o tecido empresarial é largamente dominado por familias. Acres-
centa ainda que, conforme defendemos supra, esta concentracao pode con-
tribuir para o alinhamento dos interesses de gestores e acionistas, embora
possa fazer surgir conflitos entre os acionistas com controlo e minorita-
rios, que sdo os BPC, objeto do nosso estudo.

La Porta, entre outros autores8!, examina a concentra¢ao acionista
nas maiores empresas cotadas de 49 paises e encontra uma forte corre-
lagdo negativa entre a concentracao acionista e a qualidade da protecao
dos investidores, ou seja, os s6cios minoritdrios. No seu estudo, este autor
apura as participacoes dos trés maiores acionistas das dez maiores empre-
sas privadas de cada um dos paises analisados, demonstrando que, em
Portugal, estas representam em média 52% do capital, sendo o indicador
de 54% na média dos paises de civil law que considera serem de origem
francesa (e que corresponderao, grosso modo, aos paises do sul da Europa
mas também a paises da América latina) e 34% nos paises de civil law que
considera serem de origem germanica (que corresponderao aos paises do
centro/norte da Europa)s2.

78 CMVM - Relatorio Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal 2012.
79 Jost PauLo ESPERANGA, et. al., cit., pp. 236-244. Estes autores partem da definigao de capi-
tal disperso utilizada em La Porra, et. al., Law..., pp. 1113- 1155, obra em que é conside-
rado que uma empresa nao tem sécio controlador quando a maior participagao, direta ou
indireta, no seu capital é inferior a 20%.

80 Jost PauLo ESPERANGA, et. al, cit., pp. 236-244.

81 LA Porta, FLORENCIO et. al., Law..., pp. 1113 - 1155.

82 Apesar de os paises de common law de origem inglesa nao serem aqueles em que este
indicador é, em média, mais baixo, devido, segundo cremos, a questdes culturais e sociais
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Conforme pretendemos expor, o mercado portugués é assim caracte-
rizado por uma elevada concentracao acionista num reduzido nimero
de socios. Esta concentragao representa muitas vezes a existéncia de uma
posicao de controlo, que propicia a extragdo de BPC a custa dos restantes
socios, fazendo de Portugal um exemplo claro da existéncia deste tipo de
prdticas. Isto significa, tendo em conta o exposto, que Portugal apresenta
um baixo indice de protecao dos investidores.

5. Oportunidade, ambito e forma de limitar os Beneficios Privados do
Controlo

(i) Oportunidade e ambito da limitagdo

A teoria tradicional de andlise econémica do Direito (Law & Economics)
sustentava que nao era necessaria a protecao juridica do investidor, uma
vez que partia do pressuposto de que as relacoes econémicas eram estabe-
lecidas entre agentes sofisticados que teriam interesse em alinhar as suas
vontades e vincular-se contra abusos através da celebracio de contratos.
A pratica demonstra que este liberalismo pode potenciar a criacio de
situacoes de acentuada iniquidade. A extracao de valor pelo controlador
aos minoritarios é um caso paradigmatico.

Tendo como base toda a exposicdo que antecede, importa agora ques-
tionar até que ponto é importante que sejam desenvolvidos esfor¢cos no
sentido de limitar a extracao de BPC e qual o alcance e a forma mais viavel
para o fazer. Obvio serd, desde logo, que o investimento na empresa por
parte dos acionistas que nao detém o controlo da sociedade deverd ser
protegido e, portanto, as formas mais alarmantes de extracao de benefi-
cios privados, como p. ex. os negocios com partes relacionadas que sejam
prejudiciais para a sociedade, deverao ser combatidos. A questao central é
assim a de saber se todo o tipo de beneficios privados, incluindo aqueles
que em nada prejudicam os s6cios minoritarios, deverao ser limitados.

Varios autores tém relacionado a limitacao dos BPC através da maior
protecao do investidor com o desenvolvimento econdmico. P. ex., La
Porta, entre outros autores83, defende que esta protecio do investidor
sera relevante a trés niveis:

dos paises asiaticos ainda em desenvolvimento, o Reino Unido e os E.U.A. apresentam o0s
valores mais baixos de entre os paises ocidentais com, respetivamente, 19% e 20%.
83 La Porta, et. al., Investor..., pp. 3-27.
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1. Padroes de propriedade das sociedades - quando a protecio do
investidor é maior, o controlo tem menor valor intrinseco, pois
a possibilidade de extracao de BPC é mais reduzida. Assim, sera
menos vantajoso para o controlador manter o seu bloco de acoes
intacto, sendo deste modo favorecida a dispersao do capital.

5. Desenvolvimento dos mercados financeiros - a prote¢ao do investi-
dor encorajard assim o desenvolvimento dos mercados financeiros
pois os investidores, uma vez protegidos da extragao de valor, esta-
rdo dispostos a pagar mais pelos valores mobilidrios emitidos. Estas
consideragoes aplicar-se-d0 quer aos acionistas, quer aos restantes
investidores que subscrevam, p. ex., obriga¢des. Este autor demons-
tra que nos paises onde a protecio do investidor é mais elevada, o
mercado de acoes é mais valioso.

6. Alocagao de recursos reais - efeito nos mercados financeiros pode
provocar uma enorme aceleragao do crescimento econdémico de trés
formas84: (i) aprimorar a utilizagao das poupangas; (ii) canalizar
estas poupangcas para o investimento real; e (iii) se os agentes finan-
ceiros exercem algum controlo sobre as decisdes de investimento
dos gestores da empresa, o desenvolvimento financeiro permite
a fluéncia do capital para os meios mais produtivos e, portanto,
aumenta a eficiéncia da alocacao de recursos.

Nao é, no entanto, pacifica a relacao entre a maior protecao do investi-
dor e o desenvolvimento econémico. Dyck e Zingales8> consideram que,
embora seja verdade que a maior protecao do investidor potencia o desen-
volvimento do mercado de capitais, tal ndo implica necessariamente uma
maior eficiéncia econdmica. Isto porque, em primeiro lugar, uma vez que
0 acionista controlador possa, p. ex., explorar de forma privada oportuni-
dades noutras linhas de negocio de que tenha conhecimento, em virtude
da sua participagdo na empresa, estas podem revelar-se valiosas para a
economia, mas que nenhum valor acrescentariam a empresa. Em segundo
lugar, a existéncia de BPC pode potenciar a aquisicao desta empresa por
um agente econémico que lhe traga valor acrescentado, que de outra
forma nao a adquiriria.

Assim cabe discutir qual a amplitude desejavel da limitacao de BPC.
Partindo da anteriormente apresentada categorizagdo dos BPC em idiosyn-

84 Citando T. Beck, R. LEVINE, e N. Loavza, Finance and the sources of growth, in Journal of
Financial Economics 58, pp. 261-300.
85 Dyck e ZINGALES, Cit., p.8.
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cratic, distortionary e diversionary (supra, p. 162), Pacces86 considera que os
primeiros representam a recompensa pelo empreendedorismo do con-
trolador, uma vez que o premeiam pelos seus investimentos especificos
e inobserviveis na empresa. A sua limitacao, através da protecao funda-
mentalista do investidor limitard o empreendedorismo e fard com que o
controlador de uma empresa fique relutante em se financiar no mercado
acionista. Mais, a eventual existéncia de uma regra de reparticio do pré-
mio de controlo podera também desencorajar o empreendedorismo do
controlador, uma vez que condicionara a possibilidade de este ser recom-
pensado a posteriori. Condicionard ainda a escolha eficiente da estrutura
de capital e as aquisicoes da empresa que se demonstrariam valiosas para
todos os sdcios.

A extragao de BPC idiosyncratic podera, assim, ser eficiente, uma vez
que encoraja o empreendedorismo do sécio que detém o controlo. Desta
forma se pode defender a importancia da existéncia de um sécio contro-
lador e da separacao entre os chamados direitos residuais de controlo e a
propriedade da empresa.

Pode assim concluir-se que nao deverao ser limitados os BPC idiosyn-
cratic. Ao contrario dos BPC distortionary e diversionary, que implicam a
diminuicao do valor do investimento dos restantes sdcios, aqueles sio-
-lhes indiferentes.

Em geral, os BPC idiosyncratic ndo terao valor econémico intrinseco,
sendo representados muitas vezes pelo mero valor psicolégico do controlo,
mas passarao a ter valor de mercado no caso de uma aquisi¢ao em que seja
pago um prémio de controlo. Desde que a protecao do investidor contra a
extracao de BPC distortionary e diversionary seja efetiva, é este valor proprio
do controlo, diferente do valor da propriedade da empresa (que a todos
aproveita), que devera ser preservado. Os BPC nao representam assim um
problema de ineficiéncia, apenas uma questao distribucional87/88,

(ix) Forma da limitagdo

Cabe, nesta sequéncia, saber quais os elementos relevantes na limi-
tacao de BPC. Estes podem, segundo La Porta, categorizar-se em fatores:
juridico e funcional89.

86 Pacces, cit., pp. 10 e ss.

87 Ibidem; Dyck e ZINGALES, cit., pp. 8 e 25.

88 La Porta, mesmo defendendo a relacdo entre a maior prote¢io do investidor e o desen-
volvimento econémico, reconhece a falibilidade da teoria, uma vez que existem paises
ricos em que o mercado de a¢des é muito concentrado - La Porta, Law..., pp. 1113- 1155.
89 LA Porta, Investor..., pp. 3-27.
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O fator juridico é aquele que incide sobre a altera¢do das normas, a sua
aplicabilidade e o sistema judicial de um pais. A limitacao dos beneficios
passa pela eficdcia (enforcement) do Direito, i.e. a sua aplicagao pratica efe-
tiva, pelas normas sobre transparéncia, standards contabilisticos e protecao
das minorias e ainda pelas normas sobre ofertas publicas (e ofertas obri-
gatorias) 90.

O fator funcional, por sua vez, nao depende da vontade de conforma-
¢do do legislador e baseia-se em mudancas descentralizadas e baseadas no
mercado. Consiste na possibilidade de as empresas adotarem mecanismos
“opt-in”, i.e., enveredar pela aplicacdo de regimes normativos (optativos)
mais tutelares do investidor do que a lei imperativa, transmitindo-lhe con-
fianca no investimento, assumindo o compromisso de superiores padroes
de transparéncia e um leque mais alargado de direitos do investidord!.

Apesar dos diversos mecanismos possiveis, e ainda que todos possam
contribuir para uma melhor Governagao Societaria, é através do desen-
volvimento do fator juridico que se limita a extracao de BPC. S6 com um
Direito efetivamente protetor e com a necessdria seguranca juridica os
investidores estarao dispostos a financiar as empresas, maxime, através do
mercado de agbes92. A eficicia dos restantes mecanismos nao dependera
da livre conformacao legislativa, pelo que, por si s6, nao resolverdo pro-
blemas de extracao de BPC a custa de minoritarios em paises em que isto
represente um verdadeiro problema.

90 NENoOVA, cit., pp. 325-351.

91 Vérios autores categorizam paralelamente outros mecanismos a que chamam extra-
-juridicos, como os seguintes: (i) concorréncia no mercado - a existéncia de um mercado
mais concorrencial limita os BPC pois torna mais verificiveis os precos de transferén-
cia praticados e faz com que as distor¢oes a este nivel comprometam a sobrevivéncia da
empresa; (ii) pressao da opiniao publica - o desvio dos recursos da empresa pelo contro-
lador pode afetar negativamente a sua reputagao, podendo ser uma ferramenta quer dos
ativistas quer do regulador; (iii) policiamento interno através de normas morais — o con-
trolador pode dar maior ou menor importancia as normas morais (iv) pressdes internas
dos trabalhadores - os trabalhadores da empresa estao bem posicionados para se insurgi-
rem contra praticas abusivas, no entanto podem nao ter acesso a informagao necessaria ou
podem simplesmente estar alinhados com as praticas do controlador; (v) monitorizacao
da administracao fiscal - partilha com os minoritdrios o objetivo de controlar as receitas
da empresa e de obter uma percentagem delas, p. ex. através do controlo dos precos de
transferéncia. Embora estes autores lhes atribuam muita importancia, consideramos que,
como a sua formulagao e eficicia ndo pode ser livremente moldada pelo legislador (exceto
a monitoriza¢ao pela administracao fiscal), ndo poderdo ser considerados mecanismos
viaveis de limitacao dos BPC.

92 LA Porra, Investor..., pp. 3-27.
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III. Beneficios Privados do Controlo no Ordenamento Juridico
Portugués

Foi referido que em Portugal a estrutura de capital é muito concentrada
e que esse facto comprova a existéncia de uma ampla margem de BPC.
Faremos agora uma necessariamente breve andlise da forma como o orde-
namento juridico portugués influencia a extracdo de BPC. Nao abordare-
mos as normas penais que poderao ser aplicdveis aos casos mais gravosos
de extracao de BPC, nem analisaremos os deveres dos administradores,
apesar de poderem ser relevantes nos casos em que a extracao de BPC
conta com colaboracao da administra¢do, pois ndo assumem uma rele-
vancia central para a nossa analise.

(i) Deveres de lealdade dos socios®3

Apesar de, diversamente do que sucede com os administradores%4, nao
existir uma disposicao legal especifica de um dever geral de lealdade dos
socios para com a sociedade e com os restantes socios, enquanto dever de
promocgao do interesse social, alguma doutrina considera que este dever
existe na nossa ordem juridica. Para a mesma doutrina, esta sera uma das
vertentes que o dever de lealdade em Direito Societdrio pode assumir,
manifestando-se no status dos socios, que consiste numa posi¢do com-
plexa que implica uma série de direitos e deveres, por efeito da sua parti-
cipagao na sociedade®>.

A referida doutrina, que admite a existéncia deste dever de lealdade,
argumenta que ele se manifesta no artigo 242.° n.° 1 do CSC, embora no
regime das SQ, a propésito da exclusao judicial de s6cios da sociedade?6/97.
Segundo esta disposicao, pode ser decretada pelo tribunal a exclusao da
sociedade de um sécio que, através do seu “comportamento desleal ou grave-
mente perturbador do funcionamento da sociedade, lhe tenha causado ou possa
vir a causar-lhe prejuizos relevantes”98.

93 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cit., §494 e ss.

94 Artigo 64.° n.° 1 al. b) do CSC.

95 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, A lealdade no Direito das Sociedades, in ROA, ISSN 0870-8118.
Vol. 3, n.° 66, 2006, pp. e 1033 e ss..

96 PEDRO Pais DE VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades comerciais, Almedina, 2005,
p. 304.

97 No sentido da possibilidade de aplicagdo desta norma a SA, embora sem a relacionar
com um dever de lealdade, v. JorgE MaNuEiL CouTiNHO DE ABREU, AAVYV, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Vol. 111, Almedina, 2011, pp. 583-590.

98 No sentido da inexisténcia de um dever de lealdade dos s6cios, pode argumentar-se
que deste preceito nao se retira uma obriga¢ao de proceder (de forma ativa) segundo um
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Nestes termos, a admitir-se a sua existéncia, este dever de lealdade pode
constituir um fator fortemente condicionante dos BPC distortionary e diver-
sionary, uma vez que estes implicam prejuizos (mais ou menos relevantes
consoante o caso concreto) para a sociedade e, portanto, para os restantes
socios, pela diminuicao dos lucros em que estes podem participar. Estes
termos nao serdo impeditivos dos BPC idiosyncratic, aqueles cuja existéncia
consideramos eficiente, uma vez que nao sao prejudiciais para os restantes
socios.

Pela especial importancia dos deveres de lealdade no direito das socie-
dades, estes manifestam-se, mais ou menos diretamente, nalguns dos pre-
ceitos que se seguem.

(x) Vantagens de fundador®®

O CSC nao veda a possibilidade de, por efeito da constitui¢ao da socie-
dade, serem atribuidas vantagens especiais!®0, de caracter fundamental-
mente patrimonial, aos sécios fundadores, apenas determinando que a
atribuicao dessas vantagens devera constar do contrato de sociedade (n.° 1
do artigo 16.°), sob pena de ineficicia (n.° 2). Com o registo do contrato,
estas vantagens consideram-se assumidas pela sociedade (al. a) do n.° 1
do artigo 19.°)

Também no regime da constituicido de sociedade com apelo a subs-
crigdo publica, se determina a divulgacao, no projeto apresentado ao
publico, da atribui¢ao de qualquer vantagem de fundador (al. b) do n.°
6 do artigo 279.° do CSC). Prevé-se ainda neste regime, diversamente do
que sucede no artigo 16.°, que a vantagem em causa nao pode ser outra
que ndo a atribui¢do de uma fracio de, no maximo, um décimo dos lucros
liquidos da sociedade, por um periodo que nao exceda um ter¢o da dura-
¢ao da mesma e nunca superior a cinco anos (n.° 8).

Apesar de estes regimes se aplicarem independentemente de os sdcios
em causa virem a deter o controlo da sociedade, certo é que um sécio que
se disponha a entrar com uma elevada percentagem do capital pode utili-
zar a sua forca negocial para assegurar vantagens especiais. Enquadrar-se-
-30, nesse caso, na definicio de BPC embora, diversamente dos exemplos
que vimos, estejam “oficializados” no contrato de sociedade.

critério de lealdade, mas um mero dever, de alcance mais restrito, de nao adotar condutas
desleais.

99 PauLo Oravo CuNHa, cit., pp. 159, 198-199 e 244-248.

100 Que nao se confundem com os direitos especiais do artigo 24.°. Jorce COUTINHO DE
ABRrEU, cit., vol. [, 2010, pp. 282-283.
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(xi) Proibigdo de voto e anulagdo de deliberagdes sociais

Quando uma deliberagao verse sobre qualquer relagio, estabelecida
ou a estabelecer, entre a sociedade e um acionista, que nao esteja relacio-
nada com o contrato de sociedade, o acionista em causa nao podera votar
(artigo 384.° n.° 6 al. d) do CSC). Se, ainda assim, o sdcio votar nessa
deliberagao, esta serd anuldvel, por vicio de conteido!0! (al. a) don.° 1
do artigo 58.°).

Estabelece ainda o artigo 58.° n.° 1 al. b) do CSC a anulabilidade das
deliberacoes abusivas, i.e., das deliberagcdes dos socios que (sem violar
disposicoes especificas da lei ou dos estatutos) sejam passiveis de, pre-
judicando a sociedade, satisfazer o propdsito de um deles, ou conferir
vantagens especiais ao proprio ou a terceiros, ou sejam simplesmente
prejudiciais para a sociedade ou para os restantes socios (deliberagdes
emulativas)102. Sendo exigida a existéncia de prejuizos, esta disposicao
impede apenas a extracao de BPC distortionary e diversionary, permane-
cendo salvaguardados os idiosyncratic.

No entanto, apenas em alguns casos estas normas terdo por efeito evi-
tar a extracao de BPC, uma vez que a gestao corrente das atividades da
sociedade, em que os negdcios com o controlador em regra se incluem,
compete ao conselho de administragao da sociedade (artigo 405.° n.° 1
do CSC).

(xii) Negdcios da sociedade com o socio controlador103/104

Como ja foi referido, é nos negocios celebrados entre o sécio controla-
dor e a sociedade que mais frequentemente se verifica a extracio de BPC.
Nao existe, no Direito Portugués, uma norma que preveja a aprecia¢ao da

101 Jorge CouTINHO DE ABREU, cit., Vol. I, 2010, pp. 669-683.

102 Jbidem. Para este autor, dado que “o dano relevante ndo é o de todo qualquer sdcio”, apenas
daquele(s) que “ndo votaram com os propdsitos citados. Sendo assim, seria preferivel ou bastante
que a norma em aprego fizesse referéncia apenas ao prejuizo de sicios (minoritdrios).” Cfr. p. 679.
103 Jorce CouTiNHO DE ABREU, Negdcios entre a sociedade e partes relacionadas (administradores,
sdcios) — sumdrio as vezes desenvolvido in DSR, ano 5, vol. 9, 2013, pp. 13 e ss..

104 Jost FErrelrA Gomes, Conflitos..., pp. 75-213. Para uma visao comparatistica do regime
dos negdcios com o s6cio controlador, nomeadamente focando aspetos do Direito norte-
-americano, japonés e de alguns paises europeus, e para uma abordagem do ponto de
vista de possiveis solugdes para estas situagoes, v. GERaARD HERTIG, et. al., Related Party Tran-
sactions, in The Anatomy of Corporate Law — A Comparative and Functional Approach, Oxford
University Press, 2004.
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generalidade destes negdcios, quer pela administracdo, quer pelos restan-
tes sO6Cios105.

Apenas se prevé no artigo 397.° n.° 2 do CSC que “sdo nulos os contra-
tos celebrados entre a sociedade e os seus administradores, diretamente ou por
interposta pessoa, se ndo tiverem sido previamente autorizados por deliberacdo do
conselho de administragdo, no qual o interessado ndo pode votar, e com parecer
favordvel do conselho fiscal ou da comissdo da auditoria”. Nos termos do n.°
4 do mesmo artigo, o conselho de administracao deve especificar no seu
relatdrio anual as autorizagdes que tenha concedido neste ambito e o rela-
tério do conselho fiscal ou da comissao de auditoria deve mencionar os
respetivos pareceres. Porém, estes preceitos nao se aplicam quando se trate
de ato “compreendido no proprio comércio da sociedade e nenhuma vantagem
especial seja concedida ao contraente administrador” (n.° 5)106,

Apesar de esta norma ser eventualmente extensivel a contratos celebra-
dos entre a sociedade e terceiros representados pelo mesmo administrador
ou que tenham administradores comuns, nao podera considerar-se a sua
aplicagdo aos contratos celebrados entre a sociedade e o controlador, uma
vez que “o grau de inseguranga juridica sobrepde-se as razoes justificativas” de
uma eventual aplicacido desta solugaol07. Esta serd, por ventura, a grande
falha do Direito Portugués quanto a limitacao da extracdo de BPC a custa
dos acionistas minoritarios, pelo que seria aconselhavel uma alteracao
legislativa naquele sentido. No entanto nio serd também desejivel que o
poder de aprovacao seja alocado aos sécios minoritdrios, o que seria um
mecanismo desajustado, uma vez que estariam a intervir demasiado na
gestao corrente da empresalos,

105 Apenas quanto ao regime das quase entradas existe a aprovacao pela AG e apreciagao
por um ROC da aquisi¢ao de bens a um sécio (artigo 29.°). Ibidem.

106 Jbidem. Este autor critica a discricionariedade trazida por esta solucao, uma vez que é
ao administrador interessado que cabe avaliar se 0 negdcio cabe no comércio da sociedade
e se lhe é conferida alguma vantagem especial.

107 Ibidem.

108 Jorge CouTINHO DE ABREU, Negdcios..., p. 25 dd um contributo para a introducao de
algumas limitacoes a este tipo de praticas, no sentido da obrigatoriedade de os negbcios
acima de certo valor entre a sociedade e partes relacionadas serem autorizados previa-
mente, salvo quando realizados nos termos das clausulas contratuais gerais, competido
a autorizacdo (i) ao 6rgao de administracao (quando colegial), com parecer favoravel do
orgao fiscalizador (se existir), ou (ii) a AG, sob proposta do 6rgao de administragao e pare-
cer favordvel do 6rgao fiscalizador (se existir), consoante o valor dos negécios em causa.
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(xiii) Aquisi¢do de bens a acionistas109

De entre os negdcios que podem ser celebrados com sécios, o CSC ape-
nas versa sobre aqueles que consistem na aquisi¢ao de bens a acionistas,
eventualmente por ser nestes que mais facilmente se podem criar situacoes
de grande prejuizo para a sociedade.

Neste sentido, estabelece o artigo 29.° que a aquisicao de bens a acio-
nistas, efetuada antes ou nos dois anos seguintes a constituicao da socie-
dade ou a aumento de capital, deve ser perviamente aprovada em assem-
bleia geral (para além da verificagdo dos requisitos dos n.°s 3 e 4), sob
pena de ineficdcia, sempre que, cumulativamente, (i) a contraparte seja,
direta ou indiretamente, um sécio fundador ou pessoa que se torne sécia
durante aquele prazo; (ii) a contraprestacdo paga aquele acionista exceda,
naquele periodo, 10% do capital social; e (iii) o contrato seja concluido
antes do termo daquele prazo. Para além destes requisitos, excluem-se
ainda as aquisicoes feitas em bolsa ou em processo judicial executivo, ou
que estejam compreendidas no objeto da sociedade.

Este mecanismo parece ser muito eficaz no que se refere a limitagao
dos BPC que podem resultar daqueles negbcios de aquisicao de bens a
acionistas, sujeitando o valor dos bens a verificacao por parte de um ROC
e impedindo o sécio interessado de votar na respetiva assembleia geral
(n.° 3 do artigo 29.°). No entanto, pela exigéncia dos requisitos cumula-
tivos, quanto ao periodo de celebracdo dos contratos e quanto a sua con-
traparte, se compreende que este artigo tem dmbito de aplicacio reduzido,
destinando-se essencialmente a evitar as entradas em espécie dissimula-
das, contornando o artigo 28.°110,

Nestes termos, apenas nos negocios abrangidos por aquele artigo esta-
rao os socios minoritarios devidamente acautelados nos casos em que
0 sécio controlador celebre contratos com a sociedade em prejuizo da
mesma, obtendo desta forma um beneficio privado.

(xiv) Responsabilidade do socio controlador por influéncia exercida sobre
membro da administracdolll

Nos termos do artigo 83.° n.° 4 do CSC, o sdcio controlador que, uti-
lizando a influéncia que tem sobre a administracao por for¢ca do seu poder
de destituicao dos administradores da sociedade, determine um adminis-
trador a praticar ou omitir um ato que configure uma situacao de respon-

109 Pauro Oravo CUNHA, cit., pp. 832-834.
110 Jorce COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. I, 2010, pp. 465-670.
11 [bidem, pp. 952-964.
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sabilidade civil deste para com a sociedade ou sdcios, responde solidaria-
mente com ele.

Para alguns autores, o artigo 83.° e, em especial, este n.° 4, consagra
uma manifestacdo do dever de lealdade dos s6cios. Subjacente a este pre-
ceito estd a inten¢ao de proteger o patriménio da sociedade e dos acionis-
tas, a integridade da conduta da administracao e a autonomia da formagao
da vontade da sociedade, face a possivel influéncia de um determinado
socio.

Este preceito pode ter uma larga aplicabilidade na prevencao da extra-
¢ao de beneficios privados, uma vez que em certos casos esta é dificil de
ocorrer sem a “cumplicidade” da administracio da sociedade ou, pelo
menos, parte delal12, Importa referir que os administradores estao expres-
samente vinculados ao dever de lealdade previsto no artigo 64.° n.° 1 al.
b) que serd, na medida do artigo 83.° n.° 4, aplicavel aos sécios, ainda
que nio se professe a existéncia de um dever de lealdade especifico destes.

(xv) Remuneragdo dos sdcios gerentes13

Como referimos, a autoatribuicao de um saldrio elevado é uma forma
comum de BPC. Embora sem paralelo no regime das SA, existe para as
SQ uma norma que estabelece que as remunera¢des dos s6cios gerentes
podem ser reduzidas pelo tribunal, a pedido de qualquer socio, quando
forem gravemente desproporcionadas (quer em relagao ao trabalho pres-
tado, quer tendo em conta a situacao da sociedade). Esta reducao, prevista
no n.° 2 do artigo 255.°, constitui uma importante salvaguarda por parte
dos restantes sdcios, nos casos em que o sécio gerente detenha o controlo,
podendo desta forma, salvo nos referidos casos em casos em que a deli-
beracgao seja abusiva (al. b) do n.° 1 do artigo 58.°), fixar a sua prépria
remuneracao num montante exagerado.

(xvi) O acionista controlador como administrador de facto

No sentido da limitagao da extracio de BPC pelo sécio controlador,
existe ainda a possibilidade de aplicacao da doutrina do administrador
de facto. Segundo esta doutrina, é possivel aplicar as normas que regulam
a responsabilidade civil dos administradores da sociedade (artigo 71.° e

112 Para uma problematizagao mais detalhada deste preceito, incluindo a eventual inapli-
cabilidade aos modelos de governacao em que se exige a destitui¢ao por justa causa e os
casos em que a administragao atue ao abrigo de uma deliberacao dos sécios (artigo 72.°
n.° 5), v. Jost Ferreira Gomes, Conflitos..., pp. 75-213.

113 Pauro Oravo CuNHa, cit., pp. 685-686; JorGe COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. IV, 2012, pp.
105-110.
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ss. do CSC) a um individuo que assume, em termos substanciais, o cargo
de administrador, sem que esta assungao “seja suportada em ato designativo
idoneo” 114,

Nas palavras de Ricardo Costall5, “se um sujeito exerce aquelas fungoes
[de administracao] sem estar regularmente investido(-designado) por alguns
daqueles modelos para desempenhar os poderes correspondentes a tais fungoes,
entdo, numa primeira aproximagio, encontramos um administrador “de
facto”.

Nestes termos, caso se considere que o sécio controlador, apesar de
nao ter titulo bastante, exerce funcdes préprias dos administradores de
direito, podera ser responsabilizado nos termos em que estes o sdo, pela
violagao daquelas normas de condutal16/117, A solucao juridica aplicavel a
uma hipétese destas devera passar pela sua submissao ao regime da repre-
sentacao sem poderes, previsto no artigo 268.° do CC118,

(xvii) Deveres de informagdoll®

Resulta do artigo 66.°-A n.° 2 do CSC que as sociedades que nao ela-
boram as suas contas de acordo com as normas internacionais de contabi-
lidade devem “proceder a divulgacdo, no anexo as contas, de informagoes sobre
as operagoes realizadas com partes relacionadas, incluindo, nomeadamente, os
montantes dessas operagdes, a natureza da relagdo com a parte relacionada e
outras informagoes necessdrias a avaliagdo da situagdo financeira da sociedade,
se tais operacdes forem relevantes e ndo tiverem sido realizadas em condigoes
normais de mercado”120/121,

Ora, a aplicacao destes deveres de informacao apenas quando as “ope-
racOes forem relevantes” e “ndo tiverem sido realizadas em condi¢6es nor-

114 Pauro Oravo CuNHa, cit., p. 509; Jorce COUTINHO DE ABREU, cit., Vol. I, 2010, pp. 843-845.
115 Ricarpo Costa, Os administradores de facto das sociedades comerciais, Almedina, 2014, p.
52.

116 Jost Ferreira GoMes, Conflitos..., pp. 75-213.

117 Podera aqui, mais uma vez, ser extensivel ao sécio o dever de lealdade dos administra-
dores, previsto no artigo 64.° n.° 1 al. b) do CSC.

118 Pauro Oravo CunHa, cit., p. 509.

119 Josg FeErreirA GoMEs, Os deveres de informacgdo sobre negdcios com partes relacionadas e os
recentes Decretos-Lei n.°s 158/2009 e 185/2009, in CadMVM, n.° 33, 2009.

120 Norma semelhante, com excecao explicita das operagdes intragrupo, se aplica as socie-
dades obrigadas a consolidagao de contas e que nao elaboram as suas contas de acordo
com as normas internacionais de contabilidade (artigo 508.°-F n.° 2).

121 Para uma descricao sistematizada da Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 5
- Divulgagdes de Partes Relacionadas, v. Jorge CoutiNnto DE ABREU, cit., Vol. I, 2010, pp.
793-799.
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mais de mercado”, introduz a necessidade de preenchimento destes con-
ceitos indeterminados. Num caso em que estas operagoes visem beneficiar
0 socio controlador, ndo se pode esperar que seja a propria administracao
areconhecer a sua relevancia. Assim, esta responsabilidade (e a esperancga)
recai exclusivamente sobre o revisor oficial de contas, na sua andlise das
contas da sociedade!22.

Também as normas do artigo 245.°-A n.° 2, por remissao para o Regu-
lamento da CMVM n.° 4/2013123, e do artigo 246.° do CVM ditam res-
petivamente obrigacoes de informacao anual e semestral, por parte de
sociedades cotadas, sobre negdcios que a sociedade tenha celebrado com
o controlador. Cumpre notar, no entanto, que o artigo 246.° parece apli-
car-se apenas as “principais transagoes relevantes (...) que tenham afetado sig-
nificativamente” a situagao financeira da sociedade, mantendo uma elevada
margem de interpretagao pela administracao.

Cabe ainda notar a ampla aplicacio em Portugal, por via do DL
158/2009, de 13 de Julho, das normas internacionais de contabilidade
(NIC) compostas pelos International Accounting Standards (IAS) e pelos
International Financing Reporting Standards, adotadas pelo Regulamento
(CE) n.° 1606/2002. Estas normas constituem as consideradas melhores
praticas contabilisticas a nivel internacional, e cujas normas sobre a divul-
gacdo de negdcios com partes relacionadas parecem atingir os melhores
parametros de limitagao da extracao de BPC124,

(xviii) Regras sobre as ofertas piiblicas

Estabelece o artigo 187.° do CVM que, nos casos em que um acionista
cuja participagdo numa sociedade aberta ultrapasse, direta ou indireta-
mente, um terco ou metade dos direitos de voto, deverd lancar uma oferta
publica sobre a totalidade do capital dessa sociedade, a nao ser que o sécio
sujeito a esta obrigacao prove que ndo tem o dominio da sociedade. Neste

122 A ineficdcia deste mecanismo é alarmante nos casos em que as SQ ndo estao obriga-
das a designacao de um ROC (n.° 2 do artigo 262.°). Jost Ferreira Gomes, Conflitos. .., pp.
75-213.

123 Como veremos, este Regulamento determina a obrigatoriedade de as sociedades emi-
tentes de acoes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcio-
nar em Portugal adotarem um cédigo de governo societdrio emitido por entidade vocacio-
nada para o efeito, nomeadamente o emitido pela propria CMVM.

124 [bidem.
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seguimento, o artigo 188.° do CVM estabelece a contrapartida que devera
ser oferecida na referida ofertal25/126,

Estas normas sdo determinadas pelo principio da igualdade de trata-
mento dos sécios, promovendo a reparticao do prémio de controlo!27. No
entanto, e como ja referimos, normas desta natureza podem ser economi-
camente ineficientes, aumentando os custos da aquisi¢ao do controlo por
um agente que poderia trazer melhorias de gestao a empresa, aumentando
desta forma os beneficios partilhados. A contrapartida fixada por critérios
legais parte do pressuposto, que nao sustentamos, de que o valor intrin-
seco do controlo pertence a empresa, visando permitir aos minoritarios
beneficiar do prémio de controlo. Se a extragao de beneficios distortionary
e diversionary estiver devidamente vedada, o prémio de controlo devera
pertencer ao primitivo controlador, como compensacao pelos beneficios
privados idiosyncratic.

(xix) Principio “comply or explain”

Para além destes mecanismos legais imperativos, existem outros cuja
efetiva aplicacao depende da vontade da sociedade em questao. Estes sdo
compostos pelos chamados mecanismos de soft law, que sao aqueles que
representam “manifestacoes recomendatorias ou interpretativas com influéncia
na conformagdo do comportamento dos participantes no mercado”128.

E exemplo destes mecanismos o regime constante do supra referido
Regulamento da CMVM n.° 4/2013, que estabelece a obrigatoriedade
de os “emitentes de acoes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal” adotarem o Coédigo de Governo das
Sociedades (CGS) divulgado pela CMVM ou “um cddigo de governo socie-
tdrio emitido por entidade vocacionada para o efeito” (artigo 2.°)129. Por sua
vez, cada CGS encerra um conjunto de meras recomendacdes, i.e., praticas
nao obrigatérias cuja adogdo é considerada relevante do ponto de vista
do bom governo das sociedades. Estas recomendagdes tém como ratio o
principio “comply or explain” que dita que apenas as aquelas que sao cum-

125 Estas normas resultaram da transposi¢ao da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004, relativa as ofertas puablicas de aquisi¢ao.
126 PauLo CAMARA, Cit., pp. 644 e ss..

127 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Cit., §494 e ss..

128 PauLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 22 ed., Almedina, 2011,
pp. 74-77.

129 Este Regulamento veio revogar o Regulamento da CMVM n.° 1/2010, que estabelecia
a obrigatoriedade de as sociedades adotarem o préprio CGS da CMVM, abrindo agora a
possibilidade de se adotar um c6digo equivalente emitido por outra entidade.
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pridas ou cujo ndo cumprimento esteja validamente fundamentado, serao
consideradas “adotadas”. A par do CGS da CMVM, merece nota pela sua
relevancia o emitido pelo Instituto Portugués de Corporate Governance
(IPCG), que se assume como uma alternativa ao primeiro.

Nos termos da alinea n) do n.° 1 do artigo 245.°-A do CVM, as socie-
dades sujeitas ao Regulamento da CMVM n.° 4/2013, como é portanto
o caso das sociedades cotadas, devem divulgar no seu relatorio anual
de gestao “um relatorio detalhado sobre a estrutura e as prdticas de governo
societdrio”139. E neste relatério que, com referéncia a cada recomendacao,
se incluem as menc¢oes “adotada” ou “nao adotada”.

Estas medidas, sendo facultativas, enquadram-se no fator funcional
de limitagdo dos BPC anteriormente referido (cfr. p. 180). Configuram,
portanto, mecanismos “opt-in”, cuja eficicia depende da importancia que
o investidor d4 a este relatério sobre a estrutura e as praticas de governo
societario. Apenas se o cumprimento daquelas recomendagoes for utili-
zado como critério decisivo para as decisdes dos investidores, as socie-
dades tenderao a cumpri-los para poder beneficiar do mercado acionista
enquanto fonte de financiamento.

Relativamente a limitacao dos BPC, o CGS da CMVM contém, entre
muitas outras, recomendag¢des no sentido de assegurar que os negocios
celebrados entre a sociedade e acionistas que, direta ou indiretamente,
nela detenham uma participacao qualificada, sao realizados em condi¢oes
normais de mercado e que os que tiverem relevancia significativa sao sub-
metidos a parecer prévio do 6rgao de fiscalizagao. Em todo o caso, cum-
pre assinalar o elemento de discricionariedade introduzido pela expressao
“negdcios de relevancia significativa”.

(xx) Precos de transferéncia

Conforme anteriormente referido (supra, n. 91), a administragao fiscal
pode ter um papel importante na monitorizagao da extracao de BCP, uma
vez que partilha com os s6cios minoritarios o objetivo de controlar as
receitas da empresa e obter uma percentagem das mesmas. Por ventura a
mais relevante intervencao da administracao fiscal a este nivel é o controlo
dos precos de transferéncia. Com efeito, estabelece o artigo 63.° n.° 1 do
CIRC que “nas operagdes comerciais (...) efetuadas entre um sujeito passivo e
qualquer outra entidade, sujeita ou ndo a IRC, com a qual esteja em situagdo de
relagoes especiais (definidas no n.° 4), devem ser contratados, aceites e pratica-

130 A redagao deste artigo resulta da transposicao para o ordenamento juridico nacional
da Diretiva 2006/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006,
por via do DL n.° 185/2009, de 12 de Agosto.

Private benefits of control - Do aproveitamento pessoal do controlo societdrio

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 151-195

191



192

dos termos ou condigdes substancialmente idénticos aos que normalmente seriam
contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operagoes
compardveis.” Consagra-se assim, para estas operacoes, um primado das
condicoes gerais de mercado. Os sujeitos passivos de IRC devem divulgar,
na declaracao anual de informacao contabilistica e fiscal, a existéncia ou
inexisténcia de operacoes com entidades com quem estejam em situagao
de relagoes especiais previstas no n.° 4131,

A monitorizacao dos precos de transferéncia é uma forma eficiente de
controlar a extracao de BPC a custa dos acionistas através da celebracao
de negdcios com partes relacionadas. No entanto, enfrentara sempre o
obstdculo de saber quais sao os “termos ou condigoes [de mercado] substan-
cialmente idénticos aos que normalmente seriam contratados, aceites e pratica-
dos entre entidades independentes em operagoes compardveis”, uma vez que,
conforme constatimos (supra, n. 28), os economistas podem legitima-
mente discutir qual o “justo” preco de transferéncia de uma determinada
transacao.

(xxi) Eficdcia do Direito

Elemento considerado fundamental na limitacdo de BPC é a eficicia
do Direito (enforcement)132. Ainda que resulte, da andlise que temos vindo
a fazer, que o nosso sistema juridico ndo é isento de criticas quanto a limi-
tacdo da extragao de BPC distortionary e diversionary (aqueles cuja limitagao
é desejada), o problema pode estar por vezes na sua aplicabilidade. Se
quanto as entidades que se encontram sob a algada da CMVM, como as
sociedades cotadas, existe uma margem de conformagiao que permite ao
regulador uma acgdo rdpida e eficaz quanto a problemas concretos, ja nas
sociedades em que o regulador nao tem jurisdicao, o mecanismo de apli-
cacao das normas é, por exceléncia, o tribunal.

Certos estudos, que versam sobre a protecao dos investidores, colocam
Portugal numa boa posi¢ao no ranking internacional!33. Porém, constata-
mos que estes relatérios nao focam a eficdcia dos tribunais, que considera-
mos ser um indicador fundamental da efetiva protecao do investidor. Sem
o tomar em conta, apenas se avaliard a protegio juridica tedrica (e nao
pratica) do investidor. Se a ineficacia do sistema judicial impedir o fun-

131 Artigo 63.°n.° 7, 117,.° e 121.° do CIRC.

132 NENOva, cit., p. 327.

133 P. ex. SIMEON DjaNKOV, RAFAEL LA PORTA, FLORENCIO LOPEZ-DE-SILANES € ANDREI SHLEIFER, The
Law and Economics of Self-Dealing e o relatorio Portugal — Doing Business 2013. V. Jost FERREIRA
Gowmes, Conflitos..., pp. 75-213.
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cionamento dos mecanismos juridicos tutelares dos minoritarios, o socio
controlador poderd, impunemente, extrair BPC a custa daqueles.

IV. Balanco e Conclusao

Com o presente estudo pretendemos demonstrar, em primeiro lugar,
a relevancia da teoria dos BPC. Esta relevancia sera tanto maior quanto
mais concentrado for o mercado acionista de um determinado pais, uma
vez que a existéncia de um socio controlador é requisito da extragao de
beneficios privados. E, portanto, nestes casos, que o interesse econémico
dos sdcios minoritarios carece de maior protecao, dado que estes investem
o seu capital nas sociedades com o propésito de delas extrairem lucros na
proporcao da sua participagao.

Portugal é, como referimos, um caso paradigmatico de concentragao
acionista. Como tal, os BPC assumem grande importancia no nosso pais
e nio encontramos, entre nos, uma abordagem a medida do interesse que
lhes reconhecemos.

Ao longo da nossa exposicao tedrica, argumentamos que apenas aqueles
beneficios privados que sao extraidos “a custa” dos socios que nao detém
o controlo da sociedade deverao ser limitados. Alicercados na concecao de
Pacces134 de que os BPC se podem subdividir em idiosyncratic, distortionary
e diversionary, defendemos que estes dois dltimos tipos de beneficios serao
aqueles que diminuem o valor das participacoes dos sdcios minoritarios e,
portanto, devem ser limitados. Embora a extragao de BPC possa ser ampla-
mente influenciada de diversas formas, a lei é o mecanismo indicado para
o fazer, através da protecao dos acionistas minoritdrios, uma vez que esta
é liviemente moldavel pelo legislador.

Defendemos ainda que os beneficios idiosyncratic sio aqueles que em
nada prejudicam os restantes acionistas, ndo sendo “extraidos a sua custa”.
Estes, ao invés, sdo a legitima recompensa por investimentos especificos
do controlador na empresa, i.e., pelo seu empreendedorismo.

Este empreendedorismo frequentemente s6 tem valor econémico
quando se verifica uma transa¢ao da participacao do controlo pela qual
o alienante recebe um prémio face ao valor de mercado das agoes. Sem
aquela recompensa, o empreendedorismo sera desencorajado e é isso que
sucede quando a lei exige a sua partilha pelos restantes acionistas. Desta
forma procuramos refutar a teoria de que a erradicacio dos BPC fomenta
o desenvolvimento econémico.

134 Pacces, cit., p 10 e ss..
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Concluimos, neste sentido que a medida ideal dos BPC assim sera
aquela em que a extracao de beneficios distortionary e diversionary é impos-
sibilitada, sem que sejam restringidos os idiosyncratic.

Analisamos, sob esta perspetiva, aquelas que considerimos serem as
normas do ordenamento juridico portugués que, direta ou indiretamente,
mais influéncia tém na limitacao da extracao de BPC. Desta ponderacao
concluimos que existem alguns mecanismos com relevancia nesse sen-
tido, evitando, em certos casos, a obten¢iao de beneficios, e permitindo,
noutros, a reacao dos sécios minoritarios aquelas praticas do controlador.

No entanto, o ambito de aplicagio destes mecanismos parece-nos
insuficiente face a relevincia que, em nossa opiniao, deve ser reconhecida
aos interesses dos s6cios minoritdrios. Para além das falhas pontualmente
apontadas na apreciacio de cada uma das normas, salientamos que os
regimes que analisimos nao reconhecem expressamente uma dicotomia,
que na pratica é muito frequente, entre os interesses dos sdcios minoritd-
rios e do socio controlador.

Cremos assim que a falha sistémica se encontra a montante, i.e., 0 con-
junto dos preceitos analisados nao tem, na sua origem, uma ponderacao
da problemadtica dos Beneficios Privados do Controlo, pelo que as solu-
¢Oes analisadas compdem um regime tutelar dos minoritarios que é, em
nossa opiniao, excessivamente fracionario e incompleto135.

Nao sendo possivel, na economia do presente estudo, teorizar um con-
junto de medidas cuja aplicacao acautelaria a posi¢ado dos s6cios minori-
tarios face ao recebimento de beneficios privados pelo controlador, certo
é que a pertinéncia que reconhecemos a este tema pede que esse exercicio
seja feito noutra sede. Pretendemos assim fixar uma sélida base tedrica
para que esta problemdtica possa futuramente ser tida em consideragao.
Nao nos abstemos, porém, de retirar as seguintes conclusoes:

- A maior fragilidade do nosso sistema juridico, quanto a limitagdo dos
BPC, consiste na auséncia de uma norma que sujeite os negocios cele-
brados entre o controlador e a sociedade a aprovagao pelos adminis-
tradores nao nomeados por aquele!36. E por via destes negécios que,

135 N3o ignoramos a existéncia de normas especificas de tutela dos minoritarios. Porém,
a maioria destas normas estao relacionadas com o direito a informagao, sendo pouco rele-
vantes para o problema analisado. V. PauLo Oravo CunHa, cit., pp. 118-120.

136 Este, como referimos, nao seria o0 modelo perfeito, uma vez que os restantes mem-
bros da administracao podem estar sujeitos a pressdes por parte do sécio controlador. No
entanto, submeté-los a aprovagao pelos socios minoritarios seria demasiado intrusivo na
gestao normal da empresa. V. Jost FERrREIRA GOMES, Conflitos..., pp. 75-213.
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como vimos, frequentemente se concretiza a extracao de beneficios
privados pelo s6cio controlador.

- Outras estratégias possiveis para confinar a extensao indesejavel dos
BPC passariam, a nosso ver, (i) pelo refor¢o do papel e da indepen-
déncia do conselho fiscal das sociedades, quando exista; (ii) pelo
fomento do recurso a meios de resolucao alternativa de litigios,
como seja a arbitragem voluntdria, para dirimir divergéncias entre
acionistas, promovendo em particular a efetividade das supra elenca-
das solucoes de Direito portugués; e (iii) pelo fomento de programas
potenciadores da literacia financeira dos investidores particulares
(que muitas vezes ocupam o papel de acionistas minoritdrios), quer
por parte das entidades reguladoras, quer de associagdes privadas da
especialidade, com especial enfoque na importancia dos mecanismos
de soft law.

—-As normas respeitantes as ofertas publicas obrigatdrias partem do
pressuposto que o valor do controlo é um ativo de todos os acionis-
tas e que a todos deve aproveitar. No entanto, estas normas limitam
os BPC idiosyncratic do controlador, desincentivando o empreendedo-
rismo, sendo economicamente ineficientes.

- A efetiva aplicacao do Direito é gravemente prejudicada pela morosi-
dade dos processos judiciais (sobretudo nos tribunais de comércio)
e pelos custos inerentes ao seu acesso, resultando numa dificuldade
acrescida da tutela publica do funcionamento das sociedades. Este
fator, aliado a insuficiéncia da aplicagao de certas regras criadas para
esse efeito, por parte das entidades de supervisao (quando aplicavel),
facilita a extracdo impune de BPC distortionary e diversionary, com
natural destruicao de valor dos investidores.

Por fim, é com base nestes pressupostos que reforcamos que este tema
tem o maior interesse pratico em Corporate Governance, particularmente
em Portugal, e que acreditamos que lhe serd dada maior atencao. Ressal-
vamos porém que, a partida, nao se devera desejar um mercado disperso a
todo o custo, devendo este moldar-se segundo padroes de eficiéncia, uma
vez que a protecao devida dos s6cios minoritdrios se encontre assegurada.
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Resumo: O presente artigo aborda os
problemas relacionados com a cele-
bracao de negécios pela sociedade
com partes relacionadas (sécios de
controlo, grupos de sociedade e ges-
tores sociais), dando conta da diversa
legislacao existente sobre a matéria e
sublinhando a particular importancia
dos deveres de informacgao enquanto
mecanismos de protecao da propria
sociedade e respetivos stakeholders.
Palavras-chave: Negdcios com partes
relacionadas; deveres de informacao;
conflitos de interesse.

Agstract: This article addresses the
issues concerning the transactions
between the corporation and related
parties (controlling shareholders,
corporate groups and their direc-
tors), giving an account of the diverse
laws on the subject and stressing the
particular importance of disclosure
duties as mechanisms of protection of
the corporation itself and its respec-
tive stakeholders.

Keywords: Related-party transac-
tions; disclosure duties; conflicts of
interest.

JOAO REGENCIO*
Nego6cios com partes relacionadas
e deveres de informacao

1. Introducao!

A temitica dos conflitos de interesses tem-se assumido como um dos
temas mais relevantes nas discussoes acerca da governagao societaria (cor-
porate governance). E particular importancia tém assumido, neste contexto,
os conflitos emergentes na celebracio de negdcios pela sociedade com
partes relacionadas.

Partes relacionadas, para este efeito, serao todos os sujeitos que, mercé
da especial ligacao que tém com a sociedade - seja através de uma relacao
organico-funcional (de geréncia ou administragao), seja de socialidade -,
se encontram numa posicio que lhes permite estabelecer relacbes com
a sociedade (designadamente contratuais) em condi¢des nao equitati-
vas2. Nesta acecao, serdo partes relacionadas os sécios de controlo ou

1 Nota prévia: todos os artigos citados sem indicagdo especifica pertencem ao Cédigo
das Sociedades Comerciais [CSC] atual, aprovado pelo DL n.° 262/86, de 2 de Setembro.
2 Com nogao idéntica aquela que adotamos, cfr. Courinno DE ABREU, “Negdcios entre
sociedade e partes relacionadas (administradores, sécios) — sumario as vezes desenvol-
vido”, in Direito das sociedades em revista, ano 5, vol. 9, Marco de 2013, p. 13. V. também a
definicao de related party prevista na Section 11.1, b) das UKLA (United Kingdom Listing
Authority) Listing rules.
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sociedades integradas no mesmo grupo e ainda os membros do 6rgao de
administracao3.

E perante estes sujeitos que se justificam especiais preocupacoes e cui-
dados relativamente as transa¢oes concluidas com a sociedade, ja que sao
eles quem, se nao mais incentivos tém para instrumentalizar a sociedade
em beneficio proprio, pelo menos em melhor posi¢ao estao para o fazer.

O que esta em causa nos negocios celebrados entre a sociedade e partes
relacionadas é, no essencial, um conflito latente entre o préprio interesse
social4, por um lado, e os interesses individuais dos gestores sociais e/ou
dos socios de controlo, por outro; de tal modo que os concretos termos
negociais que interessam as partes (sociedade e socios/gestores) sao dia-
metralmente opostos: quanto mais vantajosa for a transagao para a socie-
dade, menos vantajosa serd para a contraparte no negocio>.

A circunscrigdo da figura de “parte relacionada” aos socios controla-
dores prende-se com o facto de assumirmos que o risco de extracao de
beneficios privados nao existe, pelo menos em termos reais, relativamente
a todo e qualquer sécio. No caso dos sécios (muito) minoritarios, por
exemplo, é o proprio principio maioritario que se encarrega de lhes limitar
a acao¢; isto é, independentemente dos incentivos que aqueles possam
ter para agirem em detrimento da sociedade (e do interesse social), a ver-
dade é que nao dispoem de meios suficientes para lograrem tal desiderato.
Ao contrdrio do que acontece com os sécios ditos de controlo.

3 Mais ampla é a nogao de ‘partes relacionadas’ para efeitos das normas de contabilidade
(principalmente a IAS 24, norma internacional de contabilidade, adotada pela UE através
do Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comissao, de 3 de Novembro de 2008, e a NCRF
5, norma contabilistica e de relato financeiro do SNC, aprovado pelo DL n.° 158/2009, de
13 de Julho) - para as quais remetem os arts. 66.°-A/2 e 3-a) e 508.°-F/2 e 3-a)) do CSC -,
e que impdem especiais deveres de informacao a cargo da sociedade, na elaboragao das
demonstragoes financeiras. A maior amplitude da no¢ao de “partes relacionadas” para
esse efeito permite, de facto, alargar o espectro informativo relativamente aos negdcios
concluidos pela sociedade com as entidades ditas com ela relacionadas. Sem embargo,
torna assaz dificil a identificagdao do regime substantivo aplicdvel a esse tipo de negécios,
dado o vasto nimero e tipo de sujeitos que podem estar em causa. Optamos, por isso, no
presente artigo, por restringir o conceito de ‘partes relacionadas’ ao seu niicleo duro (s6cios
de controlo, grupos de sociedade e gestores sociais).

4 Sobre o sentido e alcance do ‘interesse social’, cfr. Joio RecEncio, “Do interesse social”,
in Revista de direito das sociedades, ano V, n.°4, 2013, pp. 801-818.

5 Cfr. CoutiNHO DE ABREU, “Negocios...”, p. 13.

6 Cfr. Iman ANaBtawi/LynN Stout, “Fiduciary duties for activist shareholders”, in Stanford
law review, vol. 60, n.° 5, Marco de 2008, p. 1306.
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Apesar de a legislacido pdtria nao definir, expressis verbis, o que seja
um sécio de controlo?, s6 acederao aquele estatuto os sécios que, em
termos concretos, possam exercer uma influéncia dominante (v. art. 21.°
do Codigo dos Valores Mobilidrios [CVM]) ou qualificada (tendo como
referéncia o poder de influéncia de que todo e qualquer sécio, pelo sim-
ples facto de o ser, dispoe) relativamente ao governo da sociedades8/®.
E tal poder decorrerd, fundamentalmente, quer da detencao da maioria
dos direitos de voto, quer do direito de designar e destituir livremente
(isto é, independentemente da existéncia de justa causal®) a maioria dos
gerentes e administradores!!.

7 Ao contrario do que sucede, por exemplo, com a legislagio brasileira. V. art. 116.° da Lei
das sociedades por agoes brasileira (Lei n.° 6.404/76, de 15 de Dezembro): “Entende-se
por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum que: a) é titular de direitos de sécio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da assembléia-
-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetiva-
mente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da companhia”.

8 Definindo s6cio controlador ou dominante como “o s6cio com possibilidade de exercer
influéncia determinante na vida societdria”, cfr. Coutinto DE ABREU/ELISABETE Ramos, “Res-
ponsabilidade civil de administradores e de sécios controladores”, in Misceldneas n.° 3 do
IDET, Almedina, Coimbra, 2004, p. 50. V. também, a propdsito, a defini¢ao de controlo
dada pelo art. 5.°, §1 do Code des Sociétés belga: “Par contréle d'une société, il faut
entendre le pouvoir de droit ou de fait d’exercer une influence décisive sur la désignation
de la majorité des administrateurs ou gérants de celle-ci ou sur l'orientation de sa gestion”.
9 Parece que o (mero) controlo econémico ndo basta para afirmar um sécio como contro-
lador. Nesse sentido, cfr. o Acérdao do STJ, de 3 de Maio de 2000, Proc. 995324 (Relator:
Diniz Nunes): “Se existe uma relagao entre sociedades comerciais que passa sobretudo por
um controlo em termos econémicos de uma das sociedades sobre a outra — em situagao
de recuperacdo de empresa - que subsiste em funciao das encomendas que a primeira lhe
proporciona, inexiste uma relagao juridica de dominio (total ou parcial) ou de subordi-
nagao (...)".

10 S6 ndo serd assim nas sociedades em nome coletivo, onde os sdcios-gerentes s6 podem
ser destituidos com justa causa, salvo clausula estatutaria que disponha de forma diversa
(v.art. 191.°/5). Também nas sociedades em comandita, tratando-se de s6cio comanditado
que exerca a geréncia, a deliberagdo para a sua destitui¢ao sem justa causa tem de ser
aprovada por dois ter¢os dos votos pelos socios comanditados e dois ter¢os dos votos dos
socios comanditarios (art. 471.°/1). Nestes casos, o socio controlador nao tem poder para,
por si s6, destituir livremente estes gerentes.

11 De facto, podendo escolher pessoas da sua confianga para ocuparem o 6rgao de admi-
nistragao, naturalmente que a influéncia do s6cio sobre os termos da gestao social aumen-
tara sobremaneira. Nao é, de resto, alheia a este entendimento o facto de, entre nds, o
legislador ter previsto a responsabilizagao soliddria do s6cio, sempre que a pessoa por
ele designada seja responsavel e tenha havido culpa in eligendo (v. art. 83.°). A jusante,
o préprio direito de livre destitui¢ao dos gestores sociais exerce igualmente uma forga
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No caso dos grupos, todas as sociedades que integrem o seu perimetro
estarao abrangidas pelo conceito de ‘parte relacionada’, na exata medida
em que todas atuam seguindo as ordens e instru¢oes do sécio de con-
trolo (sociedade dominante ou diretora). A participagdo de uma socie-
dade noutra sociedade encerra, de facto, um particular risco de desalinha-
mento entre aquilo que sdo os interesses (objetivamente considerados)
da sociedade-mae (e respetivos shareholders) e aqueloutros (também obje-
tivamente considerados) da sociedade dominada. E dizer, também aqui
existem conflitos de interesses a merecer tutela e atencao.

Por fim, é também facilmente apreensivel a razao pela qual os gerentes
e administradores integram o conceito de “partes relacionadas”. Sendo eles
quem representa a sociedade (v. arts. 192.°, 260.° e 261.°, 408.° e 409.°)
e sendo eles parte do 6rgao a quem cumpre definir os termos da gestao
da sociedade (e, em principio!2, decidir quais os contratos a celebrar em
cada momento por aquela), torna-se evidente a posi¢do privilegiada que
ocupam no seio da sociedade, a justificar especiais cautelas.

Sucede nao raras vezes que 0s proprios insiders (sdcios e gestores) pro-
movem, de forma isolada ou concertada, préticas descapitalizadoras da
sociedade em que participam (normalmente quando lhes é ja evidente
que a mesma se encontra em situa¢do econdmica dificil), liquidando-
-a abusivamente em detrimento dos credores sociais. Sendo este tipo de
praticas levada a cabo, amitide, através da celebracao de negoécios com a
propria sociedade, urge acautelar mecanismos que protejam o interesse da
sociedade e o interesse dos credores.

persuasiva assinalavel: pairando sempre suspensa sobre a cabeca dos gerentes e adminis-
tradores uma espada de Damocles a ameagar com a destitui¢ao, crescem os incentivos para
que alinhem a sua atuagdo segundo os interesses (porventura extra-sociais) dos sécios
controladores.

De igual modo, a detengao da maioria dos direitos de voto permitird que o sécio possa
definir qual o interesse (concreto) da sociedade e, em decorréncia, qual o sentido da atua-
cao dos gestores (maxime nos tipos societdrios em que seja licito os sécios deliberarem
sobre matéria gestionaria [v. arts. 246.° e 259.°, 189.°/1, 474.°]). Tudo isto direito que,
aliados aqueloutro de designar a maioria dos gerentes ou administradores (cuja compe-
téncia cabe, em principio, a quem detenha a maioria dos votos), investem um s6cio numa
posicao inequivoca de controlo e influéncia relativamente a gestao da sociedade.

12 Nao serd assim, nas sociedades por quotas, quando o contrato preveja que a celebragao
de certos contratos depende de prévia deliberacao dos socios (art. 246.°/1), ou, no siléncio
dos estatutos, quando esteja em causa a alienagao ou oneragao de bens iméveis ou de
estabelecimento comercial (art. 246.°/2-c)).
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2. Regras substantivas aplicaveis aos negdcios com partes rela-
cionadas

A regra é de que os beneficios resultantes da atividade social deve ser
repartida pelos sécios, na proporcao das respetivas participacoes sociais:
seja, a montante, através da distribuicao de dividendos (art. 22.°); seja, a
jusante, através do produto de liquidagao (art. 156.°). Do mesmo modo,
a atividade de gerentes e administradores é convenientemente remune-
rada pela sociedade, nos termos aprovados pelos socios (v. arts. 192.°/5,
255.°/1 € 399.°/1)13. Desta sorte, qualquer forma de utilizagao indevida
dos bens sociais ou de apropriacao dos mesmos é, por si s9, ilicita. No que
tange aos proprios sécios, a instrumentalizagio da sociedade através do
exercicio abusivo de poder pelo controlador rompe, de resto, com o equi-
librio necessdrio que existe entre eles (principio da igualdade de tratamento
dos sdcios) e coloca em causa o fim comum que todos transpuseram para a
nova pessoa juridica aquando da sua constituicaol4.

O CSC prevg, é certo, um regime préprio aplicavel aos negbcios cele-
brados entre a sociedade e os administradores. Nao obstante, 0 mesmo
nao sucede relativamente aos negbcios celebrados com socios, para os
quais o ordenamento juridico nacional ndo prevé um qualquer regime
geral (com exce¢do da proibicao genérica de insider trading, no caso das
sociedades abertas [art. 378.° CVM]), mas tao-s6 algumas normas com
efeitos circunscritos, seja a certos tipos de sociedades (sociedade por quo-

13 S6 nao sera assim nas sociedades anénimas que sigam o modelo dualista (art. 278.°/
/1-¢)), onde a remuneracao dos administradores é fixada, salvo cldusula estatutaria em
contréario, pelo conselho geral e de supervisao ou por uma comissao de remuneragao
(art. 429.°).

14 Nessa linha, o proprio Codigo Commercial Portuguez de 1833 dispunha mesmo, no seu
art. CLXXII, que “a venda dos effeitos sociaes para fins particulares de um socio pod|ia]
motivar a dissolu¢ao da sociedade”. A esse propésito, v. o comentario do Autor do Codigo:
“este facto pode qualificar-se d’alguma sorte como furto. E em todo o caso quebra de boa
fé, base do contracto; e a fraude o destroe. Elle dd por tanto direito ao socio ou socios
restantes a pedir a dissolugao, no que cabe ao arbitrio do julgador (...). O socio apezar
de ter um dominio e posse conjuncta em todo o fundo social, isto todavia nao lhe di o
direito de appropriar-se de todo ou parte desse fundo para fim seu particular: o seu direito
é egual ao dos mais socios; é geral; é simples e restrictamente para fim social, por que foi
para que se associou, e so isso o que se estipulou, e se entendeu estipular pelo acto de
contrahir uma sociedade”. (cfr. Josi FERREIRA BORGES, Jurisprudencia do contracto-mercantil
de sociedade, segundo a legislagdo, e arestos dos codigos, e tribunaes das nagoens mais cultas da
Europa, 22 edigao, Typ. Da sociedade propagadora dos conhecimentos uteis, Lisboa, 1844,
p. 154, nota 163).
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tas unipessoal e sociedades integradas em grupos), seja a certos tipos espe-
cificos de negocios (regime das quase-entradas). Vejamos.

2.1. Negdcios entre a sociedade e administradores.

"z

Dispbe o art. 397.°/1 que “é proibido a sociedade conceder emprés-
timos ou crédito a administradores, efetuar pagamentos por conta deles,
prestar garantias a obrigagdes por eles contraidas e facultar-lhe adianta-
mentos de remuneragdes superiores a um més”15/16,

A proibi¢ao deste tipo de contratos nao constitui nenhuma originali-
dade lusa. Em Franga, por exemplo, o artigo 1.225-43 do Code de Commerce
proibe este tipo de contratos entre a sociedade e administradores (no
ambito das sociétés anonymes) e o artigo L223-21 proibe a sua celebragio
entre a sociedade e gerentes ou socios (quanto as sociétés a responsabilité
limitée). Nos EUA, por sua vez, a razao para se proibirem os empréstimos
a administradores tinha raizes histéricas: os empréstimos eram utilizados
frequentemente pelos administradores para comprarem ag¢oes da propria
sociedade; na medida em que estes passavam a deter participagdes sociais,
cresciam os incentivos a que desenvolvessem praticas ndo consentianeas
com o seu dever de lealdade, nomeadamente dirigidas a inflacionar o
preco das proprias acoes!?. Além disso, os empréstimos eram também uti-

15 Regime idéntico existe para os contratos entre as institui¢oes de crédito e os mem-
bros dos seus 6rgdos de administragao ou de fiscalizagdo (art. 85.° do Regime geral das
institui¢oes de crédito e sociedades financeiras, aprovado pelo DL n.° 298/92, de 31 de
Dezembro) e para os contratos entre empresas publicas locais e respetivos sécios (art.
41.°/2 do Regime juridico da atividade empresarial local, aprovado pela Lei n.° 50/2012,
de 31 de Agosto).

16 O CSC nao contém nenhuma norma equivalente a do art. 397.° (referente as socie-
dades an6nimas) para os demais tipos societarios. Ainda assim, porque sao idénticos os
conflitos de interesses e riscos emergentes da contratacao com os gestores sociais em todos
os tipos de sociedades, aquele artigo deve ser-lhes aplicavel (por analogia). Tal solucao
vai, de resto, de encontro ao preceituado no artigo 2.° do CSC: “Os casos que a presente
lei ndo preveja sao regulados segundo a norma desta lei aplicavel aos casos andlogos...".
Nesse sentido, cfr. CourtinHO DE ABRrEU, “Negdcios...”, p. 20. Em sentido contrdrio, defen-
dendo nao ser possivel a aplicagao analégica do art. 397.° as sociedades por quotas, sendo,
antes, aplicdvel o regime geral previsto no art. 261.° CC, cfr. RauL VenTuRra, Sociedades por
quotas, vol. I1I; Almedina, Coimbra, 1991, pp. 176 e 177; cfr. PauLo pE TARsO DOMINGUES, “A
vinculagio das sociedades por quotas no codigo das sociedades comerciais”, in Revista da
Faculdade de Direito da Universidade do Porto, ano I, Coimbra editora, 2004, pp. 302 e 303.
17 Cfr. Luca EnriQues/GerarD HerTiG/ Hipeki Kanpa, “Related-party transactions”, in The
anatomy of corporate law: a comparative and functional approach, 2nd edition, Oxford Univer-
sity Press, 2009, p. 169.
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lizados muitas vezes como formas de compensacao discreta (stealth com-
pensation), jd que, nao raras vezes, os gestores nunca os chegavam a pagar
e as proprias sociedades perdoavam o débito18/19.

A razao fundamental para se proibirem aquele tipo de negdcios ser3,
talvez, pela dificuldade que os demais administradores terao para avaliar
convenientemente se é do interesse da sociedade contratar, dada a posicao
delicada em que se encontram por terem de decidir sobre a contratacao
ou ndo com um seu par20/21, As vantagens para a sociedade decorrentes
daquele tipo de contratos nao sao suficientes para o risco que os mesmos
representam para ela22. Daf a sua proibicao pura e simples. Parafraseando
RAUL VENTURA, trata-se de prevenir a tentagdo, eliminando a oportunidade?3.

Quanto aos demais contratos a celebrar pelo administrador com a
sociedade, é necessaria a aprovagdo prévia por deliberacio do conselho
de administracio - na qual o administrador que seja parte no contrato
nao pode votar (arts. 397.°/2 e 410.°/6) -, precedida de parecer favoravel
do 6rgao de fiscalizagao. Quando tais procedimentos nao sejam cumpri-
dos, sdo os contratos nulos, nos termos do art. 397.°/2. S6 nao sera assim
quando esteja em causa um ato compreendido no préprio comércio da
sociedade e nenhuma vantagem especial seja concedida ao contraente

18 Idem, ibidem, "Related-party...", p. 169.

19 A regra no direito norte-americano ja n3o é, no entanto, a da proibigao de empréstimos
ou garantias pela sociedade aos administradores. De acordo com o §143 da Delaware Gene-
ral Corporation Law, quadro de referéncia do direito societdrio norte-americano, a presta-
¢ao daquele tipo de auxilios aos administradores é permitido sempre que, de acordo com
a ponderacao efetuada pelo conselho de administragao, seja razoavelmente expetdvel que os
mesmos possam beneficiar a sociedade.

20 No acérdao Cumberland Coal and Iron Co. v. Parrish, de 1875, o Supremo Tribunal de
Maryland aventou idéntica explicagdo para a rigidez daquela regra: “|when a contract is
made with a director|, the remaining directors are placed in the embarrassing and invidi-
ous position of having to pass upon, scrutinize and check the transactions and accounts of
one of their own body, with whom they are associated on terms of equality in the general
management of all the affairs of the corporation”. Cfr. HAroLD MarsH Jr., “Are directors
trustees? Conflict of interest and corporate morality”, in The business lawyer, vol. 22, n.°1,
Novembro de 1966, p. 37.

21 Diferente é a solugdo consagrada pelo art. 154.°, §2-b) da Lei das sociedades por a¢oes
brasileira (Lei n.° 6.404/76, de 15 de Dezembro), que permite ao administrador “tomar
por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de socie-
dade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servicos os créditos” quando tal
seja autorizado pela assembleia geral ou pelo conselho de administragao.

22 Cfr. Luca EnriQues/GerarD HErTIG/ HiDEKI KANDA, “Related-party...”, p. 170.

23 Cfr. Raur VENTURA, Estudos vdrios sobre sociedades anénimas — Comentdrio ao Cédigo das
Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 1992, p. 554.
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administrador (como seja o caso de contratagio mediante contratos de
adesdo ou segundo cldusulas contratuais gerais).

Quando nao exista conselho de administracao, mas tao-s6 administra-
dor tnico (v. art. 278.°/2, 390.°/2 e 424.°/2), os negdcios a celebrar por
este com a sociedade nao poderao, logicamente, ser aprovados por deli-
beragao do conselho (que nao existe). Deverao, nesse caso, ser aprovados
por deliberacio dos s6cios24/25. Ao estabelecer um regime de controlo
preventivo dos negdcios celebrados com administradores, o legislador
entendeu ser necessdria a intervengdo de um 6rgao deliberativo autori-
zador26. A opcao pelo conselho de administragao residird, muito prova-
velmente, na pouca onerosidade que a aprovacao por esse 61gao acarreta,
quando comparado com a assembleia geral. Inexistindo este, porém, a
interven¢ao de um 6rgao deliberativo nao deve ser dispensada.

Neste tipo de contratos, a sociedade serd representada pelo niimero de
administradores necessdrios para a sua vinculagdo (v. art. 260.° e 408.°).
Excecao feita as sociedades anénimas com estrutura dualista (art. 278.°/1-
¢)), que ficarao obrigadas por dois membros do conselho geral e de super-
visdo (arts. 441.°/1-c) e 443.°/1). Tratando-se de sociedade com admi-
nistrador Gnico, a mesma serd, naturalmente, representada pelo préprio

24 Nesse sentido, cfr. CoutinHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de socie-
dades, Cadernos n.° 5 do IDET, 22 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2010, p. 27 e nota 44; e em
“Negdbcios...”, pp. 16 e 17.

25 A obrigatoriedade de aprovagao das transagdes com administradores pelo colégio dos
sOcios é a regra para a generalidade das sociedades no Reino Unido, tanto no que respeita
a operagdes de crédito - empréstimos e prestacao de garantias (section 197 do Companies
Act 2006) -, como quando estejam em causa ativos substanciais da sociedade (exceto nume-
rario) - entendendo-se como tal os que 1) excedam 10% do capital préprio da sociedade
e sejam superiores a £5.000; ou 2) excedam £100.000 (sections 190 e 191 do Companies Act
2006). Relativamente as demais transagoes concluidas com administradores, apesar de
nao ser exigivel a sua aprovagao pelos sécios, impende sobre o administrador em causa
o dever de divulgar previamente ao conselho de administragao o interesse, direto ou indi-
reto, que o mesmo tenha no negdcio em causa (section 177 do Companies Act 2006). Ja rela-
tivamente as sociedades cotadas, a regra é a da obrigatoriedade de aprovagao dos negbcios
pelos socios (section 11.1 das UKLA Listing Rules), com excec¢ao das transagdes de menor
dimens3o. Impondo também a obrigatoriedade de consentimento pelos s6cios das tran-
sagoes entre administradores e as respetivas sociedades, v. o art. 148.°/4 da Lei das Socie-
dades da Republica Popular da China (aprovada na Quinta Sessao do Comité Permanente
do Oitavo Congresso Nacional Popular, em 29 de Dezembro de 1993 [e revista em 1999,
2004, 2005 e 2013]).

26 Cfr. CouriNHO DE ABREU, “Negocios...”, p. 17.
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administrador, que assumird concomitantemente a veste de contraparte
do negbcion?7/28,

A rigidez deste regime, sobretudo quando comparado com a inexis-
téncia de um quadro geral relativo aos negocios celebrados entre a socie-
dade e s6cios de controlo talvez seja justificada pelo facto de os sécios (o
controlador incluido) terem normalmente uma parte considerdvel da sua
riqueza investida na sociedade - da qual sao credores residuais (residual
claimants) - e, por isso mesmo, terem um interesse financeiro préprio na
performance social; o que nao sucede com os gestores29.

2.2. Negdcios entre a sociedade e sécios de controlo.

a) Regime das quase-entradas

Nos termos do art. 29.° CSC, a aquisi¢ao de bens por uma sociedade
an6énima ou em comandita por a¢cdes a um seu fundador ou sécio (dire-
tamente ou por interposta pessoa), antes da celebracio do contrato de
sociedade ou até dois anos apds o registo do mesmo ou do aumento do
capital social, deve ser previamente aprovada por deliberacio da assem-
bleia geral - na qual o s6cio em causa nao podera votar (art. 29.°/3 e
384.°/6-d)) -, quando o contravalor dos bens adquiridos exceda 2% ou
10% do capital social, consoante este seja igual ou superior a 50.000€.
A deliberacao da assembleia geral deve ser precedida pela verificacao dos
bens por um revisor oficial de contas independente e deve ser registada
e publicada (art. 29.°/3). O préprio contrato de aquisicio de bens esta
sujeito a forma escrita, sob pena de nulidade (art. 29.°/4).

A finalidade deste regime é a de obviar a entradas em espécie dissimu-
ladas. O regime das entradas em espécie é particularmente rigoroso, mor-

27 Nao serd assim, reiteramos, quando se trate de sociedade an6énima com estrutura
dualista (art. 278.°/1-¢c)), casos em que a sociedade ficard obrigada por dois membros do
conselho geral e de supervisao (arts. 424.°/2, 441.°/1-c) e 443.°/1)

28 Julgamos que, nestes casos, se mantém a aplicabilidade do art. 397.° CSC, em detri-
mento do art. 261.° do Cédigo Civil (negdcio consigo mesmo). Destarte, faltando a aprova-
¢ao do contrato pelo colégio dos s6cios, o contrato celebrado com o administrador Gnico
serd nulo, nos termos do art. 397.° (artigo que, de resto, ndo distingue os casos em que a
sociedade é representada pelo préprio administrador contraparte do negdcio ou é, antes,
representada por outros administradores) e nao apenas anuldvel, como previsto no art.
261.° do Cddigo Civil. No mesmo sentido, cfr. SoveraL MarTINS, Os poderes de representagdo
dos administradores de sociedades anonimas, Studia Iuridica 34, Boletim da Faculdade de
Direito da UC, Coimbra Editora, pp. 269-271.

29 Cfr. Luca EnriQues/GerARD HErTIG/ HiDEKI KANDA, “Related-party...”, p. 179.
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mente por se impor que os bens sejam avaliados por um revisor oficial de
contas independente30 (art. 28.°). Com tal exigéncia, consegue assegurar-
-se que o capital social corresponde, objetivamente, as entradas dos sécios
(ou, pelo menos, que nao lhe é inferior), nao se permitindo, do mesmo
passo, que aqueles possam atribuir ad libitum um valor aos bens que cons-
tituem as suas entradas que nao tenha qualquer correspondéncia com a
realidade.

O regime imperativo da verificacao das entradas em espécie perderia
o seu sentido til se fosse deferido aos s6cios a possibilidade de, logo
ap6s a celebracao do contrato de sociedade, venderem bens a sociedade
por um prec¢o discricionariamente determinado. De facto, qualquer sécio
que pretendesse obstar a avaliacio dos bens, bastar-lhe-ia realizar uma
entrada em dinheiro, vendendo de seguida a sociedade o bem com que
efetivamente nela pretendia entrar. Dai o regime tio restritivo previsto no
art. 29.°. Note-se, de resto, que aquela regulamentacao releva sobretudo
para os sécios controladores: s3o estes que mais poder tém para induzir a
sociedade a celebrar com eles um contrato que sirva o desiderato de mas-
carar as suas entradas in natura.

O regime previsto no art. 29.° tem, no entanto, um ambito de aplica-
¢ao muito reduzido. Desde logo, s6 se aplica a contratos celebrados com
sociedades an6nimas ou em comandita por agoes (e isto ndo obstante a
sua insercao sistemdtica na Parte Geral do CSC)3l. Quanto ao ambito
temporal, 0 mesmo também se circunscreve ao periodo de nojo balizado
entre o periodo anterior a da data da celebragdo do contrato de sociedade
e 0s dois anos seguintes ao registo definitivo do mesmo ou do aumento de
capital. Relativamente ao seu ambito material, aquele regime nao se aplica
a aquisicao de bens em Bolsa, em processo judicial executivo ou com-
preendidas no objeto da sociedade3? (art. 29.°/3). Daquele regime ficam

30 O ROC que proceda a avaliacao dos bens nao poderd, durante dois anos contados da
data do registo do contrato de sociedade, exercer quaisquer cargos ou fungdes profissio-
nais nessa sociedade ou em sociedades que com ela se encontrem em relacao de dominio
ou de grupo (art. 28.°/2).

31 Cfr. PauLo Dt Tarso DOMINGUES, comentdrio ao artigo 29.° CSC, in AAVV (coord. Couri-
NHO DE ABREU), Codigo das sociedades comerciais em comentdrio, vol. I, IDET, Almedina, Coim-
bra, 2010, p, 468.

32 De facto, seria ir longe de mais a imposi¢ao de um regime tao restritivo para transa-
¢oes compreendidas no objeto social (como sejam, p. ex., os casos em que uma sociedade
pudesse adquirir matérias-primas a um seu acionista, pelo simples facto de ele ter essa
qualidade). Cfr. Pauro pE TaRsO DOMINGUES NO seu comentdrio ao artigo 29.° CSC, in AAVV
(coord. Jorge CoutinHO DE ABREU), Codigo das sociedades comerciais em comentdrio, vol. I,
IDET, Almedina, Coimbra, 2010, p, 469, nota 15.
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também excluidas as transagdes de pequeno valor (inferiores a 2% ou 10%
do capital social, consoante o montante em que o mesmo se cifre), bem
como (por maioria de razao) as aquisi¢Oes gratuitas33.

Se 0 negdcio em causa nao for reduzido a escrito, serd nulo (art.
29.°/4). Se nao for precedido de deliberacao dos sdcios, serd (apenas) ine-
ficaz relativamente a sociedade (art. 29.°/5), embora seja licita a ratifica-
¢do mediante posterior deliberagio do grémio social.

b) Negocios entre a sociedade por quotas unipessoal e o socio tinico

Aplicavel aos negocios celebrados entre a sociedade por quotas unipes-
soal e o seu sécio tnico é o art. 270.°-F

Nos termos deste artigo, os negocios juridicos celebrados entre o
socio tnico e a sociedade devem servir a prossecugdo do objeto social (n.° 1),
devendo observar a forma escrita, se forma mais solene nao for exigida
(n.°2). Além do mais, prescreve-se ainda um dever de publicidade dos
préprios negocios, devendo os documentos onde os mesmos constem ser
patenteados conjuntamente com o relatério de gestdo e os documentos
de prestacao de contas, sendo também consultaveis, a todo o tempo, por
qualquer interessado (n.° 3). Por fim, prescreve o n.° 4 do art. 270.°-E que
“a violacao do disposto nos niimeros anteriores implica a nulidade dos
negocios juridicos celebrados e responsabiliza ilimitadamente o sécio”.

O regime previsto neste artigo mais nao é do que disciplina da situagao
de perigo existente relativamente as sociedades unipessoais. Este tipo de
sociedade desempenha um papel importante na economia empresarial,
sobretudo por permitir a um sujeito isolado exercer uma atividade eco-
némica escudado com a limitacdo da sua responsabilidade em face das
dividas sociais. No entanto, as sociedades unipessoais encerram também
um particular perigo: ndo existindo outros s6cios que possam controlar
o andamento da atividade social, aumenta o risco de o s6cio-tnico ins-
trumentalizar a sociedade. Por maioria de razao, quando este desempe-
nhe concomitantemente as fun¢oes de gerente, poucas sao as formas de
controlar os abusos cometidos. Nesta tiltima situagao, o regime previsto
no art. 270.°-F apresenta-se mesmo como uma manifestagao do principio
geral da proibi¢do do contrato consigo mesmo, embora com um regime
especifico (relativamente ao disposto no art. 261.° CC) 34.

33 Cfr. Pauro pe Tarso DomiINGuEs, comentdrio ao artigo 29.° CSC, in AAVYV, Cddigo...,
p, 469.

34 Cfr. Maria pE FAtima RiBeiro, “O ambito de aplicacao do art. 270.°-F, n.°4, do CSC e a
responsabilidade ‘ilimitada’ do sécio tnico”, in Direito das sociedades em revista, ano 1,
vol. 2, Almedina, Outubro de 2009, p. 204.
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O primeiro requisito para a admissibilidade de negdcios entre o sécio e
a sociedade é de que os mesmos sirvam a prossecucdo do objeto social. Trata-
-se de uma especialidade relativamente ao regime comum: normalmente,
a validade de qualquer ato juridico-societario depende apenas do respeito
pelo fim lucrativo da sociedade; quanto as cldausulas relativas ao objeto
social, o seu efeito é circunscrito ao campo da vinculagao daquela no ato
em causa. No ambito da sociedade unipessoal, os requisitos de validade
830, pois, mais apertados: o proprio contrato tem de servir a realizacao do
objeto. O socio unico constituiu a sociedade para o desenvolvimento de
certa atividade econémica. Nao lhe é, pois, permitido realizar negdcios
que ultrapassem esses limites por si fixados. Se o quiser fazer, terd de alte-
rar primeiro os estatutos, fixando novo objeto a sociedade.

Em termos gerais, dir-se-a que um negdcio serve a prossecu¢ao do
objeto social quando o mesmo seja necessdrio, Gtil ou conveniente ao seu
desenvolvimento35. E essa avaliacio deve ser feita em termos objetivos:
um gestor diligente, criterioso e ordenado (v. art. 64.°/1-a)) teria, em vista
a0 desenvolvimento da atividade social, praticado o negécio em causa? Se
a resposta for afirmativa, o requisito previsto no n.°1 do art. 270.°-F esta
cumprido36.

Na eventualidade de a sociedade estar a desenvolver uma atividade
que nao tenha correspondéncia com aquele que esta fixada nos estatutos
sociais (art. 9.°/1-d) e 11.°), qual é o objeto social que deve ser tido em
conta para estes efeitos: o objeto real ou o estatutdrio? A resposta tera de
ser inequivoca: sé releva este dltimo. O objeto social deve constar obriga-
toriamente do ato constituinte da sociedade, sendo livremente alterado
pelo sécio tnico. Fixado aquele, devem os 6rgaos da sociedade nao exce-
der esse objeto, nem tao pouco praticarem factos que com ele ndo tenham
qualquer conexao (art. 6.°/4). O facto de a sociedade nao exercer uma
atividade compreendida no objeto social é até fundamento para que se
requeira a sua dissolucao administrativa (art. 142.°/1-d)). Dito isto, nado
se perceberia como é que o incumprimento do dever de prossecucao do
objeto social (ou a sua alteracao) pelo socio tnico, poderia beneficii-lo:
ao sécio tnico bastaria invocar, quando o negdcio fosse posto em causa,
que o mesmo se enquadraria no objeto real ou de facto (recordemos que é
o préprio socio a decidir quais as atividades que, efetivamente, a sociedade
exercerd), obviando, desse modo, a sancao de nulidade prevista.

35 Cfr. CassiaNO DOs SANTOS, A sociedade unipessoal por quotas. Comentdrios e anotagdes aos
artigos 270.°-A a 270.°-G do Codigo das Sociedades Comerciais, Coimbra Editora, Coimbra,
2009, p. 111.

36 Idem, ibidem.
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Além da necessidade de prossecucio do objeto da sociedade (requi-
sito material)37, os negocios celebrados entre o sécio Ginico e a sociedade
devem observar a forma escrita, quando forma mais solene nao seja obri-
gatoria (requisito formal), e, ser patenteados conjuntamente com o relatorio
de gestao e os documentos de prestagao de contas38, estando disponiveis, a
todo o tempo a qualquer interessado3? (requisito de publicidade). A violacao
dos requisitos material, formal e de publicidade implica a nulidade dos
negocios40 e responsabilizam ilimitadamente o sécio (art. 270.°-F/4)41.

Note-se, porém, que a responsabilidade ilimitada do sécio se refere
exclusivamente aos prejuizos causados com a execucao do negocio nulo42.
Destarte, a responsabilidade do s6cio tem como limite a reposicao do statu
quo ante, isto é, a situacdo patrimonial em que a sociedade se encontra-

37 Note-se que se o negocio cair fora da capacidade juridica da sociedade, constituindo
uma liberalidade ou um ato juridico gratuito, a san¢ao também serd da nulidade, nos
termos gerais (art. 6.° CSC e 294.° CC).

38 Os documentos que suportem os referidos negocios devem, pois, ser anexados ao rela-
tério de gestao e as contas do exercicio (arts. 270.°-F/3 e 65.°/1), sendo registados e publi-
cados com estas tltimas (arts. 3.°/1-n) e 70.°/1-a) do Cédigo Registo de Comercial).

39 Segundo CassiaNO DOs SANTOS (A sociedade unipessoal..., p. 113), atentos os interesses
em jogo - por um lado, a conveniente transparéncia do negdcio e, por outro, a prote¢cao
do segredo empresarial -, “interessados sao apenas aqueles que detém e comprovam um
interesse juridicamente atendivel, a face do regime societdrio. Devem considerar-se inte-
ressados, para efeitos do preceito em andlise, todos aqueles que tenham um crédito sobre
a sociedade ou que estejam numa relagdo pré-negocial da qual possa vir a resultar um
crédito ou responsabilidade da sociedade”.

40 A nulidade pode ser invocada a todo o tempo, inclusive pela prépria sociedade (v.g.,
depois de o sécio tinico transmitir a sua participagao social a terceiro e este tomar conhe-
cimento do negdcio). Cfr. Maria pe FATiMA RiBEIRO, “O ambito...”, p. 211, nota 23.

41 Considerando ser de dificil aceitagao que a nulidade seja o efeito sancionatério para o
negocio que nao foi apresentado com o relatério de gestao e os documentos de prestacao
de contas ou que n3o foi disponibilizado para consulta por qualquer interessado na sede
da sociedade, cfr. SOVERAL MARTINS, “Cédigo das sociedades comerciais - alteragoes
introduzidas pelo Decreto-lei n.° 257/96, de 31 de Dezembro”, in Revista juridica da Uni-
versidade Moderna, ano 1, n.° 1, 1998, pp. 313 e 314.

42 Cfr. Maria pe FAtima RiBeiro, “O dmbito...", p. 212-213 e 235; Cfr. CassIANO DOS SANTOS,
A sociedade unipessoal..., pp. 115 e 116; cfr. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades comerciais. Valo-
res mobilidrios e mercados, 6.2 edi¢ao, Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 422. Diferente-
mente, cfr. Ricarpo Costa no seu comentdrio ao artigo 270.°-F CSC, in AAVYV, Cddigo...,
pp., 343 e 344, que advoga que o sOcio-Unico serd responsdvel ilimitadamente (ainda
que a titulo subsididrio relativamente a sociedade) por todos os débitos contraidos a partir
daquele negdcio nulo pela sociedade. No entanto, esta responsabilizagdo sé serd afirmada
quando o negdcio seja nulo por violagdo do n.° 1 do art. 270.°-F (estar fora do objeto
social).
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ria caso o negocio nao tivesse sido celebrado43. Solucao diferente, que
impusesse um regime de responsabilidade ilimitada a todos os débitos
sociais a partir do momento da celebracio do negdcio nulo, seria mani-
festamente desproporcionada (maxime, quando esteja apenas em causa
simples violagoes do dever de publicidade do negé6cio) e injustificada (em
certos casos pode nem existir nenhum dano para a sociedade e para ter-
ceiros decorrente do negécio em causa44), prejudicando grandemente os
credores pessoais do sdcio inico. Um dos efeitos perversos e indesejados
de tal entendimento, poderia ser, além disso, a proliferacao de sociedades
plurais ficticias (rectius, com sécios de favor), que foi, de resto, o que se
pretendeu evitar com a introducao das sociedades por quotas unipessoais
(cfr. Preambulo do DL 257/96, de 31 de Dezembro, ponto 2)45.

¢) Os grupos de sociedades

No caso dos grupos de sociedades é normal que, sob a batuta da socie-
dade-mae46, seja promovido relacionamento intensivo (designadamente
através de transacoes) entre as sociedades que integram o seu perimetro.
Sucede até, por vezes, que a holding decide pela criacao de algumas filiais
precisamente com a inten¢ao de que as demais sociedades do grupo con-
tratem com elas, beneficiando desse modo, de economias de escala e van-
tagens que sao partilhadas por todas as sociedades.

O regime de grupos previsto no CSC contém disciplina relevante apli-
cavel aos contratos celebrados entre as sociedades participantes. De facto,
o CSC consagra o direito da sociedade controladora dar instru¢oes vin-
culantes a sociedade subordinada, mesmo que desvantajosas (art. 491.°
e 503.°/1 e 2)47. Como contrapartida, a sociedade controladora passa a

43 Solugao idéntica é prevista no art. 16.°/3 da Ley de Sociedades de Capital espanhola,
aprovada pelo Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julho, que dispoe, que durante o
prazo de dois anos a contar da celebragao dos contratos entre socio Ginico e sociedade, o
socio responderd perante a sociedade pelas vantagens que, direta ou indiretamente, tenha
obtido em prejuizo daquela como consequéncia daqueles contratos.

44 Cfr. Maria pE FAtima RiBeiRO, “O dmbito...", p. 214.

45 Cfr. Maria pe FAtima Riseiro, “O ambito...", p. 224 e 225.

46 A imagem do grupo enquanto orquestra sinfonica, na qual cada musico-sociedade toca o

seu instrumento, sob a batuta do maestro-sociedade mae é devida a JAEGER, “Le societa
del grupo tra unificazione e autonomia”, in I gruppi di societa. Atti del convegno internazio-
nale di studi, Venezia 16-17-18 novembre 1995, Rivista delle societa, Dott. A. Giuffre editore,
Milao, 1996, p. 1433, nota 21.

47 Entendendo a dire¢do do grupo pela sociedade-mae ndo configura um mero direito, mas
antes um poder-dever que impende sobre a sociedade de ctipula, cfr FAsio ULHoa CokLHO, “O
poder de controle sobre companhias abertas concorrentes no direito brasileiro”, in Direito
das sociedades em revista, ano 4, vol. 8, Out. 2012, p. 51.
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ser responsavel pelas obrigacdes da sociedade subordinada, (arts. 491.° e
501.°), sendo ainda obrigada a compensar as perdas anuais das socieda-
des subordinadas, quando a relacdo de grupo termine ou seja declarada
insolvente a sociedade subordinada (arts. 491.° e 502.°), bem como a
garantir lucros aos sécios nao controladores que eventualmente coexistam
(art. 501.°).

Nesse sentido, os negocios concluidos entre sociedades do mesmo
grupo, ainda que manifestamente prejudiciais para uma das sociedades
contratantes (p. ex., que fornece mercadorias abaixo do préprio preco de
custo) ndo serdo nulos, nem tao-pouco nulas as instru¢des para contratar
naqueles precisos termos emitidas pela sociedade-mae. A sua validade é
afirmada na medida em que sirvam os interesses (lucrativos) da sociedade
dominante ou das outras sociedades do grupo (v. arts. 503.°/3 e 504.°/1).
Em contrapartida, reiteramos, deve a sociedade-mae compensar as perdas
que decorram da execugao daqueles contratos para a sociedade-filha ou
subordinada (art. 502.° e 503.°/4).

Note-se, no entanto, que o ambito de aplicagdo daquelas regras se
circunscreve aos grupos que sejam constituidos por dominio total (arts.
488.° a 491.°) ou por contrato de subordinagio (arts. 493.° a 508.°). De
fora ficam todos os grupos (de facto) - p. ex., de sociedades em relacao de
dominio simples (art. 486.°) -, ou os grupos (de direito48) constituidos
através de contrato de grupo paritdrio (ja que o art. 492.° nao faz qualquer
remissao para o art. 501 e ss.), ndo prevendo o CSC para estes quaisquer
mecanismos de tutela especificos.

De assinalar, por fim, que também do ponto de vista fiscal, os negécios
intra-grupo merecem um tratamento especifico (embora se trate de um
regime que nao contende diretamente com a validade ou invalidade dos
negocios em causa). Com a constituicdo de varias sociedades em jurisdi-
¢oes fiscais diversas, uma das formas tipicas de planeamento fiscal dos
grupos consistia, precisamente, na manipulagao de precos nas relagoes
intra-grupo, de modo a efetivarem a transferéncia dos lucros para territo-
rios com regimes fiscais mais favoraveis e frustrando, dessa forma, créditos
tributdrios que eram efetivamente devidos noutros paises49.

48 Serao grupos de direito todos aqueles que se constituam através de um dos mecanismos
adrede previstos no Capitulo III (Sociedades em relacao de grupo) do CSC, a saber: por
dominio total (seja ele inicial ou superveniente), por contrato de grupo paritdrio ou por
contrato de subordinagdo. Todos os demais grupos (hoc sensu, cadeias de sociedades sub-
metidas a dire¢do econémica unitdria de uma delas) serdo grupos de facto.

49 Cfr. ALexaNDRA COELHO MARTINS, O regime dos pregos de transferéncia e o IVA, Cadernos
IDEFF n.° 10, Almedina, Coimbra, 2009, p. 20.
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Como forma de corrigir as distor¢Oes relativas a deficiente valoriza-
¢ao das operagoes intra-grupo, o Codigo do IRC (CIRC) veio qualificar
as empresas que integrem o perimetro do grupo (sendo agora indiferente
tratar-se de um grupo de direito ou de facto) como ‘entidades com relagdes
especiais’ (art. 63.°/4, alineas ¢) e f)), sujeitando-as a um regime especial
de determinacao dos pregos de transferéncia. A regra é de que as operagoes
comerciais, incluindo, designadamente, operacdes ou séries de operacoes
sobre bens, direitos ou servi¢os, bem como as operagdes financeiras, efe-
tuadas entre duas entidades em situagao de relacoes especiais, devem ser
contratados, aceites e praticados termos ou condi¢des substancialmente
idénticos aos que normalmente seriam contratados, aceites e praticados
entre entidades independentes em operagdes comparaveis (art. 63.°/1
CIRC), de acordo com um principio da plena concorréncia (arm’s lenght
principle). Deste modo, devem as sociedades do grupo adotar métodos
idoneos para a determinagao dos precos de transferéncia, podendo a Dire-
¢ao Geral dos Impostos, qual tal ndao aconteca, proceder a correcbes no
que respeita a determinagao do lucro tributavel das sociedades em causa
(art. 68.°/8 a 12 CIRC, art. 77.°/3 da Lei Geral Tributaria e art. 3.°/2 da
Portaria n.° 1446-C/2001, de 21 de Dezembro).

De forma a proporcionar as empresas uma base de seguranca e certeza
juridica, é também possivel aos grupos a celebragio de acordos prévios
sobre precos de transferéncia, com duragao médxima de 3 anos (art. 138.° do
CIRC). Os acordos em causa podem ser celebrados apenas com a Direcao
Geral dos Impostos - sendo entdo denominados de acordos unilaterais —, ou
ser celebrados também com a administracio fiscal de outro ou outros pai-
ses, no ambito do procedimento amigavel previsto em convencao destinada
a evitar a dupla tributacdo nos impostos sobre o rendimento -acordos bila-
terais ou multilaterais (art. 2.° da Portaria n.° 620-A/2008, de 16 de Julho).

d) Negdcios entre a sociedade e socios (regime geral)

Como jd antecipamos, o CSC nao prevé um regime geral aplicavel aos
negoécios celebrados entre a sociedade e sécios. Sem embargo, existem
alguns institutos de Direito das Sociedades que poderao desempenhar um
papel determinante nesta matéria.

Os primeiros mecanismos que deveriam servir de travao a pratica
de negdbcios abusivos sdao, desde logo, os deveres de cuidado e lealdade
que impendem sobre os administradores (v. art. 64.°1-a) e b))>9, e que

50 Quase todos os ordenamentos juridico-societarios modernos reconhecem hoje a exis-
téncia de um dever geral de lealdade dos gerentes e administradores. Com consagragao
expressa, v., inter alia, o art. 226.° da Ley de Sociedades da Capital espanhola, aprovada
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impoem, se ndo a contragdo nos melhores termos possiveis para a socie-
dade, pelo menos a nao realizagio de negdcios danosos para aquela. Ao
celebrarem um negdcio injusto para a sociedade, os gestores sociais (pelo
menos 0s que participem e/ou caucionem o negocio [v. art. 72.°/3]) vio-
larao, normalmente, quer o seu dever de lealdade, quer o seu dever de
cuidado (mais concretamente, o dever de tomarem decisdes substancial-
mente razodaveiss!).

Do mesmo modo, é também de afirmar a existéncia de deveres de leal-
dade dos préprios sécios, a impor que cada um nao atue de modo lesivo
ao interesse social52. Assim, ao contratarem com a sociedade, devem os
sOcios comportar-se com correcao (fairness), quer no que toca a0 processo
negocial, quer no que concerne aos termos concretos do préprio con-
trato53/54, A violagao destes deveres pode conduzir, ndao s6 a responsabi-

pelo Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julho, o art. 148.° da Lei das Sociedades da
Republica Popular da China e a section 172 do Companies Act de 2006. O dever de lealdade
dos gestores sociais decorre do seu dever de administragio (é, por assim dizer, um dever
funcional). Nao se confunde, porém, com este: um gestor leal, pode nao administrar cor-
retamente; um bom gestor, pode nem sempre ser leal (cfr. CARNEIRO DA FRADA, “A business
judgement rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”, in Revista da Ordem dos
Advogados, ano 67, vol. 1, Jan. 2007).

51 Sobre os deveres legais gerais dos administradores, cuja proposta taxinémica seguimos
em texto, cfr. CoutiNto DE ABREU, Deveres de cuidado e de lealdade dos administradores e inte-
resse social, in Coléquios n.° 3 - Reformas do Cédigo das Sociedades, do IDET, Almedina,
2007, p. 15-47

52 A despeito de nao existir uma disposi¢ao expressa nesse sentido (ao contrario do que
acontece com os gerentes e administradores - v. art. 64.°/1-b)), deve afirmar-se a existéncia
de deveres de lealdade por parte dos s6cios. Tal entendimento encontra conforto, de resto,
em vdrios artigos do CSC: inter alia, arts. 58.°/1-b), 83.°, 180.°, 181.°/5, 214.°/6, 242.°/1,
251.°, 291.°/6, 384.°/6 e 477.°. Nesse sentido, Cfr. CourinHo DE ABREU, Curso de Direito
Comercial, Vol. 11 - Das Sociedades, 52 edicao, Almedina, Coimbra, 2015, p. 281 e ss.; cfr.
ARMANDO TRIUNFANTE, A tutela..., p. 179 e ss. Em sentido diverso, alguns A. entendem que
aquilo que s6i dizer-se como deveres fiduciarios (hoc sensu, de lealdade) ndo passa de uma
subespécie de deveres dos administradores que se aplica (apenas) aos sécios controlado-
res que atuem como shadow directors (cfr. IMaAN ANABTAWI/LYNN Stout, “Fiduciary duties...”,
p. 1273).

53 Essa é a regra também no direito norte-americano, estando os contratos celebrados
entre a sociedade e 0s s6cios controladores sujeitos ao “entire fairness test”. A existéncia de
aprovagao prévia do negécio por administradores independentes ou pelos restantes s6cios
terd, no entanto, como efeito a inversao do 6nus de prova relativamente a justeza do negé-
cio, que passa a caber ao autor da agdo. Cfr. Jens Dammany, “Corporate ostracism: freezing
out controlling shareholders”, in The journal of corporation law, vol. 33, n.° 3, 2008, p. 687
e 688. De acordo com o Delaware Supreme Court, “the concept of fairness has two basic
aspects: fair dealing and fair price. The former embraces questions of when the transac-
tion was timed, how it was initiated, structured, negotiated, disclosed to the directors, and
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lidade civil dos gerentes ou administradores (arts. 72.° e 78.°), como dos
proprios sécios (art. 83.°)55, bem como a destituicao com justa causa dos
primeiros (v. arts. 257.°/6 e 403.°/4) ou a exclusao dos segundos (v. arts
186.° e474.°,241 e 242.°)56,

how the approvals of the directors and the stockholders were obtained (...). However, the
test for fairness is not a bifurcated one as between fair dealing and price. All aspects of the
issue must be examined as a whole since the question is one of entire fairness”. (Weinber-
gerv. UOP, Inc. 457 A-2d 705, 711 (Del. 1983)).

54 Note-se que o préprio socio controlador também tem certos incentivos no sentido de
negociar em termos justos com a sociedade: desde logo, porque dessa forma consegue
adquirir os ativos sociais pretendidos, a0 mesmo tempo que estd seguro de que (em prin-
cipio) nao conseguirao atacar os negdcios em causa; depois, porque sendo socio controla-
dor, parte do que pagou vai agora receber a titulo de distribui¢do de dividendos. Cfr. Davip
CHivers/BEN Staw, The law of majority shareholder power. Use and abuse, Oxford University
Press, Oxford, 2008, p. 101.

55 Também no direito brasileiro se prevé a obrigacao do acionista controlador responder
pelos danos decorrentes de atos praticados com abuso de poder. Para o efeito, nos termos
do art.. 117.°, §1, alinea f) Lei das sociedades por agoes brasileira, constitui uma modali-
dade de exercicio abusivo de poder “contratar com a companhia, diretamente ou através
de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condicoes de favorecimento ou
nao equitativas”. Algumas das hipéteses que consubstanciam este tipo de abuso de poder
foram, posteriormente, definidas pela Comissao de Valores Mobilidrios brasileira na Ins-
trugdo n.° 323, de 19 de Janeiro de 2000 (v., em especial, os pontos IV a VII). Juntamente
com o sécio controlador responderao solidariamente os administradores ou fiscais que
pratiquem qualquer ato ilegal que permita a atuacao abusiva do acionista controlador
(art. 117.°, §2).

56 A exclusdao dos s6cios estd especificamente prevista para as sociedades em nome cole-
tivo (art. 181.°/5, 186.° € 196.°/2, aplicaveis também as sociedades em comandita simples
ex vi art. 474.°) e para as sociedades por quotas (arts. 204.°, 212.°, 214.°/6, 241.° e 242.°).
Um dos fundamentos legais de exclusao previstos para aqueles tipos societarios é, precisa-
mente, a violagdo grave e culposa das suas obrigacdes para com a sociedade (art. 186.°/1-
a)) ou o comportamento desleal ou gravemente perturbador do funcionamento da socie-
dade, que lhe tenha causado ou possa vir a causar-lhe prejuizos relevantes (art. 242.°/1).
Neste espectro cairao, certamente, as praticas reiteradas de negdcios abusivos pelos sécios
(por norma, os controladores), através dos quais estes se apropriem indevidamente dos
ativos sociais. Uma vez que o CSC nao prescreve um regime de exclusdo dos socios para
a sociedade an6nima e em comandita para agoes, torna-se legitima a interrogacao sobre
a possibilidade de exclusao de sdcios nesses tipos societdrios. Quando as agdes sejam ao
portador, por defini¢ao, a sociedade ndo conhece nem tem a possibilidade de conhecer a
todo o tempo a identidade dos seus titulares (v. art. 52.°/1 Codigo dos Valores Mobilid-
rios [CVM]); ademais, o acionista a excluir poderia, facilmente, transmitir as suas agoes,
mesmo antes de ser deliberada a sua exclusio, ou reingressar na sociedade, mesmo apds
ter sido excluido. Dai que, nesses casos, faca pouco sentido sequer pensar no instituto
da exclusao. Nao, assim, porém quando as agoes sejam nominativas. Af, assumindo (ou
podendo assumir) algum relevo a figura dos s6cios, ndo nos repugna que se lance mao do
regime da exclusao, aplicando-o analogicamente em todos os casos de comportamento
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Quando o sécio controlador seja, concomitantemente, gerente ou
administrador, estard, naturalmente, adstrito a um dever de lealdade qua-
lificado (enquanto sécio e enquanto gestor social) e a um especial dever
de cuidado57. Ademais, nesses casos passard também a estar sujeito ao
regime legal especifico estabelecido para os negdcios entre a sociedade e
os administradores (art. 397.°).

Outro instituto importante nesta matéria é a propria capacidade de
gozo das sociedades, que é limitada pelo fim lucrativo (art. 160.°© CC e
6.° CSC). Destarte, os negocios gratuitos celebrados pela sociedade com
socios sao, em regras8, nulos (art. 294.°© CC). Do mesmo modo, serao
igualmente nulas as deliberagdes, quer dos sécios, quer do 6rgao de admi-
nistracdo, que determinem a sociedade a sua pratica (art. 56.°/1-d) e
411.°/1-c)).

O facto de uma transacgao respeitar os limites definidos pela prépria
capacidade de gozo nao é por si s6, no entanto, suficiente para afirmar a
validade ou eficicia de um negdcio. Isto porque existem limites especificos
aos poderes de representacao e vinculagao dos gestores sociais que jogam
também aqui um papel determinante (nos dizeres dos artigos 260.° e
409.°/1 do CSC, os gestores vinculam a sociedade apenas quando atuam

abusivo e reiterado dos sécios (Nesse sentido, cfr. Coutinto DE ABREU, Curso..., pp. 400 e
401; CaroLiNa CuNHA, “A exclusdo de sécios (em particular, nas sociedades por quotas)”, in
Problemas do direito das sociedades, IDET, Almedina, Coimbra, Julho de 2002, p. 233. Admi-
tindo apenas a exclusao de acionistas em sociedades an6nimas e em comandita por agoes
quando as causas que a fundamentem estejam previstas nos estatutos, cfr. PEbro Pars DE
VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades comerciais, 22 edigao, Almedina, Coimbra,
2006, p. 354 e 355).

57 Cfr. PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo..., p. 366: “o s6cio gestor estd vinculado ao
dever de lealdade enquanto sécio e, bem assim, aos deveres de diligéncia (de cuidado) e
de lealdade como gestor. Estes deveres ndo se somam, mas cada um agrava o outro. Se os
deveres de diligéncia e de lealdade do gestor se intensificam pela sua qualidade de socio,
também o dever de lealdade dos s6cios se torna mais exigente pela cumulagao com o
exercicio do cargo de gestao”.

58 Nao serao nulas, p. ex., as garantias reais ou pessoais prestadas pela sociedade ao
socio controlador, quando exista justificado interesse préprio da sociedade (art. 6.°/3).
Serd assim, p. ex., quando o sécio controlador seja, concomitantemente, o cliente mais
importante da sociedade (determinante da maior parte da faturagao da sociedade) e a
prestacdo da referida garantia seja essencial para que aquele consiga aceder a crédito
essencial para a sua sobrevivéncia e manutencao do seu perfil de cliente. Sobre o tema,
cfr. CouriNHo, Curso..., pp. 188-190; cfr. SoveraL MarTiNs, “Capacidade e representacao das
sociedades comerciais”, in Problemas do Direito das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2002,
p. 474-476.
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dentro dos poderes que a lei lhes confere)>9. Relevam particularmente, neste
ambito, as situacoes de abuso dos poderes de representacdo pelos gerentes e
administradores. Sao dois os grupos de casos que a doutrina apresenta
para ilustrar esta figura: o abuso evidente e a colusdo.

No primeiro caso, os gestores sociais atuam de forma consciente em
detrimento da sociedade, por exemplo através da celebracao de contratos
manifestamente prejudiciais para aquela. Sendo, no entanto, tal intencao
e prejuizo decorrentes do negdcio evidentes, seria exigivel que a contraparte
(in casu, o sécio) os (re)conhecesse®0. Quando sejam celebrados negocios
nestes termos, 0s mesmos serao ineficazes relativamente a sociedade, por
aplicagao analdgica do art. 269.° do Codigo Civil, podendo, todavia, ser
ratificados por meio de deliberacao dos s6cios61/62, Note-se, no entanto,

59 Sao, de facto, vdrias as limitagoes legais ao poder de representacio dos gerentes e
administradores: seja exigindo um nimero minimo de gestores para que a sociedade fique
vinculada (v. arts. 261.°/, 408.°/1, 431.°/3 e 478.°); seja impondo que o0s seus atos sejam
precedidos de consentimento ou autoriza¢ao de outro 6rgao (v., inter alia, os arts. 29.°,
74.°/2, 100.°/2, 120.°, 133.°, 246.°, 319.°/1); seja porque os gerentes ou administradores
nao gozam de poder representativo em determinadas matérias (v.g., o art. 441.°/1-c) e os
arts. 75.° e 76.°, quando sejam designados representantes especiais); seja ainda porque, no
caso das sociedades em nome coletivo ou em comandita simples, os gerentes nao podem
praticar atos que ultrapassem o objeto social da sociedade (art. 192.° e 474.°). Como nota
SoveraL MaArTINS, quando a lei exija a intervengao prévia de outro 6rgao, o ato praticado
pelos gestores sociais sem que tenha havido intervengao daquele é, via de regra, ineficaz
em relagdo a sociedade (com solugdo expressa, v. art. 29.°/5). S6 nao serd assim quando a
propria lei estabeleca expressamente sangao diversa (v.g., sao nulos os contratos celebrados
entre a sociedade e administradores quando ndo sejam precedidos de parecer favoravel do
conselho fiscal - art. 397.°/2). A sangao (-regra) da ineficicia dos atos praticados decorre
da falta de um pressuposto para o exercicio dos poderes de representacao (a intervencao
exigida); poderes esses que, ainda assim, competem aos gerentes e administradores (caso
assim nao fosse, estariamos perante atos nulos, por violacao da norma que atribui a com-
peténcia a outro 6rgao). Diferente é a situagao, no entanto, quando tenha havido a referida
intervencgao (por regra, deliberagao dos scios), mas a mesma sofra de algum tipo de inva-
lidade. Nesses casos, os direitos adquiridos por terceiro de boa fé encontram prote¢ao no
art. 61.°/2 (se é verdade que a nenhum terceiro sera licito invocar a ignorancia da norma
que impoe a intervengao prévia de outro 6rgao (v. art. 6.° do CC), ja nao lhe sera exigivel,
no entanto, aferir da validade do seu contetido. Na medida em que o terceiro confirme
a existéncia de deliberacao que legitime a atuagao dos gestores sociais, os direitos por si
adquiridos de boa fé devem ser protegidos). Cfr. SoveraL MarTINS, Os poderes de representa-
cdo dos administradores de sociedades anonimas, Studia Iuridica 34, Boletim da Faculdade de
Direito da UC, Coimbra Editora, pp. 179-186).

60 Cfr. CouTINHO DE ABREU, ibidem.

61 Cfr. RauL VENTURA, Sociedades..., p. 176; CoutiNHO DE ABREU, Curso..., p. 562; cfr. SOVERAL
Martins, Os poderes. .., pp. 263 e 264; Pauro pe Tarso Domincuts, “A vinculagado...”, p. 304.
62 A atribuicdao de competéncia aos sdcios (e ndo a outro 6rgdo) para ratificar negécios cele-
brados com falta de poderes (aos quais é equiparado o regime de abuso de representagao,
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que o sOcio que seja contraparte no negdcio nao podera votar nessa deli-
beragao, uma vez que se encontra numa situacao de conflito de interesses
(v. arts. 189.°/1, 251.°/1-g), 384.°/6-d), 474 e 478.°). Ainda que venha a
ser aprovada pelos votos da maioria dos consocios, a deliberagao que rati-
fique este tipo de negdcio abusivo serda sempre invélida, seja por violagao
do dever de lealdade dos socios, seja por corporizar um tipo de delibera-
¢do abusiva (art. 58.°/1-a) e b))03.

Note-se, ademais, que sempre que o negdcio ratificado ponha em causa
a satisfacao dos créditos de alguns credores, poderdo estes lancar mao de
mecanismos tendentes a invalidar o negdécio em causa (nao a deliberagao),
seja através do instituto da impugnagao pauliana (arts. 610.° e ss. CC)64,
seja requerendo judicialmente a restituicao dos bens indevidamente rece-
bidos, nos termos do art. 34.°/3 do CSC - estdo em causa, efetivamente,
atribuigoes contratuais a alguns s6cios ndo permitidas por lei e que acarre-
tam um prejuizo objetivo, quer para a prépria sociedade (ja que influen-
cia negativamente o resultado do exercicio anual), quer para os demais
socios (que nao partilham do beneficio garantido ao s6cio controlador
por meio da transagao realizada)é5. Do mesmo modo, serd de afirmar a
responsabilidade dos gerentes e administradores - seja civil (art. 72.°),
contra-ordenacional (v. art. 514.°) ou criminal (v. art. 224.° do Cédigo

nos termos do art. 269.° CC), é feita, expressis verbis, para as sociedades em nome coletivo:
“a sociedade ndo pode impugnar negdcios celebrados em seu nome, mas com falta de
poderes, pelos gerentes, no caso de tais negdcios terem sido confirmados, expressa ou taci-
tamente, por deliberacao unanime dos sécios” (art. 192.°/3). Ainda assim, julgamos valer
a mesma solugdo para os demais tipos societarios. Este entendimento encontra conforto,
de resto, em diversos artigos do CSC (260.°/2, 409.°/2 e 470.°/4).

63 Cfr. CouTiNHO DE ABREU, Curso..., p. 562.

64 Um dos requisitos para se lan¢ar mao da impugnagao pauliana é, precisamente, que o
devedor (in casu, a sociedade) e o terceiro (o s6cio) tenham agido de ma-fé. Nos termos
do art. 612.°/2 CC, “entende-se por ma-fé a consciéncia do prejuizo que o ato causa ao
credor”. Ora, bem se vé que, tratando-se de um abuso evidente do poder de representagao,
o socio terd (ou, pelo menos, seria exigivel que tivesse) consciéncia do prejuizo causado
com o negocio a prépria sociedade e, lateralmente, aos credores.

65 Cfr. FAtima Goumes, O direito aos lucros e o dever de participar nas perdas nas sociedades and-
nimas, Almedina, Coimbra, 2011, pp. 290-295. Admitindo igualmente a qualificagdo de
uma contrato concluido entre a sociedade e um acionista como distribuicao encapotada
de lucros, cfr. Joao Dias Lores, “Governo da sociedade anénima e neg6cios com acionista
de controlo”; in Revista de Direito das Sociedades, ano V, n.° 1/2, 2013, pp. 104 e 105, nota
86. De acordo com Luca EnriQues/GerArRD HerTIG/ HipEKT KANDA (“Related-party...”, p. 162).,
também na Alemanha e Reino Unido, as transa¢oes concluidas entre a sociedade e socios
controladores sao, amitde, caracterizadas pelos tribunais como distribui¢oes ilegais de
dividendos.
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Penal) - a qual acrescerd, eventualmente, a responsabilidade do proprio
socio de controlo (art. 83.°/4).

O outro caso tipico de abuso do poder de representacao é denominado
de colusdo. Aqui estard em causa a colaboragao consciente e intencional
entre os gestores sociais e 0s socios, tendente a conclusio de um negdécio
em prejuizo da sociedade e em beneficio destes tiltimos®6. A maioria dos
negocios deste jaez violard, em principio, a propria capacidade de gozo da
sociedade, sendo, por isso, nulos. Podera, no entanto, nem sempre assim
suceder. Imaginemos que a geréncia vende um ativo da sociedade ao s6cio
controlador por um prego irrisério (ainda que ndo tao baixo que se possa
dizer violador da capacidade de gozo desta), sendo intencao do sécio ven-
der, posteriormente, o bem a um terceiro e repartir o lucro com os gerentes
que ‘facilitaram’ o neg6cio%7.

Uma das solugdes possiveis para situacoes deste tipo seria, a imagem
da solugao preconizada para os casos de abuso evidente, a da ineficacia
do negdcio relativamente a sociedade, por abuso de representacao por
parte do gerente ou administrador (art. 269.° CC)68. Estando, porém, em
causa um abuso qualificado (a atuagao conluiada das partes em prejuizo da
sociedade)®9, afigura-se-nos preferivel afirmar a nulidade de tais negocios,
nos termos do art. 281.° CC70/71: o fim do contrato é comum a ambas as
partes (gestores e s6cios) e é contrdrio a lei (as partes nao é licito atenta-
rem, ainda menos de forma concertada, contra o patriménio social).

Além das invalidades dos préprios negdcios, reiteramos, 0s gerentes ou
administradores que os praticarem respondem civilmente perante a socie-

66 Cfr. CoutintO DE ABREU, Curso..., p. 561.

67 Exemplo retirado de Pauro pe Tarso DomiNnGuts, “A vinculagdo...”, p. 303, nota 130.

68 Nesse sentido, cfr. RatL VenTura, Sociedades..., p. 176; cfr. Pauro be Tarso DoMINGUES, “A
vinculagdo...”, p. 304. Essa é também a solugao prevista no direito italiano, que consagrou
no art. 2384, 2§ do Codice Civile o instituto da exceptio doli, prevendo a nao vinculagao da
sociedade quando o administrador e o terceiro ajam intencionalmente em seu prejuizo.
Entre nods, parece ter sido também essa a solugao prevista pelo legislador no art. CXLI
do Codigo Commercial Portuguez de 1833: “cada socio individual pode dispor dos effeitos
sociaes, e comprar outros para beneficio da firma; e qualquer destes contractos por noci-
vos que seja a’ sociedade, uma vez completo, dd ac¢ao ao vendedor contra a firma, salvo o
caso de dolo, ou fraude, ou conluio do vendedor”.

69 Cfr. CoutiNHO DE ABREU, Curso..., p. 562.

70 Art. 281.° CC: “Se apenas o fim do negdcio juridico for contrario a lei ou a ordem
publica, ou ofensivo dos bons costumes, o negécio s6 é nulo quando o fim for comum a
ambas as partes”.

71 Considerando serem tais negécios nulos por violagdo dos bons costumes, cfr. SOVERAL
Magrrins, Os poderes..., p. 258 e CoutiNHO DE ABREU, Curso..., p. 562.
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dade (art. 72.°), em agao proposta pela propria sociedade (art. 75.2)72,
pelos socios (art. 77.°) ou em acao sub-rogatéria intentada pelos credo-
res sociais (art. 78.2/2). Do mesmo modo, também o sécio controlador
podera ter de responder solidariamente com os gerentes ou administrado-
res, nos termos do art. 83.° do CSC.

Por fim, caso a sociedade venha a ser declarada insolvente, os negdcios
prejudiciais celebrados com s6cios de controlo poderdo também ser resol-
vidos pelo administrador de insolvéncia, quando tenham sido praticados
dentro dos dois anos anteriores ao inicio do processo de insolvéncia e
tenha havido ma fé da contraparte (sendo esta presumida sempre que a
contraparte do negdocio seja um “pessoa especialmente relacionada com o
insolvente” [conceito que inclui quer os s6cios de controlo, quer as socie-
dades integradas no grupo e os administradores; v. art. 49.°/2-b) e ¢) do
Codigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas (CIRE)]| - arts. 120.°
e 123.° do CIRE. A exigéncia de md fé torna-se, no entanto, dispensavel
quando estejam em causa transmissoes gratuitas de bens da propria socie-
dade (art. 121.°/1-b) do CIRE).

e) Descapitalizagdo provocada e desconsideragdo da personalidade juridica?3

Quando a celebracao de negdcios entre socios e sociedades tenha como
efeito a descapitalizagdo da mesma (normalmente a preceder a sua liqui-
dacao de direito), pode nao ser suficiente a sucessiva invalidagao dos con-
cretos negocios celebrados, nem tao-pouco a responsabilizagao dos sécios
e/ou gerentes. Desde logo, tratando-se de uma descapitalizagao intensiva,
poderdo ser muitissimos os negdcios em causa, o que obrigaria os credo-
res sociais a desdobrarem-se na propositura de a¢oes judiciais, na mesma
medida em que fossem tendo conhecimento da pratica daqueles negdcios

72 A agao deresponsabilidade proposta pela sociedade depende de deliberagao dos sécios,
tomada por maioria simples (art. 75.°/1). Se a agao for proposta sem que tenha havido
prévia deliberagao dos s6cios, o juiz suspendera os termos da causa, dando um prazo para
que a deliberagao seja tomada, sob pena de absolvi¢ao do réu da instancia (art. 29.° CPC).
73 A doutrina costuma distinguir dois ‘grupos de casos’ de desconsideragdo da perso-
nalidade juridica: os casos de imputagio — determinados conhecimentos, qualidades ou
comportamentos de certos socios sao imputados a sociedade e vice-versa —, e 0s casos de
responsabilidade - o principio da irresponsabilidade dos socios pelas dividas sociais (nas
sociedades por quotas, anénimas ou relativamente aos socios comanditados) é derrogado.
E neste tltimo tipo de casos que se integra a problematica da descapitalizacao provocada
das sociedades. Sobre o tema, cfr. Coutinto pE ABREU, “Didlogos com a jurisprudéncia, II
- Responsabilidade dos administradores para com credores sociais e desconsideracao da
personalidade juridica”, in Direito das sociedades em revista, ano 2, vol. 3, Marco de 2010,
p.- 55 ess.
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lesivos. Depois, porque os bens em causa (juntamente com as indemniza-
¢Oes emergentes da responsabilidade civil dos sécios e gerentes) entrarao
sempre na sociedade, pessoa esta que os sdcios nao querem normalmente
manter e sobre a qual estdo a atentar, situagao suscetivel de criar aos credo-
res dificuldades manifestas na obten¢ao da garantia do seu crédito74. Pelo
menos nestes casos mais extremos, importa, pois, ponderar a admissibili-
dade da desconsidera¢iao da personalidade juridica, enquanto mecanismo
de responsabilizacao direta dos s6cios pelas dividas sociais.

A despeito do CSC nao prever expressamente uma cldusula geral de
desconsideragao?5, sao vdrias as normas que constituem afloramentos
desse instituto entre noés: art. 84.° (responsabilidade ilimitada do sécio
Gnico, em caso de insolvéncia da sociedade e uma vez provada a mistura
de patriménios), 180.°/4 (no exercicio por conta propria de atividade
concorrente, considera-se a participacao do sécio em, pelo menos, 20% do
capital social de outra sociedade de responsabilidade limitada), 254.°/3
(no exercicio por conta propria de atividade concorrente, considera-se a
participagao do gerente em, pelo menos, 20% do capital social de outra
sociedade de responsabilidade limitada), 270.°-F (responsabilidade ilimi-
tada do s6cio tinico), 477.° (aplicagdo do regime previsto no art. 180.° as
sociedades em comandita simples).

Assim, quando os s6cios empreendam de forma continuada negdcios
abusivos com a sociedade em que participam, serd licito refletir sobre a
possibilidade de desconsiderar a personalidade juridica desta, fazendo-
-os responder diretamente perante os credores sociais. Note-se que a des-
consideracao da personalidade juridica é bem distinta da declaracdo de
nulidade ou anulagiao dos concretos negdcios que corporizaram a desca-
pitalizacao do patrimonio social. Neste tiltimo caso, atacam-se bens deter-
minados. Nos casos de desconsideracao obtém-se, ao invés, a responsabi-
lidade pessoal dos sécios, sem recurso a especificacio de bens.

74 Cfr. Coutinno DE ABREU, “Didlogos com a jurisprudéncia...”, p. 60.

75 Ao contrario do que sucede, p. ex., na Ley de Sociedades Comerciales argentina (Ley
n.° 19.550), que dispde no art. 54.°/3: “La actuacién de la sociedad que encubra la con-
secucion de fines extrasocietarios constituya un mero recurso para violar la ley, el orden
publico o la buena fe o para frustrar derechos de terceros, se imputara directamente a los
socios o a los controlantes que la hicieron posible, quienes responderan solidaria e ilimi-
tadamente por los perjuicios causados”. Do mesmo modo, v. também o art. 20.°, 3§ da
Lei das Sociedades da Reptiblica Popular da China: “Where the shareholder of a company
abuses the independent status of the company as a legal person or the limited liability of
shareholders, evades debts and thus seriously damages the interests of the creditors of the
company, he shall assume joint and several liability for the debts of the company”.
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E hoje mais ou menos pacifico que a personalidade juridico-societaria
nao se pode afirmar como um dado absoluto. De facto, seria inadmissivel
que os socios pudessem praticar todo o tipo de abusos e, ainda assim, esti-
vessem protegidos pela armadura juridica (Francesco Ferrara’¢) que decorre
da alteridade juridico-societaria. Pelo contrario, deve ser afirmado o prin-
cipio de que os socios devem ser responsabilizados diretamente pelo uso
ilegitimo da figura sociedade. Tal corresponderd, de resto, a afirmar a ja tao
propalada relacao entre poder e responsabilidade: quanto maior o poder,
maior a responsabilidade; quando haja abuso de poder, a fortiori, maiores
serdo ainda as exigéncias de responsabilidade.

A sociedade existe pelos e para os socios, sendo deles instrumento.
Quando, porém, o uso que dela aqueles fagam seja abusivo (nos dize-
res do art. 334.° CC, quando exceda os limites impostos pelo fim social
ou econdémico do direito de constituir e fazer funcionar a sociedade??)
torna-se mister que se desconsidere a persona, (a letra, a mascara) socie-
taria, acedendo diretamente aos atores(-s6cios) que se movem no palco
social?8. No fundo, estd apenas em causa o principio geral de que nenhum
instrumento juridico pode ser utilizado para fins contrdrios a lei, agora
transposto para 0 campo societario.

O privilégio da limitacao da responsabilidade dos sécios, que decorre
naturalmente da alteridade juridico-societaria (os s6cios ndo respondem
pelas dividas da pessoa juridica ‘sociedade’, da mesma forma que nao res-
pondem, em principio, pelas dividas de qualquer outra pessoa) assenta no
pressuposto de que a sociedade atua de acordo com uma légica e interesse
proprio (e o interesse social ‘lucrativo’ comporta, naturalmente, a satisfa-
¢ao constante das obrigacoes assumidas pela sociedade). Destarte, perante
comportamentos abusivos dos socios importa indagar qual a resposta a
pergunta: quem realmente atuou foi a pessoa juridica ou esta foi mero ins-

76 Cfr. “La teoria della persona giuridica”, in Rivista di diritto civile, ano 11, 1910, p. 786.

77 Com idéntica definicao do abuso do instituto juridico-societdrio, cfr. COUTINHO DE
ABreu, Curso..., p. 168.

78 Cfr. Rovr Serick, Forma e realta della persona giuridica, Dott. A. Giuffre ed., Milao, 1966,
p. 273: “Se si abusa della forma della persona giuridica il giudice puo, al fine di impedire
che venga raggiunto lo scopo illecito perseguito, non rispettare tale forma, allontanandosi
quindi dal principio della netta distinzione tra socio e persona giuridica. Esiste abuso
quando, attraverso lo strumento della persona giuridica, si cerca di eludere una legge o
dia sottrarsi ad obbligazioni contrattuali o di danneggiare fraudolentemente dei terzi”. No
extremo oposto, advogando a tese geral de abolicao da desconsideracao da personalidade
juridica, dada a sua aleatoriedade e arbitrariedade, promotoras da inseguranca juridica,
cfr. StepHEN BainBriDGE, “Abolishing LLC veil piercing”, in University of Illinois law review,
vol. 2005. n.° 1, 2005, p. 78 e 96.
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trumento nas maos de outra pessoa’9? Pelo menos nos casos de descapita-
lizacao provocada (intensiva) nao sera dificil concluir que nao é verdadei-
ramente a sociedade que atua (até porque nem tem capacidade para tal).
Sao apenas os socios (ainda que o facam sob a forma societdria)80. Dai que
se determine que, nesses casos, eles devem responder diretamente perante
os credores (antes de se levantar o véu da pessoa juridica, estard em causa
determinar até onde ele chega e se ja foram ultrapassadas as suas dltimas
linhas)81. A desconsideracao sera, nestes casos, mais do que a nega¢ao da
autonomia da sociedade, um mero reconhecimento de que aquela ja nao
dispunha dessa qualidade.

Estando uma sociedade em crise (seja ela atual ou iminente), sobre os
s6cios nao impende qualquer dever de a recapitalizar82. Podem, por exem-
plo, dissolvé-la (os gerentes ou administradores devem mesmo, em certos
casos, sujeitar essa hipotese a deliberacao dos socios [v. art. 36.°/1 e 3-a)],
devendo, noutros casos, requerer mesmo a declara¢cao de insolvéncia da
propria sociedade [art. 18.° e 19.° do CIRE]). Nao é permitido aos sdcios,
no entanto, atentarem contra a propria sociedade, dissipando o seu patri-
moénio em detrimento dos préprios credores sociais (nalguns casos para
novas sociedades constituidas para a prossecucao de idéntica atividade)83.

Nao é, no entanto, qualquer tipo de abuso que deve conduzir a des-
consideragao da personalidade juridica. Deve, antes, tratar-se de um abuso
qualificado e reiterado (o que interessard nao serd tanto a existéncia de
um ou dois atos de descapitaliza¢ao, mas o conjunto uniforme de atos
de tentativa de aniquilamento da sociedades4). Até porque, em ultimo
termo, sempre concluiremos que todos os comportamentos (abusivos ou
nao) da sociedade se reconduzem a comportamentos das pessoas natu-
rais. Dai que estabelecer como regra que a resolu¢ao dos problemas relati-
vos as praticas abusivas dos socios passa pela sua responsabiliza¢ao direta

79 Cfr. Jost LaMARTINE CORREA DE OLIVEIRA, A dupla crise da pessoa juridica, Ed. Saraiva, Sao
Paulo, 1979, p. 613.

80 Note-se que também os gerentes poderao ser responsabilizados, embora em sede de
responsabilidade civil, quer perante a sociedade (art. 72.°), quer perante os credores
sociais (78.°).

81 Segundo MEeNEzEs CorDEIRO (O levantamento da personalidade coletiva no direito civil e
comercial, Almedina, Coimbra, 2000, p. 153) o instituto da desconsideragdo “traduz uma
delimitacao negativa da personalidade coletiva”.

82 CouTiNHO DE ABREU, “Didlogos com a jurisprudéncia...”, p. 57.

83 Idem, ibidem.

84 cfr. Ricarpo Costa, “Responsabilidade dos gerentes de sociedades por quotas perante
credores e desconsideracao da personalidade juridica”, in Cadernos de Direito Privado, n.°
32, Outubro/Dezembro de 2010, p. 63.
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seria, se nao absurdo, pelo menos excessivo85. Além disso, é a propria
seguranca juridica a aconselhar moderacdo na aplicagiao deste instituto,
que deve configurar a exce¢do (necessaria) a regra geral da limitacao da
responsabilidades6.

Deve, pois, o instituto da desconsideragao ter uma natureza subsidia-
ria87, sendo admissivel apenas quando se mostre necessdrio (p. ex., a desca-
pitalizacao além de intensiva foi total e a sociedade, a data da propositura
da acao condenatodria, ja esta em liquidacao) ou conveniente (a sociedade
vai deixar de existir, pelo que nao faz grande sentido fazer com que os bens
ingressem de novo no seu patriménio).

f) A necessidade de regimes preventivos

Os regimes previstos no CSC sao essencialmente repressivos, visando
quer a invalidagao dos negocios abusivos celebrados, quer a reparagao da
situacao patrimonial da sociedade através de indemnizagdes pagas aquela
pelos administradores e/ou s6cios. Sdo, no entanto, pensaveis varios
mecanismos de controlo preventivo deste tipo de negdcios, que resulta-
riam - pelo menos aparentemente - numa forma mais efetiva de tutela
dos s6cios minoritdrios, mormente se atentarmos nos elevados custos de
litigdncia em que estes incorrem se pretenderem recorrer aos tribunaisss.

Uma das formas de controlo possivel seria através da exigéncia de apro-
vacgao prévia da transagao pelo 6rgiao de administracao, precedido, ou nao,
por um parecer favoravel do 6rgao de fiscalizacao89 (um regime, de resto,

85 Cfr. Pepro CORDEIRO, A desconsideragdo..., p. 31, nota 21.

86 Cfr. Rovr SErICK, Forma e realta..., p. 298.

87 Cfr. Acérdao do Trib. da Relagao de Lisboa, de 3 de Marco de 2005 (Proc. 1119/2005-6;
rel. Jesus Roque): “Nao se pode deixar de ter em conta que seja qual for a interpretagao que
se faz do instituto da desconsideracao da personalidade juridica das Sociedades Comer-
ciais, ele serd sempre um meio de oferecer uma garantia suplementar aos credores e nao
um meio de transposicgao total do risco do credor social para aquele que comete o abuso.
Trata-se de uma nova obrigacao que tem um fim préprio que consiste em responsabilizar a
Sociedade e 0 “homem oculto”, pela mesma divida, mas este subsidiariamente, porquanto
apenas em cada caso, como se disse, se lhe dd autonomia conceitual e relevancia juridica
pratica. Na verdade, o interesse pratico da responsabilidade pela desconsideracao, esta em
dar uma garantia complementar aos credores em caso de abuso, permitindo-se, ao mesmo
tempo, a manutencdo da personalidade juridica do ente social e a sua autonomia patrimo-
nial para além do caso concreto”.

88 Cfr. OECD, Related party transactions and minority shareholder rights, OECD Publishing,
Paris, 2012, p. 34.

89 A propésito da intervencdo prévia do 6rgao de fiscalizagao, v. a Recomendagao V.2 do
Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM 2013: “o 6rgao de supervisdo ou de fiscali-
zagao deve estabelecer os procedimentos e critérios necessdrios para a defini¢ao do nivel
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semelhante aquele que vigora para os negocios entre a sociedade e admi-
nistradores [art. 397.°]) ou por deliberagio autorizativa do préprio colé-
gio dos s6cios?0. A aprovacdo da transa¢do pelo 6rgao de administracao
é o regime vigente na Bélgica%! e em Franga%2 para alguns negécios com
acionistas.

Subjacente a esta opcao estd, de resto, o entendimento de que a inter-
vencao colegial do 6rgdo de administragio constitui um mecanismo efi-
caz de controlo, fiscalizacdo e acompanhamento da atividade social93.
Assumira grande importancia, para o efeito, a figura dos administradores
independentes.

Nos termos do ponto 11.1.7 do Cédigo de Governo das Sociedades da
CMVM 2013, “(...) considera-se independente quem nao esteja associado
a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre
em alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencao de anilise ou
de decisao (...)"

relevante de significincia dos negdcios com acionistas titulares de participagao qualifi-
cada - ou com entidades que com eles estejam em qualquer uma das relagdes previstas no
n.° 1 do art. 20.° do CVM -, ficando a realizagao de negécios de relevancia significativa
dependente de parecer prévio daquele 6rgao”.

90 JoAo Dias Lores defende, no ambito das sociedades andénimas, que o dever de lealdade
dos administradores impde que estes promovam um duplo controlo preventivo dos negé-
cios a celebrar entre a sociedade e o acionista de controlo: desde logo, através de uma
deliberacao colegial do 6rgao de administracao, que deve ser requerida nos termos do
art. 406.°, alinea n) (salvo tratando-se de matéria estatutariamente sujeita a deliberacao
dos socios ou que integre competéncias delegadas na comissao executiva); num segundo
nivel, através da sujeicao do negdcio a consentimento do colégio dos s6cios, nos termos
do art. 373.°/3, apds emissao de um parecer sobre os termos da transagao por revisor ofi-
cial de contas independente. Cfr. “Governo...”, pp. 103 e 152 e ss.

91 Nos termos do art. 524.° do Code des Sociétés belga, os negbcios celebrados entre uma
sociedade cotada e uma sociedade relacionada (p. ex., que seja sua sécia controladora),
desde que nao sejam realizados em condigdes normais de mercado e representem mais do
que um por cento dos ativos liquidos da sociedade, devem ser previamente submetidos a
apreciacao de uma comissao composta por trés administradores independentes, assistida
por especialistas. Apos a elaboragdo de um parecer fundamentado por aquela comissao,
compete ao conselho de administracao decidir sobre a realizagao do negécio.

92 Nos termos dos arts. L225-38 e L225-40 do Code de commerce francés, os negdcios entre
a sociedade e acionista que disponha de uma fragao de direitos de voto superior a 10% ou
entre aquela e algum dos seus administradores devem ser submetidos a autorizagao pré-
via do conselho de administracao, devendo ser ulteriormente aprovados pela assembleia
geral. Isentas deste tipo de controlo serao as operagoes correntes ou aqueloutras conclui-
das com aqueles sujeitos em condigdes normais de mercado (L225-39).

93 Cfr. PEprO MaAIa, Fungao e funcionamento do conselho de administragdo da sociedade and-
nima, Studia Iuridica 62, Coimbra editora, 2002, pp. 211 e 212.
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A independéncia de que se fala é tanto em relagao aos demais adminis-
tradores (em principio os ditos executivos), como relativamente aos socios
de controlo (relevando de forma particular os administradores que sejam
eleitos pelos acionistas minoritdrios, segundo as regras especiais de eleicao
previstas no art. 392.°).

Note-se, porém, que os administradores que sao “desinteressados” ao
abrigo da lei podem, no entanto, ndo o ser de facto%4. Os administrado-
res independentes podem ser sérios e controlar. Mas isso ndo tem pro-
priamente que ver com o facto de serem “independentes”. Até porque, na
verdade, podendo eles ser liviemente destituidos, ndo se vé como possa
existir efetiva independéncia. Note-se, de resto, que ndo sao apenas o0s
gerentes ou administradores que sejam designados pelos socios de con-
trolo que estdo sujeitos a grande pressao para no se oporem aos interesses
daqueles. Tal acontece também com os ditos independentes:

“In essence, this strain of thought was premised on the notion that when
an 800-pound gorilla wants the rest of the bananas, little chimpanzees, like
independent directors and minority stockholders, cannot be expected to stand
in the way, even if the gorilla putatively gives them veto power. Lurking in the
back of the directors’ and stockholders’ minds is the fear that the gorilla will be
very angry if he does not get his way. As a result, we cannot fully trust the tra-
ditional protective devices that the law uses to validate interested transactions”.

(LEO E. STRINE JR., “The inescapably empirical foundation of the common law of
corporations”, in Delaware journal of corporate law, n.° 27, 2002, p. 512)

Mais do que a aprovacao pelos administradores independentes, impor-
tard também que estes participem na transacao®5. Na medida em que con-

94 Cfr. MewvIN EisenserG, “Self-interested transactions in corporate law”, in The journal of
corporation law, n.° 13, vol. 4, 1988, p. 1003.

95 Parece ser esta a solu¢ao prevista no quadro do direito italiano, para as operagoes mais
relevantes. De facto, de acordo com o Regolamento recante disposizioni in materia di operazioni
con parti correlate, adotado em Margo de 2010, pela Commissione Nazionale per le Societa
e la Borsa (Consob), que veio concretizar o disposto no art. 2391-bis do Codice Civile,
as sociedades abertas ou com agoes admitidas a negociagao em mercado regulamentado
devem prever mecanismos internos que assegurem a correcao e justeza das transagoes
concluidas com partes relacionadas, designadamente, no que respeita as operagdes de maior
relevancia (definidas no art. 3.°/1-b) e no Anexo 3 ao citado Regolamento), através da emis-
sao de um parecer nao vinculativo por um comité exclusivamente formado por administra-
dores independentes — prévio a aprovacao do negocio pelo conselho de administracao -,
devendo aqueles, ademais, participarem na fase de negociagao e prepara¢do da transagao,
com acesso a informagao completa e tempestiva sobre os termos da mesma (art. 8.°/1-b)

ec)).
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sigam, pelo menos, tornar mais dificil e oneroso para o sécio de controlo
a extracao de beneficios privados, da sua agdo ji se terd retirado algum
efeito Gtil9e.

Outro dos mecanismos tendentes a evitar praticas de tunneling®? pelos
socios controladores, seria através da exigéncia de aprovagido prévia de
todos os negocios mediante deliberacao do préoprio grémio social (na qual
0 sécio contratante estaria impedido de votar). Este é o regime previsto no
Reino Unido, para as sociedades cotadas, onde se exige a aprovacao pelos
socios de negdcios que envolvem acionistas com mais de 10% dos direitos
de voto da sociedade’s.

Pelo menos aparentemente, esta solucao parece ser mais adequada,
além de ser também a que melhor se justifica. Sdo os s6cios quem deve
aprovar este tipo de negdcios, porque também sao eles que sofrem a des-
capitalizagao que eventualmente advenha da sua execucao. Por outro
lado, n3o existe a mesma suspeicao relativamente aos s6cios minoritarios
que existe em relacao aos gestores, que podem ser destituidos a qualquer
momento??.

Uma das formas possiveis seria a exigéncia de unanimidade dos sécios
na aprovagao dos negocios. Esta perspetiva parte do principio de que,
quando todos os elementos do grémio social consentem com o negé-
cio, ndo existe risco de se prejudicar nenhum membro!00. Ainda que tal

96 Cfr. Jay DaHyA/ORLIN DiMITROV/JOHN McconniLL, “Does board independence matter in
companies with a controlling shareholder?”, in Journal of applied corporate finance, vol. 21,
n.° 1, 2009, p. 68.

97 O termo tunneling foi cunhado originalmente para caracterizar a expropria¢ao dos acio-
nistas minoritdrios na Republica Checa, realizada pela remocao dos ativos sociais atra-
vés de um ttinel subterraneo. Atualmente, o conceito é utilizado para referir, em termos
genéricos, a atuacao abusiva dos socios controladores, no sentido de obterem vantagens
econémicas a custa do patrimoénio social (também designadas como beneficios privados
de controlo), vantagens essas que nao sao partilhadas com os demais sécios na proporgao
das suas participagdes sociais. Cfr. SimoN JorNsoN et alia, “Tunneling”, in The American
Economic Review, vol. 90, n.° 2, 2000, p. 22.

98 V. Section 11.1 das UKLA Listing rules. Excetuam-se, no entanto, as transagoes de menor
dimensao: aquelas que tenham um indice de relevancia igual ou inferior a 0,25% (con-
forme descrigao prevista na Section 10) estao dispensadas de qualquer mecanismo prévio
de aprovacao (Section 11.7, i)); por sua vez, as que tenham um indice de relevancia supe-
rior a 0,25%, mas inferior a 5%, devem ser notificadas previamente a UK Listing Autho-
rity, juntamente com um parecer de um auditor independente que ateste que o negdcio
em causa é fair and reasonable, devendo ulteriormente a informagao relativa a transagao ser
incluida nas contas anuais (Section 11.8).

99 Cfr. SteveN Haas, “Toward a controlling shareholder safe harbor”, in Virginia law review,
n.° 90, vol. 8, 2004, p. 2290.

100 Cfr. ZoHar GosHeN, “The efficiency...”, p. 401.
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pudesse acontecer, sempre funcionaria a regra volenti non fit injuria. Por
outro lado, quanto maior é o nimero de s6cios a apoiar o negdcio, maior
a probabilidade de se tratar de um negdcio eficiente para a sociedadel01,

Na pratica, porém, este sistema atribui um direito de veto a cada socio.
Pode mesmo suceder que certos negocios, a despeito de reunirem um
grande apoio dos sécios e de serem efetivamente necessdrios e eficientes
para a sociedade, nao possam ser realizados por falta de adesdo de apenas
um sécio. E verdade que, em casos desse tipo, talvez fosse possivel arguir
a anulabilidade da deliberacao de nao aprovagao do negoécio, motivada
pelo voto abusivo daquele sécio que votou negativamente (v. art. 58.°/
/1-b)). Mas a ser assim, perder-se-ia uma das grandes vantagens deste tipo
de aprovagao ex ante (a saber, a desnecessidade de recurso aos tribunais),
além da dificuldade que muitas vezes existird para provar o caracter abu-
sivo do proéprio voto (votar contra um negdcio eficiente para a sociedade
nao é, necessariamente, votar em termos abusivos). Mesmo que tal fosse
possivel, quando a deliberagao viesse a ser anulada, muito provavelmente
a oportunidade de negocio ja se tinha perdido.

Existem ainda outros inconvenientes que desaconselham a exigéncia
de aprovagao por todos os socios. Desde logo, o proprio processo de voto
é demorado e dispendioso, o que pode conduzir a que muitos socios, ou
nao votem, ou conflem cegamente na decisao suportada pelos adminis-
tradores (com o correspondente risco de erro na avaliagao sobre a justeza,
ou nao, do negdcio)102, Ademais, dado o défice de informagao acessivel
e acedida, em termos praticos, pelos sdcios, muito poucos serdo aqueles
que participarao nas assembleias em termos devidamente informados e
esclarecidos. Outro dos inconvenientes é o risco de holding out pelos sdcios
minoritdrios, isto é, de votarem estrategicamente, opondo-se a realizacao
dos negocios, como forma de pressionarem o sécio controlador a propor-
cionar-lhes um qualquer beneficio em troca do seu consentimento (quid
pro quo)103.

Em suma, parece que a exigéncia de unanimidade nao é conciliavel
com o desiderato de se preservar todas as transacoes eficientes104. Tal seria
resolvido (ou, pelo menos mitigado), no entanto, através da exigéncia de
aprovagao dos negocios pela (simples) maioria dos votos dos s6cios nao
controladores.

101 Jdem, ibidem, p. 402.

102 Idem, ibidem, p. 416.

103 Idem, ibidem, p. 402, nota 23.

104 Cfr. ZoHar GosHeN, “The efficiency...”, p. 402.
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Sao ainda assim, no entanto, demasiados os encargos se quisermos
que se analisem todos os negocios individualmente, pelo menos naque-
les casos em que os sécios e a sociedade negoceiem entre si amiudadas
vezes105. Para obviar a tais inconvenientes, a solugdo bastara (parece) res-
tringir a aprovacao de negdcios que se realizem acima de certos valores106,

3. O papel dos deveres de informacao

Os deveres de informagao desempenham um papel fundamental na
governac¢ao das sociedades, mormente servindo como limite aos benefi-
cios privados de controlo107. A publicidade dos negdcios entre a sociedade
e 0s socios ou administradores desencoraja a instrumentalizacao daquela
por estes, permitindo que os mecanismos do mercado funcionem (atra-
vés da desvalorizacao das participagdes sociais, de restricio no recurso ao
crédito, etc.) e, bem assim, que 0s sécios nao controladores e os credores
possam reagir convenientemente, seja atacando os préprios negocios abu-
sivos, seja assacando responsabilidades aos sécios de controlo ou admi-
nistradores pela extracao dos beneficios indevidos. Do mesmo modo, a
transparéncia e a informacao dissipam a suspeita relativamente aos nego-
cios celebrados, reforcando a confian¢a no mercado108.

105 Jens DAMMANN, op. cit., p. 708: “(...) an ongoing business relationship means that the
controlled corporation and its controller will constantly strike deals of some type or
another, and it would be unrealistic to expect the independent directors or the sharehold-
ers to get involved every time”.

106 E esta a solucao prevista nas UKLA Listing rules (v. nota 98). Interessante também ¢é a
proposta de CouriNto DE ABREU (“Negocios...”, p. 25.): i) os negdcios que sejam de valor
superior a certo montante (.8, 1% do capital préprio da sociedade), devem ser auto-
rizados por delibera¢do do 6rgao de administragdo, precedida de parecer favordvel do
orgao de fiscalizagdo (quando exista); i) quando os negdcios sejam de valor superior a
outro montante (v.g., 5% do capital proprio da sociedade, devem ser autorizados pela
propria assembleia geral, sob proposta do 6rgao de administracao e parecer favoravel
do 6rgao fiscalizador (quando exista). Com idéntica solugao diferenciada para a apro-
vagao dos negdcios com partes relacionadas, v. também o Statement of the European Cor-
porate Governance Forum on Related Party Transactions for Listed Entities, de 10 de Margo
de 2011, disponivel em http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/
ecgf_related_party_transactions_en.pdf.

107 Jost Ferrelra Gomes, “Os deveres de informagao sobre negdcios com partes relaciona-
das e os recentes decretos-lei n.°s 158/2009 e 185/2009", in Cadernos do mercado de valores
mobilidrios, n.° 33, Agosto de 2009, p. 135.

108 Cfr. DoMINIQUE ScuMIDT, Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, Joly editions, Paris,
2004, p. 36: “la connaissance de l'existence du conflit contrecarre 'action clandestine. La
transparecence dissipe le soupgon”.
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A imposicao de deveres de informacao, se nao cumpre uma funcao
mais importante do que a existéncia de normas substantivas, terd pelo
menos a mesma importancia no cumprimento do desiderato de limitagao
dos beneficios privados. Isto porque os mecanismos substantivos, seja de
proibicao ou limitagdo de negdcios com sécios ou administradores, seja
de tipo sancionatorio relativamente a prdticas abusivas, nao cumprirdo
qualquer efeito ttil se os mesmos negdcios nunca chegarem a ver a luz
do dia. Como s6i dizer-se, conhecimento é poder109: reduzindo a assimetria
informativa entre as partes contratantes e os socios nao controladores e
o publico, estes passam a estar em condigoes (hoc sensu, a ter o poder) de
reagir perante os negocios abusivos!10,

E verdade que mesmo a imposicio da obrigacao de divulgar todos os
negocios entre sociedades e partes relacionadas, nunca sera, por si s6 sufi-
ciente. Desde logo porque é sempre necessario apurar quais os negdcios
que representam efetivamente uma forma de expropriacao da sociedade;
empresa que comporta assaz dificuldades. As mais das vezes, os investido-
res ndo conseguem antecipar (numa visao de médio/longo prazo) os efei-
tos nocivos de contratos entre partes relacionadas e sociedade, s6 logrando
avaliar convenientemente os riscos quando a execucao desses contratos
se repercute negativamente na contabilidade social - fenémeno tam-
bém conhecido como miopia do mercado (market myopialll). Apesar disso,
a divulgacao serd sempre melhor do que a permanéncia dos negécios a
penumbra.

Se o0 mercado funcionasse de forma perfeita, nao seria necessario impor
as sociedades qualquer dever de informacao. Isto porque seria expecta-
vel que estas divulgassem voluntariamente toda a informacao necessdria,
como forma de afirmacao da qualidade dos seus produtos. Nao obstante,
trata-se de uma légica que nao funciona no ambito de negécios com par-
tes relacionadas, e em particular com os sécios de controlo. E que se é
verdade que a sociedade internaliza os beneficios da divulgacao dessas
transagoes (seja através do acesso a capital a mais baixo custo, seja pela
subida do valor das suas participagdes sociais) - beneficios esses que sao
partilhados por todos os sdcios —, por sua vez é o socio de controlo quem

109 Cfr. GEORGE STIGLER, “The economics of information”, in The Journal of Political Economy,
vol. LXIX, n.° 3, Junho de 1961, p. 213.

110 Cfr. Jost Ferrerra Gomes, “Conflitos de interesses entre accionistas nos negocios cele-
brados entre a sociedade an6énima e o seu accionista controlador”, in Conflito de interesses
no direito societdrio e financeiro — um balango a partir da crise financeira, Almedina, Coimbra,
2010, p. 177.

11 Cfr. Comissao Das CoMUNIDADES EUROPEIAS, Impact assessment on the proportionality between
capital and control in listed companies, de 12/12/2007 [SEC (2007) 1705], p. 32.
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tem de suportar sozinho os custos relativos a essa mesma divulgacao
(como sejam aqueles que estdo associados a limitagao da sua capacidade
para extrair beneficios privados adicionais, ou ainda aqueles que decorrem
da propria revelagao dos seus negdcios ao mercado, como seja o prejuizo
para a sua reputacao)!12. Dai que seja natural que o sécio controlador use
a sua influéncia sobre o 6rgao de administracdo para assegurar que esse
tipo de informacgoes nao seja divulgada (pelo menos aquela que diga res-
peito aos negdcios abusivos)!13.

A publicacdo de informacgdes exatas, completas e oportunas sobre o
desenvolvimento da propria sociedade é apta a promover, por um lado, a
protecao dos investidores, e, por outro, a eficiéncia do préprio mercado.
Quanto aos primeiros, sé a informacao fidedigna sobre a situagao finan-
ceira da prépria sociedade, sobre os resultados esperados, a situacao dos
seus produtos nos mercados onde sao transacionados, as suas responsa-
bilidades previstas, ou ainda os curricula dos seus gestores permitem uma
avaliacao conveniente sobre quais os riscos de um investimento even-
tuall4, Por sua vez, a informag¢do permitird, no seio do mercado, uma
adequada formacgao dos precos das participagdes sociais (em especial, dos
valores mobilidrios), bem como a promogao da igualdade de oportuni-
dades quanto a decisoes de investimento, mercé da reducao do espaco de
utilizacao de informacao privilegiadall5.

Note-se, todavia, que, se a falta de informagao (ao qual se equipara
a prestacao de informagdes inexatas ou incompletas) tem efeitos negati-
vos no funcionamento do préprio mercado, o mesmo sucede com o seu
excesso116, Desde logo, devido aos elevados custos necessdrios ao trata-

112 Cfr. Jost Ferreira Gomes, “Os deveres...”, p. 121.

113 Jdem, ibidem.

114 Cfr. Jost Ferreira Gomes, “Os deveres...”, p. 109. Dando conta, porém, da eventual
impreparagdo dos destinatdrios da informacao para, a partir da mesma, tomar decisoes
esclarecidas, cfr. Cfr. Pauro CAmara, “Conflito de interesses no direito financeiro e socie-
tario: um retrato anatémico”, in Conflito de interesses no direito societdrio e financeiro — um
balango a partir da crise financeira, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 66 e 67: “Com efeito,
frequentemente as prescricoes informativas assentam numa presun¢do de capacidade
do investidor ou acionista para ter acesso a informagao, poder compreendé-la e agir,
em tempo util, em conformidade com a informagao disponivel - o que, fazendo fé nos
nlimeros nacionais sobre literacia financeira, em muitos casos (v.g., informacao financeira,
informagao sobre transagoes entre partes relacionadas) pode nao suceder”.

115 Cfr. Jost Ferreira Gomes, “Os deveres...”, p. 109

116 Nas palavras de Frank KnigHT (citado por GEOrGE STIGLER, “Nobel lecture: The process
and progress of economics”, in The journal of political economy, vol. 91, n.° 4, Agosto de
1983, p. 540), “Truth in society is like strychnine in the individual body: medicinal in
special conditions and minute doses; otherwise and in general, a deadly poison”.
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mento e filtragem de toda a informacao. Depois, porque havendo excesso
de informagao, aquela que é verdadeiramente relevante corre o risco de
passar despercebida. Dai que se torne imperioso que a informagao tor-
nada publica seja a correta e de qualidade.

Relativamente aos negodcios celebrados entre as sociedades e par-
tes relacionadas existem diversas normas que impdem a divulgacao de
informacoes.

As sociedades cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negocia-
¢do num mercado regulamentado devem elaborar as suas contas indivi-
duais e consolidadas em conformidade com as normas internacionais de
contabilidade [NIC] (art. 4.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho de 2002, relativo a
aplicacao das normas internacionais de contabilidade, art. 4.°/1 do DL
n.° 158/2009, de 13 de Julho, e art. 2.°/1 do Regulamento da CMVM n.°
11/2005, de 3 de Novembro). Trata-se de normas emitidas pelo Internatio-
nal Accouting Standards Board (IASB) e adotadas na Unido Europeia (UE)
pelo Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comissdo, de 3 de Novembro
de 2008, nos termos do citado Regulamento (CE) n.° 1606/2002.

Assim, nos termos da norma internacional de contabilidade IAS 24,
aquelas sociedades devem identificar relacionamentos, transacoes e sal-
dos pendentes, incluindo compromissos, com partes relacionadas nas
demonstragdes financeiras. Conforme se pode ler logo no ponto 1.° da
IAS 24:

“O objetivo desta Norma ¢é assegurar que as demonstragoes financeiras de
uma entidade contenham as divulgacoes necessédrias para chamar a aten¢ao
para a possibilidade de que a sua posicao financeira e lucros ou prejuizos pos-
sam ter sido afetados pela existéncia de partes relacionadas e por transacgoes e
saldos pendentes, incluindo compromissos, com tais partes”.

Dai que se obrigue a divulgagdo completa de tais informagoes. Ade-
mais, s6 é possivel inscrever nas demonstra¢oes financeiras que as tran-
sacdes com partes relacionadas foram feitas em termos equivalentes aos
que prevalecem nas transa¢coes em que nao existe relacionamento entre as
partes, se esses termos puderem ser comprovados (ponto 23 da IAS 24).

As sociedades emitentes de agdes que estejam obrigadas a apresentar
contas consolidadas devem ainda incluir, no seu relatério semestral, “infor-
macao sobre as principais transagoes relevantes entre partes relacionadas
nos seis primeiros meses do exercicio, que tenham afetado significativa-
mente a sua situacao financeira ou o desempenho, bem como quaisquer
alteracOes a informacao incluida no relatério anual precedente suscetiveis
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de ter um efeito significativo na sua posicao financeira ou desempenho
nos primeiros seis meses do exercicio corrente” (art. 246.°/3-c) do CVM).
Aquelas que n3o estejam obrigadas a elaborar contas consolidadas devem,
no seu relatério semestral, “incluir, no minimo, informacgoes sobre as prin-
cipais transagoes relevantes entre partes relacionadas realizadas nos seis
primeiros meses do exercicio, referindo, nomeadamente, o montante de
tais transacoes, a natureza da relacao relevante e outra informacao neces-
sdria a compreensao da posi¢do financeira do emitente, se tais transacoes
forem relevantes e nao tiverem sido concluidas em condi¢oes normais de
mercado” (art. 246.°/5-¢) do CVM). As sociedades com agoes admitidas
a negociagdo em mercado regulamentado sao ainda obrigadas a indicar,
no seu relatorio anual sobre a estrutura e as praticas de governo societdrio,
o local dos documentos de prestacao de contas onde esta disponivel a
informacao sobre negdcios com partes relacionadas ou, em alternativa, a
reproduzir essa mesma informacao no préprio relatério (Regulamento da
CMVM n.° 4/2013, de 1 de Agosto).

Nos termos do art. 248.°-B CVM e art. 14.°/1 do Regulamento da
CMVM n.° 5/2008, de 2 de Outubro, os dirigentes (membros do 6rgao
de administragdo ou de fiscalizagdo, via de regrall”) de um emitente de
valores mobilidrios admitidos a negociagao em mercado regulamentado
ou de sociedade que o domine tém também o dever de informar a CMVM,
no prazo de cinco dias, sobre todas as transac¢oes efetuadas, de valor supe-
rior a 5.000€, que tenham como objeto as a¢des da sociedade emitente ou
instrumentos financeiros com esta relacionados.

Quanto as sociedades do sector financeiro, cabe ao Banco de Portugal,
ao Instituto de Seguros de Portugal (ISP) e a CMVM a definicao do ambito
subjetivo das NIC relativamente aquelas que estejam sujeitas a sua super-
visdo (art. 5.° do DL n.° 158/2009, de 13 de Julho). As sociedades super-
visionadas pelo Instituto de Seguro de Portugal podem optar por elaborar
as respetivas contas quer de acordo com as NIC, quer nos termos do Plano
de Contas para as Empresas de Seguro [PCES] (art. 2.° do Regulamento
n.° 28/2005, de 11 de Abril do ISP). De notar, porém, que o PCES incor-
pora quase todas as NIC, incluindo a IAS 24 (art. 2.° do Regulamento n.°
110/2007 do ISP).

117 Nos termos do art. 248.°-B/3 CVM, “para efeito do disposto no n.° 1, consideram-se
dirigentes os membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizagao do emitente e os
responsaveis que, nao sendo membros daqueles 6rgaos, possuem um acesso regular a
informacao privilegiada e participam nas decisdes sobre a gestao e estratégia negocial do
emitente”.
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As sociedades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal devem ela-
borar as suas contas de acordo com as NIC (art. 2.° do Aviso do Banco de
Portugal n.° 1/2005, de 28 de Fevereiro). As sociedades sujeitas a supervi-
sdo da CMVM, que ndo as emitentes de valores mobiliarios (para quem é
obrigatoria a aplicagao das NIC), podem optar por elaborar as suas contas,
quer de acordo com as NIC, quer de acordo com o Sistema de Normaliza-
¢do Contabilistica (art. 3.°/1 do Regulamento da CMVM n.° 11/2005, de
3 de Novembro.

Por sua vez, as restantes sociedades (nao cotadas e/ou de sectores nao
financeiros) aplicam as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro
(NCRF)118, que constituem uma adapta¢do das normas internacionais
de contabilidade, ainda que dispensem a aplicacao de determinados pro-
cedimentos e divulgacdes exigidos naquelas!!9. Todavia, para efeito de
divulgacido de negdcios entre a sociedade e partes relacionadas, a NCRF 5
impoe obrigagio idéntica a prevista na IAS 24 (a primeira é, de resto, uma
copia quase integral da segunda).

Por tdltimo, estabeleceu-se um regime especial e simplificado para as
sociedades de menor dimensao, que podem aplicar, conforme os casos, a
Norma contabilistica para microentidades!20 (NC-ME) ou a Norma conta-
bilistica e de relato financeiro para pequenas entidades!2! (NCRF-PE), em
detrimento das NCRF (arts. 9.°-C e 9.°-D do DL n.® 158/2009, de 13 de
Julho). No ambito das NC-ME e NCRF-PE ja nao é, porém, obrigatdria a
divulgacio de transagdes entre a sociedade e partes relacionadas.

118 As NCRF estao previstas no ponto 5 do Sistema de Normalizagao Contabilistica (SNC),
aprovado pelo DL n.° 158/2009, de 13 de Julho, e foram homologadas pelo Despacho n.°
260/2015-XIX do Secretdrio de Estado dos Assuntos Fiscais, de 16 de Julho de 2015, e
publicadas em Didrio da Republica através do Aviso n.° 8256/2015, de 29 de Julho.

119 O art. 4.°/2 do DL n.° 158/2009, de 13 de Julho, permite, porém, que as sociedades
cujas demonstragoes financeiras sejam objeto de certificacao legal de contas possam elabo-
rar as respetivas contas consolidadas em conformidade com as normas internacionais de
contabilidade. Nesse caso, as sociedades cujas contas sejam consolidadas podem também
optar por elaborar as respetivas contas individuais de acordo com as NIC (n.° 4 do mesmo
artigo).

120 Nos termos do art. 9.°/1 do DL n.° 158/2009, de 13 de Julho, serdo microentidades as
sociedades que nao ultrapassem dois dos trés limites seguintes:

Total do balan¢o: 350.000€;

Volume de negdcios liquido: 700.000€

Numero médio de empregados durante o periodo: 10.

121 Nos termos do art. 9.°/2 do DL n.° 158/2009, de 13 de Julho, serao pequenas entidades
as sociedades que nao ultrapassem dois dos trés limites seguintes:

Total de balanc¢o: 4.000.000€;

Volume de negocios liquido: 8.000.000€

Ntmero médio de empregados durante o periodo: 50.
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Para todas as sociedades que ndo elaborem as suas contas de acordo
com as normas internacionais de contabilidade, o art. 66.°-A/2 do CSC
prevé a obrigacdo adicional de divulgacdo, no anexo as contas!22, “de
informacoes sobre as operacdes realizadas com partes relacionadas,
incluindo, nomeadamente, os montantes dessas operacoes, a natureza da
relagdo com a parte relacionada e outras informagdes necessdrias a ava-
liacao da situacao financeira da sociedade, se tais operacoes forem rele-
vantes e nao tiverem sido realizadas em condi¢des normais de mercado”.
Dever idéntico é estabelecido para as sociedades obrigadas a consolidagao
de contas que nao elaborem as suas contas de acordo com as NIC, com
exce¢do das operagdes intra-grupo que nao tém de constar do anexo (art.
508.°-F/2 do CSC).

Na grande maioria dos casos trata-se de uma obrigagdo duplicada, uma
vez que nas préprias contas ja consta informacao suficiente sobre os negé-
cios celebrados com partes relacionadas (embora seja mister relevar que a
informacao agregada é sempre mais valiosa do que a individual: um negé-
cio entre a sociedade e um sécio ou administrador ndo tem o mesmo peso
ou efeito do que dez). Ainda assim, nos casos em que o nao seja, o facto
de se limitar o dever de divulgacgao as operacoes relevantes e que ndo tenham
sido realizadas em condicdes normais de mercados pode levantar alguns pro-
blemas: uma vez que tal juizo deve ser feito pelo 6rgao de administracao
(que é a quem compete a elaboragdo das contas e respetivo anexo - art.
65.°), existe o risco de se isentarem indevidamente certos negdcios das
obrigagdes de publicidade!23. A sindicancia da avaliagao da relevancia ou
irrelevancia dos negocios em causa pode e deve, porém, ser realizada pelo
orgao de fiscalizacao (arts. 420.°/1-e) e g) [fiscal Ginico e conselho fiscal]
e 441.°/1-h) [conselho geral e de supervisao| e 423.°-F-e) e g) [comissao
de auditoria]), quando dé parecer sobre as contas do exercicio, e sobre-
tudo pelo ROC, aquando da certificacao legal das mesmas (art. 451.° e
453.0)124,

Nas sociedades de pequena dimensao (sobretudo aquelas que nao
estejam obrigadas a proceder a certificagdo legal das contas) faz sentido
a imposicao das obrigacdes de publicidade previstas no art. 66.°-A125?

122 O anexo é registado e publicado com as proprias contas do exercicio (arts.70.° CSC,
3.°/1-n) e 70.°/1-a) do Cédigo Registo de Comercial).

123 Defendendo que, por isso, talvez tivesse sido preferivel impor-se a divulgagao de todas
as transacoes com partes relacionadas, cfr. Jost Ferreira Gowmes, “Conflitos...”, p. 188,
nota 320.

124 Cfr. Jost Ferrerra Gomes, “Conflitos...”, p. 186.

125 O art. 66.°-A resultou da transposicao da Diretiva n.° 2006/46/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, que alterou a Diretiva n.° 78/660/CEE
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Tendemos para responder afirmativamente!26. E verdade que se trata de
uma obrigacao que acarreta custos para a sociedade (e bem sabemos qual
a importancia da reducao de custos nas pequenas e médias sociedades-
-empresas). Mas sao custos justificados: os negdcios com partes relacio-
nadas funcionam como um dos mecanismos mais comuns de diversao
da riqueza social. Dai que seja fundamental que possam ser conhecidos
(recordemos que conhecimento é poder) para, se for caso disso, poderem
os interessados julgarem da sua (ir)regularidade. Nos casos em que nao
seja obrigatéria a certificacao legal de contas!27, a informacao divulgada
falecerd credibilidade e fiabilidade (faltard, desde logo, da fé puablica insita
a prépria certificagao pelo ROC). Mas, ainda nesses casos, o dever imposto
pelo art. 66.°-A cumpre um efeito ttil: sempre que os gerentes ou admi-

do Conselho, de 25 de Julho de 1987. Nos termos do art. 43.°/1-7) deste dltimo diploma
(com a nova redagdo), as sociedades por quotas, anénimas e em comandita por agoes
deviam, no anexo as contas, proceder a divulgagao das operagoes realizadas pela socie-
dade com partes relacionadas nos termos agora previstos no art. 66.° CSC. No entanto,
dispunha de uma previsao especifica para as sociedades de pequena dimensao: “Os Esta-
dos Membros podem autorizar as sociedades a que se refere o artigo 27.° [sociedades que,
na data de encerramento do balango, nao ultrapassem os limites quantitativos de dois dos
seguintes critérios: a) total do balango- 17.500.000€; b) montante liquido do volume de
negocios- 35.000.000€; ¢) nimero de membros de pessoal empregue em média durante
o exercicio- 250] a omitir as informagodes previstas no presente ponto, a nao ser que estas
correspondam a um dos tipos referidos no n.°1 do art. 1.° da Diretiva 77/91/CEE [para
Portugal - sociedade anénima], situacao em que os Estados-Membros podem limitar a
divulgacao a, no minimo, operagdes realizadas direta ou indiretamente entre: i) a socie-
dade e os seus acionistas maioritdrios; e ii) a sociedade e os membros dos 6rgaos de admi-
nistracao, de direcao e de fiscalizacao”. Em suma, previa-se a possibilidade de isentar
todas as sociedades de pequena dimensao da divulgagdo das operagdes realizadas com
partes relacionadas, com exce¢ao das sociedades anénimas, as quais poderiam, quando
muito, proceder a uma divulgagao limitada. Apesar de tudo isto, o legislador nacional
optou por transpor indiscriminadamente o regime de divulgacao previsto nas Diretivas
comunitdrias para todas as sociedades, independentemente do seu tipo e dimensao. Dai
que seja pertinente a questao colocada.

126 Em sentido contrario, cfr. Jost FErreira Gomes, “Conflitos...”, p. 187: “Como facilmente
se constata, a imposicao deste dever as sociedades de pequenas dimensdes é manifesta-
mente desadequada (...). Para além do peso imposto desnecessariamente (...) as pequenas
sociedades, acresce que a informagao divulgada no anexo as contas (como impde o artigo
66.°-A CSC) serd de pouca utilidade para quaisquer destinatdrios se nio for devidamente
certificada por ROC. Este serd o cendrio que se verificard em todas as sociedades que nao
estejam obrigadas a designagao de um ROC e a certificagao das suas contas”

127 V.¢., uma sociedade por quotas cujos estatutos ndo determinem a existéncia de fiscal
anico ou conselho fiscal e que, durante dois anos consecutivos, ndo ultrapasse dois dos
trés limites previstos no art. 262.°/2, nao é obrigada a designar um ROC para proceder a
revisao legal das contas.
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nistradores cumpram a sua obrigagdo de divulgacao, todos os interessa-
dos que nao tenham tomado parte no negdcio beneficiam do acesso a
essa informagao; mesmo quando esta nao seja exata e/ou completa, pelo
menos ficarao alerta para a existéncia de negécios ‘suspeitos’. Por outro
lado, a violagao da obrigacao de divulgagao implica a responsabilidade
civil dos gestores sociais, quer para com a sociedade, quer diretamente
para com os credores sociais (0 art. 66-A é, segundo julgamos, norma de
protecao destes), nos termos dos arts. 72.° e 78.° CSC.
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Resumo: A presente reflexao pretende
apenas servir de (re)inicio de debate
acerca dos “direitos sobre direitos” e
de como diferentes concepgoes acerca
da natureza dos bens e do conceito de
Propriedade podem levar a diferentes
resultados, ou até retirar ou acrescen-
tar coeréncia a logica do sistema de
aquisi¢ao, dominio e defesa de titula-
ridade de certos bens, questionando
a natureza juridica das participagoes
sociais e a existéncia da categoria dos
“direitos coisificados”, e propondo
uma sistematizacao.

Palavras-chave: Coisas; direitos sobre
direitos; participa¢oes sociais; pro-
priedade; posse.

ANTONIO MIGUEL ARNAUT*

Agstract: This reflection’s sole inten-
tion is to (re)start the debate about
the “property over rights” category,
and how different conceptions on
the nature of the goods and Property
rights can lead to different results,
or even remove or add coherence to
the logic of acquisition, mastery and
defense of the ownership of certain
assets, questioning the legal nature
of shares and the existence of the cat-
egory of “thing-rights”, and proposing
a systematization.

Keywords: Things; property over
rights; shares; property; possession.

A coisificacdo de participacoes sociais:

breve reflexao

“O interesse que tenho em acreditar numa
coisa ndo ¢ prova da existéncia dessa coisa”

I. Introducao

VOLTAIRE

O presente estudo pretende tratar de um tema que, intimamente rela-

cionado com o objecto de tese que venho “percorrendo”l, visto de uma
diferente perspectiva, podera revestir-se de elevado interesse pratico. E um
facto que, apesar da discussdo jurisdicional da questao que aqui se apre-

1 Diga-se, o reconhecimento da posse de coisas incorporeas, e, consequentemente da sus-
ceptibilidade da aquisicao por usucapiio desses direitos reais de gozo (especiais), por-
quanto nao se reconduzam por completo ao direito de propriedade (geral) regulado no
Cadigo Civil (1302.° CC), por forga das caracteristicas diferenciadas da res sobre que inci-
dem (1303.° CC).
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senta ter cessado, a0 que parece, nos anos noventa?, uma parte da dou-
trina tem, mais ou menos vagamente, persistido em manté-la como ponto
de passagem obrigatorio3. Na realidade, para a jurisprudéncia, esta tera
passado a ser uma nao-questao, dada a notoria prevaléncia, entre nés, de
defensores dos conceitos de coisa e de posse romanisticos e pandectisticos,
por influéncia alema, diariamente corroborados pelo nosso julgador. Ora
sucede que, por maiores os valores que se reconhe¢am ao Direito Compa-
rado como parte de uma boa metodologia, ndo estamos na Alemanha, e
em Portugal é vigente o Cédigo Civil Portugués e o Codigo das Sociedades
Comerciais, aprovados, respectivamente, pelos decretos-lei n.© 47344, de
25 de Novembro de 1966, e n.° 262/86, de 2 de Setembro. Apartada a
mera constatacao deste facto, duas razdes (entre muitas) se devem apon-
tar, uma de cariz formal-positivista, outra de cariz substancial, para a fali-
bilidade de comparagoes com o modelo germanico a este nivel: em pri-
meiro lugar nao existe, entre nds, preceito analogo ao §90 do BGB4, nem
o nosso legislador trata os regimes juridicos que dai decorrem da mesma
forma, referindo-se a “Propriedade Intelectual” (veja-se o art. 1303.° CC,
e uma pluralidade de referéncias realisticas pelo CPI e CDADC), a pro-
priedade sobre o estabelecimento comercial> (veja-se o art. 782.° CPC,

2 Desde a vigéncia do Cédigo Civil de 1966 podem-se citar, abordando especificamente
o tema sem restri¢oes ideoldgico-doutrinais (embora chegando a diferentes conclusoes),
os acérdaos do STJ de 22/02/1984 (Proc. n.° 71093 - in BMJ n.° 334, pp. 430 e ss.), de
25/09/1990 (Proc. n.° 79040 - in BMJ n.° 399, pp. 493 e ss.), de 10/11/1992 (Proc. n.°
82124 - in BM] n.° 421, pp. 450 e ss.), e de 06/05/1998 (in CJ, ASTJ, Ano VI, Tomo II, pp.
71-72), e 0s Acérdaos da RL de 16/04/1975 (in BMJ n.° 247, p.207), de 21/12/1982 (in CJ,
ano VII, Tomo V, pp. 143-146), e de 24/06/1999 (in CJ, ano XXIV, Tomo III, pp. 129-133).
E de salientar também um douto acérddo do Tribunal Constitucional, n.° 491/02, onde
a proposito de uma questio de (suscitada) inconstitucionalidade do preceituado no art.
490.° n.° 3 do CSC se averigua da analogia entre a “propriedade corporativa” (uma “pro-
priedade necessariamente mediatizada pela organizagao prépria da corporagao social ou
pela interposi¢ao do ente social”) e a propriedade real, para efeitos de tutela constitucional
como direito de natureza andloga aos direitos, liberdades e garantias (cfr. art. 62.° n.° 1
CRP).

3 Veja-se, entre outros, J. M. CouriNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol.Il (das
Sociedades), 2011, 42 Edicao, Almedina, Coimbra, pp. 350 e 351, ALEXANDRE SOVERAL MAR-
TiNS, Cldusulas do Contrato de Sociedade que limitam a transmissibilidade de acgoes — sobre os
arts. 328.° ¢ 329.° CSC, 2006, Almedina, Coimbra, pp. 81-99 e 289-298, e MARGARIDA COSTA
ANDRADE, A locagdo financeira de acgoes e o Direito Portugués, 2007, Coimbra Editora, pp.
63-82.

4 “Sachen im Sinne des Gesetzes sind nur korperliche Gegenstinde”, o que, traduzido a
letra, quer dizer “Coisas, na acepc¢ao da lei, sio apenas objetos fisicos”.

5 Veja-se recentemente, em Itdlia, a decisao das Sezioni Uniti da Cassazione, considerando
o estabelecimento comercial como unidade juridica, “todo que é mais do que a mera
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94.° n.° 3, 1112.° n.° 1 alinea a4, 1682.°-A n.° 1 b CC, etc...), e a clara
referéncia da diferenca entre o direito de propriedade sobre coisas corp6-
reas, “regulado neste c6digo” (art. 1302.° CC), e as restantes proprieda-
des especiais, que atesta, no minimo, a sua possibilidade teérica e pratica
para o direito Portugués; a segunda, de ordem substancial, é o facto de
existir, no caso da obra autoral, da invencao patenteavel e dos sinais dis-
tintivosé, um cabimento tal na defini¢ao juridica de coisa?, que nao s6

soma das partes”, susceptivel de posse e usucapiao - Sentenza de 05/03/2014, proc. n.°
5087, disponivel para consulta em http://www.cortedicassazione.it/ Notizie/Giurispru-
denzaCivile/SezioniUnite/SchedaNews.asp?ID=3358. I de facto importante a valorizacao
do direito comparado, na medida em que haja analogia entre ordenamentos juridicos e as suas
disposigoes legais concretas. Neste sentido e contexto poderemos considerar o ordenamento
juridico italiano mais proximo do nosso, como o francés e o espanhol, ressalvadas que
ficam consideragdes sobre as diferencas entre sistemas translativos de direitos reais.

6 Estes, exceptuando a marca, e no que toca exclusivamente a usucapidao, com algumas
reservas. Nao é, todavia, esse o tema de que se trata. Deixei de fora o estabelecimento
comercial apenas por razoes de construcao teorética, por nao o considerar estritamente
uma coisa incorpdrea, mas uma coisa composta unitdria, com tratamento misto, objecto de
posse unitdria e prescri¢ao aquisitiva — onde me parece que os prazos prescritivos a aplicar
serdo diferentes conforme estejamos perante um estabelecimento funcionando em imével
préprio ou arrendado, em virtude da sua componente corpérea, que também deve ser tida
em conta.

7 “Bem do mundo externo, sensivel ou insensivel, com suficiente individualidade e econo-
micidade para ter o estatuto permanente de objecto de direitos”, acrescente-se, susceptivel
de apropriagdo exclusiva — Cfr. MaNUEL DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica, Vol. 1,
1974, 42 Reimpressao da 12 Edicao de 1960, Almedina, Coimbra, pp. 259-260, e ORLANDO
pE CArvaLHO, Teoria Geral do Direito Civil, obra de recolha coordenada por F. Liberal Fer-
nandes, M. Guimaraes e M. Redinha, 1? Edi¢ao, 2012, Coimbra Editora, p.159. Quanto
a nota final acrescentada, jd me pronunciei noutro trabalho, dizendo que (permita-se a
citagdo) “é desta susceptibilidade, ou melhor, da sua tedrica inexisténcia, que resultam os
argumentos basilares das teses que reduzem o conceito de coisa a res unita corporalis, que
podemos apelidar de “corporalistas”. Simplesmente estas teses nao relevam o facto de
0 termo «apropriacao» nao significar “transmissibilidade” necessariamente, devendo ser
entendido como susceptivel de senhorio primdrio [ou directo] exclusivo/individual para efeitos
jusprivatisticos, porque, como ja se deixou entrever, as coisas sujeitas ao dominio publico
também o s3ao, mas nao para o Direito Privado. O critério aqui basilar é a externalidade
do bem, é ser algo (individualizavel e susceptivel de frui¢do econémica) do mundo externo,
algo cindivel, ainda que geneticamente ligado a personalidade donde se autonomiza”.
No que toca ao Direito de Autor, é clara a orientacao de ALExaNDRE Dias PEREIRA, que sigo,
quando diz “numa palavra, acolhemos o argumento ontolégico (...) [apenas] como uma
condicionante da configuracao juridica do respectivo regime [das coisas incorpodreas]” -
ALEXANDRE D1as PEREIRA, Direitos de Autor e Liberdade de Informagao, 2008, Almedina, Coim-
bra, p. 112. Quanto a critica do conceito legal de res (art. 202.° CC) e a sua correcgao
interpretativa seguindo a distingdo bem/coisa, ver, por todos, C. Mota Pinto, Teoria Geral
do Direito Civil, 2005, 42 edi¢dao com a colabora¢ao de A. Pinto Monteiro e P. Mota Pinto,
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0 seu regime econdémico de transmissao e oneragao justifica a existéncia
de direitos reais especiais sobre “elas” - coisas incorpdreas —, como a sua
prépria autonomia real (ainda que nao palpavel), a sua individualidade
e economicidade, concretiza a existéncia independente de tratamento juri-
dico de uma res. Deste modo, e contrariamente aquela que parece ser hoje
opinido maioritaria8, entendo como OrLANDO DE CARVALHO que existe uma
“necessidade de transcender essa atitude” e consagrar uma nog¢ao ampla
de coisa%, que é a tinica “que corresponde a verdadeira fun¢ao do Direito,
cujo objecto nao é ordenar fisicamente o mundo dos corpos, mas ordenar
socialmente a comunidade, em que direitos, estabelecimentos e energias
tém o mesmo valor funcional das coisas corpéreas”10,

Feita desde logo esta inicial, mas necessaria, declaracao de interesses,
cumpre estabelecer o perimetro de raciocinio, até porque, para que exista
a possibilidade de resolver um problema, é preciso primeiro coloci-lo da
melhor forma possivel, e justificar a sua existéncia. Ora este estudo pre-

Coimbra Editora, p. 341 e ss, ponto 86, e ALEXANDRE Dias PERrEIRA, Informadtica, Direito de
Autor e Propriedade Tecnodigital, 2001, Coimbra Editora, ponto 16, 3, 4 e 5, mormente as
pp. 134-147, e OLIVEIRA ASCENSAO apud ALEXANDRE Dias PEREIRA, Informadtica..., ult.ob.cit, p.
135 (“Ndo merece aplauso a solugdo legislativa. A figura mais genérica é a do bem. Coisa
é uma modalidade deste”).

8 Ver, por todos, na vigéncia do actual Codigo Civil, J. OLIVEIRA AsCENsAO, A tipicidade
dos direitos reais, 1968, Petrony, Lisboa, pp. 260-290, Direito Civil: Reais, 2012, 52 Edicao,
Coimbra Editora, pp. 38-41, e Direito Civil: Direito de Autor e direitos conexos, 2012, Reim-
pressao da 12 Edicao de 1992, Coimbra Editora, pp. 673-687, e A. MENEzEs CORDEIRO, Direi-
tos Reais, 1979, Lex Edi¢oes Juridicas, Lisboa, pp. 191-193, e Tratado de Direito Civil — 111
Parte Geral — Coisas, 2013, 32 Edigao, Almedina, pp. 155-168., e Jost ALBERTO VIEIRA, Direitos
Reais, 2008, Coimbra Editora, pp. 124-141. No mesmo sentido que estes autores, mas recu-
sando que o art. 1302.° CC enuncie um principio geral de corporalidade do nosso direito
das coisas, PenHA GoNgaLves, Curso de Direitos Reais, 22 Edi¢ao, Universidade Lusiada, pp.
73-78 - “(...) em vista de quanto fica dito e apesar de algumas dividas que pairam nesta
matéria, afigura-se que, face ao nosso ordenamento juridico-positivo, a tese da necessa-
ria corporalidade das coisas enquanto objecto de direitos reais, terd de ser acolhida com
algumas e justificadas reservas (...)" cit. p. 78. Nao tomando partido na problematica que
envolve a corporalidade como principio geral dos direitos reais, mas tecendo o quadro da
problemitica discussao doutrindria, veja-se Rui Pinto DuartE, Curso de Direitos Reais, 2013,
32 Edicao, Principia Editora, pp. 30-33.

9 Mas nao “amplissima”, excluindo do conceito de coisa as pessoas, as prestacoes, as
“situagOes econdémicas ndo auténomas” e a propria pessoa, rectius, das manifestagdes da
sua personalidade. Para uma sistematizacao distintiva coerente entre bens coisificiveis e
bens nao coisificiveis, ver OrLaNnDO DE CARvaLHO, Teoria..., ob. cit., pp. 157-159. Sera reto-
mada esta sistematizagao posteriormente.

10 Cit. F. Wieacker apud ORLANDO DE CARVALHO, Direito das Coisas, obra de recolha coorde-
nada por F. Liberal Fernandes, M. Guimaraes e M. Redinha, 12 Edicao, 2012, Coimbra
Editora, pp. 141-142, nota 2.
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tende, acima de tudo, colocar o problema, e propor um possivel logos que
nos permita percorrer o caminho e vislumbrar, ainda que de relance, a
meta. Poder-se-ia até dizer, nas palavras de Orro CarPEAUX, que “um pro-
blema estd, de inicio, resolvido, se esta bem colocado”, mas nao chega.
No entanto uma proposta mais tratada seria tema para uma tese, e 0 que
se me pede presentemente é brevidade e clareza, para além do necessario
rigor juridico.

O que ¢, entao, uma participacao social? E esta uma coisa, objecto de
posse? E susceptivel, consequentemente, de tutela possesséria e usuca-
piao? Se sim, qual a importancia pratica da questao? Se nao, porque nao?
Por forma a ndo me exceder, dada a amplitude do tema, focar-me-ei na
discussao do acérdao do STJ de 10/11/1992, com referéncia a outro (por
oposi¢do) do mesmo Supremo Tribunal, datado de 25/09/1990, e dai par-
tirei para ulteriores consideragdes. No processo julgado no acérdao prin-
cipal interveio, dando parecer!! no sentido que fez vencimento, ANTUNES
VARELA, cuja opinido serd, também aqui, e salvo o devido respeito, objecto
de sufrigio.

Cumpre, em primeiro lugar, uma descricao abreviada dos aconteci-
mentos versados no primeiro aresto, escusando-me de referir dados que
pouco interessem a questao — mas que podem, de todo o modo, ser con-
sultados nas citadas fontes. Numa sociedade por quotas com uma clausula
de amortizagao obrigatdria, constante do estatuto social, em caso de fale-
cimento ou interdi¢ao de algum ou alguns dos socios (clausula permitida
pelo actual art. 225.° CSC, e pelo art. 25.° n.° 1 da Lei das Sociedades
por Quotas de 11/04/1901), abriu-se, em 1957, sucessao relativa ao faleci-
mento de um sécio titular de cinco quotas, no valor total de 45.600$00,
atribuidas em inventario, em partes iguais, as suas duas filhas, habilita-
das como duas Unicas herdeiras. A sentenga que homologou a partilha
data de 1958, vindo mais tarde servir de base a registo na Conservatoria
de Registo Comercial de Lisboa, lavrado como provisério por dividas, e
convertido em definitivo a 12 de Outubro de 1977. O autor no processo,
que sendo cumprido o estatuido na cldusulal? limitativa da transmissao
mortis causa seria Unico titular de todas as quotas da sociedade, pediu,
deste modo, a declaracao de nulidade do registo efectuado e o reconheci-

11 Disponivel in CJ, ASTJ, Ano I, Tomo I (1993), pp. 265-272.

12 “Fica, assim, entendido que dado o falecimento ou interdicdo de algum dos sécios,
ao sobrevivo ou nao interdito pertencerd todo o activo da sociedade com a correlativa
obrigacao do passivo” (§unico da cldusula segunda). Nao se discute sequer as sucessivas
alteragdes que a dita cldusula sofreu ao longo da “vida” da sociedade - evidenciadas no
referido parecer de ANTUNES VARELA.
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mento dos seus direitos. Contestaram as 1és, alegando que, em suma, nao
tendo havido nenhuma deliberacao social de amortizacao das referidas
quotas!3, e sendo elas tratadas pela sociedade autora, durante mais de
vinte anos, como socias (o que consubstanciaria a sua posse dos bens cuja
titularidade se litigava), tinham adquirido as participagdes sociais por usu-
capido. Foi sensivel a argumentacgao o tribunal de primeira instancia, que
julgou a accdo improcedente com base na argumentagio das rés. Desta
decisdo coube recurso para a Relagio de Lisboa, que enveredou pelo sen-
tido contrario, dando razao ao recorrente autor. Ambos os julgados tive-
ram como base a susceptibilidade ou nao de posse de quotas sociais com
base no Codigo Civil de 1867 e no actualmente vigente, ou seja, a resposta
a pergunta que aqui se coloca, e procurara responder. Neste estado estava o
enredo aquando da subida ao Supremo, que, influenciado (como denota)
pela douta opinido vertida no parecer junto, decidiu em conformidade.

Outro foi, todavia, o julgamento do colectivo de juizes-conselheiros
que, a 25 de Setembro de 1990, concluiram categoricamente: “entende-
mos que a quota em causa foi adquirida por usucapiao”. Em causa estava
(sem entrar em pormenores) uma nulidade de cessao de quota por ter sido
feita por quem nao era realmente seu titular, embora o seu nome constasse
do registo em virtude de ser esposa do falecido s6cio. Seguidamente, foi
novamente transmitida a participacao ao autor no processo, que preten-
dia ver a sua propriedade reconhecida contra a ré, inica herdeira do socio
cuja morte despoletou os factos geradores da controvérsia. Deu-se como
provado nas instancias o exercicio piblico e pacifico de todos os direitos
que cabiam aos respectivos socios, de forma sucessiva por ambos os ces-
sionarios desde 10 de Abril de 1958 (cfr. art. 1256.° CC). Considerou, por
fim, o Supremo Tribunal, que, quando “a posse da quota nao se baseia em
justo titulo, o prazo para a sua aquisi¢do era - como continua a ser — de
dez anos, conforme resulta do artigo 532.° do Cédigo Civil de 1867 e do
artigo 1298.° alinea b) do Cédigo Civil actual”.

Desta brevissima introduc¢ao pode retirar-se, sem duvida, que a ques-
tdo judicanda nao é, de todo, despicienda. E que usualmente cometem-se
alguns lapsos em relagao ao instituto da usucapiao: este é uma forma de
aquisigdo origindrial4 de direitos sobre coisas, mediante a posse dessa coisa

13 Note-se que, a data dos acontecimentos, ainda nao era vigente o CSC, que resolveria
imediatamente o problema no n.° 2 do art. 225.°.

14 “Aquisicao originaria é aquela em que surge um direito ex novo que nao depende juri-
dico-geneticamente de um direito anterior: ndo depende sendo do facto aquisitivo”, cit.
ORrLANDO DE CARVALHO, Teoria geral do Direito Civil, obra de recolha coordenada por F. Liberal
Fernandes, M. Guimaraes e M. Redinha, 32 Edigao, 2012, Coimbra Editora, pp. 165-166.
O direito posterior “nao foi adquirido por causa [do anterior|, mas apesar dele”, cit. de Car-
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por um determinado lapso de tempo, seguidas as regras da prescricao, e
serve nao sé para as aquisi¢does sem qualquer titulo ou causa (um furto,
uma posse contrdria ao verdadeiro titular), mas também para aquelas em
que o adquirente dispoe de um titulo formalmente vilido - onde a pres-
crigdo aquisitiva cumpre o proposito de precludir a invalidade do negécio
ou o exercicio pleno do direito de resolugao -, ou “fazer prova” da titula-
ridade de um direito real de gozo que se nao consegue por si s6 provar ou
de que se nao dispde prova forte (a diabolica probatio). Primeiro é preciso
estarmos perante uma res, no sentido aludido; depois, caracterizar a posse
dessa coisa; e, por fim, auferir da possibilidade de aquisi¢ao por “prescri-
¢ao” do direito real de gozo sobre ela incidente. Hoc opus, hic labor est...

II. Natureza juridica da participacao social - a coisa que o nao é

“Nao é metodologicamente correcto partir da natureza juridica da par-
ticipagdo social para o seu regime. Ao contrario, o ponto de partida deve
estar no seu contetido; a natureza juridica é uma conclusao”15. Certo é
que a descri¢do pormenorizada que se pediria aqui deve ser abreviada,
por razdes de economia de trabalho!6. Todavia algumas notas essenciais
devem ser deixadas.

Uma das formas mais claras de distin¢ao entre os diversos tipos societa-
rios que uma sociedade comercial deve adoptar (cfr. arts. 1.° n.° 2 CSC17
e 13.° n.° 2 CCom), para além da limitagdo ou nao da responsabilidade
dos socios, da sua maior ligacdo pessoal a sociedade, da estrutura organi-
zatoéria, ou do nimero minimo de sécios que deve ter para se constituir,
é 0 do regime de transmissao, quer entre vivos quer mortis causa, das par-
ticipagdes sociais constitutivas da sua engrenagem. Como é sabido, uma
sociedade comerciall8 pode ser constituida como sociedade em nome

Los Mora Pinto, Teoria Geral do Direito Civil, 4* Edi¢ao por Anténio Pinto Monteiro e Paulo
Mota Pinto, 2005, Coimbra Editora, p.360, II.

15 PeprO PA1s DE VAscONCELOS, A Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, 2014, Reim-
pressao da 22 Edi¢ao de 2006, Almedina, Coimbra, p.389.

16 Para uma descri¢ao coerente e pormenorizada, ver, por todos, J. M. COuTINHO DE ABREU,
Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 209-442, PEbro Pals DE VASCONCELOS, A Participagdo Social. .., ob.cit.,
passim, em especial, pp. 367-387, e PauLo Oravo CunHa, Direito das Sociedades Comerciais,
2014, Reimpressao da 52 Edicao de 2012, Almedina, pp. 265-482.

17 Como, doravante, todos os preceitos legais citados sem mengdo expressa da fonte.

18 Sem esquecer que é dada a possibilidade a sociedades “que tenham exclusivamente
por objecto a prética de actos ndo comerciais” de adoptarem um dos tipos previstos
como obrigatérios, ficando sujeitas ao regime do CSC. Para uma explanagao acerca da
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colectivo (SNC), sociedade em comandita simples (SCS), sociedade em
comandita por accoes (SCA), sociedade por quotas (SQ) ou sociedade
an6nima (SA). Em questao de terminologia, o legislador fala-nos de partes
sociais, designando as participagdes das SNC e dos socios comanditados
das SC, quer simples, que por ac¢des!?, de quotas para as SQ20, e de acgdes
para as SA e para as participagoes dos sdcios comanditarios das SCA2L. Ao
nivel da transmissao entre vivos: as partes sociais sé6 podem ser transmitidas
com o expresso consentimento dos restantes sécios, que deve ser reduzido
a escrito, bem como a “constituicao dos direitos reais de gozo sobre a parte
do sécio” (art. 182.° n.os 1, 2 e 3), no caso das SNC, existindo, para as
partes dos socios comanditados das SCS e SCA a necessidade de consenti-
mento por deliberacao dos sécios, podendo o contrato de sociedade dis-
por de forma diversa (art. 469.° n.° 1); as quotas sdo, em regra, livremente
transmissiveis/cediveis quando entre conjuges, ascendentes, descendentes
ou sOcios, e, nos restantes casos, “nao produz efeitos para com a socie-
dade enquanto nao for consentida por esta”22 (art. 228.° n.° 2), sendo
certo que estas regras podem ser afastadas pelo estatuto social, abrindo
ou fechando mais a sociedade a entradas e saidas de sécios (art. 229.°); o
mesmo se aplica as participagoes dos sécios comanditarios numa SCS (art.
475.°); quanto as acgoes, tendo em conta que estas sao valores mobilidrios
(art. 1.° alinea a do CVM), é necessario atentar na distingdo patente ao
art. 46.° CVM, entre accoes escriturais e tituladas?3, e entre as nominativas

taxatividade dos tipos societdrios e um apontamento histérico em relacao a cada um, ver,
por todos, J. M. CouTiNto DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 72-84, pontos 4 e 5.

19 Cfr. arts. 176.° n.° 2, 182.° e 183.° para as SNC, e remissao do art. 469.° (SCS e SCA).
20 Cfr. art. 219.°. Também podem ser assim designadas as participagoes dos s6cios coman-
ditdrios numa SCS, ja que estas seguem o mesmo regime de transmissao, por remissao do
art. 475.°.

21 Cfr. arts. 271.° e 478.°.

22 Devendo este consentimento ser dado por deliberagdo com maioria dos votos emitidos
(arts. 230.° n.° 2, 5e 6 e 250.° n.° 3), dentro de um certo prazo (tanto o consentimento
como a recusa e proposta de amortizagao ou aquisi¢ao da quota), sob pena de a eficicia da
cessao “deixar de depender dele”, tornando-se esta livre (arts. 230.° n.° 4 e 231.°n.° 2 e
3). E exigida ainda, desde a reforma do DL 76-A/2006 (que aditou ao CSC os arts. 242.°-A
a 242.°-F), uma outra formalidade para que a cessdo seja eficaz perante a sociedade: a
solicitagdo da promogao do registo da cessao da quota perante a sociedade (arts. 242.°-A
e 242.°-B n.° 1), registo que é feito por depdsito (art. 53.°-A n.° 3 e 5 alinea a). Fago, com
o devido respeito, minhas as palavras de J. M. CouriNnHO DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit,
p.369, nota 346. Quanto ao consentimento da sociedade, ao seu pedido e ao seu regime,
veja-se J. M. Courinto DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 370-373, € ALEXANDRE SOVERAL
MarTins, Cessdo de Quotas — alguns problemas, 2007, Almedina, Coimbra, pp. 29-66.

23 “Osvalores mobilidrios sao escriturais ou titulados, consoante sejam representados por
registos em conta ou por documentos em papel”. E importante notar que as ac¢oes sio o
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e ao portador (arts. 52.° CVM e 299.° CSC)24/25, sendo a regra a da livre
transmissao das ac¢des ao portador, estejam ou nao representadas num
documento em papel, e da possibilidade de o estatuto estabelecer limi-
tagdes a transmissdo de ac¢Oes nominativas, através da sua sujeicao ao
consentimento da sociedade, a outros requisitos, ou com a atribuicao de
um direito de preferéncia aos restantes accionistas (arts. 328.° e 329.°)26;
tal regime é também aplicavel as ac¢oes dos sécios comanditarios de uma
SCA (art. 478.°).

E qual o regime da transmissao de ac¢des depois do registo do contrato
de sociedade mas antes da sua representacdo? Apesar da representagdo obriga-
toria que parece resultar do art. 304.° n.° 3 (no prazo de 6 meses), parece
inconsequente a previsdo da transmissibilidade das participagdes sociais
antes do registo do contrato (art. 37.° n.° 2), se nao pudessem ser trans-
mitidas as ac¢des ainda nao representadas depois deste mesmo registo, ou
seja, da aplicacao das regras do tipo. Mas acontece que também o Cédigo
das Sociedades Comerciais nao prevé nenhuma forma de transmissao das
acgoes ndo representadas. Como proceder? Seguindo argumentos andlogos
a ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “tendo em conta o que se pode ler no art.
2.2 do CSC, julgamos aplicaveis, por analogia, algumas das normas con-
tidas no regime da cessdo de quotas”27. Mas nao parece que aqui seja de
derrogar a regra da livre transmissibilidade de ac¢oes. Ou seja, sintetica-
mente, o regime aplicavel a transmissao destas ac¢des ndo representadas é
o dos arts. 228.° n.° 1 e 3 e 328.°, tendo esta de ser realizada por escrito

anico tipo de participagao social susceptivel de ser representada num titulo. A atestd-lo estao
osarts. 176.°n.° 2 € 219.° n.°7.

24 “Osvalores mobilidrios sio nominativos ou ao portador, conforme o emitente tenha ou
nao a faculdade de conhecer a todo o tempo a identidade dos titulares”.

25 Para uma abordagem sintética sobre estas distin¢oes e suas decorréncias, por econo-
mia de trabalho, veja-se ALEXANDRE SOVERAL MARTINS € MARIA ELisABETE Ramos, “As Participa-
¢Oes Sociais”, in Estudos de Direito das Sociedades, 2013, 112 Edi¢ao, Coordenada por Jorge
Manuel Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra, pp. 118-122, ponto 1.3.

26 Quanto a forma de transmissao, ver os arts. 80.° n.° 1, 101.° e 102.° CVM. Veja-se, em
relacao a discussao da necessidade de titulo e modo para a transmissao de ac¢oes o que diz
J. M. Courinto pE ABrEu, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 377-381, ponto 3.2.2.2. Nao é este o
momento de incitar a discussao. Diga-se apenas que se segue o autor citado, mas que se
tem davidas em relagao especifica e exclusivamente as acgoes tituladas nominativas, ou
pelo menos a interpretacao que poderia ser feita do art. 102.° n.° 1 CVM, apesar do regime
dos valores mobilidrios ter as suas proprias “formalidades essenciais”. E que quem tem
que fazer a declaragao escrita que se exige é o transmitente (art. 102.° n.° 2 alinea c¢). Nao
se duvida da clareza da letra da lei, mas da justeza da sua solu¢ao. Mas, como foi dito, nao
é questao a ser tratada aqui.

27 Cit. ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade..., ob.cit., p.214.
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e comunicada a sociedade, mas sem necessidade de consentimento, a nao ser
que exista no contrato de sociedade uma limitacao permitida por lei, com
base no preceito citado em tultimo lugar28.

28 No mesmo sentido, J. M. Courinto pE ABreu, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 376-377, e ALk-
XANDRE SOVERAL MARTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade..., ob.cit., p.215. Relembre-se que
a participacao social se constitui com o contrato de sociedade - é ver os dados dos arts.
992.°/1 € 995.° CC e, de forma “clara como a dgua” os arts. 23.°/1 e 37.°/2 do CSC (este
dltimo até se refere a transmissao de participagdes sociais antes do registo do contrato).
No entanto a participagao social apenas ganha a indole de acgdo, ou por outras palavras
se soar melhor, a acgdo sd se constitui (querendo dizer que a participagdo s6 passa a seguir
o especial regime de “ac¢ao”) com o registo do contrato de sociedade - se n3o se aceitar a
“soma” do anteriormente dito com uma leitura razodvel do art. 5.° CSC e com os dados
de praticamente todas as normas que prevejam vicissitudes das accoes na parte referente
as sociedades anonimas, veja-se, concludentemente, o que dispoe o art. 304.° CSC, mor-
mente o seu n.° 3: “os titulos definitivos [pois que o n.° 1 estipula que a sociedade, antes
destes, pode entregar ao accionista um titulo - ou titulos - provisério| devem ser entregues
aos accionistas nos seis meses seguintes ao registo definitivo do contrato de sociedade ou
do aumento de capital”. Imagine-se que numa sociedade com trés administradores (que
sao quem tem de representar a sociedade no cumprimento desta obrigacao legal perante
0s seus accionistas), todos os sécios (naquele momento) concordam que nao se emitam
titulos de accoes, e os administradores ndo o fazem. Quem os pode obrigar a cumprir
essa obriga¢ao? O credor dela...que sao os mesmos sdcios que nao querem nenhum titulo
emitido. Acaso alguém negard a existéncia de ac¢des? Obviamente que nao. Simplesmente
estas nao estao ainda subordinadas as especiais formas de transmissao e vicissitudes dos
valores mobilidrios - estas ac¢des ndo sao ainda valores mobilidrios. O art. 1.°/g) CVM refere
uma nogao tendencial de valor mobiliario, comec¢ando pela palavra documento - que nao
tem necessariamente que ser um papel, podendo resultar do mero jogo de escrita [quanto
ao assunto veja-se o que diz IsaBEL VIDAL, Da (ir)relevincia da forma de representagdo para efei-
tos de transmissdo de Valores Mobilidrios, texto consultado in http://www.cmvm.pt/CMVM/
Publicacoes/Cadernos/Documents/5c¢73a1962a914525b3a6981cfce3adefIVidal.pdf]. Ora
o que integra na “vida” da acgdo o especial regime que se encontra descrito no CVM ¢ a
sua representacao por uma das formas taxativas nele enunciadas - nao havendo represen-
tacao, e na falta de estipulacao legal em contrario, até atendendo ao principio da livre
transmissibilidade de ac¢des que resulta do art. 328.°/1 do CSC, os dados do ordenamento
jusprivatisticos global, maxime o principio da consensualidade que, apesar de estarmos
perante uma posicao juridica complexa, resulta a contrario do 328.°/2 CSC, corroborando
a légica encimada pelo 408.°/1 CC para os direitos reais, permitem demonstrar que estas
se transmitem sem necessidade de observacao de um modo especifico, apesar de, no que
toca a forma, nao repugnar a aplicagao ex analogia apenas dos n°s 1 e 3 do 228.° CSC, obri-
gando a observagao de forma escrita e a comunicacao a sociedade. Desta forma pretendo
dar resposta a ideia contraria, que é mais intuitiva, como parece resultar de quem refere
que o registo da ac¢ao como valor mobilidrio em conta - no caso das escriturais [art. 73.°
CVM] - ou por emissao do titulo - no caso das tituladas [arts. 95.° e 101.° e ss. CVM] - é
um registo constitutivo. Nao é totalmente desprovida de sentido, na medida em que quem
a ela se refere diz que este é constitutivo do valor mobilidriojac¢do. Assim dito é totalmente
verdadeiro, mas simultaneamente enganoso e 6bvio - se o valor mobilidrio, em sentido
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Por outro lado, e no que toca a transmissao mortis causa: quanto as
partes sociais dos s6cios de uma SNC ou dos s6cios comanditados de uma
SCS ou SCA (arts. 184.° n.° 1 e 2 e 469.° n.° 2), podem estes optar por
continuar a sociedade com o/s sucessor/es do de cuius?9, dissolver a socie-
dade ou liquidar a parte do sécio falecido, pagando “ao sucessor a quem
couberem os direitos do falecido o respectivo valor”; no que toca as quo-
tas dos s6cios de uma SQ ou dos sécios comanditarios de uma SCS (arts.
225.° e 475.°), a regra serd a da transmissao livre, podendo o contrato de
sociedade estabelecer limites dependentes da vontade da sociedade ou da
vontade dos sucessores (art. 226.°), vontade que deve ser efectivamente
exercida/declarada no prazo de noventa dias seguintes ao conhecimento
do 6bito30; quanto as ac¢oes das SA e dos s6cios comanditarios de uma
SCA, a sua transmissao por morte segue as formalidades previstas nos arts.
101.° n.° 3 e 102.° n.° 3 CVM31. Em relacao as ac¢des ndo representadas,
idénticas consideracdes as referidas no final do paragrafo anterior devem

estrito, é o documento, entao é claro que a sua primeira representagao, escritural ou em
papel, o constitui. Ja é falso que constitua a ac¢do. Simplesmente, a representacao traz, de
forma excludente do regime anterior, um regime de circulagdo novo e vicissitudes novas
impostas por lei - enquanto houver documento, estd claro. Porque nao constitui nenhum
direito, prefiro referir que este acto registral (ainda que privado) tem um efeito integrativo
de regime - nem constitutivo, nem meramente enunciativo, que, segundo as regras do
registo predial (normatividade de aplicacao subsididria), seria o seu efeito central. Valor
mobilidrio é o direito/posicao juridica, sim, mas apenas quando representada em documento
fisico ou escritural, pois que, apesar de nao ser ele que se move no mercado de capitais, é
a sua existéncia que permite, melhor, que exige que se mova de tal forma - e nao se argu-
mente com a possibilidade de reforma prevista no 51.° do CVM, pois que em nenhum
lado se proibe que entre o momento da destrui¢ao do documento e o momento da sua (re)
constituicao se transmita a ac¢ao, como ac¢do e ndo como valor mobilidrio, nao lhe sendo nesse
lapso temporal aplicdveis as regras de circulagdo do CVM.

29 Com consentimento que deve ser dado a proposta dos socios sobrevivos dentro dos
noventa dias contados da data em que tomaram conhecimento da morte do seu socio,
caso contrdrio a parte n3o se transmitird, levando a obrigatoriedade de uma das duas res-
tantes solugoes (ver art. 184.° n.°5, 6 e 7).

30 Aqui se lembra o caso citado no ponto I deste estudo: a sociedade deve adquirir, amor-
tizar ou fazer adquirir por s6cio ou por terceiro (arts. 220.°, 225.° n.° 2 e 232.° e ss.)
no prazo de noventa dias, findo o qual “a quota considera-se transmitida”. O legislador
de 1986 nao seguiu o entendimento perfilhado no citado parecer de ANTUNES VARELA: “2
morte do sécio, o sobrevivo ficava imediatamente investido, por for¢a do pacto, na titula-
ridade da quota (...), ficando os herdeiros deste na posicao de meros credores dele”. Mas
a questao verdadeiramente nem se poe, nem tendo em conta a legislagao anterior, porque
a posse, a ser exercida, foi contra o real titular da quota, com o seu conhecimento, mesmo
que ele tenha adquirido a participacao por forca da cldusula constante do pacto.

31 Recorde-se a nota 25, e a estranheza que causa a existéncia destes preceitos e a existén-
cia de um modo necessario a esta transmissao.
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ser aplicadas (arts. 2.°, 225.° e 328.°), pelo que a transmissao sera livre,
podendo apenas ser sujeita as limitagdes que a lei permitir.

Um primeiro problema a latere com que se depara o intérprete é o da
transmissao, tanto entre vivos como por morte, de participagdes sociais32
antes do registo definitivo do acto que constitui a sociedade, que, sabe-
mos, é atributivo da personalidade juridica societaria (art. 5.°). E certo
que o art. 37.° n.° 2 nos dd a nota que tal operacao requer “o consenti-
mento unanime” dos sécios, mas nada refere, de forma clara, em relacao a
continuacao da sociedade com os herdeiros do sécio falecido, ou a forma
da transmissao. Havendo varias posi¢des na doutrina nos mais diversos
sentidos33 - que apontam na aplica¢ao do instituto da cessao da posigao
contratual, da cessao de créditos, da aplicagao analdgica da cessao de quo-
tas ou do regime do cédigo civil (arts. 995.° e 1001.° CC) - resta tomar,
ainda que “prematuramente”, uma posicao. Parece de afastar, desde logo,
a possibilidade de aplicagdo do regime da cessao de créditos34, jd que da
participagdo social fazem parte obrigagdes, ndo configurando um simples cré-
dito. Sucede que nesta entidade nao existe ainda personalidade juridica,
embora exista ja a suficiente subjectividade para imputacao de direitos e
obrigacoes. Existird uma resposta univoca? Nao, pois o nosso legislador
cria grandes dificuldades a coeréncia de raciocinio se atentarmos conjun-
tamente aos regimes das sociedades civis, das associagbes sem personali-

32 Estou, desde logo, com J.M. CouriNnHO DE ABREU quando este considera que, ap6s o con-
trato, e analisados os dados legais (veja-se o art. 37.° CSC, mas também os arts. 198.° e
980.° 2 1000.° CC), a sociedade ja tem a necessaria subjectividade juridica para participar
no tréfico. Cit., do A., Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 125-126: “Ainda que sem personalidade
juridica, a sociedade-ente, repita-se uma vez mais, jd existe. Tem um patriménio proprio,
constituido pelo menos por créditos correspectivos das obrigagdes de entrada e/ou pelos
bens resultantes das obrigacdes de entrada ja realizadas. Pode participar no trdfico juridico
- af estdo os arts. 38.°-40.° a comprova-lo. E tem, pois, subjectividade-capacidade sufi-
ciente para ser sujeito de direitos e obrigagdes (...)". No entanto é preciso ter em conta que
estamos a tratar de uma sociedade comercial, ou civil sob a forma comercial, in faciendo.
Nao obstando a imputagao de direitos e obrigacoes a entidade, existem davidas de que ja
existam partes, quotas e acgoes, enquanto tais, como previstas para as sociedades registadas.
Ver, quanto a esta questao, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade. ..,
ob.cit., pp. 201-211. No fundo, o que se denota é que “ja ha participacoes sociais, e ndo
apenas posi¢oes contratuais” (cit. p.203). No entanto o A. acaba por lhe aplicar analogica-
mente o regime da cessao de quotas.

33 Veja-se ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade..., ob.cit., pp. 206-
207, e notas 21-24. Veja-se também CarLos Mora Pinto, Cessdo da Posi¢dao Contratual, 1970,
Atlantida Editora, Coimbra, pp. 82-83, e nota 2, e RatL VENTURA, Sociedades por quotas, Vol.
I, 1987, Almedina, Coimbra, pp. 572 e ss.

34 Em sentido contrario, OLIVEIRA ASCENSAO, “As ac¢des”, in Direito dos Valores Mobilidrios, 11,
2000, Coimbra Editora, p.77.
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dade juridica e das sociedades comerciais e civis sob a forma comercial
(no fundo, as corporagoes)3>. Parece, no entanto, de salomonica justica que,
atendendo ao argumento legalista de atribui¢ao da personalidade juridica
as SNC conjugado com o previsto no n.° 2 do art. 37.° (“seja qual for
o tipo de sociedade visado pelos contraentes”), se aplique por analogia
o regime de transmissao das partes sociais das SNC (arts. 182.° n.° 2 e

35 Alids, convém lembrar, como o faz Pepbro Pais be VAsCONCELOS, as dtvidas suscitadas por
GuILHERME MOREIRA em relagdo a personalidade juridica das sociedades em nome colectivo.
Diz-nos este autor (cit. apud Pepro Pals D VAsCONCELOS, A Participagdo Social..., ob.cit., pp.
401-402, nota 441) que “a separagao que, pelo cardcter de autonomia atribuido ao patri-
monio social, se dd entre este patriménio e o individual dos sécios, e a administracao
unitdria que nas sociedades existe, fez com que o nosso legislador atribuisse as sociedades
comerciais individualidade juridica diferente da dos sdcios (...). Seria realmente incom-
pativel o conceito duma individualidade juridica diferente da de cada um dos sécios, nao
s6 quanto a terceiros, mas ainda em relagao aos proprios sécios, a responsabilidade ilimi-
tada pelas dividas da sociedade que a estes é imposta nas sociedades em nome colectivo
(-..). Aindividualidade juridica atribuida as sociedades comerciais significa em principio,
segundo o nosso parecer, que o patriménio comum dos socios, pela constitui¢ao da socie-
dade, se separa do patriménio individual de cada um deles, no sentido de que fica sendo
uma propriedade colectiva, que, pelo fim a que é destinada, goza de uma certa autono-
mia”. Existem aqui, de facto, alguns pontos que fazem ou deviam fazer os juristas pensar.
Atendendo a quase igualdade entre o regime das sociedades civis e o das SNC, porque
razao tém umas personalidade juridica e as outras (segundo entendimento maioritario
— ver CarLOs Mota PiNTo, Teoria Geral..., ob.cit., pp. 295-296) nao? E que a previsio do
regime anterior ao registo (arts. 38.°-40.°) denota que a subjectividade juridica advém do
contrato, e apenas se aperfeicoa com o registo, atributivo da personalidade juridica plena.
E nao se pode dizer que o argumento é o da previsiao expressa pelo legislador para umas
e nao para outras: a possibilidade do recurso a analogia ai estaria a contraria-lo. Simples-
mente as sociedades civis simples ndo recorrem aos tipos previstos no CSC, pelo que nao
existe regime in faciendo, ja que é o registo que atribui, aquelas, personalidade juridica. No
topo do bolo encontramos a cereja: para as associagoes sem personalidade o CC prevé um
regime especifico (arts. 195.° e ss. CC). Uma possivel conjugacao de tudo isto seria a de
reconhecer as sociedades civis a mesma subjectividade que se reconhece as sociedades comerciais
antes do registo. Mas o seu regime continua a ser muitissimo parecido com o das SNC. Terao
estas, sO porque o legislador o diz, personalidade colectiva, no sentido de serem titulares
de direitos de personalidade (arts. 12.° n.° 2 CRP e 160.° CC)? Diz-nos GULHERME MOREIRA
apud PeprO Pals DE VASCONCELOS, ob. e loc.cit., que “a questao estd [apenas| formalmente
resolvida, porque é opiniao nossa que nao pode reconhecer-se o direito de personalidade
a todas as formas de sociedades civis e comerciais”. E esta, alids, a orientacio alem3, que
divide entre sociedades de pessoas, sem personalidade, e sociedades de capitais. Quanto
a distin¢ao da Gesamthand germanica e a pessoa colectiva ver FERRER CORREIA, Sociedades
Comerciais — doutrina geral, 1956, Coimbra, pp. 80-82, ponto 29. Um tema a (re)pensar...
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184.°), complementando o previsto no referido preceito36, apesar da dife-
renciagdo expressa nos arts. 39.° n.° 2 e 40.°.

Deste excurso podemos retirar, ou pelo menos tentar vislumbrar aquela
que serd a esséncia juridica da participagao social: a sua unidade. Apesar da
diferenca de regimes de transmissdo e oneragao, “a participagao social é
objecto unitario de direitos reais (...) devendo acrescentar-se ndo serem
autonomamente transferiveis nem a generalidade dos direitos compo-
nentes da participagdo social (...) nem as obrigacoes nele integradas”37.
Poder-se-a contestar com argumento de que apenas a visao conjunta das
diferentes facetas da participagdo social a poderao fazer compreender
melhor, mas algo surge e resulta muito claro da lei: essa visao conjunta é
em si a constatagao da unidade legal de cada38 parte social. Avango entao
com a primeira declaracao de interesses. Parece, deste modo, que se deve
considerar a participa¢ao social com CoutiNHO DE ABREU cOmoO a unitdria
posicao juridica que é formada pelo “conjunto unitdrio de direitos e obriga-
¢oes actuais e potenciais do sdcio (enquanto tal)”39. Tal ideia nao é incompa-
tivel com as teorias que véem na participacao social uma relacao juridica
ou um status: estas estdo englobadas naquela. Importante é a conclusao de
que a Mitgliedschaft é um objecto de direitos40 ja que, para além do ante-

36 Da mesma forma se vé a similitude quanto ao regime de modificagdes no contrato (ver
arts. 37.°n.° 2 e 194.°)

37 Cit. J. M. CourinHO DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, p.221. Ver também nota 19. Cfr. no
entanto PEDRO PAls DE VASCONCELOS, A Participagdo Social..., ob.cit., pp. 398-340 e 495 e ss.,
onde o autor propoe uma classificagao “plural”, que, diz, “é virtuosa”. Mas o que é facto é
que as participagoes sociais, no sentido que se tratam, sao objecto de direitos, e ndo parece
que sejam os chamados “direitos destacaveis” que atentem contra essa unidade objec-
tiva (até porque sao “destacdveis”, nao “destacados”). Veja-se, sobre esta tiltima temdtica,
PeDpRrO Pals DE VascONCELOS, “Direitos Destacdveis - O Problema da Unidade e Pluralidade
do Direito Social como Direito Subjectivo”, in Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. I, 1999,
Coimbra Editora, pp. 167 e ss. Para que seja objecto de direitos subjectivos, como esta
claro que é, o que é plural tem que se unificar (ou “e pluribus unum”).

38 J4 foi visto, cada participagao social tem regime diferente consoante o tipo societdrio. E,
no caso das acgoes, podem existir diferentes categorias (cfr. arts. 302.° CSC e 45.°© CVM).
Veja-se, por todos, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS € MARIA ELISABETE Ramos, “As Participagoes
Sociais”, ob. e loc.cit., pp. 121 e 122. Quanto aos direitos especiais que podem fazer parte
integrante de uma participacao social ver art. 24.° e J. M. CoutintHo DE ABREU, Curso..., Vol.
I1, ob.cit, pp. 211-219.

39 Cit. J. M. CoutinHO DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, p.209.

40 Veja-se o extenso excurso, de direito nacional e comparado, sobre as diferentes concep-
¢oes de Pepro Pais DE VASCONCELOS, A Participagdo Social..., ob.cit., pp. 289-503. A construcao
de autor assenta no facto de a participacao social incidir sobre a parte social, que é a parte
do sujeito que é objecto ao mesmo tempo. Nao parece o melhor raciocinio, salvo o devido
respeito, como se verd adiante.

Anténio Miguel Arnaut

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 237-273



riormente dito, sobre as participagdes sociais podem, na sua generalidade,
incidir direitos reais de gozo*! (de usufruto4? — arts. 1467.° e 1490.° CC e
23.° CSC), e direitos reais de garantia43 (de penhor - arts. 23.° n.° 3), tudo
factos sujeitos a registo (art. 3.° alineas e e f CRCom). Sao também objecto
de penhora (arts. 735.° n.° 1, 774.° e 781.° CPC e 239.° CSC), excepcao
feita as partes sociais dos sécios de SNC (art. 183.° n.° 1).

Ora sabendo que os viarios direitos e obrigagcdes que estao englobados
na participagao social que é titularidade do sécio (e que lhe confere o
dito status44) ndo incidem sobre o patrimoénio social4>, mas interligam
0 sécio com a sociedade46 dada a separagdo dos patrimonios e a inter-
posicdo do sujeito-sociedade, entra-se na temdtica ja antiga e complexa

41 Veja-se a referéncia expressa nos arts. 182.° n.° 3, 214.° n.°8, 233.° n.° 4, 269.°, 293.°,
328.° n.° 2 alineac, 385.° n.° 3, e 462.°. Fica aqui uma referéncia a uma discussao doutri-
nal curiosa: quem é o sdcio, o “titular de raiz” ou o usufrutudrio? Parece-me que a melhor
interpretagao é a de J. M. Coutinno DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 355-357: “(...) Ele
[o usufrutudrio] ndo tem o estatuto de sécio. A participagdo social ndo lhe pertence; goza
dos direitos integrantes da participagao, mas nao tem a generalidade das obrigacoes que
a compoem (...). Contudo, a aplicabilidade ao titular ou ao usufrutudrio de participagao
social de preceitos que se referem a s6cios nao resulta légico-dedutivamente da qualifica-
¢ao de sécio ou nao sécio de um ou outro. E preciso interpretar os enunciados normativos
respectivos em e para cada caso concreto e atender a que o usufruto, sendo embora um
direito real limitado, atribui amplos poderes societdrios ao usufrutuario de participacao
social, com correspondente (temporaria) exclusao ou limitacao de poderes do proprieta-
rio.”. Veja-se, a titulo de curiosidade, BarBOsA DE MacaLHAEs, Usufruto de acgdes, de partes e
de quotas sociais, in ROA, ano 12, 1952, pp. 45-90, e J.G.Pinto CotLno, Usufruto de Acgoes, in
RLJ, ano 90, n.° 3097-3117, e ano 91, n.° 3118-3122.

42 Quanto ao usufruto de participagdes sociais veja-se PEDRO Pals DE VASCONCELOS, A Parti-
cipagao Social..., ob.cit., pp. 381-385.

43 Veja-se os arts. 233.° n.° 4, 293.2, 385.° n.° 3 do CSC e 66.° n.° 2, 67.° n.° 1, 68.° n.°
1 alinea g, 81.°n.° 1 e 2 e 103.° CVM. Quanto ao penhor de participagdes sociais, veja-se
L. M. PestaNA DE VascoNcELos, Direito das Garantias, 2013, 2.2 Edicdo, Almedina, Coimbra,
pp. 320-330, ponto 24.7.4.

44 Ha alguma posigao juridica que nao confira um estatuto?

45 Ver ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Da personalidade e capacidade juridicas das Socieda-
des Comerciais”, in Estudos de Direito das Sociedades, ob.cit., pp. 87-90, ponto 2.2.

46 Ver J. M. CouTiNHO DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 209-210, que divide entre direitos
de participagao, direitos patrimoniais, e direitos de controlo.
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dos direitos sobre direitos4?. Desde a antiguidade48, com evolugao por forca
das codificacoes, que se poe o seguinte problema: pode um direito, que
é um “referente de que um objecto [maxime, um bem] é o referido”49, ser
objecto de outro direito? Quanto a questao jd se tinha pronunciado, como
é sabido, ManutL bE ANDRADE, dizendo que “nao hd obstdculo conceitual a
admissao da figura”59, e identificando institutos como o usufruto de cré-
ditos (arts. 1463.°-1466.° CC), o penhor de créditos (681.° n.° 2, 684.° e
685.° CC) e a hipoteca de um usufruto ou dominio directo de um prédio
enfitéutico (art. 688.° CC).

As posicoes tém-se dividido ao longo dos tempos na doutrina a pro-
posito da aceitagaoS! ou rejeicao>2, mas sempre no tom de que esta é uma
questao “problematica em qualquer dos sentidos possiveis”53. De facto, os

47 Alideia que aqui se propoe de direitos sobre direitos nao deve ser entendida absolutamente,
dado que, recorda-se, estamos a falar de complexos unitdrios de direitos, obrigacdes e dnus
juridicos. Importante é que esta designacao de “direitos” seja entendida como o construct
juridico que traficamos - vendemos direitos reais, cedemos direitos de crédito, transferi-
mos/assumimos obrigagdes. Nada destas “realidades” é, passe a redundancia, real - é uma
construgao juridica, e remonta a razao ultima do direito, que é a convivéncia e harmonia
entre todos os homens. E as participagdes sociais, embora levem consigo obrigacoes e
6nus, sdo um construct juridico (complexo) traficdvel, entrando nesta nogao funcional de
“direitos”, apesar de nao configurarem apenas posi¢oes de vantagem - e hd alguma coisa
que configure? Ubi commoda, ibi incommoda.

48 Os Romanos viam os iura como res incorporales, “quod tangi non possunt”. Ver BIONDO
Bionbi, “Cosa corporale ed incorporale”, in Novissimo Digesto Italiano, 3% Edigao, Vol. IV,
1957, Torino, UTET, pp. 1014-1018.

49 Cit. Josk ALBERTO VIEIRA, ob.cit., p.133.

50 Cit. MANUEL DE ANDRADE, Teoria geral da relagado juridica, Vol.1, 1974, Almedina, Coimbra,
p-197.

51 Ver por todos MaNUEL DE ANDRADE, Teoria geral..., ob.cit., pp. 195-198, e (em sentido
ligeiramente distinto) OrLaNDO DE CaRrvaLHO, Direito das Coisas, ob.cit., pp. 154-161, nota
5. Diz-nos este tltimo autor, no extracto citado, p.155: “ndao assumimos nem a atitude
de rejeicao conceitualista dos que contestam a categoria com o fundamento em que os
direitos sao direitos e nao objectos dos mesmos, devolvendo o problema para o ambito da
cessao limitada ou da aquisicao derivada constitutiva, nem a atitude de afirmacao posi-
tivista-legalista que parte do principio que tudo é possivel ao legislador, inclusive criar
arbitrariamente os seus «bens»”. Neste sentido me coloco também, embora com reservas
nesta ultima parte: o legislador actual, conhecendo, como é de presumir, o ordenamento
juridico em que “mexe”, pode criar bens que nao contendam com os principios base do
sistema. Em sequéncia, a analogia ha-de, como expediente criador de coeréncia e justica,
adaptar os regimes a situagdoes que com elas reportem um cardcter comparativo qualifi-
cado como de idéntica justica e razao.

52 Ver, por todos, A. MexEzes COrDEIRO, Direitos Reais, Vol. 11, 1979, Imprensa Nacional -
Casa da Moeda, Lisboa, pp. 1075 e ss., e Jost ALBERTO VIEIRA, Direitos Reais, ob.cit., p.132-133.
53 Cit. CarLos Mora PiNto, Teoria Geral..., ob.cit., p.338.
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argumentos que apontam no sentido da rejeicao liminar desta categoria
sao fortes quanto a alguns casos. Pense-se no penhor de direitos: preceitua
o art. 680.° do CC que “s6 é admitido o penhor de direitos quando estes
tenham por objecto coisas moveis e sejam susceptiveis de transmissdo”. A leitura
clara desta norma leva-nos a constatar que s6 ha penhor sobre direitos que
incidam sobre coisas>4, ou seja, direitos reais. No caso do penhor de um
usufruto de um telemével, sobre que bem incide o penhor? Sobre o direito
ou sobre a res? Nao tem pois o titular da garantia o direito de, uma vez nao
cumprida a obrigacdo garantida, obter a satisfagdo do crédito a custa do
valor da coisa? Apesar de nao ser quem primeiro defendeu tal posi¢ao55,
diz-nos Josk Aigerto Vieira, de forma esclarecedora, que “se este objecto
é uma coisa corpoérea’6, o usufruto ou o penhor de direito ndo deixa de
revestir a natureza de um direito real”57. Ora parece que, no caso do direito
“sotoposto”58 ser um direito real, quer sobre coisas corpdreas como sobre
coisas incorporeas>?, o direito sobreposto incide directamente sobre a

54 Excluindo desde logo os que sejam insusceptiveis de transmissao, ou seja, os intuitu
personae. Um caso claro é o direito de uso (arts. 1484.°-1490.° CC). Outro caso, quanto a
mim, duplamente excluido por ser a nua-propriedade autoral, é o direito moral de autor (art.
56.° CDADC).

55 Nao cabe no presente estudo, porque extremamente limitado a questao das participa-
¢Oes sociais, uma indagacao de quem de facto foram todos os autores que perpassaram o
tema dificil e curioso dos direitos sobre direitos. Por isso me justifico perante o leitor de
que nao vi necessidade de uma enunciagao exaustiva e cuidada de todos os autores rele-
vantes na matéria. A razao de ser do presente estudo foi o pensamento desprendido sobre o
tema, evitando citar doutrina e jurisprudéncia, apesar de considerar relevantissima, para
que a presente reflexdo nao se estendesse para ld do que era previsto. Deixo, portanto, a
adverténcia que julgo nao ser despicienda: n3o citar n3o significa nao considerar, nem
pode fazer presumir nao ter lido - pois que presuncao facilmente ilidivel, por um lado, e,
quando por vezes existe muita citagdo e referéncia, nao se deve também com tal presumir
um eximio leitor, mas sim um escritor cuidadoso e sem limitacoes de espaco. E por uma
opgao de sintese que o fago.

56 Aqui se vé bem a conceptualizagdo pandectistica de coisa. Nao vale a pena contestar
mais, somente reconhecer a diferenca: existe a propriedade geral, regulada no cédigo
civil, aplicavel as coisas corpdreas. No que toca as coisas incorpdreas em sentido estrito (a
obra autoral, a invenc¢ao patentedvel ou susceptivel de modelo de utilidade, os desenhos e
modelos, e os sinais distintivos) existem propriedades especiais adequadas ao tipo de coisa
sobre que incidem, a sua ubiquidade e a sua ligagao com o dominus e com o mercado. Ape-
tece olhar os arts. 1302.° e 1303.° do CC e retorquir com ANTONIO GEDEAO: “Vé moinhos?
Sao moinhos. Vé gigantes? Sao gigantes”.

57 Cit. Jost ALBERTO VIEIRA, Direitos Reais, ob.cit., p.133.

58 Utilizando a designacao de OrLaNDO DE CaRrvaLHO, Direito das Coisas, ob.cit., pp. 154-161,
nota 5.

59 A ratio de dominio é a mesma: sao entidades do mundo externo com suficiente individuali-
dade, autonomia e economicidade para serem susceptiveis de constituir objecto estdvel de dominio
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coisa. Mas incide nos termos da variacio de dominio que o direito sotoposto
imprime sobre a res. Temos aqui aquilo a que podemos chamar a coisifi-
cagdo de direitos impropria ou meramente aparente, ji que, parece-me, O
objecto do segundo direito ainda é a coisa, mas limitado ao dmbito do
primeiro. Visto “as avessas”, o penhor de coisa seria, entdo, uma garantia
que incidiria sobre o direito de propriedade que sobre ela versa. Atente-se
no que diz Orianpo DE CArRvALHO: “a titularidade de um direito configura
uma situagdo vantajosa em ordem a um bem - todo o interesse intende ou
postula necessariamente um bem - que, salvo quando esgota virtualmente
todo o posse do mesmo, coincidindo inteiramente com ele (o que acon-
tece com o direito de propriedade - e dai a confusao entre res e dominium
que ja conhecemos desde o direito romano), se oferece, digamos, como
uma «variacao» sobre um bem”60, e continua denotando “por fim, que
a situacao vantajosa, que é o «objecto de utilizagdo» dos direitos sobre
direitos, tem, como se disse, que ver com o bem que é objecto do direito
sotoposto, dai decorrendo tudo o que se reporta a valorizagao ou a frui-
¢do desse bem e as vantagens que ele por si proporciona, ainda que nos
limites do referido direito”. Prova disto é que, extinto o usufruto sobre
que incidia o penhor, este Gltimo mantém-se, permanece sobre a coisa nos
termos do direito extinto, dependendo, obviamente, da causa da extin-
¢ao (cftr. art. 699.° n.° 3 CC) - no fundo, se o usufrutuario renunciar ao
seu direito, o penhor “mantém-se” incidindo sobre a coisa em termos de
usufruto. Nao existe aqui necessidade de coisificacao, mas de variagdo do
ambito do direito. Digo, conceber aqui direitos sobre direitos, ou nao,
é irrelevante, tanto a nivel teérico como pratico6!. Nestes casos, de forma
mais complexa de constatar, mas andloga, se englobara o usufruto de um
direito de superficie, a hipoteca de um direito de superficie, e a hipoteca
de um usufruto sobre um direito de superficie (art. 688.° n.° 1 alineasce
e do CC). Assim também o usufruto ou penhor de direito de autor (arts.

e apropriagdo exclusiva, apesar das variagoes de intensidade desse dominio (caso contréario
nao se poderia adquirir um direito de usufruto por usucapiao - o que leva a concluir
que a ideia de apropriagdo tem em conta a variacao dessa intensidade). Aqui se inclui o
penhor de direitos patrimoniais de autor (art. 46.° CDADC), que sao direitos derivados
ou filiais do direito-mae, o direito de autoria, ou direito de propriedade autoral, do qual, uma
vez separados, “sobra” o direito chamado de moral, direito simultaneamente real e pessoal.
Infelizmente nao é este o “espaco” para aprofundar a questao. Veja-se, no entanto, o que
diz ALEXANDRE Dias PEREIRA, Direitos de Autor..., ob.cit., pp. 112 e ss.

60 Cit. OrLANDO DE CARVALHO, Direito das Coisas, ob.cit., p.156, nota 5.

61 Podendo até, no caso do exemplo citado (manutencao do penhor depois de extinto o
usufruto), confundir as coisas de tal forma que se julgue extinto o direito sobreposto por
desaparecimento do seu objecto.
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45.° e 46.° CDADC) - que se compreende uma vez que a propriedade
autoral é intransmissivel por ser uma propriedade pessoal — ou penhor de
direitos sobre bens de propriedade industrial (arts. 30.° n.° 1 alinea c e
356.° n.° 1 alinea I do CPI), estes com diferencas tendo em conta a coisa
sobre que incidem.

O caso muda de figura (aparentemente) quando atentamos ao penhor
de créditos62, por um lado, e ao usufruto de rendas vitalicias (art. 1463.°
CCQ), por outro. Aquilo que sucederia se ignordssemos o direito sotoposto
- que é um direito de crédito — era um direito com indole real a incidir
sobre uma prestacao, que, sabemos, é um bem nao coisificavel, ja que o
controlo ou dominio sobre ela ou sobre a coisa a que permitird (em regra)
aceder nio é directo, mas obstaculizado pela pessoa do devedor. Aqui é de
facto o direito que se movimenta, ja que o dominio, no sentido realistico
e directo, estd impedido®3. Desta forma o que acontece é que se coisifica o
direito de crédito, mas apenas para aqueles efeitos, permitindo um mais
lato leque de acesso, como garantia ou simples gozo, a prestagdes no tra-
fico juridico. O que aqui se passa é uma coisificacdo de direitos em sentido
relativo ou momentdneo, que conduz a uma simples modificacio subjec-
tiva da relagdo juridica, adaptando-a a cessdo de créditos (arts. 577.° e ss.
CC). Quanto a este ponto sao claros os arts. 681.° n.° 2 e 3 (que deve
ser aplicado analogicamente a hipétese de usufruto referida) e 684.° do
Codigo Civil. Aqui deve, portanto, dar-se razao aqueles que defendem que
o penhor de um crédito ndo é um direito real, mas um direito a funcionar de
modo real®4. Nao significa, portanto, a incidéncia de um direito real sobre

62 Categoria estranha, tendo em conta o teor literal do art. 680.° CC. Nao obstante, parece
ser o que resulta claro do art. 681.° n.° 2 CC. Resulta claro, pelo expendido, que se deve
restringir a aplicacao do art. 684.° CC ao penhor de créditos, quer pelo seu teor, quer pela
sua ratio. Quanto a figura e as suas hipoteses, ver L. M. PEstaNA DE VASCONCELOS, Direito das
Garantias, ob.cit., pp. 257-320.

63 Nao faz sentido, pois, “conceber nenhuma propriedade de créditos ou, genericamente,
de direitos, nogao que, para la de supérflua - a presumida propriedade de direitos mais
ndo seria do que a titularidade dos mesmos -, desconhece o especifico daquela forma
de dominio como poder actual e potencialmente total sobre as utilidades previsiveis e
imprevisiveis de um bem: como poder de exaurir por sua propria virtude o que se chama
a «logica das coisas». Ora é sabido que nenhum outro direito recobre uma situagao de pre-
valéncia como essa.” - cit. OrLaANDO DE CARVALHO, Direito das Coisas, ob.cit., pp. 157, nota 5.
64 De forma sintética veja-se a ratio da proposta de distin¢ao entre garantias feita por L.
M. PEsTANA DE VASCONCELOS, Direito das Garantias, 2013, 22 Edicao, Almedina, Coimbra, pp.
58-68 - a anterior e classica distingao entre garantias reais/garantias pessoais, opde o A. uma
mais consonante com a diferenca de diretos, distinguindo entre as garantias que reforcem
quantitativamente a possibilidade de satisfagdo do crédito (mais patriménios adstritos a
satisfagdo do crédito, mas sem individualizacao dos bens possam privilegiar a efectiva
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um crédito6>, mas de um direito de garantia ou de gozo/frui¢do funcionando
como o seu homénimo real, adaptado, logicamente, as caracteristicas do
seu objecto imediato — a prestacao, no sentido de uma variagao sobre a
sua importancia econémica global. Ja o seu objecto mediato continua da
mesma forma - entre este e o seu eventual perceptor continua o sujeito do
dever de prestar.

Subsiste a questao: e o usufruto e penhor de que ja se sabe serem sus-
ceptiveis as participagoes sociais? Sao casos de direitos sobre direitos em
que sentido? “Os s6cios tém a sua participagao social, que nao se tra-
duz num direito sobre aquilo que constitui o patriménio da sociedade
(...)- A atribuicao da personalidade juridica as sociedades comerciais
torna necessdrio que se reconheca o caracter autbnomo do respectivo
patrimonio”%6. De facto, e como se vem dizendo até aqui, o complexo
unitario de direitos constitutivos das participagbes sociais surge para

cobranga), e as que representem um seu reforco qualitativo (as que afectem concretamente
e de forma especial bens em concreto a satisfacao do crédito, privilegiando a posicao cre-
ditéria - os que funcionam de modo real, ou seja, as garantias reais, onde se inserem, como
tipo da espécie, os direitos reais de garantia). Assim porque a tradicional distin¢ao encontra,
na temdtica que aqui se trata, uma barreira intransponivel. “Dizem-se garantias pessoais
aquelas em que outra ou outras pessoas, além do devedor, ficam responsaveis com os
seus patrimoénios pelo cumprimento da obrigagao(...). Diversa é a configuragao das garan-
tias reais. Em virtude delas, o credor adquire o direito de se fazer pagar, de preferéncia a
quaisquer outros credores, pelo valor ou pelos rendimentos de certos bens do préprio
devedor ou de terceiro, ainda que estes venham a ser posteriormente transferidos”- cit. M.
J. ALMEIDA Costa, Nogoes Fundamentais de Direito Civil, 2013, 62 Edicao com a colaboracgao
de Anténio Vieira Cura, Almedina, Coimbra, pp. 169-170. Para que melhor se perceba o
problema, de indole eminentemente teorética, e para nao me alongar mais, veja-se que,
p. ex., MeNezes Leitao distingue entre caugdo, garantias pessoais, garantias reais, utilizagdo
da propriedade como garantia (alienacgdo fiducidria em garantia, reserva de propriedade e
locagdo financeira), garantias especiais sobre direitos (penhor de créditos e cessdo de créditos
em garantia), garantias especiais sobre universalidades e garantias especiais atipicas — Cfr. L.
MENEzes Lertao, Garantias das Obrigagdes, 2012, 42 Edicao, Almedina, Coimbra, pp. 21-25,
e 85 e ss. No fundo, o que Pestana DE VasconceLos faz é redimensionar (diga-se, de forma
coerente, simples, e muitissimo bem fundamentada) os conceitos de garantia real e garantia
pessoal, alterando a nomenclatura para diminuir a possibilidade de confusao de conceitos.
65 Como o sugere, a0 que penso, erradamente, Maria AssuNGgao Cristas, Transmissdo Con-
tratual do Direito de Crédito — do cardcter real do direito de crédito, 2005, Almedina, Coimbra,
passim.

66 Cit. ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Da personalidade...”, ob. e loc.cit., pp. 87-88. De facto,
“titular dos bens é a sociedade, nao sao os sécios: o direito destes, no que tenha de patri-
monial, dirige-se tao somente a participagao no dividendo dos lucros anuais e no activo
de liquidagao” - cit. FErrer CORREIA, Sociedades Comerciais. .., ob.cit., p.90. Conclui o autor,
depois de reconhecer que a sociedade tem personalidade judiciaria e até nacionalidade
diferente da dos sécios, que “hd que atribuir em qualquer caso ao direito dos sécios na
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representar a ligacao limitada entre a pessoa dos socios e a pessoa da socie-
dades?. Por outras palavras: no mundo existem, antes de mais, pessoas e
coisas. Seguindo a sistematizacao de OriaNDO DE CarvaLHO, quando discorre
acerca dos possiveis objectos da relagao juridica (os bens)©8, encontramos
bens coisificdveis, a cabeca dos quais se encontram as coisas em sentido pro-
prio (corporeas, incorporeas e mistas), e bens ndo coisificdveis, a cabeca dos
quais as pessoas, a que se juntam as prestagdes e as situagoes economicas nao
auténomas. E importante ficar um pouco por estas paragens. Fala também
o Autor da categoria dos direitos coisificados, como integrantes de uma
nogao de coisa em sentido amplo. Como conjugar estes com as ditas situa-
cOes economicas carecidas de autonomia? “A nosso ver, sao estas situacoes
econdémicas nao auténomas que explicam o fenémeno da coisificacao
de direitos (...)"69. Entao, se explicam, o que sao “direitos coisificados”?

Voltando atras, para andar em frente: no mundo ha pessoas reais e
coisas reais, ou seja, entidades que existiriam independentemente da sua
regulacao juridica e que é de justica que o Direito as abarque e reconheca
como tais. Sao entidades do mundo externo, a que a ordem juridica tem que
dar a dignidade que lhes corresponde, reduzindo-se o espago de discri-
cionariedade do legislador ao seu regime, respeitado que seja o seu sen-
tido especifico e axiologico. Assim se separam, logicamente, as pessoas
das coisas: o ser humano tem uma dignidade ético-axiol6gica que nao
permite nem legitima uma apropriagao! A pessoa é mais que isso?0. Ja a
coisa nao transporta este peso valorativo — para além de ter importancia
econdmica, ser limitada/indivisa e ter suficiente autonomia, é negocidvel
sem constrangimentos éticos em relagao a ela prépria. A dado momento
a ordem juridica sentiu a necessidade de atribuir a entidades colectivas, as
organizagdes (conjuntos de pessoas humanas ou de bens afectados a um
determinado “destino”, inicialmente) a “qualidade de sujeitos de direito,
de auténomos centros de imputacao de efeitos juridicos”?!, criando uma

sociedade a natureza mobilidria (...) a cessdo de partes sociais ndo estd sujeita as formali-
dades exigidas para a transmissdo de direitos imobilidrios (...)".

67 Ver, por todos, FERRER CORREIA, Sociedades Comerciais..., ob.cit., pp. 80-94. Deixe-se, por-
tanto, de fora a indagacao do sentido da atribuicao de personalidade colectiva as SNC.

68 Ver OrRLANDO DE CARVALHO, Teoria..., ob. cit., pp. 157-159.

69 Ver OrRLANDO DE CARVALHO, Teorid..., ob. cit., p.158. O autor identifica com estas os direi-
tos sobre direitos, a que chama de 1.° grau e 2.° grau, como o penhor de créditos, etc...

70 Ver OrLANDO DE CARVALHO, “Para uma teoria da pessoa humana (reflexdes para uma
desmistificagdo necessdria)”, in Teoria..., ob. cit., pp. 247-267.

71 Cit. J. M. CouriNHO DE ABREU, Curso..., Vol. II, ob.cit, p.164.
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realidade juridica?2 que, ndo sendo realidade mundana, nao é pura ficcao.
E que, para poderem existir, as pessoas juridicas, salvo excep¢oes ligadas
indelevelmente a personalidade humana (cfr. art. 12.° n.° 2 CRP), tém
que ser equiparadas as pessoas reais, tendo capacidade de gozo e exercicio
de direitos, ressalvadas as limitagdes impostas por lei ou pela compatibi-
lidade com a sua natureza?3 (um principio de equiparagdo e de especialidade
do fim - cfr. arts. 67.°, 160.° n.° 1 e 165.° CC).

Porque é que nao existem, entao, complexos unitarios de direitos e
obrigacbes como as participagdes sociais nas associa¢oes e nas fundacgdes?
Porque o seu substrato?4 é puro e simples, representando ou uma colec-
tividade de pessoas (os associados) juntas, indistintamente, com vista a
prossecucao de um fim nao lucrativo, mas moral, ou um complexo patri-
monial adstrito por outrem a prossecu¢ao de um fim de igual indole. As
corporagdes “sao auto-organizagdes para um interesse proprio, ao passo
que as fundagdes serdo hetero-organizagdes para um interesse alheio”75.
A ligacao do sécio a sociedade, dada a sua complexidade, contém elemen-
tos pessoais e patrimoniais, e é transmissivel (ao contrario da “qualidade”
de associado - cfr.art. 180.° CC). O que parece é que, aqui, ao lado da pes-
soa/subjectividade juridica, e para fazer funcionar a sua individualidade,
simultaneamente separada e ligada ao s6cio, surge-nos uma nova enti-
dade: as coisas juridicas ou direitos coisificados. Se ser pessoa juridica significa
a susceptibilidade de fruir do regime juridico (com as devidas ressalvas)
das pessoas singulares, ser coisa juridica significa a susceptibilidade de ser
tratada como coisa, com as necessdrias adaptagoes, e de ser submetida ao seu
regime. Mas, assim sendo, esse tratamento tera que: 1) ser indiciado pelos
“dados” do ordenamento juridico; 2) respeitar a definicao de coisa - ter
a suficiente autonomia e estabilidade (tendencial perpetuidade); 3) jus-
tificar, ndo apenas uma coisificacao relativa ou momentanea nos termos
anteriormente explicados, mas plena.

Aqui se chega ao ponto fulcral. E que ao lado das restantes “modalida-
des” de coisificagido de direitos que se vinha descrevendo, no caso das par-
ticipagdes sociais salta a vista que nao estamos perante uma “banal” posi-
¢ao juridica a qual se aplica o regime da cessdo da posicdo contratual (arts.

72 “A personalidade colectiva ndo é, pois, ficgdo (as pessoas juridicas sao tratadas «como
se» fossem homens); é realidade - nao realidade social-antropomérfica, mas realidade
juridica, criagdo (recente) do direito” - Cit. Idem, p.165. Ver também MANUEL DE ANDRADE,
Teoria geral..., ob.cit., pp. 45-55 e 113-124.

73 Ver CARLOS MoTA PiNTO, Teoria Geral..., ob.cit., p.318-321, ponto 80.

74 Ver MANUEL DE ANDRADE, Teoria geral..., ob.cit., pp. 56-66.

75 Cit. FErrRARA apud MANUEL DE ANDRADE, Teoria geral..., ob.cit., p.70.
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424.° a 427.° CC). Estamos perante uma posicao duradoura?6 nao afec-
tada nas suas componentes essenciais pela caducidade?’? nem prescricao
extintiva - a participacao social existe a se, existe para durar, nao prescreve
por falta de “uso”. Este complexo de direitos e deveres que nao prescreve
(na sua unidade), que é transmissivel (ainda que com limitagdes), e que é
susceptivel de direitos reais como o usufruto ou penhor, denota uma auto-
nomia e individualidade tais, que me parece poder-se afirmar que estamos
perante uma coisificacdo de direitos plena ou absoluta. De facto, a forma de
dominio destes direitos é andloga a do direito de Propriedade, podendo
dizer-se que sobre eles incide isso mesmo: cada socio é proprietdrio da sua
parte?8. No entanto urge fazer a seguinte indagac¢ao: estarao todas as parti-
cipages sociais — as partes antes do registo, as partes sociais das SNC e das
SC, as quotas das SQ e SCS, e as ac¢oes das SA e SCA -, atento o seu regime,
coisificadas no sentido de que a autonomia que a lei lhes confere (e nao
a pessoalidade?9) as destaque claramente no trafico80? Ja me parece duvi-

76 Ao contrario das posi¢oes resultantes de um contrato de compra e venda ou mutuo.

77 Ao contrdrio das posicoes resultantes de um contrato de locagdo (cfr.arts. 1025.° e
1051.° CC), mandato (cfr.art. 1174.° CC), renda vitalicia (cfr. arts. 1238.° e 1240.°) ou
contrato de trabalho (cfr. arts. 343.° e ss. CT)

78 Isto ndo significa que a soma das partes seja 0 mesmo que a pessoa sociedade: a pessoa
sociedade é titular de um patriménio préprio, pode adquirir participagdes préprias (cfr.
arts. 316.° e ss.), e nao é necessario o envolvimento de todas as partes para que o todo se
pronuncie (cfr. art. 251.°). Por estas e outras razdes, a sociedade-pessoa nao fica, por isto,
objectificada, mas sim uma realidade entre sujeitos. Objectificada é a ligacdo juridica entre
ambos. Em sentido aparentemente contrario, ver PEDRO Pals DE VASCONCELOS, A Participagdo
Social..., ob.cit., pp. 370-374.

79 O direito moral de autor é um caso de uma propriedade pessoal. E o direito de uso ou
habitacao, sendo inegavelmente um direito real, é um direito pessoal e intransmissivel
sobre coisas corporeas.

80 O caso problematico aqui estd, como é bom de ver, nas partes sociais antes do registo
definitivo e nas partes sociais das SNC. E que em comparacio com o regime das socieda-
des civis, as tinicas diferengas sao a forma a que estd sujeita a transmissao (art. 995.° n.° 2
CC e 182.° n.° 2 CSC), a expressa previsao da possibilidade de incidirem direitos reais de
gozo sobre a parte social (art. 182.° n.° 3), e a (também) expressa previsdo da existéncia
de um direito de preferéncia para os restantes socios do direito aos lucros e a quota de
liquidagao destacados em execugao (art. 183.° n.°5). Isto chegard, sabendo que, como nas
sociedades civis, s6 pode ser transmitida a parte com o expresso consentimento dos restan-
tes socios? Em conformidade com o que venho dizendo, sim. Até para as sociedades civis,
ainda que ndo dotadas de personalidade colectiva pelo argumento legalista. Simplesmente
esta é (cfr.arts. 182.°, 183.°, 184.°, 191.° e 194.°) uma propriedade muito restrita, quase
intransmissivel. E aos restantes direitos reais que sobre elas possam incidir aplicam-se as
mesmas regras (art. 182.° n.° 3). Esta conclusdo leva a que o facto de considerarmos as
partes sociais como res de iure nao justifique a admissibilidade da aplicagao do regime total
das coisas, maxime, da usucapiao. E que a ligacao dos sécios entre si é aqui tao forte, que
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doso. Verdadeira coisificacao, no sentido de existéncia autbnoma perante
todos (excepto perante a sociedade, que nalguns casos necessita de consen-
tir na transmissao) sO se encontra nas quotas e nas dacgoes, que sao, alids,
as espécies mais relevantes no nosso trafico juridico. Nas sociedades por
quotas e por ac¢oes, também por razoes de limitagdo da responsabilidade
(cfr. arts. 197.° n.° 3 e 271.°), existe uma separacao entre os socios e a
sociedade que legitima este regime, pese embora a necessidade de consen-
timento, em regra, da sociedade na venda de quotas a pessoas “afastadas”
(cfr. art. 228.° n.° 2).

E sabido que é a titularidade de uma quota ou accio que dé acesso a
qualidade de socio, ao status corporativo. Sendo o direito que sobre elas
incide, nesta construgio, o de propriedade (corporativa), sera ou nao pos-
sivel possuir uma participacao social? Em breves tracos: a posse é a situa-
¢ao de facto com relevancia juridica que se traduz na mera possibilidade de
exercicio de poderes de facto nos termos do direito real sobre que versa. Para que
exista posse8! é necessario um exercicio constante e material de poderes de
facto? Nao. Basta, como explicita HEck82, que a coisa se desloque para den-
tro de “certa 6rbita de senhorio ou de interesses”, que o comportamento
do sujeito revele uma “expressio de uma autoridade factica” (cfr. art.

estes tém que consentir expressamente (art. 217.° CC) que outrem adquira essa qualidade
- 0 que poderia s6 de si nao ser um obstaculo - e deliberar por unanimidade a admissao de
novo socio (art. 194.° n.° 2). Os “dados” do ordenamento juridico levam, aparentemente,
a afastar essa possibilidade.

81 Esta posi¢cao dominial encontra-se cristalizada na nossa ordem juridica segundo o sis-
tema subjectivo, representado na figura de SavieNy (por oposicdo ao objectivo, de IHERING).
A posse “subjectivista” é, entao caracterizada pela prevaléncia do animus (intengao de agir
como titular do direito real) sobre o corpus (exercicio de poderes de facto que denota uma
vontade de dominio), na relagio entrelagante que os junta - nao existe corpus sem animus,
nem animus sem corpus —, o que resulta, na pratica, na existéncia de mecanismos de tutela
possessoria (arts. 1276.° e ss. CC) unicamente para a situagao de posse, e nao ja de mera
detencido, sendo o elemento diferenciador o animus — ver a diferenga entre “animus possi-
dendi” e “animus detendendi” referida por OrLanDO DE CARvaLHO, “Introducao a Posse”, in
Direito das Coisas, ob.cit., pp. 268-270, ponto 2 Pode-se dizer que a posse tem duas facetas:
a dominial, de posse como entrada de uma coisa em certa esfera de dominio, isto é, o exer-
cicio de poderes de facto sobre a coisa com referente num direito real; e a funcional, onde a
posse aparece ligada a usucapiao, como “ordena¢ao dominial proviséria”, como “sombra”
de um futuro direito, uma “continua for¢a de subversao e de contesta¢ao do direito real” -
cit. idem, pp. 261 e 263. Para finalizar esta caracterizacao, a posse pode ser titulada ou ndo
titulada (conforme se funde, ou nao, em titulo idéneo a aquisicao do direito real), de boa
ou md fé, piiblica ou oculta (conforme seja ou ndo possivel dela conhecer pelo verdadeiro
titular do direito real), pacifica ou violenta (no que respeita ao modo de aquisi¢ao). Cfr.
arts. 1258.° a 1262.° CC.

82 P. Heck apud OrLaNDO DE CARVALHO, “Introdugdo a Posse”, ob. e loc.cit, p.262.
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1257.° n.° 1 CC). Mas permita-se-me ir mais longe83: a posse é o enchi-
mento de um direito real, é o comportamento de dominio nos termos
do direito que legitima o dominio. A propriedade, no fundo, é o direito a
posse nos seus termos. Aplicando o raciocinio as participagdes sociais, posse
de uma (por exemplo) quota, serd o comportamento como socio, parti-
cipando em assembleias gerais, votando delibera¢des, levantando lucros
distribuidos. Com caracter absoluto de continuidade? Nao. Mas com sufi-
ciente constancia para que tal se revele, para a sociedade, uma “expres-
sao de autoridade factica”84. Alids, nao é dado novo na jurisprudéncia a
admissibilidade de posse de quotas e ac¢des para dedugdo de embargos
de terceiro85. E tem sido pacifico na doutrina86é que as acgoes tituladas (o
papel, portanto) sao susceptiveis de posse e usucapiao. Ora sabendo que
a participacgao social é um complexo juridico e ndao um pedaco de papel
onde competentemente foi representada, “parece fetichismo do papel afir-
mar a propriedade para as acgdes tituladas e nega-la para as acgdes escritu-
rais e outras participacoes”87.

83 “Onde nao ha posse, evidentemente, é na hipoteca, nos privilégios e nos direitos reais
de aquisicao (...)" - Cit. OrLaNDO DE CARvALHO, “Introdugdo a Posse”, ob. e loc.cit, p.272. H4
sim. Mas ela é tao momentanea que nao tem relevancia pratica. Ou até pode ter - num
contrato de compra e venda com reserva de propriedade com eficcia real - configurando
um direito real de aquisi¢do — como dar tutela possessoria ao mero detentor que é o adqui-
rente sob reserva que é mero detentor? E que esse direito, se usado, leva-lo-a a adquirir
com prevaléncia sobre todos os outros. O que justifica a extensdo analédgica da tutela - ele
comporta-se ja como sendo futuro proprietdrio. Ergo, naquele momento, ele possui em ter-
mos de um direito real de aquisicao - cuja verdadeira posse se consubstancia apenas no
momento em que ele satisfaz a condi¢ao que o leva a adquirir a propriedade. Se um mero
detentor como um locatario, que nao possui expectativa de vir a adquirir pelo facto de o
ser, tem direito a tutela da “posse”, porque nao terd um ja quase proprietdario a quem ela
foi entregue pelo actual dominus?

84 £ curioso que MenEzes CORDEIRO, autor que entende que “a posse, enquanto controlo
material, s6 surge no dominio das coisas corpéreas”, considere que “as inerentes normas
podem ser aplicadas fora do estrito campo das coisas corporeas” e que “parece admissivel
a tutela possesséria do estabelecimento comercial ou de participagdes sociais” - Cit. A.
MENEZES CORDEIRO, A Posse: perspectivas dogmadticas actuais, 2014, 32 Reimpressao da 32 Edi-
¢ao de Outubro de 2000, Almedina, p.81.

85 Cfr. Acérdao RL de 16/04/75 (in BMJ n.° 247, pp. 207-208), Ac6rddo RL de 21/12/82
(in CJ, ano VII, tomo V, pp. 143-147), Acérdao STJ de 22/02/84 (in BMJ n.° 334, pp. 430-
436), Acérdao STJ de 06/05/98 (in CJ ASTJ, ano VI, tomo II, pp. 71-72) e Ac6rdao RL de
24/06/99 (in CJ, ano XXIV, tomo III, pp. 129-133) - este dltimo muito curioso, quanto a
acgOes escriturais.

86 Cfr. Pepro Pais DE VASCONCELOS, A Participagdo Social..., ob.cit., pp. 373-374, e nota 398.
Ver também, quanto a posse de titulos de crédito e valores mobiliarios, Rut PINTO DUARTE,
ob.cit., 348-350.

87 Cit. J. M. CouriNHO DE ABREU, Curso..., Vol. II, ob.cit, p.351.
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“Sucede, efectivamente, que, nestes [nos titulos de crédito], a natureza
do seu regime juridico, afirmado com particular nitidez na intima, embora
ndo indissolivel (sublinhado meu), conexdo entre o titulo e o direito que
nele se incorpora, faz que se lhe apliquem, em vastos sectores da sua dis-
ciplina, os principios que dominam a doutrina geral das coisas”88. A qua-
lidade de sdécio, rectius, a titularidade da participacao social é, de facto,
dominavel89. E é-o0 nao como coisa incorpérea strictu sensu90, que sabemos

88 “Ora, considerados como coisas os titulos de crédito, ou ao menos certas espécies deles,
e, em virtude dessa qualificagao tornados susceptiveis de penhor, comodato, usufruto,
etc., ndo repugna aceitar que possam ser igualmente objecto de posse e usucapiao. Neste
sentido tem jd sido doutrinado e julgado [ver, da altura, Acérdaos do STJ de 13/11/34
(in Colecgdo Oficial, ano 33.°, p.260) e de 21/02/36 (in Colecgdo Oficial, ano 35.°, p.61)].
Mas, admitido a usucapiao de titulos de crédito, por via de uma sua como que «coisifi-
cagao» legal, diga-se entao que o alargamento desta instituicdo nao abrange apenas os
direitos de crédito incorporados em titulos mas todos os direitos em que tal incorporacao
se verifique, inclusivamente certos direitos sociais, que antes se configuram como estados
pessoais e de cujo conteido fazem parte poderes de variada natureza sem exclusao de
alguns de cardcter ndo patrimonial” - Cit. J. Dias MarQues, Prescrigdo Aquisitiva, Vol. 1,
1960, Lisboa, p.153.

89 Neste sentido, J. Dias MarQues, Prescri¢do Aquisitiva, ob.cit., p.153 (curioso que este autor,
no entanto, ndo aceite a usucapiao de bens de propriedade intelectual - idem, pp. 162-163);
A. PaLma CarLos, «Parecer», in CJ, ano VIII, tomo I - 1983, pp. 7-9; OrLANDO DE CARVALHO,
“Introducao a Posse”, ob. e loc.cit, p.274, J. M. Coutinto DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit,
p-351; ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade..., ob.cit., p.294; MAR-
GARIDA CosTA ANDRADE, «A cessdo de quotas no direito comparado», in Cessdo de quotas,
IDET, Coléquios n.° 4, pp. 102-105, nota 83; Joio CARLOS GRALHEIRO, Da Usucapibilidade das
Quotas Sociais, in ROA, ano 59, Vol. I1I, pp. 1147-1148; e JorGe Simoes CorTez, «As Formali-
dades da Transmissao de quotas e ac¢des no Direito Portugués», com a colaboragao de Inés
Pinto Leite, in Questoes de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil, disponivel em http://
www.mlgts.pt /xms/files/Publicacoes/Artigos/2012/formalidades_transmissao_quotas_
accoes_Direito_Portugues_dos_principios_a_pratica.pdf, pp. 324-325, nota 29.

90 Apesar de propugnar, se bem percebi, pela mesma légica aqui explanada, CaroLINA
CuNHA, Letras e Livrangas: Paradigmas actuais e Recompreensdo de um Regime, 2012, Alme-
dina, Coimbra, pp. 443-448, acaba por, depois de uma recompreensio do regime dos
titulos de crédito, e da sua distin¢ao dos valores mobilidrios, dizer que estes sao coisas incor-
pdreas com todas as letras (cfr. pp. 446-448). Ora apesar de concordar com o raciocinio de
fundo - a A. diz mesmo que “o valor mobilidrio ndo é um produto da actividade espiritual
do homem; nao é uma criacdo do engenho ou da sensibilidade que reclame a tutela do
direito numa dupla vertente patrimonial e pessoal, através do reconhecimento de certos
poderes ao sujeito criador; também nao se encontra previsto no elenco dos bens juridicos
objecto de propriedade industrial; tal como em boa medida sucede com o estabelecimento
(a que muitos assinalam, igualmente, o estatuto de coisa incorpdrea) é a dinamica do trdfico
juridico que reclama que o valor mobilidrio seja tratado como coisa” - ndo posso aceitar que
1) haja o mesmo raciocinio para o estabelecimento que para as participagdes sociais ou
outros direitos coisificados - o estabelecimento ndo é o tal construct juridico de que falei,
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desde logo serem objecto de dominio%, nem tao pouco impura ou com-
posta unitdria, mas como coisa juridica, como direito coisificado. Poderia o
legislador desfazer o que construiu? “Podia. Mas nao era a mesma coisa”...

III. Usucapiao de quotas e accoes

“As necessidades que explicam e solicitam, de um modo geral a usuca-
pido - correspondentes ao interesse social de que seja assegurada «a con-
solidacao ou estabilizacao de relacbes de soberania meramente factual,
sempre que se prolonguem por determinado periodo de tempo, variavel
em func¢ao das caracteristicas que essas relacoes em cada caso revistam»
- também concorrem com toda a evidéncia, no caso da quota social"92.
De facto, a usucapiao?3, classicamente denominada de prescricdo aquisitiva,

mas realidade, com misto corpéreo, de ideagao e engenho (incorpdreo) e com posigoes
juridicas que lhe estao naturalmente associadas, sendo este uma verdadeira coisa em sentido
restrito, apesar de complexa, ou melhor, composta unitdria; 2) os valores mobilidrios sejam
nomeados, sem mais, coisas incorpdreas, ou até direitos coisificados em sentido absoluto, sem
que se faca distingao entre os vdrios tipos - s3o-no as ac¢oes, e talvez até as unidades
de participacao, mas quanto aos restantes é duvidosa essa classificacao. Discordancias
pequenas que, no contexto deste raciocinio e dos que lhe estao adjacentes podem fazer
toda a diferenca. No mais concorda-se com a Autora, inclusivamente na recompreensao
de um regime (dos titulos de crédito) que ainda adopta certos esquemas interpretativos
que me parecem gerar mal entendidos (dé-se o exemplo de muitos autores considerarem
que o endossado/endossdrio de uma letra adquire o direito a titulo origindrio - por for¢a da
caracteristica da abstrac¢do -, o que, salvo o devido respeito, me parece incorrecto).

91 Para além dos autores recorrentemente citados, ver por todos (e com a “propriedade”
que largamente se lhe reconhece) Ferrer CoRREIA, «Sobre a projectada reforma da legis-
lagao comercial portuguesa», in Temas de Direito Comercial e Direito Internacional Privado,
1989, Almedina, Coimbra, pp. 45-56, pontos 11-14.

92 Vasco pa GaMa LoBo XaviIEr, in parecer inédito, apud Joio CarLOs GRALHEIRO, ob. e loc.cit,
p.1147.

93 Permita-se, mais uma vez, a “citagao” do que ja escrevi (in Posse e Usucapiao de Esta-
belecimento Comercial): “O instituto da usucapido, palavra constituida por usus, que sig-
nifica «posse», e capio, que significa «adquirir» (ou seja, «adquirir pela posse»), remonta
ao direito romano, estando inclusivamente regulado na Lei das XII Tabuas, onde ja af
cumpria «a finalidade de transmitir certeza juridica a situagoes de facto prolongadas no
tempo». Pode definir-se hoje a usucapiao como a forma de aquisi¢ao origindria, fundada
em posse publica e pacifica, durante um certo lapso de tempo, em que a prescrigao opera
em dois sentidos, extinguindo ou comprimindo o direito real de gozo do anterior titular,
e constituindo um novo direito na esfera do possuidor dotado de animus dominandi. Desta
expressao retiramos quatro ideias: s6 se podem usucapir direitos reais de gozo; a usuca-
pido é de facto uma aquisi¢ao origindria pois surge um direito ex novo que nao depende
juridico-geneticamente de um direito anterior; a usucapio (...) aplicam-se as regras da pres-
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como modo de aquisi¢ao origindria de direitos, recobre a faceta funcional
da posse. Como criadora de justica e seguranca juridicas, a usucapio tem a
si associado como que um principio de ubi commoda, ibi incommoda, no
sentido de que quem tem a comodidade de dominar uma coisa, e dela
tirar aproveitamento econémico e pessoal, tem que ter a incomodidade
de assegurar o seu uso e zelar pela manutencao do seu direito - como na
giria popular, “quem vai ao ar, ..."”. Ao lado desta faceta, que nido deixa
de ser sancionatoria (se alguém nao sabe onde esta o seu carro, convém
que desconfie que lho furtaram...), este instituto recobre o importante e
pratico expediente de tornear a diabolica probatio e de tornar certas posi-
¢oes juridicas, atormentadas de vicios substanciais que levariam a decla-
racao de nulidade do titulo que as gerou, certas e seguras, tornando-se no
titulo que contesta o “puxar do tapete” da invalidade. E que (cfr.art. 1259.°
n.° 1) a posse titulada, que reduz consideravelmente o tempo necessdrio a
prescri¢cao aquisitiva, tem essa caracteristica desde que se funde em “modo
legitimo de adquirir, independentemente, quer do direito do transmitente, quer
da validade substancial do negdcio juridico”. Ou seja, para que se reduza o
tempo necessdrio a aquisicio é necessario um titulo formalmente idoneo
a produzir os efeitos translativos. E neste sentido que o instituto vem a ter
suma importancia na temadtica vertente. Assim a usucapiao funciona como
causa preclusiva da invalidade (cft. art. 286.° CC - “é invocavel a todo o
tempo”), obrigando a tempestiva propositura de ac¢ao judicial, por forma
a suspender o prazo prescritivo. Isto assume, aceitando a linha que aqui
se propoe, particular relevancia quanto aos direitos patrimoniais de autor,
ao usufruto de direito de autor%4, aos direitos de propriedade industrial95,

crigao (art. 1292.° CCess.), estando sujeita a um lapso temporal, previsto para cada caso,
consoante a coisa a que o direito se refere (0 que se vai usucapir sao direitos sobre coisas,
rectius, reais, e nao coisas, estando excluidos certos direitos - art. 1293.° CC); e, por fim,
que ndo é toda a posse que leva a usucapido, mas apenas a piiblica e pacifica (arts. 1297.° e
1300.° CC), sendo que os requisitos de titulo e boa fé apenas fazem variar o tempo que
tem que durar a posse para operar efeitos prescritivos. Desses efeitos se diz, por sua vez,
tantum possessum quantum praescriptam, ou seja, prescreverd a favor do possuidor tudo o
que ele possuir, da forma como possuir (no que refere ao direito em causa). Isto é, para
haver usucapido tem que haver posse, nao operando em situagdes de mera detencao (ca esta
o subjectivismo de Savicny).”

94 “Quase” que defende esta posicdao OrLaNDO DE CARVALHO, Direito das Coisas, ob.cit, p.153,
nota 4. Vejam-se, no entanto, as sdbias criticas de ALexanDRE Dias PereIRa, Informdtica.. .,
ob.cit, p.328, in fine, nota 570. No caso das participagdes o problema, que me parece tor-
neavel, da ubiquidade pura do bem nao se poe.

95 Ver, la por fora, a titulo de curiosidade, ANNE PiLissiEr, Possession et meubles incorporels,
2001, Editions Dalloz, Paris, pp. 250-252, que considera o instituto da preclusao por tole-
rancia uma forma de prescri¢ao aquisitiva do direito a marca, ainda que limitada, como
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e ao estabelecimento comercial®¢. Podem-se, desde logo, e para além da
inversao de titulo possessério (art. 1265.° CC) e aquisi¢do paulatina da
posse (art. 1263.° alinea a CC), tradicionais formas de usurpagao??, descor-
tinar uma situagdo de aquisicao origindaria e duas situagdes de aquisicao
derivada da posse cuja relevancia importara testar: 1) casos em que, por
problemas sucessorios, alguém domine uma res que ainda nido adquiriu
formalmente por uma irregularidade no processo ou ainda que a sonegue
a heranca, comegando a usar como propria; 2) casos de venda invilida,
quer com titulo formalmente idéneo a aquisicao, quer nos casos da sua
inexisténcia.

E este 0 momento de retornar as situacdes facticas dos arestos refe-
ridos na introduc¢ao. Retomando o tema das participagbes sociais, ja foi
visto que estas sdo susceptiveis de posse, nos termos de uma propriedade
“mediatizada”, ou nos termos de pelo menos um direito real “menor”: o
usufruto. Ja se sabe também que estes sao bens susceptiveis de penhora
(arts. 774.° e 781.° CPC) e que tem sido pratica na jurisprudéncia aceitar a
dedugao de embargos de terceiro (art. 342.° CPC)98. Havera dados no sis-
tema juridico que permitam constatar que as quotas e as ac¢oes se aplica
a usucapiao?9? Por estranho que parega, existem dados legais concretos

admite. Mas acrescenta: “Lorsque le meuble incorporel circule, la question de la titularité
des droits dont il est 'objet se pose dans les mémes termes que pour les meubles corpo-
rels. L'aplication aux meubles incorporels des modes d’acquisition fondés sur le posses-
sion reserves aux meubles corporels n'est donc pas inique. Au contraire, il nous est apparu
que l'acquisition instantanée des meubles incorporels permettait de résoudre les conflits de titu-
larité résultant des transferts de droits privatifs sur les meubles incorporels”. - cit. idem, p.252,
ponto 473.

96 Ver, aparte do ja referido e citado, em julgado perto de casa, o Acordao RC de 16/03/2010,
Proc.160/07.0TBGVA.C1, disponivel em www.dgsi.pt. Ver também F. Gravatro Morais, Alie-
nagdo e oneragdao de Estabelecimento Comercial, 2005, Almedina, Coimbra, pp. 75-76.

97 S3o as tradicionalmente imaginadas quando falamos de usucapiao de coisas corpéreas
(e talvez por isso se nao fale mais...). Para uma explicagdo clara destas formas de aquisicao
origindria da posse, ver por todos OrLaNDO DE CarvaLho, “Introducao a Posse”, ob. e loc.
cit., pp- 293-312, ponto III.

98 Para os quais é legitimado unicamente o possuidor em nome proprio. Ver, por todos, J.
LEBRE DE FrREITAS, A Ac¢do Executiva, 62 Edicao, 2014, Coimbra Editora, pp. 320-334, pontos
16.4.1 e 16.4.2. “Os embargos de terceiro, como meio de oposi¢ao a penhora, mantém-se
na lei civil configurados como um meio possessdrio, paralelo as ac¢oes de prevengao, manu-
tencgao e restituicao da posse (...)" cit., idem, p.321.

99 Cabe aqui uma referéncia a um Anteprojecto de Luis Pinto CotLto, disponivel in BM]
n.° 88 - 1959, pp. 139 e ss., onde 0 A. prevé expressamente a situagao de posse (arts. 53.° e
54.° da parte da “Posse relativa a bens diversos das coisas corpdreas”) e usucapiao (arts
21.° a 23.° da parte da “Usucapido de direitos com objecto diverso das coisas corpdreas”)
de titulos ao portador e participagdes sociais. Para 1a do que, de resto, é igual ao vigente
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que suportam expressamente esta posi¢aol00, Se os fundamentos de jus-
tica e certeza da usucapio e tudo quanto até agora foi dito ndo bastassem,
o actualmente vigente art. 94.° do Cédigo do Notariado (epigrafado de
“Justificacao para fins de registo comercial”) remete expressamente, no seu
n.° 3, para o n.° 2 do art. 89.° do mesmo diploma, onde se 1& “quando
for alegada a usucapiao baseada em posse nao titulada...”, abrindo expres-
samente espago a aquisicao de quotas por via de usucapiao, na previsao de
um processo notarial de justificagdo para o efeito.

Sumamente eram esses, alids, os argumentos de ANTUNES VARELA, NO
parecer que juntou ao caso que apenas de forma aparente deixei para
tras10l, As acgoes representadas em titulo ja seriam susceptiveis de pro-
priedade, posse e até usucapiaol02! Mas a quota, por ser insusceptivel de
representacao em titulo (art. 219.° n.°7), como nao se pode representar
num pedaco papel, ja nao satifaz tal requisito de tangibilidade. E, para
0 autor, no caso concreto, ndo s6 o sdcio supérstite tinha adquirido as
quotas por for¢a de uma cldusula limitativa constante do pacto social cuja
legalidade nao se questiona (“Fica, assim, entendido que dado o faleci-
mento ou interdi¢do de algum dos sécios, ao sobrevivo ou nao interdito
pertencera todo o activo da sociedade com a correlativa obrigagido do pas-

no nosso CC, chega mesmo a prever os prazos de seis meses ou dois anos para prescri¢ao
das ac¢oes ao portador, conforme a posse fosse titulada e de boa fé ou independentemente
disso, respectivamente (art. 21.°). Seria uma boa adi¢ao ao nosso Cédigo Civil, se me é
permitida a opinido. Ja sobre a longevidade exagerada dos prazos de prescri¢ao aquisitiva
num momento histérico em que a informacao corre a velocidade da luz, julgo nao valer
a pena comentdrio.

100 Quem o denota é FErNANDO NETO FERREIRINHA, As escrituras de justificacdo para fins de
registo comercial, texto publicado em anexo ao Boletim dos Registos e do Notariado n.°
4/2003, disponivel em http://www.irn.mj.pt/sections/irn/legislacao/publicacao-de-brn/
docs-brn/2003/brn-4-de-2003/, p.15: “No caso de estabelecimento de novo trato suces-
sivo a justificacdo consiste na afirmagao, feita pelas mesmas pessoas (cfr. art. 94.° n.° 1
CN), das circunstancias em que se baseia a aquisi¢ao origindria da propriedade ou do usu-
fruto das participagdes sociais, com dedugao dos actos modificativos da sua titularidade
qua a tenham antecedido e das subsequentes, devendo a escritura reconstituir as sucessi-
vas transmissoes [cd estd a provavel relevancia do instituto quanto as participagoes sociais
- nota minha|, com especificagao das suas causas e identificagao dos respectivos sujeitos,
e indicar ainda, relativamente aquelas a respeito das quais se afirme a impossibilidade de
obter o titulo, as razdes de que resulte essa impossibilidade e as circunstancias de facto
que determinam o inicio da posse, bem como as que consubstanciam e caracterizam a
posse geradora da usucapiao”. Com o mesmo argumentario, JoAo CARLOS GRALHEIRO, 0b. e
loc.cit, pp. 1149-1150.

101 Recordo, o Acérdao do STJ de 10/11/1992 (Proc. n.° 82124 - in BMJ n.° 421, pp. 450
ess.).

102 Cfr. Nota 82.
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sivo”), como o comportamento continuo e mais que publico das rés como
socias desde 1957 nio releva em termos juridicos!03, apesar de provado
na instancia. Trés notas quanto ao caso: 1) E sabido que quando se cons-
titui uma SQ fica a pertencer a cada sécio apenas uma quota (art. 219.°
n.° 1 CSC e, coincidente na substancia, art. 4.° LSQ104), e que, mesmo
no caso de unipessoalidade supervenientel05, seria necessario um acto de
unificagdo06 para que houvesse apenas uma quota, que nao sucedeu no
caso — a coisa sobre que incidia o corpus e o animus possidendi ndo dei-
xou de existir. Ora ndao ha motivos para julgar que nao poderiam as rés
adquirir aquela participagao por se encontrar unificada com uma das/as
do autor, rectius, j no existir enquanto tal; 2) E absolutamente irrele-
vante o argumentdrio da transmissdo automatica das participagdes para o
socio supérstite com base na clausula pactuadal0?, contanto que se prove
a posse das referidas quotas — a posse, nestes casos, é sempre contra o
verdadeiro titular do direito real, quem quer que ele seja; 3) Nao é tao
liquido como aponta ANTUNES VARELA que a pOsse e a prescricao aquisitiva
nao pudessem recair sobre coisas incorpéreas ou direitos coisificados na

103 Diz o0 A. na nota 10 do «Parecer - Usucapido - quotas de sociedade», ob. e loc.cit.: “S6
confundindo lamentavelmente as coisas, misturando alhos com bugalhos, para usar a
linguagem do povo, se pode estranhar, como se faz na sentenga de 12 instancia que possa
haver propriedade sobre o papel que é a acao de uma companhia e nao possa igualmente
haver legalmente, nem posse, nem propriedade, de uma quota social ou posicdo dum
socio de sociedade em nome colectivo”. Permita-se discordar, com a devida vénia.

104 Quanto a este, ver, por todos, RauL VENTURA, Sociedades por quotas, ob.cit., pp. 370 e ss.
105 Que seria permitida (anteriormente ao CSC) por leitura a contrario do art. 42.° LSQ,
que remetia para os nimeros do art. 120.° CCom e o seu §4. A unipessoalidade origindria
s6 veio a ser introduzida no nosso ordenamento juridico pelo Decreto-lei 257/96 de 31 de
Dezembro - para uma contextualizagao ver Ricarpo Costa, A Sociedade por quotas unipes-
soal no Direito Portugués, 2002, Almedina, Coimbra, pp. 25-99.

106 Questao hoje resolvida pelo art. 219.° nos 4 e 5. Antes do CSC, no entanto, era questio-
nada a possibilidade de poder sequer haver unificagido, sendo que brotava do texto legal
uma unificagdo ope legis no caso de aquisicao simultanea de vdrias quotas “no mesmo acto
pela mesma pessoa” (art. 8.° §3 LSQ). Sobre a questao ver, por todos, RAUL VENTURA,
Sociedades por quotas, ob.cit., pp. 379-382, pontos 6 e 7. Note-se também que a transforma-
¢ao de uma sociedade pluripessoal numa unipessoal requer declaragao, junto dos servigos
de registo (cfr.art. 270.°-A n.° 3).

107 No sentido da possibilidade (duvidosa) desta eficdcia, RauL VenTura, Sociedades por
quotas, ob.cit., pp. 523-536, ponto 2. A questao hoje esta resolvida por for¢a do disposto
no art. 225.° n.° 2 CSC - “quando, por forca de disposi¢oes contratuais, a quota nao for
transmitida para os sucessores do sécio falecido, deve a sociedade amortiza-la, adquiri-la
ou fazé-la adquirir por sécio ou terceiro; se nenhuma destas medidas for efectivada nos noventa
dias subsequentes ao conhecimento da morte do socio por algum dos gerentes, a quota considera-se
transmitida.”

A coisificacao de participagdes sociais: breve reflexao

DSR, ano 8, vol. 15 (2015): 237-273

267



268

vigéncia do Cédigo de Seabra - em primeiro lugar, o art. 474.° do referido
diploma definia a possel08 como sendo “a reten¢do ou fruicdo de qualquer
cousa ou direito”, e, quanto a prescri¢ao aquisitiva, preceituava no art. 505.°
que “pelo facto da posse adquirem-se cousas e direitos”; em segundo lugar, ao
argumento ainda hoje subsistente de que os direitos reais s6 podem recair
sobre coisas corporeas!09, junta o argumento da vaguidade do conceito de
coisa (art. 369.° do Cédigo de Seabra, actual 202.° CC) que, ja se vé, nao
impediu, nunca, uma conceptualizacio de coisa genericamente aceite!10
como modalidade restrita de bem. Assim, e tendo em conta que nesse
tempo se aceitava a ideia de Propriedade Intelectual ao lado da Proprie-
dade em gerallll, tais argumentos nao podem proceder.

Tudo quanto foi dito para concluir, salvo melhor e mais avisada opi-
nido, pela fraca decisao do nosso Supremo Tribunal no aresto em consi-
deracdo, o mesmo tribunal que a 25 de Setembro de 1990112, no caso que
envolvia uma venda de quota nula por ter sido feita por quem nao era o
verdadeiro titular!!3, admitiu a usucapibilidade das mesmas. Sigo, como
se vé, esta dltima orientacdo - “o artigo 1251.° do Cédigo Civil actual
[1302.° e 1303.° CC| nao afasta, segundo cremos, a viabilidade de uma
posse sobre coisas imateriais”114. S6 que este dltimo acérdao aplica, para
0 seu caso sub iudice, o prazo de dez anos (art. 1298.° alinea b CC) por
entender que a posse “nao se baseia em justo titulo” - e nao ha dados que
permitam concluir se o titulo de transmissao era formalmente valido ou
nao, o que reduziria o prazo prescricional, em caso de ma fé, para quatro
anos (art. 1298.° alinea a CC). Assim, tanto para as quotas como para as
acgoes ainda ndo representadas em titulos, ndo se vislumbram mais obstdculos a

108 Ver, quanto ao regime do velho Cédigo, L. Cunta GongaLves, Da Propriedade e da Posse,
1952, Edicoes Atica, Lisboa, pp- 183 e ss.

109 Cfr. Jost ALBERTO VIEIRA, Direitos Reais, ob.cit., p.132-133.

110 Cfr. MANUEL DE ANDRADE, Teoria Geral..., ob.cit., pp. 259-260.

11 Cfr. L. Cunta GoNgaLves, Da Propriedade. .., ob.cit., pp. 78-93, pontos 5 e 6.

112 Relembrando, Ac6rdao STJ de 25/09/1990 (Proc. n.° 79040) in BMJ n.° 399, pp. 493
e ss.

113 O que, ja sabemos, nao preclude a caracterizagao da posse como titulada, que se abstrai
do direito do transmitente - art. 1259.° CC.

114 Um brevissimo apontamento para outros ordenamentos juridicos, quanto a objectivi-
dade de coisas incorpdreas: em Franga ver o que escreve ANNE PELISSIER, Possession et meubles
incorporels, ob.cit., passim, e AA:VV., “Le droit et l'immatériel”, in Archives de Philosophie du
Droit, tomo 43, 1999, Editions Sirey, Dalloz, Paris, passim — mormente o texto de PIERRE
CaraLa, “L'immatériel et la propriété”, pp. 61-63; por Itdlia, Luict FErraRA, Lesecuzione for-
zata nel diritto d'autore, 1904, Luigi Pietro Tip. Editore, Napoli, pp. 33 e ss., e DavVIDE MEs-
SINETTI, Oggettivita giuridica delle cose incorporali, 1970, Soc. Tip. Multa Pacis, Roma, pp.
205-237 (Oggettivita giuridica dei «valori»).
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sua coisificagdo e pertinente aplicagdo do instituto da usucapidaoll>. Saliente-se
que a tematica tem bastante interesse pritico para as hipdteses represen-
tadas nos arestos “percorridos” - basta procurar ac¢oes de declaracao de
nulidade (por vicios substanciais) de uma transmissao, entre vivos ou por
morte, que sO tenham sido intentadas, pelo menos, quatro anos depois
do inicio da participacdol16 (posse) na sociedade, satisfeitos os requisitos
formais do titulo (“deve ser reduzido a escrito” - art. 228.° n.° 1), como
se viu. Ainda quanto as quotas nao se deve olvidar outra tematica que
pode assumir relevantissimo interesse pratico: as quotas tinicas das socie-
dades unipessoais. Nao deixam estas, desde logo, de ser sociedades por
quotas, tratando-se de um subtipo daquelas!17. Alids, a sua regulamenta-
¢ao encontra-se inserida nesse mesmo capitulo - arts. 270.°-A a 270.°-G.
Ora, o regime da transmissao apenas “pressupde a pluralidade de s6cios”
(cfr. art. 270.°-G) no que toca ao consentimento - a cessao serd, efecti-
vamente, livre. Nao custa imaginar casos de sociedades unipessoais que
tenham por objecto a exploracao de um estabelecimento comercial, onde
a usucapibilidade da quota Gnica poderia simplificar a aquisi¢do origindria
de estabelecimentol18 — o prazo, havendo ma fé, em caso de estabelecimento
funcionando em imovel proprio, reduzir-se-ia de vinte (art. 1296.° CC)
para dez anos (art. 1298.° alinea b CC). E, no caso de transmissoes pade-
cendo de vicios geradores de nulidade, idem.

Por fim atente-se nas ac¢oes representadas em papel ou registos em
contall®, O problema aqui prende-se com a importancia pratica da apli-

115 No mesmo sentido A. Parma Carros, “Parecer”, in CJ, ano VIII, tomo I, pp. 7-9.

116 Posse/participacao essa que intende um reconhecimento tdcito da sociedade, requisito
de eficacia (art. 228.° n.° 3).

117 Como denotam Ricarpo Costa, A Sociedade por quotas unipessoal..., ob.cit., pp. 277 e ss.,
e CAssIANO DOS SANTOS, A Sociedade unipessoal por quotas, 2009, Coimbra Editora, pp. 46-49,
ponto 3, ndo existe uma verdadeira “transformacao” da sociedade por quotas pluripessoal
em unipessoal, o que pressuporia uma mudancga do tipo, mas uma alteragdo do contrato
social - ver Parecer do Conselho Técnico da Direcgao-Geral de Registos e Notariado, Proc.
n.° CN60/99 DSJ-CT.

118 Numa légica similar/paralela aos casos de equiparagao da compra e venda de empresa
a transmissao de participagoes sociais tnicas ou de controlo - ver, por todos, FERRER COR-
REIA € ALMENO DE S4&, “Oferta publica de venda de acgdes e compra e venda de empresa”,
in CJ, 1993, tomo IV, pp. 16 e ss. Para os autores relevante é a “aquisi¢ao de uma posicao
dominante na empresa”. No mesmo sentido, J. M. CourtiNHO DE ABREU, Da empresarialidade
— as empresas no direito, 1999, Almedina, Coimbra, pp. 342 e ss.

119 Ou seja, Valores Mobildrios - “direitos ou posigoes juridicas representados por registos
em conta ou por documentos em papel, que sdo emitidos em conjuntos homogéneos e se
transmitem segundo regras proprias”, cit. J. M. Courtinto pE ABreu, Curso..., Vol. 11, ob.cit,
p.224.
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cacao da usucapio tendo em conta a existéncia do art. 58.° CVM que tutela
o adquirente de boa fé de valores mobiliarios, e a diferenca de regimes e
controlo registrais entre as quotas!20 (e acgdes nao representadas - como
denota a revogacgao dos arts. 326.° ¢ 327.° do CSC com a entrada em vigor
do CVM) e as ac¢des que, pela sua representacdo, estao sujeitas as regras
especificas de transmissdo!2! de valores mobilidrios (arts. 80.° n.° 1, 101.°
n.° 1e102.°n.° 1 do CVM) - que resulta claramente da lei consubstancia-
rem um sistema aquisitivo de direitos (considerados e tratados de forma
analoga aos) “reais” do titulo e do modo, em excep¢ao ao regime geral da
consensualidade da eficicia translativa real (art. 408.° n.° 1 CC), ou seja,
remetendo para a doutrina da venda obrigatéria, sé produzindo efeitos
obrigacionais entre as partes enquanto nao for cumprida a formalidade
modal que faz desencadear a producao do efeito translativol22. A dificul-
dade, como explicita ALEXANDRE SOVERAL MARTINS123, é a de que “estando
as acgoes representadas por titulos ou por registos em conta, o exercicio
dos direitos inerentes a essas ac¢oes dependerd da legitimagao activa para
tal”, que, existindo, “é porque se terao cumprido as regras de circulagiao
dos valores mobilidrios em causa”. Caso haja essa legitimacao (arts. 83.°
e 104.° CVM), apesar da falta dela no alienante, “o n.° 1 do art. 58.° do
CVM protege o adquirente, desde que estejam preenchidos os respecti-
vos pressupostos”, ou seja, estar o adquirente de boa fé e ter adquirido

120 Depois das reformas no registo das quotas de 2006 a 2008, “actualmente, nao s6 a
intervencao do notdrio é considerada facultativa, como o facto translativo, que ainda tem
de ser levado a registo, nao passa pelo controlo da legalidade por um conservador do
registo comercial, sendo apenas depositado junto de uma conservatéria, depois de uma
das partes ter solicitado a sociedade [que, relembre-se, é condicao de eficacia perante a
sociedade do negdcio - art. 242.°-A] que o promova (...). Deixou-se nas mao desta o con-
trolo do cumprimento de um conjunto de principios, até entao da competéncia do conser-
vador.” - cit. MAaRGARIDA COSTA ANDRADE, «A cessdo de quotas no direito comparado», ob. e
loc.cit., pp. 54-56. Esta falta de controlo, vigente desde o Decreto-lei 76-A/2006, aumenta
consideravelmente as hipoteses de relevancia pratica do tema. Lembre-se que o registo é
feito por depdsito, ou seja, por “mero arquivamento dos documentos que titulam factos
sujeitos a registo (art. 53.°-An.° 3 CRCom), e promovido pela sociedade (art. 242.°-B), que
opera, em teoria, o controlo da legalidade (art. 242.°-E). Ver também, quanto a reforma
mencionada, A. Menezes COrDEIRO, “Do registo de quotas: as reformas de 2006, de 2007 e
de 2008, in Revista de Direito das Sociedades, Ano 1 (2009), n.° 2, Almedina, pp. 293-326.
121 Sobre estas e sobre a conexao com o negocio subjacente por via do principio da cau-
salidade (ao contrario dos sistemas de modo, onde vigora o principio da abstrac¢ao), com
mais desenvolvimento, ver, por todos, ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, Transmissdo de Valores
Mobilidrios, 2010, Almedina, Coimbra, pp. 27-68.

122 Neste sentido, J. M. CouTiNHO DE ABREU, Curso..., Vol. 11, ob.cit, pp. 379-381.

123 ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade..., ob.cit., pp. 289-298,
ponto 33.
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de acordo com as regras de transmissao aplicaveis!24 — “e nao é possivel
[rectius, necessario] adquirir por usucapiao o que ja se adquiriu por outra
via”125, Quanto a este problema cumpre dizer que nem sempre a legi-
timagdo legall26 para o exercicio de direitos sociais é tida em conta na
prética, que é sempre mais “imaginativa” que a imaginacao do legislador.
O certo é que o art. 58.° CVM nao é um titulo de aquisi¢ao, mas de pro-
teccao do adquirente de boa fé, sendo uma norma que torna desnecessaria
a aplicagdo do art. 291.° CC, uma norma especial de tutela do adquirente de
boa fé. E, questionando a importancia pratica destas solu¢oes, mormente
quanto a acgdes de declaracao de nulidade (em virtude do art. 294.° CC)
ou resolucao por incumprimento!27, também aqui se podem verificar
os problemas e as necessidades explicitadas para as quotas e ac¢des nao
representadas, e as necessidades de usucapido confirmativa ou tabular — ape-
sar de o adquirente estar protegido contra a falta de legitimidade, nao esta
protegido contra vicios do registo nem contra outras causas de invalidade
ou resolu¢ao do contrato que serviu de base a transmissao das acgoes.

Infelizmente, nao cabe neste breve estudo uma andlise de todos os
tipos de valores mobiliarios — apesar de se deixar desde logo entrever que

124 Ver, de forma desenvolvida, ALEXANDRE BRANDAO DA VEIGA, Transmissdo de Valores Mobilid-
rios, ob.cit., passim, mormente pp. 123-126.

125 Cit. ALEXANDRE SOVERAL MaRTINS, Cldusulas do Contrato de Sociedade..., ob.cit., p.296. Nao
é tao liquida assim esta falta de importancia presumida da usucapido - é que, uma vez
invocada, escusa o adquirente de provar a boa fé para efeitos de aplicacao do disposto no
art. 58.° n.° 1 CVM. O argumento da para os dois lados.

126 Lei essa que também leva a confundir a “posse” do titulo com a dos direitos “inerentes”
—verart. 104.° n.° 1 CVM.

127 Veja-se, quanto a diferenca entre modo e forma, a titulo de exemplo, o caso do Acor-
dao do STJ de 15/05/2008 (Proc.08B153), disponivel em www.dgsi.pt. No caso as empre-
sas autoras pediam a declaragao de nulidade de uma venda de ac¢des tituladas ao porta-
dor, realizada por escrito (com titulo formalmente idéneo), por ndo ter havido a traditio
necessdria (art. 101.° n.° 1 CVM). Conclui, e bem, o nosso Supremo Tribunal que “um
contrato de compra e venda de ac¢oes ao portador nao deixa de ser vilido pelo facto de o
transmitente n3o ter feito a entrega”, jd que esta ndo contende com a validade, mas com
a eficdcia real do contrato (é um modo). Assim, as autoras teriam ao seu dispor a possibi-
lidade de exigir o cumprimento pontual do contrato. Foi dada na presente reflexdo, de
facto, preponderancia a dois arestos que tém mais de 20 anos. Porqué? Porque o autor
nao consultou jurisprudéncia? Nao. Porque nos mais recentes o tema aqui proposto nao
é abertamente discutido, por se julgar questao sem relevancia e maioritariamente descar-
tada, como ficou dito na introducdo. O que aqui importa é denotar como um cambio nos
parametros de reflexdo poderia levar a uma alteracao das conclusoes jurisdicionais e da
realizagao da justica material. Para além disso, todos os didlogos com o passado, quando
proponham algo de realizavel, razoavel e justo, sdo prospectivos. Até porque o passado, por
definicgao, ja passou...
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a categoria dos direitos coisificados ndo cabera bem, por exemplo, nas
obrigacoes128, que consubstanciam a emissdo de valores que tém como
base meros direitos de crédito, e nao estruturas juridicas complexas de base,
como as ac¢oes; ja no caso das unidades de participacdo de fundos de inves-
timento, talvez se justifique mais; e assim sucessivamente... -, reflexao
que remeto para posteriores escritos, o que pode (e deve) implicar uma
recompreensao do sistema de valores mobiliarios e titulos de crédito
como tradicionalmente é visto. Mas sublinhe-se que nao se utiliza o argu-
mento corporalista de susceptibilidade de aquisicao por via de usucapiao
dos titulos nominativos e ao portador por causa da suposta incorporagao
no papel - a posse tem é que ser exercida sobre o direito social coisificado,
revelando publicamente o comportamento como socio. Simplesmente o
regime dos valores mobilidrios merece um estudo mais aprofundado des-
tas questoes que nao aqui nao cabe. Remeto, desta forma, para a casuistica
a resolugao destas problematicas, reconhecendo no caso concreto o prius
metodolégico de todo o desenvolvimento do Direito. Facto é que, apesar
de em varios momentos a jurisprudéncia nacional ter tocado (ao de leve)
nesta questao, apenas nos ja longinquos arestos a que se deu prevaléncia
na presente reflexao o fez com mais profundidade, e relativamente a espe-
cifica questao da aquisicdo originaria de participagOes sociais por via de
usucapiao. Nao se deve, no entanto, subestimar a importancia que tema-
tica pode ter para os casos de nulidade e resolucao possivelmente precludi-
das pela usucapiao, bem como para os litigios decorrentes de transmissoes
destas mortis causa.

Muito se diz acerca da “desvirtuacao” dos institutos da posse e usu-
capido pela sua aplicagdo a coisas incorpdreas e complexas, que, pelos
vistos, num mundo em plena era electrénica, nao sensibiliza a maioria da
doutrina. Os institutos romanisticos devem ser preservados, e ndo existe
possibilidade de analogia ou adaptagdo a estes bens que representam,
economicamente, mais de 25% do PIB mundial. E preciso, salvo o devido
respeito por opinides contrarias, compreender e actualizar os verdadeiros
fundamentos da usucapiao (e talvez rever os prazos prescricionais para

128 Havendo, no entanto, na doutrina, quem chegue a concluir, no meu entender, errada-
mente, que os direitos de crédito, afinal, sdo direitos reais, por uma interpretacao positi-
vista do art. 202.° do CC - vide MaRria AssuNcAo Cristas, Transmissdao Contratual do Direito de
Crédito..., ob.cit, passim. Aqui julgo que a doutrina, apesar das grandes diferengas eviden-
ciadas relativamente a ponderagao e regime das coisas incorpdreas, e a aceitagao de direitos
coisificados, é relativamente consensual. A diferenca entre direito real e direito de crédito
é 6bvia - os primeiros incidem directa e imediatamente sobre coisas, os segundos sobre
prestagoes. As caracteristicas e o valor material e temporal do bem a que ambos os direitos se
referem sao justificacao bastante para diferencgas de regime e de abordagem.
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efeitos aquisitivos, se o legislador entender que a questao tem dignidade
suficiente...), que surge, como sempre, virtuoso e nao desvirtuado, ligado
a luta contra a inércia dos titulares de direitos. Nao se nega que a posse,
no dominio das coisas incorporeas puras, deva ser actualizada no sentido
de estabelecer um critério mais apertado de publicidade que a teoria da
impressao do destinatario (art. 236.° CC) e da regulagiao da possibilidade
de varios possuidores simultaneos em locais distintos sem relacdo entre
eles, por for¢a da ubiquidade da res129. Mas nao fica por isso descaracte-
rizado o instituto possessorio. Pelo contrario, fica reforcado e com uma
importancia actual - importancia que o legislador deve ter reconhecido
quando instituiu o art. 55.° do CDADC (preceito que me parece, por res-
tricdo analdgica, apenas aplicavel ao direito moral), pois, que se saiba, nao
hd necessidade de se excluir expressamente a usucapiao de direitos que
nao sao reais, como afirma a maioria da doutrina...

Em conclusdo, o estudo desta matéria requer uma abordagem mais
abrangente do que a que aqui foi feita, pois os diversos regimes dominiais
das coisas, as que “sao” e as que nao sendo assim sao tratadas, devem
adaptar-se as caracteristicas legais de transmissdo, oneragao, extin¢ao de
direitos, registo e controlo de legalidade de cada “tipo”, uma vez que estas
podem bloquear de tal forma a légica pratica que aqui se seguiu, que esva-
ziem a problemadtica de sentido. Termino, de forma poética, fazendo nao
s6 um apelo a atencao quanto ao tema, no qual tenho “fé” na “prova” que
comecei a delinear, mas dizendo com FernanDO Prssoa: “Toda a teoria deve
ser feita para poder ser posta em prdtica, e toda a prdtica deve obedecer a uma
teoria. SO os espiritos superficiais desligam a teoria da prdtica, ndo olhando a que
a teoria ndo ¢é sendo uma teoria da prdtica, e a prdtica ndo é sendo a prdtica de
uma teoria. Quem ndo sabe nada dum assunto, e consegue alguma coisa nele por
sorte ou acaso, chama «tedrico» a quem sabe mais, e, por igual acaso, consegue
menos. Quem sabe, mas ndo sabe aplicar — isto é, quem afinal ndo sabe, porque
ndo saber aplicar é uma maneira de ndo saber —, tem rancor a quem aplica por
instinto, isto ¢, sem saber que realmente sabe. Mas, em ambos os casos, para o
homem sdo de espirito e equilibrado de inteligéncia, hd uma separagdo abusiva.
Na vida superior a teoria e a prdtica completam-se. Foram feitas uma para a
outra”130,

129 Fiz uma tentativa disso mesmo em A concepgdo de obra autoral como coisa incorpdrea e
algumas suas possiveis repercussoes, trabalho apresentado no Mestrado em Ciéncias Juridico-
-Civilisticas pela Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, na cadeira de Direito
de Autor.

130 In “Palavras iniciais da Revista de Comércio e Contabilidade”.
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Textos para publicacao

A Revista aceita a apresentacdo de textos inéditos para publicacao, sujeita a
parecer favoravel da Comissao de Redagao e a disponibilidade de espaco.

Cada texto nao deverd exceder 75.000 carateres (contando espacos e incluindo
notas de rodapé) e devera observar as seguintes regras graficas:

- Nomes de autores referidos em texto: em carateres normais
- Nomes de autores referidos em notas: em maitisculas pequenas
- Titulos de livros (monografias e obras coletivas): em itélico

- Titulos de textos inseridos em revistas e em obras coletivas: entre aspas, em
carateres normais

- Nomes das revistas: em itdlico

- Sinal de aspas primacialmente usado: « » (as chamadas aspas francesas ou
baixas)

- Auséncia de espaco entre uma palavra e um sinal de pontuacgao

- Uso das abreviaturas adotadas pela Revista (v. lista inserida nas primeiras
péginas)

- Os textos deverdo ser enviados por correio eletronico para dsr@almedina.net
ou por via postal para:

DSR - Direito das Sociedades em Revista
Secretariado da Redacao

Edicoes Almedina, SA

Rui Dias

Rua Fernandes Tomds, n.* 76-80
3000-167 Coimbra
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m DIREITO
DAS SOCIEDADES
ALMEDINA EM REVISTA

DIRETOR: PEDRO PAIS DE VASCONCELOS
JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU
RUI PINTO DUARTE

CUPAO DE ASSINATURA

NOME

‘ LOCALIDADE

TELEFONE ‘

PROFISSAO ‘

EMAIL ‘

2 NUMEROS AVULSO €40

ASSINATURA (2 NUMEROS/ANO) €35 (DESCONTO DE 12,5%)
COM IVA E DESPESAS DE ENVIO INCLUIDOS

DESEJO ADQUIRIR A ASSINATURA DA REVISTA

DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA (2 NUMEROS) DO ANO | 20| | |

oara | [ [ [ J-L L J-0 1]

ASSINATURA

ESTE CUPAO DEVERA SER ENVIADO PARA
ASSINATURA DA REVISTA DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA — JOAQUIM MACHADO, S.A.,
Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80, 3000-167 Coimbra, ou via email para assinaturas@almedina.net.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: editora@almedina.net






NA

ALMEDINA

MB MULTIBANCO

Q) MOViMenNta a vida

AUTORIZACAO DE DEBITO DIRETO (ADC)

ENTIDADE Eﬂ

NUMERODEAUTORIZA(;AO‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco poderd definir: A Data de expiracdo da autorizagdo | O montante maximo de débito autorizado

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importancias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA

eanniezerso [ [ L L LD L) LD

CONTRIBUINTEFISCAL‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

oara | [ [ [ J-L -0 1]

ASSINATURA(S) CONFORME BANCO

BENS/SERVICOS VALOR

INICIA A TERMINA A

REGULARIDADE® MES ANO MES ANO

() REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL

PROCEDIMENTOS

- Preencher completamente e assinar Autorizagdo de Débito,
de acordo com a ficha de assinatura de Banco. No caso de ser
empresa carimbar ADC com carimbo da empresa.

- Remeter a ADC para:

EDIQOES ALMEDINA SA, Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80,
3000-167 Coimbra, ou via email para sdd@almedina.net.

- Qualquer alteracdo que pretenda efetuar a esta autorizagdo basta-
r4 contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também poderd fazer alteragdes através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informagdo escrita sobre as alteracdes efectuadas.

- Esta autorizagdo destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vicos adquiridos & nossa empresa e sé poderd ser utilizada para
outros efeitos mediante autorizacdo expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

INFORMAGOES

Através do Sistema Multibanco, relativamente a esta autorizagdo
de Débito em Conta, poderd, entre outras, efetuar as seguintes
operagoes:

- Visualizar a Autorizagdo Débito em Conta concedida;

- Actualizar os Dados Desta Autorizacdo de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizacdo Débito em Conta;

Em cumprimento do aviso 10/2005 do Banco de Portugal, infor-
ma-se que é dever do devedor, conferir, através de procedimentos
electrénicos, nomeadamente no multibanco, os elementos que
compdem as autoriza¢des de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: sdd@almedina.net






