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EDITORIAL

Este curto editorial destina-se a explicar ao leitor dois factos que o
poderiam intrigar.

O primeiro é o pequeno retardamento que a publicacao deste nimero
da DSR vai propositadamente sofrer: uma ou duas semanas em relacao ao
normal, a fim de evitar que a mesma ocorra em rigorosa simultaneidade
com a do volume que recolhe os textos correspondentes as comunicagoes
apresentadas ao IV Congresso DSR/Almedina, o que poderia diminuir a
atencao que cada uma das publicagoes merece.

O segundo é o do aparecimento de dois textos de autoria de membros
da Redacao da DSR sobre a mesma matéria, arrumados em seccoes dis-
tintas. A culpa é numa parte da Direcao e noutra da generosidade de tais
Colegas.

Ha poucas semanas, quando foi publicado o Decreto-Lein.° 63-A/2016,
de 23 de setembro, um dos membros da Direcao da DSR enviou aos
demais membros da Redagao uma mensagem em que os desafiava a escre-
verem uma nota sobre tal diploma, para publicagio no niimero da DSR
que estava a ser fechado.

Houve duas respostas separadas a tal repto, que ndo houve tempo para
coordenar: uma de Filipe Cassiano dos Santos em coautoria com Diogo
Pessoa e outra de Paulo Olavo Cunha.

Ambas s3ao contribuicoes relevantes para o conhecimento dos proble-
mas tratados no diploma, merecendo apreco acrescido por terem sido ela-
boradas em escassos dias.

Por insisténcia do seu Autor, e apenas por tal razao, publica-se o texto
de Paulo Olavo Cunha como se de mera «noticia» se tratasse.

A Direcao
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Resumo: Esteartigo trata de normas de
imputacao de responsabilidade civil
por viola¢ao de deveres de informacao
dirigida a mercados regulamentados
de valores mobilidrios emitidos por
sociedade abertas. A conclusao prin-
cipal e final é que a regra geral sobre
a qualidade da informagao nao tem,
por si s6, a natureza de norma de
imputacao de danos nem a natureza
de norma de protecao de um circulo
de pessoas prejudicadas.
Palavras-chave: Valores mobiliarios,
informacao, responsabilidade.

CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA*

AgstracT: This essay is about rules
of imputation of damage caused by
the violation of duties of information
addressed to the securities regulated
markets. The main and final conclu-
sion is that the general legal norm
concerning the quality of information
is, by itself, neither a rule of imputa-
tion of damage nor a rule of protec-
tion of a circle of damaged persons.
Keywords: Securities, information,
liability.

Normas de imputacao e normas de
protecao no regime da responsabilidade
civil extracontratual pela informacao nos
mercados de valores mobilidrios

1. Normas de imputacao

O instituto juridico da responsabilidade civil tem como contetido a

imposicao de obrigacdes de reparar (ou de indemnizar) danos sofridos
por outrem!. O principio geral continua a ser (embora cada vez mais res-
trito na sua aplicagao) a suportacao do dano por quem o sofre (casum
sentit dominus). A responsabilidade civil trata da imputacao de danos? a
pessoa diferente daquela que originariamente os suportou.

Por mais geral que seja a formulagao, é inevitavel a pluralidade dos
fundamentos de imputagao da responsabilidade civil, distribuidos, no

1 1. Gawao Teiies, Direito das Obrigagdes, 7.2 ed., Coimbra, 1997, reimp. 2010, p. 208 s.
A. Vaz Serra, «Requisitos da responsabilidade civil», BMJ n.° 92, 1960, p. 37, refere a
“obrigac¢ao de responder pelo dano causado a outrem”.

2 A. Menezes CorpeIrRo, Tratado de Direito Civil Portugueés, 11, Direito das Obrigagoes, tomo 111,
Coimbra, 2010, p. 289, 433.

Normas de imputacao e normas de protecao no regime da responsabilidade civil extracontratual...
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minimo, por aqueles em que assentam os trés institutos nucleares da res-
ponsabilidade civil - contratual, pré-contratual e extracontratual.

Por sua vez, para a responsabilidade civil extracontratual (ou nao obri-
gacional), os regimes juridicos estdo longe de ser unitdrios, porquanto
neles se reconhecem diferencas assinaldveis conforme se trate de responsa-
bilidade civil por culpa, risco ou sacrificio, aproximadamente correspon-
dente aos institutos da responsabilidade civil por facto ilicito culposo, pelo
risco e por facto licito. E, se atentarmos apenas na responsabilidade civil
nao obrigacional por facto ilicito culposo, ainda encontraremos modali-
dades variadas, cuja formulagdo mais genérica distingue, pelo menos, os
danos causados pela lesao de direitos subjetivos e os danos puramente
patrimoniais.

Os midltiplos fundamentos3, critérios ou titulos4 de imputagao do
dano constam, nos direitos modernos, de convencoes internacionais,
da lei e/ou da jurisprudéncia, satisfazendo politicas normativas mais ou
menos genéricas e mais ou menos percetiveis. Cada um desses funda-
mentos tem como fonte uma norma juridica (no direito portugués, um
norma legal). O seu conjunto constitui um sistema de normas de impu-
tacao do danob>.

No direito portugués, a responsabilidade civil contratual e a responsa-
bilidade civil pré-contratual tém como pilares duas “grandes” normas de
imputacao, que sao, respetivamente, os artigos 798.° e 227.° do Cédigo

3 E. DeurscH, Unerlaubte Handlungen und Schadensersatz, Koln, Berlin, Bonn, Miinchen,
1987, p. 1, 3; H. Korz, Deliksrecht, 8.2 ed., Neuwied, Kriftel, 1998, p. 2 s, 21.

4 L. F. RecLero Campros, «Conceptos generales y elementos de delimitacién», Tratado de
Responsabilidad Civil (org. Reglero Campos), Cizur Menor, 2002, p. 45 ss (critério de impu-
tagdo, p. 49, 55; titulo de imputacao, p. 50, 53); L. MeNezes Leitao, Direito das obrigagoes,
vol. I, Introdugdo. Da constitui¢do das obrigagdes, 9.2 ed, Coimbra, 2010, p. 291, referindo-se a
classificagdo da responsabilidade civil “consoante o titulo de imputagao a que recorra para
transferir o dano da esfera do lesado para outrem”.

5 Para RecrLEro Campos, ob. cit., p. 50, cada titulo de imputagao provém necessariamente
de uma norma. No direito alemao, embora haja referéncia a normas reguladoras da res-
ponsabilidade civil delitual (Deliktsnormen, segundo a expressao de D. Mepicus, Gesetzliche
Schuldverhiltnisse, 4.2 ed., Miinchen, 2003, p. 10 ss), prefere-se a mengao a clausulas gerais,
no sentido de leis que inserem na sua previsao conceitos (relativamente) indeterminados,
e considera-se ter o BGB consagrado em matéria de responsabilidade civil delitual trés
“pequenas” cldusulas gerais, em vez de uma sé “grande” cldusula geral, conforme sucede
designadamente nos direitos francés e italiano (ver, por todos, LARENZ & CaNARIs, Lehrbuch
des Schuldrechts, 11, 2, Besonderer Teil, 13.2 ed., Miinchen, 1994, p. 354 ss; MEpicus & LORENZ,
Schulrecht I1. Besonderer Teil, 16.2 ed., Miinchen, 2012, p. 451 ss). Vaz SErra, ob. cit., p. 51 ss,
discutiu qual seria o sistema preferivel, dizendo optar pela formulacao de um principio
geral, mas articulou afinal (p. 134 ss) “pequenas” cldusulas gerais, que no essencial passa-
ram para o Cédigo Civil vigente.

Carlos Ferreira de Almeida
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Civil, embora completados com outros preceitos incluidos no titulo do
mesmo Cdédigo sobre as obrigacdes em geral e com especialidades para
algumas categorias e alguns tipos contratuais.

A responsabilidade civil extracontratual, pelo contrario, nao dispde de
uma norma geral de imputagao. No Cdodigo Civil, o artigo 483.°, apesar
de ter como epigrafe “principio geral”, sé se aplica diretamente a respon-
sabilidade por facto ilicito e integra no n.° 1 dois titulos de imputacgao. Os
preceitos seguintes contém uma série de normas de imputagao relativas a
responsabilidade civil por facto ilicito culposo e pelo risco, com diferentes
previsdes e estatui¢oes. As normas de imputagao de responsabilidade por
facto licito estao dispersas por mais de uma dezena de artigos, a maioria
dos quais pertencentes ao livro dedicado ao direito das coisasé.

Fora do Cédigo Civil, hd que contar com diplomas avulsos que
incluem normas de imputagao de responsabilidade pelo risco? e por facto
licito8. Sao muitas as normas de imputagao de responsabilidade pelo risco
que decorrem de convencgdes internacionais, vigentes em Portugal, a mais
antiga das quais é a Convencao de Varsévia de 1929 sobre transporte aéreo
internacional.

Outras normas de imputacgao de responsabilidade civil (extracontratual
e também contratual) constam de regimes especiais, complexos e auténo-
mos ou quase autbnomos em rela¢iao ao regime do Cédigo Civil9, como
sd0 os que constam de vdrios preceitos do Codigo dos Valores Mobilidrios,
a que adiante se fard mencao mais detalhada.

A existéncia de uma norma de imputagdo é um pressuposto da res-
ponsabilidade civil tio necessdrio e comum a qualquer das suas modali-
dades como sdo o dano, o facto de outrem e o nexo de causalidade entre
o facto e o danol0. Talvez seja geralmente omitido por ser tdo evidente e
ndo problematico.

6 Por exemplo, o artigo 1348.°, n.° 2, sobre danos causados por escavagoes.

7 Por exemplo, o artigo 40.° do Decreto-Lei n.° 238/2004, de 18 de dezembro, que res-
ponsabiliza os proprietdrios e os pilotos de aeronaves de voo livre pelos danos causados
a terceiros pela aeronave.

8 Por exemplo, o artigo 114.° do Decreto-Lei n.° 202/2004, de 18 de agosto, que responsa-
biliza as entidades titulares de zonas de caga pelos danos causados nos terrenos vizinhos.
9 Designadamente os que tém como fonte a Lei n.° 67/2007, de 31 de dezembro, sobre a
responsabilidade civil extracontratual do Estado e demais entidades publicas, e os artigos
71.° e seguintes do Codigo das Sociedades Comerciais, sobre responsabilidade civil pela
constituicao, administracao e fiscalizacao de sociedades.

10 Os pressupostos varidveis, consoante a modalidade e o regime da responsabilidade,
sdo a ilicitude, a culpa e a prova da culpa, a imputabilidade ao agente, o ambito dos danos
indemnizdaveis e os fundamentos de exoneracao.

Normas de imputacao e normas de protecao no regime da responsabilidade civil extracontratual...
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2. Normas de protecao

Como vem sendo repetidamente observado pela doutrina e pela juris-
prudéncia, o artigo 483.°, n.° 1, do Cdédigo Civil, contém, na sua previsao
bifurcada, diferentes normas de imputacao de responsabilidade civil por
danos causados pela pritica de factos ilicitos: na 1.2 parte, como conse-
quéncia da violacao de direitos subjetivos de outrem; na 2.2 parte, como
consequéncia da violagdo de “disposicao legal destinada a proteger inte-
resses alheios” causadora de danos puramente patrimoniais!!.

Os requisitos cumulativos (especificos) para que esta segunda norma
de imputagao se aplique sao os seguintes: que o lesante tenha violado o
preceito legal de prote¢ao; e que o lesado e o dano causado pertencam ao
circulo de pessoas e de interesses juridicamente protegidos por essa norma
legall2.

As normas de protecao, ou leis de prote¢ao!3, sao disposi¢cdes de ordem
ou de proibi¢do!4 que cumulam a protecao primadria de interesses gerais
com a protecao secundaria de interesses particulares!>. Nao basta um inte-
resse meramente reflexo.

Para descobrir este efeito secundario e delimitar o universo das pessoas
protegidas é indispensavel interpretar a lei (em principio, lei penal ou lei
contraordenacional, por exemplo, de direito administrativo, de direito da
economia ou de direito aduaneiro!¢) em todos os elementos, incluindo
os elementos teleoldgico e sistemadtico. Algumas leis, concebidas segundo
a logica subjacente a 2.2 parte do n.° 1 do citado artigo 483.°, facilitam
a interpretacao, por serem explicitas quanto ao efeito indemnizatério da
violagao dos deveres legais.

11 Ver, por todos, J. SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos, recomendagdes e informa-
¢oes, Coimbra, 1989, p. 175 ss, 237 ss; MENEzEs CORDEIRO, Direito das Obrigagoes, tomo 111,
cit., p. 443 ss. Ja Vaz Serra, autor do projeto do Codigo nesta parte, notava na ob. cit., p.
50, citando doutrina alema, que o patriménio como um todo nao é [objeto de] um direito
absoluto.

12 F. Pessoa Jorce, Ensaio sobre os pressupostos da responsabilidade civil, Coimbra, 1968, reimp.
1995, p. 302 ss; J. ANTUNES VARELA, Das obrigagoes em geral, vol. I, 9.2 ed., Coimbra, 1996, p.
557 ss; M. J. ALmEiDA CosTa, Direito das Obrigagoes, 11.2 ed., Coimbra, 2008, p. 563.

13 Vaz SERRA, Ob. cit., p. 73; Kotz, ob. cit., p. 72. Pessoa Jorat, loc. cit., usa a expressdo “pro-
tecao de interesses legalmente tutelados”.

14 A. MeNezes Lertao, Normas de protecgdo e danos puramente patrimoniais, Coimbra, 2009,
p. 629.

15 Proxima, A. MENEZEs LEITAO, ob. cit., p. 633.

16 Ver, por todos, Pires DE LiMa & ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado, vol. 1, 4.2 ed., Coim-
bra, 1987, p. 472.

Carlos Ferreira de Almeida
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A expressao norma de protecao, usada neste contexto, pode ser enga-
nadora quanto ao seu alcance. Nao se trata na verdade de uma protecao
equiparavel a protegao de trabalhadores ou de consumidores, com assento
constitucional. Em relagao a este conjunto de pessoas em situacao de rela-
tiva debilidade contratual, os regimes juridicos tendem a conferir-lhes
um estatuto de especial protecao, comparada com o regime comum dos
credores.

Pelo contrario, no &mbito da protecio indireta e secundaria dos danos
causados pela violagdo de normas legais destinadas a protecao primaria
de interesses gerais, a histéria e a dogmdtica do direito mostram que a
prote¢ao nao ultrapassa o nivel de extensao do regime comum, por mera
equiparacao destes lesados ao estatuto da generalidade dos lesados pela
pratica de factos ilicitos. A politica legislativa subjacente destina-se afinal
a limitar a imputagao de danos!?, circunscrevendo o universo dos lesados
protegidos e evitando assim que qualquer pessoa prejudicada possa recla-
mar uma indemnizac¢ao!8.

Enquanto a protegio de trabalhadores e de consumidores lhes atribui
direitos fora do comum direito das obrigagdes (por exemplo, direito a
greve, por suspensao unilateral da prestacao de trabalho; direito de arre-
pendimento por contratos celebrados a distancia), as normas de “prote-
¢a0” no ambito da responsabilidade civil apenas conferem aos lesados por
danos patrimoniais puros um direito comum de indemnizacao que, de
outro modo, nao teriam.

3. Normas de imputacao e normas de protecao na responsabili-
dade civil pela informacao

O regime legal da responsabilidade civil por informagao deficiente é,
em parte, especial. Segundo o n.° 1 do artigo 485.° do Cédigo Civil, “os
simples conselhos, recomendacoes ou informagdes nao responsabilizam
quem os d4, ainda que haja negligéncia da sua parte”.

Esta cldusula geral de aparente desresponsabiliza¢do ndo tem efeitos
tdo devastadores como se poderia deduzir de uma primeira leitura. Aten-

17 D. LooscHELDERS, Schuldrecht. Allgemeiner Teil, 2.2 ed., Koln, Berlin, Miinchen, 2004,
p. 361.

18 Menezes CORDEIRO, Direito das Obrigagoes, tomo 111, cit., p. 451. Sao sintomdticos os cable
cases em que se discutiu se o corte negligente de um cabo condutor conferia, além da
indemnizacao pelo dano direto no cabo, também direito a indemnizagao pelos danos
(indiretos) decorrentes da interrupgao de fornecimento de energia elétrica (ver SINDE MON-
TEIRO, Ob. cit., p. 199 ss).
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dendo as duas primeiras frases do n.° 2 do mesmo artigo!9 e a unidade do
sistema juridico, fica salvaguardada a responsabilidade civil proveniente
de contratos cujo objeto principal ou secundario seja a prestacao de infor-
macoes, assim como a responsabilidade civil pré-contratual por violagao
de deveres de informacgao (artigo 227.°) e a responsabilidade obrigacional
por violagdo de deveres acessorios de informagao (artigo 762.°), uns e
outros exigidos pelo comportamento segundo a boa fé20.

Em crise continua porém a compatibilizacao, ou a contradi¢ao, desta
norma com a norma de imputa¢ao da 2.2 parte do n.° 1 do artigo 483.°
do mesmo Coédigo, porque o artigo 485.°, n.° 2, s prescreve a obrigacao
de indemnizar “quando o procedimento do agente constitua facto puni-
vel”, enquanto o artigo 483.° exige apenas que o dano resulte da violagao
de “disposicao legal destinada a proteger interesses alheios”.

As opinides dividem-se sobre a questao de saber se o dolo é ou nao
bastante para que exista responsabilidade pela informacao em situagoes
nao contempladas pelo artigo 485.°21. Mas a questdo que agora importa
é mais ampla. Como os danos provenientes de informagao deficiente sao
sempre e apenas danos puramente patrimoniais22, justifica-se perguntar
se, em geral, a responsabilidade civil pela informagao deficiente tem como
pressuposto a pratica de um crime, isto é, se as normas de protecao se res-
tringem aos preceitos legais que tipificam crimes.

O problema nao foi ainda suficientemente aprofundado. Ha inclina-
¢oes desfavordveis a uma tal restricao, porque admitem “novas disposi-
¢Oes legais [...| especialissimas” dispensando tal requisito23 ou porque
sustentam que o artigo 485.° apenas desresponsabiliza “os simples conse-
lhos, recomendacgoes ou informacoes [...] que ndo ocasionem confianga
legitima”24.

Poder-se-ia, no mesmo sentido, chamar a atencao para que o pre-
ceito ndo desresponsabiliza quem tenha o “dever juridico de dar [a]

19 “A obrigacdo de indemnizar existe, porém, quando se tenha assumido a responsabi-
lidade pelos danos, quando havia o dever juridico de dar o conselho, recomendagao ou
informacao e se tenha procedido com negligéncia ou intengao de prejudicar”.

20 SINDE MONTEIRO, Ob. cit., p. 355 ss; MENEZEs CORDEIRO, ob. cit., p. 568.

21 No sentido da exclusao, Pessoa Jorgk, ob. cit., p. 311; Atmeipa Cosrta, ob. cit., p. 566; em
sentido inverso, L. MENEzes Lertao, ob. cit., p. 314.

22 A. MeNEZES LEITAO, Ob. cit., p. 634.

23 SINDE MONTEIRO, Ob. cit., p. 434 ss.

24 MEeNezes CORDEIRO, ob. cit., p. 567.
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informac¢ao”25 ou usar o elemento histérico de interpretacao para excluir
da previsdo do artigo 485.° as informagoes prestadas por profissionais26.

A ddvida fica porém, na pratica, ultrapassada sempre que outras leis,
como o Codigo dos Valores Mobilidrios, incluam normas especiais de
imputacao da responsabilidade civil pela informagao.

4. Responsabilidade pela informacao nos mercados de valores
mobiliarios

O Codigo dos Valores Mobiliarios27 contém um conjunto de normas
que regulam a responsabilidade civil por violagao de deveres de informa-
¢a028 (além de normas que prescrevem responsabilidade civil por viola-
¢ao de outros deveres).

O regime modelar da responsabilidade pela informacao reporta-se
diretamente ao prospeto divulgado em oferta pablica de valores mobi-
lidrios (abreviadamente, prospeto de oferta ptiblica) e consta dos artigos
149.° a 154.°, que regulam a exigibilidade e o conteido de tal prospeto
por referéncia aos deveres enunciados pelos artigos 134.° e seguintes. Este
regime aplica-se “com as devidas adaptacdes” a responsabilidade civil
pelo contetdido da informacgao divulgada em publicidade relativa a ofertas
publicas (artigo 121.°, n.° 3) e a responsabilidade pelo conteido do pros-
peto preliminar na recolha de intengoes de investimento (artigo 166.°).

O mesmo regime serve de base a responsabilidade pelo contetido do
prospeto de admissao de valores mobilidrios a negociacio em mercado

25 Assim F. Martias Santos, Divulgagdo de informagao privilegiada, Coimbra, 2011, p. 104,
ampliando, além disso, o ambito de aplicagao do artigo 485.° de modo a incluir na cate-
goria de facto punivel as contraordenagdes por violagao de deveres de informagao.

26 O anteprojeto de A. Vaz Serra, «Abuso de direito (em matéria de responsabilidade
civil)», BMJ n.° 85, 1959, p. 243 ss, concebia as informagdes como atos “correntes da vida
[...] que quem os recebe deve contar jd com a sua inexatidao” (p. 285, com articulado na p.
340). Para ANTUNES VARELA, Das obrigagdes em geral, vol. I, cit., p. 570, “a ideia subjacente” ao
preceito pressupoe “a obsequiosidade prépria da generalidade das informacgoes”.

27 QOs preceitos legais citados sem outra mengao pertencem ao Cédigo dos Valores Mobi-
liarios aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, com vdrias alteragdes,
e republicado pelo Decreto-Lei n.° 357/2007, de 31 de outubro. Apesar das muitas alte-
ragoes que este Codigo foi sofrendo desde a sua versao origindria, quase todas ocasiona-
das pela transposicao posterior de diretivas europeias, nao houve mudancas sensiveis em
matéria de responsabilidade civil, porque o direito comunitario é parco neste aspeto (cft.
n.° 5 infra).

28 Informagao em sentido amplo, incluindo as previsoes referidas designadamente nos
artigos 135.°, 149.%, n.° 1, alinea h), 152.°, n.° 2, e 243.°, n.° 2, alinea b).
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regulamentado (abreviadamente, prospeto de admissao), regulada pelo
artigo 243.° com duas especialidades relativas ao universo das pessoas
responsaveis e ao tempo de exercicio do direito de indemnizacao. Para
este regime do artigo 243.° remete por sua vez o artigo 251.°, aplicavel
a responsabilidade civil por outra informagao publicada pelos emitentes
com valores mobilidrios admitidos a negociacao nesses mercados.

Entre aqueles dois conjuntos de preceitos — os que tratam da respon-
sabilidade civil pela violagao de deveres de informacao e os que tratam da
responsabilidade civil por violagdo de outros deveres - hda uma notéria
diferenca técnica.

Nestes, o Cédigo confirma a politica legislativa de integracdio no
conjunto do sistema juridico, evitando regular o que estava regulado,
tomando em conta os regimes gerais ja consagrados no direito privado e
revelando confianca na harmonia com outras leis, em especial, o Codigo
Civil29. Assim, as frequentes normas de imputacao de responsabilidade
Civil30 abstém-se da sua integracao explicita numa dada categoria. A maio-
ria delas pressupoe, clara mas implicitamente, a qualificacao como dispo-
sicdo legal destinada a proteger interesses alheios e a consequente convo-
cacao do regime da responsabilidade civil extracontratual, na modalidade
do artigo 483.°, n.° 1, 2.2 parte, do Cédigo Civil3l. Outras normas tém
por fim especializar ou clarificar aspetos do regime da responsabilidade
civil pré-contratual ou contratual32. Em todo o caso, a regulagao é inten-
cionalmente fragmentaria, sendo indispensavel, para tragar o regime com-
pleto, integrar estas normas especiais no quadro dos regimes gerais da res-
ponsabilidade civil.

Bem diverso é o que se passa com a responsabilidade pela deficiéncia
da informacdo, em relacio a qual o Cédigo apresenta um regime quase
completo e tendencialmente uniforme para as relacoes juridicas pré-con-
tratuais, contratuais e extracontratuais.

O regime é quase completo, porque abarca os seguintes topicos:

29 Cfr. n.° 12 do preambulo do diploma que aprovou o C6digo e o meu artigo «O Cédigo
dos Valores Mobilidrios e o sistema juridico», Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, n.°
7,2000, p. 19 ss, esp. p. 21 e 40 s.

30 Artigos 10.°, 87.°, 94.°, 182.°, n.° 5, 193.°, 282.°, 288.°, 304.°-A, 310.°, n.° 3, 324.°,
334.°.

31 Ver em especial o artigo 304.°-A, n.° 1 (antigo artigo 314.°) e outros preceitos mencio-
nados em O Cddigo dos Valores Mobilidrios e o sistema juridico, cit., p. 40.

32 Cfr. artigos 304.°-A, n.° 2, e 324.°.
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- ambito da ilicitude por desconformidade do conteido dos prospe-
tos, da publicidade e de outras informagdes (artigo 149.°, n.° 1, e
outros preceitos que para este remetem);

- elenco das pessoas responsaveis (artigos 149.°, n.° 1, e 243.°, alinea
a);

- solidariedade dos responsaveis (artigo 151.°);

- presuncao de culpa (artigo 149.°, n.° 1, proémio);

- padrao de culpa (artigo 149.°, n.° 2);

- responsabilidade objetiva por atos de outrem (artigo 150.°);

- regras sobre os critérios do dano indemnizavel (artigo 152.°);

- causas de exclusdo da responsabilidade (artigo 149.°, n.°s 3 e 4);

- cessagao temporal do direito a indemnizagao (artigo 153.° e artigo
243.°, alinea b);

- injuntividade das normas (artigo 154.°).

Seja qual for o conjunto de elementos ou de pressupostos, positivos
e negativos, que para o instituto da responsabilidade civil se considerem,
eles estao todos presentes e regulados neste pequeno grupo de disposicoes
legais: a ilicitude, a imputagao subjetiva, a culpa ou a imputacao indepen-
dente de culpa, as causas de exclusiao da responsabilidade, o dano, o nexo
de causalidade entre o dano e ato ilicito, o limite temporal do direito a
indemnizagao33.

O regime é até autossuficiente em vdrios aspetos, porque, prescin-
dindo da integracdo nalgum dos sistemas cldssicos de responsabilidade
civil, adota solugoes uniformes que sao inspiradas umas pela responsabi-
lidade contratual (por exemplo, presuncao de culpa), outras pela respon-
sabilidade extracontratual (por exemplo, solidariedade dos responsaveis),
outras ainda que sido proprias do regime do Codigo (por exemplo, elevado
padrao de diligéncia profissional, prescrito no artigo 149.°, n.° 2; imputa-
¢ao direta da responsabilidade a representantes e a auxiliares no cumpri-
mento, nos termos de varias das alineas do artigo 149.°, n.° 1).

33 Cfr. esquemas proximos deste em C. Costa PiNa, Dever de informagdo e responsabilidade
pelo prospecto no mercado primdrio de valores mobilidrios, Coimbra, 1999, p. 185 ss, e L. MENE-
zEs LEITAO, «A responsabilidade civil no ambito da O.P.A.», Direito dos Valores Mobilidrios,
IV, 2003, p. 111 ss (p. 116 ss).
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Evitou-se assim tomar posicao perante a duvida de qualificacao da res-
ponsabilidade civil pelo prospeto34-35 (e, em geral, sobre a responsabili-
dade civil pela informacao, que suscitaria ainda mais perplexidades36),
através de um sistema ad hoc que inclui e uniformiza situagdes em que é
clara a natureza extracontratual (por exemplo, a responsabilidade do emi-
tente por danos causados ao investidor pela desconformidade do prospeto
de admissao ou da informacao periédica divulgada em mercado de bolsa)
e outras em que a diivida s6 pode oscilar entre a natureza contratual ou
pré-contratual (v. g. a responsabilidade do oferente perante o adquirente
em oferta ptblica de venda37).

5. Breve paréntese sobre as normas dos Estados Unidos e da Uniao
Europeia

Nos Estados Unidos38, persiste, embora com alteragdes legislativas e
esclarecimentos jurisprudenciais, a dualidade legislativa entre o Securities

34 Sobre este tema sao cldssicas e pioneiras duas obras alemas: J. KONDGEN, Zur Theorie der
Prospekthaftung, Koln, 1983; H.-D. AssmanN, Prospekthaftung als Haftung fiir die Verletzung
kapitalmartkbezogener Informationsverkehrspflichten nach deutschem und US-amerikanischem
Recht, Koln, Berlin, Bonn, Miinchen, 1985.

35 Sem considerar pois a dualidade entre responsabilidade pelo prospeto em sentido res-
trito (aproximadamente correspondente a responsabilidade extracontratual) e em sentido
amplo (aproximadamente correspondente a responsabilidade contratual e pré-contratual),
que é adotada pela jurisprudéncia e pela doutrina alemas; cfr. J. SIOL, «<Anlagevermittlung
und Prospekthaftung», Bankrechts-Handbuch (org. Schimanski, Buntel & Lwowski), 3.2 ed.,
Miinchen, 2007, I, p. 1036 ss (p. 1043 ss).

36 Sobre o problema e o sentido do artigo 485.° do Cédigo Civil, ver, em geral, SINDE MON-
TEIRO, Responsabilidade por conselhos, recomendagdes e informagdes, cit., e, na sua conexao com
o mercado de valores mobilidrios, COSTA PINA, Dever de informagdo e responsabilidade pelo
prospecto, cit., p. 150 ss.

37 A doutrina portuguesa continua a inclinar-se para a inser¢ao na responsabilidade civil
pré-contratual (ver A. Menezes CorpEIrRo, Tratado de Direito Civil, 11, Negdcio juridico, 4.2 ed.,
Coimbra, 2014, p. 294; E. MOREIRA DA SivA, Da responsabilidade pré-contratual por violagdo
dos deveres de informagdo, Coimbra, 2003, p. 164; M. CARNEIRO DA FRADA, Teoria da confianga
e responsabilidade civil, Coimbra, 2004, p. 187). E claro, julgo, que esta qualificagdo ndo
pode valer para o prospeto de admissao em que o declarante é terceiro em relagao as tran-
sacoes no mercado. Para a responsabilidade do oferente pelo prospeto em oferta publica
de distribuicao prefiro a aproximagao a construcgao contratual, porque o prospeto, nesta
hipoétese, se insere nos documentos que compdoem a proposta ao publico emitida pelo
oferente, que a ela fica vinculado (cfr. o meu livro Contratos I. Conceito. Fontes. Formagao,
4.2 ed., Coimbra, 2008, p. 205 s, com referéncia a bibliografia mais antiga).

38 Loss & SELIGMAN, Fundamentals of securities regulation, 4.2 ed., New York, 2001, p. 1105 ss;
RaTNER & HAZEN, Securities Regulation, 7.2 ed., St. Paul, Minn., 2002, p. 258 ss; J. M. BarTOsS,
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Act, de 1933, aplicavel ao mercado primadrio, em que as sec¢oes 12 e 11
regulam a responsabilidade pelo prospeto e por outra informagio, e o
Securities Exchange Act, de 1934, aplicavel ao mercado secundario, em que
a secgdo 18 e a seccao 10 (b), desenvolvida em 1942 pela Regra 10b-5, da
Securities Exchange Commission, regulam a responsabilidade por praticas de
manipulagao e por declaragoes enganosas.

A harmonizagio legislativa na Unidao Europeia tem privilegiado os
deveres de informacao dos varios intervenientes nas operagdes sobre ins-
trumentos financeiros, prescrevendo, por um lado, a obrigatoriedade de
emissao de prospetos, a fixacao do contetido, a sua aprovacao e difusao,
nos termos que vieram a ser consolidados pela chamada diretiva dos pros-
petos39, e, por outro lado, a obrigacao de divulgacao pelos emitentes de
informacao periddica e adicional, em conformidade com a chamada dire-
tiva da transparéncia40.

Em relacao a responsabilidade civil, estas diretivas limitam-se a enun-
ciar o principio segundo o qual os Estados-Membros devem assegurar a
existéncia de um regime aplicivel as pessoas responsaveis pela informagao
fornecida4!, deixando a sua concretizacao para o direito de cada um dos
Estados-Membros.

Sem efeito pratico em Estados que ja dispunham de legislacdo ade-
quada (como Portugal42?), a norma impoés a outros Estados a adogao de
preceitos legais especificos e inovadores para os respetivos sistemas juri-
dicos. Foi o que sucedeu, por exemplo, em Espanha, onde, em 2007, foi
alterada a Ley del Mercado de Valores de 1988, que passou a regular, no
artigo 28, a responsabilidade pelos prospetos e, no artigo 35-ter43, a res-
ponsabilidade pela informagao periddica nos mercados secundarios, cor-
respondentes, na nova Ley del Mercado de Valores de 2015, aos artigos 38 e
124, respetivamente.

United States Securities Law: a practical guide, 2.2 ed., London, The Hague, New York, 2002,
p. 181 ss.

39 Diretiva 2003/71/CE, de 4 de novembro, com a mais recente alteracao pela Diretiva
2014/51/UE, de 16 de abril. Cfr. PauLo CAMARa, «A directiva dos prospectos», Direito dos
Valores Mobilidrios, V11, 2007, p. 9 ss.

40 Diretiva 2004/109/CE, de 15 de dezembro, com a mais recente alteracao pela Diretiva
2013/50/UE de 22 de outubro.

41 Artigo 6.° da Diretiva 2003/71/CE; artigo 7.° da Diretiva 2004/109/CE.

42 Onde, desde 2000, vigoram os ja citados artigos 149.° a 154.°, 243.° e 251.° do Cdédigo
dos Valores Mobilidrios.

43 Freixes PorTes & CORREIG FERRE, «Andlisis en materia de mercado de valores en relacién
con la inexactitud de la informacién financiera regulada», Revista de derecho del mercado de
valores, n.° 10, 2012, p. 219 ss.
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6. Normas de imputacao de responsabilidade civil extracontra-
tual por informagao dirigida a mercados regulamentados de
valores mobiliarios

Regressando ao Codigo dos Valores Mobiliarios portugués.

Se se explicitar o efeito da remissiao do artigo 243.° (aplicavel a res-
ponsabilidade pelo prospeto de admissao a negociagao em mercado regu-
lamentado) para o artigo 149.° (sobre responsabilidade pelo prospeto de
oferta publica) e da remissao que, por sua vez, o artigo 251.° (aplicavel
a responsabilidade civil por outra informacao) faz para o artigo 243.°, o
texto conjunto destes artigos poderia ser assim reconstruido em substancia:

“Salvo se provarem que agiram sem culpa, o emitente e o oferente de valores
mobilidrios, os titulares dos seus 6rgdos de administragdo e de fiscalizagao, os revisores
de contas e outras pessoas que tenham certificado ou, de qualquer outro modo, apre-
ciado os documentos de prestagdo de contas ou que sejam responsdveis por qualquer
informagdo publicada sdo responsdveis pelos danos causados pela desconformidade do
contetido da informagdo contida no prospeto de oferta piiblica, no prospeto de admis-
sdo a negociagdo em mercado regulamentado ou noutra informagdo que os emitentes
publiqguem em cumprimento dos deveres prescritos pelos artigos 244.° a 249.°" 44-45,

Os artigos 149.°, 243.° e 251.° dispdem assim de todos os elementos
para serem qualificados como normas de imputagao de responsabilidade
civil por facto ilicito e culposo, uma vez que prescrevem a imputacao do
dano causado a outrem por um conjunto definido de pessoas (imputacao
subjetiva46) em consequéncia de divulgacao publica de informacao des-
conforme (ilicitude), presumindo-se a culpa do agente.

44 N3o se consideram os artigos 250.° a 250.°-B, porque contemplam exclusoes e dispen-
sas de deveres de informacao.

45 Para o texto ser completo haveria que repetir a enunciacao desses deveres, o que levaria
a referir os artigos 245.%, n.° 1, 245.°-A, 246.°-A, 248.°-C, 248.°, n.° 1, e 249.°.

46 Com ressalva de oferentes e de promotores sem natureza societdria, o universo subje-
tivo da imputagao circunscreve-se a sociedades comerciais abertas e aos titulares dos seus
orgaos, como resulta designadamente dos requisitos exigidos para o langamento de oferta
publica, para a admissao a cotagao e para o exercicio de atividades de intermediacao, além
da exclusdo de aplicabilidade do regime a entidades publicas emitentes de obrigagoes (cfr.
os artigos 111.°, n.° 1, alineas a) e b), 236.%, n.° 2, alinea a), e 250.°-A, n.° 1, alinea a), e
n.° 2.

Carlos Ferreira de Almeida

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 15-31



A caraterizacdo como norma de imputa¢ao de cada um destes precei-
tos47 confirma-se com as seguintes observagoes:

O artigo 149.° regula, de modo unitdrio, tanto situacoes de respon-
sabilidade civil contratual ou pré-contratual (v. g. a responsabilidade do
oferente perante o adquirente em oferta ptblica de venda) como situagdes
de responsabilidade civil extracontratual (v. g. a responsabilidade perante
o adquirente do emitente em ofertas publicas de aquisicao e do interme-
diario financeiro encarregada da assisténcia a oferta).

Por seu lado, os artigos 243.° e 251.° configuram apenas situagdes de
responsabilidade civil extracontratual, porque contemplam informacao
- inicial, periédica ou eventual - destinada a generalidade dos investi-
dores, efetivos ou potenciais. Ora, nem os emitentes de valores mobilia-
rios admitidos a negociagao em mercado regulamentado nem os outros
responsaveis pela informagao publicada participam, enquanto tal, em
contratos que tenham como objeto aqueles bens. Nao estao portanto em
relacdo contratual com os destinatdrios da informacao que publicam ou
de que sdo responsaveis.

Os artigos 149.°, 243.° e 251.° (como outros do Codigo dos Valores
Mobiliarios e de outras leis) apresentam-se assim, em confronto com o
artigo 485.° do Cédigo Civil, como uma exce¢do ao principio da desres-
ponsabilizacdo pela informagao ou como regra legal “especialissima” ou
como norma situada fora do seu campo de aplicacao, por ndo tratar de
simples informacao (consoante a interpretacao que a este preceito se dé).

Os artigos 243.° e 251.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios tém afini-
dade com o artigo 483.°, n.° 1, do Cédigo Civil, porque todos sao normas
de imputagao de responsabilidade civil por facto ilicito e culposo. A afini-
dade é mais proxima e evidente em relacdo a 2.2 parte do n.° 1, do artigo
483.°, porque, neste preceito, como em todos sobre responsabilidade civil
pela informacao, os danos indemnizaveis sio puramente patrimoniais,
estando fora de causa, em qualquer dos preceitos em andlise, a violacao
de direitos absolutos.

Poderd entao questionar-se se aqueles artigos 243.° e 251.° - e tam-
bém o artigo 149.° na parte aplicavel a responsabilidade civil nao contra-
tual - serdo supérfluos, porque o mesmo efeito resultaria da aplicacao da
2.2 parte do n.° 1 do artigo 483.°. A resposta é negativa, por duas ordens
de razdes.

47 Nao coincidente com as normas de imputacao constantes dos preceitos para que
remetem (o artigo 243.° para o artigo 149.°, o artigo 251.° para o artigo 243.°).
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Em primeiro lugar, porque seria pelo menos duvidosa a aplicabilidade
destes preceitos a responsabilidade por informacao desconforme, sem o
requisito da pratica de um ato criminoso ou, pelo menos, doloso.

Em segundo lugar, porque o regime daqueles artigos é diferente do
regime comum do Coédigo Civil para a responsabilidade civil por facto
ilicito e culposo, no que respeita, pelo menos, a prova da culpa48, a ampli-
tude da comunicabilidade objetiva da imputacao subjetiva4? e a cessacao
do direito a indemnizacao59.

Logo, estas normas de imputagao sio especiais, autbnomas e autossufi-
cientesS! em relagdo ao regime comum de responsabilidade civil extracon-
tratual, do qual prescinde, embora nao haja contradi¢ao entre os respeti-
vos regimes e em alguns pontos se reconheca similitude.

Considerando a sobreposicao de regimes e o principio segundo o qual
a regra geral é derrogada pela regra especial no ambito de aplicacao desta,
o regime do Cédigo dos Valores Mobilidrios prevalece sobre o regime
geral de responsabilidade civil extracontratual do Cédigo Civil52. A poli-
tica legislativa subjacente ao regime comum de responsabilidade civil nao
tem, nem podia ter, em conta as particularidades dos mercados de valores
mobilidrios.

O regime de responsabilidade civil extracontratual do Coédigo Civil
nao se aplica a responsabilidade civil por informacao desconforme, que é
regulada, de modo quase completo, pelo Codigo dos Valores Mobiliarios.

7. Normas de protecao para a imputacao de responsabilidade
civil no Cédigo dos Valores Mobiliarios

Seguindo a orientagdo de respeito pelos principios gerais de direito
civil, ainda que com especialidades, o Cédigo dos Valores Mobilidrios

48 Presumida, segundo o artigo 149.°, proémio e n.° 2, do C6digo dos Valores Mobilidrios;
dependente de prova pelo lesado, segundo os artigos 483.2, n.° 2, e 487.° do Cédigo Civil.
49 Cfr. artigo 150.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, mais preciso e rigoroso do que o
artigo 500.° do Codigo Civil.

50 Com prazos mais curtos e de caducidade nos artigos 153.° e 243.°, alinea b), aplicavel
diretamente e por remissao do artigo 251.°, do que o prazo de prescri¢ao do artigo 498.°,
n.° 1, do Codigo Civil. No sentido de que sao de caducidade os prazos referidos nos arti-
gos 243.° e 251.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, ver o acordao do Supremo Tribunal
de Justica de 5 de abril de 2016 (relator Garcia Calejo).

51 Cfr. acérdao da Relagdo de Lisboa de 16 de junho de 2015 (relatora Maria do Rosario
Morgado).

52 Como expressamente resulta do citado acérdao do STJ.
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contém varias normas de protecao para a imputacao de responsabilidade
civil.

A técnica legislativa deste Codigo é todavia varidvel. Para alguns subsis-
temas de responsabilidade civil, a norma de imputagao surge como uma
(pequena) clausula geral, homéloga do artigo 483.°, n.° 1, 2.2 parte, que
remete para um conjunto nao especificado de normas de protecio de que
constam os deveres cuja violacdo constitui facto ilicito para este efeito
(exemplo, o artigo 304.°-A, n.° 1, em relacao a responsabilidade civil dos
intermedidrios financeiros>3).

Para outros subsistemas, a norma de imputacao indica de modo expli-
cito, ainda que por remissio, a norma ou o conjunto de normas de prote-
¢ao que justifica a imputacao de danos. E o que sucede nos artigos 149.°,
243.° e 251.°, normas de imputacao de responsabilidade civil pela infor-
magcao, que remetem para normas nacionais e europeias, de que constam
os deveres de informacgao cuja violagdo constitui facto ilicito para o efeito
de aplicagao do preceito remetente.

Mas as diferencas de técnica legislativa nao alteram a substancia. Essen-
cial nas normas de protecao é que prescrevam deveres ou proibam com-
portamentos, tendo como escopo primario a prossecu¢do de interesses
gerais e como fim secunddrio a salvaguarda de interesses particulares, de
tal modo que a sua violagao constitua facto ilicito para o efeito de atribui-
¢ao do dever de indemnizar os danos causados no patriménio de pessoas
abrangidas pelo circulo protegido pela norma.

A aludida diferenca no modo, mais ou menos explicito, de remissao
da norma de imputagdo para a norma de protecao apenas influencia a
maior ou menor facilidade do intérprete na busca e dete¢io da norma de
protecao.

Assim:

Para os prospetos (de oferta ptiblica e de admissao), os deveres de infor-
magao sao os que constam dos principios gerais enunciados pelo artigo
135.°, para o qual remetem os artigos 149.° e 243.°54, mas também os
deveres que desenvolvem aqueles principios, tal como sao descritos, desig-
nadamente, pelo artigo 137.° (aplicavel aos prospetos de oferta publica
de distribuicao e de admissao), pelo artigo 138.° (aplicavel aos prospetos

53 Repare-se na amplitude e generalidade da férmula que qualifica os deveres cuja viola-
¢ao é suscetivel de ser atendida como fator causal de danos: “deveres respeitantes a organi-
7agao e ao exercicio da sua atividade, que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento
emanado de autoridade publica”.

54 Direta e expressamente, o artigo 149.° (aplicdvel ao prospeto de oferta ptblica);
por remissao, o artigo 243.°, conjugado com o artigo 238.° (aplicdveis ao prospeto de
admissdo).
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de oferta puiblica de aquisicao) e pelo Regulamento (CE) 809/2004, da
Comissdo, de 29 de abril55, que complementa a diretiva dos prospetos.

Quanto a outros deveres de informacao. O artigo 251.° remete para os
“artigos anteriores” da mesma subsec¢ao VI com a epigrafe “informagao
relativa a valores mobilidrios admitidos & negociacao” (uma vez que a sub-
seccao V sobre “prospeto” de admissdo dispoe da sua prépria norma de
imputagao, o artigo 243.°). Como dos “artigos anteriores” s6 relevam para
o efeito aqueles que se refiram a publicacao (isto é, divulgacao publica) de
informacao, as normas para que o artigo 251.° remete sao as que constam
dos artigos 245.° a 249.°, que regulam a informagao anual, semestral,
trimestral e eventual a fornecer pelos emitentes56.

Estes preceitos cominativos de deveres de informag¢ao compdem o con-
junto complexo das normas de protecio que sustentam a imputacio de
responsabilidade civil por desconformidade da informagao, tal como esta
regulada no Coédigo dos Valores Mobilidrios. O interesse geral visado é
o regular e eficiente funcionamento dos mercados; o interesse particular
protegido é a salvaguarda do patriménio das pessoas lesadas pela deficién-
cia da informacao.

8. Exclusao de qualificacao do artigo 7.° do Codigo dos Valo-
res Mobiliarios como norma de imputacao e como norma de
protecao

As normas de protecao respeitantes a responsabilidade civil pela infor-
macao tém frequentemente uma estrutura complexa, prescrevendo, por
um lado, deveres de informacao e, por outro, o nivel de qualidade dessa
informacao, podendo ser distintos os preceitos legais de que se extraem as
duas vertentes da norma de protecao.

Por razdes de economia legislativa, o Cédigo dos Valores Mobilidrios
concentrou num preceito das disposi¢oes gerais (o artigo 7.°) as regras

55 Este Regulamento (com muitas alteragdes, a mais recente das quais resulta do Regu-
lamento Delegado (UE) 2016/301 da Comissao, de 30 de novembro de 2015) é mencio-
nado no artigo 135.°, n.° 2, alinea b) (em relagdo a previsdes contidas no prospeto) e no
artigo 137.%, n.° 1 (que regula diretamente o conteido do prospeto de oferta publica de
distribuicao e, por remissao do artigo 238.%, n.° 1, o prospeto de admissao a mercado
regulamentado).

56 Em relagdo ao artigo 248.° sobre informacao privilegiada, enquanto lei que protege
interesses alheios, nao direitos subjetivos, cfr. Matias SaNTOs, Divulgacdo de informagao pri-
vilegiada, loc. cit.
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aplicaveis a qualidade da informacao, independentemente da fonte legal
do dever de informacao.

O contetido do artigo 7.° (que tem como epigrafe “qualidade da infor-
macao”) consiste em exigir determinados requisitos, positivos e negativos,
a toda a informagao prevista noutros preceitos do Cédigo, que “deve ser
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita”. E portanto um preceito
de simplificagio legislativa, aplicavel a todas as normas sobre deveres de
informac¢ao, mas sem autonomia na fixacdo desses deveres e dos efeitos
civis da sua eventual violacao.

O artigo 7.° ndo tem portanto a natureza de norma de imputagao da
responsabilidade civil>7, porque nao prescreve, por si s6, qualquer dever
de informacao nem, em consequéncia, atribui qualquer direito a indemni-
zacao por violagao de um dever de informagao. Nao é sequer uma norma
auténoma de protecao, porque s6 funciona em conjugacao com normas
concretas prescritoras de deveres de informacao.

Um pedido de indemniza¢ao que se baseie apenas na violagdo deste
artigo 7.° ¢é insuficiente quanto a causa de pedir58, por nao especificar
qualquer norma de imputac¢io de responsabilidade civil e por nao referir
de modo completo a norma de protecao de que decorre a ilicitude.

57 Esta conclusao coincide com a do acordao do STJ de 5 de abril de 2016, ja citado, con-
forme consta do respetivo sumadrio: “Nao constituindo o art. 7.° uma norma de imputagao
de responsabilidade civil, terd que se buscar, em primeira linha, no Cédigo de Valores
Mobilidrios, essa norma de imputagio, chegando-se (assim) ao art. 251.° (com a corres-
pondente remissao para o art. 243.°), pois constitui a inica norma atributiva de responsa-
bilidade civil, constante no Cédigo de Valores Mobilidrios” [aplicdvel ao caso].

58 Cfr. Cédigo de Processo Civil, artigo 552.2, n.° 1, alinea d), e M. FrRanga GouVvEla, A causa
de pedir na acgdo declarativa, Coimbra, 2004, p. 103 ss.
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Resumo: O texto apresenta e comenta,
numa primeira leitura, o recentemente
introduzido regime do reagrupamento
de accoes das sociedades cotadas em
bolsa e com ac¢oes negociadas em
mercado multilateral. Em particular,
apontam-se as questoes suscitadas
pelo método seguido para a reducao
do niimero de ac¢oes, com a aplicagao
de um factor cuja determinacao deve
respeitar o principio da proteccao dos
investidores, e designadamente o des-
tino dar e o regime que cabe as fracgoes
de accoes antigas que nao permitem a
formacao de novas ac¢oes e a possivel
perda da qualidade de accionista. A
exigéncia legal de que a operacgao seja
justificada por um concreto interesse
da sociedade, a indicar na deliberacao
da assembleia geral, é examinada com
maior detalhe. Conclui-se que as solu-
¢oes adoptadas pelo legislador de 2106
seriam dificilmente compatibilizaveis
com as sociedades anénimas a que se
aplica apenas o regime do Cédigo das
Sociedades Comerciais.
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sobrantes.
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recently introduced legal rules regard-
ing reverse stock split, applicable to
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of the method regarding the reduc-
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to the principle of investor protec-
tion, as well as of the consequences
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in particular detail the legal require-
ment that the operation be justified by
a specific interest of the company, to
be indicated when the shareholders’
resolution is approved. A conclusion
we arrive to is that the legal solutions
adopted in 2016 would hardly be com-
patible with the rules applicable to
non-listed companies by shares.
Keywords: reverse stock split; prin-
ciple of investor protection; fractional
share amounts.

O reagrupamento de agoes (reverse stock split)
— primeiras notas ao regime instituido pelo
Decreto-Lei n.° 63-A/2016 de 23 de setembro

* Professor da Faculdade
~ de Direito de Coimbra
IntrodugaO ** Licenciado em
Direito pela FDUC/
Estagidrio da Uria

Através do Decreto-Lei n.° 63-A/2016, aprovado pelo Conselho de
Ministros a 22 de setembro, e promulgado, referendado e publicado em

Menéndez/Proenga de
Carvalho

O reagrupamento de acoes (reverse stock split) — primeiras notas ao regime instituido ... 33

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 33-54



34

Didrio da Reptblica no dia seguinte, nasceu, na ordem juridica portuguesa,
o “regime do reagrupamento de a¢Oes para as sociedades emitentes de
acoes admitidas a negociacao em mercado regulamentado ou em sistema
de negociacao multilateral” (a designacao é a constante do art. 1.° do DL).

Tendo a data de fecho deste namero da Direito das Sociedades em Revista
distado pouco mais de uma semana da data de publicacao do referido
Decreto-Lei, impunha-se a escolha entre ndo lhe fazer qualquer referéncia,
ou, pelo contrario, alinhar umas primeiras notas, necessariamente breves
e decorrentes de uma primeira reflexdo, sobre o referido evento legislativo.

Optamos, como se vé, pela segunda via. Renuncidmos, pois, de
momento, a uma apreciacdo aturada e aprofundada do tema, para nos
limitarmos a uma noticia comentada do diploma, das solu¢des que ins-
creve e de algumas das questdes, reflexdes e perplexidades que a sua pri-
meira leitura suscitou - registo que nos parece ter cabimento logo nos seus
primeiros tempos de vida.

E este, pois, um trabalho em que, mais do que procurar fornecer solu-
¢Oes, se levantam questoes e se formulam interrogagdes, como que em jeito
de pontapé de saida para a discussao doutrinal que certamente se seguira.

1. Dos pressupostos e objetivos invocados no Preambulo do
Decreto-Lei

Uma andlise do preambulo do diploma que agora nos ocupa permite,
sem grande esforco, identificar as motivagoes que estiveram na base da
sua elaboragao. Dividiremos a nossa analise em pressupostos e objetivos.

No que concerne aos primeiros, diz-nos o legislador que “o reagrupa-
mento de agoes sem redugdo do capital social ndo encontra um regime juridico
especifico na legislagdo portuguesa, o que pode suscitar diividas e retra¢do no uso
desta figura”, sendo que, além do mais, e aqui ja em jeito de transi¢ao dos
pressupostos para os objetivos, “importa criar um regime que permita a sua
utilizagdo sem constrangimentos decorrentes de incertezas juridicas, assegurando
o equilibrio dos interesses dos vdrios intervenientes e, em particular, a protecdo
dos acionistas que, em resultado do reagrupamento, fiquem titulares de agoes
sobrantes” — realcado nosso.

Ademais, e mantendo o mesmo registo de enunciar, a um tempo, pres-
supostos e objetivos, é nos dito que “a seguranca juridica das sociedades, dos
seus acionistas e do mercado de capitais justifica, pois, a consagracdo legal do
reagrupamento de agoes fora do dmbito de uma redugdo do capital social.”1

1 Diga-se, porém, que a ideia implicita nestas afirmagdes, de que o regime que se criou
visou “trazer segurancga juridica”, tendo implicito que o que se tornou agora possivel ja o
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Em relagao aos objetivos, conseguimos descortini-los num paragrafo,
onde nos é dado a entender que se pretende possibilitar as sociedades
abrangidas pelo diploma “ajustar o prego das acoes representativas do seu capi-
tal social, contribuindo para melhorar a respetiva capacidade de atragdo de inves-
tidores, realizar aumentos de capital de forma mais eficiente e prevenir a variagdo
brusca e anormal da cotagdo das agdes, com os beneficios que dai decorrem para
o regular funcionamento dos mercados.”

Sendo estes os pressupostos de que parte e os objetivos a que se pro-
poe, importa ver se, para os alcangar, lancou mao da construgao de um
regime coerente e coeso, ou se, em todo o caso, haveria caminhos alterna-
tivos que valesse a pena explorar.

Antes de mais, porém, importa referir que a questao do reagrupamento
das acoOes estava, jd antes da aprovacao deste Decreto-Lei, na ordem do
dia da atualidade econémica. Com efeito, noticias veiculadas em jornais
economicos? davam conta da inten¢ao de um banco portugués proceder
a realizacdo de uma operacao deste género. Assim, nao sera decerto des-
piciendo chamar a colagdo o comunicado3 emitido pelo Banco Comer-
cial Portugués, S.A., no qual foi dada noticia da execuc¢ao da operagao de
reagrupamento antes deliberada em assembleia geral, bem como, e talvez
mais esclarecedor ainda, a “Proposta Relativa ao Ponto 10 da Ordem de
Trabalhos” referente a4 Assembleia Geral da referida sociedade, realizada
a 21/04/2016, onde se pode ler que “Propde-se que se delibere (...) que a
Sociedade fique ainda habilitada, na medida permitida por lei, a promo-
ver a venda das agoes objeto de fragoes a entidade que se tenha obrigado
a adquiri-las por contrapartida calculada nos termos do art. 188.°, n.° 1,
alinea b) do Cédigo dos Valores Mobiliarios, praticando, por conta dos
respetivos titulares parciais, todos os atos necessdrios a eficicia da trans-
missdo, e procedendo subsequentemente a entrega aos respetivos titulares
parciais das importancias que lhes sejam devidas.”4 A “habilitacio” a que
se referia a proposta e, depois, a deliberacdo aprovada em abril veio justa-
mente a ser legalmente conferida em ... setembro.

Isto dito, avencemos para o regime consagrado.

seria, mas sem seguranca, em face da lei anterior, nao espelha toda a verdade. De facto,
mais do que seguranca juridica, o que se trouxe foi um regime novo, parte do qual nao
podia ser aplicado (com ou sem incerteza juridica) antes da publica¢ao do diploma.

2 Veja-se areferéncia em http://economico.sapo.pt/noticias/no-futuro-1500-accoes-darao-
direito-a-20-accoes-bcp_248008.html, consultado a 01/10/2016.

3 Disponivel em http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/FR61717.pdf

4 Disponivel em http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/CONV59339.pdf
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2. Configuragao essencial da operacao (n.°s 1e 2 do art. 23.°-E)
- o papel do principio da protecao dos investidores

Nos termos do n.°1 do novo art. 23.°-E do Cédigo dos Valores Mobi-
lidrios (“CdVM”), “As sociedades emitentes de a¢oes admitidas a nego-
ciacao em mercado regulamentado ou em sistema de negociacao mul-
tilateral podem proceder ao reagrupamento de a¢des, sem alteracio do
capital social, mediante a divisio do nimero de a¢des por um coeficiente
aplicivel a todas as agdbes na mesma propor¢ao, fixado de acordo com o
principio de protecao dos investidores.”5

Fica, pois, identificado o cerne da operagao, tal como o DL 63-A/2016 a
configurou: o reagrupamento consiste na redu¢ao do ntimero de a¢oes da
sociedade por aplicacao de um coeficiente cuja determinacao deve obede-
cer ao principio da protecao dos investidores, o que, no caso de agoes com
valor nominal, conduz ao aumento do valor nominal unitéario.

Recordemos, a este propésito, que “A RAZAO DE SER da proteccdo
dos investidores pode encontrar-se num conjunto de fundamentos que
estao, entre si, numa relacdo de complementaridade (...) Sao eles o inte-
resse puiblico, a necessidade de seguran¢a dos mercados, a prossecucao da
igualdade entre os diversos agentes que ai intervém e a protec¢do dos con-
sumidores®”. Com estes fundamentos, o principio da protecao analisa-se
essencialmente na tutela do valor do investimento realizado e na preser-
vagao da forma (instrumento financeiro e juridico) por que o investidor
optou ao realizar o investimento.

Damos énfase a este ponto porque, com efeito, é a propria lei que erige
o principio em critério ou padrio a respeitar aquando da fixacao do coe-
ficiente a usar para operar o reagrupamento. Assim é que este dado pode
ser particularmente relevante, por exemplo, para efeitos de impugnagao
da deliberacao social com base na qual se determinou o reagrupamento.
Atendendo a que o regime agora criado se aplica apenas a sociedades com
a¢oes admitidas a negociagio em mercado regulamentado ou em sistema
de negociagdo multilateral, importa relembrar que é usual nestas socieda-
des existir uma percentagem consideravel de agdes que nao sao detidas por

5 Neste ambito, diz-nos Paulo Camara que “o Direito dos valores mobiliarios é polvilhado
de deveres a cargo dos emitentes, intermedidrios financeiros, entidades gestoras de mer-
cados e outros sujeitos - deveres de informagao, de diligéncia, de organizagao - que visam
beneficiar nao so o titular actual de valores mobilidrios, mas também os titulares poten-
ciais ou futuros: os investidores.” (PauLo CAmARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios,
2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2011, p. 221).

6 SoriA NASCIMENTO RODRIGUES, A Prote¢do Dos Investidores em Valores Mobilidrios, Almedina,
Coimbra, 2011, p. 23.
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qualquer dos chamados “acionistas de referéncia”. Assim, um coeficiente
que se apresente excessivo, fazendo, por exemplo, desaparecer de forma
drastica a base acionista, em termos de nimero de “cabecas”, interferird
radicalmente com o investimento de muitos acionistas — que deixam pura
e simplesmente, sem o concurso das suas vontades, de ser investidores
naquelas a¢des - e podera entrar em colisao com este principio. Dizemo-
-lo porque, note-se, e talvez algo estranhamente, o legislador nao se refere
expressamente ao principio da protecao do investidor como critério gené-
rico a orientar toda a opera¢ao, mencionando-o tdo-s6 no que respeita ao
aspeto da fixacao do coeficiente. Assim, a tinica consequéncia pratica que
daqui se pode extrair é que a fixacao do coeficiente é, indubitavelmente,
um aspeto que o legislador entende ser apto a contender com o principio
da protecao dos investidores. Tal ocorrerd, cremos, no caso de o coeficiente
se revelar excessivo, nos termos que expusemos. Com efeito, entendemos
que o legislador apresenta, neste diploma, uma preocupac¢ao que descre-
veriamos como sendo “a dois tempos”. Assim, num primeiro momento,
manda atender ao principio da protecao dos investidores para disciplinar
a fixagao do coeficiente a aplicar, enquanto, num segundo momento, e ja
apo6s a conversdo, direciona a sua preocupacao para os “acionistas que,
em resultado do reagrupamento, fiquem titulares de acoes sobrantes””.
E também ai podem ser postos em causa os interesses dos investidores e o
principio ndo poderd deixar de se manifestar.

O n.° 2 do mesmo artigo avan¢a um pouco mais na identificagao dos
contornos da operagao: “em consequéncia do reagrupamento, cada acionista
fica titular de agoes na quantidade correspondente a divisdo do niimero de agoes
de que é titular na data de produgdo de efeitos do reagrupamento pelo coeficiente
a que se refere o niimero anterior, com arredondamento por defeito para o niimero
inteiro mais proximo.” O “avanco” estd, é patente, na explicitacao de que o
arredondamento quase inevitavel que resultar da aplicacao do coeficiente
se faz (inevitavelmente, pois ndo hd aumento de capital) por defeito. Ora,
importa tecer aqui algumas consideragoes.

Em primeiro lugar, decorre deste artigo que, nao dando o resultado
final desta operacao de divisao, em relagdo a cada acionista, resto zero,
o arredondamento terd de ser feito por defeito. Com efeito, se solucao
diferente fosse adotada, e se atribuisse a um acionista 0 nimero inteiro
imediatamente superior, o resultado final da operacao, além de redundar
na existéncia de mais a¢des do que a meta definida pela assembleia geral,
redundaria também na violagao das regras respeitantes ao capital social.
E isto porque, e pensando agora concretamente no exemplo de agdes com

7 Texto do preambulo.
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valor nominal (onde, segundo nos parece, o valor nominal das acoes tera
de ser alvo de uma operagio inversa a realizada para a determinagiao do
namero de agdes a atribuir a cada acionista), se se atribuisse mais uma
acao, fazendo um arredondamento por “excesso”, teriamos uma variagao
para cima da fracao do capital social atribuida ao s6cio, que, desacompa-
nhada de aumento de capital por incorporagdo de reservas ou por novas
entradas, daria lugar a um desfasamento entre o total dos valores nomi-
nais de todas as agOes e a cifra do capital social. H4, ainda, uma outra
nota que se impode fazer. Quando nos é dito que “Em consequéncia do rea-
grupamento, cada acionista fica titular de agdes na quantidade corresponde a
divisdo do niimero de agoes de que é titular na data de produgdo de efeitos de
reagrupamento.”, a lei descreve apenas uma parte da operacao. De facto, o
que ocortre, isso sim, é que:

a) Os acionistas adquirem as novas a¢des, em ndmero resultante do
arredondamento, por defeito, a unidade.

b) Em simultdneo, di-se o “desaparecimento”, na sua esfera juridica,
das agdes antigas, necessarias para a obtencao, através da aplicacao
do coeficiente, das novas.

¢) O acionista, se disso for o caso, continuara a ser titular das “acoes
sobrantes” - se é que, em bom rigor, de a¢oes se pode falar (cf., infra,
n.° 5).

Pergunta e discussao que ganha importincia fundamental em fungao
da forma como o legislador portugués configurou a operagao é a de saber
qual a natureza juridica das “a¢des sobrantes”. Serdo, ainda, participacoes
sociais? E algo que analisaremos infra.

Seguindo na anadlise do diploma, e por uma questio de concisao,
procederemos, agora, a andlise conjunta dos n.°s 3, 4 e 5 do Decreto-Lei.
Todavia, e porque nao entendemos a légica de “arrumagao” do diploma,
em relegar para o n.° 9 o primeiro passo do reagrupamento de agdes, per-
mitimo-nos fazer-lhe, neste ponto, referéncia. Nos termos deste ntimero,
“a deliberagdo da assembleia geral relativa a alteragdo dos estatutos da sociedade
decorrente do reagrupamento deve indicar, pelo menos:

a) O interesse social que determina o reagrupamento;

b) O coeficiente referido no n.° 1;

¢) O critério de determinagdo da contrapartida a pagar nos termos do n.° 3;

d) A data de produgao de efeitos do reagrupamento, ou o modo de fixagdo da
mesma, a qual ndo pode ser inferior a 15 dias a contar da data da deliberagdo.”

Com efeito, se ndo percebemos a posicao “sistematica” deste niimero,
praticamente no fim do artigo, também se nos afigura pouco feliz a for-
mulagio (em conjugagdo, precisamente, com a sua localizagao) segundo
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a qual a alteragao dos estatutos da sociedade é “decorrente” do reagru-
pamento. Com efeito, nem sistematicamente faz sentido esta disposi¢ao
vir em n.° 9, nem tao-pouco a alteracao estatutdria decorre do reagru-
pamento. O que se passa é exatamente o inverso, decorrendo o reagru-
pamento de uma deliberacao de alteracao estatutdria: esta tera lugar nos
termos gerais, com respeito pelas regras legais que regem as alteracdes
estatutarias em geral, com destaque para a atribui¢do da competéncia a
assembleia geral, a ser convocada em moldes especiais (cf. o n.° 8 do art.
377.° do CSC) e com a deliberagao a carecer de maioria qualificada de 2/3
dos votos emitidos, em primeira convocagao (n.° 3 do art. 386.°) - sem
prejuizo do concurso de disposicoes estatutarias, na medida em que sejam
admissiveiss.

Invocamos este n.° 9, famos dizendo, porque é ele que nos apresenta
o “tiro” de partida para todo o processo de reagrupamento de agdes.
A operacgao de reagrupamento comeca, em rigor, com a deliberacao social
em que se decide efetuar o reagrupamento de agdes e é nesse ato societdrio
que, entre outras coisas, se indica a data de producao de efeitos do reagru-
pamento — a qual nao pode, contudo, distar menos de 15 dias da data da
deliberacao, aspeto de extrema relevancia e a que mais abaixo voltaremos.

3. Arredondamento e contrapartida

Referido que foi o n.° 9, temos agora os dados necessdrios para avan-
car para a andlise dos trés nameros que acima enunciamos, destacando-a
num ponto especifico a eles dedicado. Dizem-nos os preceitos o seguinte:

“3 — Existindo arredondamento, o acionista tem direito ao recebimento de uma
contrapartida em dinheiro pelas agoes que nao permitam a atribuigdo de um niimero
inteiro de agdo, calculada nos termos do artigo 188.°, com as necessdrias adaptagoes.

4 — Até a data de produgdo de efeitos do reagrupamento, a sociedade realiza o
depdsito da contrapartida em dinheiro ou presta garantia bancdria que caucione o seu
pagamento.

5 - A sociedade adquire ou promove a venda das agoes sobrantes apos arredon-
damento nos 30 dias seguintes a data de produgdo de efeitos do reagrupamento, pela

8 Note-se que a deliberacao para alteracao dos estatutos tem, em primeira convocagao,
quorum de 1/3 do capital, nos termos do n.° 2 do art. 383.°, e que, em segunda convoca-
¢ao, pode deliberar com qualquer niimero de acionistas (n.° 3 do art. 383.°); em segunda
convocagao, estando presentes acionistas representativos de metade do capital, a delibera-
¢ao pode ser tomada por maioria simples (n.° 4 do art. 386.°).
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contrapartida prevista no n.° 3, praticando, por conta dos respetivos titulares, todos os
atos necessdrios a eficdcia da transmissdo.”

Se bem percebemos, a ordem dos eventos serd a seguinte:

1.° - Procede-se a deliberagao do reagrupamento de a¢oes, deliberacao
essa que tem de conter os elementos indicados no n.© 9.

2.° — Até a data fixada para a producao dos efeitos do reagrupamento,
devera a sociedade realizar o depésito da contrapartida em dinheiro ou
prestar garantia bancdria “que caucione o seu pagamento”, sendo que o
montante da contrapartida resulta da aplicacdo do art. 188° do CdVM.

3.° — No tempo que medeia entre a deliberagao e a producao de efeitos
do reagrupamento, os acionistas podem continuar a transacionar agoes,
podendo, por exemplo, procurar vender ou adquirir pelo preco “do mer-
cado bolsista” agdes que lhes permitam nao ficar com a¢oes sobrantes. Rele-
vante aqui é a possibilidade de a cotacao em bolsa poder ser influenciada
pelo facto de os acionistas saberem que, tendo acdes sobrantes, receberao
pelas suas sobras como preco minimo, e no prazo maximo definido por
lei, o valor da contrapartida definido nos termos do art. 188° do CdVM.

4.° — Ap6s a producao dos efeitos do reagrupamento, e no periodo de
30 dias, a sociedade “adquire ou promove a venda das acOes sobrantes”,
“por conta dos respetivos titulares”, pela contrapartida que foi determi-
nada, competindo a sociedade a pratica de todos os atos necessarios a
eficicia da transmissao.

Comecando pelo inicio, importa fazer referéncia ao art.188.° do CdVM,
para onde remete o novo art. 23.°-E do mesmo Codigo. Para comodidade
do leitor, e para facilitar a exposi¢cao que segue, transcrevemos o preceito:

“Artigo 188.°
Contrapartida

1 - A contrapartida de oferta publica de aquisicdo obrigatoria ndo pode ser infe-
rior ao mais elevado dos seguintes montantes:

a) O maior prego pago pelo oferente ou por qualquer das pessoas que, em relagdo
a ele, estejam em alguma das situagoes previstas no n.° 1 do art. 20.° pela aquisi¢do
de valores mobilidrios da mesma categoria, nos seis meses imediatamente anteriores a
data da publicagdo do aniincio preliminar da oferta;

b) O preco médio ponderado desses valores mobilidrios apurado em mercado regu-
lamentado durante o mesmo periodo.

2 - Se a contrapartida ndo puder ser determinada por recurso aos critérios referi-
dos non.° 1 ou sea CMVM entender que a contrapartida, em dinheiro ou em valores
mobilidrios, proposta pelo oferente ndo se encontra devidamente justificada ou nao
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¢ equitativa, por ser insuficiente ou excessiva, a contrapartida minima serd fixada a
expensas do oferente por auditor independente designado pela CMVM.

3 - A contrapartida, em dinheiro ou em valores mobilidrios, proposta pelo ofe-
rente, presume-se ndo equitativa nas seguintes situagoes:

a) Se o preco mais elevado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e
o alienante através de negociagdo particular;

b) Se os valores mobilidrios em causa apresentarem liquidez reduzida por referén-
cia ao mercado regulamentado em que estejam admitidos a negociagao;

c) Se tiver sido fixada com base no preco de mercado dos valores mobilidrios em
causa e aquele ou o mercado regulamentado em que estes estejam admitidos tiverem
sido afectados por acontecimentos excepcionais.

4 — A decisdo da CMVM relativa a designagdo de auditor independente para a
fixagdo da contrapartida minima, bem como o valor da contrapartida assim que fixado
por aquele, sao imediatamente divulgados ao piiblico.

5 — A contrapartida pode consistir em valores mobilidrios, se estes forem do mesmo
tipo do que os visados na oferta e estiverem admitidos ou forem da mesma categoria
de valores mobilidrios de comprovada liquidez admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, desde que o oferente e pessoas que com ele estejam em alguma das
situagoes do n.° 1 do art. 20.° ndo tenham, nos seis meses anteriores ao aniincio pre-
liminar e até ao encerramento da oferta, adquirido quaisquer acgoes representativas
do capital social da sociedade visada com pagamento em dinheiro, caso em que deve
ser apresentada contrapartida equivalente em dinheiro.”

Conforme resulta do préprio artigo, a situa¢ao para que foi pensado é
a decorrente de uma oferta puiblica de aquisicdo obrigatoria, nos termos
do art. 187.° do CdVM. Assim, hd aspetos do art. 188.° que terao de sofrer
adaptacdo na sua aplicacao a operagoes de reagrupamento. O primeiro
deles, e talvez o mais 6bvio, é o de que nao existe, neste caso, a possibi-
lidade de a contrapartida consistir em bens diferentes de dinheiro, por
forca do disposto no n.° 3 do art. 23.°-E - excluindo-se, pois, os valores
mobilidrios.

Neste ambito, refira-se que a indicacao exigida pelo art. 23.°-E, n.° 9,
alinea c), nos parece ter cariz meramente informativo, posto que, em boa
verdade, ndo é, nem pode ser, a deliberagao que vai fixar o critério de deter-
minacao da contrapartida. Com efeito, e nos termos do art. 188° acima
reproduzido, esta nao pode deixar de ser o mais alto dos valores resul-
tantes das alineas a) e/ou b), havendo ainda a hipotese de, verificando-se
os pressupostos do art. 188°, n.° 2, ser fixada por auditor independente
designado pela CMVM.

Especial complexidade traz, porém, a operacao de adaptacao ao caso
do reagrupamento da palavra “oferente”. Assim, se nos parece que, no caso
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do n.° 2 que acabamos de referir, o auditor independente deve determinar
a contrapartida a expensas da sociedade que deliberou o reagrupamento,
ja quanto ao critério do art. 188.°, n.° 1, alinea a), a adaptagdo torna-se
mais complicada. Com efeito, quando se refere o “maior preco pago pelo
oferente ou por qualquer das pessoas que, em relacao a ele, estejam em
alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.° pela aquisi¢ao de
valores mobilidarios da mesma categoria.”, fazendo a adaptacao de ofe-
rente para a sociedade que deliberou o reagrupamento, como fizemos a
propdsito do art. 188.°, n.° 2, a situacdo torna-se, neste caso, confusa.
E isto é assim porque o art. 188.° estd pensado para OPA, em que quem
lanca a oferta nao é a propria sociedade alvo da oferta, mas uma outra
entidade. Neste caso, e a nao ser que haja aquisi¢oes de acoes da sociedade
que delibera o reagrupamento feitas por entidades que estejam numa das
situagoes do art. 20.° do CdVM, parece-nos que, no que respeita a aqui-
sicoes feitas pelo “oferente”, e sendo estas, forcosamente, aquisicoes de
agoes proprias, terd o artigo aplicagdo residual.

Isto dito, avancemos algo mais. Como decorre do art. 23.°-E, n.° 4,
a contrapartida tem de estar fixada antes da producao de efeitos do rea-
grupamento (pois sé assim se pode realizar o depésito da contrapartida).
Daqui parece resultar que a contrapartida se fixa logo no momento da
deliberacao, até por for¢a da indicacao do elemento previsto na alinea c)
do n.° 9, parecendo, assim, que se tornam irrelevantes as transacoes de
acoes realizadas entre a deliberagao e a producao dos efeitos do reagrupa-
mento. Nao entrardo tais transagdes, portanto, para o calculo a fazer nos
termos do art. 188.2, n.° 1, alinea b). Se isto é assim, parece que pode a
fixagdo da contrapartida, logo no momento da deliberagao, ser um incen-
tivo perverso a que, caso o valor da cotagao bolsista das acoes esteja mais
alto do que a contrapartida fixada, os eventuais interessados nao adqui-
ram agdes diretamente aos socios antes da producao de efeitos do reagru-
pamento, posto que, apds esta producao de efeitos, poderao adquiri-los
a sociedade pelo preco que tenha sido fixado nos termos do art. 188.°,
n.° 1, alinea b), do CAdVM?.

Quanto a maneira de efetuar o referido depésito ou a prestacao de
garantia, a lei nao o indica expressamente. Nesta sede, identificamos, no
Codigo dos Valores Mobiliarios, duas solugdes respeitantes a contraparti-
das, a saber:

9 Como dissemos atrds, cremos que o artigo 188.°, nimero 1, alinea a), tera aplicacao
residual.
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1) A doart. 177.°, no contexto de OPA, onde nos é dito que “se a con-
trapartida consistir em dinheiro, o oferente deve, previamente ao registo da
oferta, depositar o montante total em instituicdo de crédito ou apresentar
garantia bancdria adequada”.

2) A do art. 194.°, no contexto do instituto da aquisi¢do potestativa
(tendente ao dominio total), que nos diz que “a publicagdo do antin-
cio preliminar obriga o sécio dominante a consignar a contrapartida em
depdsito junto de instituicdo de crédito, a ordem dos titulares das acgoes
remanescentes”.

A ponderagao da circunstancia de o legislador ter optado, em sede de
determinacao da contrapartida, por uma remissao para o art. 188.° é um
argumento no sentido de fazer aplicar, em tudo o que respeite a contra-
partida, o regime das OPA, com as devidas adaptagdes, o que nos levara a
optar por aplicar a solugao do art. 177.°.

4. A faculdade atribuida a sociedade de adquirir ou vender as
“acoes sobrantes” e a negociacao direta pelos acionistas

Um outro aspeto que causa alguma perplexidade é a faculdade, pre-
vista no n.° 5 do art. 23.°-E, de a sociedade poder “adquirir ou promover
a venda” das acOes sobrantes, por conta dos respetivos titulares. Densifi-
quemos um pouco mais este aspeto.

Como tivemos oportunidade de referir, os titulares de acoes tém um
periodo fixado nos termos do n.° 9, alinea d), que podem, de acordo
com a sua vontade, utilizar para transacionar acoes da sociedade. Esse
periodo minimo é de 15 dias. Diga-se, todavia, que tal periodo é, a nosso
ver, excessivamente curto. Tendo em conta o quadro altamente restri-
tivo dos direitos dos socios, no que respeita as acdes sobrantes, que se
segue a este periodo, melhor seria que este fosse mais longo (seria equi-
librado, parece-nos, que esse tempo fosse pelo menos igual aquele de
que, a seguir, dispoe a sociedade, o que importaria que fosse alargado
para ... o dobro - afigura-se-nos mesmo de boa precauciao que a deli-
beracao fixe um periodo maior do que o minimo legal, evitando, desse
modo, um elemento de desequilibrio dos interesses em jogo). Findo este
periodo, é nos dito que a sociedade pode adquirir para ela ou vender
as “a¢des sobrantes”, por conta do titular. Uma primeira divida que se
impoe é a de saber se, durante esse periodo em que a sociedade pode
dispor das “sobras”, os titulares destas também podem praticar atos de
disposicao a favor de terceiro ou se, pelo contrario, estao impossibilitados
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de o fazer. Com efeito, e admitindo-se que podem, como se articulam
eventuais transmissdes simultaneas feitas por acionistas e sociedade? E
o preco? E de fixacao livre ou tem também de ser o preco fixado para
a contrapartida? Em segundo lugar, como sao feitas estas transmissoes,
por parte da sociedade? Em bolsa, dando-se uma ordem de venda pelo
preco fixado para a contrapartida, adquirindo os primeiros a dar ordem
de compra? Fora de bolsa? Em que moldes? Qual o critério de escolha dos
adquirentes? E a sociedade que escolhe liviemente? Podem ser terceiros,
havendo sdcios interessados, ou existe aqui um direito de preferéncia a
favor dos s6cios? Pode a sociedade, nesses 30 dias, optar por nao adquirir
nem promover a venda das a¢des? Pode a sociedade optar por adquirir
todas as agdes sobrantes para si, sem que antes as tente vender aos socios
interessados em obter mais acoes? Mais: se a sociedade adquirir volun-
tariamente as ag¢Oes, estando a adquirir agdes proprias, sera de aplicar,
sem mais, o regime das acoes proprias? Deve, por exemplo, entender-se
que esta aquisicao é feita em cumprimento de disposi¢cdes da lei, quando
o que na verdade hd é uma faculdade? Deve a sociedade poder adquirir
acbes, na fase em que a aquisicao é facultativa, quando nao o pudesse
fazer nos termos do regime das agoes proprias?

A lei nao da resposta a estas questdes. Também neste plano, este é um
regime que deixa mais diavidas do que aquelas a que responde. Mas nao
ficam por aqui as interrogacoes e perplexidades.

Temos em mente, agora, sublinhar que deste regime resulta um quadro
verdadeiramente peculiar.

Com efeito, e retomando a primeira das questoes formuladas, a lei
parece pressupor que, apds a data da producao de efeitos do reagrupa-
mento, os acionistas passam a ser titulares de “coisas”, a que a lei chama
“acdes sobrantes”, mas de que nao podem dispor (ou de que nao podem
dispor em exclusivo, para quem entenda que o podem fazer em concurso
com a sociedade), ao passo que a sociedade, que nao é titular das agoes,
tem a faculdade de delas dispor.

Importa, nesta sede, chamar a colagio o n.° 7 do referido artigo,
segundo o qual “findo o prazo referido no n.° 5, a sociedade torna-se auto-
maticamente titular das agdes sobrantes apds arredondamento cuja alienagdo
ndo tenha ocorrido naquele prazo, obrigando-se ao pagamento da contrapartida
devida”, bem como o n.° 6, nos termos do qual “durante o prazo referido no
niimero anterior, aplica-se as agoes sobrantes apds arredondamento o disposto na
alinea a) don.° 1 e non.° 2 do art. 324.° do Cédigo das Sociedades Comer-
ciais” — sendo que a alinea a) do n.° 1 do art. 324.° do Cédigo das Socie-
dades Comerciais (CSC) estabelece que “1 - enquanto as acgdes pertencerem
a sociedade, devem:
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a) Considerar-se suspensos todos os direitos inerentes as acgoes, excepto o de o seu
titular receber novas acgoes no caso de aumento de capital por incorporagdo de
reservas”.

Articulando os preceitos, o resultado é, a nosso ver, incompreensivel -
e usamos este advérbio por dever de sinceridade para com o leitor, ainda
que ele importe um juizo pouco simpdtico para a qualidade do labor
legislativo.

De facto, eis o nosso quadro:

1 - Os sécios, na data da producao dos efeitos do reagrupamento, rece-
bem o numero de acoes “inteiras” a que tiverem direito, por aplicacao
do coeficiente, e mantém-se titulares de “coisas” a que a lei chama acdes,
mas que tém todos direitos suspensos, por aplicagao do regime das agoes
proprias. S3o, assim, tratadas como se fossem acoes da sociedade, sem
o serem realmente, mas podem ser por ela vendidas como se o fossem!
Esta suspensdo, note-se, nao passa de uma “burla de etiquetas”, posto que,
como decorre do regime, nunca tais direitos, enquanto direitos das “acoes
sobrantes”, deixarao de estar suspensos pela singela razao de que ja nao
correspondem a agoes de acordo com o rearranjo resultante do reagrupa-
mento e da alteracao estatutdria de que ele resulta. E, note-se, a suspensao
seguir-se-d a extingdo - ainda que se lhes possa reconhecer, a0 menos no
caso daqueles acionistas que nao ficam com qualquer a¢io e perdem, con-
sequentemente, a qualidade de sécios, o direito a impugnar a delibera¢ao
que decidiu o reagrupamento (cf., infra, o n.° 5). Ora, a suspensao, por
defini¢ao, é algo que tem implicito uma ideia de tempordrio, de transit6-
rio. Assim é que o legislador nos introduz dois conceitos: o das agdes pro-
prias que pertencem outrem, e o dos direitos definitivamente suspensos...

2 - Durante os 30 dias seguintes a essa data, a sociedade pode vender
algo que nao é dela: as “agOes sobrantes”, sejam elas o que forem (v., infra,
0 n.° 5), sdo inegavelmente bens na titularidade dos acionistas (mas as
quais se aplica o regime das agdes proprias — sdo as tais acoes proprias de
outro sujeito).

3 - Dessa venda, de que sé se sabe o preco a que pode ser feita, nao
se sabe rigorosamente mais nada, nem tao-pouco se os titulares das acoes
sobrantes também as podem alienar e, se sim, se estio também sujeitos ao
preco calculado nos termos do 188°.

4 - Caso a sociedade opte por ndo vender, e queira ficar com as sobras,
em momento algum se diz se esse ato voluntario esta, ou nao, sujeito ao
regime “regra” da aquisicao de agdes propriasio.

10 Note-se que, a nosso ver, neste periodo de 30 dias ndo esta a sociedade a cumprir qual-
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5 - No meio tempo, e enquanto as “a¢cdes sobrantes” nao se “concen-
trarem” na esfera de acionistas em nimero suficiente que lhes permita
adquirir mais uma agao, fica por esclarecer “onde andam” as novas a¢oes
correspondentes a essas sobras. Jd existem, caso em que sao agoes sem titu-
lar? Ainda nao existem? Quid iuris se houver necessidade de exercicio de
direitos sociais nesses 30 dias? Qual o capital social relevante para calculos
de percentagens? E a medida que as a¢Oes se forem concentrando nos acio-
nistas (ou na sociedade) em nimero suficiente para que se adquira uma
nova agao, através de que fenémeno juridico se “convertem” as sobras em
acoes “novas”, visto que “o reagrupamento ji produziu efeitos”? Ou serd
que afinal vai produzindo, e que esses efeitos se prolongam no tempo?

6 — S6 apos os 30 dias a sociedade, quer queira, quer nao, adquire as
acoes sobrantes 11

7 - Nao se exigindo na lei que o coeficiente aplicado a totalidade das
agoes existentes aquando da deliberacao tenha de originar, na operagao de
divisao, resto de zero, quid iuris se houver sobras que o serao para sempre?
Ficam na esfera da sociedade, parece. Mas com que estatuto juridico? Serao
fracdes de acdo que nao representardao qualquer fra¢ao do capital social e
nao conferem quaisquer direitos sociais? Se sim, como se inscrevem no
balanco?

5. As “acoes sobrantes”

Estas reflexdes conduzem-nos diretamente a enfrentar uma questao
relevantissima, no quadro das solugoes por que optou o legislador: que
“coisas” sdo estas a que a lei chama “a¢Oes sobrantes”?

Em primeiro lugar, importa esclarecer que em causa estdo as “acoes
sobrantes” apds o reagrupamento, do qual emergiram novas agoes. As
“acOes sobrantes” sao, pois, agcOes antigas, mas nao agdes atuais — sio, se
se quiser dizer, ex-acdes. Depois, e como tivemos oportunidade de refe-
rit, s3o agdes em relagdo as quais ndo se pode dizer que tém os direitos

quer disposicao da lei. A lei ndao manda que a sociedade adquira as agdes, o que s6 vem a
acontecer passados 30 dias.

11 H4 que reconhecer que a letra do n.° 5 permite, ainda que com significativo esforco,
uma leitura distinta da que é feita no texto. Na verdade, poder-se-d entender que os “30
dias seguintes” se referem apenas a hip6tese em que a sociedade “promove a venda”, com o
que o preceito teria este outro sentido: a sociedade adquire (logo com produgio de efeitos
do reagrupamento) ou, em alternativa, promove a venda em 30 dias - em consequéncia
do que a aquisi¢ao automdtica do n.° 7 se refere apenas a esta segunda hipétese e ao caso
de falha na promogao.

Filipe Cassiano dos Santos, Diogo Pessoa

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 33-54



suspensos. O que tém, na verdade, é a auséncia total de direitos, com a
eventual ressalva, a que ja aludimos, de os seus titulares serem admitidos
a impugnar a deliberacdo de reagrupamento - mas, em bom rigor, sera
talvez mais exato o entendimento segundo o qual, ainda que se admita
essa impugnacao por aqueles sujeitos que eram acionistas e deixaram de
o ser por nao terem ficado com qualquer das novas agdes, mas apenas
com “sobrantes”, o direito acionado nessas circunstancias se reporta a data
da tomada da deliberagio (e esses sujeitos eram, a essa data, verdadeiros
acionistas), com o que nao hd verdadeira excegdo a regra da auséncia total
de direitos!2.

Excluida a hipotese de ter sido intengao do legislador introduzir a figura
das agOes sem direitos, que se nos afigura tao anémala que s seria con-
cebivel por uma disposicao expressa, mais plausivel serd, afigura-se-nos,
serem qualificadas como fracoes de acoes que, por conferirem o notavel
direito a ser delas privado, por ato de disposicao da sociedade, por um
preco pré-fixado, e por poderem ser unidas a outras fragoes para formar
uma nova agao, constituem uma nova categoria de direito social.

Parece-nos liminarmente de excluir a sua qualificagio como agoes:
desde logo, seriam agdes que nao representam uma fracao do capital
social; depois, se os estatutos nos informam que, apds o reagrupamento, a
sociedade vé o seu capital social divido em x a¢oes, com um valor nominal
diferente daquele insito nas antigas!3, as “acoes sobrantes” nao correspon-
dem, obviamente, ao parametro estatutario.

Poderemos obter algum apoio para esta qualificagao da “agao sobrante”
como fracdo de agdo, que nao é acdo, na solucdo propugnada por Radl
Ventura, num dominio completamente diferente, mas para uma questao
com afinidades com aquela de que nos ocupamos, qual seja a dos “res-
tos” em operacoes de fusaol4. Eis o que nos diz o Autor a este proposito:
“sendo assim, a inica solucao aceitavel conservard a esses accionistas o seu
direito a receber ac¢des, mas como, por outro lado, a hipotese de que se
parte é a impossibilidade de atribuicao de uma ac¢ao inteira, o accionista
terd que se contentar com um direito parcial. Adaptando a teoria alema do
Teilrecht, baseada no § 213 AktG, afigurou-se-me para o caso de aumento
de capital por incorporacao de reservas, que a situagao real consiste em o

12 Sobre o tema, defendendo a existéncia do direito, ainda que no quadro de uma ope-
racao concebida diversamente, cf. Fasrizio Tepeschi, «<Raggrupamento delle azioni e con-
servazione della qualita di socio», in Giurisprudenza Commerciale, Anno VI, 1979, I,
pdg. 708.

13 No caso de acoes com valor nominal.

14 Cf., sustentando justamente essa afinidade, Fasrizio Tepeschi, «Raggrupamento delle
azioni e conservazione della qualita di socio», cit., pp. 698 ss..
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accionista manter o direito, na proporcao resultante da operagao, mas nao
poder exercé-lo sem completar os direitos parciais necessarios para formar
uma ac¢io, quer se trate de um accionista isolado, quer de um conjunto
deles. Aplicando a teoria ao caso de fusdo, quando a relagdo de troca nao
permitir a atribuicao de ac¢oes completas, criam-se «direitos parciais», que
podem ser autonomamente alienados e adquiridos, fazendo-se essa alie-
nagdo com a forma determinada pelo direito geral e nao pela forma do
direito das ac¢oes, que neste caso nao existem como titulos. Esse direito
nao pode, contudo, ser exercido, enquanto se mantiver parcial: nem direito
aos lucros de exercicio, nem direito de voto, etc.”15 — sublinhado nosso.
Terd sido esta a construgao que o legislador portugués quis implementar?
Descaracterizar as agoes, que passariam, entao, a ser “direitos parciais” ou,
como propomos, meras fragoes de agdes? A ser assim, so por falta de rigor
terminoldgico e técnico se compreende que insista em chamar-lhes “agoes
sobrantes”. Fica a proposta, com a davida que a letra da lei suscita.

Sao estas algumas das perguntas que ficam por esclarecer e as pistas
que se podem lancar sobre o ponto. Cabe assinalar que, em momento
algum, o legislador, na inovacao legislativa que agora nos oferece, enfrenta
diretamente a questao. Nao seria mais razoavel, e seguramente mais pro-
picio a seguranca juridica que se apregoa no preambulo, que, na légica
da configuracio e das solugdes por que o legislador optou, a sociedade
adquirisse, imediatamente ap6s a producao de efeitos do reagrupamento,
pela contrapartida fixada, todas as sobras existentes? Tal solucao, a par de
uma exigéncia expressa de resto de zero no total da operagao, levaria a que
todas as acOes sobrantes se transformassem, na esfera da sociedade, em
agoes novas, que a sociedade poderia/deveria, num segundo momento,
vender, respeitando um direito de preferéncia a favor dos acionistas afeta-
dos pela perda das “sobras”.

6. A indicacao do “interesse social”

Uma outra questao de ndo menor relevancia prende-se com a alinea
a) do n.° 9. Com efeito, exige a lei que se indique, na deliberagao, o inte-
resse social que determina o reagrupamento. O que nao refere, contudo,
é o objetivo de tal exigéncia, nem tao-pouco a consequéncia da falta de
indicacao ou da falsidade do interesse apontado. Procuraremos, pois, nas

15 RauL VENTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades, 1.2 ed. (reimp.), Almedina,
Coimbra, 1999, pp. 87 e 88.



linhas que se seguem, ensaiar uma primeira tentativa de resposta a tais
perguntas.

Comecando pelo objetivo desta exigéncia, e salvo melhor interpre-
tagdo, a Unica referéncia expressa a “interesses”, ao longo do diploma,
consta do preambulo. Nele nos é dito que “importa criar um regime que per-
mita a sua utilizagdo sem constrangimentos decorrentes de incertezas juridicas,
assegurando o equilibrio dos interesses dos vdrios intervenientes.” Ora, se neste
ponto temos aquilo a que anteriormente designdmos por um dos pressu-
postos/objetivos do diploma, ndo temos, todavia, a mais leve indicacao
(e, muito menos, a explicagdo) sobre qual a relevancia do interesse social
invocado pela sociedade. Mais uma omissao do legislador que nao pode
deixar de ser evidenciada, mas que nao pode tolher o intérprete. Nesta
primeira reflexao, identificamos trés aspetos em que, parece-nos, pode ser
relevante o interesse identificado na deliberacao.

Antecedemos a sua enumeracao de uma breve observa¢ao: no n.° 9,
a lei utiliza a expressdo interesse social num sentido especifico, que nao
coincide com aquele com que ela surge em alguns preceitos legais e que
tem sido longamente debatida na doutrina; no preceito do novo art. 23.°-
E, ndo estd em causa o interesse social em abstrato, critério proprio para
determinacao ou avaliacdo de atuacOes, mas antes a identificacio de um
concreto interesse, motivo, razao ou objetivo cuja satisfacdo a sociedade
pretende realizar com a operagao de reagrupamento - é esse o significado,
a nosso ver, da exigéncia de que a sociedade indique “o interesse social
que determina o reagrupamento” (artigo definido sublinhado por nés),
tendo, pois, que ser indicado um concreto motivo ou objetivo, que ha
de ser da sociedade, a luz do seu fim, do seu objeto e das suas estratégias
no mercado de capitais, e ndo de sécios ou de nao-sécios (por isso é um
interesse “social”) e que deve ter uma relagao de causalidade com o reagru-
pamento. Feito o reparo, passemos entao ao possivel relevo da indicacao
do interesse concreto que motiva a operagao.

O primeiro é, desde logo, em sede de impugnagao de deliberagdes abu-
sivas. Assim é que, apurando-se, por exemplo, que o motivo indicado é
falso, e que o que esteve subjacente a operacao foi, por exemplo, a vontade
de promover a “eliminacao” de determinados acionistas, entraremos no
dominio das deliberagdes abusivas. De facto, nao nos custa aqui reconhe-
cer que a prova da falsidade do motivo alegado possa ser um forte indicio
de deliberacao abusiva. A questao, porém, é que tal controlo existe sem-
pre, e para todas as deliberacdes, ndo sendo, portanto, algo especifico da
deliberacao de reagrupamento.

O que ja é, porém, especifico da deliberagdo de reagrupamento de
acoes é a necessidade de o coeficiente a aplicar ser fixado “de acordo com
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o principio de prote¢ido dos investidores”, o que leva a que, como disse-
mos atrds, um coeficiente que seja excessivo porque, por exemplo, origina
uma diminui¢do brutal no niimero de acionistas, nao seja de aceitar. A lei,
diante desta ponderagao do principio da protecao dos investidores, avesso
a alteracbes unilaterais nas esferas juridicas dos investidores, ainda que
resultantes de deliberagao por maioria, exigiu que se tornasse claro qual o
outro interesse conflituante, para que se possa ajuizar melhor da bondade
do coeficiente. Assim, e caso seja confrontado com uma impugnagao de
um sécio, tem o tribunal a possibilidade de saber qual o interesse social
que justificou a opera¢ao, podendo decidir, pois, se o interesse social invo-
cado é suscetivel de fundamentar a operagao com o coeficiente que em
concreto lhe foi fixado, ou se se apresenta tal coeficiente como absoluta-
mente excessivo, contendendo, por isso, com o principio da prote¢ao dos
investidores (note-se que estamos aqui a falar dos investidores abstrata-
mente considerados, e nao de todo e qualquer investidor concreto: alias,
nada impede que por forca desta operagao de reagrupamento sejam varios
os acionistas que deixem de o ser, por for¢a de ndo lhes caber uma tinica
acao). Em casos mais graves e flagrantes, a deliberacao podera padecer de
vicio substancial mais grave, que, ja se aventou na doutrina, pode dar causa
a que a deliberacao enferme de nulidade e nao de mera anulabilidade, por
ilicitude do seu objeto (que a lei nao permite que seja prosseguido sem
que se preencham determinadas condigdes) - ou, talvez, por violagao de
direitos dos sécios que a sociedade ndo pode atingir sem preencher os
pressupostos legais.16

Parece-nos, porém, que a lei permite uma leitura adicional, da qual
resultara um outro sentido para a exigéncia de indicacdo do interesse
social. Esta exigéncia pode corresponder a inten¢ao do legislador intro-
duzir aqui um outro tipo de “controlo”, além do realizado em sede de
deliberacoes abusivas e de fixacdo do coeficiente, qual seja, um controlo
de proporcionalidade. Com efeito, nao se ignore que a participagao social,
sendo “o conjunto unitdrio de direitos e obrigacdes actuais e potenciais do sicio
(enquanto tal)” 17, é algo que integra a sua esfera patrimonial, e que, por-
tanto, deve ser objeto de protecdo no que respeita a atos restritivos ou
modificativos promovidos por terceiros, sendo apenas de salvaguardar

16 Referimo-nos a posi¢ao de Tedeschi, Autor que entende que a deliberagao com fim frau-
dulento e que visa a eliminacao de s6cios pertencentes a uma minoria incomoda é nula
por ilicitude do objecto, entendendo o Autor que deve ser considerado o objeto substan-
cial (ndo formal) que é a exclusdo - e nao o reagrupamento em si (Fasrizio TepescHI, «Rag-
grupamento delle azioni e conservazione della qualita di socio», cit,, pag. 702).

17 JorGE MANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 11, 5.2 ed. Almedina,
Coimbra, 2015, p. 195.
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que, enquanto participacao social que é, estara, naturalmente, em alguns
dos elementos que a integram, sujeita ao funcionamento do principio da
maioria.

Ora, no caso em concreto, estamos perante uma deliberagio social
com um impacto de enorme monta na esfera de cada sécio, sobretudo
nos casos em que existam, na esfera individual de cada um, a¢ées sobran-
tes e, sobretudo, ainda, no caso em que o acionista apenas detinha acoes
das quais resultam fracoes de acoes, perdendo, portanto, a qualidade de
acionista. Além desta possivel perda da qualidade de acionista, sdo, como
atrds se explicitou, relevantes e extraordindarios os poderes de que dispoe
a sociedade sobre as sobras, nomeadamente por poderem ser afetadas
quer as participacoes sociais quer a propria qualidade de sécio, posigoes
que, pertencentes que sdo as esferas juridicas pessoais dos sécios, estdo
por principio fora da possibilidade de intervencao licita da sociedadel8.
Assim, parece-nos que se revela importante, neste ambito, a existéncia de
alguma proporcionalidade entre o motivo invocado pela sociedade e a
lesao de direitos individuais de propriedade. De facto, é nossa opinido que
o interesse social invocado deve ser um motivo que seja minimamente
apto a justificar a operagao, com as concretas restricoes e compressoes aos
direitos de propriedade individual que este regime comporta e permite.
Isto dito, importa, porém, que se tenha em mente que nesta apreciacao
com que pode ser confrontado, devera o tribunal reconhecer amplissima
margem de conformacao a sociedade, sendo o controlo, porventura, ape-
nas um controlo de casos em que seja patente e manifesto o caracter abso-
lutamente excessivo da operacao, independentemente do coeficiente, que
tem um controlo auténomo, operagao e coeficiente esses que, note-se,
resultam de aprovagao em assembleia geral sujeita a quérum deliberativo
qualificado. O que vem de ser dito, porém, ja ndo sera de acolher nos casos
em que, alegando-se e provando-se a falsidade do interesse invocado, se
pretenda atacar a deliberacao por ser abusiva. Nesses casos, e provando-se
que preenche tal deliberacao os requisitos do art. 58°, n.° 1, alinea b), do
CSC, mais nenhum juizo havera a fazer.

Por dltimo, a ndo indicacao da razao justificativa do reagrupamento, a
indicacao de uma razao que nao corresponde a um interesse da sociedade
ou que nao responde ao critério da proporcionalidade, ou, ainda, a indica-

18 Sobre o tema, que se relaciona com o ambito do principio maioritdrio nas sociedades
de capitais, com os dominios de intangibilidade da esfera dos s6cios e com o direito dos
sécios sobre a participacao, cf. FiLipe CassIANO DOs SANTOs, Estrutura associativa e participagdo
societdria capitalistica. Contrato de sociedade, estrutura societdria e participacdo do socio nas
sociedades capitalisticas, Coimbra Editora, 2006, pp. 371 e ss, 445 e ss. e 491 e ss..
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¢ao de uma razao que se apure ser falsa, podem fazer a sociedade incorrer,
nos termos gerais, em responsabilidade perante os acionistas prejudicados
pela operacao, ndo sendo de excluir que, conforme o circunstancialismo
concreto, se configure uma responsabilidade de membros do 6rgao de
administracao ou de s6cios em face dos sdcios prejudicados.

7. O reagrupamento e os limites ao direito de voto

Sendo muito embora os aspetos que tratimos acima aqueles que consi-
deramos mais pertinentes, nao podemos terminar sem fazer alusdao ao n.°
11 do art. 23.°-E, onde se prescreve que: “o reagrupamento de agdes ndo pre-
judica o disposto na alinea a) do n.° 2 do art. 384.° do CSC.". Por seu turno,
a norma do CSC prevé, na referida alinea do n.° 2, que: “o contrato de
sociedade pode: a) Fazer corresponder um so voto a um certo ntimero de acgoes,
contanto que sejam abrangidas todas as acgoes emitidas pela sociedade e fique
cabendo um voto, pelo menos, a cada (euro) 1000 de capital”.

Parece-nos, neste ambito, nao haver especificidades assinaldveis a
observar em consequéncia do reagrupamento. Com efeito, o art. 384.°
estabelece um limite mdximo em func¢ao do capital, e nao do ndmero de
acoes. O que ja poderd, porventura, ser relevante, é o caso de os estatutos
preverem uma limitacdo deste género, limitagdo essa que, por esqueci-
mento!?, tenha permanecido inalterada apés a deliberagao de reagrupa-
mento. Deste facto, duas situa¢oes podem resultar (utilizaremos, para este
efeito, com um objetivo de tornar mais linear a exposi¢ao, um racio de 10
agoes antigas para 1 nova);

1.2 — Os estatutos estipulam a atribui¢ao de um voto a cada vinte
acoes. Neste caso, parece-nos nao existir qualquer problema com a “adap-
tacdo” a nova realidade. Assim, apds o reagrupamento, parece-nos que se
devera ler a cldusula como atribuindo um voto por cada duas das novas
acoes, por ter havido uma alteragdo implicita ou tacita da cldusula sobre
limite de voto, consequencial da alteracao relativa ao reagrupamento,
estando o limite referente ao capital a ser respeitado.

19 Note-se que é necessario que se prove que a nao alteracao decorreu de “esquecimento”,
nao tendo sido intencional. Forte indicio de esquecimento serd, por exemplo, a exigéncia
de um ntimero minimo de a¢des que, aplicado “diretamente” as novas acoes, resulte numa
violacao do niimero méaximo de agdes exigiveis para se atribuir um voto. Em tais casos,
propugnamos a solu¢ao defendida em texto, e ndo a mera “redu¢ao” ao nimero maximo
permitido por lei.
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2.2 - Os estatutos contemplam a atribuicio de um voto a cada 19
agoes. Neste caso, e sendo o reagrupamento feito a razao de 10 para um,
é impossivel “atualizar” esta clausula por forma que dé um resultado de
resto zero. Nele, tendemos a defender a ideia de que as agoes exigidas
para alcangar um voto serao as que resultarem do coeficiente do reagrupa-
mento, arredondadas, por defeito, 4 unidade. Com efeito, arredondando
por excesso terfamos um aumento da dificuldade em obter um voto, e isto
sem o menor apoio em qualquer deliberacio nesse sentido. E este, alids, o
critério usado para determinar o ndmero de a¢des a atribuir, em resultado
do reagrupamento.

8. Em jeito de nota final: o ambito de aplicacao do regime do
reagrupamento

Em jeito de nota final, impdem-se duas observacdes. A primeira des-
tina-se a refletir sobre um ponto a que ja aludimos, mas que ndo tinha
ainda merecida tratamento especifico. Referimo-nos ao restrito ambito
de aplicacao do novo regime, que exclui as sociedades sujeitas apenas ao
Codigo das Sociedades Comerciais. Pois bem. Analisada a configuragao da
operacao e evidenciadas as solucoes por que o legislador de 2016 optou, e
considerando quer aquelas solu¢des que conduzem a resultados manifes-
tamente anémalos, a luz dos principios e regras fundamentais do direito
privado e do direito societario, quer aquelas das quais resulta a possibili-
dade ampla de intervencao da sociedade nas esferas juridicas individuais
dos socios, retirando-lhes parte das acoes e, até, em casos que poderdo
nao ser tao residuais como poderia parecer numa primeira impressao,
fazendo-os perder a qualidade de sécio, verifica-se que, se essas opcoes,
ainda que questionaveis, podem ser concebiveis em sociedades cotadas
em bolsa ou com os titulos negociados em mercados multilaterais, por,
nesses casos, intercorrer a ponderacao do interesse da sociedade relativa-
mente a sua presenca nesses mercados, ja se afiguraria ser dificil de susten-
tar essas interferéncias nas sociedades submetidas (apenas) ao regime do
Codigo das Sociedades Comerciais. Intencionalmente ou nao, o legislador
restringiu prudente e corretamente o ambito em que se pode realizar uma
operagao de reagrupamento com a configuragao que lhe é dada pelo novo
art. 23-A. Em suma, o reagrupamento de a¢oes nas sociedades anonimas
em geral terd que ser coerente com as demais solu¢oes do regime socie-
tdrio comum o que, parece-nos, conduzird a solu¢des bem diversas das
agora introduzidas - sendo certo que, doravante, passa a ser mais osten-
siva a lacuna do Codigo das Sociedades no que respeita a previsao do
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reagrupamento de agoes, mas que o legislador de 2016 avangou por uma
via que, a0 menos na parte em que nao parifica sem mais o regime geral e
o regime das sociedades abertas e nao coloniza aquele por solugoes que se
justificam apenas para este, ¢ uma via acertada.

A segunda observagao visa apenas realgar a ideia com que comegamos.
O texto que agora terminamos nao pretende, nem poderia pretender, em
virtude do tempo que distou da publicacdao do referido Decreto-Lei, cons-
tituir uma andlise acabada e detalhada dos varios aspetos do novo regime
do reagrupamento de agoes. Foi, isso sim, o resultado de uma primeira
andlise e de algumas “perplexidades” que logo nos “saltaram a vista”. Con-
forme também advertimos, logo na introdugao, é este um artigo em que,
mais do que solugdes, apresentamos questdes, dividas e interrogagoes.
As respostas, essas, ficarao para os trabalhos e artigos doutrindrios que
em seguida surgirao, sem prejuizo de voltarmos ao tema, numa proxima
edicao, se tal se apresentar relevante.
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Resumo: Neste texto, analisam-se os
possiveis fundamentos juridicos de
uma equiparagao da compra da parti-
cipagoes sociais (share deal) a compra
de empresa (asset deal). Nele se trata
a questao de saber em que condicoes
aquela podera deixar de ser apenas
uma compra de direitos e passar a ser
havida como uma compra indirecta
da empresa.

Palavras-chave: empresa; compra
de participagoes sociais (share deal);

AsstrACT: In this paper, we analyse
the possible legal foundations of an
equivalence between share deals and
asset deals. We tackle the problem of
determining under which conditions
shall the former be regarded as a pur-
chase of rights and therefore indi-
rectly tantamount to an asset deal,
thus deserving the legal treatment of
the latter.

Keywords: enterprise; share deal;
asset deal; purchase of rights.

compra de empresa (asset deal); com-
pra de direitos.

M. NOGUEIRA SERENS*

A equiparacao de share deal a asset deal
no direito alemao

1. Ao que julgamos saber, a Alemanha terd sido o pais europeu no qual
a concernizacao (Konzernierung!) foi mais tempor3, tendo vindo a assumir
extraordindria relevancia no periodo do nacional-socialismo.

O modo como a esmagadora maioria da doutrina teuténica concebeu
a personalidade colectiva favoreceu sobremaneira esse fendmeno: as pessoas
juridicas (ou, numa outra terminologia, pessoas colectivas) foram equipa-
radas as pessoas humanas, no sentido de que, em principio, tudo quanto
estas podiam fazer também por aquelas podia ser feito (concep¢ao, diga-
mos, antropomorfica da pessoa colectiva). Desta sorte, ficil foi concluir que
as Aktiengesellschaften (AG; sociedades anénimas na nossa terminologia) e
as Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbH; sociedades por quotas,

1 Concentragao ndo-absoluta (ou concentragao na pluralidade); referindo-se a esta forma
de concentragao empresarial, contrapondo-a a concentragao absoluta (ou concentragao na
unidade), vide OrLANDO DE CARVALHO, Critério e estrutura do estabelecimento comercial, vol. I -
O problema da empresa como objecto de negdcios, Coimbra, 1967, p. 195, nota 15, e J. ENGRACIA
ANtuNEs, Os grupos de sociedades-Estrutura e organizagao juridica da empresa plurissocietdria,
Almedina, Coimbra, 1993, p. 21 s., e Liability of Corporate Groups-Autonomy and Control
at Parent-Subsidiary Relationships, Deventer, 1993, p. 22 s.; cfr. ainda M. NOGUEIRA SERENS,
A monopolizagdo da concorréncia e (re-)emergéncia da tutela da marca, Almedina, Coimbra,
2007, p. 465s.e500s.
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na nossa terminologia), por isso que umas e outras eram pessoas juridicas,
podiam (scilicet: tinham capacidade para) participar no capital de outras
sociedades comerciais (an6nimas ou por quotas) e, mais importante do
que isso, ndo cabia poOr a essa participacao quaisquer reservas que se nao
pusessem a participacao de pessoas humanas no capital dessas mesmas
sociedades.

A) Periodo anterior a lei de modernizacao do direito das obri-
gacoes

2. No periodo imediatamente a seguir a promulgacio do BGB
(1900), a jurisprudéncia do RG revelou-se pouco amistosa para com a
concernizacao.

2.1. Na sua vers3o originaria — como adiante se verd, os preceitos do
BGB, que a seguir se referem, foram alterados em consequéncia da pro-
mulgacao, em 26 de Novembro de 2001, da “lei de modernizacao do
direito das obrigacoes”; tendo nds agora em vista o direito anterior a essa
reforma, faremos preferencialmente uso do pretérito -, na sua redaccao
origindria, dizfamos, o § 433 BGB distinguia entre a compra de coisa (Sach-
kauf: Abs. 1, S. 1) e a compra de direito (Rechtskauf: Abs. 1, S. 2). Esta dis-
tingao projectava-se numa outra, respeitante ao regime dos vicios materiais
(compra de coisa), constante dos §§ 459 s. BGB, e ao regime dos vicios
juridicos (compra de direito), constante dos §§ 437 s. BGB.

2.2. Como ¢ sabido, o BGB, por clara influéncia da Escola Pandec-
tistica, acolheu um “conceito crassamente material de ‘coisa’”2 - como
decorre do § 90, s6 é coisa em sentido juridico a res unitas corporalis.
E claro, e a todas as luzes, que a coisa, que a empresa é, nao é uma coisa
dessas. Nao obstante, cedo o RG (acérdao de 13 de Margo de 1906 3 e acor-
dao de 15 de Novembro de 19074) considerou que o regime da garantia de
vicios materiais (Sachmdngeln), constante dos §§ 459 s. BGB, era aplicavel
por analogia a compra da empresa (como se lia no primeiro dos referidos
arestos: “weniger davon bestimmt, daf$ Kaufgegenstand eine korperliche
Sache ist, als davon, zwischen den widerstreitenden Interessen des Kiu-

2 Cfr. OrLaNDO DE CARVALHO, Direito das coisas (coord.: Francisco Liberal Fernandes/Maria
Raquel Guimaraes/Maria Regine Redinha), Coimbra Editora, Coimbra, 2012, p. 79.

3 RGZ 63, p. 57 s.

4 RGZ 67, p. 86 s.
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fers und des Verkaufers einen billigen (...) Ausgleich zu schaffen”)5. Como
a seguir se verd, este entendimento do RG, contra o qual se insurgiram,
diga-se, comercialistas e civilistas muito ilustres 6, ajudou - tant bien que
mal — no quadro da concernizagao, isto é, quando a compra da empresa
nao ocorria de modo directo (asset deal, na terminologia hoje generalizada),
mas antes de modo indirecto (share deal, na terminologia hoje igualmente
generalizada).

3. Olhemos agora para a evolucao da jurisprudéncia do RG sobre a
compra de participagdes sociais (mais concretamente, de acgoes e de quo-
tas). O entendimento era de que se tratava de uma compra de direitos
(Rechtskauf; § 433, Abs. 1, S. 2, BGB) — nao de uma compra de coisas (Sach-
kauf; § 433, Abs. 1, S. 1, BGB). Para o caso, ndao importava que, tendo a
compra por objecto acgoes, estas fossem tituladas; ainda entao o vendedor
vinculava-se, em primeira linha, a transmissao dos direitos de socialidade
incorporados nos titulos. Reconhecia-se, porém, que, ficando ele também
vinculado a transferéncia e entrega dos titulos das ac¢des, existia outros-
sim compra de coisa (v. g., acordao do RG de 5 de Novembro de 1904 7).
Mas isso ndo significava que se aceitasse que os atributos da empresa da
titularidade da sociedade cujas acgoes (tituladas) eram objecto de compra,
nao obstante constituirem factores de valoragdo dessas ac¢oes, fossem havi-
dos como atributos das mesmas, enquanto coisas (v. §., acérdao do RG de
5 de Novembro de 1904 8).

3.1. Ao entendimento de que a compra de participacdes sociais cons-
titufa compra de direitos juntou-se, pois, este outro: os vicios da empresa
ndo aderiam (ndo se pegavam, seria outra forma de dizer) a socialidade, nao
importando, para o caso, se esta estava ou nao titulada. A consequéncia
era 6bvia: o regime sobre os vicios materiais (compra de coisa), constante
dos §§ 459 s. BGB, nao colhia aplicacao. O vendedor das participagdes
sociais apenas respondia, nos termos dos §§ 437 e 440 BGB, pela exis-
téncia e pelos atributos juridicos do direito alienado — por exemplo: quinhao
nos lucros e nimero de votos atribuidos -, e ndo pelo valor econémico
das participagdes sociais e da empresa da titularidade da sociedade a qual
essas participagdes respeitavam (para que deixasse de ser assim, teria de

5 RGZ67,p.89s.; cfr.ainda C.-W. Canaris, “Leistungsstorungen beim Unternehmenskauf”,
ZGR 1982, p. 397.

6 C.-W. Canaris, “Leistungsstorungen...”, ZGR, cit., nota 2, p. 395, refere os nomes de
Diringer, Miiller-Erzbach e Heck.

7 RGZ 59, p. 240 s.

8 Sobre a doutrina desse acérdao, vide U. Huser, “Mangelhaftung beim Kauf von Gesell-
schaftsanteilen”, ZGR 1972, p. 396.
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existir um contrato de garantia adrede celebrado: acordao do RG de 2 de
Novembro de 19209).

Numa primeira fase, a sujeicao, que assim se afirmava, da compra de
participagoes sociais ao principio caveat emptor, nao se cingia aos casos em
que essa compra nao implicava a translagao da posicdo de dominio (indi-
recto) da empresa, explorada pela sociedade, cujas ac¢des eram negocia-
das. Com efeito, nos seus acérdaos de 5 de Novembro de 190410 e de 26 de
Janeiro de 191511, o RG considerou esse mesmo principio - desfavoravel
ao comprador e, nessa medida desencorajador da concernizagao - aplicavel
a compra da totalidade das participacoes sociais, ou seja, considerou que,
também neste caso, a garantia do comprador nao ia além da constante
nos §§ 437 s. BGB.

3.2. Esta dltima jurisprudéncia acabou, porém, por ser renegada no
acérdao de 16 de Margo de 192012, cuja nova doutrina foi sucessivamente
confirmada nos acérdaos de 2 de Novembro de 1920 13, de 9 de Marco de
192814 e de 5 de Dezembro de 192815.

Nestes outros arestos, o RG concluiu que, por for¢ca da boa-fé e dos cos-
tumes do trifico, a compra uno actu — a compra uno actu, note-se, por um so
comprador ou por varios compradores (acordao de 9 de Margo de 1928),
sendo que o vendedor nao teria de ser um s6 (acérdao de 16 de Marco de
1920)16 - da totalidade das participagdes sociais devia ser tratada como
se o patrimonio da respectiva sociedade tivesse sido objecto (directo) da
compra. Integrando esse patriménio uma empresa, e porque antes havia
afirmado a aplicagao por analogia do regime da garantia de vicios materiais,
constante dos §§ 459 s. BGB, a compra directa da empresa (asset deal)17, o
comprador das participagdes sociais, nas condi¢oes antes referidas (share
deal), devia beneficiar da aplicacdo desse mesmo regime (mais favoravel
que o dos §§ 437 s. BGB e, nessa medida, mais propicio a concernizagao)!s.

9 RGZ 100, p. 200 s; cfr. ainda U. Huser, “Mingelhaftung...”, ZGR, cit., loc. ult. cit.

10 RGZ 59, p. 240 s.

11 RGZ 86, p. 146 s.; cfr ainda D. Zimmer, “Der Anwendungsbereich des Sachmangel-
Gewdhrleistungsrechts beim Unternehmenskauf - Plidoyer fiir eine Neubestimmung”,
NJW 1997, p. 2346, e R. BercjaN, Die Auswirkungen der schuldrechtsreform 2002 auf den Unter-
nehmenskauf, Berlin, 2003, p. 281.

12 RGZ 98, p. 28 s.; cfr. ainda R. BergjaN, ob. cit., ult. loc. cit.

13 RGZ 100, p. 200 s.

14 RGZ 120, p. 283 s.

15 RGZ 122, p. 378 s.

16 Cfr. U. Huser, “ Mdngelhaftung...”, ZGR, cit., p. 399.

17 Cfr. supra, nimero 2. 2.

18 Desnecessario dizer que o principio da especialidade, que valia (e vale) para a compra
directa da empresa n3o colhia aplicagao na sua compra indirecta; na doutrina actual, cfr.,
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4. A orientacao do RG, no que respeita aos dois principais aspectos
antes referidos, foi acolhida pelo BGH. Ou seja, este Tribunal (que suce-
deu, em 1950, ao RG) continuou a defender que o regime de responsabi-
lidade por vicios materiais (Sachkauf), constante dos §§ 459 s. BGB, era
aplicavel por analogia a compra da empresa (asset deal) e, a mais disso,
manteve-se fiel ao entendimento de que se impunha equiparar, para esse
mesmo efeito, a compra da empresa a compra uno actu da totalidade das
participagOes sociais de uma sociedade, em cujo patriménio existisse uma
empresa (share deal)!9.

Essa mesma solucao veio a ser depois alargada aos casos em que, nao
obstante a compra nao abranger a totalidade das participagoes sociais, de
fora ficasse “um pequeno resto” (ein kleiner Rest) - quantité négligeable,
como dizia H. Wiedemann?20 —, e se fosse possivel concluir que a vontade
das partes fora dirigida a compra da empresa e que o comprador com a
aquisicao das participagdes sociais lograra uma posicio de dominio dessa
empresa (die beherrschende Stellung in diesem Unternehmen erlangt)?!, exac-
tamente porque dela passara a poder dispor a seu talante, a semelhanga,
pois, de quem se tornava socio tinico por via da aquisi¢do da totalidade
das participagoes sociais.

Fazendo depender a possibilidade da equiparagio de share deal a asset
deal da vontade das partes — de ambas as partes, note-se —, que haveria
de ser dirigida a compra (e venda) da empresa da sociedade cujas partici-
pagdes sociais eram negociadas, ndo se podendo prescindir outrossim de
averiguar, a luz da disciplina legal da sociedade em causa e também das
estipulacdes do respectivo contrato, se o comprador lograva uma posicao
de dominio da empresa, o BGH absteve-se de fixar o limiar, em termos
de percentagem do capital social, que seria mister ultrapassar para que a
compra de participagOes sociais (Rechtskauf) passasse a ser tratada como
compra de empresa (Sachkauf).

Foi, porém, deixando alguns indicios. Assim, e por exemplo, no acor-
dao de 12 de Novembro de 197522, concluiu que a compra de participa-
¢Oes sociais de uma GmbH, que ndo correspondessem a mais de 50% do
capital social, ndo alcandorando o comprador, no quadro da disciplina

por todos, C. -W. Canaris, Handelsrecht, 24. Aufl., Miinchen, 2006, p. 142, e K. ScHMIDT,
Handelsrecht-Unternehmensrecht, 1, 6. Aufl.,, 2014, p. 163.

19 Cfr. acérdao de 9 de Junho de 1958, NJW 1959, p. 1584 s., e acérdao de 16 de Outubro
de 1968, NJW 1969, p. 184 s.

20 Vide “Die Haftung des Verkdufers von Gesellschaftsanteilen fiir Mdngel des Unterneh-
men”, in: FS fiir H. C. Nipperdey zum 70. Geburtstag, Bd. I, Miinchen/Berlin, 1965, p. 836.
21 Cfr. ac6rdao de 27 de Fevereiro de 1970, Wertpapier-Mitteilung (WM) 1970, p. 819.

22 JZ 1977, p. 130 5., com anotagao concordante de H. Wiedemann.
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legal desse tipo societdrio e das proprias estipulagdes do respectivo con-
trato (v. g., reparticdo do direito de voto), a uma posi¢ao de dominio no
seio da sociedade, nao podia ser tratada como Sachkauf.

Porventura, ainda mais significativo é o acérdao de 2 de Junho de
198023. A participagao social negociada respeitava, também no caso, auma
GmbH, e correspondia a 60% do capital social. Na opinido do BGH (VIII.
Senat), uma participagdo desse montante nao seria suficiente para inves-
tir o seu novo titular na posicao que seria a dele caso tivesse comprado
a propria empresa, ndo se justificando, por conseguinte, a aplicacio dos
§§ 459 s. BGB. Nao se tendo procedido a avaliagao da empresa a data do
negocio, o facto de a participagao social ter sido comprada pelo seu valor
nominal seria irrelevante para o caso. Decisivo era, sim, que o compra-
dor nao passara a dispor de maioria que lhe permitisse alterar o contrato
de sociedade (§ 53 Abs. 2 GmbHG; entre nés, art. 265.° CSC) e, conse-
quentemente, nao poderia, sé por si, mesmo que fosse essa a sua vontade,
dispor da empresa, procedendo, por exemplo, a alteracao do seu objecto.
E, faltando esse poder, careceria de sentido imputar-lhe uma posicao de
dominio da empresa. A circunstincia, que era expressamente referida
pelo tribunal, de o comprador da participacao social, dado dispor de uma
maioria absoluta de votos, poder eleger os gerentes que lhe aprouvesse e,
com isso, ter o poder de influenciar decisivamente a gestao (da empresa) da
sociedade, n3o seria suficiente para infirmar aquela conclusio.

Um outro Senat do BGH (o I. Senat, mais precisamente), em acérdao
anterior - concretamente, no acordao de 23 de Novembro de 197924 —,
mostrava-se menos exigente quanto a possibilidade de sujeitar a aquisicao
de participagoes sociais ao regime dos §§ 459 s. BGB (lembre-se: equipara-
cao de share deal a asset deal). E verdade que se tratava de um obiter dictum.
Mas era ai expressamente afirmado que a compra de ac¢des, correspon-
dentes a 50% do capital social da respectiva sociedade, constituia, no caso,
uma compra de empresa e, por consequéncia, uma compra de coisa (“der
Aktienkauf hier, ein Unternehmenskauf und damit ein Sachkauf sei”),
ficando, pois, sujeita ao regime dos §§ 459 s. BGB.

O ultimo acérdao do BGH, antes da promulgacao da jd referida “lei de
modernizacao do direito das obrigacdes”, da responsabilidade do seu VIII.
Senat - ac6rdao de 4 de Abril de 200125 -, continuava a fazer depender a
aplicacao dos referidos preceitos do BGB da aquisi¢ao de “todas ou quase

23 NJW 1980, p. 2408 s.
24 Der Betrieb 1980, p. 679 s.
25 NJW 2001, p. 2163 s.
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todas as participacoes sociais” (sdmtliche oder nahezu samtliche Anteile), nao
se dispensando de acrescentar ser esta a jurisprudéncia firmada.

O alcance da aplicagao (por analogia, ja o sabemos26) do regime de garan-
tia de vicios materiais, constante dos §§ 459 s. BGB, a compra da empresa (asset
deal) foi sempre relativamente limitado. E isto por duas ordens de razdes.

A primeira delas teve a ver com o conceito de vicio material da empresa
cuja existéncia era pressuposto da aplicacao do referido regime. Segundo a
constante jurisprudéncia do RG e do BGH 27, nao integravam esse conceito
acontecimentos ou circunstancias que, pesem embora influenciarem o valor da
empresa, nao radicavam nesta e, nessa medida, nao lhe eram inerentes, sendo
antes resultado de factores que lhe eram exteriores, tais como, e por exemplo,
a conjuntura econémica e as préprias condicoes do mercado. Este entendi-
mento era sobremaneira relevante em relacao as indicacoes, eventualmente
feitas (directa ou indirectamente) pelo vendedor, sobre o volume de negdcios
e a capacidade rediticia da empresa, bem como sobre o montante das dividas:
a falsidade de tais indicacoes nao fazia delas vicios materiais dessa empresa,
no sentido do § 459 Abs. 1 BGB28. E mais. Segundo o entendimento predomi-
nante, as faladas indicagdes tao-pouco constituiam atributos da empresa sus-
ceptiveis de garantia nos termos do § 459 Abs. 2 BGB29.

Para lograr a responsabilizacao do vendedor da empresa, restaria ao com-
prador, nesses casos, o recurso ao instituto da culpa in contrahendo 3. Ficando
a ganhar, por causa do prazo de prescri¢do da correspondente ac¢ao — nos ter-
mos do § 195 BGB, esse prazo era de 30 anos, ao passo que a ac¢ao de res-
ponsabilidade por vicios materiais prescrevia no prazo de 6 meses (§ 477 Abs.
1 BGB) -, o comprador da empresa arriscava-se a tudo perder: aconteceria assim
quando nao fosse feita a prova da culpa do vendedor e, por conseguinte, fale-
cesse um dos pressupostos de aplicagdo do referido instituto (em tal hipotese,
poder-se-ia dizer, parafraseando V. Triebel/G. Holzle, que o comprador obti-
nha “pedras, em vez de pao31)32.

26 Cfr. supra, nimero 3. 2.

27 Cfr., por exemplo, V. Trieser/G. Horze, “Schuldrechtsreform und unternehmensver-
trdge”, Betribs-Berater 2002, p. 522 s., com vdrias indicagdes.

28 Cfr., por exemplo, K. von Gierke/U. PascHEN, “Midngelgewidhrleistung beim unterneh-
menskauf”, GmbHR 2002, p. 458, com vdrias indicagdes.

29 Vide, por exemplo, Cu. H. Seisr/F. ReicHe, “Unternehmens- und Beteiligungskauf, nach
der Schuldrechtsreform”, DStR 2002, p. 1137.

30 Cfr., por exemplo, K. voN Gierke/U. PascHeN, “Mdngelgewdhrleistung...”, GmbHR 2002,
p- 458, com vdrias indicagoes.

31 Cfr. Betribs-Berater, cit., p. 523.

32 Aincerteza, associada ao regime de garantia de vicios materiais da empresa, ajuda-nos
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A outra ordem de razoes na qual assentou o cerceamento do alcance da
aplicacdo (por analogia) do regime da garantia de vicios materiais, constante
dos §§ 459 s. BGB, a compra directa da empresa (asset deal), teve a ver com a
consagracao pela jurisprudéncia da chamada Gesamterheblichkeitstheorie33, que
podemos resumir do seguinte modo: os vicios materiais, cuja existéncia viesse
a ser demonstrada, de coisas que compunham a empresa, e que haviam sido
transmitidas com a transmissao da mesma, para serem havidos como vicios da
propria empresa, teriam de repercutir-se nesta34, enquanto conjunto funcional,
por isso que o objecto do negdcio fora esse conjunto, e nao as coisas singulares
(eventualmente viciadas) que o compunham.

Esta teoria e o conceito restritivo de vicio material da empresa, nos termos
antes referidos, valiam, é claro, no caso de venda indirecta da empresa (share
deal). E, por conseguinte, mesmo quando se fazia a equiparagao dessa compra
da empresa a sua compra directa (asset deal) — e, como antes vimos, a juris-
prudéncia dominante nao facilitava essa equiparagao (exigéncia da compra de
“todas ou quase todas as participagdes sociais”) -, a aplicagao do regime dos
§§ 459 s. BGB podia nao ter lugar.

5. A doutrina sempre se mostrou muito dividida sobre a determinacao
dos pressupostos de cuja verificacio dependia a sujeicdo da compra de
participagoes sociais ao regime dos §§ 459 s. BGB ou, dizendo de outro
modo, sobre os pressupostos de cuja verificacio dependia a equiparacao,
mormente para efeitos de responsabilidade por vicios materiais, da Rechts-
kauf (compra das participagOes sociais) a Sachkauf (compra da empresa) —
tdo profunda foi essa divisao que nao faltou quem falasse num verdadeiro
“Meinungschaos”.

Seria estulto, da nossa parte, penetrar aqui nesse caos. Mas nao deixare-
mos de dar conta das correntes doutrinais mais significativas.

a perceber a importancia que a fase pré-contratual veio a assumir na sua negociagao, seja ela
directa ou indirecta. Constituindo a expressao da autonomia privada das partes, essa fase
comporta, mormente na compra de empresas de maior dimensao, diferentes momentos
pré-contratuais, avultando, entre eles, a chamada due diligence. Assinalam-se-lhe multiplas
fungdes, entre as quais se conta - et pour cause - a fungdo garantistica : envolendo o exame
do objecto do negdcio, isto é, a empresa, o comprador pode assegurar-se da inexisténcia
de vicios materiais que a atinjam. Sobre esta e outras fun¢oes da due diligence, vide, entre
nos, J. ENGRACIA ANTUNES, “A empresa como objecto de negocios—'Asset deals’ versus ‘Share
deals” ", ROA, ano 68, p. 753 s.; cfr., ainda, A. Pinto MonNTEIRO/P. MOTA PiNTO, “COmpra e
venda de empresa”, RLJ, ano 137.° (2007), p. 77.

33 Vide, por exemplo, Cu. H. Seis1/F. Reicg, “Unternehmens- und Beteiligungskauf...”,
DSIR, cit., p. 1140.

34 Desenvolvidamente, C.-W. Canaris, Handelsrecht, cit., p. 153 s.
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5.1. Como atras dissemos35, a jurisprudéncia do RG, respeitante a apli-
cacao por analogia do regime da garantia dos vicios materiais, constante
dos §§ 459 s. BGB, a compra (directa) da empresa, nao colheu a unani-
midade dos sufragios. Entre os autores que se lhe opuseram, contavam-se,
até, alguns muito ilustres: falamos de Diiringer, Heck e Miiller-Erzbach36.

Com a aceitagao pelo BGH daquela mesma jurisprudéncia3?, a referida
corrente doutrinal tornou-se claramente minoritaria, mas obteve adesoes
de peso. Sem esquecer J. Baur38 e B. Grunewald39, o destaque vai para
C.-W. Canaris40. Fazendo sobressair as “profundas diferencas” (gravierende
Unterschiede) entre uma empresa e uma coisa (no sentido, lembre-se, da
res unitas corporalis: § 90 BGB), Canaris (a semelhanca dos dois outros
referidos autores) era categérico na recusa da aplicagao dos preceitos
sobre a responsabilidade por vicios materiais (§§ 459 s. BGB) a compra
de empresa4!.

No quadro de tal entendimento, deixaria de importar, é claro, que a
compra de participagdes sociais, por implicar a obten¢gao de uma posi-
¢do de dominio na empresa da sociedade cujas participagdes sociais eram
adquiridas, se devesse equiparar a compra directa dessa empresa. Indepen-
dentemente dessa mudanca na posicao de dominio da empresa assentar
num ou noutro negocio (scilicet: ter por base a compra da empresa ou a
compra de participagdes sociais da sociedade sua titular), os direitos do
comprador - na opiniao de Canaris (e, nomeadamente, de Baur e de Gru-
newald), ja se vé - s6 poderiam ser acautelados pelo recurso a doutrina da
base do negdcio e ao instituto da culpa in contrahendo42.

5.2. A esmagadora maioria da doutrina nao afinava, porém, por esse
diapasao, ou seja, considerava, em consonancia com a jurisprudéncia do
BGH (que antes ja fora a do RG), que o regime de responsabilidade por
vicios materiais (§§ 459 s, BGB) era aplicavel a compra de empresa.

Os muitos autores que acolhiam este entendimento defendiam, do
mesmo passo, a aplicacio daquele regime a compra de participagdes

35 Cfr. supra, nimero 2. 2.

36 Cfr. supra, nota 6.

37 Cfr. supra, nimero 4.

38 “Die Gewihrleistungshaftung des Unternehmenskaufers”, Betriebs- Berater 1979,
p- 381 s.

39 “Unerwartete Verbindlichkeiten beim Unternehmenskauf”, ZGR 1981, p. 623 s.

40 “Leistungsstorungen...”, ZGR, cit., p. 395, s.

41 Cfr. “Leistungsstorungen...”, ZGR, cit., p. 401 (“Insgesamt sind somit die Unterschiede
zwischen Sacht- und Unternehmenskauf zu grof, um einem iiberzeugenden Ahndlich-
keitsschufd zu erlauben (...)").

42 Cfr. “Leistungsstorungen...”, ZGR, cit., p. 402 s.
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sociais, no duplo pressuposto de a sociedade cujas participagdes sociais
eram negociadas ser titular de uma empresa e de essa compra dever ser
tratada como o seria a prépria compra de tal empresa. Se o primeiro pres-
suposto era de facil determinacao, ja o segundo gerou forte controvérsia.

5.2.1. Autores como, por exemplo, W. Flume43 e U. Huber44 defen-
diam a aplicagdo do regime de garantia por vicios materiais (§§ 459 s.
BGB) a toda e qualquer compra de participagdes sociais, recusando, con-
sequentemente, que se fizesse distincao, para esse efeito, entre: “des Kaufs
aller und des Kaufs einzelner Gesellschaftsanteile”45.

No que respeita a aplicagao do referido regime a mera compra de parti-
cipagdes sociais - scilicet: a compra de participacoes sociais, que, por serem
(mais ou menos) minoritdrias, estava fora de divida que pudessem inves-
tir o seu novo titular na posicao de dominio da empresa da sociedade em
causa -, invocava-se, como fundamento, a “doutrina do conceito subjec-
tivo de vicio”. Para esta doutrina, a responsabilidade por vicios materiais,
expressamente afirmada para a compra de coisas, era manifestacao de um
principio geral, que postula uma relagdo de equivaléncia entre a prestagao e
a contraprestacao, e da qual decorre, por conseguinte, que sé haja lugar ao
pagamento do preco quando a coisa entregue apresente os atributos que as
partes consensualmente admitiram serem os seus. Na compra de partici-
pacoes sociais, nao apresentando a empresa da sociedade, a qual essas par-
ticipagOes respeitavam, a condi¢do, a cuja luz as partes haviam celebrado o
contrato, haveria posterga¢ao da referida relacao46-47.

5.2.2. A maioria dos autores, afastando-se desse entendimento, consi-
derava que a compra de participacdes sociais nao podia, sic et simpliciter,
ser equiparada a compra de empresa. Havendo compras de participacoes
sociais, que eram apenas isso, outras haveria, que iam para além disso.
Sobrevinha, assim, a questao do critério de distin¢ao, entre umas compras
e outras.

As divergéncias doutrinais, que as houve, a propdsito dessa questao,
reflectiam as diferengas sobre o fundamento dogmatico da prépria equi-
paracao da compra de participagOes sociais a compra de empresa.

43 Cfr. Eigenschaftsirrtum und Kauf (reimpressao), 1975, p. 188 s.

44 Cfr. U. Huser, “Mingelhaftung beim Kauf von Gesellschaftsanteilen”, ZGR 1972,
p. 404.

45 Cfr. U. Huser, “Mdngelhaftung...”, ZGR, cit., p. 402.

46 Cfr. W. FLuME, ob. cit., loc. cit.

47 Veremos adiante (ndimero 6.3.2.) que, na sequéncia da “lei de modernizag¢ao do direito
das obrigagdes” (2001), este entendimento de Flume é abragado por um nimero muito
significativo de autores.
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5.2.2.1. Autores houve que se socorreram da desconsideracao da pes-
soa juridica (Durchgriff). Na conclusao ja antiga da jurisprudéncia alema
(acoérdao do RG de 19 de Maio de 193048), em certos casos, “a realidade
da vida, as necessidades econémicas e o poder dos factos obrigam a des-
respeitar a construcao juridica”49, isto é, impoem que se rompa com o
principio da separacao entre a sociedade comercial (pessoa juridica) e os
seus socios, tratando, pois, aquela e estes como uma unidade. Quer isto
dizer que, por for¢a daquele conjunto de razdes — lembre-se: a realidade
da vida, as necessidades econémicas e o poder dos factos —, que se enten-
dem imperiosas, determinadas consequéncias juridicas, legais ou contra-
tuais, independentemente de aqueles que sao por elas afectados as terem
efectivamente querido, em vez de serem imputadas a sociedade, sao impu-
tadas aos socios (ou as avessas)>0.

A invocacgao da Durchgriff, como fundamento da equiparacao da com-
pra de participacoes sociais a compra da empresa da sociedade, a qual
essas participacoes respeitassem, implicava que esta equiparacao assen-
tasse, em ultima instancia, num critério quantitativo. E que era o do mon-
tante das participagoes sociais negociadas, o qual montante nio poderia,
porém, ficar muito aquém da sua totalidade, sob pena de falecerem os
pressupostos da desconsideracdo da personalidade juridica da sociedade
em causa. Esta, e como dizia Wiedemann, s6 seria de admitir — fosse ou
nao justificada pela prépria vontade das partes —, se, nao tendo a compra
por objecto a totalidade das participagoes sociais, de fora ficasse (conti-
nuando, pois, na titularidade do vendedor ou de terceiros) apenas uma
“quantité négligéable”51.

5.2.2.2. A partir da ideia de que a compra de todas as participagoes
sociais de uma sociedade nao podia deixar de ser equiparada a compra
da empresa explorada por essa sociedade, ja porque se impunha concluir
que a finalidade daquela compra fora colocar o dominio da empresa em
causa em novas maos, ja porque essa finalidade era efectivamente lograda,
por isso que o comprador das participagdes sociais se tornava sdcio Ginico,
um alargado leque de autores apontava um outro fundamento dogmatico
para a falada equiparacao: esta deveria afirmar-se em todas aqueles outros
casos em que fosse possivel concluir que a vontade das partes, desvelada

48 RGZ 129, p. 50 s.

49 No original: “(...) die Wirklichkeit des lebens, die wirtschaftlichen Bediirfnisse und
die Macht der Tatsachen es gebieten, die juristiche Konstruktion hintanzusetzen” - RGZ
129, p. 53.

50 Na doutrina mais antiga, cfr., por todos, R. Skrick, Rechtsform und Realitdt juristischer
Personen, Tiibingen, 1955, p. 34 s.

51 Cfr. “Die Haftung des Verkaufers...”, FS fiir H. C. Nipperdey, cit., p. 836.
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pela interpretagdo do contrato, fora dirigida a transmissao da empresa e as
participagoes sociais adquiridas, pese embora nao corresponderem a tota-
lidade do capital social, alcandoravam o seu novo titular a uma posicao de
dominio da empresa equipardvel a que seria a sua se fosse ele o seu dono.

Sendo essa posicao reflexo da situacao de preponderancia do compra-
dor das participacoes sociais no seio da respectiva sociedade, ndo poderia
deixar-se de continuar a atender, é claro, ao montante das participacdes
que haviam mudado de mios - nas sociedades de capitais (na Alemanha:
AG e GmbH), as inicas nas quais se pensava, o nimero de votos de cada
sécio, que é a medida do seu poder no seio da corporagao, conquanto
nao tenha necessariamente de corresponder ao valor da respectiva partici-
pacao, nao pode ser dissociado deste —; mas, para se poder concluir que o
montante das participacOes sociais adquiridas, sendo ele correspondente
a maioria do capital e uma vez determinado que a vontade das partes fora
dirigida a compra da empresa, haveria também que atender ao regime
legal e ao regime contratual da sociedade em causa, um e outro indisso-
ciaveis do respectivo tipo (como é sabido, uma participagao social, corres-
pondente a mesma percentagem do capital de uma sociedade por quotas
e de uma sociedade an6nima, ndo tem o mesmo impacto, em termos do
poder do respectivo titular, em ambas as sociedades).

5.2.2.2.1. A situagado de preponderancia do comprador das participa-
¢Oes sociais no seio da respectiva sociedade, por todos considerada con-
dicao sine qua non da existéncia de uma posicao de dominio da empresa
explorada por essa mesma sociedade, ndo era, contudo, objecto de um
entendimento uniforme. Alguns encaravam-na, nao do ponto de vista do
socio que nela se encontrava, mas do ponto de vista do(s) consocio(s).
Isto é, nao olhavam para aquilo que aquele, dada a dimensdo da sua maio-
ria, passava a poder fazer, no seio da sociedade, sem o contributo do(s)
consocio(s), olhavam, sim, para aquilo que este(s), dada a dimensdo da sua
minoria, ainda podia(m) continuar a fazer, s por si, no seio da sociedade.

Ocioso dizer que a dimensao da minoria é um correlato da dimensao
da maioria. De todo o modo, hd um limiar abaixo do qual aquela é de
tal modo desconsiderada pelo regime dos tipos societarios (falamos, lem-
bre-se, das sociedades anénimas e das sociedades por quotas) que é como
se nao existisse. Ora, os autores 52 que olhavam para a situacao de prepon-
derancia do comprador das participacoes sociais pelo lado da dimensao

52 Destacariamos aqui apenas B. GrunewaLp, “Unerwartete...”, ZGR, cit., p. 639 s., H. P.
WesTERMANN, “Neuer Entwicklungen der Verkduferhaftung beim Kauf von Unternehmens-
beteiligungen”, ZGR 1982, p. 52 s., e H. J. HippDEMANN, “Leistungsstorungen beim Unter-
nehmenskauf aus der Sicht der Rechtsprechung#, ZGR 1982, p. 439 s.
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da minoria defendiam que, para se poder equiparar o seu dominio da
empresa da sociedade ao que ele teria se fosse o dono dela, essa dimen-
sao haveria de estar abaixo daquele limiar, isto é, haveria de tratar-se de
uma minoria desprezivel. Dispensando-se de quantificar essa minoria, havia
alguns que, a semelhan¢a do BGH, a associavam a mudanca da titulari-
dade de “todas ou quase todas as participacoes sociais”; havia outros que,
distinguindo entre a GmbH e a AG, davam a este “quase” uma expres-
sdo quantitativa: no primeiro tipo societario, as participa¢des sociais nao
negociadas ndo poderiam ser superiores a 10% e, no segundo tipo societa-
rio, ndo poderiam ser superiores a 5%.

5.2.2.2.2. Os autores>3 que olhavam para a situacao de preponderancia
do comprador das participagdes sociais, atendendo ao que ele passaria a
poder fazer, no seio da sociedade (pensava-se, reitere-se, na GmbH e na
AG), sem o contributo do(s) consécio(s), apontavam varias outras situa-
¢oes em que, partindo da interpretacao do contrato, seria possivel concluir
que a vontade das partes fora dirigida a transmissao da empresa social.

A primeira dessas situacOes respeitava a compra de participacoes
sociais (quotas ou acgdes) correspondentes a maioria qualificada, isto é,
a maioria exigida pelo regime legal da sociedade em causa para a altera-
¢ao do respectivo contrato. Passando a deter essa maioria, o comprador
ficaria com o destino da empresa da sociedade nas suas maos: em ultima
instancia, se fosse esse o seu interesse, podia, mesmo contra a vontade
do(s) consocio(s), alterar o objecto da sociedade, substituindo a empresa
por outra, e também podia dissolver a sociedade, liquidando a empresa
- e, podendo fazer isso sozinho, isto é, sem precisar do contributo do(s)
consocio(s), podia, afinal, dispor da empresa como se dela fosse proprieta-
rio (pense-se num caso de compra de concorréncia: uma sociedade adquiria
uma participacao correspondente a maioria qualificada do capital social
de uma outra, sua concorrente, para de seguida deliberar a sua dissolugao,
liquidando a respectiva empresa).

A segunda situacao, que era apontada, respeitava a compra de partici-
pagoes sociais (quotas ou ac¢des) correspondentes a maioria absoluta, isto
é, a mais de 50% do capital da sociedade em causa. Tal maioria nao per-
mitiria ao seu titular fazer tudo aquilo que lhe seria permitido fazer caso
tivesse a maioria qualificada; mas, ainda assim, colocd-lo-ia em situagao
de dominio da sociedade, da qual derramaria o dominio da respectiva
empresa. Com efeito, a composicao dos 6rgaos da sociedade (incluindo
o seu 6rgao de gestao e de representacao), bem como a eventual cessagao

53 Entre os quais pontificava P. HommeLHOF, “Zur Abgrenzung von Unternehmenskauf und
Anteilserwerb”, ZGR 1982, p. 267 s.
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das suas fungdes relevariam exclusivamente da sua vontade (scilicet: do
seu interesse); e isso, como é evidente, conferir-lhe-ia o poder de definir
as grandes linhas da politica da empresa, tais como, e por exemplo, o
seu maior ou menor esfor¢o de afirma¢ao no mercado (refor¢cando ou
depauperando os capitais proprios da sociedade), ja em termos geogra-
ficos (circunscricao da actividade a uma determinada zona do mercado
nacional ou, ao invés, ter no seu horizonte todo o mercado nacional e,
até, o mercado internacional), ja em termos merceoldgicos (oferta de
uma gama mais ou menos variada de produtos ou servi¢os), sendo que,
num caso e noutro, ou seja, quer o esfor¢o de afirmacao no mercado fosse
maior ou menor, nao se concebe que ele (o sécio dominante, entenda-se)
nao tivesse a dltima palavra sobre as formas de concorréncia que seriam
privilegiadas (pense-se nos casos, que sempre foram os mais relevantes, da
compra de participagdes correspondentes a maioria absoluta do capital,
sendo o comprador uma outra sociedade, cuja vontade era a constituicao
de um grupo, que se diria grupo de facto).

Segundo os autores que olhavam para a posi¢ao de preponderancia do
comprador das participagdes sociais pelo lado do poder que este obtinha
no seio da respectiva sociedade, existiriam ainda duas outras situagdes em
que poderia haver lugar a equiparacao de share deal a asset deal. A primeira
delas seria a da compra de uma participagao social paritdria, mormente
no seguinte quadro: a participagdo correspondia a 50% do capital de uma
sociedade (uma GmbH ou uma AG), sendo esta adquirida ao sdcio inico
da sociedade em causa, o qual, porém, reservava para si a titularidade de
uma participagdo social de igual montante. No caso, haveria absoluta
igualdade de poder de ambos os sécios — estamos a pensar, é claro, que
o paritarismo das participagdes sociais nao era arredado no contrato de
sociedade ou a margem dele (acordo parassocial), em especial, através da
atribuicao de privilégios de voto ou de outras situagoes de vantagem, res-
peitantes a governagdo da sociedade.

Mas tal circunstancia apenas significaria que nenhum deles teria, por si
s0, preponderincia na sociedade em causa. E, por ser assim, essa prepon-
derancia teria de ser atribuida a ambos em conjunto - na feliz expressao
de K. Schmidt, “a politica empresarial nao vive de impasses, vive de deci-
soes” 54 —, daf resultando uma situacao de condominio da empresa.

Falta falar da dltima situacao em que poderia haver lugar a equipara-
¢do de share deal a asset deal - isto, lembre-se, segundo o entendimento
dos autores que olhavam para a posi¢ao de preponderancia do comprador

54 “Unternehmen’ und ‘Abhéngigkeit”: Begrifsvielfalt im Kartel- und Konzernrecht”, ZGR
1980, p. 288.
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das participagdes sociais pelo lado do poder que este obtinha no seio da
respectiva sociedade. Respeitava ela a compra de uma participa¢ao mino-
ritdria, isto é, correspondente a menos de 50% do capital da sociedade em
causa, a qual coubessem privilégios de voto ou outras situagdes de vanta-
gem, jd por forca de estipulacdes do contrato, ja por forca de estipulagdes
a margem dele (acordo parassocial), em termos de o seu comprador ter no
seio dessa mesma sociedade o poder que teria se tivesse adquirido uma
participagao paritaria ou uma participa¢ao maioritaria.

B) A compra de empresa no quadro do novo regime da garantia
(Gewdbhrleistungsrecht) do BGB

6. Ja antes nos referimos a lei de modernizagio do direito das obriga-
¢oes, publicada em 26 de Novembro de 2001. Em vigor desde 1 de Janeiro
de 2002, essa lei transpos para a ordem juridica alema a Directiva 1999/44/
CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de Maio de 1999, rela-
tiva a certos aspectos da venda de bens de consumo e das garantias a ela
relativas, com vista a assegurar a proteccao dos interesses dos consumi-
dores>5, tendo-se, porém, aproveitado, nas palavras de B. Dauner-Lieb/].
Thiessen>6, para “curar varias doengas do velho BGB”. O regime da compra
de empresa seria, decerto, uma dessas doencas. Mas, e como se verd ja a
seguir, ndo pode dizer-se que ela tenha sido curada.

6.1. O § 453 Abs. 1 BGB, na sua nova redacgio, estatui que “os pre-
ceitos sobre a compra de coisas tém aplicacao correspondente na compra
de direitos e de outros objectos”. Fora de toda a diivida que a empresa é
um desses outros objectos>7 e, por conseguinte, aplicam-se, por analogia, a
sua compra os preceitos sobre a compra de coisas®8, sendo que entre tais
preceitos se conta o § 433 Abs. 1 S. 2 BGB, que reza assim: “O vendedor
tem de proporcionar ao comprador a coisa livre de vicios materiais e de
vicios juridicos”59.

55 JO L 171, de 7 de Julho de 1999, p. 12 s.

56 “Garantiebeschrankungen in Unternehmenskaufvertrigen nach Schuldrechtsreform”,
ZIP 2002, p. 108.

57 No original: “Die Vorschriften tiber den Kauf von Sachen finden auf den Kauf von
Rechten und sonstigen Gegenstinden entsprechende Anwendung”.

58 A velha jurisprudéncia do RG (cfr. supra, nimero 2. 2.), que o BGH fez sua (cfr. supra,
ndimero 4.), sobre a aplicagdo por analogia a compra de empresa do regime da garantia de
vicios materiais foi, portanto, codificada.

59 No original: “Der Verkdufer hat dem Kaufer die Sache frei von Sach- und Rechtsmingeln
zu verschaften”.
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Nao obstante a clareza do texto do § 453 Abs. 1 BGB, continuam a
fazer ouvir-se algumas vozes contra a aplicagdo por analogia a compra de
empresa do regime da garantia dos vicios materiais (actual § 434 BGB).
Fazendo tabua rasa da vontade do legislador0, essa vozes (algumas delas
muito respeitadas, como é o caso da de U. Huber) sdo, afinal, herdeiras
do sector minoritdrio da doutrina®!, que, no quadro do direito antigo, se
opunha a essa solucao, cedo afirmada na jurisprudéncia do RG, e depois
acolhida na jurisprudéncia do BGH.

Em vez da aplicagdo analégica do referido regime, defendem o recurso
a regras sobre a culpa in contrahendo62, hoje (scilicet: desde a falada lei de
modernizagao do direito da obrigagdes) com disposi¢des préprias no BGB
(§ 241 Abs. 2 e § 311 Abs. 2). A critica mais certeira a este entendimento
proveio, diga-se, de C.-W. Canaris, que antes fora um dos seus mais ilus-
tres defensores®3. O seu argumento essencial é (seria caso para pergun-
tar, porqué sé agora?) a insuficiente proteccdo que assim se dispensaria
ao comprador da empresa: a ac¢ao por culpa in contrahendo, pressupondo
a existéncia de culpa do vendedor, estaria necessariamente excluida no
caso de vicios incognosciveis do “substrato da empresa” (Canaris dd dois
exemplos: i) inquinagao incognoscivel dos imoveis afectos ao funciona-
mento da empresa, com a sua consequente inutilizagdo duradoira; ii) uma
maquina, essencial para a producao da empresa, que padece de um vicio
incognoscivel, impeditivo do seu funcionamento)64.

6.2. A doutrina, largamente maioritaria, que converge na defesa da
aplicagdo a compra de empresa, nos termos do § 453 Abs. 1 BGB, quer do
regime da garantia dos vicios materiais (§ 434 BGB), quer do regime da
garantia dos vicios juridicos (§435 BGB), ambos expressamente previstos
para a compra de coisas, mostra-se dividida na interpretacao do § 433 Abs.
1S. 2 BGB (cujo texto aqui se recorda: “O vendedor tem de proporcionar
ao comprador a coisa livre de vicios materiais e de vicios juridicos”).

6.2.1. Um primeiro grupo de autores®>, que nos parece ser maiorita-
rio, defende que os vicios materiais ou juridicos subsumiveis ao referido

60 Cfr. pentiltima nota.

61 Cfr. supra, nimero 5. 1.

62 Nesse sentido, vide U. Huser, “Die Praxis des Unternehmenskaufs im System des
Kaufrechts”, AcP 202 (2002), p. 223 s.

63 Cfr. supra, nimero 5. 1.

64 Cfr. Handelsrecht, cit., p. 148.

65 No qual se incluem, por exemplo, B. Gaut, “Schuldrechtsmodernizierung und Unter-
nehmenkauf”, ZHR 166 (2002), p. 40, S. ScHrockEer, “Unternehmenkauf und Anteilskauf
nach der Schuldrechtsreform”, ZGR 2005, p. 79, W.-C. Canaris, Handelsrecht,, cit., p. 147 s.
e 153 s., M. FischEr, “Die Haftung des Unternehmensverkaufers nach neuen Schuldrecht”,
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preceito sao apenas aqueles que respeitem a empresa enquanto unidade
econémica (a empresa no seu todo, seria outra forma de dizer) - como
exemplos de vicios com tal caracteristica (abrangente) apontam-se, no que
respeita aos vicios materiais (§ 434 Abs. 1 BGB), a md fama da empresa
sobre a qual o comprador ndo foi informado66 e as falsas indicacoes sobre
o volume dos negdcios da empresa ou sobre a sua capacidade rediticia67 68
e, No que respeita a vicios juridicos (§ 435 BGB), a impossibilidade de o
comprador desenvolver a actividade da empresa sem incorrer na violagao
de direitos de terceiros (v. ., uma patente).

Esta interpretacao do § 434 Abs. 1 S. 2 BGB retira, pois, relevancia auto-
noma aos eventuais vicios materiais ou juridicos de uma ou mais coisas ou
de um ou mais direitos singulares, cuja transmissao ocorra em consequén-
cia da transmissao da empresa. E isto com o argumento (ji antes usado
pelo RG e pelo BGH, no quadro do direito antigo), de que o objecto da
compra é a empresa, no sentido antes referido, e nao as singulares coisas

DStR 2004, p. 278 s., G. Picot, “Unternehmenskauf und Sachméngelhaftung”, Der Betrieb
2009, p. 2591, J. TuisseN, in: Miinchener Kommentar zum HGB, 3. Aufl., 2010, Anhang zu
§25, anots. 79 s., F. Faust, in: Beck’ scher Online-Kommentar BGB (Hrsg: Bamberger/Roth),
34. Aufl,, 2014, § 453, anot. 27 e K. J. Horrt, in: Baumbach/Hopt - Handelsgesetzbuch, 36.
Aufl.,, 2014, Einleitung vor § 1, anots. 46 s.

66 Cfr. C.-W. Canaris, Handelsrecht, cit., p. 151, que refere o acordao do RG de 15 de
Novembro de 1907 e o acérdao do BGH de 3 de Julho de 1992.

67 A aplicagao do § 434 BGB (vicios materiais) nao se restringe, pois, aos vicios que
atinjam o “substrato material” da empresa (v. ., iméveis afectos ao seu funcionamento e a
maquinaria); contra este entendimento, hoje largamente maioritdrio, cfr., porém, H. Ch.
GricoLert/C. HerrestHAL, “Grundlagen der Sachmidngelhaftung im Kaufrecht”, ZIP 2003,
p. 125.

68 Como vimos (supra, namero 4.), o RG e o BGH restringiam sobremaneira o conceito de
vicio material da empresa, excluindo do seu ambito acontecimentos ou circunstancias que,
pese embora influenciarem o seu valor, ndo lhe eram inerentes; entre os acontecimentos
ou circunstancias dessa espécie contavam-se as falsas indica¢oes sobre o volume de
negocios e a capacidade rediticia da empresa.

Aos olhos da esmagadora maioria da doutrina, esse conceito restritivo de vicio mate-
rial - que ja fora criticado por U. ImMenca, “Fehler oder zugesischerte Eigenschaft”, AcP
171 (1971), p. 1 s., e P. HommeLHOE, “Die Sachmingelhaftung beim Unternehmenskauf
durch Anteilserwerb”, ZHR 140 (1976), p. 295 s. - ndo tem cabimento no quadro do
actual direito; Assim, e por exemplo, C.-W. Canaris, Handelsrecht, cit., p. 151, M. WoLr/
/J. Kaiser, “Die Mdngelhaftung beim Unternehmenskauf nach neuen Recht”, Der Betrieb
2002, p. 411 s., B. Gaut, “Schuldrechtsmodernisierung...”, ZHR , cit., p. 46 s., V. TRIEBLEL/G.
Hovze, “Schuldrechtsreform...”, Betriebs- Berater, cit., p. 525, S. GRONSTEDT/S. JORGENS, “Die
Gewihrleistungshaftung beim Unternehmensverkdufen nach dem neuen Schuldrecht”,
ZIP 2002, p. 54 s., O. ZikcLer, “Gewdhrleistungsrechtliche Haftung fiir ‘offentliche
Auflerungen’ am organisierten Kapitalmarkt”, DStR 205, p. 876, e H. P. WESTERMANN, in:
Miinchener Kommentar zum BGB, 6. Aufl., 2012, § 453, anots. 31 s.
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e os singulares direitos que a compdem. Nao se deixa, em todo o caso, de
reconhecer (e também agora na esteira da antiga jurisprudéncia do RG e
BGH) que, em certas circunstancias, um vicio material ou um vicio juri-
dico que atinja uma coisa ou um direito singular pode ganhar a dimen-
sdo de um vicio da empresa - vicio material, note-se, nao importando se
o vicio da coisa ou do direito singular é um vicio material ou um vicio
juridico. Exige-se, para tanto, que o vicio da coisa ou do direito singular
tenha “repercussao” (Durchschlagen) na empresa, ao ponto de abalar os
seus fundamentos econémicos e, consequentemente, fazer perigar a sua
posi¢ao no mercado®?.

6.2.2. A restricao, que assim se afirma, ao dmbito de aplicacao do
§ 434 Abs. 1 S. 2 BGB - e que resulta, afinal, da aceitacio, no quadro
desse (novo) preceito, da antiga Gesamterheblichkeitstheorie’0 — conta com
a oposicao de um ndamero significativo de autores?!. Defendendo, todos
eles, que os vicios de coisas ou de direitos singulares, cuja transmissao
ocorra em consequéncia da transmissao da empresa, constituem sempre
vicios desta, relevantes para efeito do referido preceito, nao deixam, ainda
assim, de existir alguns que consideram que os vicios de coisas e de direi-
tos singulares s6 relevam enquanto vicios da empresa (no seu conjunto),
ao passo que outros consideram que a sua relevancia é diaplice: enquanto
vicio da empresa (no seu conjunto) e enquanto vicio da coisa ou do direito
singular.

6.3. Nao menos significativa é a divisao da doutrina sobre a (ir)relevan-
cia dos vicios materiais ou juridicos da empresa na compra de participa-
¢Oes sociais da sociedade sua titular.

6.3.1 Temos, por um lado, um grupo de autores 72 que defende que
o regime da garantia, previsto nos §§ 433 s. BGB, nao é aplicavel a com-

69 Cfr. supra, nota 65; na jurisprudéncia mais recente vide o acérdao do OLG Koln, de 29
de Janeiro de 2009, ZIP 2009, p. 2063 s.

70 Cfr. supra, nimero 4.

71 Cfr., por exemplo, H. J. Knott, “Unternehmenskauf nach der Schuldrechtsreform”,
NZG 2002, p. 251, M. WoLg/ J. Kaiser, “Die Médngelhaftung...”, Der Betrieb, cit., p. 414 s., S.
GRrONSTEDT/S. JORGENS, “Die Gewdhrleistungshaftung...”, ZIP, cit., p. 61, H. SeiBt/F. REICHE,
“Unternehmens- und Beteiligungskauf...”, DStR, cit., p. 1140, e R. BErjaN, ob. cit., p. 164 s.
72 Exemplificativamente: C.- W. Canaris, Handelsrecht, cit, p. 157 s., B. GRUNEWALD,
“Rechts- und Sachmingelhaftung beim Kauf von Unternehmensanteilen”, NZG 2003,
p. 372 s., U. Huser, “Die Praxis des Unternehmenskauf...”, AcP, cit., p. 229 s., F. Fausr,
in: Beck'scher Online- Kommentar BGB, cit., § 453, anot. 21, W. WertNauEr, “Der Unter-
nehmenskauf nach neuen Kaufrecht”, NJW 2002, p. 2514 s., W. WEIDENKAFF, in: Palandt
Kommentar zum BGB, 71. Aufl., 2012, § 453, anot. 23, e R. M. BeckmaNN, in: Staudinger
Kommentar zum BGB — Buch 2: Recht der Schuldverhdiltnisse, 15. Aufl., Miinchen, 2014, § 453,
anot. 19.
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pra de participacOes sociais, que ndo possa ser equiparada a compra da
empresa da titularidade da respectiva sociedade 73 - simples compra de
participagdes sociais, costuma dizer-se —, no caso de (apenas) se provar que
essa mesma empresa padece de vicios materiais ou juridicos. Para fazer
responder o vendedor por tais vicios - que, respeitando a empresa, nao
se pegam as participagdes sociais —, e na falta de um contrato de garantia
adrede celebrado, restara ao comprador o recurso as regras da culpa in con-
trahendo (§ 241 Abs. 2 e § 311 Abs. 2 BGB) ou, nao sendo possivel recorrer
a este instituto (inexisténcia de culpa do vendedor), ainda lhe restara o
recurso as regras sobre a “perturbacao da base do negécio” (Storung der
Geschiftsgrundlage)74.

A ndo-propagacdo dos vicios da empresa as participagdes sociais — lem-
bre-se que se trata de um entendimento que remonta a primeira jurispru-
déncia do RG75 - decorre, segundo os seus defensores, do objecto da com-
pra. As participagdes sociais constituem, no caso, esse objecto, existindo,
pois, uma compra de direitos, ndo podendo fazer-se responder o vendedor
por vicios materiais (§ 434 BGB) ou por vicios juridicos (§ 435 BGB) que
nao respeitem directamente a esses direitos?6, dado que, para além deles,
nada mais se negociou (falamos, lembre-se, da simples compra de parti-
cipagdes sociais). Invocado, de modo adjuvante, para fundamentar esta
solucgdo é ainda o § 453 Abs. 3 BGB, do qual decorre que, no caso da venda
de um direito, que legitime a posse de uma coisa, o vendedor tem o dever
de entregar ao comprador a coisa livre de vicios materiais ou juridicos?7.

73 Cfr. infra, nimero 6. 4.

74 Assim, por exemplo, C.-W. CaNaris, Handelsrecht, cit., p. 158, F. Faust, in: Beck'scher
Online- Kommentar BGB, cit., § 453, anot. 22; contra o recurso as regras sobre a perturbacao
da base do negocio, vide, porém, U. Huskr, “Die Praxis des Unternehmenskauf...”, AcP, cit.,
p- 218 s.

75 Cfr. supra, nimeros 3. e 3. 1.

76 C.-W. CaNaris, Handelsrecht, cit., p. 157 s., dd como exemplos de vicios materiais que
podem atingir as proprias participagoes sociais, com a consequente aplicagido por analogia
do § 434 BGB, os que respeitem as suas qualidades, designadamente, o seu regime de
transmissdo, o quinhao nos lucros e o nimero de votos que lhes cabem. A existéncia de
um penhor constituido sobre as participa¢des sociais pode ser referido como exemplo de
um vicio juridico (§ 435 BGB) que as atinge directamente (cfr. B. GRuNEwaLD, “Rechts- und
Sachmingelhaftung...”, NZG, cit., p. 373).

Contra a aplicagao do § 434 BGB a compra de direitos, vide, porém, U. Huger, “Die Praxis
des Unternehmenskaufs...", AcP, cit., p. 229 s. (“Ein Recht, als ein reines Gebilde der
Gedankenwelt, kann keine Sachmdngel im Sinn des § 434 BGB n. F. aufweisen”), e H. Ch.
GricoLert/C. HerrestHAL, “Grundlagen...”, ZIP, cit., p. 124 s.

77 No original: “Ist ein Recht verkauft, das zum Besitz einer Sache berechtigt, so ist
der Verkiufer verpflichtet, dem Kiufer die Sache frei von Sach- und Rechtsmingeln zu
tibergeben”.
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Sem relevancia directa para o caso - as sociedades sdo, elas mesmas, os
possuidores das coisas das respectivas empresas e, por conseguinte, as suas
participagoes sociais nao legitimam a posse dessas coisas —, o preceito per-
mitiria concluir a contrario que o principio geral é o de que, na compra de
direitos, os tnicos vicios materiais ou juridicos, relevantes para efeitos da
garantia do comprador (§$ 434 e 435 BGB), s3o os que respeitem directa-
mente aos direitos comprados.

6.3.2. Contra esta posicao, ou seja, a favor da propagacdo dos vicios
da empresa as participagdes sociais da sociedade sua titular - este outro
entendimento fora ja defendido, lembre-se, por W. Flume, no quadro do
direito anterior, com base na doutrina do “conceito subjectivo de vicio”78
-, um outro sector da doutrina?9, partindo da equiparagdo, expressamente
consagrada no § 453 Abs. 1 BGB, da compra de direitos a compra de coi-
sas, defende que nao ha hoje mais lugar para uma diferenca sistematica
entre a garantia numa compra de empresa e numa compra de participa-
coes sociais.

6.4. No quadro desta dltima posi¢ao, pelo menos para efeitos da garan-
tia do comprador, deixou, pois, de fazer sentido distinguir entre uma com-
pra de participacdes sociais que nao possa equiparar-se a compra directa
da empresa da respectiva sociedade e a compra de participagdes sociais em
que essa equiparagao se imponha.

Nao acontece outro tanto, é claro, no quadro da primeira posicao:
ndo-propagagdo dos vicios da empresa as participagdes da sociedade sua
titular. E dai que subsista a antiga questao de saber em que condigoes
uma compra de participagdes sociais deixa de ser apenas uma compra de
direitos e passa a ser havida como uma compra indirecta de empresa. No
que respeita a jurisprudéncia do BGH, nada ha de novo a assinalar: o seu
acérdao de 4 de Abril de 2001, que é anterior, lembre-se, a lei de moder-
nizagio do direito das obrigagdes, continua a ser o ultimo que se conhece
sobre a matéria80. Na doutrina, continuam a deparar-se-nos as duas anti-

78 Cfr. supra, nimero 5. 2. 1.

79 Exemplificativamente: L. Haas, in: Haas/Medicus/Rolland/Wendtland — Das neue Schuldrecht,
2002, § 5, anot. 556, B. Gaul, “Schuldrechtsmodernisierung...”, ZHR , cit., p. 39, K. voN
Gierke/U. PascHEN, “Midngelgewihrleistung...”, GmbHR, cit., p. 459, S. GRONSTEDT/S. JORGENS,
“Die Gewdhrleistungshaftung...”, ZIP, cit., p 55, Cu. H. Seist/F. Reiscie, “Unternehmens-
und Beteiligungskauf...”, DStR, cit., p. 1137 s., O. ZiecLEr, “Gewdhrleistungsrechtliche
Haftung...”, DStR, cit., p. 873, J. TuiesseN, Unternehmenskauf und Biirgerlisches Gesetzbuch.
Die Haftung des Verkdufers von Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen, Berlin, 2005,
p. 206 s., M. WoLr/J. Kaiser, “Die Médngelhaftung...”, Der Betrieb, cit., p. 416 s., e J. THIESSEN,
in: Miinchener Kommentar zum HGB, cit., Anhang zu § 25, anots. 112 s.

80 Cfr. supra, nimero 4.
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gas orienta¢Oes mais significativas: uma, mais restritiva, que, acentuando a
relevancia da vontade das partes, a cuja luz importa interpretar e qualificar
o contrato, considera que a posi¢do de dominio da empresa, reclamada pela
equiparacao do share deal a asset deal, a qual posigao passa por uma situa-
¢do de preponderincia do comprador das participagdes sociais no seio
da respectiva sociedade proxima da que seria a sua se fosse sécio-tinico e,
por conseguinte, faz depender a falada equiparagdo da compra de “todas
ou quase todas” as participagoes sociais (admite-se que a compra possa
nao ir além de participagoes sociais correspondentes a 90% ou a 95% do
capital social, consoante se trate de uma GmbH ou de uma AG, respectiva-
mente)8!; a outra orientacao, mais flexivel, aceitando igualmente a rele-
vancia da vontade das partes, e sem por em causa a indispensabilidade da
posicdo de dominio da empresa, defende que para afirmar a existéncia desta
posicdo ¢é suficiente que o comprador das participagdes sociais tenha o
dominio da respectiva sociedade, sendo que este nao depende, sequer, da
titularidade de uma participagao social correspondente a maioria absoluta
do capital social82.

81 Cfr. supra, nimero 5. 2. 2. 2. 1,; posteriormente a reforma do direito das obrigacdes,
vide, por exemplo, C.-W. Canaris, Handelsrecht, cit., p. 158 s., B. GRunEwaLD, “Rechts- und
Sachmingelhaftung...”, NZG, cit., p. 372, F. Faust, in: Beck'scher Online-Kommentar BGB,
cit.,, § 453, anot. 32, e H. P. WESTERMANN, in: Miinchener Kommentar zum BGB, cit., § 453,
anots. 23 s.

82 Cfr. supra, nimero 5. 2. 2. 2. 2.; posteriormente a reforma do direito das obrigagoes,
vide, S. ScHrROCKER, “Unternehmenskauf und Anteilskauf nach der Schuldrechtsreform”,
ZGR 2005, p. 67 s., e M. STOBER, Beschaffenheitsgarantien des Verkdufers, Berlin, 2006, p. 243 .
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Resumo: Na discussao acerca da per-
tinéncia do recurso a “desconsidera-
¢ao da personalidade juridica” para
tutela dos credores das sociedades
comerciais, bem como da sua funda-
mentacao dogmadtica, tém merecido
novo destaque as teorias explicativas
da personalidade juridica das pessoas
colectivas. Com este estudo, pretende-
-se articular, ainda que sintetica-
mente, ambas as questoes, partindo
da andlise da evoluc¢ao doutrinal na
resposta a questao de saber qual a
natureza da personalidade colectiva.
Palavras-chave: personalidade colec-
tiva; desconsideracao da personali-
dade juridica.

MARIA DE FATIMA RIBEIRO *

AgstrAcT: In the discussion about the
relevance of the use of “piercing the
corporate veil” for protection of the
interests of a company'’s creditors, as
well as its dogmatic grounds, a new
emphasis has been given to the expla-
natory theories of legal personality
of those companies. This study aims
to articulate, although synthetically,
both questions, based on the analysis
of the doctrinal evolution in response
to problem of the legal personality’s
nature.

Keywords: personality; piercing the
corporate veil.

Notas sobre a natureza da personalidade
juridica das pessoas colectivas

a) A “desconsideracao da personalidade juridica” das sociedades
comerciais e as teorias explicativas da personalidade juridica

das pessoas colectivas

Nos nossos dias, assume cada vez maior protagonismo a figura da “des-

consideracao da personalidade juridica” das sociedades comerciais, bem
como a andlise das teorias que permitem fundamentar ou negar o recurso
a este popular mecanismo de tutela dos credores sociais!. Tal movimento

1 Sobre o tema e para mais desenvolvimentos, cfr. Maria De FATimA RiBeiro, A Tutela dos
Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconsideragdo da Personalidade Juridica”, Almedina,
Coimbra, 2009, 2.2 reimpressdo 2016; “Da pertinéncia do recurso a ‘desconsideracao da
personalidade juridica’ para tutela dos credores sociais — Ac. do TRL de 20.04.2008, Proc.
5499/04", in Cadernos de Direito Privado, n.° 27, 2009, 35- 56; “O ambito de aplicagao do
artigo 270.°-F, n.° 4, do CSC e a responsabilidade ‘ilimitada’ do sécio inico”, in Direito
das Sociedades em Revista, ano 1, volume 2, 2009, 201-235; “Contrato de franquia (franchi-
sing): o recurso a ‘desconsideragdo da personalidade juridica’ para tutela dos interesses
do franquiador (Acérdao do Tribunal da Relag¢ao do Porto, de 22 de Junho de 2009)”, in
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veio reacender a discussao em torno de um problema cldssico, que é o da
determinacao da natureza da personalidade juridica das pessoas colectivas.

A atribuicdo de personalidade juridica a entidades que nao sao ver-
dadeiras pessoas sempre levantou alguns problemas2. Mas no ambito do

Cadernos de Direito Privado, n.° 35, 2011, 22-40; “Desconsideracao da personalidade juri-
dica e ‘descapitalizacao’ de sociedade comercial”, in Revista de Direito e de Estudos Sociais,
Julho-Dezembro 2011, ano LII, n.°s 3-4, 173-212; “O capital social das sociedades por
quotas e o problema da subcapitalizagao material”, in Capital Social Livre e Ac¢oes sem Valor
Nominal (coord. Maria Miguel Carvalho/Paulo de Tarso Domingues), Almedina, Coimbra,
2011, 43-84; “Desconsideragao da personalidade juridica e tutela de credores”, in Questdes
de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil (coord. Maria de Fatima Ribeiro/Fabio Ulhoa
Coelho), Almedina, Coimbra, 2012, 515-555; “Responsabilidade dos s6cios pelo voto”,
in II Congresso Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2012, 507-556; “Res-
ponsabilidades nas relagdes de dominio”, in III Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Coimbra, 2014, 425-465; “O papel do accionista empresario no governo socie-
tario”, in Volume Comemorativo dos 20 Anos da Abreu Advogados, Coleccdo Estudos n.° 3 —
Instituto do Conhecimento AB, Almedina, Coimbra, 2015, 557-593; Sociedades Comerciais
(Responsabilidade). O Programa, o Contetido e os Métodos de Ensino da Disciplina, Universi-
dade Catolica Portuguesa, Porto, 2015; “A desconsideragao da personalidade juridica: as
realidades brasileira e portuguesa”, in Revista Brasileira de Direito Comercial, Empresarial,
Concorrencial e do Consumidor, n.° 6, Agosto-Setembro 2015, 5-34; “A desconsidera¢ao da
personalidade juridica: as realidades brasileira e portuguesa”, in Direito das Sociedades em
Revista, vol. 15, 2016, 29-57.

2 Numa fase inicial, a personalidade juridica das pessoas colectivas apareceu, no dmbito
do direito privado, para justificar a atribuicao do beneficio da responsabilidade limitada
aos socios das sociedades anénimas, surgidas em virtude da expansao das companhias
criadas no século XVI para o comércio com as Indias Orientais e Ocidentais - expansio
que ficou também a dever-se, por sua vez, ao facto de aos sécios das companhias ter sido
concedido aquele privilégio (a criacao das grandes companhias fora encorajada e protegida
pelos proprios Estados; a actividade explorada comportava grandes riscos, que justificaram
a concessdo do beneficio da limitacao da responsabilidade dos seus sécios. Cfr. a andlise
de GastonNE CotTiNO, L'Imprenditore. Diritto Commerciale. Volume 1. Tomo I, 4. ed., Cedam,
Padova, 2000, pp. 21 ss.; Guy Horsmans, “Responsabilité limitée et plaisirs sans limites”,
in Mélanges en I'Honneur de Yves Guyon. Aspects Actuels du Droit des Affaires, Dalloz, Paris,
2003, 533-569, pp. 545 ss.). Mas a inclusao das sociedades por ac¢oes (costuma afirmar-se
a génese das sociedades por ac¢oes naquelas companhias coloniais - cfr. KarL WiELAND,
Handelsrecht. Tomo II. Die Kapitalgesellschaften, Duncker & Humblot, Miinchen/Leipzig,
1931, pp. 5 ss.; Francisco CapiLa RoNCERO, La Persona Juridica, Funciones y Disfunciones,
Tecnos, Madrid, 1984, pp. 65 ss.; PauLo Oravo Cunua, Direito das Sociedades Comerciais,
5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2012, pp. 60 ss. -, embora o ponto nao seja pacifico. Cfr. Rui
FiGUEIREDO MARcoOs, As Companhias Pombalinas. Contributo para a Historia das Sociedades por
Acgoes em Portugal, Almedina, Coimbra, 1997, pp. 34 ss.; Jost Aucusto ENGRACIA ANTUNES,
Direito das Sociedades Comerciais. Perspectivas do seu Ensino, Almedina, Coimbra, 2000,
pPp- 41 ss.; PEDRO MAIaA, Fungdo e Funcionamento do Conselho de Administragdo da Sociedade
Andnima, Coimbra Editora, Coimbra, 2002, pp. 31 ss.; MaNurL BotaNa Acra/FraNcisco
HERNANDEZ RODRIGUEZ/ANGEL GARCIA VIDAL, Lecciones de Derecho Mercantil 11, Gallaecia Liber,
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direito societdrio a evolucao ultrapassou as melhores e as piores expecta-
tivas: a aceitacdo generalizada da unipessoalidade e o aparecimento das
relacoes de coligacao entre sociedades sdo fenémenos que vieram por em
causa os tradicionais modos de solucao de conflitos e revelar novos inte-

Santiago de Compostela, 2006, pp. 17 ss.; Guipo Rossi, “Dalla Compagnia delle Indie al
Sarbanes-Oxley Act”, in Rivista delle Societa, 2006, 890-905, pp. 892 ss.; ANTONIO MENEZES
CoRrDEIRO, Manual de Direito das Sociedades. I1. Das Sociedades em Especial, 2.2 ed., Almedina,
Coimbra, 2007, pp. 485 ss.) no leque das pessoas colectivas veio dar azo a mudangas na
prépria fundamentagao tedrica da personalidade juridica, que ja nao pode assentar num
critério de prossecugdo de um interesse publico e permanente (cfr. FEpericO DE CASTRO
Y Bravo, La Persona Juridica, 2.2 ed., Civitas, Madrid, 1984, pp. 24 ss., que considera ter
essa inclusdao posto em causa o préoprio conceito de personalidade juridica das pessoas
colectivas; e, a pp. 41 ss., acrescenta que “ao qualificar-se como pessoa colectiva a sociedade
anénima abandonou-se o sentido com que nascera a personalidade juridica da pessoa
colectiva, identificando-o com o da capacidade, esvaziando-o de contetdo e tornando-o,
por fim, praticamente inttil”).

Também o reconhecimento da personalidade juridica a uma determinada entidade
deixa de poder depender da sua existéncia prévia na realidade social; ao invés, basta
para tanto que as partes manifestem a vontade de constituir uma nova pessoa colectiva
para a prossecucao de um determinado fim. Para a andlise desta evolugdo, cfr. Piero
Verrucotl, Il Superamento della Personalita Giuridica delle Societa di Capitali nella Common
Law e nella Civil Law, Giuffre, Milano, 1964, pp. 15 ss.; Francisco CariLLa RONCERO, La
Persona Juridica..., cit., pp. 66 ss.; GAsToNE CotTINO, Le Societa. Diritto Commerciale. Volume
I. Tomo 1II, 4.2 ed., Cedam, Padova, 1999, pag. 205; CarmEN BoLpO Ropa, Levantamiento
del Velo y Persona Juridica en el Derecho Privado Espafiol, 4.2 ed., Aranzadi, Navarra, 2006,
pp. 37 ss.. Por este processo, abre-se espago para uma concep¢ao formalista da pessoa
colectiva, indiferente ao seu substrato (cfr. Piero VErrucoLl, Glt. ob. cit., pp. 60 ss. e 203
ss.: com o fim da discricionariedade “perde-se, na consciéncia geral, o sentido do valor
do reconhecimento”, que “ja nao é encarado como concessio de privilégio, mas como
um direito”. Contudo, para o Autor, embora possa variar o sistema de concessao da
personalidade juridica, ndo varia “a esséncia do préprio privilégio”, uma vez que o sistema
da concessdo e o sistema normativo sao apenas “alternativas de procedimento” para a
produgdo de um “tnico e indiferenciado resultado”), bem como para o chamado “dogma
do hermetismo da pessoa colectiva” (que se manifesta no plano interno, uma vez que a
vontade da maioria passa a traduzir a vontade da pessoa colectiva, e no plano externo,
dado que a personalidade juridica da pessoa colectiva a vai tornar indiferente as condutas
dos seus membros e vice-versa, fenémeno a que pode chamar-se “impenetrabilidade”.
Cfr. Francisco Capiia RoNCERO, La Persona Juridica..., cit., pp. 64 ss.; CARMEN BoLDO RoDA,
Levantamiento del Velo y Persona Juridica en el Derecho Privado Espafiol, cit., pp. 38 ss.). Nas
palavras de AnTonio Poro Diez, Prélogo a Rolf Serick, Apariencia Y Realidad en las Sociedades
Mercantiles. El Abuso de Derecho por Medio de la Persona Juridica, Ariel, Barcelona, 1958,
traducao e comentdrios de direito espanhol de Jost Puic Brutau, pag. 16, foi por causa da
interposicao desta barreira “infranquiavel” entre a pessoa colectiva e os seus membros, e
através dela, que comecaram a manifestar-se os primeiros sinais de crise da personalidade
juridica da pessoa colectiva.

Notas sobre a natureza da personalidade juridica das pessoas colectivas

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 77-104

79



80

resses carecidos de tutela3. A ordem juridica adaptou-se as necessidades de
evolugao econdmica, mas sente-se a necessidade de evitar ou compensar
os efeitos perversos que podem resultar de tal fenémeno evolutivo.

Foi este avolumar de situacdes — em que o intérprete sente que a abso-
lutizagdo da autonomia da pessoa colectiva nao pode ser a resposta — que
fez eclodir a (relativamente recente) discussao em torno de um problema
que, afinal, é antigo (a chamada “crise da pessoa colectiva”4 terd surgido,
para alguma doutrina, a partir do proprio reconhecimento de personali-
dade juridica a sociedade anénima3)6. De facto, ja remontam a Pri-
meira Guerra Mundial as tentativas de, em casos concretos, pOr em causa
o dogma do hermetismo da personalidade juridica da pessoa colectiva,
mais precisamente no campo das relagoes internacionais’; mas também

3 Cfr. J. LamartiNe CorriA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, Saraiva, Sao Paulo,
1979, pp. 610 ss..

4 Nos nossos dias, fala J. LamarTiNE CORREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, cit.,
pp. 5 ss., numa “dupla crise do instituto da pessoa colectiva” por um lado, sao aplicadas
a entidades sem personalidade juridica normas que “s6 teriam sentido se tais realidades
fossem consideradas pessoas juridicas”; por outro lado, a ordem juridica - especialmente
através da actuacdo dos tribunais - “desconsiderou o principio dogmdtico segundo o qual
‘as pessoas juridicas tém existéncia distinta da dos seus membros’”. Por seu turno, FABio
Konper Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, Revista dos Tribunais, Sao
Paulo, 1976, pp. 267 ss., refere-se especificamente a uma “crise do conceito” pessoa juri-
dica, que passa pela rejeicao das explicagoes tradicionais do instituto e pela vulgarizacao
de solugdes concretas que afastam a separagdo patrimonial.

5 Neste sentido, cfr. Feperico pe Castro Y Bravo, “La sociedad anénima y la deformacion
del concepto de persona juridica”, in Anuario de Derecho Civil, 1949, 1397-1415, pp. 1399
ss. (a pp. 1406 ss., o Autor manifesta particular preocupagdo com “abusos” que podem
ser cometidos através da personalidade juridica da pessoa colectiva, mais precisamente
da sociedade andnima); idem, La Persona Juridica, 2.2 ed., Civitas, Madrid, 1984, pp. 236
ss.; Francisco CapiLLa RONCERO, La Persona Juridica..., cit., pp. 63 ss.. Mas veja-se, em sentido
diferente, Eckarp REHBINDER, Konzernauflenrecht und allgemeines Privatrecht. Eine rechtsver-
gleichende Untersuchung nach deutschem und amerikanischem Recht, Gehlen, Bad Homburg/
Berlin/Ziirich, 1969, pp. 88 ss., que identifica o inicio dos problemas ligados a crise da
pessoa colectiva com o aparecimento do fendmeno dos grupos de sociedades.

6 Cfr. KarsteN Scumipt, Gesellschaftsrecht, 4.2 ed., Carl Heymanns, Koéln/Berlin/Bonn/
Miinchen, 2002, pag. 218.

7 Com o objectivo de justificar o controlo dos bens de cidadaos nacionais de paises ini-
migos que actuavam através de sociedades de nacionalidade prépria, atendia-se ao seu
substrato pessoal e declarava-se essa sociedade inimiga. Cfr. Paur CHaveau, “Des abus de la
notion de personnalité morale des sociétés”, in Revue Générale de Droit Commercial, 1938,
397-414, pp. 399 ss.; ULricH DrosNIG, “Droit alemand”, in S. Bastip/R. Davip/U. DrosniG/L.
Focsaneanu/J. FOYer/J. M. GrosseN/A. CH. Kiss/k. LucHAIRE/]. M. SWEENEY/S. SzER/D. VIGNES/B.
A. WORTLEY, La Personnalité Morale et ses Limites. Etudes de Droit Comparé et de Droit
International Public, LGD]J, Paris, 1960, 27-51, pag. 43; Fasio KonNDER ComparATO, O Poder
de Controle na Sociedade Anénima, cit., pp. 386 ss.; CARMEN BoLpO Ropa, Levantamiento del
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estritamente na esfera do direito das sociedades se encontram referéncias
a utilizacdo do mecanismo da desconsideracdo da personalidade juridica
nessa épocas-d.

Velo y Persona Juridica en el Derecho Privado Espariol, cit., pdg. 41. O primeiro desses casos
terd sido Daimler Co. Ltd. v. Continental Tyre & Rubbler Co., relativo a uma sociedade, cons-
tituida em Inglaterra, cuja acgOes - a excepcao de uma - pertenciam a cidadaos alemaes
residentes na Alemanha; a sociedade demandada alegou que a autora era sociedade ini-
miga, pelo que nao poderia ser demandada sem autorizagao da Coroa Britanica; e, apesar
de ter sido constituida em Inglaterra, a sociedade nao foi considerada de nacionalidade
britanica - antes, inimiga —, por se ter atendido a nacionalidade daqueles que controlavam
a sociedade. O recurso ao “critério do controlo” para a determinagao da nacionalidade da
sociedade conduz a uma solugao de “desconsideracao da personalidade juridica”, permi-
tindo identificar aqueles que, “em ultima andlise, beneficiam com a criagao pelo direito
do ente colectivo personificado”, para “recorrer directamente a nacionalidade destes”. Cfr.
ANTONIO MARQUES DOs SANTOS, “Algumas reflexdes sobre a nacionalidade das sociedades em
Direito Internacional Privado e em Direito Internacional Publico”, in Estudos em Homena-
gem ao prof. Doutor A. Ferrer Correia, nimero especial do BFDUC, Coimbra, 1986, 279-503,
pp. 345 ss.. Cfr., também, NasiL FADEL RaaD, L'Abus de la Personnalité Morale en Droit Prive,
LGDJ, Paris, 1991, pp. 67 ss.; NicHOLAS MATHEY, Recherche sur la personnalité morale en droit
privé, tese de Doutoramento em Direito apresentada e defendida na Universidade Paris II,
Paris, 2001, pp. 530 ss.; Maurice CoziaN/ALAIN VIANDIER/ FLORENCE DEBOISSY, Droit des Sociétés,
20.2 ed., Litec, Paris, 2007, pdg. 108 (os Autores notam que ainda se recorre ao “critério do
controlo” para determinar a nacionalidade de sociedades que pertencem a sectores sensi-
veis, como a banca, os transportes maritimos, ou a imprensa).

8 Numa decisdo de 22 de Junho de 1920, o Reichsgericht alemao rejeitou a excepgao oposta
pelo s6cio inico de uma GmbH de que a prestacio demandada sé poderia ser efectuada
pela GmbH e nao por ele, por se tratar de pessoas juridicas distintas, com o fundamento
de que “o juiz deve tomar em consideragao, perante a construgao juridica, as realidades
da vida e a forga dos factos” - “Der Richter hat aber vor der juristischen Konstruktion die
Wirklichkeiten des Lebens und die Macht der Tatsachen zu berticksichtigen”. Cfr. “Urteil
von 22. Juni 1920”, in RGZ Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen 99 (1920), 232-
235, pdg. 234. Este apelo as “realidades da vida” reflecte a influéncia da jurisprudéncia
dos interesses na aplicacao do Direito, movimento que, a época, surgia em reacgao ao
conceptualismo. Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, [ntrodugdo a edigdo portuguesa da obra de
Claus-Wilhelm Canaris Pensamento Sistemdtico e Conceito de Sistema na Ciéncia do Direito,
tradugao de ANTONIO MENEZES CORDEIRO, 3.2 ed., Fundagao Calouste Gulbenkian, Lisboa,
2002, pp. XIV ss., e XXXII ss..

9 Esta decisao constituiu o ponto de partida de varias outras, todas também consideradas
expressao da jurisprudéncia dos interesses, contra o primado de entao da jurisprudéncia
dos conceitos. Cfr. Hermur Coing, “Zum Problem des sogennanten Durchgriffs bei
juristischen Personen”, in Neue juristische Wochenschrift, 1977, 1793-1797, pag. 1793.
Para uma anadlise da jurisprudéncia de aplicacao de solucoes de “desconsideracao
da personalidade juridica”, ou Durchgriff, dos tribunais alemaes, cfr. DietmMAR BENNE,
Haftungsdurchgriff bei der GmbH insbesondere im Fall der Unterkapitalisierung, Otto Schmidt,
Koln, 1978, pp. 4 ss.. Entre nés, cfr. ANTONIO MENEzEs CORDEIRO, O Levantamento da
Personalidade Colectiva no Direito Civil e Comercial, Almedina, Coimbra, 2000, pp. 104 ss..
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Simultaneamente (e depois de um longo periodo de instabilidade dou-
trinal em torno da natureza e, até, do sentido da personalidade colectiva),
ganhava terreno uma nova concep¢ao de personalidade juridica da pessoa
colectiva - trata-se de uma concepgao técnica (impregnada de um rea-
lismo que invadia a ciéncia juridica), pela qual os efeitos da personalidade
juridica da pessoa colectiva nao devem ser idénticos aos da personalidade
juridica da pessoa singularl0. A personalidade juridica das pessoas colec-
tivas serd entdo, nesta perspectiva, um “procedimento técnico de que se
servem os juristas para agrupar e justificar certas necessidades que se lhes
impoem”11, Assim, o seu reconhecimento conhece limites que nao devem

Aqui, os tribunais alemaes afastavam o principio - decorrente da no¢ao de personalidade
juridica - da separacao entre a pessoa colectiva enquanto auténomo sujeito de direitos
e as pessoas singulares ou organizagdes que constituem o seu substrato pessoal; nessas
decisdes estavam em causa, maioritariamente, sociedades comerciais unipessoais.
Desenvolveu-se uma jurisprudéncia constante que, embora reconheca nao poder ser a
personalidade juridica da pessoa colectiva levianamente ultrapassada, também considera
esse resultado possivel e necessiario quando “a realidade da vida e a for¢a dos factos”
obriguem a que a autonomia do titular dos direitos seja ultrapassada. Fala-se no “principio
da separagdo” entre a pessoa colectiva e os seus membros, como se de uma linha se
tratasse O recurso a solugao “desconsideradora” passa pela ultrapassagem dessa linha.
Cfr., nomeadamente, Hans-JoacHiM MErTENS, “Anhang nach § 13, Durchgriff”, in GmbHG
HacHensurc Groffkommentar. Tomo I. §§ 1-34, 8.2 ed., Walter de Gruyter, Berlin/New York,
1992, pp. 575 ss. (o Autor define Durchgriff, a pag. 574, como o conjunto dos casos em que
o “principio da separacao” deve ser restringido e daqueles que constituem excep¢ao a este
principio). Francesco GaLcano, “Struttura logica e contenuto normativo del concetto di
persona giuridica (Studi per un libro sulle persone giuridiche)”, in Rivista di Diritto Civile,
1965, 1, 553-633, pdg. 563, sintetiza a ideia exposta afirmando que a chamada técnica do
superamento da personalidade juridica “tende a dotar a concepgao tradicional da pessoa
colectiva, como distinto sujeito de direito, da oportunidade de eliminar os inconvenientes
a que esta concep¢ao conduz”.

10 Cfr. RenE Davip, “Rapport Général”, in S. Bastip/R. Davip/U. DrosniG/L. Focsaneanu/J.
Fover/J. M. GrosseEN/A. CH. Kiss/F. LUCHAIRE/]. M. SWEENEY/S. SzER/D. ViGNEs/B. A. WORTLEY,
La Personnalité Morale et ses Limites. Etudes de Droit Comparé et de Droit International Public,
LGD]J, Paris, 1960, 3-25, pp. 23 ss.. O Autor vai ainda mais longe: afirma que as pessoas
colectivas “ndo sao verdadeiramente pessoas”, ou que, “em todo o caso, se trata de um tipo
de pessoas essencialmente diferentes dos individuos, pessoa singulares” (tlt. ob. cit., pag.
15), para dai deduzir que “o associado ndo é um terceiro relativamente a sociedade” (ob.
cit., pag. 9), que “os bens sociais ndo sdo, relativamente a ele [associado], «<bens de outrem»
(ob. cit., pag. 10), e que “[n]os casos em que os agrupamentos de pessoas tém membros,
s30 estes, pessoas singulares, que o direito deve ter em vista, em todos os aspectos, quando
se trata de elaborar ou aplicar regras” (ob. cit., pag. 14).

11 Cfr. Josepr HamEL, “La personnalité morale et ses limites”, in Recueil Dalloz 1949, Chro-
nique XXXIV, 141-144, pdg. 141. Ainda neste sentido, cfr. LoN MicHoup, La Théorie de la
Personnalité Morale et son Application au Droit Frangais. Premiere Partie. Notion de Personna-
lité Morale. Classification et Création des Personnes Morales, LGDJ, Paris, 1906, pp. 68 ss.;
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ser ultrapassados pelos socios, sob pena de se defender que pode ser neces-
sario, no caso concreto, “desconsiderar” a sua existéncia. Simplesmente,
cabe adiantar que este entendimento nao é consensual, sobretudo na
medida em que algumas das teorias que, nos nossos dias, explicam a per-
sonalidade juridica das pessoas colectivas se afastam do realismo técnico.

Entdo, independentemente da discussdo acerca do papel dessas teorias,
explicativas da personalidade juridica das pessoas colectivas, tema que
serd retomado no final deste texto, é inegavel a respectiva importancia na
maior ou menor adesdo ao recurso a “desconsidera¢cdo da personalidade
juridica” das sociedades comerciais, bem como na sua fundamentacao
dogmaitica. Por essa razdo, ensaiamos aqui uma sintese dos movimentos
doutrinais mais significativos no &mbito da explicagdo da existéncia e da
natureza da personalidade juridica das pessoas colectivas!2 — mas apenas
com relevo para aquelas que vao reflectir-se, de alguma forma, nas cons-
trugdes surgidas em torno da fundamentacio dogmaitica ou da prépria
admissibilidade do recurso a “desconsideracao da personalidade juridica”.

b) A pessoa colectiva como ficcao

Para a chamada teoria da ficcdo, a personalidade colectiva representa
uma pura ficgao, pela qual o direito finge que as pessoas colectivas sao
seres humanos13_14.

Este entendimento da pessoa colectiva costuma atribuir-se a FrIEDRICH
CARL VON SaviGNY, pelo que resulta da sua obra System des heutigen romischen

RAYMOND SALEILLES, De la Personnalité Juridique. Histoire et Théories, Librairie Nouvelle de
Droit et de Jurisprudence Arthur Rousseau, Paris, 1910, pag. 567; Pierre COULOMBEL, Le
Particularisme de la Condition Juridique des Personnes Morales de Droit Privé, Imprimerie
Moderne, Langres, 1950, pp. 12 ss.; PauL Duranp, “L'évolution de la condition juridique
des personnes morales de droit privé”, in Le Droit Privé Frangais au Milieu du XXe Siecle.
Etudes Offertes a Georges Rippert. Tome I, LGDJ, Paris, 1950, 138-160, pp. 155 ss..

12 Revisitando o nosso ja citado estudo de 2009, A Tutela dos Credores das Sociedades por
Quotas e a “Desconsideracdo da Personalidade Juridica”.

13 Para uma andlise da influéncia desta teoria na ordem juridica francesa, cfr. MARCEL Pra-
NioL, Traité Elémentaire de Droit Civil. Tomo I, 11.2 ed. com a colaboracao de Georges Ripert,
LGDJ, Paris, 1928, pp. 1009 ss.. Para uma critica detalhada das consequéncias dessa ade-
530 a teoria da ficgao, cfr. LEon Micuoup, La Théorie de la Personnalité Morale et son Applica-
tion au Droit Frangais. Premiere Partie..., cit., pp. 17 ss.; RaYMOND SaLEiLLES, De la Personnalité
Juridique..., cit., pp. 305 ss..

14 Cfr. a andlise de MatTeO TONELLO, L'Abuso della Responsabilita Limitata nelle Societa di Capi-
tali, Cedam, Padova, 1999, pp. 23 ss..
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Rechts15. Mas esta asser¢ao merece alguns reparos. Em primeiro lugar, as
referéncias a uma fictio iuris nesta matéria remontam a obras de canonistas
(com destaque para SiNBaLDO DEI FiEscHT que, a propoésito da Igreja, produ-
ziu a afirmacao “collegium in causa universitatis fingatur una persona”)16
e comentadores!?, alguns séculos antes!8. Com efeito, a prépria personali-
dade colectiva tem antecedentes no direito romano!9, do que da testemu-
nho a anilise da evolugio de figuras como o populus romanus, o collegium,
a universitas20. Ora, a inovagao de SavicNy terd sido a de deslocar a alegada
ficcdo do campo doutrinal, onde a situavam aqueles autores, para o legal:
deve-se a SavicNy a primeira referéncia, neste dmbito, a fictio legis?!. Em

15 System des heutigen romischen Rechts. Tomo 1I, Berlin, 1840, pp. 235 ss.. Este é, nomea-
damente, o entendimento de RoserTO DE RuGGIERO, Istituzioni di Diritto Civile. Vol. I. Intro-
duzione e Parte Generale. Diritto delle Persone, Diritti Reale e Possesso, 4.2 ed., Casa Editrice
Giuseppe Principato, Messina-Roma, 1926, pp. 399 ss.; Jost L. pE BeniTO, La Personali-
dad Juridica de las Compaiiias y Sociedades Mercantiles, 2.2 ed., RDP, Madrid, 1943, pag.
51; UrricH Drosnig, “Droit allemand”, cit., pdg. 27; Gustav Nass, Person, Personlichkeit und
juristische Person, Duncker & Humblot, Berlin, 1964, pp. 35 ss.; Uwt JonN, Die organisierte
Rechtsperson. System und Probleme der Personifikation im Zivilrecht, Duncker & Humblot, Ber-
lin, 1977, pp. 26 ss.; JoAo DE CasTRO MENDES, Direito Civil. Teoria Geral. Volume I. Li¢oes dadas
ao 1.° Ano Juridico da Universidade Catolica Portuguesa com a colaboragdo de ARMINDO RIBEIRO
Menpes, AAFDL, Lisboa, 1978, pag. 482; Francisco CapiLLa RONCERO, La Persona Juridica...,
cit., pp. 44 ss.; ANTONIO MARQUES DOs SANTOs, “Algumas reflexdes sobre a nacionalidade das
sociedades...”, cit., pag. 286.

16 Cfr. Francesco RurriNi, La classificazione delle persone giuridiche in Sinibaldo dei Fieschi ed
in Frederico Carlo di Savigny, Fratelli Bocca, Torino, 1898, pp. 14 ss.; FRANCEscO FERRARA, Le
Persone Giuridiche. Trattato di Diritto Civile Italiano (direzione di FiLipro VassaLi). Volume I1.
Tomo II, UTET, Torino, 1938, pp. 17 ss..

17 Como BARTOLO DI SASSOFERRATO € BALDO DEGLI UBALDI.

18 Cfr. FRaNCESCO RuFFINI, La classificazione delle persone giuridiche..., cit., pp. 16 ss.; FRANCESCO
GaLGANO, “Struttura logica e contenuto normativo del concetto di persona giuridica...”, cit.,
pp- 567 ss., sobretudo pag. 575; idem, “Persona giuridica”, in Digesto. Discipline Privatistiche.
Sezione Civile, 4.2 ed., UTET, Torino, 1989, 392-407, pag. 393 ss.. Entre nos, cfr. ANTONIO
MEnNEezes Corbeiro, Tratado de Direito Civil Portugués. I. Parte geral. Tomo I1I. Pessoas, 2.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2007, pp. 527 ss.

19 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Ult. ob. cit., pp. 522 ss..

20 Cfr. RAYMOND SALEILLES, De la Personnalité Juridique..., cit., pp. 45 ss.; NICHOLAS MATHEY,
Recherche sur la personnalité morale en droit privé, cit., pp. 2 ss.. A societas, note-se, era mera-
mente um contrato que produzia obriga¢des entre os seus membros, sem efeitos perante
terceiros. Cfr. a andlise de LEoN MicHoup, La Théorie de la Personnalité Morale et son Applica-
tion au Droit Frangais. Premiere Partie..., cit., pp. 151 ss..

21 Cfr. Francesco GaLcaNo, “1 Gruppi di Societa”, in Le Societa. Trattato diretto da FRANCESCO
Garcano, UTET, Torino, 2001, pag. 209. Para uma analise detalhada dos aspectos em que
a “ficcao” de SaviaNy se afasta da “ficcao” de canonistas e de comentadores, cfr. FRANCESCO
RurriNy, La classificazione delle persone giuridiche..., cit., pp. 18 ss.; José MIGUEL SERRANO Ruiz-
-CALDERON, Una Aproximacion a Las Fuentes Doctrinales de la Concepcion Savigniana da la Per-
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segundo lugar, ndo é pacifico o entendimento de que a obra de Savicny
tenha representado uma op¢ao pela teoria da ficcio. Embora durante déca-
das essa ideia tenha merecido consenso na doutrina22, WErNER FLUME, com
as suas obras Savigny und die Lehre von der juristischen Person?3, e Allgemei-
ner Teil des Biirgelichen Rechts24 veio, “regressando a tese de Savicny”, alertar
para o “erro” da doutrina ao classificar aquela como “teoria da ficgao”25.
Designar a teoria de SavicNy por teoria da ficgao é, entao, equivoco, sobre-
tudo quando se pretende contrapo-la as construgdes realistas. Em primeiro
lugar, nao é verdade que Savicny “tenha fingido”, na pessoa colectiva, a
existéncia de um ser humano?26. SavicNy afirmava, quanto a esséncia das
pessoas colectivas, que elas podiam assentar, quer numa existéncia natu-
ral ou necessdria, quer artificial ou arbitrdria, sem negar a “realidade” das
referidas pessoas, em qualquer dos casos2?. Por outro lado, SavicNy nao
desenvolveu uma teoria da personalidade juridica de acordo com a qual
pudesse vir a ser constituida qualquer pessoa colectiva; diversamente, ele
procurou nas diferentes formagoes sociais a qualidade por forca da qual
a ordem juridica lhes reconhece a capacidade para intervirem no trafico
juridico. As teorias da ficcdo afirmam a necessidade da existéncia de uma
razao pré-normativa para o reconhecimento da capacidade juridica28, mas
o reconhecimento assume valor constitutivo da personalidade juridica2®.

sona Juridica, Universidad Complutense de Madrid, Madrid, 1988, pp. 577 ss., sobretudo
582 ss..

22 Com a notavel excepcao de RAYMOND SALEILLES, que jd em 1910, na sua obra De la Person-
nalité Juridique..., cit., pp. 309 ss., punha em causa a analise do pensamento e da prépria
linguagem de Savicny elaborada pela generalidade dos autores.

23 In Festscrift fiir Franz Wieacker zum 70. Geburtstag, Vandenhoeck & Ruprecht, Gottingen,
1978, 340-360, pp. 341 ss..

24 Tomo 1. Parte 2. Die juristische Person, Springer Verlag, Berlin/Heidelberg/New York/
Tokyo, 1983, pp. 1 ss. (e atente-se, desde logo, no propésito anunciado no prefacio desta
obra).

25 Cfr., a este proposito, ANTONIO MENEZEs CORDEIRO, Tratado de Direito Civil Portugués. I.
Parte geral. Tomo I11..., cit., pp. 539 ss.; PEDRO Pats DE VAscONCELOs, Teoria Geral do Direito Civil,
8.2 ed., Almedina, Coimbra, 2015, pag. 122, nota 130.

26 Cfr. também Franz Wikacker, “Zur Theorie der juristischen Person des Privatrechts”,
in Festschrift fiir Ernst Rudolf Huber, Otto Schwartz, Gottingen, 1973, 339-383, pp. 361 ss..
27 Cfr. FriepricH CARL VON SAVIGNY, System des heutigen romischen Rechts..., cit., pp. 242 ss..
28 Cfr., a este prop6sito, FrRanz WIEACKER, “Zur Theorie der Juristischen Person des Privat-
rechts”, cit., pp. 371 ss..

29 Razao pela qual grande parte da doutrina francesa ainda entende que o facto de o
artigo L. 210-6 do Code de commerce e o artigo 1842, alinea 1, do Code civil, fazerem depen-
der a “atribui¢ao” da personalidade juridica as sociedades do respectivo registo traduz a
adesdo do legislador francés a teoria da ficcao. Cfr. Gaston LacarDE, “Propos de commer-
cialiste sur la personnalité morale. Réalité ou réalisme?”, in Etudes Offertes a Alfred Jauffret,
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Ora, nota WERNER FLUME que a tese de SaviGNY dispensa a existéncia dessa
razdo pré-normativa: no ambito das pessoas colectivas que, nas suas pala-
vras, tém uma existéncia natural e a partir das quais se orienta a sua teoria,
é inutil colocar a questao da existéncia de uma razao pré-normativa para
o reconhecimento da personalidade juridica; quanto as pessoas “artificiais
ou arbitrdrias” essa questao torna-se supérflua, desde logo face ao inegavel
reconhecimento do Estado como pessoa colectiva3O.

Verdadeiramente partidario da teoria da ficcdo terd sido Grorc Frie-
DRICH PucHTa3l. Em Vorlesungen iiber das heutige romische Recht pode ler-se
que “pessoas naturais sao todas aquelas nas quais o sujeito tem uma per-
sonalidade natural, independente do Direito”, enquanto “pessoas juridi-
cas sao todas aquelas nas quais o sujeito é uma nocao juridica, pessoas
invisiveis (morais, misticas), cuja base nao tem existéncia natural, que
portanto sao ficgoes (personae fictae)”32. Também BERNHARD WINDSCHEID,
com a obra Lehrbuch des Pandektenrechts (onde o Autor conclui que a ade-

2

quada designagao da pessoa colectiva serd “fingierte Person”) partilhou este
entendimento33. Em Franca, VAREILLES-SOMMIERES, em Les Personnes Mora-
les34, assume a defesa da teoria da ficcdo na sua versao mais extremada
(VAREILLES-SOMMIERES Tejeita mesmo a préopria divisdo das pessoas em pes-
soas singulares e pessoas colectivas, uma vez que estas tiltimas nao exis-

Faculté de Droit et de Science Politique d’Aix-Marseille, Aix-Marseille, 1974, 429-446, pag.
436; CHarLEs FrREYRIA, “La personnalité morale a la dérive”, in Mélanges en Hommage a André
Breton et Fernand Derrida, Dalloz, Paris, 1991, 121-130, pag. 126; PuiLiprE MErLE, Droit Com-
mercial. Sociétés Commerciales, 17.2 ed., Dalloz, Paris, 2014, pp. 112 ss.; e CHARLAINE Bou-
CHARD, La personnalité morale démythifiée. Contribution a la définition de la nature juridique des
sociétés de personnes québécoises, Les Presses de 1'Université de Laval, Sainte-Foy, 1997, pp.
27 ss., e 147 ss., que salienta, ainda, que a “anarquia” vigente no ordenamento juridico
francés, onde as intervengdes legislativas mais recentes concedem e recusam a persona-
lidade juridica sem uma visao de conjunto, serve os defensores da teoria da fic¢gdo, uma
vez que podem vé-la como uma “dotation purement arbitraire de la personnalité morale”.
Contudo, Yves Guyon, Droit des Affaires. Tome 1. Droit Commercial Général et Sociétés, 12.2
ed., Economica, Paris, 2003, pp. 139 ss., fala de um “renascimento da teoria da realidade”,
uma vez que os tribunais tém reconhecido direitos ou imposto deveres a entidades as
quais o legislador ndo reconhece expressamente personalidade juridica, o que espelharia
a existéncia de “personnes morales de fait”. No mesmo sentido, cfr. Maurice CoziaN/ALAIN
VianDIER/ FLORENCE DEBOISSY, Droit des Sociétés, cit., pag. 84.

30 Cfr. WerNER FLume, ult. ob. cit., pp. 13 ss..

31 Cfr. Francisco CapiLLa RONCERO, La Persona Juridica..., cit., pp. 45 ss..

32 Cfr. Georc FriepricH Puchta, Vorlesungen iiber das heutige romische Recht. Tomo I, 4.2 ed.,
Leipzig, 1854, pag. 59.

33 Cfr. BeRNHARD WINDSCHEID, Lehrbuch des Pandektenrechts. Tomo I, Diisseldorf, 1862, pp.
105 ss., especialmente pp. 108 e 109, nota 4

34 Personnes Morales, Librairie Cotillon, F. Pichon, successeur, Paris, 1902.
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tem35), definindo pessoa colectiva como “pessoa ficticia, de origem pura-
mente doutrinal, e que apenas devido as necessidades do pensamento e da
linguagem é tida como titular de direitos e de obrigacbes que pertencem,
na realidade, a pessoas verdadeiras”3¢.

¢) A pessoa colectiva como realidade antropoméorfica

Mas cedo a ideia de pessoa colectiva como pessoa ficta foi sendo aban-
donada em detrimento de orientacoes que partem da realidade da pes-
soa colectiva, como, numa primeira fase, a teoria da pessoa colectiva real
organica, antropomorfica ou germanistica de Orro voN GIERKE, com a obra
Die Genossenschaftstheorie und die deutsche Rechtsprechung. De acordo com
o Autor, a pessoa colectiva como real pessoa nao é meramente titular de
capacidade juridica, é antes também capaz de ter vontade e de agir (por
isso, esta construcao é subsumivel a uma “teoria da personalidade idén-
tica a personalidade juridica do homem”37, na expressao de ORLANDO DE
CarvaLHO)38. Ot1O VON GIERKE Teconhece a pessoa colectiva a capacidade de
ser portadora de um interesse proprio, que nao se confunde com os inte-
resses das pessoas singulares que sao seus membros. O reconhecimento
dessa personalidade tem, aqui, valor meramente “declarativo”, pois o
Estado limita-se a atestar a existéncia da realidade da pessoa colectiva (esta
ideia merece de FLumE o reparo de que, afinal, a teoria de OTr0 VON GIERKE
pode ser reconduzida a uma teoria da ficcao, uma vez que faz depender a
afirmacao da personalidade juridica da pessoa colectiva da sua real capaci-
dade de querer e de agir39).

d) A negacao da personalidade juridica das pessoas colectivas; a
teoria do patrimoénio de afectacao

Entretanto, também as teorias antropomérficas comecam a ser aban-
donadas, a base das suas constru¢bes minada pela ideia de que s6 o
Homem é dotado de vontade e interesses, e as consequéncias da aplicacao

35 lt. ob. cit., pp. 13 ss..

36 Idem, pag. 147.

37 Cfr. OrLaNDO DE CARVALHO, Teoria Geral do Direito Civil. Relatério sobre o programa. Con-
tetido e Métodos de Ensino, edigao dactilografada, Coimbra, 1976, pdg. 45.

38 Cfr. Orro voN GierRke, Die Genossenschaftstheorie und die deutsche Rechtsprechung, Berlin,
1887, pp. 21 ss..

39 Cfr. WernER FLume, dlt. ob. cit., pdg. 18.
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do “dogma da vontade” ao direito das associacdes passam a ser considera-
das “absurdas”40. No limite, este reptidio da constru¢ao de O1ro voN GIERKE
acabaria por levar a propria negacao da personalidade juridica4!.

Entre as teorias que partem da negacdo da personalidade juridica da
pessoa colectiva, merece especialmente referéncia a teoria do patriménio
de afectacao (ou Zweckvermigen, também denominada entre nés “teoria
dos bens sem dono”, ou “teoria dos direitos sem sujeito”42), que afirma
que os bens de uma pessoa colectiva sao bens sem dono, uma vez que essa
pessoa nao existe; pelo que esses bens formam um todo, nao pelo facto
de pertencerem a uma pessoa, mas porque se destinam a realizacao de um
fim determinado. Logo, nao cabe distinguir entre pessoas - singulares ou
colectivas -, mas entre patriménios individuais e patriménios destinados
aum fim43.

40 Cfr. Epmunp Bernatzik, Uber den Begriff der juristischen Person. Kritische Studien iiber den
Begriff der juristischen Person und iiber die juristische Personlichkeit der Behdrden insbesondere,
Vienn/New York/Springer, 1996, pp. 27 ss. — trata-se da reimpressdo do estudo de BEr-
NATZIK que, sob o titulo Kritische Studien iiber den Begriff der juristischen Person und iiber die
juristische Personlichkeit der Behirden insbesondere, foi originariamente publicado in Archiv
fiir éffentliches Recht. Tomo V, 1890.

41 Cfr. a andlise de A. Cruz pa Rocna Prixoro, A Nogdo de Personalidade Juridica, Imprensa
da Universidade de Coimbra, Coimbra, 1906, pp. 107 ss.; Jost Tavares, Sociedades e Empre-
sas Comerciais, 2.2 ed., Coimbra Editora, Coimbra, 1924, pp. 160 ss.; FRANCEsCO GALGANO,
“Struttura logica e contenuto normativo del concetto di persona giuridica...”, cit., pp. 556
ss.. Os casos de “negativismo” encontram-se, sobretudo, na doutrina francesa, até porque
o Code de Napoléon desconhece as pessoas colectivas: FRaNCOIS LAURENT, Principes de Droit
Civil Frangais. Tome Premier, A. Durand & Pedone Lauriel/Bruylant-Christophe & Comp.,
Paris/Bruxelles, 1869, pp. 367 ss., afirma de modo lapidar que “[l]es jurisconsultes divi-
sent les personnes en physiques et morales, ou civiles. Cette classification est de pure doc-
trine, elle est étrangere a nos lois: le mot de personne civile ou morale ne s’y trouve pas. Donc
dans le langage de la loi, les hommes seuls sont des personnes”. No mesmo sentido, cfr.
LéoN Ducurr, “L'autonomie de la volonté”, in Les Transformations Générales du Droit Privé
depuis le Code Napoléon, 2.2 ed., Librairie Félix Alcan, Paris, 1920, 52-81, pp. 71 ss.; MARCEL
Praniot, Traité Elémentaire de Droit Civil. Tomo I..., cit., pp. 1014 ss..

42 Formulada por Arois voN Brinz (Lehrbuch des Pandekten, 1.° vol., 2.2 ed., Erlangen [u.a.],
1873, § 61, pp. 201 ss.. Atente-se na afirmagdo do Autor, ob. cit., § 59, pdg. 194: “Nur die
Menschen sind Personen”.

43 Para mais desenvolvimentos, cfr. a andlise de LEoN Mictoup, La Théorie de la Personnalité
Morale et son Application au Droit Frangais. Premiere Partie..., cit., pp. 39 ss.; RAYMOND SALEIL-
Les, De la Personnalité Juridique..., cit., pp. 388 ss.; RoBerTO DE RucGcIEro, Istituzioni di Diritto
Civile. Volume ..., cit., pag. 401; FrRancesco FErrARA, Le Persone Giuridiche. Trattato di Diritto
Civile Italiano (direzione di FiLipro Vassati). Volume II. Tomo II, UTET, Torino, 1938, pp. 18 ss.;
Jost L. bE Beniro, La Personalidad Juridica de las Compariias y Sociedades Mercantiles, 2.2 ed.,
RDP, Madrid, 1943, pp. 53 ss.; JoAo DE CasTRO MENDES, Direito Civil. Teoria Geral. Volume
I..., cit., pp. 487 ss.; Uwk JouN, Die organisierte Rechtsperson..., cit., pp. 28 ss.; CHARLAINE
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e) A pessoa colectiva como realidade técnico-juridica

Certo é que a ideia de personalidade juridica das pessoas colectivas
sobreviveu aos movimentos de repudio da concep¢ao antropomoérfica
da pessoa colectiva. Essa luta de sobrevivéncia passou pela afirmacao de
que, afinal, todas as formas de personalidade juridica, mesmo a da pessoa
singular, sao uma criacao artificial do ordenamento juridico. Assim, “as
pessoas colectivas sdo uma realidade, nao corporal e tangivel, mas uma
realidade ideal, como todas as entidades juridicas”44. Trata-se de um enten-
dimento da pessoa colectiva como “realidade técnica”, uma vez que, em
sintese, assenta na ideia de que a pessoa colectiva “nao é um simples meca-
nismo”, um “intermedidrio artificial” para camuflar o gozo de direitos de
individuos isolados, mas a “forma real técnica” para exprimir que um con-
junto de direitos cabe a uma “totalidade de homens” e nao a um “grupo
de individuos singulares”. Consequentemente, a pessoa colectiva nao é um
terceiro relativamente aos seus membros, mas “uma modalidade dos pro-
prios associados, [...] a configuragdo juridica que a totalidade dos membros
assume” para realizar, com permanéncia, os seus fins45.

Nesta linha, parece dominar hoje46 uma certa compreensio “técnico-
-juridica”47, ou teoria da “realidade técnica”48 - entre nés, pela reconhe-

BoucHarD, La personnalité morale démythifiée..., cit., pp. 213 ss.; Marteo ToNELLO, LAbuso della
Responsabilita Limitata nelle Societa di Capitali, cit., pp. 25 ss. (ToNELLO aponta BoNELLI como
Autor que, em Itdlia, recebeu e desenvolveu a teoria de BriNz, nomeadamente com o seu
estudo “Teoria della persona giuridica”, in Rivista di Diritto Civile, 1910).

44 Cfr. Francesco Ferrara, “La teoria della persona giuridica”, in Rivista di Diritto Civile,
1910, pdg. 786). Esta construgdo de Francesco FERRARA atravessa parte significativa da sua
obra: “La teoria della persona giuridica”, in Rivista di Diritto Civile, 1910, 785-803, e Rivista
di Diritto Civile, 1911, 638-680; “Le persone giuridiche”, in Il Diritto Civile Italiano Secondo
la Dottrina e la Giurisprudenza. Parte 11. Delle Persone, publicado sob a direccao de PasQuaLE
Fiore, Marghieri/Torinese, Napoli/Torino, 1915, pp. 331 ss.; Tratatto di Diritto Civile Ita-
liano. Vol. I. Dottrine Generali. Parte I. Il Diritto. I Soggetti. Le Cose, Athenaum, Roma, 1921,
pp. 597 ss., sobretudo pp. 607 ss.; Teoria delle Persone Giuridiche, Napoli-Torino, 2.2 ed.,
1923, pag. 258; Le Persone Giuridiche. Trattato di Diritto Civile Italiano..., cit., pp. 29 ss..

45 Cfr. Francesco FErrARA, “La teoria della persona giuridica”, in Rivista di Diritto Civile,
1910, cit., pag. 795.

46 Na literatura alema, cfr. WerNer FLume, dlt. ob. cit., pp. 25 ss., sobretudo pdg. 29. Na
literatura francesa, cfr. GiLLes Gouseaux, “Personnalité morale, droit des personnes et droit
des biens”, in Etudes Dédiées i René Roblot. Aspects du Droit Commercial Frangais, LGDJ, Paris,
1984, 199-215, pp. 205 ss.; JeaN ParLrusseau, “Le droit moderne de la personnalité morale”,
in Rrevue Trimestrilelle de Droit Civil, 1993, n.° 4, 705-736, pp. 709 ss..

47 Cfr. Jorce MaANUEL CouTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial. Vol. 1I, Das Sociedades,
5.2 ed., Almedina, Coimbra, 2015, pp. 156 ss..

48 Cfr. Luiz pa CunHa GoNGALVEs, Tratado de Direito Civil em Comentdrio ao Cddigo Civil Por-
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cida influéncia da obra de Francesco FErrara49-50. De acordo com esta
compreensao da pessoa colectiva, a sua personalidade juridica é uma rea-
lidade técnico-juridica, criacdo do Direito para a proteccio de certos inte-
resses5l. Nas palavras de MANUEL DE ANDRADE, trata-se da “forma juridica de
concentrac¢ao e unificacao de dadas relacoes”52.

tugués. Volume I, Coimbra Editora, Coimbra, 1929, pag. 752; Luis CABRAL DE MONCADA, Li¢des
de Direito Civil. Parte Geral. Volume 1, 1.2 ed., Atlantida, Coimbra, 1932, pp. 336 ss.; MANUEL
A. DoMINGUES DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica. Vol. I. Sujeitos e Objecto, reimpres-
530, Almedina, Coimbra, 2003, pp. 51 ss.; JoAo DE CaSTRO MENDES, Direito Civil. Teoria Geral.
Volume I. Ligoes dadas ao 1.° Ano Juridico da Universidade Catdlica Portuguesa com a colaboragdo
de ArRMINDO RiBEIRO MENDES, AAFDL, Lisboa, 1978, pp. 489 ss.; Luis A. CARVALHO FERNANDES,
Teoria Geral do Direito Civil. Vol. 1. Introdugdo. Pressupostos da Relagdo Juridica, 5.2 ed., Uni-
versidade Catdlica Editora, Lisboa, 2009, pp. 514 ss..

49 Cfr., desde logo, Jost Tavares, “Teorias sdbre o conceito e fundamento da personalidade
colectiva”, in Gazeta da Relagdo de Lisboa, ano 38.°, n.° 11, 1924, 161-164, e n.° 13, 193-194,
que ja em 1924 cita Ferrara para fundamentar a sua adesao a ideia de “pessoa juridica”
como realidade do mundo juridico, posi¢ao a que chega através de um “processo de abs-
tracgdo”. Esta adesao de Jost TavARrEs assenta na sua convic¢ao de que FErraRra €, na verdade,
partiddrio da teoria da instituicao, enquanto teoria realista que afirma a personalizacdao
da “instituicao”, ou seja, de “entidades de cardcter colectivo ou social, instituidas para a
realizagao dum fim comum ou geral, em harmonia com a ordem juridica, e que para a
realizagao do seu fim teem de entrar em relagdes juridicas patrimoniais”, e que “preci-
sam necessariamente de nestas relagdes proceder como as pessoas individuais, e por isso
mesmo sao e devem chamar-se pessoas colectivas”, pelo que o fundamento da personali-
dade colectiva “estd precisamente na satisfacio duma real e efectiva necessidade da ordem
social e juridica”. Do exposto retira o Autor que “a toria da instituigdo, generalizada as
relagoes de direito privado, é a que melhor explica o conceito de personalidade colectiva”.
Cfr. Jost Tavares, ob. cit., pag. 195).

50 Mas também, certamente, devido a divulgagao da obra de RAYMOND SALEILLES, que em De
la Personnalité Juridique. Histoires et Théories, Librairie Nouvelle de Droit et de Jurisprudence
Arthur Rousseau, Paris, 1910, ja apresenta uma reflexdo essencialmente “realista” acerca
da personalidade juridica das pessoas colectivas, muito proxima da de FErrarRA — que é
esporadicamente referido ao longo do trabalho de SatkiLLes — e elaborada quase simulta-
neamente. A adesao a teoria da “realidade juridica” manifesta-se ao longo de todo o tra-
balho: desde logo, na pdg. 3, SateiLLes afirma textualmente, acerca das pessoas colectivas,
que “le droit est bien obligé de les accepter comme una réalité qui s'impose a lui”, uma vez
que, como expde na pdg. 115, “une instituition qui vit et qui fonctionne juridiquement
est, au point de vue du droit, une réalité aussi certaine que la personne humaine”. Trata-se,
concretamente, de uma “réalité juridique”, mas essa ideia nao implica o recurso a nenhum
tipo de ficcgao, dado que existe aqui “une réalité de droit dans son application a une réalité
de fait”, de acordo com a exposi¢ao da pdg. 567.

51 J. LAMARTINE CORREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, cit., pp. 3 ss., mostra-se
muito critico em relacao a estas concep¢des baseadas, no seu entender, num “cepticismo
conceitual” que conduz ao “reftigio na técnica”, atitude que o Autor situa “na linha da
ficcao”. GiiLes GouBeaux, “Personnalité morale, droit des personnes et droit des biens”,
cit., pag. 205, nota que a propria féormula “realidade técnica” evoca uma espécie de “via
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Importa referir que os autores que aderem a chamada teoria da reali-
dade técnica salientam ser esta a constru¢ao que pde em evidéncia o facto
de a atribui¢do da personalidade juridica s se justificar quando a pes-
soa colectiva corresponda um substrato dirigido a prossecucao de inte-
resses colectivos - de modo diferente se passam as coisas com a pessoa
singular, que prossegue interesses individuais, considerados egoistamente
-, enquanto CoutiNHO DE ABREU entende nio basear esta compreensio
técnico-juridica o especifico modo de ser da personalidade colectiva “nos
substratos metajuridicos”, por o instituto se fundar dominantemente em
critérios de “oportunidade” — com o que se afasta a necessidade da existén-
cia de interesses comuns ou colectivos para a atribui¢ao de personalidade
colectiva53. O Autor ilustra esta tese com o exemplo das sociedades uni-
pessoais que, em seu entender, visam satisfazer (exclusivamente?) interes-
ses pessoaisd4.

Apesar destas aparentes diferencas, quanto a nés também fruto da evo-
lugdo que se tem feito sentir no dominio jus-societdrio, parece-nos que
a verdadeira vantagem da concepgao da pessoa colectiva como realidade
técnico-juridica - e que ja foi assinalada por MaNUEL DE ANDRADE — é a de
permitir “sem constrangimento” a ideia de uma “personalidade colectiva
limitada ou fracciondria [...] que sO se manifesta e vale em certa ou em cer-
tas direc¢des”55. Porém, esta concep¢ao conhece, na doutrina portuguesa,
significativos opositores, de entre os quais se salientam MEeNEzES CORDEIRO
e Dioco Costa GONCALVESS6.

intermédia” que permite conciliar a teoria da fic¢ao e a da realidade das pessoas colectivas.
Por sua vez, Francesco GaLGano, “Struttura logica e contenuto normativo del concetto di
persona giuridica...”, cit., pp. 555 ss., identifica a constru¢ao de FErrarRA com a de O1T0 VON
GIERKE — com base no facto de ambas partirem da existéncia da pessoa colectiva na reali-
dade social -, afirmando que se trata da mesma concep¢ao de pessoa colectiva, “conhecida
como concepg¢ao organica ou da realidade e hoje classificada, em termos criticos, como
concep¢ao antropomorfica”; e, na pag. 558, GaLcano refere a teoria de FERRARA como “uma
nova forma, mais cerebral, de antropomorfismo”. No entanto, Jost Castan ToBeNas, Derecho
Civil Espafiol Comiin y Foral. Tomo I. Vol. I. Norma Juridica y sus problemas — Personas — Bienes,
Propriedad y sus Modificaciones, 3.2 ed., Editorial Réus, Madrid, 1930, pag. 131 ss., distingue
a “realidade” das teses de FerrarRA daquela em que assentavam as ideias de O11o vON GIERKE:
FerrARA parte de uma “realidade do mundo juridico, nao da vida sensivel”.

52 Cfr. MaNuEtL DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica. Vol. 1. Sujeitos e Objecto, reim-
pressao, Almedina, Coimbra, 2003, pag. 52.

53 Cfr. Jorce MaNueL CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial. Vol. II..., cit., pp. 159 ss..
54 Cfr. Jorce MaNuiL CouTiNtO DE ABREU, “Personnalité morale, subjectivité juridique et
entreprises”, in Revue Internationale de Droit Economique, 1996, 171-184, pag. 171, pag. 172.
55 Cfr. MANUEL DE ANDRADE, Glt. ob. cit., pp. 52 ss..

56 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O Levantamento da Personalidade Colectiva no Direito Civil
e Comercial, cit., pp. 65 ss.; na mesma linha, Dioco Costa GoNcaLves, Pessoa Coletiva e Socie-
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f) A pessoa colectiva como centro de imputa¢ao de normas juri-
dicas e a (nao) “desconsideracao da personalidade juridica”

Nos nossos dias, tem assumido protagonismo a concep¢ao da pessoa
colectiva como centro de imputacao de normas juridicas, que encontra
grande expressio na doutrina italiana e engloba as chamadas teorias
“reducionistas” classicas, que tém em comum, nas palavras de GALGANO,
o facto de partirem do principio de que todas as relacoes juridicas apenas
podem ser referidas a individuos (pessoas singulares), constituindo estes o
tnico dado pré-normativo, “real”, susceptivel de consideragdo normativa
- o Direito ndo pode, por natureza, regular senao o comportamento dos
seres humanos (a existéncia de interesses “impessoais” merecedores da
tutela do Direito justifica a realidade das pessoas colectivas, a existéncia de
sujeitos juridicos distintos do ser humano)57.

Estas teorias partem da analise normativista de Kersen, segundo a qual
a pessoa (seja pessoa colectiva ou pessoa singular) é a expressao resumida
de uma disciplina normativa de rela¢oes juridicas, um simbolo destinado
a resumir tal disciplina, um centro ideal de imputa¢ao58. E Krisen afirma
que o ordenamento juridico s6 pode impor deveres e atribuir direitos a
seres humanos, uma vez que apenas os comportamentos dos seres huma-
nos podem ser regulados pelo ordenamento juridico59. Daqui resulta que
os direitos e deveres da pessoa colectiva sao direitos e deveres dos seus
membros, mas direitos e deveres que estes membros “prosseguem de um
modo especifico, distinto do modo como prosseguem os direitos e deveres
sem serem membros da corpora¢ao”60.

dades Comerciais, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 373 ss..

57 Cfr. Francesco GaLGaNo, Diritto Civile e Commerciale. Volume I. Le Categorie Generali. Le
Persone. La Proprieta, 4.2 ed., Cedam, Padova, 2004, pp. 197 ss., e idem, “Persona giuridica”,
cit., pag. 399.

58 Cfr. Hans KeLseN, Teoria Generale del Diritto e dello Stato, tradugao de R. Treves, Milano,
1952, pp. 93 ss., e, idem, Teoria Pura do Direito, tradu¢ao de Joao Bartista MacHADO, 6.2 ed.,
Arménio Amado, Coimbra, 1984, pp. 242 ss. Para uma analise do conceito de pessoa
colectiva a luz da teoria pura do direito de Ketsen, cfr. Fiio KonpEr Comparato, O Poder de
Controle na Sociedade Andnima, cit., pp. 270 ss.; Francisco CapiLLa RONCERO, La Persona Juri-
dica..., cit., pp. 55 ss.; CArLOS FERNANDEZ SEssaReGO, “Naturaleza tridimensional de la ‘per-
sona juridica’, in Derecho PUC. Revista de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad
Catdlica del Perii, n.° 52, Dezembro 1998-Abril 1999, 251-270, pag. 254; Mareo TONELLO,
L'Abuso della Responsabilita Limitata nelle Societa di Capitali, cit., pp. 179 ss..

59 Cfr. Hans KeLseN, Teoria Generale del Diritto e dello Stato, cit., pag. 98.

60 Cfr. Hans KeLsen, ult. ob. cit., pag. 102.



Os movimentos de relativizacao do conceito de pessoa colectiva des-
dobram-se, depois, na concep¢ao normativa ou normativista de ASCARELL,
e na doutrina analitica de ScarPELLI, HART € D’ALESSANDRO.

Assim, com ASCARELLI, a pessoa colectiva é vista como expressao de um

"z

determinado regime referido as pessoas singulares implicadas, porque “é
sempre relativamente a seres humanos e a interesses individuais que se
reduz o dado pré-normativo ao qual se aplica depois a disciplina resumida
na expressao ‘pessoa colectiva’”61,

Recentemente, esta concepcao foi retomada por D’ALESSANDRO®2,
mas mitigada pela influéncia da doutrina analitica (D’ALessaNDrO parte
da construgdo de AscareLl, mas percorre um caminho critico e, entao,
necessariamente diferente®3): a pessoa colectiva é concebida como mera

61 Cfr. Turio AscareLLl, Problemi Giuridici. Tomo I, Giuffre, Milano, 1959, pdg. 235 ss.,
especialmente pag. 242, e “Personalita giuridica e problemi delle societa”, in Rivista dele
Societa, ano 11, fasc. 6, Novembro-Dezembro 1957, 981-1047, pp. 981 ss.. VINCENZO FRAN-
CESCHELLI/MICHAEL LEHMANN, “Superamento della personalita giuridica e societa collegate:
sviluppi di diritto continentale”, in VVAA, Responsabilita Limitata e Gruppi di Societa. Unita
Economica e Pluralita Giuridica e di Imprese nei Gruppi di Societa. Profili di Diritto Interno e
Comparato, Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, Giuffre, Milano, 1987, 69-134, pdg.
90, e GruserPE Racusa MAGGIORE, Trattato delle Societa. 1. Le Societa di Capitali. La Societa per
Azioni. Formazione della Societa per Azioni. Nuovo Diritto Societario, Cedam, Padova, 2003,
pp. 38 ss., manifestam clara adesdo a tese de AscareLLi assim formulada.

62 Cfr. FLoriANO D’ALESSANDRO, Persone Giuridiche e Analisi del Linguaggio, Cedam, Padova,
1989, pp. 2 ss..

63 Desde logo, o Autor comeca por explicar a tese de AscareLLi, expondo aquelas que con-
sidera serem as suas fragilidades, a pp. 2 ss.. Depois, a pp. 6 ss., D’ALEssanDRO tem ainda o
cuidado de analisar as diferengas entre a posi¢do de AscareLL e aquelas que resultam da
“doutrina pura” do Direito, traduzidas na teoria kelseniana da pessoa colectiva. Esclarece
o Autor que a posi¢ao de AscarerLi nao pode considerar-se propriamente um coroldrio desta
dltima doutrina, ao contrario do que parece resultar da sua obra: mesmo a convergéncia
do pensamento dos dois Autores na ideia de que nao existe nenhuma realidade extra-
normativa na pessoa colectiva, por a esta corresponder apenas um complexo normativo,
vai assumir contornos distintos. Cfr. D’ALEsSANDRO, Glt. ob. cit., pp. 17 ss.. Por seu turno, a
construgao de D’ALessaNDRO aparece assumidamente inspirada no pensamento de HErRBERT
L. A. Hart, nos estudos “Definition and theory in jurisprudence”, in The Law Quarterly
Review, 1954, 37-60, pp. 53 ss., e The Concept of Law, Oxford University Press, Oxford,
1961, obra que conheceu 2.2 edigao em 1994, com tradugao portuguesa de A. RIBEIRO MEN-
pEs, O Conceito de Direito, 2.2 ed., Fundacao Calouste Gulbenkian, Lisboa, 1996. A obra
de Harr teve um papel de relevo na construgdo da chamada teoria analitica do Direito ou
jurisprudéncia analitica. Cfr. a andlise de ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Introdugdo a edigdo
portuguesa da obra de Claus-Wilhelm Canaris Pensamento Sistemdtico e Conceito de Sistema na
Ciéncia do Direito, cit., pp. XL ss.. Na obra “Definition and theory in jurisprudence...”, cit.,
a pag. 54, Hart formula a possibilidade da existéncia de normas que, “em certas situagdes
especiais”, se aplicam aos comportamentos humanos de maneira “radicalmente diferente”
daquela pela qual se aplicam aos individuos que nao se encontram “em tais situagdes par-
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expressao instrumentalmente 1til para representar um conjunto de regras
especiais aplicaveis aos seres humanos, quando estes pertencam a deter-
minados grupos; e a ideia de pessoa colectiva permite preservar a uni-
dade de conceitos relativa aos institutos juridicos - como a propriedade,
cujo contetido é abstractamente idéntico quando referido a pessoas sin-
gulares ou a pessoas colectivas -, mas dos quais ndo se considera ser pos-
sivel, com igual congruéncia légica, criar uma duplicagao no contetido
das relagdes juridicas, que podem considerar-se outras rela¢oes juridicas,
distintas daquelas que respeitam aos individuos enquanto tais, de con-
tetido diverso do das primeiras, que respeitam aos individuos enquanto
membros do grupo®4. Nesta construgao, atente-se no papel de relevo que é
atribuido a “normativa interna, ou de organizacao”: a funcao destas regras
nao se esgota em “transportar o peso” das disposi¢oes que se referem a
pessoa colectiva para pessoas singulares, cabendo-lhes o papel de anali-
sar o conteiido destas ultimas e de o fragmentar, “para poder depois ser
distribuido entre as pessoas singulares”65. Pelo que as normas destinadas
a pessoa colectiva e as normas do ordenamento interno desta tiltima nao
constituem, como expde o Autor, “dois discursos completamente auté-
nomos e independentes”, cada um dotado do seu significado66. Ao invés:
trata-se do mesmo discurso, num caso “em forma contraida”, noutro caso
“em forma expandida”. Nao espanta verificar que, para D’ALESSANDRO, OS
“nomes de pessoas colectivas” sdo “simbolos incompletos”, uma vez que
nao conseguem indicar o objecto de que sao nome: sdo “simbolos aos
quais nao correspondente algum ente”67.

Enquanto a teoria da realidade técnica tem, como se viu, auxiliado a
doutrina na fundamentacao do recurso a “desconsideracio da persona-
lidade juridica” das sociedades comerciais, as teorias que véem na pes-
soa colectiva um centro de imputagdo de normas juridicas acabam por
conduzir a negacao da necessidade e, até, possibilidade de recurso a esse

ticulares”. Esta ideia é acolhida, em Italia, por Userto ScarperLi, Contributo alla Semantica
del Linguaggio Normativo, Giuffre, Milano, 1985 - obra publicada pela primeira vez em
1959, nas “memorias” da Accademia delle Scienze di Torino —, particularmente a pp. 181 ss..
A obra de D’ALessaNDRO entronca nas chamadas teorias “nominalistas”, que partem desta
concep¢ao do direito baseada na chamada “filosofia analitica” ou “da andlise da lingua-
gem”. Cfr., desenvolvidamente, Fisio KonpErR ComparaTO, O Poder de Controle na Sociedade
Andnima, cit., pp. 285 ss.; Marteo ToNeLLO, LAbuso della Responsabilita Limitata nelle Societa
di Capitali, cit., pp. 179 ss., e 185 ss..

64 Cfr. FLoriANO D'ALESSANDRO, Ult. ob. cit., pp. 60 ss..

65 Cfr. FLoriaNO D’ALESSANDRO, Ult. ob. cit., pag. 69.

66 Cfr. FLoriaANO D’ALEsSANDRO, dlt. ob. cit., pp. 119 ss..

67 Cfr. FLoriaNO D’ALEsSANDRO, lt. ob. cit., pp. 77 ss. e 85.
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mecanismo para a resoluc¢ao dos problemas que se colocam quando os
“limites” dessa personalidade sdo ultrapassados - ou, pelo menos, servem
para fundamentar essa negagao.

Pioneira nesta atitude de rejeicdo do recurso a “desconsideracao da
personalidade juridica” terd sido a posi¢ao de Erick Schanze, na obra
Einmanngesellschaft und Durchgriffshaftung, de 197568, ScHanze procura,
ai, solucionar os mesmos problemas, mas utilizando uma solu¢ao com-
pletamente desligada das ideias de “desconsideracio da personalidade
juridica”69, uma vez que a operacao de imputagao a que recorre para o
efeito jd nao é definida como uma penetra¢cao na personalidade juridica
ou um regresso a ideia da relatividade da capacidade juridica da pessoa
colectiva. Em Scranzg, a causa dos problemas de imputagao, interpretacao
e aplicagdo da norma?0 é a coexisténcia da associacio e dos seus mem-
bros?l. Logo, um problema para cuja resolugio parte da doutrina recorre
a “desconsideracdo da personalidade juridica” é um auténtico problema
de interpretacdo das normas de organizagdo das pessoas colectivas e das
disposi¢des que regulam as relacoes externas da sociedade com terceiros;

68 Cfr. Erick ScHaNzE, Einmanngesellschaft und Durchgriffshaftung als Konzeptionalisierungs-
probleme gesellschaftsrechtlicher Zurechnung, Alfred Metzner Verlag, Frankfurt, 1975.

69 Cfr. Erick ScHaNzg, ult. ob. cit., pp. 102 ss..

70 Note-se que o Autor parte da abordagem de MuiLLEr-FREIENFELS, “Zur Lehre von soge-
nannten ‘Durchgriff’ bei juristischen Personen im Privatrecht”, in Archiv fiir die civilistische
Praxis, 1957, 522-543. De resto, esse proposito é anunciado por Erick ScHanze, Einmann-
gesellschaft und Durchgriffshaftung..., cit., pag. 15. Na obra de MiiLLER-FREIENFELS a resolu¢do
dos problemas de “desconsideracao da personalidade juridica” tem em conta o sentido e a
finalidade da norma cuja aplicagao estd em causa para decidir, em concreto, se essa norma
vai aplicar-se a pessoa colectiva. Esta posicao é representativa das chamadas teorias da
aplicacao da norma para a fundamentacao da “desconsideracao da personalidade juri-
dica”, pelas quais o centro das aten¢des do intérprete se desvia da propria pessoa colectiva
para a norma a aplicar, operagao para a qual ele deve procurar “o seu fim, a sua fungao
e os interesses que tutela”. WoLFrRAM MULLER-FREIENFELS, “Zur Lehre von sogenannten ‘Durch-
griff’...", cit., pp. 529 ss.. Embora seja duvidoso que continuemos, deste modo, no estrito
ambito da “desconsideracio da personalidade juridica”, esta teoria ainda pode ser assimi-
lada a esse dominio, uma vez que acaba por se centrar no principio da separacao entre a
pessoa colectiva e os seus membros, bem como nos limites do sujeito de direito pessoa
colectiva - e ndo apenas na aplicagao de cada especifica norma a este sujeito de direito.

71 Expoe Erick ScHaNzg, dlt. ob. cit., pag. 102, que os diferentes “complexos normativos”
aplicdveis a pessoa colectiva, nomeadamente no dominio da imputagdo, estao concebidos
em funcao do facto de todo e qualquer acto relativo a pessoa colectiva depender da acti-
vidade de pessoas singulares. Por isso, “nao existe — ao contrario do que sugere o duplo
conceito «principio da separagdo/Durchgriff» - uma, por assim dizer, imputagao exclusiva
a corporagao, com excepc¢des”; “bem como nao existe nenhuma responsabilidade latente
dos membros pelas obrigacoes da sociedade |[...|, nos termos em que é sempre definido
como pressuposto de Durchgriff”.

Notas sobre a natureza da personalidade juridica das pessoas colectivas

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 77-104

95



96

como a referida “coexisténcia entre a associacao e os seus membros” é o
“ponto de partida” para a existéncia dos “problemas de imputacao, inter-
pretacao e aplicacao de normas”72, a solu¢ao nao pode consistir na “des-
consideracao da personalidade juridica” dessa associacdo, nem tampouco
na sua relativizagao.

Este movimento de rejeicio das doutrinas da “desconsideracao da
personalidade juridica” vai ganhar expressiao, sobretudo, a partir dos
anos oitenta. Aumentam as criticas as propostas de solu¢ao que passam
pela “desconsideracdo” ou pela “relativizacio” da personalidade juri-
dica da pessoa colectiva e comecam a proliferar as propostas de constru-
¢Oes alternativas. Neste ambito, uma tese marcadamente negativista é a
de Jan Wittirm, no seu desenvolvido estudo Rechtsform und Haftung bei
der juristischen Person, de 1981. Jan WiLHELM (como WERNER FLUME, a cuja
escola pertence?3) nega a prépria existéncia do “principio da separacao”
entre a pessoa colectiva e os seus membros, bem como a possibilidade
de este ser ultrapassado pela via da “desconsideracao da sua personali-
dade juridica”74. WiLneLm pretende, assim, esgotar a discussao em torno

72 Cfr. Erick ScHaNze, Einmanngesellschaft und Durchgriffshaftung..., cit., pp. 102 ss., e pag.
231; idem, “Durchgriff, Normanwendung oder Organhaftung?”, in Die Aktiengesellschaft,
1982, n.° 2, 42-44, pp. 42 ss.. Neste ultimo trabalho, Erick Scuanze dedica especial atengao
a obra de Jan WILHELM e 4 sua teoria “negativista” relativamente ao instituto Durchgriff.

73 No ambito das teses que defendem solucoes Durchgriff, conclui-se que o resultado dessa
operacao € a aplicacao directa de uma norma ao substrato pessoal ou ao substrato real
da pessoa colectiva, sem a interposicao desta (cfr. WerNer FLume, Allgemeiner Teil des biir-
gerlichen Rechts. Tomo I. Parte 2..., cit., pag. 63). Para WErNER FLume, ult. ob. cit., pag. 64,
qualquer doutrina Durchgriff pode ser posta em causa pela tese de que os membros da
pessoa colectiva nao sao o seu substrato, nem estao por detrds da pessoa colectiva - eles
pertencem ao “todo ideal” da pessoa colectiva.

74 Para JaAN WIiLHELM, Rechtsform und Haftung bei der juristichen Person, Carl Heymanns,
Koln/Berlin/Bonn/Miinchen, 1981, pp. 1 e ss., a doutrina parte da afirmag¢do de um “prin-
cipio da separacdo” entre a pessoa colectiva e os seus membros (como “principio geral”
mas, simultaneamente, como “privilégio”), por um lado, para, por outro lado, afirmar a
possibilidade de Durchgriff, desconsideracao desse principio da separagao (como “excep-
¢a0”). No mesmo sentido, cfr., ainda, Erick Scuanze, “Durchgriff, Normanwendung oder
Organhaftung?”, pp. 42 e ss., e WerNER FLume, Allgemeiner Teil des biirgerlichen Rechts. Tomo
I. Parte 2..., cit., pp. 63 e ss. Para FLumE, nem os membros de uma corporagao com per-
sonalidade juridica sao o substrato da pessoa colectiva, nem a realidade da corporagao
pessoa colectiva deve ser reduzida a associagao de pessoas, nem tampouco os membros
da pessoa colectiva estdo separados dessa pessoa — eles pertencem a pessoa colectiva
concebida como “unidade de eficicia” - “Wirkungseinheit” (note-se que também KarL
LARrENZ, Allgemeiner Teil des deutschen biirgerlichen Rechts, C. H. Beck’she, Miinchen, 1967,
pdg. 105, vé na pessoa colectiva associagdo uma “unidade de eficicia” - “Wirkenseinheit”
- socialmente actuante e, portanto, semelhante ao ser humano. Simplesmente, a partir
daqui estabelece KarL LARENZ uma concepgao analdgica da pessoa colectiva. Note-se que,
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da questao da “desconsideracio da personalidade juridica”, nao através
da negacio da personalidade juridica da pessoa colectiva, mas, pelo con-
trario, levando a sério a autonomia dessa pessoa’>; os problemas que
alegadamente reclamam uma solugao de “desconsideragao da personali-
dade juridica” sao, de acordo com o que propde o Autor, resolvidos pela
aplicagao diferenciada da norma em causa e pelo recurso a regulagao das
relagoes internas do direito das sociedades76.

Existe, neste aspecto, uma aproximacao as teses de FLumE (para quem
a nogao de personalidade juridica da pessoa colectiva ndo implica o cha-
mado principio da separagao entre a pessoa colectiva e os seus membros?7),
teses a que, recentemente, adere também KarsteN SCHMIDT?8. SCHMIDT nega
a possibilidade de ser afirmada, em geral, a existéncia ou inexisténcia de
um instituto “desconsideracdo da personalidade juridica” no direito das
sociedades. O que o Autor afirma com seguranga é a existéncia de proble-

recentemente, KarL LARENZ/MANERED WOLF, Allgemeiner Teil des biirgerlichen Rechts, 9.2 ed.,
C.H.Beck, Miinchen, 2004, pdg. 150, precisam que a pessoa juridica tem “einen eigenen
Wirkungskreis innerhalb der sozialen Realitdt”, pelo que pode ser definida como “eine
zum rechtlichen Zuordnungssubjekt verselbstindigte soziale Einheit”) -, ao todo ideal (recorde-
-se que FLuME opera uma espécie de “regresso” as teses de SaviGNy sobre a natureza da
personalidade colectiva, em seu entender erradamente consideradas pioneiras da teoria da
ficcao). Em conclusdo, assim como ndo é correcto separar os membros da pessoa colectiva
da propria pessoa colectiva, também nao o serd identifica-los com ela através de Durchgriff.
75 Cfr. Erick ScHanze, “Durchgriff, Nornanwendung oder Organhaftung?”, cit., pp. 42 e
43, Autor que, embora criticando as posi¢des de WiLHELM, reconhece a sua teoria o mérito
de desenvolver e aperfeicoar os critérios de imputagao através da aplicacao das normas a
sociedade, demarcando-se dos esquemas Durchgriff.

76 Cfr. JaAN WiLHELM, Ult. ob. cit., pp. 285 e ss..

77 Cfr. WerNER Frumg, ult. ob. cit., pp. 67 e ss..

78 Cfr. Karsten ScHMIDT, Gesellschaftsrecht, cit., pag. 224. Note-se que esta orientagao tem
merecido uma adesdo crescente da doutrina alema. Cfr. os exemplos de Hans CHristorH
GricoLert, Gesellschafterhaftung fiir interne Einflussnahme im Recht der GmbH, C. H. Beck,
Miinchen, 2006, pp. 221 ess., e WOLFGANG ZOLLNER, “Glaubigerschutz durch Gesellschafter-
haftung bei der GmbH", in Festschrift fiir Horst Konzen zum Siebzigsten Geburtstag, Mohr
Siebeck, Titbingen, 2006, 999-1021, pp. 1010 e 1021. Cumpre, porém, esclarecer que Gri-
GOLEIT, embora parta da tese de WiLHELM para formular a questao da tutela dos credores da
GmbH (WiLHELM advoga a necessidade de responsabilizacao dos s6cios perante a GmbH
para que esta seja “ordentlichen Schuldner”), propde uma solucao distinta: a responsabi-
lidade dos s6cios perante a sociedade assentara na violacao, enquanto empresdrios, de um
principio fundamental, a que chama “Leitsprinzip der dezentralen Gewinnverfolgung”
(mas note-se que EricH SCHANZE, em recensdo a citada obra de GricoLErt, in Archiv fiir die
civilistische Praxis, 2007, 275-280, pdg. 277, vé na proposta do Autor uma “reformulacao”
da tese de WiLHELM em terminologia econdmica).
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mas Durchgriff’9, ou seja, o facto de surgir, na andlise de intimeras conste-
lagdes de casos, a questao de saber se, na aplicagao das regras juridicas, a
pessoa colectiva deve ser sempre totalmente separada dos seus membros,
com todas as consequéncias juridicas que daqui resultam, uma vez que
existem situacdes em que, indubitavelmente, essas consequéncias juridicas
(supostamente for¢osas) da autonomizacao juridica dos membros da pes-
soa colectiva lhes trazem vantagens imerecidas (ou antes, eventualmente,
desvantagens nao merecidas). Também KarsTEN ScHMIDT, como WERNER
Frume, atribui a existéncia dos problemas que alegadamente reclamam o
recurso a “desconsideracao da personalidade juridica” a dificuldade em
levar a cabo a concretizacao da ideia de “pertenca” dos membros a uma
pessoa colectiva; e defende que para resolver esses problemas nao é neces-
sario um verdadeiro método de “desconsideracao da personalidade juri-
dica”, através do qual o titular autonomo dos direitos - a pessoa colectiva
- ou desaparece, ou é concebido apenas como um sujeito de imputacao
com capacidade juridica relativa80. A soluc¢ao deverd, pois, ter sempre em
conta a existéncia da pessoa colectiva titular de personalidade juridica,
pelo que, no fundo, a situagdo serd resolvida sem recurso a um método
de “desconsideracao da personalidade juridica”, no sentido de método

79 Esta distingao entre Durchgriffsprobleme e Durchgriffsmethode é acolhida por Hans
CuristorH GRIGOLEIT, Gesellschafterhaftung fiir interne Einflussnahme im Recht der GmbH, cit.,
pPp- 223 e ss.. Também este Autor, tdlt. ob. cit., pp. 239 e ss., rejeita a bondade e a propria
conformidade com o ordenamento jus-societdrio da responsabilidade Durchgriff.

80 A este proposito, acrescenta — com pertinéncia — Karsten Scumipr, dlt. ob. cit., pag. 225,
que resolver problemas Durchgriff nao pode ser, numa ordem juridica em que a nogao de
pessoa colectiva esteja tecnicamente consolidada, por em causa essa consolidagao caso a
caso, ou retirar-lhe parte da sua subjectividade juridica - na solu¢ao encontrada para os
problemas Durchgriff, a pessoa colectiva deve continuar a ser proprietdria, parte contratual,
devedora, parte processual, etc.. Por isso, se para resolver um problema Durchgriff estiver
em causa fazer valer direitos contra o sécio de uma GmbH, o pedido deve ser deduzido
contra dois sujeitos juridicos distintos, porque continuam a existir duas pessoas juridicas;
nesta situacao, o Tribunal s6 podera condenar ambos os demandados se as pretensoes
dirigidas contra cada um deles puderem ser fundamentadas. Isto demonstra que a questao
Durchgriff parte precisamente da separacdao dos sujeitos juridicos e que o problema ndo
pode ser capazmente resolvido através do recurso a uma técnica que “faca desaparecer”
um dos sujeitos juridicos em causa. Por este motivo, e porque existem amplas possibili-
dades de aplicacdo criteriosa e diferenciada do direito vigente, conclui KarsteN ScumipT
que os problemas Durchgriff podem, em regra (sobretudo os problemas Haftungsdurchgriff,
no ambito da subcapitaliza¢ao, da mistura de patriménios e do dominio nas relagdes de
grupo), ser resolvidos sem recurso a um verdadeiro método Durchgriff. Na mesma linha,
fala Marc-PHiLipPE WELLER, Europdische Rechtsformwahlfreiheit und Gesellschafterhaftung, Carl
Heymanns, Koln/Berlin/Miinchen, 2004, pp. 187 e ss., de uma responsabilidade Durch-
griff do s6cio “ao lado” - e nao em vez - da sociedade.
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que “desconsidere” ou “penetre” a personalidade juridica8!. Esta conclu-
sdo é particularmente assumida nos casos de “desconsideracao da perso-
nalidade juridica” para efeitos de responsabilidade, ou Haftungsdurchgriff.

As teses “negativistas” relativamente a “desconsideracio da persona-
lidade juridica” tém encontrado expressao significativa na doutrina ita-
liana, sobretudo no 4mbito destas constru¢oes que propoem a revisao do
conceito de pessoa colectiva, no sentido de o entender como uma expres-
sdo linguistica utilizada para resumir uma dada disciplina normativa82.

Porém, as teorias que véem a pessoa colectiva como centro de imputa-
¢ao de normas juridicas tém sido objecto de varias criticas, também prove-
nientes sobretudo da doutrina italiana. Para MonraLenti, desde logo, todas
elas apelam ao conceito de grupo, pelo menos de pertenga ao grupo como

81 Aqueles que pretendem, de qualquer modo, considerar que estamos aqui perante o
recurso ao instituto Durchgriff, por se ter assim resolvido um problema Durchgriff, responde
Karsten ScHmipr, dlt. ob. cit., pag. 226, que se trata apenas de uma questao terminoldgica.
82 Estas construgoes partem da proposta de revisao do conceito de pessoa colectiva de
AscARELLI, numa tentativa de ultrapassar a incerteza a que, necessariamente, conduz o
recurso a “desconsideracao da personalidade juridica”. Neste &mbito, serd de referir espe-
cificamente a constru¢ao de Francesco GaLcaNo (cfr. FRancesco GaLGaNo, “Rapport Géné-
ral sur les groupements et organismes sans personnalité juridique en droit civil”, in Tra-
vaux de I'Association Henri Capitant. Tome XXI. Les groupements et organismes sans personnalité
juridique, Dalloz, Paris, 1969, 5-19, pp. 17 e ss.; idem, “Persona giuridica”, cit., pag. 401),
através da qual o Autor, partindo de uma concep¢ao muito especifica de pessoa colectiva,
propde uma solugdo que nao pode ser considerada Durchgriff para problemas a que cos-
tuma atribuir-se essa natureza. Garcano define “abuso da personalidade juridica” como
toda e qualquer situagdo em que exista um aproveitamento do “regime especial” estatuido
pelo legislador para as pessoas colectivas “em situacoes distintas daquelas que justificam a
sua aplicagao”; pelo que o problema se coloca, necessariamente, “nos mesmos termos em
que se coloca, para o intérprete, qualquer problema de aplicagdo de normas” (cfr. Fran-
cesco GALGANO, “Persona giuridica”, cit., pp. 403 e ss.: para resolver um problema de abuso
da personalidade juridica, o intérprete deverd, nas palavras do Autor, verificar se estao
preenchidos, na situacao concreta, “os pressupostos de aplicacao da disciplina especial
sintetizada na nogao de pessoa colectiva”; sendo a resposta negativa, a solugao consistira
na “desaplicagao” da disciplina especial, “restituindo-se” a vigéncia ao direito comum).
Nas suas consideracoes, GaLcaNo parte de uma concep¢ao “reducionista” da pessoa colec-
tiva, ou seja, da ideia de pessoa colectiva como expressao resumida de uma disciplina
normativa de rela¢des juridicas, redugao a unidade de uma pluralidade de seres huma-
nos - um simbolo destinado a resumir tal disciplina (como ficou jd exposto, esta visdao
reducionista ndo nega a existéncia normativa - numa dimensao legislativa, doutrinal e
jurisprudencial - de pessoas juridicas distintas da pessoa singular, apenas implica a cons-
ciéncia da verdadeira natureza - normativa - deste conceito, que nao permite esquecer
que, ainda quando se refere a pessoas colectivas, o direito regula sempre as relagdes entre
seres humanos. Cfr. Francesco GaLcaNno, “Labuso della personalita giuridica nella giuris-
prudenza di merito (e negli «obiter dicta» della Cassazione)”, in Contratto e Impresa, 1987,
n.° 2, 365-381, pp. 380 e ss.; idem, “I Gruppi di Societd”, cit., pp. 226 e ss..
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elemento distintivo do individuo ao qual é aplicavel a disciplina especial,
mas sem fornecerem qualquer no¢ao de grupo ou organizacao colectiva
para esse efeito, ou seja, afinal, de pessoa colectiva83. Por outro lado, o
facto de estas teorias assentarem na realidade metafisica do individuo e na
“irrealidade” das organizacoes colectivas, concebendo exclusivamente o
individuo como sujeito, leva ainda MoNTaLENTI a relaciona-las com o idea-
lismo e a ideia de centralidade do “eu auto-consciente”: uma vez que para
o Direito a vontade é apenas a vontade do individuo, tais teorias reduzem
a “vontade” das organizacoes colectivas a vontade dos individuos impli-
cados84. Também GarcaNo aponta as construgoes assim formuladas um
“limite intrinseco”: estas aceitam a existéncia de um interesse “impessoal”
como condi¢ao necessdria para a identificacio de uma pessoa colectiva,
mas a verdade é que, para GaLGaNoO, a experiéncia legislativa demonstra a
existéncia de pessoas colectivas nas quais ele esta ausente, como no caso
da sociedade unipessoal por quotas constituida através de negdcio juri-
dico unilateral, pelo que “[o] conceito de pessoa colectiva denota possibi-
lidades aplicativas que ultrapassam a esfera dos interesses impessoais”85.
Atente-se, ainda, no reparo de ToNELLO: as teorias puramente normativas
acabam por favorecer a adesdo as teorias negativistas da personalidade
juridica das pessoas colectivas86. Entre nés, também Dioco Costa Gon-
CAIVES protagoniza recentemente a critica as constru¢oes analiticas, por
colocarem a ténica no elemento normativo, o que afasta a dimensao “rea-
lizativa e decisoria dos problemas juridicos” da personalidade colectiva8?.

Na doutrina pdtria, merece especial referéncia neste &mbito a posicao
adoptada por Menezes CorRDEIRO, que, apOs refutar o “realismo juridico”,
manifesta clara simpatia por “um dos mais estimulantes filoes da actua-
lidade [...] designado ‘corrente analitica’ ou ‘corrente normativa’”, vendo

83 Cfr. PaoLo MonTarLenTi, “Riflessioni in tema di persona giuridica”, in Persona Giuridica,
Gruppi di Societa, Corporate Governance. Studi in Tema di Societa per Azioni, Cedam, Padova,
1999, 1-33, pp. 11 ss..

84 Cfr. PaoLo MoNTALENTI, dlt. ob. cit., pag. 18.

85 Cfr. FrRaNcEscO GALGANO, Persona giuridica, cit., pp. 399 e 400, embora lhe seja reconhe-
cido o mérito de ter contribuido de forma valiosa para o desenvolvimento da doutrina
“nominalista” (cfr. MarTEO TONELLO, LAbuso della Responsabilita Limitata nelle Societa di Capi-
tali, cit., pag. 190).

86 Cfr. MarTeo ToNELLO, L'Abuso della Responsabilita Limitata nelle Societa di Capitali, cit., pp.
pdg. 179.

87 Para o Autor, “a estrutura sistemdtica da pessoa coletiva nao esta numa modelagao de
normas juridicas mas sim no resultado da aplicacao dessas normas”. Cfr. Dioco Costa
GONGALVES, Pessoa Coletiva e Sociedades Comerciais, cit., pp. 982 ss..

Maria de Fitima Ribeiro

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 77-104



sempre na pessoa juridica um centro de imputagdo de normas juridicasss,
quer essa pessoa seja singular, quer se trate de pessoa colectiva (na linha
da constru¢do de Uwk JonN, para quem uma teoria geral da pessoa juri-
dica deve abranger as pessoas singulares e as pessoas colectivas, sob pena
de poder estar em causa a propria ideia de sistematizagdo89), desligando-
-a da referéncia a qualquer substrato — mas nio esquecendo a referéncia
a “pessoa”’, o que determina que a aplicacio de normas e principios se
mantenha ligada a “representacdes ético-normativas”90-91. A este propo-
sito, cabe notar que as teorias analiticas e normativas foram invocadas
e desenvolvidas, nomeadamente, com o objectivo de evitar o recurso a
mecanismos realmente “desconsiderantes” da personalidade juridica da
pessoa colectiva, ou seja, no ambito das chamadas correntes “negativis-
tas”, para permitirem resolver problemas de imputacao ou de responsa-
bilidade sem pér em causa a personalidade juridica da concreta pessoa
colectiva®2. Porém, Menezes CORDEIRO, apesar de aderir a estas construgoes,
pugna pela existéncia de um instituto auténomo - e de conteiido extraor-

88 Na mesma linha, cfr. CANDIDO Paz-ARres, “La sociedad mercantil: atributos y limites de la
personalidad juridica. Las cuentas en participacién”, in VVAA, Curso de Derecho Mercantil
Roprico Uria/AURELIO MENENDEZ. 1. Empresario, Establecimiento Mercantil y Actividad Empresa-
rial. Derecho de la Competencia y de la Propiedad Industrial e Intelectual. Derecho de Sociedades,
coord. Maria Luisa Araricio GonzALEz, 2.2 ed., Civitas, Madrid, 2006, 567-612, pp. 568 ss..
89 Cfr. Uwe Jonn, Die organisierte Rechtsperson..., cit., pp. 69 ss.. UwEe JoHN aproxima-se,
neste aspecto, das teorias “monistas” — entre as quais a de OTto vOoN GIERKE —, COMO expde
na ult. ob. cit., pp. 34 ss..

90 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O Levantamento da Personalidade Colectiva no Direito Civil
e Comercial, cit., pp. 70 ss.; idem, Tratado de Direito Civil Portugués. I. Parte geral. Tomo III.
Pessoas..., cit., pp. 566 ss.. Para uma critica sistematizada a esta posicao de ANTONIO MENE-
zis CORDEIRO sobre a natureza da personalidade colectiva, cfr. Jost DE OLIVEIRA ASCENSAO,
“Arguicao do curriculo apresentado pelo Doutor Anténio Menezes Cordeiro nas provas
para obtencdo do titulo de professor agregado”, in Revista da Faculdade de Direito da Univer-
sidade de Lisboa, 1998, n.° 2, 821-830, pp. 822 e 823.

91 Atente-se, a este respeito, na posicao de Gusrtav Nass, Person, Personlichkeit und juristische
Person, cit., pp. 84 ss.. O Autor expOe que a nogao juristische Person contém diferentes cate-
gorias de sujeitos de direito, nomeadamente aqueles que se apresentam em modo indi-
vidual e aqueles que se apresentam em modo iiberindividueller, o que nao significa que
estes tltimos existam num plano superior: o Uberindividuelle ndo é uma categoria com
valoragao ética, mas antes matematico-bioldgica, cientifica. Em consequéncia, Gustav
Nass distingue claramente Persinlichkeit — um Sollensbegriff, desenvolvimento ético - de
juristische Person, negando que a este tGltimo conceito possa corresponder qualquer tipo
de Rechtsgefiihl, uma vez que “[d]ie juristische Person ist als Begriff ein Abstraktum”; o
conceito de pessoa colectiva é, entao, um “Modellbegriff, der es uns ermoglicht, Denkope-
rationen |...] durchfithren zu kdnnen” e que pertence, enquanto Denksmodell ao dominio
do racional, sem emocoes.

92 Como se expoe supra.
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dinariamente diversificado - de levantamento da personalidade colectiva
(a este propésito, fala Menezes CorbEiro no facto de “o Direito, em certas
situagdes, passar do modo colectivo ao modo singular, ignorando a presenca
formal duma pessoa colectiva”93)94.

Ainda na doutrina portuguesa, HeinricH HORsTER parte da versdo de
MaNUEL DE ANDRADE da teoria da realidade juridica para também fazer a
ponte (possivel e desejavel) com as chamadas “correntes normativas”,
concluindo que “a personalidade das pessoas colectivas é essencialmente
diferente da das pessoas singulares: como mero conceito normativo, res-
peita a outra realidade”95. Para PEpro PAls DE VASCONCELOS a personificacao
das pessoas colectivas “consiste num regime juridico do qual resulta um
tratamento juridico como centro de imputacao de situagdes juridicas ou,
numa linguagem mais tradicional, de direitos e obrigacdes, como se de
pessoas se tratasse”; Pais DE VASCONCELOs afasta-se das classificagOes tradi-
cionais e entende a personalidade coletiva como de natureza andloga a da
personalidade singular, com semelhangas naquilo em que constitui um
meio de prossecucao de interesses e de fins humanos, mais préoxima ou
mais remotamente conforme o caso, com um substrato cuja substancia e
densidade pode variar entre muito e pouco, segundo o tipo e o caso%6.

g) O relevo da discussiao em torno da natureza juridica da per-
sonalidade colectiva

A discussao em torno da natureza juridica da personalidade colectiva
tem animado particularmente a doutrina dos varios paises da civil law97,

93 Cr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil Portugués. I. Parte Geral. Tomo I11...,
cit., pag. 672.

94 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O Levantamento da Personalidade Colectiva no Direito Civil
e Comercial, cit., pp. 147 ss., e 151 ss..

95 Cfr. HeinricH Ewalp HOrsTeR, A Parte Geral do Codigo Civil Portugués. Teoria Geral do
Direito Civil, Almedina, Coimbra, 1992, pp. 362 ss..

96 Cfr. PEDRO PaIs DE VASCONCELOS, “As pessoas colectivas no Codigo Civil - 30 anos depois”,
in Themis, Edigao Especial, Codigo Civil Portugués. Evolugao e Perspectivas Actuais, 2008, 229-
249, pag. 233; idem, Teoria Geral do Direito Civil, cit., pp. 124 ss..

97 Pode afirmar-se que no espago juridico norte-americano existiu e existe algum alhea-
mento a tais movimentos, que passam pela absolutizagdo do conceito de personalidade
juridica da pessoa colectiva. Cfr. MauriceE WormsERr, “Piercing the veil of corporate entity”,
in Columbia Law Review, 1912, 496-518, pp. 496 ss.; WArNER FuLLer, “The incorporated
individual: a study on the one-man company”, in Harvard Law Review, 1938, 1373-1406,
pp. 1378 ss., e 1401 ss.; Sivio CaruiscH, Die Bedeutung und die Grenzen der rechtlichen Selb-
stindigkeit der abhdngigen Gesellschaft im Recht der Aktiengesellschaft, P. G. Keller, Winter-
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desde ha séculos. E a polémica existe, desde logo, na apreciagdo da propria
importancia pratica da questao. Os autores assumem a esse proposito as
posicoes mais dispares - ela é vista como ultrapassada®8, pouco util?9,

thur, 1961, pp. 225 ss.; ULricH IMMENGA, Die personalistische Kapitalgesellschaft. Eine rechtsver-
gleichende Untersuchung nach deutschem GmbH-Recht ind dem Recht der Corporations in den
Vereinigten Staaten, Athendum, Bad Homburg, 1970, pp. 352 ss.; Craus Ott, Recht und Rea-
litat der Unternehmenskorporation. Ein Beitrag zur Theorie der juristishe Person, J.C.B.Mohr
(Paul Siebek), Ttibingen, 1977, pp. 67 ss.; EListu Ficutira, “Desconsideracdao da personali-
dade juridica das sociedades de capitais”, in Tribuna da Justi¢a, n.° 4-5, 1990, 76-88, pp. 77
ss.; Jost DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial. Vol. 1V. Sociedades Comerciais. Parte Geral,
Lisboa, 2000, pp. 74 ss.; Marteo ToneLLo, “La dottrina del piercing the veil nell’american
corporate law”, in Contratto e Impresa, 1998, 165-255, pp. 201 ss.. Cfr. ainda, desenvolvida-
mente, Piero VERRUCOLI, Il Superamento della Personalita Giuridica delle Societa di Capitali...,
cit., pp. 34 ss. (na pag. 81, o Autor define sucintamente tal absolutizagao: “constante afir-
macao do valor absoluto e permanente da personalidade”, concebendo-se a pessoa colec-
tiva “como uma entidade [...|] que, uma vez criada, goza com permanéncia dos atributos
que o ordenamento geral tipicamente liga a essa”).

98 PuiLipPE MERLE, Droit Commercial. Sociétés Commerciales, cit., pag. 112, é lapidar: “[l]a
question ne passione plus guere les auteurs d’aujourd’hui”. Ainda na doutrina francesa,
Yves GuYoN, Droit des Affaires. Tome 1..., cit., pag. 138, afirma: “[l]a théorie de la personna-
lité morale a donné lieu a d’assez vives controverses, dont 1’écho s'est sensiblement affai-
bli”. Craus OrtT, Recht und Realitit der Unternehmenskorporation. Ein Beitrag zur Theorie der
juristishe Person, J.C.B.Mohr (Paul Siebek), Tuibingen, 1977, pp. 52 ss., e, em conclusao, pp.
298 ss., defende uma posicao de distanciamento relativamente as teorias que procuraram
explicar a personalidade juridica da pessoa colectiva, por entender que a evolugao socio-
-economica lhes retirou a (essencial) dimensao politica.

99 Craupe CHampauD, “Rapport sur les groupements et organismes sans personnalité juri-
dique en droit commercial frangais”, in Travaux de I’Association Henri Capitant. Tome XXI. Les
Groupements et Organismes sans Personnalité Juridique, Dalloz, Paris, 1974, 118-141, pag. 119,
nega que existam certezas quanto a “prépria utilidade da personalidade juridica” e da sua
necessidade na vida e na actividade dos agrupamentos e organismos sociais e econdmicos.
Sobre a discussdo em torno da necessidade da personalidade colectiva na doutrina fran-
cesa, cfr. Pierre CouLomseL, Le Particularisme de la Condition Juridique des Personnes Morales
de Droit Privé, cit., pp. 23 ss.; Roir Serick, “Durchgriffsprobleme bei Vertragsstorungen
unter Beriicksichtigung von Organschafts und Konzernverhidltnissen”, in Juristische
Studiengesellschaft Karlsruhe, n. 42, 1959, 3-33, pag. 3, que adverte que é menos inquie-
tante nao saber qual a esséncia da personalidade juridica da pessoa colectiva, do que
desconhecer os limites que a essa personalidade juridica devem ser colocados (ja MAURICE
Wormskr, “Piercing the veil of corporate entity”, in Columbia Law Review, 1912, 496-518,
pag. 496, adoptava posi¢ao semelhante); e FrRancisco CapiLLa RONCERO, La Persona Juridica...,
cit., pag., 78, que conclui que mais util do que “tratar de definir” o que seja a personali-
dade juridica das pessoas colectivas, é “investigar para que serve a atribuicao de tal quali-
dade”. RaymoND SaLEILLES, De la Personnalité Juridique..., cit., pag. 46, embora nao se demita
da analise dogmadtica da personalidade juridica das pessoas colectivas, também adverte
para a necessidade de subordinar as teorias aos factos, atribuindo as primeiras um “papel
secundario”, cujo valor depende estritamente do resultado pratico que se quer obter.
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infrutiferal00. Mas também se defende que a situagao a que se chegaria
com o seu abandono é “cientificamente insustentivel “101 e se valoriza o
contributo de cada uma das constru¢oes sobre a natureza da personali-
dade juridica, por elas serem “complementares” e ndo “concorrentes”102,

Nesta questao, atente-se nas palavras de HENRIQUE MEsQuITA, que reco-
nhece ao conceito de personalidade colectiva a capacidade de “explicar,
sintetizar, a disciplina a que a lei sujeita as sociedades comerciais e [...]
encontrar, para os casos omissos, a disciplina a que, ponderados todos os
interesses em jogo, se deva chegar por via de integracao do sistema” (sem
esquecer que o “principio da subjectivacdo” desempenha nas sociedades
comerciais uma “fun¢ao meramente instrumental”)103,

100 Cfr. Jorge MaNuEeL CouTiNHO DE ABREU, Da Empresarialidade. As Empresas no Direito,
Almedina, Coimbra, 1996, pp. 197 ss.; idem, “Personnalité morale, subjectivité juridique
et entreprises”, cit., pag. 171; idem, Curso de Direito Comercial. Vol. II..., cit., pp. 155 ss.; WER-
NER FLume, Allgemeiner Teil des biirgerlichen Rechts. Tomo 1. Parte 2..., cit., pag. 24.

101 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O Levantamento da Personalidade Colectiva no Direito
Civil e Comercial, cit., pp. 65 ss.; Erich Scuanze, Einmanngesellschaft und Durchgriffshaftung.. .,
cit., pp. 21 ss.; J. LAMARTINE CORREA DE OLIVEIRA, A Dupla Crise da Pessoa Juridica, cit., pp. 3 ss..
Também Dioco Costa Gongalves, no ambito do estudo da possibilidade de um regresso
ao monismo conceptual neste ambito, ou seja, a nao distingao entre personalidade juri-
dica e capacidade juridica, analisa o fenémeno da relativizagao da personalidade juridica,
que constitui um problema exclusivo da personificagao colectiva, partindo do conceito de
personalidade juridica das pessoas colectivas. Cfr. Dioco Costa GongaLves, “Personalidade
v. capacidade - um regresso ao monismo conceptual?”, in Revista da Ordem dos Advogados,
ano 75, n.°s 1-2, jan-jun 2015, 121-150, pp. 139 ss..

102 Pelo que uma teoria moderna n3o poderia escolher entre cada uma delas. Cfr. Franz
WieAcker, “Zur Theorie der juristischen Person des Privatrechts”, in Festschrift fiir Ernst
Rudolf Huber, Otto Schwartz, Gottingen, 1973, 339-383, pag. 371 ss.; e Uwk JoHN, Die orga-
nisierte Rechtsperson. System und Probleme der Personifikation im Zivilrecht, Dunker & Hum-
blot, Berlin, 1977, pag. 71.

103 Cfr. HenrRIQUE MEsQuiTa, “Poderes do administrador de quotas sociais deixadas a nas-
cituros. Ambito de aplicacao do Decreto n.° 30 441, de 15 de Maio de 1940", in Revista de
Direito e de Estudos Sociais, ano XII, n.°s 1 e 2, Janeiro-Junho de 1965, 133-185, pp. 157 ss..
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Resumo: Nos 30 anos de vigéncia, o
CSC, respondendo a pressao exer-
cida pela concorréncia de regulagoes,
incorporou importantes alteracoes
legislativas em matéria de constitui-
¢ao de sociedades, como sejam o cara-
ter facultativo da escritura publica, a
eliminacao das publica¢oes em papel
e a centraliza¢ao numa tnica publica-
¢ao oficial online, o capital social livre
nas sociedades por quotas, a dispensa
de depdsito de entradas em dinheiro.
Fora do CSC, foram previstas impor-
tantes medidas legislativas de que se
destacam os procedimentos especiais
de constituicao de sociedades por
quotas, conhecidos como “empresa
na hora” e “empresa “online”. O pre-
sente artigo, por um lado, identifica as
principais alteragoes legislativas des-
tinadas a simplificar os processos de
constituicao de sociedades e a redu-
zir os custos de contexto. Por outro
lado, questiona se este movimento
simplificador acautelou devidamente
a certeza juridica, os interesses dos
credores sociais e a transparéncia e
rastreabilidade dos fluxos financeiros.
Palavras-chave: processos de cons-
tituicao de sociedades; concorréncia
de legislacoes; simplificagao admi-
nistrativa.
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AsstrACT: Over 30 years of applica-
tion, in order to deal with the compe-
tition of regulations, the Portuguese
Companies Act has adopted several
and meaningful legal measures of
simplification of the incorporation
process. As example, it can be pointed
out the following solutions: optional
nature of the notarial deed, publica-
tion online of the articles of associa-
tion, new rules on the legal capital of
the private limited companies and the
exempt of the deposit of the capital
contributions. Out of the Portuguese
Companies Code, another legal mea-
sures have been taken, such as the “on
the spot firm” (“empresa na hora”)
and “online firm” (“empresa online”).
On one hand this paper highlights the
main legal measures aimed to the sim-
plification of the incorporation pro-
cess and the reduction of the context
costs. One another hand, this paper
questions whether the simplification
legal measures respect the legal cer-
tainty, the interests of the company’s
creditors and the transparency of the
financial resources.
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A simplificacao dos processos de constituicao
de sociedades: o que mudou nos dltimos
30 anos?

1. Simplificagao na constitui¢ao de sociedades — uma tendéncia
internacional

1.1. Law shopping e simplificacdo do processo de constituicdo de sociedades

“The formation of a GmbH (at least occasionally) proves to be a long
and tedious process. (...) This could take up to half a year in complex
cases”1. Em 2008, este era o juizo da doutrina alema quanto as dificulda-
des sentidas pelos interessados em constituir uma GmbH (tipo societdrio
andlogo a sociedade por quotas portuguesa). Nao s6 na Alemanha, como
a nivel internacional, a questao dos procedimentos burocraticos necessa-
rios a constituicao de sociedades tem ocupado a atencao dos empresarios,
a agenda politica-legislativa dos Estados e o escrutinio e andlise da dou-
trina. E um tema inescapavel para legisladores, empresarios e académicos.

O tempo e os requisitos burocraticos necessdrios a “criacio de uma
empresa” (signos que, no mundo dos negdcios, tipicamente referem a
constituicao de uma sociedade comercial ou sociedade civil sob a forma
comercial) tém impactos econémicos relevantes, tendo em conta que o
ambiente legal pode ser percecionado pelos investidores como um incen-
tivo/desincentivo ao lancamento de novas iniciativas empresariais. E se
é certo que o “ambiente de negbcios2” é bem mais complexo do que os
processos de constituicdo de sociedades (abrange outras questdes como
sejam a carga fiscal, a celeridade da justica na resolugao de litigios, a regu-
lagdo laboral, os processos burocraticos de licenciamento, ou, até, o tempo
necessario a ligacao das instalagao a rede publica de eletricidade3), as con-

1 MicHAEL Beurskens/UrricH Noack, “The Reform of German Private Limited Company:
Is the GmbH Ready for the 21st Century?”, in: German Law Journal, 2008, vol. 9, n.° 9,
p. 1073.

2 Cfr. 2016 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank,
Doing Business 2016 Measuring Regulatory Quality and Efficiency, 13th edition, Wash-
ington DC, 2016, p. 10.

3 Cfr. 2016 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank,
Doing Business 2016 Measuring Regulatory Quality and Efficiency, cit., p. 10.
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di¢des do “starting a business”4 tém sido escrutinadas a luz da agenda
politica da competitividade da economia e, conexamente, da promo¢ao
do empreendedorismo.

Nao é, pois, de estranhar o movimento legislativo, observavel em
vérias ordens juridicas, que, por um lado, tende a eliminar requisitos
burocraticos considerados obsoletos, redundantes ou, ainda, inibidores
da atividade empresarial, com o objetivo de reduzir o tempo e os custos
necessdrios a constituicio de uma sociedade5. E, por outro, sdo criados
incentivos publicos destinados especificamente a estimular a inovacao, e,
por isso, a promover o empreendedorismo de base tecnolégica capazes de
produzir produtos e servicos diferenciados e competitivos — as designadas
start ups de base tecnologica.

No contexto da Unidao Europeia, a atual pressao no sentido de que os
legisladores nacionais elejam medidas de simplificacao e de desburocrati-
zacgdo dos processos de constituicao de sociedades nao pode ser imputada
a tradicionais instrumentos de harmonizagao legislativa que coordene(m)
as legislacbes nacionais nesta matéria®. Sao outros os motivos, as “dri-
ving forces”, deste movimento legislativo europeu de simplificacao e de
desformalizacao.

Ninguém ignora o relevo do mercado interno que “compreende um
espaco sem fronteiras internas, no qual a livre circulagao das mercadorias,
das pessoas, dos servicos e dos capitais é assegurada de acordo com as dis-
posicoes dos Tratados” (art. 26.°, 2, do Tratado sobre o Funcionamento
da Uniao Europeia). O direito de estabelecimento como uma das liberda-
des econdmicas garantidas no mercado interno, nos termos do segundo
paragrafo do art. 49.° do TFUE, permite “tanto o acesso as atividades nao

4 Cfr. 2016 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank,
Doing Business 2016 Measuring Regulatory Quality and Efficiency, cit., p. 14.

5 Para algumas iniciativas da Unido Europeia em matéria de simplificacio do processo
de criagao de empresas, anteriores a 2006, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “Empresas na
hora”, in: Temas societdrios, Coimbra: Almedina, 2006, p, 81, ss. Para um panorama geral
sobre os processos a baixo custo de constituicao de sociedades, v. ALESSIO BARTOLACELLI,
“Nuove esperienze europee in tema di costituzione “semplificata” e “a basso costo” di
societa con responsabilita limitata”, in GC, 2, 42, pp. 382, ss.

6 Ainda assim, nao podemos ignorar as diretivas de coordenagao que tratam aspetos rela-
tivos a constituicao de sociedades. Vejam-se, a titulo de exemplo, as 1.2 e 2.2 Diretivas ou
a 12.2 Diretiva dedicada a sociedades unipessoais. O que se quer dizer é que o movimento
de simplificacao e de desformalizacao, embora seja observavel em varias ordens juridicas
da Uniao Europeia, ndo é o resultado imediato e direto dos tradicionais mecanismos de
aproximacao de legislacoes nesta matéria. Sobre o projeto do European Model Company
Act, v. 1. A. ENGRACIA ANTUNES — “O European Model Company Act”, em I Congresso Direito das
Sociedades em Revista, Almedina, Coimbra, 2011, p. 447, s..
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assalariadas e o seu exercicio como a constituicao e a gestao de empresas
e, designadamente, de sociedades (...) nas condicoes definidas na legisla-
¢ao do pais de estabelecimento para os seus proprios nacionais, sem pre-
juizo do disposto no capitulo relativo aos capitais”. Distingue-se o direito
de estabelecimento (por confronto com o direito de prestacao de servigos)
por permitir o exercicio por uma pessoa singular ou coletiva de ativida-
des nao assalariadas que apresentem as caracteristicas de estabilidade e
permanéncia?.

Beneficidrias deste direito de estabelecimento sao as pessoas singula-
res e as sociedades8, ainda que estas dltimas ndo sejam constituidas por
nacionais de Estados-Membros. Nos termos do primeiro paragrafo do art.
54.° do TFUE, “as sociedades constituidas em conformidade com a legis-
lacdo de um Estado membro que tenham a sua sede social, administracao
central ou estabelecimento principal na Unido sdo, para efeitos do dis-
posto no presente capitulo, equiparadas as pessoas singulares, nacionais
dos Estados membros”. O TFUE entende o termo sociedade em sentido
amplo, excluindo do direito de estabelecimento as pessoas “que nao pros-
sigam fins lucrativos” (art. 54.°, 2.° paragrafo do TFUE).9

A densidade do direito da Uniao Europeia nao se resume as disposicoes
dos Tratados. Perceber o direito de estabelecimento exige que seja convocada
a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia. Em matéria
de remocao de entraves a livre iniciativa em outro Estado-Membro, é rele-
vante a jurisprudéncia extraida da trilogia Centros (9/3/1999), Uberseering
(5/11/2002) e Inspire Act (30/9/2003)10. Extrai-se desta orientagao juris-
prudencial que os interessados podem legalmente constituir a sociedade
em qualquer um dos paises da Unido Europeia, ainda que o facam para se

7 V. MicueL Gorjao-HEeNRIQuUES, Direito da Unido. Historia, direito, cidadania, mercado interno
e concorréncia, 7.2 ed., Coimbra: Almedina, 2014, p. 568; JonaTtas E. M. MacHADO, Direito da
Unido Europeia, Coimbra: Wolters Kluwer/Coimbra Editora, 2010, p. 324.

8 Sobre o Acordao Cartesio e a questao da nogao de sociedade elegivel para efeitos de
beneficio da liberdade de estabelecimento, v. Rui Dias, “O acérdao Cartesio e a liberdade
de estabelecimento das sociedades”, DSR, 3 (2012), p. 219, ss..

9 Sobre as diretivas que concretizaram o direito de estabelecimento, v. MicutL Gorjio-
-HeNriQuEs, Direito da Unido..., cit., p. 570.

10 C-167/01 Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam/Inspire Art, 2003
E.C.R. 1-10155; C-208/00 Uberseering BV v. Nordic Construction Company Baumanage-
ment, 2002 E.C.R. [-9919; C- 212/97 Centros Ltd. v. Erhvervs-og Selskabsstyrelsen, 1999
E.C.R. I-1459. Para um quadro sintético destes acordaos, v. Rur Pereira Dias, “Artigo 3.°”,
Cadigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, vol. I,
Coimbra: Almedina, 2010, p. 77, ss, 83, ss.. Sobre o art. 3.° e o direito de estabelecimento,
v. J. M. CouTiNnHO DE ABREU, Curso de direito comercial. Das sociedades, 5.2 ed., Coimbra: Alme-
dina, 2015, p. 107, ss..
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furtar a um regime juridico mais rigoroso em vigor no Estado-Membro de
que sdo nacionais!!.

A jurisprudéncia do caso Centros e dos que lhe seguiram - Inspire Art,
Uberseering e SEVIC Systems — deu origem a um consideravel niimero de
trabalhos académicos, a maioria dos quais aplaudiu a emergente con-
corréncia de regulagoes na Unido Europeial?2 como o impulso das refor-
mas no direito das sociedades!3. Simultaneamente a Comissao Europeia
empreende um programa de reforma do direito societario e de governo
das sociedades que é largamente coincidente com a tendéncia liberaliza-
dora em que a jurisprudéncia Centros se integra. A doutrina fala em “har-
monizacgao reflexiva”14, como proposta para resolver o dilema entre auto-
nomia regulatoéria e a harmonizagao.

Admitir que as sociedades da Unido Europeia se valham do law shop-
pingl5> - “permitindo aos agentes econdémicos incorporar sociedades no
ordenamento juridico que mais lhe convier, independentemente do pais
onde posteriormente pretendem exercer a atividade social “16 — desencadeia
relevantes efeitos econémicos, como mostra, por exemplo, a experiéncia
alema. Segundo a imprensa alem3, antes da reforma de 2008, introduzida
pela MomiG17, uma em cada quatro sociedades de responsabilidade limi-

11 Cfr. Pauro pe TArso DoMINGUES, Variagdes sobre o capital social, Coimbra: Almedina, 2009,
p. 142. Para o confronto entre a jurisprudéncia que se retira da trilogia Centros-Uberseering-
-Inspire Art e a que se extrai do caso Cartesio, v. Rui Dias, “O acoérdao Cartesio e a liberdade
de estabelecimento das sociedades”, cit., p. 224.

12 Sobre este debate em torno das pré-condigdes e consequéncias da concorréncia de regu-
lagoes, v. GREGOR BACHMANN/HORST EIDENMULLER/ANDREAS ENGERT/HOLGER FLEISCHER/WOLEF-
GANG SCHON,Regulating the Closed Corporation, Berlin/Boston: Walter De Gruyter GmbH,
2014, 221.

13 SimoN DEAkiN,” Is regulatory competition the future for European integration?”, Swedish
Economic Policy Review 13 (2006), p. 83.

14 S. DeAKIN, “Two types of regulatory competition: Competitive federalism versus reflex-
ive harmonisation. A law and economics perspective on Centros”, Cambridge Yearbook of
European Legal Studies, 1999, 2, p. 231-260; P. ZumsanseN, “Spaces and places: A systems
theory approach to regulatory competition in European company law”, European Law Jour-
nal, 2006, p. 534, ss..

15 SimoN DEeakiN,” Is regulatory competition the future for European integration?”, cit.,
p- 71-95, discute os argumentos de quem vé na concorréncia das regulacoes um instru-
mento benéfico para o funcionamento do mercado e impulsionador de reformas do
direito societdrio e as razdes dos que denunciam o “race to the bottom” nos padroes
sociais e ambientais.

16 Pauro pE TArRso DoMINGUES, Variagoes. .., cit., p. 143.

17 Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbriuchen (Lei
para a modernizagao do direito das GmbH e para o combate de abusos). Para a sintese das
medidas de reforma introduzidas por esta lei, v. Rur Pereira Dias, “A reforma de 2008 do
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tada constituidas por alemaes assumia a natureza de limited incorporada
no Reino Unido!8. O Banco Mundial, no seu Relatério “Doing Business
2016", é claro: “For policy makers trying to improve their economy’s regu-
latory environment for business, a good place to start is to find out how it
compares with the regulatory environment in other economies”19.

Neste quadro internacional de concorréncia de regulacoes20, o legis-
lador nacional é confrontado com a necessidade de preparar o ambiente
legislativo para a “concorréncia passiva”2l. O que significa moldar iniciati-
vas legislativas capazes de reter as iniciativas empresariais com origem no
Estado-Membro, deixando os empresarios nacionais de terem incentivos
para desenvolver o seu projeto empresarial em outro Estado-Membro e
nao tendo de enfrentar os custos (de varia ordem) resultantes da expatria-
¢a022. Mas, além disso, é importante dotar o ambiente legal de medidas
idoneas a captar iniciativas empresariais com origem em outros Estados-
-Membros e enfrentar os desafios da “concorréncia ativa“23. E, por esta via,

Direito das GmbH (Desenvolvimentos recentes do Direito das Sociedades na Alemanha)”,
DSR, 2009, p. 243, ss..

18 Para estes ntimeros, v. HOrRsT EIDENMULLER, ,Die GmbH im Wettbewerb der Rechtsfor-
men”, Zeitschrift fur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR) 168, 173 (2007), e
Jessica Scumipt, “The New Unternehmergesellschaft (Entrepreneurial Company) and the
Limited - A Comparison”, GLJ, vol. 9, n.° 9, p. 1094. Giuserre B. PortaLt, “Sociedade de res-
ponsabilidade limitada sem capital social e empresario em nome individual como «capi-
tal destinado» (Capital social quo vadis?)”, DSR, 6 (2011), p. 268, salienta o recurso massivo
dos empresarios alemaes as private limited companies, constituidas e registadas no Reino
Unido. Também o Financial Times noticiou esta realidade: “German companies flee to the
UK?”, Financial Times, 24.6.2006. No caso alemao, a fuga para as limited também pode ser
justificada pelo propdsito de escapar as leis de cogestao e de tutela dos credores sociais. Em
maio de 2006, a companhia aérea alema Air Berlin foi registada no Reino Unido como uma
“UK-based public limited company or plc”, aparentemente para evitar a aplica¢ao das leis
alemas de cogestao - cfr. Simon DeakiN,” Is regulatory competition the future for European
integration?”, cit., p. 83.

19 Cfr. 2016 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank,
Doing Business 2016 Measuring Regulatory Quality and Efficiency, cit., p. 6.

20 “Regulatory competition may be defined as a process involving the selection and dese-
lection of laws in a context where jurisdictions compete to attract and retain scarce eco-
nomic resources” — SiMoN DEAKIN,” Is regulatory competition the future for European inte-
gration?”, cit., p. 74.

21 Aressio BarToraceLLI, “A procura da simplificagao. Notas comparativas entre as recentes
alteragdes da disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, DSR 12 (2014), p. 190.

22 V. ALEssio BARTOLACELLL, “A procura da simplificagao. Notas comparativas entre as recen-
tes alteragoes da disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 190.

23 No sentido de que é “mais simples tomar medidas defensivas do que de conquista de
novos mercados”, v. ALEssio BartoLackLLl, “A procura da simplificacao. Notas comparativas
entre as recentes alteracoes da disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 190.
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atrair investimentos oriundos de outros Estados-Membros que promovam
o desenvolvimento econdmico e tecnoldgico. E, por conseguinte, o tema
da “concorréncia de legislacoes” no contexto da Unidao Europeia é fulcral
para se perceber as decisoes legislativas nacionais no sentido de simplificar
e desformalizar24.

Na decisdo politico-legislativa de simplificar e de remover obstdculos a
iniciativa privada ha que incorporar e ponderar outros interesses além dos
do potencial investidor/empreendedor. Na verdade, a “criagio de empre-
sas” 25 (um dos objetivos politicos é, justamente, 0 aumento do nimero
de empresas criadas e, por esta via, o aumento do emprego e diminui¢ao
do desemprego) designa, em regra, a constituicao de sociedades de capi-
tais26, dotadas de personalidade juridica, em que todos os s6cios benefi-
ciam de responsabilidade limitada e, por isso, nao respondem perante os
credores sociais2?. A limitacao da responsabilidade patrimonial do sécio
pelo exercicio de atividade social (maxime, atividade comercial) continua
a ser considerada um instrumento indispensavel ao fomento da iniciativa
empresarial28-29,

24 V. ALESsIO BARTOLACELLI, “Armonizzazione, concorrenza e convergenza tra ordinamenti:
evidenze dal diritto delle societa a responsabilita limitata in Europa e in Italia”, in Percorsi
di diritto societario europeo, Torino, Giappichelli, 2016, pp. 139 - 174.

25 Para a distingdo entre empresa e sociedade, v. J. M. Courinto pe ABreu, Curso de direito
comercial. vol. Il Das sociedades, cit., p. 36, s..

26 Sobre a distin¢ao doutrinal entre sociedades de capitais e sociedades de pessoas, v.
Pepro Maia, “Tipos de sociedades comerciais”, Estudos de direito das sociedades, coord. de
J. M. Coutinho de Abreu, 12.2 ed., Coimbra: Almedina, 2015, p. 13, ss; J. M. CouTINHO DE
ABreu, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 70, ss.

27 GREGOR BACHMANN/HORST EIDENMULLER/ANDREAS ENGERT/HOLGER ~ FLEISCHER/ WOLFGANG
ScHON, Regulating the Closed Corporation, cit., p. 129, contestam a ideia de que a limitacao
de responsabilidade seja um privilégio pelo qual os sécios devam pagar (por exemplo,
através do capital social minimo).

28 Neste sentido, v. GREGOR BACHMANN/HORST EIDENMULLER/ANDREAS ENGERT/HOLGER FLEIS-
CcHER/ WOLFGANG SCHON, Regulating the Closed Corporation, cit., p. 127, que diferenciam a
fungao da limitacao da responsabilidade nas closed corporations e nas public corporations.
Sobre a limitacao da responsabilidade da classe mercantil, v. Francesco Garcano, Histo-
ria do direito mercantil, traducao de Joao Espirito Santo, Lisboa: Signo, s/d, p. 62. Sobre
as duvidas que o regime juridico da “Empresa individual de responsabilidade limitada”
(Eireli) levanta, v. ERasmo VALLADAO A. E N. FRANCA/MARCELO VIEIRA VON ADAMEK, “Empresa
individual de responsabilidade limitada (Lei n.° 12.441/2011): Anotagdes”, DSR, 12
(2014), p. 13, ss..

29 Os trabalhos da Comission des affaires économiques que estao em anexo ao Rapport De la
Raudiére (fevereiro de 2010) afirmam que “si I'dlea professional doit étre un risque, il ne
doit pas conduire a la ruine des familles”. Disponivel em http://www.assemblee-nationale.
fr/13/rapports/r2298.asp (consultado em 2 de setembro de 2016). Esta proclamagao deu
origem a uma proposta que se tornou lei coma L. n. 2010-658 de 15 de junho de 2010 sobre
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Ora, nas sociedades enquanto “auténomos centros de imputa¢do de
efeitos juridicos”30 convergem interesses de varios sujeitos. A simplificacao
faz-se pelo abrandamento do controlo burocratico exercido pelo Estado,
de modo a que sejam reduzidas formalidades e “custos de contexto”. Nesta
equacao de simplificacao nao podem ser ignorados outros valores relevan-
tes como sejam os dos credores da sociedade (em particular, credores fra-
cos), da certeza juridica e da reducao do conflito, da transparéncia e infor-
macao, da rastreabilidade dos fluxos financeiros com origem e destino na
sociedade (aspeto nao menos importante quando a pessoa coletiva pode
ser pervertida em instrumento de atividades ilicitas). Por isso, em algu-
mas ordens juridicas os programas de simplificacao sao acompanhados de
medidas contra o abuso3l.

1.2. Small Business Act

A intensidade/profundidade das medidas legislativas de simplificacao
e de desformalizacao nao é mesma em sede, por um lado, de pequenas e
médias empresas e, por outro, de grandes empresas. E isto por duas razdes:
a) o diferente impacto (por exemplo, junto de stakeholders) das medidas
tomadas; b) a preponderancia das PME no tecido empresarial da Uniao
Europeia. Percebe-se perfeitamente que o movimento de desformalizacao
e de simplificacdo pondere os efeitos e os riscos para os interesses atin-
gidos (designadamente para a seguranca juridica das transagoes, para a
tutela dos credores e do publico em geral, etc). E, nessa avaliagao, eleja
especialmente as pequenas e médias empresas (PME) como as entidades
destinatdrias de tais medidas. Identificadas as PME como o relevantissimo
agente econémico no contexto da Unido Europeia, a Comissao Euro-
peia procurou elencar os bloqueios inibidores da iniciativa empresarial
e apresentar medidas legislativas estimuladoras do empreendedorismo
nesta area. Justamente, em 2008 o Small Business Act valoriza a promocao
do empreendedorismo de PME32, tendo como horizonte o principio do

PN

“entrepreneur individuel a responsabilité limitée
nado”, sem criacdo de pessoa coletiva. Sobre o EURL e a sua evolugao, v. Francis KessLER/

(EURL), enquanto “patrimoénio desti-

IRENE PouiTis, Droit commercial. Introduction générale. Droit des sociétés, Paris: Ellipses, 2006,
p. 183, ss..; Bruno PetitT, Droit des sociétés, 6¢ édition, Paris: LexisNexis, 2015, p. 136, ss..
30 J. M. CouTinHO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 156, ss.

31 Veja-se o caso da Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von
Missbriuchen (Lei para a modernizagao do direito das GmbH e para o combate de abusos).
32 V. Comunica¢ao da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econo-
mico e Social Europeu e ao Comité das Regides, «Think Small First», Um «Small Business
Act» para a Europa COM (2008) 394 final, Bruxelas, 25.6.2008.
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“Think Small First”33. Em 2011, é publicada a Comunica¢do da Comissao
de 23 de fevereiro de 2011 intitulada “Andlise do Small Business Act para a
Europa”34, que posteriormente é aprovada pela Resolu¢ao do Parlamento
Europeu, de 12 de maio de 2011. Em 2014, a Comissao Europeia langou
a consulta publica com o objetivo de recolher opinides e ideias sobre a
forma como o Small Business Act para a Europa (SBA) deve ser revisto, a fim
de assegurar o prosseguimento de uma sélida politica europeia de apoio
as pequenas e médias empresas (PME) e aos empresarios em 2015-202035.

No documento de consulta ptblica, a Comissao Europeia declara que
“o principio «pensar primeiro em pequena escala» estd a ser cada vez mais
aplicado a fim de garantir que a legislacao e o processo administrativo sio
proporcionados e faceis de aplicar as PME. O tempo e custo médios de
criacao de uma empresa foram reduzidos de nove para quatro dias e de
463€ para 315€. Contudo, o tempo e custo despendidos para obter todas
as licengas necessdrias para iniciar as operagdes comerciais permanecem
muito elevados em alguns Estados-Membros. As administragoes publicas
estdo a tornar-se recetivas as necessidades das PME, aumentando a uti-
lizagdo de solugdes de governo eletronico, incluindo na adjudicagao de
contratos publicos”36.

Nesta consulta publica, a Comissdo Europeia, propde, entre outras
medidas, “Adotar um regulamento da UE sobre simplificacio regula-

33 Uma das medidas do Small Business Act, a Societas Privata Europea, nao chegou a ser
concretizada. Sobre esta proposta, v. Rui Pinto Duarte, “A Societas Privata Europaea: Uma
Revolugao Viavel”, DSR, 2009, 1, p. 49, ss. No anexo a Comunica¢ao “Programa para a
adequacdo e a eficdcia da regulamentacao (REFIT): resultados das proximas etapas, de 2
de outubro de 2013, a Comissao declara que a Proposta e Regulamento sobre a SPE seria
retirada e que estava a ponderar uma nova proposta. Surgiu, entdo, a proposta de Societas
Unius Personae, consubstanciada na Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do
Conselho sobre sociedades unipessoais de responsabilidade limitada, de 9 de abril de
2014. Sobre esta proposta e as muitas davidas que ela suscita, v. CATARINA SERRA, “Societas
Unius Personae (SUP) — Um Golem na Unido Europeia”, RDS, 12 (2014), p. 127, ss. Em Ita-
lia, v. ALessio BarroraceLLy, “La Societas Unius Personae (SUP): verso un nuovo modello
societario unipersonale europeo?”, Le Nuove Leggi Civili Commentate, 39, 2016, pp. 601, ss.
34 Comunica¢ao da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econ6-
mico e Social e ao Comité das Regides, Analise do «Small Business Act» para a Europa,
COM (2011) 78 final, disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/
2uri=CELEX:52011DC0078&from=EN (consultado em 27.7.2016).

35 Uma politica europeia forte de apoio as Pequenas e Médias Empresas (PME) e aos
empresdrios para 2015-2020. Consulta publica sobre a Lei das Pequenas Empresas (LPE),
de 8.9.2014. Disponivel em file:///C:/Users/Elisabete%20Ramos/Downloads/sbaconsulta-
tion_pt%20(3).pdf (consultado em 27.7.2016).

36 Disponivel em http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/6761%locale=pt (consultado
em 25 de julho de 2016).
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mentar assegurando que é possivel iniciar uma empresa com um custo
maximo de 100€ e no prazo de trés dias, obter as licencas necessarias no
prazo de um més, tornar a aplicacao do «Teste PME» ou de um equivalente
obrigatoria em todos os Estados Membros da UE e assegurar uma quitagao
no prazo maximo de trés anos para empresdrios que tenham entrado em
faléncia”37.

1.3. “Ease of doing business ranking”

A qualidade do “ecossistema legal” em matéria de empreendedorismo
e, por conseguinte, de criacdo de empresas, é objeto de avaliagdo e men-
suracao pelo Banco Mundial que colige a informagao disponivel, trata-
-a e organiza rankings por onde distribui os Estados avaliados. O “Doing
Business Report” procura identificar as medidas adotadas por cada um
dos Estados em ordem a melhorar o ambiente legal que envolve o “doing
business”38. E sao muitos os indicadores considerados, sendo que nao se
cingem ao processo de constituicao das sociedades. Assim, para o Relat6-
rio de 2016, foram considerados, entre outros, os procedimentos, tempo
e custo e realizagao do capital social minimo para iniciar um novo negé-
cio; procedimentos, tempo e custos para completar todas as formalidades
necessarias a constru¢io de um armazém; procedimentos, tempo e cus-
tos necessdrios a ligacao a rede elétrica; procedimentos, tempos e custos
necessdrios a transferéncia de propriedade; leis sobre garantias prestadas
por bens méveis e sistemas de informacao de crédito; direitos dos sécios
minoritdrios nas transagoes com partes relacionadas e governagdo das
sociedades; tempo e custos necessarios a resolucao de um litigio comer-
cial; tempo, custos, resultados e taxa de recupera¢ao em caso de insolvén-
cia e qualidade do quadro legal da insolvéncia3d.

De acordo com o relatério de 2016, o “Ease of doing business ranking” é
liderado por Singapura, sendo “the economy with the most business-frien-
dly regulation”. Portugal ocupa o 23.° lugar em 189 economias analisadas.

37 Disponivel em http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/6761%locale=pt (consultado
em 25 de julho de 2016). A versdo portuguesa deste documento usa a palavra “quitagao”.
A versdo inglesa usa a expressdo «discharge» e a alema «entlastet». Em vez de quitacao,
talvez seja preferivel «exoneragao» ou «desoneragao».

38 V. 2016 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank,
Doing Business 2016 Measuring Regulatory Quality and Efficiency, cit. Este documento
compara 189 economias e esta disponivel em http://www.doingbusiness.org/.

39 2016 International Bank for Reconstruction and Development/The World Bank, Doing
Business 2016 Measuring Regulatory Quality and Efficiency, cit., p. 2.
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Esta informacao é relevante para potenciais investidores que procuram
escolher o Estado onde vao investir. Mas é também importante para os
Estados. Assim, ndo raras vezes, a vontade de melhorar a posi¢ao no ran-
king do “Doing Business” do Banco Mundial é apresentada como uma das
justificagdes para a introducao de medidas legislativas de simplificacao ou
de desformalizacdo. Em Portugal, a exposi¢ao de motivos do DL 33/2011,
de 7 de marc¢o, que adota medidas de simplificacado dos processos de cons-
tituicdo das sociedades por quotas e das sociedades unipessoais por quo-
tas, explicitamente referencia virias medidas legislativas anteriores que, na
avaliacdo do “Doing Business -2011", do Banco Mundial, sao apontadas
como “como reformas de sucesso, que contribuiram para melhorar a posi-
¢ao de Portugal no ranking que avalia o ambiente de negdcios”40.

Em Itilia, o Relatério Ministerial junto ao Decreto 83/2012 explicita-
mente refere que as medidas tomadas (a introdu¢ao da norma do art. 44
do decreto-lei 83/2012, que criou a SRLCR) visam alcan¢ar uma melhor
posicao na classificacao do Doing Business1.

Mais recentemente, em Angola, a Lei de simplificacdo do processo de
constitui¢ao de sociedades comerciais, datada de 17 de junho de 201542,
visa melhorar o ambiente legal que enquadra a constituicao de sociedades
e, por esta via, melhorar a posicao deste Pais nos referidos rankings43.

1.4. Solugoes simplificadoras nacionais

Na Unido Europeia, cada Estado-membro, confrontado com o law
shopping e a “concorréncia de legislacoes”, escolhe o seu catilogo de medi-
das legislativas de simplificacio do processo de constituicio de socieda-
des. Efetivamente, é muito fragmentdria a aproximacao de legislacoes

40 Preambulo do DL 33/2011, de 7 de margo.

41 Argssio BarrtoraceLul, “A procura da simplificagio. Notas comparativas entre as recentes
alteragoes da disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 190.

42 A Lei n.° 11/15, de 17 de junho de 2015, prevé a Simplificagio do Processo de Cons-
tituicdo de Sociedades Comerciais, no dmbito do “Programa Angola Investe”, que se
caracteriza por uma redugao de burocracias e entraves administrativos e adota medidas
de simplificagao do processo de constitui¢do de sociedades comerciais, unipessoais e plu-
ripessoais. Neste sentido, a Lei introduz alteragoes ao Codigo Comercial, Codigo do Nota-
riado, Lei das Sociedades Comerciais, Lei das Sociedades Unipessoais e Lei da Simplifica-
¢ao e Modernizagao dos Registos Prediais. Fonte: Abreu Associados

43 Cfr. Soria VaLe, Simplification of the incorporation process of companies in Angola, dispo-
nivel em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2647550 (consultado em
21.7.2016)
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conseguida pelo direito da Uniao Europeia, em matéria de processo de
constitui¢ao de sociedades. Quanto ao ato constitutivo, ha que considerar
as 1.2 Diretiva, 2.2 Diretiva e 12.2 Diretiva; quanto a outros aspetos da
publicidade ha que atender a 1.2 Diretiva44. O que deixa, como é facil de
ver, um amplo espaco de manobra a cada um dos Estados-membros para
a definicao dos requisitos necessdrios a constituicao de sociedades.

Para cumprir os objetivos préprios da simplificacao e desburocratiza-
¢ao, sao pensaveis medidas legislativas muito variadas. Podem ser: a) a eli-
minagao de atos burocraticos intiteis ou obsoletos, como seja, por exemplo,
a necessidade de o ato de constituicao ser titulado através de documento
auténtico lavrado por oficial publico45; b) a pré-elaboragao e publicagao
de modelos padrao de atos constituintes de sociedades (tenham eles uma
natureza meramente orientadora, tenham um perfil imperativo); ¢) o uso
de novas tecnologias para facilitar a transmissao de dados entre os diversos
servi¢os publicos que interagem no processo complexo de constituicao de
sociedades; d) reducao/eliminagao do capital social minimo; ¢) elimina-
¢ao da exigéncia de prévio depdsito das entradas em dinheiro em conta
bancdria aberta em nome da sociedade; f) reducao de despesas de cons-
tituicao de sociedade; g) isencao de emolumentos devidos pela constitui-
¢ao de sociedades com determinado objeto46; h) organizacao de processos

44 Sobre a influéncia do direito da Uniao Europeia no direito das sociedades portugués,
v. A. Menezes Corpeiro, “Evolucdo do direito europeu das sociedades”, Estudos em Home-
nagem aos Profs. Doutores Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Xavier, FDC, 2007, p.
61, ss.; Rut PiNTo DuaArTE, A Relevancia do Direito da Unido Europeia no Direito das Sociedades,
disponivel em http://rpdadvogados.pt/wp-content/uploads/bsk-pdf-manager/146_DIREI
TOEUROPEUSOCIEDADES2014_2015UCP.PDF (consultado em 4.9.2016).

45 E 0 caso portugués que, na sequéncia do DL 76-A/2006 de 29 de marco, tornou, em
regra, facultativa a escritura puablica de constitui¢ao de sociedades comerciais, mediante a
alteragdo introduzida no art. 7.%, 1, do CSC. E, desta forma, rompeu a secular tradi¢ao de
titular o ato de constitui¢do de sociedade através de escritura ptblica. Sobre esta reforma,
v. MARia ELisaBeTE Ramos, Constituicdo de sociedades comerciais, in: Estudos de direito das socie-
dades, 12.2 ed., Coimbra: Almedina, 2015, p. 41, e ss., “Artigo 7.°”, Cédigo das Sociedades
Comerciais em comentdrio, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, vol. I, Coimbra: Almedina,
2010, p. 133. Com uma apreciacao muito critica, v. JOAQUIM MANUEL SALES GUEDES LEITAO, “A
falada desburocratizacao do notariado e a fun¢ao do notario no processo de constitui¢ao
de sociedades”, em Coldquio Os quinze anos de vigéncia do Cddigo das Sociedades Comerciais,
Fundagao Bissaya Barreto/Instituto Superior Bissaya Barreto, Coimbra, 2003, p. 211, ss..
46 Através dos procedimentos de simplificacao e desburocratizagao, podem ser incenti-
vadas sociedades comerciais cujo objeto social consiste em atividades de acrescentado
valor inovador e tecnolégico. E o caso da start up innovative em forma de sociedade de
responsabilidade limitada. Sobre esta v. ALEssio BaRTOLACELLI, “A procura da simplificacio.
Notas comparativas entre as recentes alteracoes da disciplina das SQ portuguesas e SRL
italianas”, cit., p. 182, ss., ou, entre nds, a opgao tomada pelo DL 111/2005 (aprova o pro-
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especiais de constituicdo de sociedades, de acordo com o modelo one stop
shop (balcao inico)47; i) criacao de procedimentos exclusivamente online
de constitui¢ao de sociedades. Em algumas ordens juridicas, o legislador
decidiu criar variantes dos tipos societdrios existentes, mais simples e de
constituicao mais rapida.

Como exemplo deste movimento de simplificacio do processo de
constituicao de sociedades, considerem-se os casos da sociedade de respon-
sabilidad limitada, em especial, na vertente da Nueva Empresa, introduzida
em 200348, que beneficiou do chamado Documento tinico eletrénico, criado
pelo RD 682/2003, de 7 de junho, permitindo que todas as informagoes
relativas a constituicao da sociedade sejam transmitidas eletronicamente
a varias entidades da administragdo publica4®. Além disso, a agilizagio
do processo é devida a possibilidade de a sociedade de responsabilidade
limitada ser constituida através de “estatutos tipo”, recentemente aprova-
dos pelo RD 421/2015, de 29 de marco. No entanto, é importante referir,
a simplificacdo ndo implicou a dispensa de intervencao notarial. Tendo os
socios escolhido o estatuto tipo50, o notario deve autorizar a escritura de
constituicao de sociedade. Outros dos objetivos foi reduzir os custos de
constituicao. Se a sociedade nao tem um capital superior a 3100 euros, 0s
emolumentos serdo de 100 e 60 euros, respetivamente; sendo o capital

cedimento especial de constituicao imediata de sociedades por quotas e anénimas) que
proporciona uma isenc¢ao parcial de custos para aquelas sociedades que tivessem como
atividade principal “classificada como atividade informatica ou conexa, ou ainda como
de investigacao e desenvolvimento (art. 21.° do DL 111/2005, que alterou o n.° 19 do art.
28.° do Regulamento Emolumentar). Neste caso, em vez dos emolumentos de 360 euros,
s3o cobrados 60 euros. O DL 125/2006 estendeu a mesma isengao também as sociedades
constituidas através do regime online (art. 19.° do DL 125/2006). Mais tarde (durante o
periodo de assisténcia financeira que decorreu entre 2011 e 2014), 0 DL 209/2012 suprimiu
a referida isencdo, pela revogacao do n.° 19 do art. 28.° do Regulamento Emolumentar.
47 Para uma comparagao entre a velocidade de constituicao da GmbH UG alema e a limited
britanica, v, Jessica Scumipt, “The New Unternehmergesellschaft (Entrepreneurial Com-
pany) and the Limited - A Comparison”, cit., p. 1101, que refere que em 2008, a circuns-
tancia de o legislador nao ter criado processos de constituicao online de sociedades, cons-
titufa uma desvantagem da UG alema.

48 Regulada nos arts. 434 e seguintes da Ley de Sociedades de Capital. Sobre esta modifi-
cacao legislativa, v. FernanDO RobpriGuez Articas, “Sociedad de responsabilidad limitada
y empresa familiar (notas sobre una reforma de la LSRL)”, RDS, N.° 21, 2003, p. 15, ss..

49 Veja-se JAVIER MARTINEZ Rosapo, “Sociedades de capital (1): Constitucion”, in: Derecho
de Sociedades, Carmen Alonso Ledesma (directora), 2.2 edicion, Barcelona: Atelier, 2015,
p. 116.

50 Disponiveis em http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2003-11262 (acesso em
25 dejulho de 2016).
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social superior, os emolumentos serao, respetivamente, de 150 euros e 100
eurossl.

Em 2008, na Alemanha, a MoMIG - Gesetz zur Modernisierung des
GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrduchen (Lei para a moder-
nizagdo do direito das GmbH e para o combate de abusos) introduziu
importantes reformas nas sociedades de responsabilidade limitada (cor-
respondentes as nossas sociedades por quotas). Uma das mais destacadas
alteragoes foi, sem duvida, a criacao de um subtipo de GmbH: a GmbH UG
(haftungsbeschrankte Unternehmenergesellschaft) - “a sociedade empre-
saria de responsabilidade limitada”52. Segundo algumas andlises, esta
foi a “resposta alema” ao poder e a concorréncia exercida pelas limited
britanicas53-54. Os nimeros ndo enganam. Em 2006, aproximadamente
1 em cada quatro sociedades de responsabilidade limitada criadas pelos
alemaes era uma limited constituida no Reino Unido55. A “kleine GmbH”
pode ser constituida com um euro de capital social, mas com a obrigacao
de destinar anualmente a uma reserva legal 25% do lucro liquido, até atin-
gir os 25.000 euros. Esta “variante” de GmbH foi intensamente criticada
pela doutrina>6, mas, segundo as estatisticas, em 31 de dezembro de 2009,
ja tinham sido constituidas 22736 Unternehmengesellschaften>7.

51 V. Javier MARTINEZ Rosapo, “Sociedades de capital (1): Constitucién”, cit., p. 119. Este
autor considera que a concretizacao de procedimentos de constituicao telematica repre-
sentam um atentado a segurangca juridica, por causa da dispersao legislativa, a remissao
para desenvolvimentos estatutarios que tardam em ser publicados ou as continuas pro-
mulgagdes e derrogagdes.

52 Hovcer FLeiscHER, ,Die geschlossene Kapitalgesellschaft im Rechtsvergleich Vortiberle-
gungen zu einer internationalen Entwicklungs- und Ideengeschichte”, ZGR 2016, p. 36,
ss., reflete sobre o desenvolvimento da GmbH através dos tempos e das jurisdi¢oes, desde
os meados do séc. XIX até aos nossos dias. Neste artigo sao exploradas as necessidades
economicas que impulsionaram o aparecimento deste tipo societario, que lhe molda-
ram o enquadramento conceptual, e sdo analisadas as novas variantes. £ dado particular
destaque a liberdade contratual que este tipo societdrio concede aos socios fundadores.
53 Cfr. Jessica Scumipt, “The New Unternehmergesellschaft (Entrepreneurial Company)
and the Limited - A Comparison”, cit., p. 1093, que invoca imprensa alema que fala na
“resposta alema”.

54 MicHAEL Beurskens/ULricH Noack, “The Reform of German Private Limited Company:
Is the GmbH Ready for the 21st Century?”, in: German Law Journal, 2008, vol. 9, n.° 9,
p- 1069, ss..

55 Para mais informagao, v. Horst EipEnmiiLLer, “Die GmbH im Wettbewerb der Rechtsfor-
men”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), (2007), 168, 173.

56 V. Gruserpt B. Porrtare, “Sociedade de responsabilidade limitada sem capital social e
empresdrio em nome individual com «capital destinado» (Capital social quo vadis?)”,
cit., p. 269.

57 Gruseppe B. PortaLe, “Sociedade de responsabilidade limitada sem capital social e
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A doutrina alema salienta que os estatutos standard (com longa tradigao
nas limited britanicas) oferecem escassa regulacao da vida da sociedadeSs.
Segundo a doutrina, esta soluc¢io corresponde a uma decisdo deliberada
do legislador alemao que quer restringir “the use of this “Griindungs-
-Set” (“incorporation kit”) to uncomplicated “standard cases” where spe-
cial legal advice was deemed to be unnecessary. Thus, the sample statutes
allow for only 1 director (§ 4) and a maximum of 3 shareholders (cf.
the new § 2 (1a) GmbHG), who may only be natural persons or bodies
corporate (but not partnerships). In addition, the incorporators can only
specify the company name and the registered office (§ 1), the share capital
and the amount of the shares to be taken up by the first shareholders (§ 3),
and the objects of the company (§ 2). But at least the restriction to three
standard types of objects (“trading in goods”, “production of goods” and
“services”), which the original draft law had envisioned and which had
been severely criticized, has fortunately not been included into the final
law after all. Nevertheless, if the incorporators wish to have statutes which
are only slightly more sophisticated than those set out in annex 1 and/or
tailor-made for their specific needs (e.g. even if they only wish for a stan-
dard clause restricting the transfer of shares), the cost-saving simplified
incorporation procedure will not be available”59.

Em 2010, através da Lei de 12 de janeiro, foi introduzida na ordem
juridica belga a designada “société privée a responsabilité limitée “Starter”
(SPRL- Starter) que pode ser constituida com um capital social de um
euro até 18 549, o qual nao pode ser reduzido. Trata-se de uma variante
“temporaria” da société a responsabilité limitée, justificada pelo propésito de
pOr um travao a “emigracao de empresas” (sociedades constituidas sobre
uma forma estrangeira para depois retornarem para exercerem a atividade

empresdrio em nome individual com «capital destinado» (Capital social quo vadis?)”, cit.,
p. 269.

58 Na GmbHG foi contemplada a possibilidade de utilizar, para uma mais rapida consti-
tuigao da sociedade, um pacto standard (Musterprotokoll) pré-aprovado pelo mesmo legisla-
dor. Nao é dispensada a intervencao do notdrio, mas a sua utilizagao, para além de acele-
rar o processo de constituicao, envolve também uma reducao de custos. Todavia, este meio
simplificado de constituicao s6 pode ser utilizado na hipdtese de nao haver mais de trés
socios, e um s6 gerente. Também estd disponivel um Musterprotokoll para sociedades uni-
pessoais. V. Rui Pereira Dias, “A reforma de 2008 do Direito das GmbH (Desenvolvimentos
recentes do Direito das Sociedades na Alemanha)”, cit., p. 246. Para a consulta destes pac-
tos standard, v. http://www.musterprotokoll.de/mehrpersonengesellschaft/. (consultado
em 25 de julho de 2016).

59 Jessica ScHmIpT, “The New Unternehmergesellschaft (Entrepreneurial Company) and
the Limited - A Comparison”, cit., p. 1099, 1100.
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econdémica na Bélgica®0) e de incentivar o empreendedorismo juvenil.6!
No entanto, a doutrina duvida que a finalidade elegida pelo administrador
venha a ser conseguida, tendo em conta a solugao legislativa nos termos
da qual os s6cios fundadores de uma SPRL - Starter, em caso de faléncia,
respondem solidariamente perante terceiros, se do plano financeiro, que
eles devem redigir e depositar, resultar que “le fonds propre et les moyens
subordonnés, étaient, lors de la constitution, manifestement insuffisant
pour assurer |'exercice normal de l'activité projetée pendant une période
de deux ans ou moins”62.

O legislador italiano, em 2012, apresentou uma proposta de um novo
subtipo da sociedade de responsabilidade limitada: a “societa semplificata
a responsabilita limitata”63. Nesta versao de 2012, este subtipo s6 podia
ser constituido por pessoas singulares, que nao tivessem, no momento
da constitui¢do, completado 35 anos. Neste caso o capital social minimo
era de um euro. O que era considerado verdadeiramente revoluciondrio
(por referéncia a sociedade de responsabilidade limitada comum) é que
era dispensada a escritura publica, fosse para a constituicdo da sociedade,
fosse para a alteracao dos estatutos. Bastava que os interessados elaboras-
sem um documento particular que, depois, seria depositado no registo de
empresas.

A verdade é que a lei que converteu a proposta inicial constante do
decreto-lei 1/2012 em lei (lei n.° 27/2012) manteve a escritura publica,
seja para a constituicio da sociedade seja para o ato de alteracao dos
estatutoso4.

Em junho de 2012 foi criado um novo subtipo de sociedade de res-
ponsabilidade limitada - a “societd a responsabilita limitada a capitale
redotto” que admite s6cios com idade superior a 35 anos.

Em 2013, a situagao (algo complexa) do quadro legislativo anterior foi
alterada. Foi revogado o subtipo “societd a responsabilita limitada a capi-
tale redotto”, as sociedades ja constituidas passaram a ser consideradas

60 Gruseppe B. PorraLg, “Sociedade de responsabilidade limitada sem capital social e empre-
sdrio em nome individual com «capital destinado» (Capital social quo vadis?)”, cit., 271.
61 Gruseprpk B. PortaLE, “Sociedade de responsabilidade limitada sem capital social e empre-
sdrio em nome individual com «capital destinado» (Capital social quo vadis?)”, cit. 272.
62 Gruseppe B. PortaLe, “Sociedade de responsabilidade limitada sem capital social e empre-
sario em nome individual com «capital destinado» (Capital social quo vadis?)”, cit. 272.
63 ALESSIO BARTOLACELLI, “A procura da simplificagao. Notas comparativas entre as recentes
alteragdes da disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 171.

64 Para uma apreciacio critica, v. ALEssio BARTOLACELLL, “A procura da simplificacao. Notas
comparativas entre as recentes alteragdes da disciplina das SQ portuguesas e SRL italia-
nas”, cit., p. 173, 174.
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“societa a responsabilita limitada simplificata” e foi eliminada a referéncia
aidade dos socios. Esta sociedade tem um capital social minimo de 1 euro
e nao pode ter um capital social igual ou superior a 10.000. Sendo supe-
rior a este montante, os sécios sdo obrigados a constituicio de uma socie-
dade por quotas “comum”. Os sécios que queiram constituir a “societa a
responsabilita limitada simplificata” devem necessariamente adotar o ato
constitutivo de modelo elaborado pelo Ministério da Justi¢a®5.

Ainda em 2012, foi criado em Itdlia o regime das “startup inovado-
ras” que beneficiam de especificas regras favorecedoras de constituicao de
sociedades que tenham um objeto social de acrescentado valor inovador
e tecnolégico66

2. Constituicao de sociedades e direito de iniciativa privada
2.1. Proibigao de requisitos burocrdticos excessivos e desnecessdrios

A integracao europeia nao conseguiu a harmonizacao em matéria de
constituicao de sociedades comerciais, mas, através de diretivas, aproxi-
mou as legislacoes dos Estados-membros em varios aspetos juridicos rele-
vantes®’, como sejam os requisitos do ato constituinte, as garantias do
capital social ou as regras de publicidade. Dito isto, ninguém negara que
o direito nacional conforma, preponderantemente, o processo de consti-
tuicao de sociedades.

65 Sobre o contetido deste modelo de ato constitutivo, v. ALESSIO BARTOLACELLI, “A procura
da simplificacao. Notas comparativas entre as recentes alteracoes da disciplina das SQ
portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 178.

66 Desenvolvidamente sobre as medidas adotadas, algumas quais desafiam as fronteiras
tipoldgicas caraterizadoras das sociedades de responsabilidade limitada, v. ALessio Bar-
ToLaciLLL, “A procura da simplificagio. Notas comparativas entre as recentes alteragdes da
disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 182, ss..

67 Sublinhando a influéncia comunitdria no desenho dos tipos societdrios previstos no
CSC, v. Rui Dias, “O acérdao Cartesio e a liberdade de estabelecimento das sociedades”, cit.,
p. 226, ss.. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Evolucao do direito europeu das sociedades”, cit.,
p. 67., defende que “nao ha “sociedades europeias”: elas sao, necessariamente, nacionais.
Mesmo na experiéncia de ponta, em vigor a partir de 8 de Outubro de 2004, da societas
europaea, na base do Regulamento n.° 2157/2001, de 8 de Outubro: o Estado da sede é
determinante para conhecer muito do seu regime”.
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A iniciativa privada, consagrada constitucionalmente no art. 61.°, 1, do
CRP como um direito economico%8 e considerada pela doutrina constitu-
cional como um “direito fundamental”69, assume um “duplo sentido” 70.
“Consiste, por um lado, na liberdade de iniciar uma atividade econémica
(liberdade de criacao de empresas, liberdade de investimento, liberdade
de estabelecimento) e, por outro lado, na liberdade de organizagao, gestao
e atividade da empresa (liberdade de empresa, liberdade do empresirio,
liberdade empresarial”)71.

A rega é a da liberdade de iniciativa (art. 61.°, 1, da CRP), sendo, toda-
via, que este direito serd exercido “nos quadros definidos pela Consti-
tuicdo e pela lei”. Admitindo-se restrigoes - 0 que “deixa ampla margem
para a delimitacao e configuracao legislativa, em fun¢ao da “constituicao
econdémica””72 —, é certo que as “limitacoes ou restricoes terao de ser jus-
tificadas a luz do principio da proporcionalidade e sempre com respeito
de um “nucleo essencial” que a lei nao pode aniquilar”73 (art. 18.° da
CRP)74.

Tendo em conta a integracao de Portugal na Unido Europeia, a liber-
dade de iniciativa econémica privada exige uma leitura em conformidade
com a constituicdo Econémica da Uniao Europeia, designadamente com
as normas referentes as “liberdades fundamentais” - em especial, a liber-
dade de circulacao de capitais e a liberdade de estabelecimento em todo o
territério comunitdrio - bem como ao direito da concorréncia?s. “As pri-
meiras impedem restri¢des discriminatérias contra os cidadaos ou empre-

68 Sobre a iniciativa privada, v. ANTONIO CARLOS DOS SANTOS/MARIA EDUARDA GONGAL-
VES/MARIA MANUEL LEITAO MARQUES, Direito econdmico, 6.2 ed., Coimbra: Almedina, 2011,
p- 45, ss.

69 J.J. GomEes CaNoTILHO/VITAL MOREIRA, Constitui¢do da Repiiblica Portuguesa anotada, vol. 1,
4.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2007, p. 789.

70 J. J. Gomes CANOTILHO/VITAL MOREIRA, Constituicdo da Repiiblica Portuguesa anotada, vol. 1,
4.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2007, p. 789.

71 ], J. GoMmes CaNOTILHO/VITAL MOREIRA, Constituigdo da Repuiblica Portuguesa anotada, cit.,
p. 790.

72 J. J. GoMmEes CaNOTILHO/VITAL MOREIRA, Constituigao da Repiiblica Portuguesa anotada, cit.,
p- 790.

73 J. J. Gomes CaNOTILHO/VITAL MOREIRA, Constitui¢do da Repiiblica Portuguesa anotada, cit.,
p. 790.

74 Sobre os limites ao direito de iniciativa privada, v. J. M. CouriNHO DE ABREU, “Limites
constitucionais a iniciativa econémica privada”, Coimbra, 1986, separata do n.° especial
do BFD - Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Antdnio de Arruda Ferrer Correia — 1984,
p- 441, ss..

75 ]. J. Gomes CANOTILHO/VITAL MOREIRA, Constitui¢do da Repiiblica Portuguesa anotada, cit.,
p. 792.
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sarios de outros paises comunitarios; as segundas, ao mesmo tempo que
dificultam restricdes a liberdade de iniciativa que lesam a concorréncia
(limites a entrada, contingenta¢do), também impdem limites a liberdade
empresarial, em matéria de conduta empresarial, de coordenagao interem-
presarial e de concentracao empresarial de liberdade de exercicio de uma
atividade econémica e comercial e ao direito da concorréncia”76.

A criacdo de sociedades comerciais por parte de privados é uma das
manifestacbes da iniciativa privada??. As garantias constitucionais tutela-
doras da iniciativa privada (de recordar que o direito de iniciativa privada
é considerado como um “direito fundamental de natureza andloga” a
direitos liberdades e garantias78) nao impedem que o legislador ordina-
rio, ancorado em outros bens protegidos constitucionalmente, imponha
requisitos burocraticos a serem observados no processo de constitui¢ao de
sociedades/empresas?9.

Concretizando o art. 61.° da CRP que determina que a iniciativa pri-
vada é “exercida nos termos da lei”, a lei ordindria (na verdade, vdrias leis)
predetermina, através de normas legais imperativas, as etapas que os futu-
ros socios (investidores e empreendedores) tém de cumprir, em ordem
a ser constituida a nova sociedade. Em regra, as sociedades comerciais
constituem-se por mera vontade dos associados, sem necessidade de qualquer
autorizacao administrativa, podendo, por isso, afirmar-se que o sistema
portugués adotou um sistema de livre constituicao80. Todavia, o processo
de constituicao de uma sociedade encontra-se, em parte, subtraido a liber-
dade contratual porque o legislador predeterminou as etapas que devem
ser cumpridas8l.

76 J. J. Gomes CANOTILHO/VITAL MOREIRA, Constitui¢do da Repiiblica Portuguesa anotada, cit.,
p- 792.

77 Para a distingao entre empresas do setor publicado, setor privado e setor cooperativo
e social, v. J. M. CouriNHO DE ABREU, Da empresarialidade (As empresas no direito), Coimbra:
Almedina, 1996, p. 111, ss.

78 Neste sentido, v. J. J. Gomes CANOTILHO/VITAL MOREIRA, Constituigdo da Repiiblica Portu-
guesa anotada, vol. 1, cit., p. 374, que elegem como critério de identificacio dos direitos
de natureza andloga “o do objeto do direito em causa, bem como a sua densificagdo cons-
titucional, em termos de permitir a sua concretizacao minimamente adequada a partir da
Constitui¢ao”.

79 Sobre a distingao entre sociedade e empresa, v. J. M. CoutiNnHO DE ABREU, Curso de direito
comercial, Vol. 11. cit., p. 36, s..

80 Excecionalmente, a lei exige, em determinados casos, autorizagao administrativa. Veja-
-se, a titulo de exemplo, a autorizagao do Banco de Portugal para a constituicao de insti-
tuicoes de crédito (art. 16.° do RGICSF).

81 V. Maria ELisaBeTE Ramos, “Constituicao das sociedades comerciais”, cit., p. 41.
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Sendo assim, tais formalidades, impostas heteronoma e imperativamente,
constituem limites a iniciativa privada. E, por isso, hd que acautelar que
tais formalidades devem limitar-se “ao necessario para salvaguardar outros
direitos ou interesses constitucionalmente protegidos” (art. 18.°, 2, da
CRP). Com este requisito, o legislador constitucional exige que “o sacrifi-
cio, ainda que parcial, de um direito fundamental, nao pode ser arbitra-
rio, gratuito, desmotivado”82. As formalidades legalmente exigidas para a
constitui¢ao de sociedades devem respeitar o “principio da proporciona-
lidade ou da proibigao do excesso”83, em particular tais restricoes devem
mostrar-se as necessdrias (exigiveis) porque os fins visados pela lei nao
podem ser obtidos por outros meios menos onerosos para os direitos,
liberdades e garantias84.

Como se v&, sdo suscetiveis de serem consideradas inconstitucionais as
formalidades legais de constituicdo das sociedades que sejam espirias,
redundantes, desnecessdrias ou excessivas. E, por isso, a simplificacao dos
processos de constituicdo de sociedades estd em sintonia com as garan-
tias constitucionais tuteladoras do direito de iniciativa privada (arts. 61.°,
1.°,17.°, 18.° da CRP) que cingem as formalidades legais ao estritamente
necessario.

2.2. Diferentes processos, diferentes formalidades

A constituicao das sociedades comercias ou civis em forma comercial
concretiza-se em um processo traduzido numa série encadeada de atos e
formalidades. Identificar que atos sdo necessdrios e suficientes a constituicao
das sociedades comerciais e civis em forma comercial é o propésito das
decisoes legislativas de simplifica¢ao e de desburocratizagao.

Desde a sua versao originaria que o CSC regula vdrios (mas ndo todos)
dos processos de constituicao de sociedades. Afastado que se encontra o
“one size fits all”, o CSC poe a disposicao dos investidores varias alterna-
tivas de constituicao de sociedades comerciais e civis em forma comercial.
Compreende-se que sejam mais ligeiros os requisitos burocraticos neces-
sdrios a criagdo de uma PME e que sejam mais exigentes os requisitos legais

82 J. J. Gomes CanoriLHO/ViTaL Moreira, Constitui¢do da Repiiblica Portuguesa anotada, vol. 1,
cit., p. 391.
83 J. J. Gomes CanotiLHO/ViTAL MOREIRA, Constitui¢do da Repiiblica Portuguesa anotada, vol. 1,
cit., p. 391.
84 J.J. Gomes CANOTILHO/VITAL MOREIRA, Constituicdo da Repiiblica Portuguesa anotada, vol. 1,
cit., p. 391.
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de que depende a constituicio de uma sociedade com apelo a subscricao
publica (art. 279.° CSC). Os investidores privados que queiram constituir
uma sociedade por quotas ou anénima beneficiam de mais alternativas de
processos de constituicao do que aqueles que projetam constituir socieda-
des em nome coletivo ou em comanditas8s.

O CSC desdobra o processo normal de constituicao86 em trés momentos:
ato constituinte inicial, registo definitivo e publicacao do ato constituinte.

Admitindo que os investidores pretendem optar pelo processo pre-
visto no art. 18.° do CSC (o que, neste momento, se afigura uma decisao
muito pouco provavel), ver-se-do obrigados a realizar o registo prévio do
contrato de sociedade (art. 18.° CSC). O que significa que este processo
de constitui¢do da sociedade integra as seguintes fases: contrato de socie-
dade, registo prévio do contrato de sociedade, a formalizagido do contrato
de sociedade (o documento auténtico ou autenticado deve reproduzir os
“precisos termos do projeto previamente registado” (art. 18.° n.° 2 CSC)),
o registo definitivo (que resulta da conversao do registo prévio em defini-
tivo) e a publicagao8”.

O CSC permite que a constituicio de sociedades anénimas ou em
comandita por agoes (art. 478.° do CSC) se faga com apelo a subscricao
publica (arts. 279.°, ss. do CSC). Uma vez que estd em causa uma oferta
ptiblica de subscrigdo de agoes, parte deste processo é regulado pelo Cédigo
dos Valores Mobilidrios (arts. 13.°, 1, a), 108.° e ss., 168.°). Discute-se
qual a natureza do(s) acto(s) constituinte(s) da sociedade anénima com
apelo a subscri¢ao publica (arts. 279.°, s.). Menezes Cordeiro defende que
“nao ha, propriamente, um contrato”, mas sim negocio unilateral, “ainda
que de estrutura deliberativa”88. Coutinho de Abreu considera que ha dois
atos constituintes interdependentes: o contrato de sociedade formado
progressivamente pelas declaragcdes do(s) promotor(es)-subscritor(es) e
dos subscritores, e a deliberacao da assembleia constitutivasd.

85 Desde logo considere-se que os processos especiais de constituicdo de sociedades res-
tringem o seu ambito de aplicagao as sociedades por quotas e anénimas.

86 V. Maria ErisaBete Ramos, “Constituicao das sociedades comerciais”, cit., p. 47, ss.

87 Maria EvLisaBeTe Ramos, “Constituicao das sociedades comerciais”, cit., 41, s. V., no
entanto, o art. 70.°, n.° 1, a), do CRCom.

88 MENEZES CORDEIRO, Direito das sociedades, 1. Parte geral, 3.2 ed., Coimbra: Almedina, 2011,
p. 489, s.. De modo préximo, v. ADELAIDE LEITAO/ALVES DE BriTO, “Artigo 7.°”, em Cédigo das
Sociedades Comerciais anotado, coord. de A. Menezes Cordeiro, 2.2 ed., Coimbra: Almedina,
2011, p. 100.

89 CouTiNHO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 95.
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Sendo certo que o contrato de sociedade®0 é o mais comum negdcio
juridico de constituicdo de sociedades?!, ele ndo é seguramente, o tinico
ato constituinte de sociedades comerciais e civis em forma comercial92-93.
Assim, o CSC permite a constituicio de sociedades por quotas e socie-
dades anénimas unipessoais, conforme o que resulta dos arts. 270.°-A e
488.° do CSCY. Tal processo desdobra-se nas seguintes fases: a) ato cons-
tituinte que assume a natureza de negocio juridico unilateral; b) registo do
ato constituinteds e, ¢) publicagao.

Por outro lado, o art. 7.°, n.° 4, do CSC remete para as normas regu-
ladoras de constitui¢do de sociedades no contexto de processos de fusao,
cisao e transformagao. Assumem natureza contratual: a) a constituicao de
nova sociedade por fusiao, porquanto radica no contrato entre as duas
sociedades?¢ que se fundem?7-98; b) o ato de cisdo (-constituicdo) no caso

90 Sobre a nogao de contrato de sociedade, v. Maria ELisaBETE Ramos, “Artigo 7.°”, cit.,
p- 125, ss.

91 J. M. CouriNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, vol. 11., cit., p. 20, nt. 6, fala em
“acto-regra”.

92 Seguimos de perto Maria ELisaBeTe Ramos, “Artigo 7.°”, cit., p. 128.

93 Segundo Pinto Duarte, Escritos sobre direito das sociedades, Coimbra: Coimbra Editora,
2008, p. 15, s., contrato de sociedade “designa o negécio institutivo da sociedade-organi-
zacao, quer este seja um verdadeiro contrato, quer tenha um tnico autor”.

94 Sobre esta unipessoalidade origindria, v. Ricarpo Costa, “Unipessoalidade societdria”,
Misceldneas n.° 1, IDET/Almedina, Coimbra, 2003, p. 80, s. Para a distin¢ao entre socie-
dades unipessoais por quotas e EIRL, v. MariA ANGELA SoaREs, “A limitacio de respon-
sabilidade do comerciante individual: o EIRL e a sociedade por quotas unipessoal em
confronto”, em Coldquio Os quinze anos de vigéncia do Cédigo das Sociedades Comerciais, Fun-
dagao Bissaya Barreto/Instituto Superior Bissaya Barreto, Coimbra, 2003 p. 29, s.

95 O DL n.° 73/2008, de 16 de abril, procedeu a criagao de um registo comercial bilingue,
permitindo a qualquer interessado requerer um cédigo de acesso a uma tradugao para
lingua inglesa da certiddo de registo comercial da sociedade.

96 ELDA MARQUES, “Artigo 129.°”, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord. de
J. M. Coutinho de Abreu, vol. II, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2015, p. 539, evidencia que
“o art. 129.° prevé um desvio as regras gerais (cfr. Art. 7.2, 1 a 3) segundo as quais os funda-
dores ou partes de um contrato de sociedade sao simultaneamente os primeiros socios. Os
“fundadores” da sociedade constituida por cisdo (ou fusdo) nao ficam a ser sdcias da nova
sociedade pois as participagoes sdo atribuidas diretamente aos s6cios da(s) sociedade(s)
cindida(s) - ou, quanto a fusao, de cada sociedade fundida -, sendo estes os primeiros
s6cios da sociedade constituida.”. Na sequéncia do que é defendido pela doutrina alem3, a
A.. admite que outras pessoas (nao socias da sociedade cindida) possam participar ao lado
da sociedade cindida como fundadores da sociedade a constituir.

97 Neste sentido, v. BRito CorrEia, Direito comercial, 2.°vol., Sociedades comerciais, Lisboa:
AAFDL, 1989, p. 112; CouTtintO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 95.
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de cisao-fusao?9. Sao de natureza ndo contratual: a) o negdcio unilateral
de cisao simples e de cisao-dissolu¢ao; b) o ato constituinte de sociedade
resultante de transformacao extintival0o0,

De indole ndo negocial é a constituicio de sociedade por ato legis-
lativo (v. g. decreto-lei constituinte de sociedade anénima de capitais
publicos)10l. Mas também pode acontecer, por exemplo, que através de
decreto-lei, uma entidade publica empresarial seja transformada em socie-
dade anénima, como fase prévia do processo de privatizacao ou repriva-
tizagdo (v. art. 4.° da Lei 11/90, de 15 de abril, alterada pela Lei 50/2011,
de 13 de setembro).

Quanto as sociedades resultantes de saneamento por transmissio, o
ato constituinte estd na decisao judicial homologatoéria do plano de insol-
véncia (arts. 199.° e 217.°, 3, a), do CIRE)102,

98 ELpA MARQUES, “Artigo 129.°”, cit., p. 539, defende que “o processo de constitui¢ao da
(dnica) sociedade por fusdo ou de uma ou mais sociedades por cisdo traduz-se na aprova-
¢ao da deliberagao do projeto de fusao ou cisao pelos s6cios das sociedades fundidas ou
da(s) sociedade(s) cindida(s), seguindo-se eventualmente a formalizagao do ato de fusao
ou cisdo (...), e terminando com o registo da fusdo ou cisao. A constitui¢ao da (tinica)
sociedade por fusdo da-se por “ato” bilateral/multilateral das duas ou mais sociedades
fundidas. A constitui¢do de uma ou mais sociedades por cisdo opera-se por “ato” unila-
teral da dnica sociedade cindida ou por ato bilateral/multilateral das duas ou mais socie-
dades cindidas”.

99 JoANA VASCONCELOS, A cisdo de sociedades, Lisboa: Universidade Catdlica, 2001, p. 261,
fala, a este propdsito, de negécio bilateral.

100 CourinHO DE ABREU Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 96. V. tb. Ricarpo CosTa,
“Sociedades: de dentro para fora do Cédigo Civil”, em AAVV., Comemoragdes dos 35 anos do
Cddigo Civil e dos 25 anos da reforma de 1977, vol. I1. A Parte Geral do Cédigo Civil e a Teoria
Geral do Direito Civil, Coimbra Editora, Coimbra, 2006, p. 322, s.

101 No sentido de que os atos legislativos de criacao de sociedades comerciais revestem
natureza negocial, v. Brito Correla, Direito comercial, 2.°vol., p. 9. Contrapondo as socie-
dades de base voluntdria as que sao constituidas ope legis, v. Lopo XaviEr, Sociedades comer-
ciais, Licoes aos Alunos de Direito Comercial do 4.° ano juridico, ed. copiogr., Coimbra,
1987, p. 8. Sobre o processo de criacao de sociedades por ato legislativo, v. Pauro OTERO,
“Da criagao de sociedades comerciais por Decreto-Lei”, em AAVV., Estudos em Homenagem
ao Prof. Doutor Raiil Ventura, vol. 11, Faculdade de Direito de Lisboa, Lisboa, 2003 p. 103, s.;
CouriNto DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 90.

102 CourtiNHO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 96. Sobre o saneamento
por transmissao, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINs, Um curso de direito da insolvéncia, 2.2 ed.,
Coimbra: Almedina, 2016, p. 474, ss.
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3. Os processos especiais de constituicao de sociedades
3.1. “Empresa na hora” e “empresa online” ndo sdo subtipos

Os procedimentos especiais de constituicao de sociedades por quotas
e an6nimas merecem destaque auténomo nao s6 porque estao regulados
fora do CSC, mas também pela singularidade face aos processos previstos
no CSC. Refiro-me ao regime especial de constituicdo imediata de sociedades
comerciais e civis sob a forma comercial do tipo por quotas e anonimas (a desig-
nada “Empresa na Hora"”103), instituido pelo DL 111/2005, de 8 de julho,
e o regime especial de constituicdo online de sociedades de sociedades comerciais
e civis sob a forma comercial do tipo por quotas e andnimas, através de sitio da
internet, mantido pelo Registo Nacional de Pessoas Coletivas (a designada
“empresa online), criado pelo DL 125/2006, de 29 de junho.

A “empresa na hora” e a “empresa online” sao procedimentos especiais
de constituicao de sociedades por quotas e anonimas. Ndao sdo variantes ou
subtipos de sociedades por quotas ou andnimas, nao sao versdes “mini” destes
tipos societarios104. Estes regimes cingem-se ao momento da constituicao
da sociedade, ndo apresentando quaisquer normas especificas sobre o
funcionamento ou a organizacao da sociedade. Especificamente em maté-
ria de constituicao da sociedade, nao hd qualquer limitacao de idade dos
socios, de objeto ou de montante de capital social (nao hd nem especificos
limites minimos nem madximos para o capital social). Acresce que os regi-
mes “empresa na hora” e “empresa online” sdo silentes quanto a questao
da alteracdo dos estatutos. Por conseguinte, esta matéria segue o regime
geral consagrado no CSC (o estatuto é, nos limites da lei, livremente alte-
ravel, submetendo-se, sem especialidades, ao regime do CSC)105.

103 As estatisticas relativas ao tempo médio necessdrio (em cada posto de atendimento)
ronda a 1 hora, havendo casos em que este tempo é ligeiramente excedido e outros em que
o procedimento se concluiu em menos de uma hora. Para as estatisticas, v. http://www.
empresanahora.pt/ENH/sections/PT _estatisticas (consultado em 7.9.2016).

104 Maria MicueL Carvarto, “O novo regime juridico do capital social nas sociedades por
quotas”, Capital social livre agoes sem valor nominal, coord. de Paulo de Tarso Domingues,
Maria Miguel Carvalho, Coimbra: Almedina, 2011, p. 34, s., defende que teria sido prefe-
rivel “optar por um modelo semelhante ao introduzido na Alemanha, em 2008”. ALEssio
BarTorAcrLLL, “A procura da simplificagio. Notas comparativas entre as recentes alteragdes
da disciplina das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 194, escorando-se na experiéncia
italiana, defende que a criacao de um subtipo “nao resolve necessariamente mais proble-
mas do que os que vai criar”.

105 Para uma perspetiva comparada luso-italiana, v. v. ALEssio BartoLackLL, “A procura da
simplifica¢cdo. Notas comparativas entre as recentes alteracdes da disciplina das SQ portu-
guesas e SRL italianas”, cit., p. 189, ss..
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3.2. “"Empresa na hora”

A “empresa na hora” oferece uma tramitacao mais barata e mais célere
do que o processo tradicional. Mais barata porque é cobrada uma taxa
inferior aos custos necessarios para constituicio de uma sociedade por
quotas ou anénima pela via tradicional106, A aposta no baixo custo serve o
interesse da “competitividade nacional, pois o custo de criagdo de socieda-
des em Portugal passa assim a ser muito competitivo no contexto de um
mercado aberto”107. Mais célere (é esta a vantagem condensada no ape-
lativo nome “empresa na hora”) porque o prazo de tramitagao definido
legalmente (art. 5.° do DL 111/2005) impoe que “os servicos [competen-
tes] devem iniciar e concluir a tramitagao do procedimento no mesmo dia,
em atendimento presencial tinico”108,

Este é um aspeto muito importante. Na experiéncia alema, em 2008 a
doutrina duvidava que a nova UG pudesse, em termos de celeridade, ser
capaz de competir efetivamente com a limited constituida no Reino Unido,
ainda que os novos modelos de estatutos sejam usados!09. Ainda que nas
previsOes mais otimistas o processo se reduza alguns dias, a doutrina afir-
maou que nunca sera possivel replicar a experiéncia do Reino Unido em
que a sociedade é constituida no “same-day-service”110.

Para atingir o objetivo da celeridade no processo de constituicao de
sociedade comercial ou civil sob a forma comercial, o processo assenta
na opgao por parte dos futuros sécios por um pacto ou ato constitutivo

106 Cfr. Preambulo ao DL 111/2005, de 8 de julho. A constituicao da empresa na hora
custa 360 euros (art. 27.° do Regulamento Emolumentar dos Registos e Notariado, apro-
vado pelo DL 194/2003, de 23 de agosto). Na versao inicial, constituir uma empresa na
hora custava 330 euros, mas foi aumentado para 360 euros por forca do DL 125/2006
sobre o regime de constitui¢ao online das sociedades. Acresce o custo do certificado de
admissibilidade da firma, quando os interessados o queiram obter.

107 Cfr. Preambulo do DL 111/2005, de 8 de julho.

108 A interpolagao nao consta do original. O procedimento especial de constituigao ime-
diata de sociedades compete a conservatéria do registo comercial ou a quaisquer outros
servicos desconcentrados do Instituto dos Registos e do Notariado, IP, independente-
mente da localizagao da sede da sociedade a constituir (art. 4.°, 1, do DL 111/2005, de
8 de julho). Em alternativa, os interessados podem promover o procedimento no posto
de atendimento do registo comercial, a funcionar junto dos centros de formalidades de
empresas (art. 4.°, 2, do DL 111/2005, de 8 de julho).

109 Os model articles em vigor no Reino Unido podem ser consultados em https://www.
gov.uk/guidance/model-articles-of-association-for-limited-companies (consultado em
7.9.2016).

110 Cfr. Jessica Scumipt, ,The New Unternehmergesellschaft (Entrepreneurial Company)
and the Limited - A Comparison”, cit., p. 1101.

Maria Elisabete Ramos

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 106-155



de modelo aprovado pelo presidente do Instituto dos Registos e Notariado IP111,
O sitio de internet da “empresa na hora” publica os modelos pré-aprova-
dos, cabendo aos sécios escolher o modelo que melhor se adequa a sua
iniciativa empresarialll2. Neste processo especial de constituicao de socie-
dades ndo ¢ admitido que os futuros sécios elaborem eles préprios o con-
trato de sociedade. Tao-so lhes é permitido que escolham um dos modelos
pré-aprovados, parecendo que nao lhes é licito acrescentar novas clausulas
ou alterar as pré-elaboradas. Neste sentido, os modelos pré-aprovados sao
vinculativos113. Justamente, o art. 3.° identifica a “op¢ao por pacto ou acto
constitutivo de modelo aprovado pelo presidente do Instituto dos Regis-
tos e do Notariado, L.P. (IRN, I.P)” como um dos pressupostos de aplicagio
do regime especial “empresa na hora”. Diverge esta natureza vinculativa do
modelo pré-aprovado escolhido da adotada em outras experiéncias juridi-
cas em que os modelos disponiveis tém tao-s6 uma natureza orientadorall4.

Outro dos fatores de celeridade esta na forma como foi solucionado o
problema da firma. Recorde-se que no processo normal de constituicao de
sociedades, os interessados terdo necessariamente de obter o certificado
de admissibilidade da firma, junto do Registo Nacional de Pessoas Cole-
tivas!15. A solugao passou pela criagdo pelo Registo Nacional de Pessoas
Coletivas de uma “bolsa de firmas reservadas a favor do Estado, compostas

111 Nos termos da section 19 (1) do Companies Act de 2006, “The Secretary of State may
by regulations prescribe model articles of association for companies”. ALESSIO BARTOLACELLI,
“A procura da simplificacao. Notas comparativas entre as recentes alteracdes da disciplina
das SQ portuguesas e SRL italianas”, cit., p. 157, compara, neste aspeto, a experiéncia
portuguesa aos model articles das Limited do Reino Unido. No entanto, os modelos pré-
-aprovados portugueses tém natureza vinculativa.

112 Cfr. www.empresanahora.pt. Outras experiéncias europeias recorrem a modelos de
pactos pré-aprovados. Assim acontece no regime das sociedades de responsabilidade limi-
tada espanholas, nomeadamente na variante de “Nueva Empresa (SLNE) introduzida em
2003. Estes modelos sao meramente “orientativos” — v. JORGE ARISTIDES VIERA GONZALEZ,
“Anotaciones a los estatutos orientativos de la sociedad limitada nueva empresa y possi-
bilidades de configuraciones diversas”, RdS, 2003, p. 207, ss.. Na sequéncia da reforma de
2008, também o direito das GmbH (§2 (1a) GmbHG) passou a admitir que os investidores
se sirvam de pactos standard — os designados Musterprotokoll, pré-aprovados pelo legislador
e publicados em anexo a GmbHG. V. supra.

113 Questiona-se se estes modelos pré-aprovados sao ou nao objeto de escrutinio pelo
diploma das cldusulas contratuais gerais. Sobre esta questao, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MAR-
TINS, “«Empresas na hora»”, cit., p. 101, s.; A. Pinto MonTEIRO, “Negdcio juridico e contrato
de sociedade”, RLJ, 2006, p. 90, ss.; Menezes CORDEIRO, Direito das sociedades, 1, cit., p. 473.
114 A section 19 (3) do Companies Act é clara: “A company may adopt all or any of the provi-
sions of model articles”.

115 Sobre este documento, v. MaRriA ELisaBETE Ramos, “Constituicao das sociedades comer-
ciais”, cit., p. 50, s.
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por expressao de fantasia e as quais estd associado um NIPC, indepen-
dentemente da localizacao da sede da sociedade, para o efeito de afeta-
¢ao exclusiva as sociedades a constituir no ambito” do diploma sobre a
“empresa na hora” (art. 15.° do DL 111/2005)116. Um dos pressupostos do
procedimento era, justamente, a escolha de firma constituida por expres-
sdo de fantasia previamente criada e reservada a favor do Estado117.

A grande vantagem desta solugao é a dispensa do certificado de admis-
sibilidade de firma, da competéncia do Registo Nacional de Pessoas Cole-
tivas. Com o DL 247/2008, o regime da “empresa na hora” passou a per-
mitir que a firma seja objeto de “aprovacao no posto de atendimento” ou
seja apresentado o certificado de admissibilidade da firma (art. 3., a),
¢), do DL 111/2005, de 8 de julho). Foi uma decisao acertada porque per-
mite que os interessados adotem a firma que melhor identifica a sociedade
(recorde-se que as expressoes de fantasia que compoem a bolsa de firmas
sdo, efetivamente, muito fantasiosas).

Outra das opgdes que contribui para a celeridade do processo de cons-
tituicao é a utilizacao das tecnologias de informagao para a transmissao
de informacao entre os diversos servi¢os puiblicos. Assim, através de meios
informaticos sao feitas as comunicacoes de constituicao da sociedade ao
ficheiro central de pessoas coletivas (art. 8.°, 1, h), a Seguranca Social,
Autoridade para as Condi¢des do Trabalho ou ao Instituto Nacional de
Propriedade Industrial (art 13.°).

Concluido o procedimento, o servico competente entrega aos repre-
sentantes da sociedade, sem qualquer encargo acrescido, a certidao do
pacto ou ato constitutivo do registo, e sendo caso disso, a disponibilizacao
online de certidao de registo a que haja lugar através do cédigo de acesso
e promogao do certificado de matricula, caso tenha sido adquirida marca
registada, documento comprovativo dessa aquisi¢ao (art. 12.°).

Reconhecendo-se o relevo dos sinais de propriedade industrial para
a tutela da inovagao, o art. 1.° do DL 111/2005, por forga das alteragoes
introduzidas pelo DL 125/2006, de 29 de junho, admite que simultanea-
mente a constituicdo da sociedade haja a aquisi¢io de marca registada.

O DL 247-B/2008, de 8 de julho, introduziu alteragdes importantes no
regime do procedimento de constituicao imediata de sociedades comer-

116 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “Empresas na hora”, cit., p. 97, referia que “a tutela vai
ser conferida precisamente a uma simples expressdao de fantasia, que ndo é toda a firma”
117 Sobre os problemas que esta solu¢ao normativa acarreta, v. ALEXANDRE DE SOVERAL MAR-
TiNs, “Empresas na hora”, cit., p. 96, ss..
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ciais e civis sob a forma comercial18. Alargou o dmbito de aplicagao do
processo especial de constituicdo imediata, permitindo que a ele tenham
acesso sociedades cuja constituicao necessite de autorizacdo especial ou
quando os futuros sécios querem entrar com bens em espécie. Mantém-se
a proibicao de a sociedade an6nima europeia ter acesso a este procedi-
mento especial de constituicdo imediata de sociedades comerciais ou civis
sob a forma comercial. Quando o capital é total ou parcialmente reali-
zado mediante entradas em bens diferentes de dinheiro sujeitos a registo,
é necessario que os bens estejam registados definitivamente em nome
do sécio que os dd como entrada (art. 3.°, 1, b), do DL 111/2005)119.
Havendo entradas em espécie, deve ser apresentado o relatorio elaborado
por Revisor Oficial de Contas, sem interesses na sociedade (art. 7.°, 3, do
DL 111/2005). Em razao da admissido de entradas em espécie com bens
sujeitos a registo (alternativa que nao era contemplada na versao inicial
deste diploma), mostrou-se necessario prever o agendamento da data de
realizacao do negdcio juridico (art. 4.°-A do DL 111/2005)120. Por outro
lado, os servigos encarregados da tramitagdo tém competéncia para a pra-
tica de todos os atos de registo predial ou de veiculos decorrentes da reali-
zacao das entradas em espécie.

Em 7 de dezembro de 2006, o projeto-piloto Empresa na Hora (one-
-spot-firm), promovido pelo Conselho Empresarial do Centro - Camara
de Comércio e Industria do Centro (CEC/CCIC) e desenvolvido em par-
ceria com a Unidade de Coordenacao da Modernizagdo Administrativa
(UCMA) foi distinguido em Bruxelas com o “Prémio Europeu de Inicia-
tiva Empresarial” na categoria de “Reducao da Burocracia”, num evento
apoiado pela Comissao Europeial?!.

118 V. Francisco MENDES CORREIA, “O Decreto-Lei n.° 247-B/2008, de 30 de Dezembro: Car-
tao de Empresa, Cartao de Pessoa Colectiva e outras novidades”, RDS, 2009, p. 287.

119 Nos termos do art. 27.°, n.° 3.1 do Regulamento Emolumentar dos Registos e Nota-
riado, aprovado pelo DL 322-A/2001, de 14 de dezembro, “Pela pratica dos atos compreen-
didos no regime especial de constitui¢ao imediata de sociedades, com ou sem nomeagao
de 6rgaos sociais ou secretdrio da sociedade - (euro) 360; 3.3.1 - “Ao emolumento pre-
visto no n.° 3.1, acresce no caso de constitui¢ao de sociedades com entradas de bens imé-
veis ou méveis ou participagdes sociais sujeitos a registo, (euro) 50 por imével, quota ou
participagao social, (euro) 30 por cada bem mével, ou (euro) 20 tratando-se de bens a que
se refere o artigo 25.°, n.° 1.6, do presente regulamento, até ao limite de (euro) 30 000".
120 A Portaria 3/2009, de 2 de janeiro, veio regular este agendamento prévio.

121 V. http://www.iapmei.pt/iapmei-mstplartigo-01.php?temaid=38&subtemaid=17&msid
=4 (consultado a 7.9.2016). Sobre as diversas categorias deste prémio, v. http://ec.europa.
eu/growth/smes/support/enterprise-promotion-awards_pt.
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A doutrina portuguesa, em geral, tem aplaudido a “empresa na
hora”122, No entanto, este regime nao é isento de diividas23. Constitui,
parece, uma iniciativa louvavel que satisfaz as necessidades de determina-
dos projetos empresariais.

3.3. A empresa online

Inserido em um movimento mais vasto que pde as tecnologias de
informacao ao servico de constituicio de sociedades comerciais e civis em
forma comercial, o DL 125/2006, de 29 de junho, cria “um regime especial
de constituicao online de sociedades comerciais e civis sob forma comer-
cial do tipo por quotas e anénimas (...), através de sitio na internet”124.

Este procedimento é da competéncia do Registo Nacional de Pessoas
Coletivas, independentemente da localizacao da sede da sociedade a cons-
tituir (art. 3.°,n.° 1, do DL 125/2006). O dmbito de aplicagao deste regime
é ligeiramente distinto do da “empresa na hora”. Na verdade, enquanto o
regime da “empresa na hora” admite entradas em espécie (ainda que para
a transmissao dos bens em causa seja exigida forma mais solene do que
a forma escrita), o regime da “empresa online” determina que o procedi-
mento ndo € aplicivel quando sejam convencionadas entradas em espécie
cuja transmissao para a sociedade exija forma mais solene do que a forma
escrita (art. 2.°, a), do DL 125/2006).

Este regime de criacao de sociedades pode ser usado por qualquer inte-
ressado, sejam pessoas singulares ou coletivas (art. 4.°© do DL 125/2006).
Os interessados que queiram diretamente constituir uma sociedade online
devem previamente munir-se de certificado digital qualificado que permi-
tird a autenticagdo eletrénica (art. 5.° da Portaria 657-C/2006, de 29 de

122 V. MariA ELisaBete Ramos, “Constituicao das sociedades comerciais”, cit., p. 74; A. MENE-
zes CORDEIRO, Manual de direito das sociedades. 1. Sociedades em especial, 2.2 ed., Coimbra,
Almedina, 2007, p. 256, Pauro Oravo CunHa, Direito das sociedades. .., cit., p. 220, ALEXANDRE
DE SOVERAL MARTINS, “Empresas na hora”, cit., p. 74, .

123 Sobre alguns dos problemas levantados pela “empresa na hora”, v. ALEXANDRE DE SOVE-
RAL MARTINS, “Empresas na hora”, cit., p. 96, ss.. A Ordem dos Advogados langou em 2006
a seguinte adverténcia: “A uma “empresa na hora” criada sem aconselhamento juridico
podem seguir-se anos de conflito. Consulte sempre o Advogado”, BOA, 42 (2006), p. 69.
124 Na ordem juridica alema, apesar das recomendagoes de reputados académicos, nao
foram previstas formas de criacao online de sociedades. Veja-se, para o teor desta reco-
mendacdao, Horst EIDENMULLER, ,Die GmbH im Wettbewerb der Rechtsformen”, ZGR
(2007), 168, 173. Para outras experiéncias legislativas de “fully eletronic formation” de
sociedades, v. GREGOR BACHMANN/HORST EIDENMULLER/ANDREAS ENGERT/HOLGER FLEISCHER/
WOLFGANG ScHON, Regulating the Closed Corporation, cit., p. 186.
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junho). Este procedimento de constituicao de sociedades estd em linha
com as inovagdes introduzidas pelo Cartao de Cidadao, uma vez que este
meio de identificacao civil incorpora assinatura eletrénica. Ja a autentica-
¢ao eletrénica de notdrios, advogados e solicitadores faz-se mediante cer-
tificado digital que comprove a qualidade profissional do utilizador (art.
5.° da Portaria 657-C/2009, de 29 de junho).

O procedimento inicia-se com a formulagiao do pedido online e toda a
tramitagao se faz através do sitio www.empresaonline.pt125. Uma das par-
ticularidades deste procedimento (mais uma vez, por referéncia aos pres-
supostos de aplica¢do da “empresa na hora”, definidos no art. 3.° do DL
111/2005) é a circunstancia de os interessados poderem enviar um pacto
por eles elaborado (art. 6.°, 1, ¢), do DL 125/2006). Subsiste, todavia, a
faculdade de os interessados optarem por um modelo pré-aprovado. Esta
opgao tem repercussdes em matéria de custos do procedimento, pois é
mais barata a constituicao de sociedade online com recurso a modelo pré-
-aprovado26. O que manifesta a preferéncia do legislador pela modalidade
de procedimento com recurso a modelo pré-aprovado, pois nesta situa¢ao
¢é mais célere e mais facil o controlo que o Registo de Nacional de Pessoas
Coletivas deve fazer da legalidade das convengdes incorporadas no pacto.

Em termos de tempo de resposta do servico competente ao pedido vali-
dado!27 - outro dos indicadores relevantes nesta matéria —, ha que distin-
guir consoante os interessados optem por pacto de modelo pré-aprovado
ou enviem um pacto por eles elaborado. No primeiro caso, conforme o
art. 11.°, 2, do DL 125/2006, “o servico competente (...) procede ime-
diatamente as diligéncias subsequentes previstas no artigo 12.°”, em
situacdoes em que nao ha apresentacio de documentos comprovativos de
autorizagOes especiais nem do relatério do revisor oficial de contas, rela-
tivo a avaliagdo de entradas em espécie (art. 11.°, 2, 6., 4, b) e ¢), do

125 Cfr. Art. 2.° da Portaria 657-C/2006, de 29 de junho. Sobre a criagdo de empresa online,
v. Francisca DE ALMEIDA D'Eca, Registos online, Coimbra: Almedina, 2009, p. 53, ss..

126 Segundo o Regulamento Emolumentar dos Registos e Notariado (aprovado pelo
Decreto -Lei n.° 322 -A/2001, de 14 de dezembro), art. 27.°, n. 3.5: “ - Pela pratica dos
atos compreendidos no regime especial de constituicao online de sociedades, com ou sem
nomeacao de 6rgaos sociais ou secretdrio da sociedade e com opgao por pacto ou ato
constitutivo de modelo aprovado - € 220", n.° 3.6.: - Pela prética dos atos compreendidos
no regime especial de constituicao online de sociedades, com ou sem nomeacao de 6rgaos
sociais ou secretario da sociedade e com opgao por pacto ou ato constitutivo elaborado
pelos interessados - € 360"

127 De acordo com o art. 6.°,n.° 5, do DL 125/2006, “uma vez iniciado o procedimento ou
aprovada a firma nos termos da parte final da alinea a) do n.° 1, o pedido online deve ser
submetido pelos interessados no prazo médximo de vinte e quatro horas”.
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DL 125/2006). Noutras situagdes, “o servico competente procede a todas
as diligéncias subsequentes previstas no artigo 12.° no prazo de dois dias
lteis a contar da confirmag¢ao do pagamento efetuado pelos interessados”
- art. 11.°, 3, do DL 125/2006, de 29 de junho.

Por confronto com o regime da “empresa na hora”, a empresa online
apresenta algumas particularidades. Em primeiro lugar, ndo hd atendimento
presencial dos interessados, uma vez que toda a interacio com o Registo
Nacional das Pessoas Coletivas é feita através de meios eletrénicos. Em
seguida, é diferente o regime no que diz respeito as entradas em espécie.
Como vimos, o procedimento empresa online nao é aplicavel a casos em
que tenham sido convencionadas entradas em espécie cuja transmissao
para a sociedade exija forma mais solene do que a forma escrita. Por outro
lado, o tempo de constituicdo da empresa online é ligeiramente superior
ao da “empresa na hora”. Por fim, é mais barata a constituigao online (com
recurso a pacto pré-aprovado) que se fica pelos 220 euros.

4. Evolugao do CSC e simplificacao do processo de constituicao
de sociedades

4.1. Medidas legislativas até 2006

Em 2016 completa-se o 30.° aniversirio do CSC!28 e, simultanea-
mente, conclui-se o 10.° aniversario da vasta reforma introduzida pelo
DL 79-A/2006, de 29 de marco (a designada “reforma de 2006")129. Mui-
tas alteracoes importantes ocorreram desde 1986 (ano em que o CSC foi
aprovado) que nio sao despiciendas para o tema que nos ocupa. H4, pois,
que considerar as vertiginosas mudangas tecnolégicas consubstanciadas
na revolucao digital que podem ser postas ao servico da modernizagao
administrativa e da simplificagao dos procedimentos burocriticos neces-
sdrios a constituicio de sociedades. Esta modernizacio administrativa
(que implica investimento em recursos tecnolégicos e formacao dos agentes
da administragio publica) pode significar poupancas de tempo e redugao
de “custos de contexto” para os agentes econémicos.

Por outro lado, como ja foi referido em outro momento deste traba-
lho, a integracao de Portugal no mercado interno (art. 26.° do TFUE) pres-
siona o legislador nacional a eleger medidas legislativas que melhorem o
ambiente de negdcios, calibrando as formalidades legais ao estritamente

128 O CSC foi aprovado pelo DL 262/86, de 2 de setembro.
129 Para o panorama geral, v. A. Menezes CorDEIRO, “A grande reforma das sociedades
comerciais”, O Direito, Ano 138.° (2006), III, p. 445-453

Maria Elisabete Ramos

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 106-155



necessario. Efetivamente, a circunstincia de o mercado interno ser um
“espaco sem fronteiras” determina que os investidores e empreendedores,
no contexto da Unido Europeia, possam escolher o Estado-membro onde
vao investir!30. E, n3o serd de estranhar que seja eleito o ambiente legal
mais favoravel aos interesses dos investidores. Estao criadas as condicoes
para o movimento “race to the bottom” em ordem a cativar os investidores
e os investimentos que se traduzird na eliminacao sucessiva de obstaculos
a iniciativa econémica privada, em particular a constituicao de sociedades
(na praxis empresarial vulgarmente designada “criacao de empresas”)131.

O CSC sofreu variadissimas alteracdes desde a sua entrada em vigor até
ao presentel32. No que diz respeito aos requisitos necessdrios e suficientes em
matéria de constituicao de sociedades — e s6 a estes faremos referéncia —,
parece-nos que podemos periodizar este fluxo de reformas de simplifica-
¢ao e de desburocratizacao em trés etapas: a) desde a entrada em vigor do
CSC até 2006; b) a reforma de 2006; ¢) alteragdes posteriores!33.

A Portaria 228/92, conjunta dos Ministros das Finangas e da Justica,
veio, nos termos do art. 543.° do CSC, permitir que os depositos das entra-
das nas sociedades, até entao efetuados exclusivamente na Caixa Geral de
Depositos!34, pudessem sé-lo noutras instituicoes de crédito. Mais tarde,
o DL 20/93, de 26 de janeiro, modificou o art. 10.° do CSC relativo aos
requisitos da firma. Em 1996, o DL 257/96, de 31 de dezembro, veio regu-
lar, entre outros, os seguintes aspetos: a) criacao de sociedade unipessoal
por quotas; b) simplificacao das regras relativas a firma. O DL 36/2000,
de 14 de marco, dispensou a escritura publica para diversos atos societa-
rios que antes a ela estavam sujeitos!35. Importa também referir que o DL
237/2001, continuando a linha ja iniciada em 2000, dispensa de escritura

130 Maria AnGeLa CoeLHO, “A liberdade de estabelecimento das sociedades na Unido Euro-
peia”, Revista Temas de Integragdo, 2003, pp. 283, ss..

131 V. supra.

132 ANTONTO MENEZES CORDEIRO, “Introducdo”, em Cédigo das Sociedades Comerciais anotado,
coord. de Anténio Menezes Cordeiro, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2011, p. 44, ss., faz a
recensao das alteragdes introduzidas no CSC desde a sua entrada em vigor até 2011. Até
2011, foram identificadas 33 alteragdes explicitas.

133 Também ANTONIO MEeNEzES CORDEIRO, “Introdugao”, cit., p. 49, salienta que tendo
havido reformas antes e depois de 2006, este é o momento fulcral.

134 Tratava-se de um “regime de privilégio que vinha de trds” — Pauro pe TARSO DOMINGUES,
“Artigo 543.°, Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, vol. VII coord. de J. M. Cou-
tinho de Abreu, Coimbra: Almedina, 2014, p. 606.

135 A chamada “privatizacao dos atos notariais” em 2000 e 2001 permitiu a certificacao de
fotocopias por entidades que ndo os notarios, dispensou a escritura publica na dissolucao
de sociedades na constituicao da sociedade unipessoal por quotas e na constituicao de
estabelecimento individual de responsabilidade limitada (DL 30/00, de 14.3), dispensa de
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publica a realizacao de determinados atos relativos a sociedades e confere
competéncia as camaras de comércio e industria, bem como aos advoga-
dos e solicitadores, para efetuarem reconhecimentos e certificar ou fazer e
certificar traducoes de documentos.

Em matéria de publicagdes, por for¢ca do DL 111/2005, de 8 de julho,
foram introduzidas importantes alteracdes no regime da publicacdo do
ato constituinte. Com esta alteracdo deixou de ser necessario verificar o
teor da publicagao na versao em papel do Didrio da Repiiblica, tendo sido
abolidos os custos e inconvenientes que isso implicava. Além disso, o
(agora revogado) n.° 2 do art. 167.° do CSC determinava, quanto a socie-
dade an6nima, a necessidade de também proceder a publicacao em “jor-
nal da localidade da sede da sociedade ou, na falta deste, num dos jornais
ai mais lidos”136.

Por forca desta reforma, a publicacao obrigatdria “deve(m) ser feita(s)
(...) em sitio na Internet de acesso publico (...) no qual a informagao
objeto de publicidade possa ser acedida, designadamente por ordem cro-
nolégica” (arts. 167.°, n.° 1, do CSC, e n.° 2, do art. 70.° do CRCom.).
Passa a existir uma tinica publicagdo de ato constituinte de sociedade, efe-
tuada de modo centralizado e a expensas da sociedade (art. 167.°, 1, do
CRCom), através do “sitio na Internet de acesso publico com o endereco
eletronico www.mj.gov.pt/publicacoes, mantido pela Direcdo-Geral dos
Registos e do Notariado”137.

4.2. A simplificagdo, segundo a reforma de 2006

A reforma do direito das sociedades de 2006, operada pelo DL
76-A/2006, de 29 de marco, introduziu importantes alteragdes em matéria
simplificagdo do processo de constituigdo de sociedades138.

escritura publica em matéria de arrendamento, de locagao de estabelecimento, pratica de
atos notariais de reconhecimento e tradugao por parte de cimaras de comércio e inddstria.
136 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “Artigo 167.°", Cddigo das Sociedades Comerciais em
comentdrio, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, vol. II, Coimbra: Almedina, 2011, p. 707,
salienta que esta era uma exigéncia pouco compativel com a atividade das sociedades
andénimas, ja que elas tendem a manter relagdes com que nao vive na localidade da sede.
137 V. art. 1.°, n.° 1, da Portaria 590-A/2005, de 14 de julho. A 1.2 Diretiva, na redagao
dada pela Diretiva 2003/58/CE, ja previa a possibilidade de os Estados-Membros decidi-
rem “substituir a publicacao no jornal oficial nacional por meios igualmente eficazes, que
exijam pelo menos a utilizacao de um sistema mediante o qual a informagao objeto de
publicidade possa ser acedida por ordem cronolégica através de uma plataforma eletré-
nica central”.

138 Neste contexto nao serdo tratadas alteragoes legislativas que nao toquem a questao do
processo de constitui¢ao de sociedades.
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Em 2006 déa-se a “ruptura normativa”139 na titulacdo do ato de consti-
tuicao de sociedade comercial ou civil em forma comercial. Para a consti-
tuicao de sociedade comercial ou civil em forma comercial, seja qual for o
tipo societdrio adotado140, o DL 76-A/2006, de 29 de mar¢o141, torna faculta-
tiva a escritura publical42-143, salvo se forma mais solene for exigida para a

139 AriNO Matos, “Sociedades, documento auténtico ou particular?”, Reformas do Cédigo
das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina, 2007, p. 124, que sublinha, a p. 125, que a
exigéncia de escritura publica “é praticamente contemporane|a] do nascimento da legisla-
¢ao societaria, no séc. XIX, robustecido, por conseguinte, e consolidado por uma tradigao
secular”. A interpolagao nao consta do original. Para a lista das disposi¢des alteradas pela
reforma de 2006, v. A. MeNezes COrDEIRO, Direito das sociedades, 1. cit., p. 222, ss.; PauLo
Oravo CuNHa, Direito das sociedades comerciais, 5.2 ed., Coimbra: Almedina, 2012, p. 29, ss.
140 A sociedade civil é consensual (art. 219.° do CCiv.). Apenas se sujeita a escritura
publica quando a natureza dos bens a transferir para a sociedade assim o exija (art. 981.°
do CCiv.). A. Menezes CORDEIRO, Direito das sociedades, 1. Parte Geral, cit., p. 480, considera
que serd necessaria escritura publica “quando se pretenda assumir personalidade juridica
plena (artigos 158.°/1 e 157.°, ambos do Codigo Civil)”.

141 Retificado através da Declaragao de Retificagdo n.° 28-A/2006, de 26 de maio.

142 Para uma apreciagdo muito critica desta mudanga legislativa, v. ALsiINO MaTOs, “Socie-
dades, documento auténtico ou particular?”, cit., p. 124, ss. Albino Matos, entre outras
criticas, censura que seja abolida a exigéncia de intervencdo notarial através de escritura
publica, pois o notario controla a legalidade intrinseca das declaragoes negociais de cons-
tituicao de sociedade. Pelo seu lado, CarLos FERREIRA DE ALMEIDA, “O registo comercial na
reforma do direito das sociedades de 2006", em Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor
Raiil Ventura. A reforma do Cddigo das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina, 2007, p.
280, assevera que a mudanca legislativa de consagrar um “tinico meio de controlo publico
de legalidade”, exercido pelo conservador, constitui, na pratica, “a funcao do registo
comercial, face a permeabilidade dos notdrios em aceitar, sem critica, a mera autenticagao
de atos preparados pelas partes e pelos seus advogados”. Este Autor aplaude a mudanga
introduzida, tendo afirmado em Parecer apresentado a Ministra da Justica em 24 de maio
de 2004, que o “documento escrito e assinado é suficiente para salvaguardar a reflexdo e a
possibilidade de apoio técnico”. A. Menezes CORDEIRO, Direito das sociedades, 1., cit., p. 229,
aplaude a “aboli¢do das escrituras e outras medidas de simplificagao burocrética”. Alids,
este Autor elege a “simplificagao como o trago distintivo do que poderd ser uma nova fase”
do direito societario portugués. O mesmo Autor, ob. cit. p. 480, nota 1418, manifesta davi-
das quanto a solucdo de tornar a escritura publica facultativa. ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
“Introducao”, cit., p. 51, escreve: “a abolicao das escrituras e outras medidas de simplifica-
¢ao burocratica: merece aplauso”.

Uma das questdes que se levanta, com estreita ligagdo a constituicao de sociedades, é
a questao de saber se é necessdria escritura ptblica para o trespasse quando o negdcio
juridico envolve a transmissdo do imével. Sobre esta questao, v. CaroLiNA CuNHA/RICARDO
Costa, A simplificagdo formal do trespasse de estabelecimento comercial e 0 novo regime do arren-
damento urbano, Almedina, Coimbra, 2006; J. M. CoutiNHO DE ABREU, Curso de direito comer-
cial. Introdugdo, atos de comércio, comerciantes, empresas, sinais distintivos, 10.2 ed., Coimbra:
Almedina, 2016, nota 744, p. 304.
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transmissao de bens que constituem as entradas em espéciel43. Recorde-se
que o Direito da Uniao Europeia, em relagao a constitui¢ao da sociedade,
dispensa o “documento auténtico” se estiver assegurada “a fiscalizacao
preventiva”, através de “controlo preventivo administrativo” (art. 11.° da
1.2 Diretiva do Conselho sobre sociedades) 145.

Em consequéncia, foi alterado o art. 7.° do CSC146 que, em vez da
anterior exigéncia de escritura publica para o ato de constituicdo de qual-
quer tipo de sociedade, passou a determinar, para todos os tipos socie-
tarios, que “o contrato de sociedade deve ser reduzido a escrito e as assi-
naturas dos seus subscritores devem ser reconhecidas presencialmente,
salvo se forma mais solene for exigida para a transmissao dos bens com
que os sécios entram para a sociedade, devendo, neste caso, o contrato
revestir essa forma”147. Ao consagrar-se a natureza, em regra, facultativa da
escritura publica pretendeu-se evitar o anterior duplo controlo de legalidade
exercido, em primeiro lugar pelo notdrio e, depois, pelo conservador do
registo comercial.

Segundo o Preambulo ao DL 76-A/2006, outro dos propodsitos da
reforma foi tornar o regime da fusao e da cisao de sociedades “muito mais
simples e barato”. Em vez da escritura de fusao, prevista na versao origina-
ria do art. 106.° do CSC, o preceito passou a determinar que “se a fusao
se realizar mediante a constituicao de nova sociedade, devem observar-se
as disposicdes que regem essa constituicao, salvo se outra coisa resultar da
sua prépria razao de ser”148,

143 Sobre as formalidades necessarias a transmissao de bens iméveis, v. DaviD MARTINS
Lores D Ficueirepo, Titulagdo de negdcios juridicos sobre iméveis, 2.2 ed, Almedina, Coimbra,
2014.

144 A reforma da MoMIG (2008) ndo eliminou a intervencdo do notdrio. “The final reform
bill requires the notary to fully notarize the agreement (i.e. not only verify the identity of
the parties, but inform them of the risks), but provides a sample document to be used for
this purpose (necessary for cost-savings)” - MicHatL Beurskens/ULrich Noack, “The Reform
of German Private Limited Company: Is the GmbH Ready for the 21st Century?”, cit.,
p. 1074.

145 Em Portugal esta Diretiva aplica-se a “sociedade an6nima de responsabilidade limi-
tada, a sociedade em comandita por ac¢Oes, a sociedade por quotas de responsabilidade
limitada” (art. 1.° da Diretiva 2009/101/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 16
de setembro de 2009). Nio se aplica a sociedades em nome coletivo nem a sociedades em
comandita simples.

146 Para o quadro relativo a constituicao de sociedades antes da reforma de 2006, v. L.
Brito CorrEla, Direito Comercial, 2.° volume, Sociedades comerciais, cit., p. 124, ss., quanto
A0 Processo COMUM e a0 Processo comum com registo prévio.

147 V. Maria EvisaBete Ramos, “Artigo 7.2 cit., p. 123, ss..

148 Para a apreciagao critica deste preceito, v. ELba MarqQues, “Artigo 106.°", Cddigo das
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Também o art. 270.°-A, n.° 3, relativo a sociedade por quotas unipes-
soal, foi alterado, passando-se a determinar que “a transformacgao prevista
no nimero anterior efetua-se mediante declaracdo do sécio tinico na qual
manifeste a sua vontade de transformar a sociedade em sociedade unipes-
soal por quotas, podendo essa declaragdo constar do préprio documento
que titule a cessao de quotas”.

No processo de constitui¢cao sucessiva de sociedade anénima, o art.
283.° n.° 1, do CSC, na versdo originaria, determinava que “a escritura
do contrato de sociedade deve ser outorgada por dois promotores e pelos
subscritores que entrem com bens diferentes de dinheiro”. Com a reforma
de 2006, o mesmo preceito passou a prescrever que “o contrato de socie-
dade deve ser celebrado por dois promotores e pelos subscritores que
entrem com bens diferentes de dinheiro”.149

Foi alterado o regime de autenticacdo e reconhecimento presencial de assi-
natura em documentos, permitindo que os s6cios que queiram constituir
a sociedade e, por isso, necessitam de reconhecer presencialmente as suas
assinaturas (art. 7.2, n.° 1, do CSC) possam escolher uma das vdrias enti-
dades competentes para tal reconhecimento (notdrios, advogados, solici-
tadores, caAmaras de comércio e industria e conservatorias).

A reforma de 2006 manteve a obrigatoriedade de registo definitivo do ato
de constituicdo de sociedade (art. 15.°, 1, do CRCom)150. A inscri¢do no
registo comercial é, na arquitetura de atos de constituicdo de sociedades,
uma fase importante porque, entre outros efeitos, confere personalidade
juridica a sociedade, nos termos do art 5.° do CSC151. Foram incorpora-
das as novas tecnologias na organizacao do registo comercial e, com esta
inovagao, passou a ser admitida a possibilidade de serem praticados atos
de registo online e foi criada a certidio permanente online. Estas medidas
constituem, no ponto de vista do investidor, um significativo beneficio
pois significam relevantes poupancas de tempo e comodidade na sua inte-

Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, vol. II, 2.2 ed.,
Coimbra: Almedina, 2015, p. 307, ss..

149 Pauro Oravo Cunna, Direito das sociedades comerciais, cit., p. 194; GABRIELA FIGUEIREDO
Dias, “Artigo 283.°", Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, coord. de J. M. Cou-
tinho de Abreu, vol. V., Coimbra: Almedina, 2012, p. 151, ss., admitem que seja s6 um
promotor a subscrever o ato de constitui¢ao de sociedade.

150 Maria EnisaBete Ramos, “Constituicao das sociedades comerciais”, cit., p. 68.

151 V. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “Da personalidade e capacidade juridicas das socie-
dades comerciais”, Estudos de direito das sociedades, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, 12.2
ed., Coimbra: Almedina, 2015, p. 85, ss.. Para uma compreensao nao absolutizadora da
personalidade juridica das sociedades comerciais, v. J. M. CouTiNntno DE ABREU, Curso de
direito comercial, vol. 11, cit., p. 155, s..
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ragao com os servi¢os do registo comercial. Do ponto de vista da adminis-
tragao publica, significa um investimento no sentido da modernizagao e
de aproximacao ao cidadao e ao investidor que necessitam de recorrer ao
registo comerciall52.

E de notar que a informatizacio integral dos registos e dos suportes
documentais teve um impacto muito significativo nesta drea, pois torna
possivel a concentragdo dos registos numa s6 entidade nacionall53. E,
por isso, foi possivel eliminar as regras relativas a competéncia territorial,
operada pela Reforma de 2006. Assim, na sequéncia desta reforma, foi
atribuida competéncia a “qualquer conservatéria do registo comercial 154
para a pratica de atos de registo comercial e, por conseguinte, para o ato de
constituicao de sociedade!55. Permitindo-se, assim, que cidadaos e empre-
sas possam praticar qualquer ato de registo comercial em qualquer conser-
vatéria do registo comercial no territério nacional, independentemente da
conservatéria da sede da sociedade em causa.

O registo da constituicao da sociedade é efetuado, nos termos da lei,
por “transcrigao” (art. 53.°-A do CRCom)156.

152 O DL 73/2008, de 16 de Abril, procedeu a criagao de um registo comercial bilingue,
permitindo a qualquer interessado requerer um cédigo de acesso a uma tradugao para
lingua Inglesa da certidao de registo comercial da sociedade.

153 A informatizacgao dos servicos registrais aconteceu também na Alemanha, na sequén-
cia da Gesetz iiber das elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Unter-
nehmensregister (EHUG) - Lei sobre os registos eletrénicos de sociedades e os registos ele-
trénicos de cooperativas como também do registo comercial, publicada no jornal oficial
no dia 10 de novembro de 2010. A que se deve acrescentar a reforma introduzida pela
MoMiG no sentido de separar o registo do licenciamento. V. Rur Pereira Dias, “A reforma
de 2008 do Direito das GmbH (Desenvolvimentos recentes do Direito das Sociedades na
Alemanha)”, cit., p. 246.

154 Cfr. Preambulo ao DL 76-A/2006, de 29 de margo.

155 CarLos FERREIRA DE ALMEIDA, “O registo comercial na reforma ....", p. 281, preconiza que
a evolugdo do registo comercial serd no sentido de ser criado um “registo universal, de
ambito nacional”, a cargo de uma entidade central, com competéncias maltiplas que aglu-
tinem as competéncias atuais das conservatorias e de outras entidades publicas ligadas a
atividade empresarial”.

156 Sobre a “restrigcao ao registo por transcri¢ao da fungao registral de revelacao das situa-
¢oes juridicas (art. 53.°-A, n.° 2, em comparagao com o n.° 3)” e a desvalorizagao do
registo por dep6sito, v. CarLOs FERREIRA DE ALMEIDA, “O registo comercial na reforma ....",
cit., p. 282. Defende Mouteira GUERREIRO, “Que simplificacdo. Registo Comercial ainda
existe?” In: Temas de registo e de notariado, Coimbra: Almedina, 2009, 429, ss., que nao se
trata de verdadeira transcricao, mas sim de “extractac¢do”.
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4.3. E depois de 20067

Depois de 2006, em matéria de processos de constituicao de socie-
dades, o impulso reformador abrandou. O DL 247-B/2008, de 30 de
dezembro, apresenta varias medidas legislativas, algumas das quais com
relevo em matéria de processo de constitui¢cao das sociedades. Foi criado
e regulado o cartao da empresal>7 “que passa a conter, num tnico docu-
mento fisico, os trés ndmeros relevantes para a identificacao das pessoas
coletivas perante quaisquer autoridades e entidades publicas ou privadas:
(i) o nimero de identificacao de pessoa coletiva (NIPC), atribuido pelo
Registo Nacional de Pessoas Coletivas (RNPC) na sequéncia de emissio
de certificado de admissibilidade de firma ou denominacao ou de inscri-
¢ao no ficheiro central de pessoas coletivas; (ii) o nimero de identificacdo
fiscal das pessoas coletivas e entidades equiparadas que, na generalidade
dos casos, corresponde ao NIPC indicado pelo RNPC, e (iii) o nimero de
identificacao da seguranga social (NISS) de pessoa coletiva. Com o cartao
da empresa os investidores deixam de estar onerados com a obtencao de
dois cartdes - o cartdo de identificacio da pessoa coletiva e o cartao de
identificacao fiscal, que deixam de ser emitidos —, passando a ter, num
cartao unico, toda a informacao relevante”158,

O DL 247-B/2008 diagnosticou situacoes de desconformidade nos
c6digos CAE (Codigo da Classificagao Portuguesa das Atividades Eco-
némicas) atribuidos as empresas por diferentes servicos do Estado. Para
ultrapassar esta situacao, o DL 247-B/2008 criou o Sistema de Informagao
da Classificagdo Portuguesa de Atividades Econémicas (SICAE) que, nos
termos do art. 17.° deste diploma, “constitui um subconjunto do FCPC
que integra, em suporte eletrénico e permanentemente atualizado, a infor-
magao sobre o c6digo CAE das pessoas coletivas e entidades equiparadas
previstas no artigo 3.°, com exce¢do dos comerciantes e dos empresarios
individuais inscritos no FCPC".

Esta é uma matéria com relevo para a questao do processo de constitui-
¢ao de sociedade, pois o “cdédigo CAE é atribuido inicialmente pelo IRN,
I. P, no momento da emissao do certificado de admissibilidade de firma
para efeitos de constituicao da pessoa coletiva ou entidade equiparada ou
no momento da inscricao da mesma no FCPC” (art. 20.° do DL 247-B/
/2008). Coordenado, gerido e mantido por trés organismos publicos com
competéncias no dambito do processo de atribuicao e alteragao do cédigo

157 V. Francisco MENDEs CorrEla, “O Decreto-Lei n.° 247-B/2008, de 30 de Dezembro: Car-
tao de Empresa, Cartao de Pessoa Colectiva e outras novidades”, cit., p. 287-290.
158 Cfr. Preambulo ao DL 247-B/2008, de 30 de dezembro.
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CAE - o Instituto dos Registos e do Notariado, I. P. (IRN, 1. P.), o Instituto
Nacional de Estatistica (INE) e a Direcao -Geral dos Impostos (DGCI) -, o
SICAE visa contribuir para uma informac¢ao permanentemente atualizada
e harmonizada do cédigo CAE das empresas, que permita ultrapassar as
situagoes de desconformidade nos cédigos CAE atribuidos as empresas
por diferentes servicos do Estado, que se verificava.

Outra das vertentes foi a ado¢ao de medidas de simplificacao no ambito
dos regimes do Registo Nacional de Pessoas Coletivas. O certificado de
admissibilidade de firma passou a ser disponibilizado exclusivamente por
via eletrénica e passa a poder ser obtido também em sitio da Internet.
Criam-se condi¢Oes para que possa ser possivel escolher liviemente uma
firma no 4&mbito dos processos de constituicdo da “empresa na hora” e da
“empresa online”159.

Foi também alterado o regime do procedimento de constituicao ime-
diata de sociedades por quotas e anénimas, de modo a alarga-los a situa-
¢Oes em que a constituicao dependa de uma autoriza¢ao especial e a casos
em que o capital seja realizado com recurso a entradas em espécie.

5. A “empresa de um euro”e capital social livre
5.1. Liberdade de fixacdo estatutdria do capital social

Na vigéncia da norma do CSC que exigia um capital social minimo de
5000 euros para a constitui¢ao de sociedades por quotas, havia quem aler-
tasse para o risco de, nada sendo feito, as sociedades portuguesas serem
objeto de “discrimina¢io as avessas”160, com a consequente deslocacio
daquelas para outras ordens juridicas'6!, menos severas ou restritivas em
matéria de requisitos exigidos para a constitui¢do da sociedade. Acrescen-
tava-se que a situagao existente poderia “conduzir (na pratica) a uma des-

159 V. supra.

160 Cfr. ALEXANDRE MoTa PinTO, “Capital social e tutela dos credores para acabar de vez com
o capital social minimo nas sociedades por quotas”, in: Nos 20 anos do Cddigo das Sociedades
Comerciais. Homenagem ao Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo
Xavier, vol. I, Congresso Empresas e Sociedades, Coimbra: Coimbra Editora 2007, p. 852, ss. V.
no ordenamento juridico italiano, ALessio BarroraceLLi, “Societa chiusa e capitale sociale
minimo: tendenze europee”, Giurisprudenza Commerciale, 3, 1, 41 (2014), pp. 519 - 551.
161 Pauro pe Tarso DominGuks, “Capital e patriménio sociais, lucros e reservas”, in: Estudos
de direito das sociedades, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, 12.2 ed., Coimbra: Almedina,
2015, p. 156.
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valorizagdo do direito das sociedades portugués, caso este ndo se adapte
rapidamente”162,

No contexto deste topico da “competicio pelo melhor direito das
sociedades”163, o capital social minimo fixado legalmente passou a ser
visto com um entrave financeiro, como um custo financeiro inibidor da
iniciativa empresarial. Assim, em vez de ser o “limiar de seriedade”164 ou
de constituir a garantia dos credores sociais!65, o capital social minimo é
apresentado como um dos “custos de contexto” que interessa reduzir ou
até eliminar166, de modo a estimular a iniciativa empresarial que, apesar
de liberta dos custos do capital social, continua a beneficiar da responsa-
bilidade limitada.

E questionavel que a eliminacio do capital social minimo nas socie-
dades por quotas seja a “tinica medida” 167 idénea a convencer os empre-
sdrios portugueses a constituirem a sociedade em Portugal ou a atrair
investidores estrangeiros. H4 muitos outros fatores que sao decisivos na
programacao de uma iniciativa empresarial e sele¢do da ordem juridica
onde é incorporada a sociedade: celeridade do processo de constituicao
da sociedade, acesso ao crédito e oportunidades de financiamento da ati-
vidade empresarial, regime fiscal, regime laboral, regras de licenciamento,
funcionamento da justica econémica, eficiéncia dos servicos administra-
tivos, etc.

Seja como for, a verdade é que em 2011 o direito portugués das sociedades
por quotas posicionou-se nesta competicdo por um direito das sociedades
mais liberal, reduzindo drasticamente o capital social minimo. Integrado

162 ALExANDRE Mota PinTo, “Capital social e tutela dos credores para acabar de vez com o
capital social minimo nas sociedades por quotas”, cit., p. 853.

163 GREGOR BacHMANN/HORST EIDENMULLER/ANDREAS ENGERT/HOLGER FLEISCHER/ WOLFGANG
ScHON, Regulating the Closed Corporation, cit., 217.

164 Cfr. Pauro pe Tarso DomiNGuEs, “Artigo 201.°", Cddigo das Sociedades Comerciais, coord.
deJ. M. Coutinho de Abreu, vol. III, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2016, p. 209, s.

165 Sobre a “faldcia” representada por esta tradicional fun¢ao do capital social, v. Pauro pe
Tarso DoMiINGuEs, “Artigo 201.°” cit., p. 206, ss.

166 No sentido da eliminacao do capital social minimo, v. ALexanDRE MorTa PiNTO, “Capital
social e tutela dos credores para acabar de vez com o capital social minimo nas sociedades
por quotas”, cit., p. 854, ss. Pauro pe Tarso DomiNGuts, Variagdes sobre o capital social, cit., p.
551, ss., defende a manutencao do capital social nas sociedades fechadas (sociedades ano-
nimas fechadas e sociedades por quotas) “devendo ser eliminado apenas para as socieda-
des anonimas abertas”. De modo a evitar o “race to the bottom”, PAuLo bE TARSO DOMINGUES,
ob. cit., p. 573, defende a implementagao, ao nivel da Unido Europeia, de um regime do
capital social aplicavel a todas as sociedades fechadas.

167 ALEXANDRE Mota PinTo, “Capital social e tutela dos credores para acabar de vez com o
capital social minimo nas sociedades por quotas”, cit., p. 859, 860.

A simplificagdo dos processos de constitui¢ao de sociedades: o que mudou nos tltimos 30 anos?

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 106-155

145



146

no programa politico de reducao dos custos de contexto e de encargos
administrativos para as empresas, o DL 33/2011, de 7 de marco, adota
medidas de simplificacao dos processos de constituicao das sociedades por
quotas e das sociedades unipessoais por quotas168. Este decreto-lei regula duas
medidas legislativas: a) capital social liviemente definido pelos s6cios169;
b) possibilidade de as entradas serem entregues até ao final do primeiro
exercicio econdmico da sociedade. Para cumprir estes dois objetivos,
foram alterados os arts. 26.°, 199.°, 201.°, 202.°, 203.°, 205.°, 219.°,
238.° do CSC e foram adaptados os regimes especiais de constituicao
de sociedades por quotas e anénimas (“empresa na hora”170 e “empresa
online”171). Também no ambito destes regimes especiais passou a ser licito
que os sécios entreguem as entradas em dinheiro até ao final do primeiro
exercicio econémico, a contar do registo definitivo do ato constituinte da
sociedade (arts. 7.° do DL 111/2005, de 8 de julho, e 6.° do DL 125/2006,
de 29 de junho).

Nao é juridicamente correto dizer-se que o DL 33/2011, de 7 de margo,
eliminou o capital social minimo das sociedades por quotas!72. Mas é ajus-
tado dizer-se que reduz os custos de contexto na medida em que diminuiu
substancialmente o montante do capital social, pois deixou de ser legal-
mente obrigatério o capital social fixo de 5 000 euros para a constituiciao
de sociedades por quotas (unipessoais ou pluripessoais)!73, sendo, agora,
o capital social minimo “varidvel (...) variando em fun¢ao do ndamero de
quotistas da sociedade (multiplicado pelo valor de 1€)"174,

168 V. Maria ELisaBete Ramos, “Capital social livre? Reflexdes em torno das responsabili-
dades dos sécios e dos gerentes”, in: Capital social livre e acgoes sem valor nominal (coord. de
Paulo de Tarso Domingues e Maria Miguel Carvalho), Coimbra: Almedina, 2011, p. 85, ss..
169 Sobre a mudanga de paradigma que esta alteragao legislativa manifesta, v. PauLo DE
Tarso DoMiINGuEs, “Artigo 201.°7 cit., p. 213, ss., pois, segundo este Autor, cabe aos sécios
decidirem, com todo o cuidado, qual o capital social adequado e outros meios de finan-
ciamento da atividade da sociedade, “sob pena de poderem ser pessoalmente responsa-
bilizados - em caso de subcapitalizacao manifesta - pelas dividas societdrias, verificados
que sejam os pressupostos da aplicacao do instituto de desconsideracao da personalidade
juridica”. V. também Maria MicueL Carvarto, “O novo regime juridico do capital social das
sociedades por quotas”, cit., p. 9, ss..

170 DL 111/2005, de 8 de julho (varias vezes alterado).

171 DL 125/2006, de 29 de junho (vdrias vezes alterado).

172 V. neste sentido, PauLo bk Tarso Domincues, “Artigo 201.°7 cit., p. 204.

173 A segunda diretiva, também designada diretiva de capital, nao se aplica as sociedades
por quotas, deixando, pois, o legislador portugués livre quanto a fixagao do capital social
minimo.

174 Pauro pE Tarso DomiNGuEs, “Artigo 201.°7 cit., p. 204. V. o art. 219.°, n.° 3. Recorda
este Autor, ob. cit., p. 205, que fixado estatutariamente o capital social pelos socios, aplica-
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Com o DL 33/2011, a ordem juridica portuguesa passou a admitir a
designada “empresa de um euro”175. Este signo refere a sociedade por quotas
que, quando é unipessoal, pode ser constituida com o capital social de um
euro (arts. 219.°, 3, 270-G do CSC). No entanto, a expressao “empresa de
um euro” pode mostrar-se equivoca. Por um lado, o regime do DL 33/2011
s0 se aplica a sociedades por quotas (com exce¢ao das que sao reguladas por
regimes especiais ou estdo dependentes de autorizacao). Nao se aplica a
sociedades de outros tipos. Na sociedade anénima e em comandita por
acgoes, o capital social minimo é de 50 000 euros. Por outro lado, nas
sociedades por quotas, se houver varios sdcios o capital social tem neces-
sariamente de ser superior a um euro (art. 219.°, n.° 3 CSC).

Consagram-se, assim, medidas legislativas que, alinhadas com outras
tomadas em legislagdes que nos sao culturalmente préximas!76, aparente-
mente desvalorizam o capital social. A primeira vista o CSC permite que
sejam constituidas sociedades subcapitalizadas77, com impactos signifi-
cativos na tutela dos credores sociais (em particular, os credores fracos)
que, em certa medida, passam a suportar o risco de empresal’s.

5.2. Novas regras sobre o cumprimento da obrigagdo de entrada

As novas regras sobre o cumprimento da obrigacao de entrada, intro-
duzidas pelo DL 33/2011, ndo sdo claras e suscitam vdrias diavidas. A ndo
clareza das solucoes normativas é, ela mesma, um entrave (nao justificado
e evitavel) a certeza juridica e, por essa via, ndo fomenta a imprescindi-

-se-lhe o “rigoroso regime relacionado com a efetiva realizagdo e conservagao do capital
social”.

wu

175 Cfr. Maria EuisaBete Ramos, ““Empresa de un euro” y responsabilidad civil de socios y
gestores. Notas sobre el régimen portugués”, RDS, 38 (2012-1), p. 589, ss..

176 V. Gruseppe PortaLg, “Sociedade de responsabilidade limitada...”, cit., p. 269, ss..

177 A consagragao de capital social livre (art. 201.°) para a as sociedades por quotas tem
significativas consequéncias de regime. Sobre elas, v. PauLo pe TArRso DOMINGUES, “Artigo
201.°" cit., p. 213, ss. Este Autor, ob. cit., p. 214, ss., defende que o regime do capital social
livre das sociedades por quotas tera o efeito de refor¢o das fun¢des de garantia e de finan-
ciamento atribuidas ao capital social.

178 Sobre a distingao entre subcapitalizagao e descapitalizacao, v. PauLo pe TaARSO DOMIN-
Gues, “Art. 201.°”, cit., 222, ss.. Sobre o problema da subcapitalizacao da “empresa de um
euro”, v. Maria pe FAtima Riseiro, “O capital social das sociedades por quotas e o problema
da subcapitalizacao material”, em Capital social livre e ac¢oes sem valor nominal, coord. de
Paulo de Tarso Domingues, Maria Miguel Machado, Coimbra: Almedina, 2011, p. 43, ss.
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vel confianca dos investidores que é necessaria a promocao de iniciativas
empresariais!79.

O n.° 1 do art. 26.° do CSC mantém o principio de que as entradas
devem ser realizadas até ao momento da celebracao do contrato, ressal-
vadas excegOes previstas na lei. Em ordem a acomodar a segunda medida
legislativa prevista pelo DL 33/2011 (possibilidade de as entradas serem
entregues até ao final do primeiro exercicio econémico da sociedade), o
art. 26.2, n.° 2, do CSC passou a determinar que “sempre que a lei o per-
mita, as entradas podem ser realizadas até ao termo do primeiro exercicio
econdmico, a contar da data do registo definitivo do contrato de socie-
dade”. Esta formulagao introduziu o problema (que nao existia no regime
anterior) de saber que entradas podem ser realizadas até ao fim do pri-
meiro exercicio econémico - entradas em dinheiro ou também entradas
em espécie?180 No direito anterior ao DL 33/2011, o CSC era claro que s6
as entradas em dinheiro (e parte do seu valor) podiam ser realizadas em
momento posterior ao da celebragdao do ato constituinte (v. o (revogado)
art. 202.°, 2, do CSC). As entradas em espécie tinham necessariamente de
ser realizadas até a celebracao do ato constituinte.

Na sequéncia das altera¢des introduzidas pelo DL 33/2011, algumas
normas associam o diferimento as entradas em dinheiro (arts. 26.°, 3,
202.°, 4, do CSC). Outras normas, porém, quando referem a realizacao
até ao fim do primeiro exercicio econémico, ndo a reservam as entradas
em dinheiro (arts. 26.°, 2, 199.°, b), 202.°, 4, in fine do CSC). O que,
numa primeira impressao, pode constituir um argumento no sentido de
também as entradas em espécie poderem ser realizadas até ao fim do pri-
meiro exercicio econémico.

Para la desta primeira impressao, é preciso considerar outros argumen-
tos. Os arts. 1.° do DL 33/2011, e 202.°, 4 e 6, do CSC associam a realiza-
¢do das entradas até ao fim do primeiro exercicio econémico aos “cofres da
sociedade”. O que pode induzir a interpretacao de que esta faculdade esta
pensada para entradas em dinheiro. Ndo é um argumento decisivo. Nao
s6 a expressao “cofres da sociedade” ndo é feliz em uma economia intrin-
secamente dependente dos servicos bancarios, como nao sé o dinheiro é

179 Também neste sentido, Maria MicutL Carvarto, “O novo regime juridico do capital
social das sociedades por quotas”, cit., p. 35.

180 Cfr. Maria ELisaBete Ramos, “Artigo 199.°", in: Cddigo das Sociedades Comerciais em
comentdrio, coordenacao de Coutinho de Abreu, vol. III, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2016,
p. 193; Pauro pE Tarso DoMINGUEs, “Artigo 202.°", in: Cddigo das Sociedades Comerciais em
comentdrio, coordenacao de Coutinho de Abreu, vol. 111, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2016,
p. 227.
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guardado em cofres. Socialmente, outros bens sao guardados em cofres,
como sejam as joias ou os titulos de crédito.

Os arts. 7.° do DL 111/2005, de 8 de julho, e 6.° do DL 125/2006, de
29 de junho (na redagao introduzida pelos arts. 4.° e 5.° do DL 33/2011)
sao claros no sentido de que so6 as entradas em dinheiro sao suscetiveis de
serem proteladas até ao fim do primeiro exercicio econémico. Estes luga-
res paralelos - aqueles diplomas regulam processos especiais de constitui-
¢ao de sociedades por quotas compativeis com as entradas em espécie -
parecem constituir argumentos consistentes no sentido de que, s6 quanto
as entradas em dinheiro, gozam os socios da faculdade de as realizar até ao
fim do primeiro exercicio econémicol8l. O que significa que as entradas
em espécie seguem, necessariamente, o regime-regra do art. 26.°, 1, nos
termos do qual devem ser realizadas até a celebragdo do ato constituinte.

Por outro lado, o art. 26.°, 2, CSC passou a estabelecer que as entradas
podem ser realizadas até ao “termo do primeiro exercicio econémico, a
contar da data do registo definitivo do contrato de sociedade”. Nao se per-
cebe a justificagio/necessidade desta medida legislativa. As contribui¢des
dos s6cios, na modalidade de entrada, sao uma das formas de financia-
mento da sociedade. Acresce que esta solucao é, aparentemente, contra-
ditéria com o art. 203.°, 1, do CSC que permite o diferimento por um
periodo de cinco anos. Assim, por um lado, o CSC permite a realizagdo
das entradas até ao fim do primeiro exercicio econémico (art. 26.°, 2, do
CSC) e, por outro lado, admite o diferimento por um periodo de cinco
anos. Pensamos, pois, que as entradas em dinheiro podem ser realizadas:
a) até a celebracao do ato constituinte; b) até ao fim do primeiro exercicio
econdmico (art. 26.°, 2); ou ¢) depois do fim do primeiro exercicio econ6-
mico (desde que pelo menos o valor minimo de um euro por quota seja
entregue até esta datal82) e nao seja ultrapassado o prazo-limite fixado
pelo art. 203.°183,

Também nao é clara a ratio legis que sustentou a solucao de estabelecer
como data de referéncia a “data do registo definitivo do contrato de socie-

181 No sentido de que s6 as entradas em dinheiro sdo suscetiveis de diferimento, v. ALk-
XANDRE DE SOVERAL MARTINS/ MARia ELisaBETE Ramos, “As participacoes sociais”, Estudos de
direito das sociedades, coord. de J. M. Coutinho de Abreu,12.2 ed., Coimbra: Almedina,
2015, p. 143; J. M. Courinto DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 257; MaRria
MicueL Carvarto, “O novo regime juridico do capital social das sociedades por quotas”,
cit., p. 29, 30; PauLo e TArRsO DoMINGUES, “Artigo 202.°", p. 230.

182 J. M. CouriNHO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 257; MARIA ELISABETE
Ramos, “Artigo 199.°7 cit., p. 193, s.; Pauro pE Tarso DomINGUES, “Artigo 202.°", p. 231.

183 Pauro pe Tarso DomiNGuts, “Artigo 202.°”, p. 231.
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dade” (art. 26.°, 2, do CSC)184. Paulo de Tarso Domingues considera que
se por hipotese de raciocinio o registo definitivo nao vier a ser feito, “as
entradas diferidas vencer-se-d0 necessariamente decorridos que sejam 5
anos sobre a celebracao do contrato de sociedade”185.

Outra das perplexidades introduzidas pelo DL 33/2011 radica na ques-
tdo de saber que montante das entradas em dinheiro pode ser diferido.
O regime anterior era claro. O art. 202.°, 2 (agora revogado), determi-
nava a possibilidade de diferimento de apenas 50% das entradas em
dinheiro, conquanto estivesse assegurada, no momento da constituicao
da sociedade a realizagao do capital social minimo que era de 5 000 euros.
A revogagao do art. 202.°, 2, do CSC leva a doutrina a considerar que o
DL 33/2011 veio permitir o diferimento integral das entradas em dinheiro,
observados que estejam: a) os limites temporais previstos no art. 203.°,
1; b) a obrigacao de realizagao de um euro por cada socio, valor que tera
necessariamente de ser pago até ao final do exercicio econémico186,

E assaz estranho que numa economia bancarizada, preocupada em
conseguir rastrear os fluxos financeiros e em combater o branqueamento
de capitais!87, se tenha determinado que o montante das entradas é entre-
gue no “cofre da sociedade”. Aqui, a expressio cofre da sociedade nao
pode ser entendida literalmente; deve ser compreendida como sendo a
forma (infeliz, diga-se) de referir o patriménio da sociedade (seja qual for a
forma que tal transferéncia revista)188 e de dispensar (também me parece
uma solugao pouco prudente) os custos de proceder ao depésito bancario
em conta aberta em nome da sociedadel89.

E questao para perguntar se o legislador de 2011 se inspirou no regime
do art. 5.° da Lei 11 de abril de 1901 (LSQ) que confiava aos socios a

184 Pauro DE TARSO DoMINGUES, “Artigo 202.°", p. 231.

185 PauLo DE TARSO DOMINGUES, “Artigo 202.°", p. 231.

186 J. M. CouTtiNHO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 11, cit., p. 257; PauLo DE TARsO
DowmiNcGues, “Artigo 202.°7 cit., p. 233. V. Também Maria MicutL CarvaLho, “O novo regime
juridico do capital social das sociedades por quotas”, cit., p. 31.

187 O considerando (6) da Diretiva sobre preven¢ao de branqueamento de capitais, afirma
que “A realizacao de pagamentos de elevados montantes em numerario é altamente vul-
nerdvel ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo” - Diretiva (UE)
2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativa a pre-
vencao da utilizagao do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou
de financiamento do terrorismo, que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parla-
mento Europeu e do Conselho, e que revoga a Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho e a Diretiva 2006/70/CE da Comissao.

188 Também neste sentido, v. PauLo bt Tarso DomINGUES, “Artigo 202.°” cit., p. 233.

189 O regime das sociedades anonimas nao dispensa o depdsito das entradas em dinheiro,
conforme resulta do art. 277.°, 3, do CSC.
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incumbeéncia de garantir a entrada no patriménio da sociedade os valores
das entradas!90. Este regime foi alterado pelo CSC por nio ter funcionado
devidamente!91.

A declaragao do sécio é feita ou no ato constituinte (art. 202.°, 4) ou,
entdo, na primeira assembleia geral. Efetivamente, determina o art. 202.°,
6, que “os socios que, nos termos do n.° 4, se tenham comprometido no
ato constitutivo a realizar as suas entradas até ao final do primeiro exer-
cicio econémico devem declarar, sob sua responsabilidade, na primeira
assembleia geral anual da sociedade posterior ao fim de tal prazo, que ja
procederam a entrega do respetivo valor nos cofres da sociedade”.

Em anteriores reformas legislativas, os documentos comprovativos da
realizacao das entradas e depésito foram sendo substituidos por declara-
¢oes dos socios192,

5.3. Mecanismos de tutela da exatiddo das declaracoes dos fundadores

O DL 33/2011, de 7 de mar¢o, alargou, significativamente, as margens
de liberdade reconhecidas aos socios fundadores - fixagdo livre do capital social
e possibilidade de dilacao das entradas até ao fim do primeiro exercicio
econémico a contar da data do registo definitivo do contrato de sociedade.
Mais liberdade estatutaria implicard mais responsabilidade dos s6cios? De
que instrumentos estd a ordem juridica dotada para combater os eventuais
abusos?

Foram mantidas inalteradas as normas (substantivas e processuais)
reguladoras da responsabilidade civil dos gerentes. Decisdes sobre o mon-
tante, o valor da entrada de cada sécio, o tempo de realizacdo do capital
social competem aos sdcios (arts. 201.°, 219.°, 3, 199.°, 3). Aos gerentes
compete, por um lado, cobrar o valor das entradas cuja realizacao tenha

190 Também Maria MicueL CarvaLto, “O novo regime juridico do capital social das socie-
dades por quotas”, cit., p. 31

191 Pauro pe Tarso DominGues, “Garantia da consisténcia do patrimonio social”, Problemas
do direito das sociedades, Coimbra: Almedina, 2002, p. 504, afirma, quanto a experiéncia da
LSQ, que “frequentemente sucedia afirmarem os quotistas terem sido realizadas as entra-
das em dinheiro, quando, na verdade, nenhuma quantia dava entrada na caixa social”.
Hoje, o risco é semelhante.

192 Na versao origindria do CSC, o regime era bastante rigoroso. Na verdade, era necessa-
rio apresentar ao notdrio, no momento da constituicdo da sociedade, a guia de depdsito
das entradas numa institui¢ao bancaria. A partir do DL 237/01, de 30 de agosto, a guia de
depésito das entradas numa institui¢ao bancaria passou a ser substituida por uma decla-
racao dos socios.
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sido diferida para momento posterior a data da constituigao da sociedade
(art. 203.°, 3, 509.°) e, por outro, respeitar as normas sobre a conservagdo
do capital social (arts. 31.°-34.°). Em geral, estas normas visam evitar que,
em virtude de atribui¢oes de bens sociais aos socios, o patrimoénio social
fique depauperado. Mas nao evitam o empobrecimento do patriménio
social causado pelas perdas sociais.

Simultaneamente, aumenta o risco de os sdcios fundadores — “as pes-
soas que participam no acto de constituicao da sociedade na qualidade
de s6cios”193 - emitirem declaracOes inexactas ou deficientes relativas a
realizacao das entradas. Como se percebe, subsiste o risco de estas decla-
ragOes prestadas pelos s6cios fundadores ndo serem exatas. A inexatidao
ou deficiéncia das declaracbes relativas as entradas pode causar danos a
sociedade.

Ao contrario do caminho seguido pela MoMiG, a “empresa de €1euro”
portuguesa ndo é acompanhada de um programa de combate aos abu-
sos194. Convém recordar que a ordem juridica portuguesa integra varios
instrumentos destinados a reagir a comportamentos ilicitos conexionados
quer com a constitui¢do da sociedade quer com a conservagiao do capital
social.

O art. 71.°,1, do CSC prevé a responsabilidade civil “pela inexactidao e
deficiéncia das indicacoes e declaracoes prestadas com vista a constitui-
¢ao” da sociedade. A responsabilidade civil dos fundadores pela constitui-
cdo da sociedade nio se basta com a ilicitude. E necessaria a verificacio dos
restantes pressupostos da responsabilidade civil195,

As “indicacOes e declaracoes” referidas no art. 71.°, 1, do CSC pare-
cem dizer respeito a informacoes prestadas com vista a constituicio da
sociedade. De varias normas do sistema juridico portugués (v.g. arts. 9.°,
10.°, 11.°, 1, 15.°, 16.°, 19.°, 202.°, 4, 6, 277.°, 4, do CSC) é possivel
extrair deveres legais de exactiddo e completude das informagoes prestadas
pelos socios fundadores com vista a constituicao da sociedade.

Informagoes inexactas sao as que apresentam um conteido contrario a
realidade factica. Informagoes deficientes sao as que se mostram incomple-
tas, as que apresentam omissoes relevantes!96.

193 Cfr. CoutiNHO DE ABREU/MARIA ELIsABETE Ramos, “Artigo 71.°”, em Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, vol. I, coord. de J. M. Coutinho de Abreu, Almedina, Coimbra,
2010, p. 829.

194 Para uma sintese das medidas anti-abuso, v. Rui Dias, “A reforma de 2008 das GmbH
(desenvolvimentos recentes do direito das sociedades na Alemanha)”, cit., p. 249, s..

195 Cfr. CoutiNtO DE ABREU/MARIA ELisABETE Ramos, “Artigo 71.°” cit., p. 830.

196 CoutiNHO DE ABREU/MARIA ELisABETE Ramos, “Artigo 71.°” cit., p. 831.
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Os sécios fundadores podem ser civilmente responsaveis quando, por
exemplo, declaram, no ato constitutivo que procederam a entrega das suas
entradas (art. 202.°, 4) mas tal ndo ocorreu.

Parece que os sdcios fundadores também podem ser civilmente responsa-
bilizados quando declarem, na primeira assembleia geral anual, posterior
ao fim do primeiro exercicio econémico, que ja procederam a entrega do
valor das entradas (art. 202.°, 6, do CSC), mas, de facto, tal entrega nao
ocorreu.

Conclusao

Decorridos 30 anos de vigéncia do CSC e 10 anos sobre a reforma socie-
taria de 2006, interpos-se o tempo suficiente para perceber quais tém sido,
em matéria de processos de constituicdo de sociedades, a(s) linha(s) da
evolucao legislativa. O devir histérico trouxe a revolugdo digital, o recuo
do Estado na concretizacao dos direitos econdmicos, sociais e culturais,
o empreendedorismo como solu¢ao para o aumento do emprego e da
riqueza nacional, o refor¢co do mercado interno, a jurisprudéncia comuni-
taria de eliminagao aos entraves a liberdade de estabelecimento e a pressao
sobre os legisladores nacionais exercida pela concorréncia de legislagoes.
Instalou-se a chamada “harmonizacao reflexiva ou por via reflexa” que
conduz os Estados-Membros a perspetivarem o seu direito das sociedades
a luz desta “competicdo pelo melhor direito das sociedades, dentro da Unido
Europeia” (Paulo Mota Pinto).

A solugao apresentada e adotada em outras legislacoes da Uniao Euro-
peia (e nao s6) é a de simplificar, desburocratizar, reduzir/eliminar custos
de contexto, adotar solu¢des mais flexiveis ou liberais do que as previstas
pelos concorrentes direitos das sociedades de outros Estados-membros.
Face, talvez, menos visivel deste movimento de simplificacao e de desbu-
rocratizagao é a modernizacdo administrativa que as tornas possiveis. Por-
que inova as formas de a administracao publica e os servicos publicos
interagirem com os cidadiaos e as empresas, porque incorpora as novas
tecnologias e, por fim, porque encontra solu¢dbes que poupam tempo e
dinheiro no cumprimento das obrigacoes legais. Potenciando, assim, o
desejavel cumprimento espontaneo das obrigagdes legais por parte dos
cidadaos, reduzindo os niveis de incumprimento e os inerentes litigios.

O recuo da intromissao do Estado no exercicio da atividade econémica
(é disso que se trata quando se fala de desburocratizacao) esta em sintonia
com o comando constitucional de que “a iniciativa econémica privada
exerce-se livremente” (art. 61.°, n.° 1, CRP). E, por isso, na arquitetura

A simplificagdo dos processos de constitui¢ao de sociedades: o que mudou nos tltimos 30 anos?

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 106-155

153



154

dos processos de constituicao de sociedades devem ser removidas todas as
formalidades e exigéncias burocraticas que sejam excessivas, intteis, des-
proporcionadas e ndo necessdrias para a tutela de outros interesses.

Nao pode, todavia, ser adotada pelos legisladores nacionais uma visao
solipsista da simplificacio e desburocratizacao que isole estas medidas
legislativas de outros valores e bens a acautelar. Uma vez que a sociedade
é um sujeito juridico, um novo centro de imputacao de direitos e deveres,
com quem se relacionam credores, trabalhadores, Estado e comunidade
em geral, é decisivo que nos processos de simplificacio sejam ponderados
os impactos da reducao do controlo do Estados nos interesses dos varios
stakeholders. Ha que ponderar os riscos para a certeza juridica, para a tutela
dos interesses dos credores sociais, em particular os credores fracos, para
a transparéncia dos fluxos financeiros, para a exatidio das informacgoes
prestadas pelos sécios.

O Estado portugués, nos tltimos 30 anos (tempo de vigéncia do CSC),
mostrou um assinaldvel e consistente esfor¢co de simplificagdo dos pro-
cessos de constituicao de sociedades. Fé-lo quer reformando do CSC quer
modificando legislacio extravagante. Por isso, a andlise do movimento
simplificador e reformador dos processos de constituicao de sociedades,
verificado nos dltimos 30 anos, ndo pode cingir-se as alteracoes introduzi-
das no CSC. Deste modo, compreende-se que, nesta experiéncia legislativa
de 30 anos, se destaque o cardter facultativo da escritura publica, a infor-
matizacao dos servicos publicos que intervém no processo de constituicao
de sociedades, a criagdo da “empresa na hora” e da “empresa online” de
custos controlados e rapida resposta por parte dos servicos.

O CSC nao ficou imune a pressao internacional exercida sobre o capi-
tal social minimo fixado legalmente para as sociedades por quotas. De
“limiar de seriedade” e instrumento de garantia dos credores, o capital
social minimo passou a ser visto como um dos custos de contexto da cria-
¢ao de empresas e um dos causadores da fuga das sociedades continentais
para a limited do Reino Unido.

Em 2011, o CSC passou a integrar a “regra do capital social livre”, afas-
tando a exigéncia de um capital social minimo fixo de 5000 euros inte-
gralmente realizado no momento da constituicio da sociedade. Todavia,
o legislador portugués nao seguiu o caminho (trilhado por outras legis-
lagdes europeias) de, ao lado do tipo comum sociedade por quotas, criar
uma variante ou uma forma especial de sociedade por quotas de capital
social mais reduzido.

Nem todas as reformas foram integralmente conseguidas e isentas de
duavidas. A reforma de 2011 introduziu duvidas desnecessarias e solucoes
que nao s3o facilmente compreensiveis, em matéria tao importante como
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é o cumprimento da obrigacao de entrada de quotistas. Falhas que nao
fomentam a certeza juridica e a imprescindivel confianga dos investidores.

Seja como for, simplificar os processos de constituicao de sociedades
comerciais e civis em forma comercial é tio-s6 um dos aspetos de que
depende a promocao de iniciativas empresariais. Sabe-se que os investi-
dores escrutinam o “ecossistema de negocios” (vejam-se os relatérios do
Banco Mundial Doing Business) que compreende outros fatores (celeridade
da justi¢a econémica, eficiéncia da administra¢ao publica, regras laborais,
fiscais, regulacdo da insolvéncia, qualidade ambiental, etc) que, intera-
gindo reciprocamente, propiciam um ambiente favoravel ao desenvolvi-
mento da iniciativa empresarial. As regras sobre os processos de consti-
tuicdo de sociedades sao uma das pecas deste muito amplo e complexo
universo.
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Resumo: O objeto deste trabalho é a
andlise da regulacao do direito de
oposicao dos credores na fusao, nos
direito portugués e espanhol. Apés
essa andlise, deixamos um conjunto
de reflexoes sobre os pontos fortes
e fracos de ambas de cada uma das
regulacgoes.

Palavras-chave: fusao; credores; opo-
sicao.

Asstract: The aim of this paper is to
analyze the regulation of the right of
opposition of creditors in the merger
in the Portuguese and Spanish law.
Following this analysis, a series of
reflections are made regarding the
strengths and weaknesses of both
regulations.

Keywords: merger; creditors; oppo-
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LUISA MARIA ESTEBAN RAMOS*

El derecho de oposicién de los acreedores
sociales en las operaciones de fusion de
sociedades mercantiles. Estudio comparativo
de la regulacién portuguesa y espafnola

I. Sobre la necesidad de mecanismos especificos de proteccion de
los acreedores sociales en las operaciones de fusién

A la vista de los arts. 97 del Cédigo das Sociedades Comerciais, apro-
bado por DL n.° 262/86, de 2 de septiembre ( CSC) y 22 de la Ley 3/2009,
de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de las sociedades mercanti-
les (LMESM)1, queda claro que la realizacién de una operacién de fusion

1 Aunque nuestro trabajo se centre en el andlisis de la normativa vigente, tanto en el dere-
cho portugués como espanol, en materia de derecho de oposicion de los acreedores a las
operaciones de fusion, parece oportuno realizar unas breves referencias previas a la nor-
mativa comunitaria y a la evolucién de los mencionados derechos nacionales al respecto.
En el ambito comunitario hay que tener en cuenta, basicamente, las Directivas 2011/35/
UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de abril de 2011, relativa a las fusiones
de sociedades anénimas y la 2005/56/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de 26
de octubre de 2005, relativa a las fusiones transfronterizas de las sociedades de capital.

La Directiva 2011/35/UE deroga y sustituye a la Tercera Directiva 78/855/CEE, (Vid. sobre
esta Directiva VENTURA, R. Adaptagao do direito portugués a 3.% Directiva do Conselho da Comu-
nidade Econdmica Europeia relativa as fusoes das sociedades por acgdes. Separata do Boletim do
Ministério da Justicia, 1980, donde se analiza de forma pormenorizada el contenido de
la misma) en cuyos considerandos se decia que la proteccion de los intereses de los acree-
dores (y de los socios) exige la coordinacion de las legislaciones de los Estados miembros
en materia de fusion. Armonizacién que quizd no ha sido tan plena. En relacién con la
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implica la transmision universal? de los patrimonios de las sociedades que
participan en la operacion, que pasarian a integrarse en el patrimonio de
la sociedad resultante, sea ésta preexistente o de nueva creacién, y como
consecuencia, la desaparicién de las sociedades transmitentes.

La transmision universal3 que se produce en la fusién no puede iden-
tificarse con la que tiene lugar al fallecimiento de una persona fisica. Son
situaciones diferentes cuyo punto en comun se encuentra en que la trans-
misién del patrimonio se hace de forma conjunta, incluyendo tanto el
activo como el pasivo. Sin embargo, el origen de esa transmision universal
es distinto. La sucesion mortis causa se produce por la muerte del titular

proteccion de los acreedores son fundamentales los articulos 13 a 15, en particular el
13 donde se obliga a los Estados miembros a establecer un sistema de tutela que como
minimo garantice la proteccién de los acreedores de las sociedades que se fusionen, cuyo
crédito haya nacido antes de la publicacion del proyecto de fusién y atiin no haya vencido.
El derecho a obtener garantias puede supeditarse a la situacion financiera de la sociedad
y, ademas, puede ser diferente para los acreedores de las sociedades absorbente y absor-
bida. En cualquier caso, el derecho de oposicién tal y como se regula en los derechos
portugués y espanol tiene perfecto encaje en este articulo 13, con independencia de las
particularidades que acompanan a las regulaciones concretas analizadas. En este sentido,
podemos indicar, por ejemplo, que ni el derecho portugués ni el espanol han optado por
una proteccién diferente para los acreedores de las sociedades absorbente y absorbida.
Proteccion diferente, que no implica desproteccion. Vid. al respecto. VARA DE PAZ, N.
<<La proteccién de los acreedores en la fusion y escision de sociedades>>, Derecho Mercan-
til de la Comunidad Econémica Europea, Estudios en homenaje a José Giron Tena, Madrid, 1991,
p- 1111, nota n.°. 20.

Con la Directiva 2005/56, se pretende facilitar la realizacion de fusiones transfronterizas
entre sociedades de capital en el &mbito de la Unién Europea.

En relacion con el derecho portugués, ya se contenian instrumentos de proteccion de los
acreedores en la regulaciéon que de la fusién contenia el C6digo Comercial de 1888. El DL
598/73, de 8 de noviembre, mejora el régimen de proteccién de los acreedores. Posterior-
mente la regulacion de la fusion se contiene en el Cédigo das Sociedades Comerciais que
ha sido objeto de modificacion, entre otras y por lo que respecta al derecho de oposicién
por el DL 8/2007 y el DL 12/08, para incorporar las adaptaciones necesarias.

En el derecho espanol el derecho de oposicion no se regul6 hasta la Ley de Sociedades
Anénimas de 1951. La regulacién posterior, contenida en el TRLSA, pasé con alguna
modificacién a la ley vigente, la LMESM. Esta ley ha sido objeto, como veremos, de una
reforma significativa en materia de derecho de oposicién, reforma que afecta a la caracte-
rizacion misma del sistema de tutela de los acreedores.

Tanto la regulacion espanola como la portuguesa respetan los dictados del Derecho comu-
nitario aunque su aplicaciéon va mas alld del dmbito de las sociedades anénimas exten-
diéndose a otras sociedades mercantiles.

2 El CSC habla de “transmision global” y la LMESM habla de “transmisién en bloque”.

3 MunHOZ GONGALVES ALFONSO, JR. <<Das fusdes de sociedades>>, Dissertacao de mestrado
em Ciéncias Juridico- Empresariais apresentada na Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra, 1999, ps. 96y ss.
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de un patrimonio, lo que obliga a buscar un nuevo titular. En la fusion, la
transmision patrimonial tiene su origen en un acuerdo entre varias socie-
dades que deciden fusionarse. Por tanto, cualquier intento de justificar
el caracter universal de la transmision en clave de derecho sucesorio es
inadmisible. Por otra parte, si en la fusién tiene lugar una sucesién uni-
versal, es porque asi lo permite el legislador. En otro caso, la transmision
del patrimonio exigiria varias transmisiones particulares, cumpliendo los
requisitos exigibles para cada una de ellas.

La transmisién patrimonial universal ocasionada por la fusién no
afecta a la existencia de los derechos de los acreedores sociales, pero si
supone un cambio de sociedad deudora. El principal peligro derivado de
este cambio consiste en que el nuevo deudor, en este caso la sociedad
resultante de la operacion, no tenga capacidad econémica suficiente para
satisfacer su derecho de crédito o no ofrezca las mismas garantias de cobro
que el deudor anterior. Por ello, la primera cuestion que se plantea es la
de si son necesarios especificos instrumentos de tutela de los acreedores
sociales para estas operaciones4 o si basta con los mecanismos civiles pre-
vistos con caracter general para los supuestos de cambio de deudor. En el
derecho espariiol, la norma aplicable a la novacién subjetiva por cambio
del deudor es el art. 1205 CC, conforme al cual, para que la sustitucién del
deudor sea vilida, es preciso que concurra el consentimiento del acreedor.
Algo semejante se establece en el derecho portugués, art. 858 CCiv. Estas
normas estan pensadas para supuestos en los que se produce un cambio
en la posicién deudora de una relacién juridica concreta. Si trasladamos
estas normas al dambito de la de la fusién, para que la misma pudiera
llevarse a cabo seria preciso el consentimiento de todos y cada uno de
los acreedores de todas y cada una de las sociedades participantes. Esto
supondria, a la vista del elevado nimero de relaciones obligatorias en las
que interviene cualquier sociedad mercantil, condenar al fracaso, si no a
todas, si a la mayoria de las operaciones de fusion5.

4 VENTURA, R. <<Fusao e Cisao de Sociedades>, Revista de FDUL, vol. XXIV, 1972, p. 23.
Una muestra de la importancia que tiene la proteccién de los acreedores en la fusién,
la encontramos en que la primera regulacion que de la fusién se contenia en el Cédigo
Comercial portugués de 1888 se preocupaba, sobre todo, de la defensa de los acreedores.
5 EsteBaAN Ramos, LM. Los Acreedores Sociales ante los Procesos de Fusion y Escision de Sociedades
Andnimas: Instrumentos de Proteccion, Navarra, 2007, p. 90 y en <<El derecho de oposicion
de los acreedores sociales en las operaciones de modificacion estructural tras la reforma
operada por la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacién de las obligaciones de infor-
macién y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital>>, RdS, n.° 39,
2012-2, ps. 244-245.
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Esto nos muestra que estas normas no resultan adecuadas a las cir-
cunstancias propias de las operaciones de fusion y del trafico mercantilé.
Teniendo en cuenta que la fusién beneficia no sélo a las sociedades parti-
cipantes, sino también a otros sujetos e incluso al propio interés general,
exigir el consentimiento de todos los acreedores para que la fusion sea efi-
caz beneficiaria, de manera injustificada, a los acreedores en perjuicio de
otros interesados. Ademds, supondria dejar en manos de terceros ajenos a
la sociedad las decisiones sobre el destino de la misma.

Por todo ello, resulta imprescindible buscar otras alternativas que per-
mitan la conclusion de este tipo de operaciones sin perjudicar, o redu-
ciendo al maximo el posible perjuicio, a los acreedores. Se trata de conju-
gar dos intereses: el de las sociedades mercantiles a realizar la fusién7, y el
de los acreedores sociales, a asegurarse la satisfaccion de sus derechos de
crédito.

Las razones hasta ahora expuestas para justificar la existencia de espe-
ciales mecanismos de proteccion de los acreedores en las operaciones de
fusion, no son aplicables a los acreedores de la sociedad absorbente8. Para
ellos la operaciéon no implica un cambio de deudor, sino la asuncién por
parte del mismo de las obligaciones de las demas sociedades participantes
en la operacién que desaparecen como consecuencia de la misma. Ante
esto, se podria defender la no necesidad de una proteccién especial. No
obstante, no aplicarles esa especial proteccién, entendemos que supone
una situacion injusta y desequilibrada que daria lugar a una sobreprotec-
cion de los acreedores de las sociedades que desaparecen como consecuen-
cia de la fusion9. No debemos olvidarl® que en ambos casos se modifica
la composicién del patrimonio que sirve de garantia a los créditos de los
acreedores de las sociedades participantes, lo que genera una inseguridad
a los mismos.

6 VENTURA, R. (1972), p. 23. Las operaciones de concentracion sélo pueden realizarse por
medios juridicos que, teniendo en cuenta los intereses fundamentales en juego, no desa-
nimen la operacién por razones de demora, incertidumbre o complejidad.

7 La realizacion de este tipo de operaciones se presenta en muchos casos como la Ginica
posibilidad de permanencia de una empresa en el mercado.

8 De hecho, como sabemos, la Directiva 2011/35/UE, permite en su art. 13 que la tutela de
los acreedores de las sociedades que desaparecen como consecuencia de la operacién y la
de los de la sociedad absorbente sea diferente.

9 EsteBAN Ramos, LM. (2007) pgs. 93 y ssy (2012) p. 245.

10 ConTrERAS DE LA Rosa, 1. Cesion Global de Activo y Pasivo. Aspectos Contractuales y Socie-
tarios, Navarra, 2014, p. 249; MunHoz GONGALVES AFoNso, JR. (1999) p. 136. El cambio de
deudor no merece una sobrevaloracion. La alteracion del cuadro de garantias que la fusiéon
implica para todos los acreedores justifica el mismo trato a todos ellos.
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Una vez justificada la existencia de especificos instrumentos de tutela
de los acreedores sociales en los supuestos de fusion, hay que sefialar que
tanto en el derecho portugués como en el espanol ese mecanismo es el
derecho de oposiciéon. Derecho que excluye la necesidad de consenti-
miento previo de los acreedores, pero permite que estos puedan reaccio-
nar cuando consideren que de la fusion les puede perjudicar.

Aunque el derecho de oposicién puede considerarse como el principal
instrumento de tutela de los acreedores sociales en estos supuestos, no
es el dnico. Hay que destacar, por el cardcter instrumental que tiene en
relacién al mismo, el derecho de informacién que se reconoce a los acree-
dores. Un ejercicio adecuado del derecho de oposicion, que perjudique
lo menos posible al desarrollo de la operacién, exige una previa infor-
macion a disposicion del acreedor!l. Si el acreedor estdi adecuadamente
informado2, se evitaran oposiciones improcedentes.

El derecho de oposicion, ademds, no es un mecanismo de tutela exclu-
sivo de las operaciones de fusién. Se aplica en otros supuestos de modifica-
cién estructural de las sociedades mercantiles!3, como la escision, incluso
es aplicable en operaciones que nada tienen que ver con la reestructura-
cion empresarial, como la reduccion del capital social.

I1. El derecho de oposicion en el Cédigo das Sociedades Comer-
ciais portugués

1. Regulacién

Son varios los arts. que a la regulacion del derecho de oposicién de los
acreedores dedica el CSC14.

11 EsTeBaN Ramos, LM. (2007) ps 175 y ss; ConTRERAS DE LA Rosa, 1. (2014) ps. 249-250;
Vieira Carp0so, T. O direito de oposigao judicial de credores na fusdo de sociedades, Dissertagao
de Mestrado em Direito dasEmpresas e dos Negocios; Porto, 2012, ps. 13-14; Castro Russo,
F. <<Fusao e Cisao de Sociedades>>, en Questoes de Direito Societario em Portugal e no Brasil,
Almedina, 2012, p. 600. Senala que el derecho de consulta de los acreedores es un pre-
supuesto previo para el ejercicio del derecho de oposicion; Marques, E. <<Fusao e Cisao
de Sociedades>>, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario, Almedina, vol I, 2.2 ed,
2015, p. 227. Habla de dos instrumentos de proteccion de los acreedores en la fusion: el
derecho de consulta de documentos y el derecho de oposicion.

12 Posibilidad que resulta mds factible en el caso de los denominados acreedores
institucionales.

13 Vid. arts. 73, 88 y 100 LMESM y 120 CSC.

14 Nunes SaNTOS, SC. A Tutela dos Credores na Fusdo de Sociedades, Tese de Mestrado em Dire-
ito e Gestao, Lisboa, 2014, ps. 17 y ss. Sobre los antecedentes de la regulacién del derecho
de oposicién en el derecho portugués.
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El art. 101.°-A, bajo el titulo Oposicién de los acreedores establece que
No prazo de um més apds a publicacdo do registo do projecto, os credores das
sociedades participantes cujos créditos sejam anteriores a essa publicagdo podem
deduzir oposigdo judicial a fusdo, com fundamento no prejuizo que dela derive
para a realizacdo dos seus direitos, desde que tenham solicitado a sociedade a
satisfagdo do seu crédito ou a prestagdo de garantia adequada, hd pelo menos 15
dias, sem que o seu pedido tenha sido atendido.

El art. 101.°-B, regula los efectos de la oposicién en los siguientes tér-
minos 1. A oposi¢do judicial deduzida por qualquer credor impede a inscrigdo
definitiva da fusdo no registo comercial até que se verifique algum dos seguintes
factos:

a) Haver sido julgada improcedente, por decisdo com transito em julgado, ou,
no caso de absolvicdo da instancia, ndo ter o oponente intentado nova acg¢do no
prazo de 30 dias;

b) Ter havido desisténcia do oponente;

¢) Ter a sociedade satisfeito o oponente ou prestado a caugdo fixada por acordo
ou por decisdo judidicial;

d) Haver o oponente consentido na inscrigdo;

e) Ter sido consignada em depdsito a importancia devida ao oponente.

2. Se julgar procedente a oposicdo, o tribunal determina o reembolso do cré-
dito do oponente ou, ndo podendo este exigi-lo, a prestagdo de caugao.

3. O disposto no artigo anterior e nos n.os 1 e 2 do presente artigo ndo obsta
a aplicagdo das clausulas contratuais que atribuam ao credor o direito a imediata
satisfagdo do seu crédito, se a sociedade devedora se fundir.

El art. 101.°-C declara aplicable a los obligacionistas lo previsto en los
arts. 101.°-A y B con las siguientes alteraciones: — Devem efectuar-se assem-
bleias dos credores obrigacionistas de cada sociedade para se pronunciarem sobre
a fusdo, relativamente aos possiveis prejuizos para esses credores, sendo as delibe-
ragdes tomadas por maioria absoluta dos obrigacionistas presentes e representados.

— Se a assembleia ndo aprovar a fusdo, o direito de oposicdo deve ser exercido
colectivamente através de um representante por ela eleito.

— Os portadores de obrigacdes ou outros titulos convertiveis em acgoes ou
obrigagdes com direito de subscricdo de acgdes gozam, relativamente a fusdo, dos
direitos que lhes tiverem sido atribuidos para essa hipotese, gozando do direito
de oposicdo, nos termos deste artigo, se nenhum direito especifico lhes tiver sido
atribuido.

2. Naturaleza juridica
Cuando un acreedor se opone a la fusién, realiza un acto juridico que
tiene por objeto conseguir la suspension de la operacion en tanto no
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obtenga garantias de satisfaccién de su derecho de crédito, ya sea mediante
el pago o mediante la constitucién de la oportuna garantia. Su preten-
sion no es tanto la de afectar al desarrollo de la operacion, como la de
garantizarse la satisfaccion de su derecho. Por ello, el acreedor no puede
impedir que la operacion siga su curso!, si la sociedad presta las garantias
adecuadas.

Ejercitado el derecho de oposicion, la fusién no puede ser inscrita y,
por tanto, no es eficaz hasta que no concurra alguno de los hechos legal-
mente previstos para levantar esa suspension. Esto implica que el sistema
de tutela portugués debe enmarcarse dentro de los sistemas de proteccién
a priori que fortalecen la posicion del acreedor al impedir que se consume
el posible perjuicio que la fusién pudiera conllevar para su derecho de
crédito.

El derecho de oposicion es un derecho potestativol6 que el acreedor no
tiene por qué ejercitar, ni siquiera cuando de la operaciéon pueda derivar
un claro perjuicio para él. Se trata de un derecho de oposicién, no de la
obligacién de oponersel?.

Se trata de un derecho de cardcter judicial!8. Es el érgano judicial el
que tiene que pronunciarse sobre el fundamento del mismo. Por tanto, el
acreedor oponente tendrd que alegar y probar la existencia del perjuicio
para poder lograr sus objetivos.

La oposicion judicial se tramita a través de un proceso de jurisdiccion
voluntaria previsto en el art. 1059 CPC. En esta norma se exige que el
acreedor que pretenda oponerse a la fusiéon pruebe su legitimaciénl9 y
especifique el perjuicio que del proyecto deriva para su derecho. Si el tri-
bunal juzga procedente la oposicién, en la misma resolucién determinara
el pago del crédito o la prestacién de una garantia.

15 EscriBANO GAMIR, RC. La proteccion de los acreedores sociales frente a la reduccion del capital
social y a las modificaciones estructurales de las sociedades anénimas, Pamplona, 1998, ps. 289-
-290. Si de los acreedores dependiera la eficacia de la operacion, el consentimiento de los
mismos habria de ser configurado como condicién necesaria para el éxito de la operacion;
ConpEe TEION, A. La cesion global de activo y pasivo como operacion de modificacion estructural
(Procedimiento aplicable, sucesion universal y proteccion de acreedores), Madrid, 2004, p. 477.
16 Vieira CarRDOSO, T.(2012) pg. 19.

17 VenTura, R. Fusdo, cisdo, transformagdo de sociedades — Comentdrio ao Codigo das Sociedades
Comerciais, 3.2 reimpressao, Almedina, Coimbra, 2006, p. 183.

18 CaLvAO DA Siva. <<Oposicdo dos credores a Fusdo de Sociedades>>, RLJ, 3976, 2012, p. 31.
La ley s6lo admite la oposicion judicial.

19 CALVAO DA Siva. (2012) p. 32. La prueba de la legitimacion es facil, mientras que la del
perjuicio es mds exigente.
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3. El perjuicio como presupuesto objetivo de la oposicion

Para que la oposicién prospere es requisito necesario, conforme al art.
101.°-A, que la fusién pueda perjudicar la realizacion de los derechos de
los acreedores oponentes. Es fundamental la prueba de ese perjuicio20.

En este sentido, se ha dicho que no se podria alegar como perjuicio una
evolucion a peor de los negocios, ya que esto serian riesgos propios y sub-
yacentes a la actividad de la sociedad deudora. Tampoco podria apoyarse
en el exclusivo hecho de la concurrencia de mas acreedores sobre un tinico
patrimonio, ya que habria que demostrar que esto afecta a la satisfaccion
de los créditos?!.

Sera el 6rgano judicial el que determinara la concurrencia del perjuicio.
Para ello, sefiala Ventura??, el tribunal tendra que recurrir a los criterios de
la practica comercial como el importe del crédito del acreedor oponente,
garantias de las que gocen los otros acreedores, fecha de vencimiento de
los créditos.

Los acreedores deben alegar un perjuicio en la expectativa de satisfac-
cién de su derecho de crédito como consecuencia de la fusién23. No se
consideraria como justificacién alegar un interés genérico a mantener la
solvencia y la consistencia patrimonial de la sociedad deudora24.

Lo que si nos parece importante, es que el legislador haya incluido
el perjuicio como fundamento de la oposicién. Si a través del derecho
de oposicion el acreedor puede entorpecer el desarrollo de la operacion,
resulta adecuado que eso solo se produzca cuando sea realmente necesa-
rio, es decir, cuando la satisfaccion del derecho del acreedor se encuentre
realmente en peligro.

4. Legitimacion activa

Estan legitimados para ejercitar el derecho de oposicion quienes sean
titulares de un derecho de crédito contra cualquiera de las sociedades que

20 CALvAO DA Siva (2012) ps. 31 y 32. Considera fundada la necesidad de demostrar el
perjuicio teniendo en cuenta la naturaleza cautelar de la oposicién. Esto se convierte en la
cuestion central de discusion.

21 VENTURA, R. (2006) ps. 196-197. Vid. ademds, Marques (2015) p. 228.

22 VENTURA (2006) p. 197; GoNgALVEs CosTA. <<Artigo 101.°-B>>, em Codigo das Sociedades
Comerciais anotado, coor. A. Menezes Cordeiro, 2.2 ed., Almedina, 2014, p. 376; MARQUES
(2015) p. 228.

23 CALvAO DA Siwva (2012) p. 32. Debe demostrar que el riesgo concreto esta presente.

24 Vieira Carposo, T. (2012) p. 22.
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participan en la fusiéon. No lo estdn las terceras personas que no tienen
relacion con la sociedad y tampoco los acreedores particulares de los
socios.

El derecho de crédito ha de ser un derecho de contenido patrimonial?>3,
aunque no necesariamente pecuniario26. Lo importante es que sea sus-
ceptible de valoracion econémica2?. Cuando se trate de créditos no dine-
rarios, habra que determinar su cuantia a la hora de prestar una garantia
para poder eliminar los efectos de la oposicién28.

Sin embargo, no todos los acreedores de las sociedades que participan
en la fusiéon, por el simple hecho de serlo, son merecedores de la tutela
que implica el reconocimiento del derecho de oposicion?29.

4.1. Acreedores que hayan solicitado sin éxito la satisfaccion del crédito o la
prestacion de una garantia adecuada

Requisito fundamental30, conforme al CSC, para que la oposicion
pueda prosperar, es el de que antes de acudir a la oposicién judicial los
acreedores hayan intentado durante al menos 15 dias, sin éxito, obtener
la satisfaccion de su crédito o una garantia de su sociedad deudora. Este
requisito se introduce con la reforma operada porel DL n.° 76-A, de 29 de
marzo y fue modificado por el DL n.° 8/2007, de 17 de enero.

El principal problema que plantea este requisito es el de como ha de
interpretarse la referencia al plazo de 15 dias mencionado. En concreto, la
cuestion se centraria en determinar a partir de qué momento se cuenta ese
plazo. Si es desde la publicaciéon del proyecto, el plazo para el ejercicio de
la oposicién judicial se veria reducido considerablemente. Reducciéon que
beneficia indudablemente a la realizacién de la fusién31. Otra interpreta-
cioén podria ser la de entender que esa solicitud se ha podido realizar antes

25 Corres DomiNGuEz, LY PErRez Trova, A. <<El derecho de oposicién de los acreedores a la
fusion de sociedades (art. 243>>, RdS, 16, 2001-1, p. 41.

26 EsteBAN Ramos, LM. (2007) ps. 262-263. En particular la nota 791; o mds recientemente
Conrtreras DE La Rosa, 1. (2014) p. 257.

27 Asi lo establece MunHoz GONGALVES AFONsO, JR. (1999) ps. 134-135.

28 SEQUEIRA MARTIN, A. <<Fusion>>, Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, T VII,
Transformacion, Fusion y Escision. Articulos 223 a 239, dir. F. Sdnchez Calero, Madrid, 1993.
29 Nunes Santos, SC. (2014) p. 13 y ss. Indica los criterios a tener en cuenta a la hora de
determinar los acreedores merecedores de tutela.

30 VENTURA (2006) p. 197; MArQues (2015) p. 228.

31 Nunes Santos, SC. (2014) p. 23. Habla de un favor fusionis; CALvAo DA Siva (2012), ps.
33-34.
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de la publicacién del proyecto3?, lo que alargaria el plazo. En cualquier
caso, lo que esta claro es que el acreedor debe ser especialmente diligente
para no resultar perjudicado por esos plazos, ya que de no realizarse la
solicitud, se perderia el derecho de oposicién judicial33.

La exigencia de esta peticion previa supone el reconocimiento de otra
via mds de proteccién de los acreedores sociales ante una fusién. Tiene
la ventaja de que si la solicitud es atendida por la sociedad deudora, se
evita la oposicién judicial y, en consecuencia, la suspension del proceso de
fusién hasta que concurra alguna de las circunstancias que levantan dicha
suspension34.

La ley no establece ningtin requisito formal para la realizacién de dicha
peticién. No obstante, lo mas oportuno es utilizar un instrumento que
permita dejar constancia de su realizacién35.

4.2. Acreedores de las sociedades que desaparecen por la fusion y acreedores
de la sociedad absorbente

La legitimacion alcanza tanto a los acreedores de las sociedades que
desaparecen como consecuencia de la operaciéon, como a los de la socie-
dad absorbente, en el supuesto de la fusién por absorcién. El art. 101.°-B
alude a los acreedores de las sociedades participantes, por lo que no se pueden
hacer restricciones.

Si el riesgo de perjuicio para los acreedores no solo deriva del cambio
de deudor, sino también de la concurrencia de nuevos acreedores sobre el
patrimonio de la sociedad, que es lo que se produce en la sociedad absor-
bente como consecuencia de la sucesion universal, parece justificado que
la proteccién abarque a ambos acreedores36.

32 Marques (2015) p. 227. Parece entender que la solicitud puede ser anterior ya que dice
“si el acreedor no ha exigido el pago o la garantia antes de la publicacién del proyecto... .
33 Oravo Cunta, P. Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 ed. Coimbra, 2014, p. 902. De la
redaccion del art. 101.°-A resulta que los acreedores disponen de un méaximo de 15 dias
desde la publicidad del proyecto de fusion para decidir si solicitar el pago o la garantia a la
sociedad deudora. Lo considera un plazo exiguo.

34 Vieira CArDOSO, T. (2012) ps. 41-42. Presenta mds ventajas que inconvenientes.

35 Vieira CarDOSO, T. (2012) p. 43. Habla de forma escrita.

36 Vieira Carposo, T. (2012) p. 23.

Luisa Maria Esteban Ramos

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 157-193



4.3 Acreedores titulares de créditos anteriores a la publicacion del proyecto
de fusion

Los acreedores legitimados para oponerse deben ser aquellos que no
han dispuesto de la informacién necesaria para poder actuar en conse-
cuencia3’. Lo importante es saber en qué momento se da por conocida
por los acreedores la existencia de la operaciéon. Conforme al art. 101.°-A,
ese momento viene marcado por la publicidad del depésito del proyecto
de fusién3s.

Teniendo en cuenta que el proyecto de fusion es un documento funda-
mental dentro del proceso, ya que contiene la informacién necesaria para
que los acreedores puedan formarse una opinién de en qué medida puede
afectar la operacion a la satisfaccion de sus derechos, es 16gico que sea ese
momento el que marque la division entre los acreedores legitimados o no.
Los acreedores posteriores ya estaban en condiciones de solicitar las garan-
tias que creyeran oportunas3? y, por ello, no merecen proteccion especial.
Esta solucién es acorde con lo establecido en el art. 13 de la Directiva
2011/35/UE, que obliga a establecer un sistema de proteccién de los acree-
dores cuyos créditos hayan nacido antes de la publicacion del proyecto de
fusion40.

Antes de la entrada en vigor del DL n.° 185/2009, de 12 de agosto,
habia un espacio de tiempo entre la publicidad del proyecto que transcu-
rria desde la publicacion del registro y la que transcurria desde la convo-
catoria o aviso a los acreedores, que se traducia en una ampliacion de la
legitimidad para oponerse a aquellos acreedores cuyos créditos nacieran
en ese periodo. Esto ha sido objeto de critica por suponer proteger a acree-
dores que realmente no lo precisaban ya que conocian la existencia de la
operacion4l.

37 VENTURA (2006) p. 189. Alude a la necesidad de determinar de la forma mds rigurosa
posible, la fecha relevante de constitucion de los créditos; MarQues (2015) p. 227.

38 Costa GONGALVES, MD. <<As recentes alteragdes ao regime da fusao de sociedades - A
Lei n.° 19/2009,de 12 de Maio e o Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto>>, RDS, 3,
20009, ps. 568-569. Con la reforma llevada a cabo por el DL n.° 185/2009, de 12 de agosto,
se pone fin a la duplicidad existente que suponia que los acreedores conocian el proyecto
de fusion por una doble via: a través de la publicacién de su registro y a través de la publi-
cacion del aviso a los mismos. Con esta supresion, se agiliza la operacion y se hace menos
costosa.

39 Costa GoNgaLves, MD. (2009) ps. 569-570- En el mismo sentido, Nunes Sanrtos, SC.
(2014) p. 21.

40 Asi lo establece el art. 13 de la Directiva 2011/35/UE (antes en el art. 13 de la Tercera
Directiva).

41 Vieira Carp0so, T. (2012) p. 41.
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4.4. Acreedores titulares de créditos exigibles

En el derecho portugués se toma en cuenta el momento del nacimiento
del crédito a efectos de legitimacion, pero no el del vencimiento del
mismo42. Con lo cual, no se ha hecho uso de la posibilidad reconocida en
el derecho comunitario de no prestar especial proteccion a los acreedores
titulares de créditos vencidos en el momento en que se da publicidad a la
operacion.

Ante el silencio de la ley, se ha senalado que estos acreedores también
pueden resultar perjudicados por la operacion y, por tanto, también tienen
interés en evitar la operacion43.

En cualquier caso, el admitir la legitimacion de estos acreedores para
oponerse, implica reconocer que la finalidad perseguida por los mismos
cuando se oponen a la operacién, es la de obtener la satisfacciéon de su
crédito y no una simple garantia44.

4.5. Acreedores con o sin garantias

El CSC no distingue entre acreedores comunes y acreedores garantiza-
dos a efectos de legitimacién para oponerse a la fusion.

Vieira Cardoso4> nos recuerda algunos de los argumentos aducidos
al respecto. En cualquier caso, los acreedores garantizados no necesaria-
mente estin excluidos del ambito de legitimacién para oponerse, ya que
la garantia puede resultar insuficiente y, por otra parte, la fusion puede
llegar a ser perjudicial para los acreedores que dispongan de garantias46.
Dado que la oposicion es judicial, sera el tribunal el que al tomar la deci-
sién correspondiente sobre el peligro que la fusién puede ocasionar a los
acreedores garantizados, decida si la garantia lo es o no.

42 Esto es una diferencia, como veremos, con el derecho espanol.

43 VENTURA, R. (2006) pg. 197; MunHOZ GONGALVES AFONSO, JR. (1999) ps. 141-142. Entiende
preferible esta solucién a la comunitaria, ya que el que el acreedor titular de un cré-
dito vencido pueda realizar inmediatamente su pretension, no es sinénimo de efectiva
satisfaccion.

44 Vieira Carpnoso, T. (2012) p. 32.

45 Vielra CArDOSO, T. (2012) ps. 29 y ss.

46 CALvAO DA Siva (2012) p.32; MunHOZ GONGALVES AFONsO, JR. (1999), ps. 145-147; VIEIRA
Carposo, T. (2012) ps. 29 y ss.
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4.6. Obligacionistas

Los obligacionistas son una categoria particular de acreedores sociales
a los que el CSC dedica el art. 101.°C.

A los obligacionistas se les reconoce el derecho de oposicién en los
mismos términos que a los demas acreedores legitimados. Por ello, deben
cumplirse los mismos requisitos de concurrencia de perjuicio, plazos, ....47

No obstante, también se establecen peculiaridades. En este sentido, hay
que destacar que en este supuesto, el ejercicio del derecho no es indivi-
dual, sino obligatoriamente colectivo48. La asamblea de obligacionistas
debe pronunciarse sobre la fusion, respecto a los posibles perjuicios que
ésta pueda ocasionar a los acreedores. Las deliberaciones de la asamblea
se adoptan por mayoria absoluta de obligacionistas presentes y represen-
tados. Si la asamblea de obligacionistas aprueba la fusién, el derecho de
oposicién se ejercerd colectivamente a través de un representante elegido
por la misma. Sobre quién sea ese representante, se ha defendido que sea
el representante comun y a falta de éste, habrd que proceder al nombra-
miento de un representante especial49.

En cualquier caso, lo que si es importante es que la asamblea se celebre
y decida de forma que permita cumplir los plazos legalmente establecidos
para ejercitar el derecho de oposicion, lo que puede resultar especialmente
dificil50. Las asambleas deben convocarse obligatoriamente después de la
publicacién del proyecto para asegurar una proteccion efectiva de estos
acreedores>!.

Por tdltimo, en relacién a esta categoria de acreedores hay que sefialar
que el apartado cuarto del art. 101.C52 establece que los portadores de
obligaciones o de otros derechos convertibles en acciones u obligaciones
con derecho a suscribir acciones, gozan de los derechos que les hubieran
atribuido para estos supuestos, y del derecho de oposicion si no se les
atribuye ningtin derecho especifico. Por tanto, el derecho de oposicion
es el remedio subsidiario que actia cuando no se les ha reconocido otro
derecho para los supuestos de fusién53.

47 MarQues (2015) p. 233.

48 MARrQuEs (2015) p. 233.

49 VENTURA, R. (2006) p. 207; Vieira CARDOSO, T. (2012), p. 26; MarQuEs (2015) p. 234.

50 Vieira CarDOSO, T. (2012) p. 26-28. Critica que el legislador someta a los obligacionistas
a las mismas condiciones que al resto de acreedores en materia de plazos.

51 MarQues (2015) p. 234.

52 Ver sobre la interpretacion de este apartado MarqQues (2015) ps. 235y ss.

53 Nunes SaNTos, SC.(2014) ps. 25-26.

El derecho de oposicién de los acreedores sociales en las operaciones de fusion de sociedades... 169

DSR, ano 8, vol. 16 (2016): 157-193



170

4.7. Otros supuestos

En primer lugar, hacemos referencia a la situacién en que se encuen-
tran los acreedores titulares de créditos de caracter personal>4. Con inde-
pendencia de las cuestiones que al respecto se plantean cuando el deu-
dor sea una sociedad>55, lo que si parece claro, es que la sociedad deudora
debe prestar especial atencién a la peticiéon de cumplimiento realizada con
anterioridad a la oposicion judicial, ya que en ese momento si es perfecta-
mente posible el cumplimiento de la prestacion por el deudor56.

En relacién con los créditos sometidos a condicion, suspensiva o
resolutoria, o a término>57, hay que tener en cuenta lo establecido en los
arts. 200 y ss del CCiv. Para las condiciones suspensivas el art. 273 CCiv
dice que, en pendencia de la condicidn, el titular del crédito puede rea-
lizar todas aquellas acciones necesarias para conservar su derecho. En el
supuesto de las condiciones resolutorias no se plantea ninguna cuestiéon
ya que hasta que no se cumpla la misma, mantiene sus derechos.

Respecto a los titulares de créditos litigiosos>8, en los que estd en dis-
cusion la decision de quién sea su verdadero titular, lo mdas adecuado es
entender que estan legitimados, ya que una solucion distinta podria llevar
a que un acreedor de la sociedad no pudiera ejercitar los derechos que
como tal le corresponden.

Otro supuesto particular es el del acreedor que a la vez es socio de la
sociedad. En este supuesto nos encontramos con que una misma persona
ocupa, en relacién con la misma sociedad, dos posiciones muy distintas.
El principal problema que plantea este supuesto es el de determinar si las
decisiones que adopte una misma persona, pueden ser distintas segtin la
posiciéon que ocupen. Es decir, si puede votar como socio a favor de la
fusion y, a la vez, puede como acreedor ejercitar el derecho de oposicidn.
Se trata de una cuestion no prevista en la normativa portuguesa lo que da
lugar a dudas en la doctrina>°.

54 Vid. CassiaNo Dos SANTOS, F. << Fusao, transmissao de posicides juridicas e relacdes mer-
cantis intuitu personae>>, DSR, ano 6, vol. 11, marzo 2014, ps. 36 y ss.

55 Vid. infra, cuando planteemos este tema en relacion con el derecho espanol.

56 Vieira CarDOsSO, T. (2012) p. 34.

57 Vieira Carposo, T. (2012 p. 32.

58 Vieira CarpOsO, T. (2012 p. 31.

59 Vieira CArRDOSO, T. (2012) ps. 36-37. A pesar de estar ante una categoria de acreedores que
retinen dos posiciones totalmente autonomas y distintas, admite que pueda una misma
persona votar a favor de la fusion y ejercitar el derecho de oposicion. En sentido diferente,
Da Sitva, C. (2012) p. 32; MunHOz GONGALVES AFONsO, JR. (1999) p. 147 .
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Respecto al supuesto en el que en una misma persona concurra la
doble condicién de acreedor y deudor de una sociedad, no se planteen
problemas para admitir que, como acreedor, pueda ejercitar el derecho de
oposiciéon. Se defiende, incluso, que también seria aplicable la compensa-
cién, si se dan los requisitos exigidos para ello®0.

5. Legitimacion pasiva

Legitimada pasivamente es la sociedad sobre la que recae la obligacion
de prestar las garantias oportunas en los términos legalmente establecidos.

A la vista de la eficacia suspensiva que tiene el derecho de oposicién,
que impide que la fusion sea eficaz una vez ejercitado en tanto no se
pague o garantice al acreedor, la legitimada pasivamente seria la sociedad
deudora.

No obstante, la sociedad responsable de las garantias prestadas al
acreedor serd la sociedad resultante.

6. Plazo de ejercicio del derecho

Conforme al art. 101.°-A CSC, el plazo de que disponen los acreedores
para ejercitar su derecho de oposicién, es el de un mes, contado desde la
publicacién del registro del proyecto de fusion.

Teniendo en cuenta que el registro del proyecto es promovido por cada
una de las sociedades participantes de forma individual, podria darse el
caso de que las fechas para ejercitar el derecho de oposiciéon no sean las
mismas para los acreedores de todas las sociedades participantes.

Se trata de un plazo de caducidad, de forma que una vez transcurrido,
los acreedores pierden la posibilidad de ejercitar el derecho.

El plazo se impone en beneficio de los acreedores. Se trata de un plazo
imperativo que ha de respetarse para que el proceso se desarrolle de forma
adecuada.

En relacion con el plazo se produce una situacion que no puede menos
que llamar la atencion. Si tenemos en cuenta el contenido del art. 100.2
CSC, vemos que el plazo para oponerse a la fusién y para la reunién de la
asamblea general de la sociedad corre en paralelo. Esto supone que puede
que se ejercite el derecho de oposicion antes de que se adopte el corres-

60 Vieira CARDOSO, T. (2012) ps. 37-38. Sino concurren los requisitos para la compensacion,
o hay un excedente, el derecho de oposicion deberd ejercerse con los requisitos legales.
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pondiente acuerdo. Es decir, que nos encontremos con una oposiciéon
judicial a una operacién que no llegaria a producirse ya que el acuerdo
de los socios ha sido contrario a la misma. Por otra parte, también podria
condicionar la decisién de los socios el hecho de conocer la existencia de
oposicién judicial de algunos acreedores. Todo ello lleva a plantearse el
acierto del momento previsto por el legislador¢!.

7. Efectos derivados de la oposicion

Los efectos derivados de la oposicién aparecen regulados en el art.
101.°-B CSCo62.

La consecuencia derivada de la oposicion judicial ejercitada por cual-
quiera de los acreedores legitimados es la de impedir la inscripcién defi-
nitiva de la fusion en el registro comercial®3 y, con ello, su eficacia. Por
tanto, ejercitada la oposicién judicial, y en tanto no concurra alguna de
las circunstancias que se concretan en el art. 101.°-B, se produce un efecto
suspensivo de la operacion. Efecto que se produce de forma automatica,
sin necesidad de ser solicitado por el acreedor64.

Esto nos lleva a incluir el sistema de tutela portugués dentro de los
sistemas de tutela a priori, donde la finalizacién de la operacién queda, en
cierta medida, en manos de los acreedores. No obstante, es de resaltar que
aunque esto es asi, el hecho de que se incluya el perjuicio de los acreedo-
res como uno de los requisitos de legitimacion, reduce los obstaculos que
para la fusién puede originar la configuracién de un sistema de tutela de
estas caracteristicas. Es cierto que la actuacion de los acreedores entorpece
el desarrollo de la operacion, pero también lo es que s6lo pueden entor-
pecerla los acreedores que realmente puedan resultar afectados negativa-
mente por la operacion. Ademas, antes de acudir a la oposicién judicial,
la sociedad deudora tiene la oportunidad de pagar o garantizar, evitando

61 Vieira CArDOsO, T. (2012) ps. 44-45. Propone una solucién como la espainola donde la
oposicion solo pueda plantearse una vez que se haya adoptado el acuerdo de fusion.

62 Nunes Santos, SC. (2014) p. 23. De las modificaciones legislativas se aprecia una pre-
ocupacion por convertir a la tutela de los acreedores en menos absoluta para facilitar la
realizacion de la fusion.

63 MunHOZ GONGALVES AFONSO, JR. (1999) ps. 132 y ss. Alude a dos momentos de suspension
distintos. El primero, se refiere al, ahora, plazo de un mes que se concede para ejercitar el
derecho de oposicion y, el segundo, es el resultado del ejercicio del derecho de oposiciéon
y que se mantiene en tanto no concurra ninguno de los supuestos que elimina los efectos
derivados de la suspension.

64 VENTURA (2006) ps. 198-199; Costa GONGALVES (20014) p. 377; MarQues (2015) p. 230.



asi todos los perjuicios que el desarrollo del procedimiento judicial pueda
suponerle.

Los hechos que permiten eliminar el efecto suspensivo de la oposiciéon
derivan del propio procesoy pueden tener su origen en decisiones judicia-
les, en decisiones del acreedor oponente o de la sociedad®>.

En concreto, esos hechos son los siguientes:

- Que por decision inapelable se haya juzgado improcedente, o en caso
de absolucion en instancia, no haber intentado el oponente nueva acciéon
en el plazo de 30 dias. Es decir, es el 6rgano judicial el que decide, en base
a las circunstancias concurrentes, la improcedencia de la oposicion.

- Que desista el oponente. En este caso, es la misma persona que se
opone a la fusién, la que en un momento posterior decide apartarse de la
reclamacion, con lo cual, careceria de todo fundamento continuar con la
suspension del procedimiento.

- Que la sociedad proceda a satisfacer al acreedor oponente o a pres-
tarle garantia en los términos fijados por acuerdo o por decision judicial.
Si con la oposicion se pretende que el acreedor no resulte perjudicado por
la operacion, si se produce el pago o la garantia del crédito, el perjuicio
desapareceria y, con ello, el fundamento de la oposicién.

- Que el acreedor oponente permita la inscripcion. Con lo cual, estaria
permitiendo la eficacia de la operacién. Esto no quiere decir que pierda su
derecho ya que, como consecuencia de la sucesion universal que la fusiéon
implica, su derecho pasaria a la sociedad resultante.

- Que se consigne en deposito el importe de la deuda del oponente.
En este caso, también estd justificado el levantamiento de la suspensién
ya que al depositarse el importe del crédito, el acreedor se garantiza la
satisfacciéon de su derecho en el supuesto de que la oposicion resultara
justificada.

Si la decision judicial estima procedente la oposicion, el tribunal
impondra el reembolso del crédito, en el caso de que éste esté vencido y
sea exigible o, en otro caso, la prestacion de garantia. Realizado el pago o
prestada la garantia fijada por el tribunal, se puede proceder al registro de
la fusion.

Por dltimo, y en relacion a los efectos derivados de la oposicion, el
apartado tercero del art. 101.°B senala que han de respetarse las clausulas
contractuales que atribuyan al acreedor el derecho a la inmediata satis-
faccion de sus créditos en los casos de fusion de su sociedad deudora. Es
decir, en este caso no seria preciso seguir los tramites legalmente previstos
para la oposicion, ya que tendria prevalencia el acuerdo establecido entre

65 VENTURA (2006) p. 199, Nunes Santos, SC. (2014), pg. 23.
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acreedor y deudor. Estariamos ante un supuesto de vencimiento antici-
pado del crédito®6. No obstante, seria importante saber a qué montante
puede ascender esta obligacién a cargo de la sociedad deudora ya que
puede afectar de manera significativa a su patrimonio y, en consecuencia,
podria influir en las decisiones a adoptar en las demas sociedades partici-
pantes en la operacién.

III. El derecho de oposicion en la Ley de Modificaciones
Estructurales

1. Regulacion
El derecho de oposicion seregula en la actualidad en el art. 44 LMESM67:

1. La fusion no podrd ser realizada antes de que transcurra un mes, contado desde
la fecha de publicacion del 1iltimo anuncio del acuerdo por el que se aprueba la fusion
0, en caso de comunicacion por escrito a todos los socios y acreedores, del envio de la
comunicacion al iiltimo de ellos.

2. Dentro de ese plazo, los acreedores de cada una de las sociedades que se fusio-
nan cuyo crédito hubiera nacido antes de la fecha de insercion del proyecto de fusion
en la pdgina web de la sociedad o de depdsito de ese proyecto en el Registro Mercantil
y no estuviera vencido en ese momento, podrdn oponerse a la fusion hasta que se les
garanticen tales créditos. Si el proyecto de fusion no se hubiera insertado en la pdgina
web de la sociedad ni depositado en el Registro Mercantil competente, la fecha de naci-
miento del crédito deberd haber sido anterior a la fecha de publicacion del acuerdo de
fusion o de la comunicacion individual de ese acuerdo al acreedor.

Los obligacionistas podrdn ejercer el derecho de oposicion en los mismos términos
que los restantes acreedores, salvo que la fusion hubiere sido aprobada por la asamblea
de obligacionistas.

Los acreedores cuyos créditos se encuentren ya suficientemente garantizados no
tendrdn derecho de oposicion.

3. En los casos en los que los acreedores tengan derecho a oponerse a la fusion, ésta
no podrd llevarse a efecto hasta que la sociedad presente garantia a satisfaccion del
acreedor o, en otro caso, hasta que notifique a dicho acreedor la prestacion de fianza
solidaria en favor de la sociedad por una entidad de crédito debidamente habilitada

66 VENTURA (2006) p. 201; MArQues (2015) p.231.
67 Art. aplicable por remision a otras operaciones de modificacién estructural reguladas
en la ley.
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para prestarla, por la cuantia del crédito de que fuera titular el acreedor, y hasta tanto
no prescriba la accion para exigir su cumplimiento.

4. Si la fusion se hubiera llevado a efecto a pesar del ejercicio, en tiempo y forma,
del derecho de oposicion por acreedor legitimo, sin observancia de lo establecido en
el apartado anterior, el acreedor que se hubiera opuesto podrd solicitar del Registro
Mercantil en que se haya inscrito la fusion que, por nota al margen de la inscripcion
practicada, se haga constar el ejercicio del derecho de oposicion.

El registrador practicard la nota marginal si el solicitante acreditase haber ejerci-
tado, en tiempo y forma, el derecho de oposicion mediante comunicacion fehaciente a
la sociedad de la que fuera acreedor. La nota marginal se cancelard de oficio a los seis
meses de su fecha, salvo que con anterioridad se haya hecho constar, por anotacion
preventiva, la interposicion de demanda ante el Juzgado de lo Mercantil contra la
sociedad absorbente o contra la nueva sociedad en la que se solicite la prestacion de
garantia del pago del crédito conforme a lo establecido en esta Ley.

La LMESM introduce modificaciones en la regulacién del derecho de
oposicion en el derecho espafiol. Un dato a destacar es que a partir de esta
ley, la regulacion de este derecho para las operaciones de fusion se lleva a
cabo sin necesidad de remitirse a la normativa prevista para otra operacién
bien diferente, como es la reduccion de capital©8s.

Posteriormente, con la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificaciéon de
las obligaciones de informacién y documentacién de fusiones y escisiones
de sociedades de capital®9, se modifica de nuevo la regulacion del derecho
de oposiciéon contenida en la LMESM, alteraciéon que afecta a la propia
configuracién del derecho?0.

2. Naturaleza juridica

En el derecho espaiiol, al igual que en el portugués, el derecho de opo-
sicién se configura como un derecho potestativo que tiene por objeto con-
seguir la suspension de la operacién hasta que no resulte garantizado el

68 EsTEBAN RamMos (2007) ps. 254-255. Se critica el hecho de que el legislador, en aras de la
economia legislativa, obtiene como resultado una regulacion insuficiente y confusa para
el derecho de oposicion en las operaciones de fusion.

69 Con esta ley se incorpora al derecho espanol la Directiva 2009/109/CE.

70 Diaz MORENO, A y JusTE MENCIA, J. <<Apuntes de urgencia sobre la ley 1/2012, de 22 de
junio, de simplificacion de las obligaciones de informacién y documentacién de fusiones
y escisiones de sociedades de capital>>, RdS, n.°. 39, 2012-2, p. 21. A pesar de que la Expo-
sicion de Motivos de la ley afirma lo contrario, al menos en parte, el nuevo art. 44 parece
transformar sustancialmente el derecho de oposicién de los acreedores en Espana.
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crédito del acreedor oponente. Por tanto, también habria que calificar el
sistema de tutela de los acreedores sociales como un sistema de protecciéon
a priori.

No obstante, esta caracterizacién, en consonancia con el contenido del
parrafo tercero del art. 44 LMESM, no comparece bien con el del nuevo
parrafo cuarto introducido por la Ley 1/2012. En este apartado se reco-
noce la posibilidad de que la operacion concluya y sea eficaz a pesar de
haberse ejercitado el derecho de oposicion, sin haberse prestado garantia
por parte de la sociedad, en relacién con el acreedor oponente. Con este
cambio se modifica la concepcion del sistema de proteccion de los acree-
dores sociales en los supuestos de fusion. Ya no podemos hablar de un
sistema de tutela a priori en la medida en que es posible que la operacién
concluya sin prestar ninguna garantia a favor del acreedor oponente. Se ha
pasado?! a sustituir el poder paralizante del que gozaban los acreedores
por un derecho a requerir judicialmente la prestacion de garantias.

Otra de las cuestiones que se plantea en relacion a la naturaleza del
derecho de oposiciéon, es la de determinar si nos encontramos ante un
derecho de naturaleza contenciosa o si se trata de un acto extrajudicial.
Realmente, esta cuestion donde mads importa es en los sistemas en que se
exige la concurrencia de un dano al acreedor para que pueda prosperar la
oposicion ejercitada por éste.

Encontramos defensores de ambas teorias?2. Quienes consideran la
oposicién como un acto extrajudicial, entienden que exigir acudir a la via
judicial supondria una carga excesiva a los acreedores. También parece
mas acorde con el paralelismo entre los actos del consentimiento y el de
la oposicion de los acreedores. Si para prestar el consentimiento se aplica
el principio de libertad de forma, lo mismo deberia hacerse para la oposi-
cion, ya que nada dice la ley.

Quienes defienden la consideracién de la oposicién como un acto de
naturaleza contenciosa, aluden a las garantias que proporciona a los acree-
dores la intervencién de un érgano judicial.

Lo cierto es que la redaccion actual del art. 44 es poco esclarecedora.
Por una parte, su apartado cuarto dice que la oposicion se tiene que ejerci-
tar mediante comunicacion fehaciente a la sociedad de la que fuera acree-
dor, con lo cual, bastaria cualquier medio siempre que permita tener cons-

71 CoNTRERAS DE La Rosa, 1. (2014) ps. 251 y 266. Para quien el sistema de proteccién de
acreedores sigue siendo un sistema de proteccion a priori, al tener que ejercitarse la oposi-
cién antes de que la operacion se realice, aunque en ocasiones sus efectos se logren ex post,
araiz de una reclamacién judicial.

72 Vid. sobre este tema EsteBaN Ramos, LM. (2007) ps. 258 y ss.
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tancia de su ejercicio. Por otra, y para el caso en que la fusion se hubiera
llevado a efecto a pesar de la oposicion y sin garantizar a los acreedores, se
menciona la via judicial como solucién para reclamar a la sociedad resul-
tante de la operacion la prestacion de una garantia. Con lo cual, parece
que puede seguirse afirmando el cardcter extrajudicial de la oposicién vy,
solo cuando la actuacién no ha sido satisfactoria para el acreedor, cabria
acudir a la via judicial a solicitar garantias.

3. Legitimacion activa

En este apartado damos por reproducidas las generalidades indicadas
al tratar este tema en el derecho portugués y nos detenemos en las espe-
cialidades que se plantean, para los distintos legitimados, en el derecho
espanol.

3.1. Acreedores de las sociedades que desaparecen por la fusion y acreedores
de la sociedad absorbente

La legitimacién, sabemos, alcanza a los acreedores de las sociedades
que desaparecen y a los de la sociedad absorbente, ya que el art. 44 LMESM
tampoco distingue y alude a los acreedores de cada una de las sociedades que
se fusionan,.

3.2. Acreedores titulares de créditos nacidos y no vencidos en el momento de
la insercion del proyecto de fusion en la pdgina web de la sociedad o de
su deposito en el Registro Mercantil?3

El art. 44.2 LMESM restringe la legitimacién a los acreedores cuyos cré-
ditos hubieran nacido antes de la insercién del proyecto de fusién en la
pégina web de la sociedad o de su depésito en el Registro Mercantil. Esto
supone un cambio significativo respecto a la normativa anterior, el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades An6nimas de 22 de diciembre de 1989
(TRLSA), donde la legitimacién se extendia a los acreedores cuyos créditos
hubieran nacido y no estuvieran vencidos antes de la fecha del dltimo

73 EscriBANO GAMIR, RC. (1998) ps. 598-599. Cuestiona el criterio de unificar en un mismo
momento cronoldgico el requisito de la anterioridad del crédito y el de su vencimiento.
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anuncio del acuerdo, lo que ampliaba de manera considerable el nimero
de acreedores potencialmente legitimados.

Este cambio nos parece positivo y resulta mas acorde con el derecho
comunitario. Si la razén que justifica este requisito es la de proteger a
aquellos acreedores que por no conocer la existencia de un procedimiento
de fusion, no pudieron adoptar las medidas necesarias para garantizar la
satisfaccion de su derecho, ese momento es, no el de la publicacion del
acuerdo, sino el de la publicidad del proyecto de fusién, que contiene los
aspectos fundamentales de la operacién74 y no puede ser alterado por el
acuerdo de fusién?5. Desde que se da publicidad al proyecto, el acreedor se
encuentra en condiciones para tomar una decision adecuada en relacion al
ejercicio del derecho de oposicion. La solucién anterior suponia, ademas,
una excesiva proteccién de los acreedores en detrimento del interés de la
sociedad a fusionarse, que no encuentra justificaciéon?e.

Otro dato a destacar es que la referencia a la pagina web como ins-
trumento valido de publicidad del proyecto, alternativo al depédsito en
el Registro Mercantil, no aparecia en la redaccion inicial de la LMESM.
Se incluy6 con la Ley 1/2012, ley que pretende llevar a cabo una sim-
plificaciéon, conforme a la Directiva 2009/109/CE, en el ambito de las
modificaciones estructurales. Con ello, se trata de agilizar las operacio-
nes encauzando la publicidad a través de la pagina web. Entendemos que
la utilizacién de la pagina web como instrumento de publicidad merece
un juicio positivo?7 ya que, teniendo en cuenta la transcendencia de las
comunicaciones electronicas en la actualidad, no se debe desaprovechar
esta opcion que permite agilizar el procedimiento y abaratar los costes.
La dnica limitacion que tiene esta alternativa, viene determinada por el
hecho de que las sociedades mercantiles no tienen la obligacion de tener
una pagina web, a excepcién de las sociedades cotizadas.

Conforme al art. 32 LMESM, la insercién del proyecto en la pagina
web debe mantenerse hasta que finalice el plazo para el ejercicio del dere-
cho de oposicion. Con ello se reconoce la importancia que tiene la instru-
mentacion de un adecuado derecho de informacién de los acreedores a
efectos de un ejercicio adecuado del derecho de oposicion?s.

74 Respecto al contenido minimo del proyecto, véase el art. 31 LMESM.

75 El art. 40 LMESM es claro al respecto, al senalar que el acuerdo ha de ajustarse estric-
tamente al proyecto comun de fusién. En relacién con el derecho anterior, podian plan-
tearse algunas dudas, vid. al respecto ESTEBAN RAMOS, LM. (2007) ps. 218 y ss.

76 Vid. EsteBaN Ramos, LM. (2007) ps. 265 y ss, donde manifestdbamos nuestra disconfor-
midad con la solucion legal anteriormente vigente.

77 EsTEBAN Ramos, LM. (2012) ps. 248-249.

78 EsTEBAN Ramos, LM. (2012) p. 249.
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En los casos en que el proyecto de fusién no hubiera sido insertado en
la pagina web de la sociedad, ni depositado en el Registro Mercantil, el art.
44 LMESM establece como fecha de nacimiento del crédito a efectos de
determinar la legitimacion de los acreedores, el momento de la publica-
cién del acuerdo o el de su comunicacion individual. Con ello, se amplia
considerablemente el niimero de acreedores potencialmente legitimados y
supondria volver al momento fijado en el TRLSA. Esta ampliaciéon podria
entenderse como una especie de compensacion por los perjuicios que para
los acreedores pudiera suponer la falta de publicidad en las condiciones
legalmente establecidas??.

En relacién al requisito de no vencimiento del crédito, parece casar
bien con la caracterizacion del derecho de oposicion como un derecho
a obtener garantias de satisfaccion de su crédito80. Si el crédito estuviera
vencido, la opcién seria la de exigir su cumplimiento por las vias corres-
pondientes. Si se puede exigir el cumplimiento, el acreedor no tiene que
conformarse con la obtencién de garantias.

Estos requisitos en relacién al momento de nacimiento y vencimiento
del crédito ponen de manifiesto que lo adecuado es proteger a los acree-
dores sélo cuando es estrictamente necesario, y eso es lo que ha hecho el
legislador. No procede cuando el acreedor podia haber tomado medidas
de proteccion suficientes, o cuando tiene otras vias para evitar la insatis-
faccion de su derecho.

3.3. Acreedores con o sin garantia

El art. 44.2 LMESM senala que los acreedores cuyos créditos se encuentren
ya suficientemente garantizados no tendrdn derecho de oposicion. Esta restric-
cién se justifica en el hecho de que la fusién no afecta de igual manera a
todos los acreedores. Si el acreedor dispone de una garantia suficiente la
proteccion establecida para estas operaciones careceria de justificaciéon, ya
que la eficacia de las mismas no va a alterar sus posibilidades de cobro.

La cuestién que se plantea no es solo la de la existencia o no de una
garantia, sino la de la determinacion de si esa garantia es o no suficientesl.

79 EsTEBAN Ramos, LM. (2012) ps. 249-250. Donde mostramos nuestras dudas en relacién
a cudl es el supuesto al que realmente se estd haciendo referencia.

80 Cortis DomiNGuEz, JL'y PErEz TROYA, A. (2001) p. 54 y EscriBano Gamir, RC.(1998) p. 618.
81 Sobre la suficiencia de la garantia vid. EscriBaNo Gamir, RC. <<Derecho de oposicién
de los acreedores sociales>>, Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T 1,
Navarra, 2009, ps. 628 y ss; Blog de ALraro AcuiLa ReaL, J, de 21 de marzo de 2012, bajo el
titulo “Mds sobre la reforma del derecho de oposicién>>.
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En el derecho anteriormente vigente se entendia, como acreedores
no legitimados, aquellos cuyos créditos se encontraran adecuadamente
garantizados. Se ha sustituido la expresion adecuadamente por la de sufi-
cientemente, cambio que no supone una alteracion sustancial en la medida
en que ha de entenderse que estd suficientemente garantizado quien dis-
ponga de una garantia adecuada. Lo que si parece claro a la vista de la
norma es que la legitimacion alcanza a los acreedores ordinarios. Respecto
a los acreedores garantizados, el derecho de oposicion se ejercitaria, en su
caso, para completar esa garantia82. Si acreedor y sociedad deudora estan
de acuerdo en que esa garantia es insuficiente, lo normal es que la socie-
dad proceda, una vez ejercitado el derecho de oposicion, a completar la
garantia en las condiciones legalmente previstas.

De plantearse conflictos en relacion a la adecuacién de la garantia,
estos deberan resolverse, como veremos, en la via judicial a la que se lle-
garia cuando la operacién haya concluido sin prestar garantias al acreedor
oponente, tal y como sefiala el art. 44.4 LMESM.

En cualquier caso, y a pesar de que la ley no concreta qué debe enten-
derse por suficiencia, lo mds oportuno es entender que la garantia es sufi-
ciente cuando permite garantizar el cobro del crédito. Lo importante es
que la suficiencia de la garantia exista en el momento de ejercitarse el
derecho de oposicion8d3. Y si existe, impedir el ejercicio del derecho de
oposicion, en la medida en que puede perjudicar innecesariamente a la
sociedad deudora.

3.4. Los obligacionistas

Los obligacionistas son una categoria de acreedores a los que la LMESM
dedica el apartado segundo de su art. 44.

Los obligacionistas son acreedores de la sociedad pero, ademads, son
miembros de un grupo, la asociacién o sindicato de obligacionistas. Se
trata de acreedores legalmente agrupados por imposicion legal (art. 403
LSC). La agrupacion de los obligacionistas se impone para tutelar el inte-
rés comun de los mismos frente a su sociedad deudora. La existencia del

82 SaNTOS MARTINEZ, V. <<La escision de las sociedades anénimas>>, El nuevo derecho de las
Sociedades de Capital, dir. I. Quintana Carlo, Zaragoza, 1989, p. 253. Habla de garantias
complementarias; EsteBaN Ramos, LM. (2007) ps. 273-274.

83 EstEBAN RAMOS, LM. (2007) p. 276. Se alude a los supuestos en que la insuficiencia sea
originaria o sobrevenida, para entender que si fuera originaria no seria adecuado utilizar
la oposicion para corregir esta situacion.
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sindicato de obligacionistas afecta a la actuacion individual de los mismos
al estar sometidos a la disciplina de la mayoria84.

Fn consonancia con estos datos, el art. 44 LMESM les reconoce, como
acreedores, la posibilidad de ejercitar el derecho de oposicion, pero siem-
pre que la misma no hubiera sido aprobada por la asamblea de obligacio-
nistas. La referencia a esta aprobacién no se puede interpretar como un
obstaculo a la operacion de fusion, ya que la decision la adoptan exclusi-
vamente los socios de las sociedades participantes. A lo que puede afectar
esa decision de la asamblea de obligacionistas es a la posibilidad de que
los obligacionistas puedan oponerse a la fusién de su sociedad deudora.
Estos pueden oponerse, como cualquier otro acreedor, en tanto la asam-
blea de obligacionistas no haya aprobado la operacionss.

3.5. Referencia a particular a determinados tipos de acreedores

En primer lugar, se podria hacer referencia a los acreedores por presta-
ciones personalisimas. Hay que dejar claro, en primer lugar, que no son
situaciones muy frecuentes cuando el deudor sea una sociedad. No obs-
tante, de existir y realizarse estas operaciones de reestructuracién empresa-
rial, se produciria una imposibilidad de cumplimiento de la obligacion. Si
la obligacién es personalisima, su satisfaccion exige que el cumplimiento
se lleve a cabo necesariamente por la persona del deudor, otra cosa impli-
caria insatisfaccion. El ejercicio del derecho de oposicién, supondria resol-
ver la obligacion de forma indirectas8e.

En el caso de acreedores condicionales o a término, vale lo dicho al
tratar el ordenamiento portugués. Asi, las obligaciones sometidas a con-
dicién resolutoria producen sus efectos desde el momento de su constitu-
cién, por tanto, la legitimacion para oponerse a la operacién no plantea
ningdn problema. Si la condicién es suspensiva, tampoco habria motivos
para no admitir la legitimacion, en base al art. 1121 CC que permite al
acreedor ejercitar las acciones correspondientes en vistas a conservar su
derecho antes de que se cumpla la condicién. Esto le permitiria oponerse a
la fusidn, ya que lo que pretende es obtener garantias de satisfaccion de su

84 Vid. sobre los obligacionistas, entre otros, ALoNso EspiNnosa, FJ. Asociacion y derechos de
los obligacionistas, Barcelona, 1998y en Régimen juridico de la emision de obligaciones, Madrid,
2009.

85 EsTEBAN Ramos, LM. (2007) ps. 377 y ss.

86 Vid. EsteBaN Ramos, LM. (2007) p. 278.
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derecho de crédito8?. Lo dicho para las obligaciones condicionales tendria
perfecto encaje en el caso de las obligaciones a término.

La misma argumentacién podemos aplicar a los créditos litigiosos, es
decir, a aquéllos que plantean controversias sobre algunos aspectos. La
negativa de legitimacion podria poner en peligro las posibilidades de
satisfaccion de estos acreedoresss.

Respecto a si la persona en la que concurra la doble condicién de socio
y de acreedor social esta legitimado para oponerse a la fusion, parece que,
en principio, nada hay que objetar. No obstante, en base a un principio de
congruencia lo mas adecuado seria entender que sélo estan legitimados
para oponerse como acreedores, aquellos socios que voten en contra del
acuerdo de fusion, que no hayan asistido a la junta en la que se adopt6 el
acuerdo al respecto o que hayan sido ilegitimamente privados del derecho
de voto89. No obstante, y en particular a partir de la reforma operada por
la Ley 1/ 2012, que elimina la eficacia paralizante de la oposicién, podria-
mos reconsiderar esta opcién. No pareceria ser del todo contradictorio
que la misma persona, actuando como socio vote a favor de la operacion,
ya que esta interesado en los logros que se buscan con su realizacion, y
como acreedor se oponga, ya que no estaria buscando obstaculizar de la
operacion, sino la garantia de sus derechos90.

No plantea ningin problema la concurrencia en una misma persona
de la condicién de acreedor y deudor de la sociedad. Por un lado, y como
acreedor, podria oponerse a la fusidn y, por otro, seguiria obligado a hacer
frente a sus obligaciones.

4. Legitimacion pasiva

Desde la reforma operada por la Ley 1/2012 es preciso distinguir, a
efectos de legitimacion pasiva, dos supuestos diferentes.

Si la sociedad deudora entiende que la oposicién, ejercitada en tiempo
y forma, esta justificada, sera ella la que tenga que realizar las actuaciones
oportunas para prestar la garantia en las condiciones legalmente previstas.

87 Vid. EsteBaN Ramos, LM. (2007) p. 281, nota n.° 856.

88 EsTEBAN RaMOs, LM. (2007) p. 282.

89 En este sentido, por ejemplo, SEQUEIRA MARTIN, A. (1993) p. 342; EscriBANO GAMIR,
RC.(1998) p. 3845 y ss; EsteBaN Ramos, LM. (2007) p. 279. En sentido diferente, Avira
Navarro, P. La Sociedad Limitada, T 11, Modificacion..., cit., pg. 827; Corriis DoMINGUEZ, L] y
PErez Trova, A. (2001) p.

90 Vid. al respecto, el interesante argumento de CoNnTRErRAs DE La Rosa, 1. (2014) ps.
255-256.
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Por el contrario, si a pesar de ejercitarse la oposicion, la fusion se lleva a
cabo sin garantizar al acreedor oponente, el legitimado pasivamente no
es la sociedad deudora, que puede haber desaparecido, sino la sociedad
resultante de la fusién, que no tiene por qué ser la deudora inicialmente,
salvo que se trate de la sociedad absorbente en una fusién por absorcién.

Esta diferente legitimacién se justifica en que, en el primer supuesto,
todavia no ha concluido la operacién, incluso, se suspende su eficacia para
que los acreedores puedan hacer uso de su derecho y hasta tanto no obten-
gan las garantias necesarias. En el segundo, han desaparecido todas las
sociedades participantes, o todas menos una, sin haber garantizado al opo-
nente, con lo cual, s6lo la sociedad resultante puede asumir esa obligacion.

5. Forma de ejercicio del derecho

Aunque el legislador no es excesivamente claro al respecto, si se con-
tiene, a diferencia del derecho anterior a la LMESM9!, una referencia al
requisito de la forma. En concreto, el apartado cuarto del art. 44 LMESM
indica que para poder acudir a la via judicial reclamando garantias a falta
de prestacion de forma voluntaria, es preciso que se haya ejercitado en
tiempo y forma el derecho de oposicién. Y, a continuacién, parece concre-
tar en qué consiste esa forma al decir que se ejercita mediante comunicacion
fehaciente a la sociedad de la que fuera acreedor.

Sin embargo, la ley sigue sin concretar en qué consiste esa comunica-
cién fehaciente, lo que no hubiera estado de mads. En cualquier caso, estd
claro que se ha de realizar de manera que permita tener constancia, no
sOlo del ejercicio del derecho de oposicion, sino también de la fecha del
mismo. Por eso, seguimos defendiendo que la oposicion se ejercite por
escrito92 con intervenciéon de fedatario puiblico93 aunque también enten-
demos que no se pueden obviar otras formas de notificacién que nos per-
miten las nuevas tecnologias y que ofrecen completa seguridad.

6. Plazo para el ejercicio del derecho

El derecho de oposicion debe de ejercitarse en el plazo de un mes,
contado a partir de la publicacion del dltimo anuncio del acuerdo por el

91 EsteBAN Ramos, LM. (2007) ps. 284-285. Donde criticibamos la libertad de forma que
parecia deducirse del tenor literal de la ley.

92 CoNTRERAS DE LA Rosa, 1. (2014), p. 252. Hay que descartar la forma verbal.

93 EsteBAN RAMOS, LM. (2007) p. 285.
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que se aprueba la fusion o, si el acuerdo se ha comunicado por escrito a
todos los socios y acreedores, desde el envio de la comunicacién al dltimo
de ellos.

El acuerdo de fusién debe publicarse, conforme al art. 43 LMESM, en
el BORM y en uno de los diarios de gran circulacién en las provincias en
las que cada una de las sociedades tenga su domicilio. A la vista de la letra
de la ley, habra que entender que el plazo de un mes se cuenta desde que
tiene lugar el dltimo de esos anuncios, sea cual sea%4.

El plazo ha de computarse, conforme al art. 5 CC, de fecha a fecha.

Se trata, ademads, de un plazo de caducidad. En este sentido, es impor-
tante subrayar el contenido del nuevo apartado cuarto del art. 44 LMESM,
donde se deja muy claro que si no se ejercita el derecho de oposicién en
su momento, serd imposible acudir a la via judicial para obtener garantias
una vez concluida la operacién.

Como sabemos, el plazo es imperativo y se establece en beneficio de
los acreedores.

Se podria plantear la duda de si este plazo resulta necesario en todo
caso. Si el plazo se establece para permitir a los acreedores defender su
derecho, no parece que tuviera sentido mantenerlo en el hipotético caso
en que todos los acreedores renuncien a su ejercicio o cuando la socie-
dad preste las garantias que la ley considera como suficientes para supe-
rar los efectos de la oposicion. En estos supuestos, lo mejor es evitar el
alargamiento del procedimiento, cosa distinta es que sean situaciones
frecuentes95.

7. Efectos derivados de la oposicion

Ejercitado el derecho de oposicién por un acreedor legitimado se sus-
pende, conforme al art. 44.3 LMESM, la eficacia de la operacién ya que la
fusién no puede llevarse a cabo hasta que la sociedad preste garantia a satis-
faccion del acreedor o, en otro caso, hasta que notifique a dicho acreedor la pres-
tacion de fianza solidaria en favor de la sociedad por una entidad de crédito debi-

94 EsteBAN Ramos, LM. (2007) p. 287.

95 EsTEBAN RaMos, LM. (2007) ps. 289-290. Se recuerda que si la exclusion del plazo puede
estar justificado en estos casos, habria otros que podrian plantear ciertas dudas, como
ocurre cuando se base en un acuerdo entre sociedad y acreedores, que podria llevar detras
una conducta abusiva por parte de la sociedad. Vid. ademas, CoNTRERAS DE LA Rosa, 1.
(2014) ps. 253-254. Para quien prescindir de ese plazo puede resultar forzado.
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damente habilitada para prestarla, por la cuantia del crédito de que fuera titular
el acreedor, y hasta tanto no prescriba la accion para exigir su cumplimiento.

Atendiendo a los efectos derivados de la oposicién, procede encuadrar
el sistema de proteccion dentro de los sistemas de proteccion a priori, en
los que, como sabemos, la eficacia de la operacién no se produce hasta
que los acreedores no resulten garantizados. Sin embargo, esta afirmacioén
ahora no resulta exacta ya que a partir de la reforma de 2012, se reconoce
la posibilidad de concluir la operacién sin haber garantizado previamente
a los acreedores que se hubieran opuesto a la fusién, cuestion a la que
haremos referencia en el apartado siguiente.

Una vez ejercitado el derecho de oposicién por algtin acreedor es nece-
sario que la sociedad deudora proceda a garantizar el crédito del opo-
nente. La cuestion se centra, por tanto, en el andlisis de las garantias que
se pueden considerar adecuadas para enervar los efectos de la oposicion.

En primer lugar, se alude a las garantias a satisfaccién del acreedor. Esto
implica que es indiferente el tipo de garantia que se preste, siempre que
esté de acuerdo el acreedor. Puede ser una garantia real o personal. Tam-
bién puede prestarla la propia sociedad o un tercero. Incluso no parece
preciso que sea una garantia en sentido técnico%6, ni que la garantia pres-
tada sea suficiente para cubrir el crédito siempre que el acreedor sea cons-
ciente de ello y lo acepte.

La otra opcién a disposicion del deudor es acudir a una fianza solidaria
prestada por una entidad de crédito en favor del deudor, con las condicio-
nes legalmente establecidas. Esta opcion supone una objetivacion de la
garantia y merece un juicio positivo, ya facilita la operacién. No es preciso
que el acreedor muestre su conformidad, es suficiente que la garantia cum-
pla los requisitos legales. Esta opcion presenta la ventaja de no tener que
contar con el asentimiento del acreedor, pero también el inconveniente de
su obtencién. No siempre ha sido facil que una sociedad pueda obtener
una garantia de una entidad de crédito, pero como todos sabemos, esa
posibilidad se ha visto mermada de forma significativa como consecuen-
cia de la crisis, con lo cual, las posibilidades de superar los efectos de la
oposicion por esta via son menores.

Para que esta fianza permita continuar con la operaciéon han de cum-
plirse escrupulosamente los requisitos legales. S6lo puede ser prestada por
entidades de crédito debidamente habilitadas y no por sujetos distintos.
Debe prestarse por la cuantia del crédito, cuya determinacién puede gene-
rar alglin problema en los créditos no pecuniarios. Ademas, debe cum-
plirse un requisito temporal ya que debe perdurar hasta tanto no prescriba

96 Cortes DomiNGuEz, L y PErREz TRoOYA, A. (2001) p. 63; EsteBaN Ramos, LM. (2007) p. 296.
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la accién para exigir su cumplimiento, periodo que ha sido calificado de
excesivo por algunos autores97.

Otra cuestion que se plantea es la de si estas opciones son alternativas o
consecutivas. Es decir, si en primer lugar ha de buscarse el asentimiento del
acreedor sobre la garantia y, a falta del mismo, acudir a la otra alternativa.
La expresion en otro caso podria interpretarse como ese caracter alterna-
tivo. Sin embargo, nada impide que la sociedad acuda directamente a la
garantia de una entidad de crédito, cuando es consciente de la dificultad
de obtener la satisfaccién del acreedor.

8. Eficacia de la fusion sin previa prestacion de garantias a los acreedores
oponentes

La reforma de la LMESM llevada a cabo por la Ley 1/2012 produce
un cambio significativo en materia de protecciéon de los acreedores ante
las operaciones de fusién98. Como hemos visto, la oposicion impide la
conclusién de la operacion hasta que los acreedores sean garantizados.
Ademas, para que prospere la oposicion no se exige la concurrencia de un
perjuicio al acreedor, con lo cual, el poder que se confiere a los mismos
es muy amplio%9. A partir de la reforma, con la introduccién del apartado
cuarto del art. 44, las cosas cambian de manera significativa al permitir
que la fusion sea eficaz sin haber prestado garantias a los acreedores opo-
nentes!00 Jo que implica que la prohibicion de continuar la operacion deja
de ser absoluta. Esto no significa que el acreedor quede desprovisto de
proteccion, ya que le queda la posibilidad de acudir a la via judicial para
solicitar garantias, pero si evita que conductas inadecuadas del acreedor
puedan entorpecer la operacion.

97 Es el caso de CerpA ALBERO, F. Escision de la Sociedad Andnima, Valencia, 1993, p. 325;
EscriBano Gamir, RC. (1998) p. 420.

98 EstEBAN RAMOs, LM. (2012) p. 248. A pesar de que una rapida lectura de la Exposiciéon
de Motivos de la Ley 1/2012 podria llevar a entender que los cambios introducidos por la
misma, en materia de derecho de oposicion, no son sustanciales, su andlisis demuestra lo
contrario.

99 EsteEBAN RAMOS, LM. (2007) ps. 244 y ss. Defendiamos bajo la vigencia del TRLSA, y lo
seguimos manteniendo, la necesidad de concurrencia de un perjuicio para que prospere la
oposicion del acreedory (2012) p. 246. Vid. ademds, Gomez Porrua, JM. La fusién de socie-
dades andnimas en el Derecho espafiol y comunitario, Madrid, 1991, p. 237.

100 ConTRERAS DE LA Rosa, (2014) p. 248. La reforma suaviza los efectos del derecho de
oposicién para evitar que los acreedores a la sociedad.
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En relacion a este nuevo apartado, entendemos que el legislador no ha
estado especialmente acertado. Por un lado, mantiene intacto el parrafo
tercero en el que se configura un sistema de proteccién a priori de los
acreedores. Por otro, reconoce la posibilidad contraria, que la fusién con-
cluya sin prestar las debidas garantias. Ante esta aparente contradiccion,
quiza lo mds adecuado sea entender que el parrafo cuarto estd previsto
para aquellos supuestos en los que, ejercitado el derecho de oposicion,
se planteen problemas de legitimacién o, incluso, de adecuacién de las
garantias ofrecidas que requieren de un tramite de comprobacién y de
la decision de un tercerol0l. Si la resolucién de estos conflictos retrasa la
conclusién de la operacién, se estaria dificultando, de forma excesiva, la
misma. Por ello, lo que hace el legislador es permitir que la operacién con-
tinte y que las reclamaciones se realicen en via judicial, pero sin paralizar
la operacion.

El legislador justifica esta modificacién en el Preambulo de la Ley
1/2012, al senalar que con esta reforma se evita que la infraccién de los
deberes a cargo de la sociedad en caso de legitima oposicién puedan afec-
tar a la eficacia de la fusién. Dice también, que se amplian las posibili-
dades de actuacion de los acreedores!02 en los casos en que, no obstante
la prohibicion, la fusion se lleve a cabo sin la prestacion de las garantias
necesarias a favor del acreedor oponente

Lo que parece claro es que esta solucion favorece la realizacién de las
operaciones de fusién pero, por el contrario, perjudica la posicién de los
acreedores quienes, en dltimo término, tienen que cumplir mayores requi-
sitos para obtener el mismo resultado, la garantia de sus derechos y lo
obtienen mas tarde, después de que la fusion sea eficaz103.

En cuanto a los requisitos que debe cumplir el acreedor para acudir
a la via judicial a reclamar la garantia de sus créditos, la ley exige que se
haya opuesto en tiempo y forma. Es decir, el acreedor tiene que reaccionar
en el plazo de un mes que se establece en la ley. Si no lo hace, perderia
la posibilidad de acudir a la via judicial en busca de garantias. Ademas, y
estos son los requisitos extra que tiene que cumplir, debe dejar constancia
del ejercicio de ese derecho en el dmbito registral. Esto lo debe hacer una
vez que la fusion sea eficaz, ya que la LMESM dice que puede solicitar del
Registro Mercantil donde se inscriba la fusién que por nota al margen de la

101 Vid. Arraro Acuira ReaL, J. (2012).

102 Diaz MORENO, A y JusTE MENcIA, J. (2012) p. 222. Muestran su sorpresa por el hecho
de que se afirme que los acreedores amplian sus posibilidades de accién, cuando no
mantienen los derechos que ostentaban bajo el régimen anterior.

103 EsteBaN Ramos, LM. (2012) p. 251.
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inscripcion haga constar el ejercicio del derecho de oposicion, acreditando
su ejercicio de forma correcta.

La nota marginal tiene un periodo de vigencia, cancelandose de oficio
si en el plazo de seis meses no se ha hecho constar por anotacién preven-
tiva la interposicién de una demandal04 ante el Juzgado de lo Mercantil
solicitando la garantia del pago de su crédito.

La demanda se dirige y, por tanto, seria el obligado a prestar garantia,
a la sociedad resultante de la operaciéon. La operacion se ha consumado y
han desaparecido todas las sociedades participantes, o todas menos una,
habiendo asumido sus obligaciones la sociedad resultante. Por tanto, es
ella la Ginica legitimada pasivamente.

Con esta solucion, se remite a la via judicial la resolucion de los con-
flictos que puedan plantearse en relacién a la garantia de los acreedores
oponentes. Serd en la via judicial donde habrd que resolver todas estas
cuestiones, en funcion de las razones subyacentes.

Si la sociedad entiende que el acreedor oponente estd legitimado y que
tiene razones para sentirse afectado negativamente por la fusién, proce-
dera a prestar garantias en los términos previstos en el art. 44.3 LMESM.
Pero cuando existan controversias, ya sea en materia de legitimaciéon o
en otros aspectos, quiza lo mas adecuado sea resolverlo en la via judicial.
Ademas, con esta solucion que plantea el legislador, se favorece el interés
de las sociedades a la rapida conclusion de la operacion.

Por otra parte, y a pesar de que el perjuicio sigue sin incluirse de forma
expresa dentro de los requisitos que justifican la legitimaciéon para opo-
nerse a la operacion105, parece que el procedimiento judicial que se inicie,
en su caso, para garantizar el crédito del acreedor oponente, implica que
el 6rgano judicial ha de tener en cuenta la existencia del mismo a la hora
de pronunciarse sobre la prestacion de garantiasl06. En este sentido, quere-
mos manifestar que nosotros veniamos defendiendo la necesidad de que
se incluyera el perjuicio como un requisito para que la oposicion prospe-

104 Diaz MORENO, Ay JusTE MENCIA, J. (2012) p. 223. Entiende que estos asientos registrales
tienen una finalidad disuasoria para las sociedades que se fusionan.

105 EsteBAN Ramos, LM. (2012) p. 251. Donde senialamos que nos hubiera parecido mas
oportuna la inclusién del perjuicio del acreedor dentro de los requisitos necesarios para
que prospere la oposicion. Ademads, serfa una solucion acorde con la Directiva 2011/35/
UE, que senala que los Estados miembros deben garantizar la obtencion de garantias a los
acreedores, si se puede demostrar que la satisfacciéon de sus derechos estd en juego.

106 EsteBaN Ramos, LM. (2012) 253-254. No tiene sentido implantar la via judicial para
obtener garantias y reducir la funcién del juez a una mera comprobacién del requisito de
legitimacion.
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raral0? y esto nos parece una oportunidad para que, por fin, ese elemento
afecte a la hora de determinar la concesion de garantias a los acreedores.

Nada dice la ley sobre el procedimiento a seguir, aunque no hubiera
estado de mads garantizar un procedimiento agil y rapido.

En cualquier caso, y aun insistiendo en las formas no muy adecuadas
del legislador, la parte positiva es permitir que las cuestiones que se plan-
tean en torno a la oposicion de los acreedores puedan ser resueltas sin
entorpecer la operaciéon y sin perjudicar a los acreedores, ya que siguen
estando protegidos.

IV. Reflexiones a la vista de la comparacion de los ordenamientos
portugués y espanol

Una vez analizada la normativa portuguesa y espanola en materia
de derecho de oposicién de los acreedores en las operaciones de fusion,
puede resultar interesante realizar algunas reflexiones sobre dichas nor-
mativas, haciendo referencia a las fortalezas y debilidades que muestran
cada una de ellas. No obstante, queremos dejar claro que no se trata de
comparar punto por punto estas normativas, sino de mencionar aquellos
aspectos que nos parecen dignos de comentario.

En primer lugar, ha quedado claro que el derecho de oposicion se con-
figura como el mecanismo fundamental de tutela de los acreedores en
ambos ordenamientos. Mecanismo cuya eficacia se ve mejorada por la
regulacion de un adecuado derecho de informacion.

El ejercicio del derecho de oposiciéon implica la paralizacién de la
operacion hasta que el acreedor oponente resulte garantizado. En este
aspecto, encontramos diferencias entre ambos ordenamientos. El derecho
portugués deja claro que una vez deducida la oposicion judicial, la sus-
pension del procedimiento es irremediable hasta que se produzca cual-
quiera de las circunstancias legalmente establecidas. Esto supone que este
ordenamiento se encuadra dentro de los sistemas de proteccion a priori
que implican, como sabemos, un alto grado de proteccién de los acree-
dores al impedir que la operacién concluya hasta que estos no resulten
garantizados.

En el caso del derecho espanol, a raiz de la de la LMESM en 2012, la
cosa ha cambiado de manera significativa. Por una parte, se reconoce el

107 EstEBAN RAMOs, LM. (2007) ps. 244 y ss. En el mismo sentido, por ejemplo Rojo, A. <<La
fusion de sociedades an6nimas>>, en La reforma de la Ley de Sociedades Andnimas, dir. A.
Rojo, Madrid, 1987, p. 376.
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efecto suspensivo que deriva del ejercicio del derecho de oposicion pero,
por otra, existe la posibilidad de que la operacién concluya a pesar de la
oposicién y sin haber garantizado a los acreedores permitiéndoles, eso si,
que puedan solicitar garantias una vez que la fusién se ha perfeccionado.
Ante esta situacion, mal podemos seguir encuadrando el sistema de tutela
dentro de los sistemas de tutela a priori.

Respecto al efecto suspensivo de la operacién que se produce en el dere-
cho portugués, entendemos que un dato importante a tener en cuenta es
el de que se exige el perjuicio para que la oposicién prospere. Esto supone
que, a pesar de que el efecto suspensivo derivado de la oposicién pueda
parecer que protege excesivamente a los acreedores en perjuicio del interés
de las sociedades, realmente esto no es asi. S6lo prosperara la oposicion si
el acreedor oponente se encuentra realmente en peligro.

En el caso del derecho espafiol, y antes de la reforma de 2012, el sis-
tema de tutela de los acreedores era claramente un sistema de tutela a
priori. En esa situacion, nosotros veniamos criticando el hecho de que
no se exigiera la concurrencia de un perjuicio como fundamento de la
oposicién, ya que suponia una sobreproteccién de los acreedores. Con la
reforma tampoco se exige, pero al menos, ese poder que se concede a los
acreedores para paralizar el curso de la operacion no es tan fuerte. Asi, si
se planteara cualquier problema en torno a la oposicion, su resolucién
no tiene por qué retrasar la eficacia de la operacion. Este es un aspecto
positivo de la reforma. Cosa bien distinta, como ya hemos dicho, es que el
legislador haya actuado correctamente ya que genera no pocas dudas sobre
el sistema. Nosotros seguimos insistiendo en que se dé cabida al requisito
del perjuicio que ahora se podria tener en cuenta cuando se acuda a la via
judicial una vez perfeccionada la fusién, antes de decidir sobre las garan-
tias a prestar al acreedor.

La naturaleza del derecho de oposicion es distinta en el derecho por-
tugués y en el espafiol. En el primero, se trata de una oposicién judicial
mientras que en el derecho espanol es extrajudicial. Ni siquiera la reforma
de 2012 cambia esta caracterizacién, ya que cuando el acreedor acude a la
via judicial a solicitar garantias, no se opone a la operacion, que ya estaba
perfeccionada. Se puede estar o no de acuerdo con que la oposicién tenga
caracter judicial, pero lo importante es que exista claridad al respecto y
que, como en el caso del derecho portugués, se establezca un procedi-
miento especifico y simple para ello.

En materia de legitimacién hay diferencias y similitudes. En ambos
ordenamientos se legitima a los acreedores de todas las sociedades partici-
pantes, lo que estd claramente justificado. No obstante, queremos apuntar
un dato que no ha tenido en cuenta ninguno de los dos legisladores, el de
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que a veces las diferencias entre acreedores no derivan tanto de la socie-
dad que es su deudora, sino del tipo de acreedor. No se encuentra en la
misma posicién un acreedor de los que podemos denominar institucional
que cualquier otro. Por ello, la utilizacién de los mecanismos legales de
defensa puede no resultar muy gravosa para unos pero si para otros.

Estan legitimados, en ambos casos, los acreedores cuyos créditos
sean anteriores a la publicidad del proyecto de fusion, es decir, los que
no pudieron reaccionar ante el conocimiento de la operacion de fusion.
La diferencia estd en que en el derecho portugués la legitimacion alcanza
también a los acreedores que, en esa fecha, sean titulares de créditos exi-
gibles. Al respecto, puede parecer innecesario establecer mecanismos de
tutela especificos cuando el deudor puede exigir el cumplimiento del cré-
dito, maxime teniendo en cuenta el efecto suspensivo de la operacion.

Otro dato que merece la pena referir, es el de que en el derecho por-
tugués se exige, para que prospere la oposicién judicial, que el acreedor
haya solicitado el pago o garantia de su crédito a la sociedad y que ésta
no haya atendido la peticion. Este requisito parece adecuado, aunque se
ocasionan dudas importantes en relacién al cémputo del plazo. Entende-
mos que es adecuado, ya que permite obtener el mismo resultado que la
oposicién, sin tener que iniciar el proceso judicial. Es, como se ha dicho,
un mecanismo mas de proteccion. En el derecho espafnol no se contempla
una alternativa como esta, sin embargo, hay que tener en cuenta que la
oposicién no implica el inicio de un procedimiento judicial y, que una
vez ejercitado este derecho, es posible llegar a un acuerdo entre sociedad
y acreedor sobre las garantias que eliminan los efectos de la oposicion.

En relacién al momento de ejercicio del derecho, entendemos mads
adecuada la solucion espanola ya que, el derecho se ejercita cuando hay
acuerdo sobre la fusién, mientras que en el derecho portugués puede que
el ejercicio resulte innecesario por que la decisién no llegue a adoptarse.

Por dltimo, queremos dejar constancia de los diferentes efectos que
la oposicién produce en ambos ordenamientos. Inicialmente en ambos
suspende el curso de la operacion, hasta que concurran los hechos que
permiten el levantamiento de la misma. Si esto es asi siempre en derecho
portugués, no ocurre lo mismo, como venimos insistiendo, en derecho
espanol. La oposicién suspende la operacién, pero permite su eficacia sin
cumplir los requisitos previstos para enervar la suspension.

A modo de conclusién, queremos finalizar manifestando la importan-
cia que nos merece conocer otros ordenamientos en la medida en que este
conocimiento puede servir como punto de reflexion para entender nuestra
propia normativa y como ejemplo a tener en cuenta en futuras reformas
normativas.
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Resumo: Nesta notula analisa-se o
recente aditamento do art. 23.°-E ao
CVM que - no quadro do regime apli-
cavel as sociedades anonimas abertas
(arts. 13.° a29.°-A do CVM) - introdu-
ziu um novo regime juridico relativo
as participagoes sociais das socie-
dades cotadas, admitindo expressa-
mente o reagrupamento de agoes e
disciplinando essa operacao.
Palavras-chave: ac¢des; reagrupa-
mento; sociedades cotadas.

PAULO OLAVO CUNHA*

AsstrACT: In this paper we analyse
the addition of art. 23-E to the Portu-
guese Securities Code, which — under
the legal frame applicable to public
companies limited by shares (socieda-
des andnimas abertas) (articles 13 to
29-A of the Code) - introduced a new
legal regime regarding the shares of
listed companies, expressly admitting
the regrouping of shares and regula-
ting this operation.

Keywords: shares; regrouping, listed
companies.

O (re)agrupamento de agoes (s6)

nas sociedades cotadas

Introducao: a alteracao pontual do CVM pelo Decreto-Lei n.° 63-

-A/2016, de 23 de setembro

O Decreto-Lei n.° 63-A/2016, de 23 de setembro, introduziu uma alte-

racao no regime juridico especifico das sociedades abertas, constante do
CVM1, com o aditamento do art. 23.°-E sobre o reagrupamento de acdes
nas sociedades cotadas (admitidas a negociagao em bolsa ou que estejam
integradas em sistema multilateral de negociagao).

Estd em causa regular a concentracao de acdes como operagao auto-
noma, mas aparentemente apenas para as sociedades cujas participagdes
sdo transacionadas no mercado.

Na origem deste diploma tera estado a necessidade de estabelecer um
regime juridico aplicavel a este tipo de operagdes? que dissipasse todas as
dividas que as mesmas pudessem suscitar.

1 Aquesereportamtodasasdisposi¢oeslegais que nao sejam especificamentereferenciadas.
2 A oportunidade da alteracdo legislativa explica-se, segundo julgamos, por estar em
curso, no mercado portugués, uma operagao desta natureza por uma grande sociedade
emitente, tornando-se conveniente regular com precisao o modo como se ird executar o
reagrupamento das suas participagoes.
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O enquadramento sistemdtico do novo diploma, que regula uma ope-
racao habitualmente praticada no dmbito da reducao do capital social,
é questionavel, uma vez que esta projeta os seus efeitos nao apenas no
plano dos valores mobilidrios, mas também no dominio jussocietario, por
respeitar as participacoes tipicas das sociedades anonimas.

Neste texto revisitaremos a operac¢ao caracteristica do Direito das Socie-
dades Comerciais e, em seguida, analisaremos o novo regime legal, procu-
rando responder a dividas que o mesmo suscita3.

1. O (re)agrupamento de acées no quadro do Direito portugués
antes do art. 23.°-E do CVM

Até a entrada em vigor do novo regime juridico — o que aconteceu em
24 de setembro passado -, a figura do reagrupamento de participagoes era
aceite pacificamente no dominio das sociedades comerciais (cujo capital
se organiza em participacdes homogéneas), como forma de execucao de
operagoes de reducao do capital4.

Agrupar agdes significa concentrar ou juntar agdes, reduzindo o
namero global das acoes existentes. O ato de agrupamento consiste na
operagao inversa a da divisao ou multiplicacao de agdes, a qual ocorre
para promover uma maior liquidez no mercado, designadamente quando
as participagoes estao particularmente valorizadas e tém um valor unitdrio
muito elevado, dificultando a sua transmissibilidade, nomeadamente no
mercado organizado. Nessa circunstancia, os acionistas podem deliberar a
alteracao do contrato de sociedade, aumentando o nimero de acoes exis-
tente e diminuindo o valor de cada uma delas, sem modificar o montante
do capital social. Se as a¢oes tiverem valor nominal, a alteracao também
se projeta no valor unitario da a¢ao resultante da operacao. Assim, a partir
de uma agdo com o valor nominal de € 5, por exemplo, podemos criar
cinco novas acoes de € 1 cada e, desse modo, aumentar em cinco vezes

3 Para este efeito, beneficidmos da lista elaborada e divulgada pelo nosso colega Rui Pinto
Duarte - no ambito da redacao da DSR -, a quem agradecemos publicamente.

4 Abordamos esta operagao em estudos especificos sobre reducao do capital, designada-
mente «A redugdo do capital das sociedades an6nimas», AAVV., Estudos em Homenagem
ao Professor Doutor Inocéncio Galvao Telles, vol. IV - Novos estudos de Direito Privado,
Almedina, Coimbra, 2003 (pp. 659.693), pp. 689-690, e «O novo regime da reducao do
capital e o artigo 35.° do Cédigo das Sociedades Comerciais», AAVV., Professor Doutor
Inocéncio Galvao Telles: 90 anos - Homenagem da Faculdade de Direito de Lisboa, Alme-
dina, Coimbra, 2007 (pp. 1023-1078), pp. 1056-1057.
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o numero de a¢des, que passarao a ter um valor individual significativa-
mente inferior ao anterior>.

Por sua vez, a operacao de agrupamento, concentracio ou junc¢ao de
acoes, autonomamente considerada, visa um fim contrario ao da operacao
de divisdao: permitir aumentar o valor de mercado das participagoes envol-
vidas pela reducao do niimero de participacoes existentes. Deste modo - e
exemplificando, quem detém dez acoes passa a deter apenas uma e, se as
agoes tiverem valor nominal, este passa a ser dez vezes mais elevado do
que era.

Em termos estruturais, qualquer que seja a circunstancia ou quadro em
que se processa, o (re)agrupamento de agoes suscita invariavelmente difi-
culdades, porque é académica a hipotese de haver um divisor comum as
acoes detidas por cada acionista, de modo a ndo existirem a¢des sobrantes.

Classicamente, no ambito da execucao de uma operagdo de reducao
do capital6, a diminuicao do montante do capital social pode ser acom-
panhada da diminuicao do niimero de a¢oes, mantendo-se o seu valor
nominal (ou de emissao), mas o agrupamento dos titulos (ou dos valores
escriturais que lhes correspondam) pode ser conjugado com a diminuic¢ao
do valor nominal das acoes.

O agrupamento ou reagrupamento (que tecnicamente sé ocorre se
anteriormente tiver havido aumento das participagoes por divisao) con-
siste na extin¢ao de um determinado niimero de agdes por cada a¢ao escri-
tural subsistente ou na entrega, pelos acionistas, a sociedade dos titulos
das suas agoes, recebendo, em troca, titulos correspondentes a um nimero
menor de acdes, com o mesmo valor nominal ou um ndmero inferior
dos antigos titulos carimbados com a indicagao de (re)agrupamento?. Por
exemplo, por cada dez agdes, os acionistas receberao em troca uma nova
acao.

A concretizacio deste processo de reduciao, opunham-se duas dificul-
dades de ordem pratica:

A primeira, restrita as acoes tituladas, consiste em saber o que fazer
quanto aos titulos que nao forem entregues a sociedade, para serem troca-
dos ou carimbados.

5 Mas ndo necessariamente cinco vezes inferior, porque a maior liquidez de valores mobi-
lidrios disponiveis no mercado pode acarretar o desejado aumento da procura e, conse-
quentemente, a subida do preco relativo das acoes.

6 Seguimos, de perto, o nosso livro de Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2016, pp. 986-988.

7 Neste sentido, vd. RauL VenTURA, Adaptacao do Direito Portugués a 2.2 Diretiva, Lisboa,
1980, p. 103.
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A segunda é independente da forma de representagio, abrangendo as
participagoOes escriturais e tituladas, e prende-se com o critério a aplicar na
concentragdo de a¢oes, que viabilize o agrupamento quando, em funcao
da respetiva titularidade, o ndmero de agdes a agrupar nao for divisivel
sem restos.

No primeiro caso — que nao se suscita no dominio das agdes escritu-
rais, porque neste a operacao é centralizada na entidade gestora do sis-
tema, processando-se por via informatica e ndo dependendo, assim, da
intervencao dos acionistas —, o problema resume-se a encontrar uma solu-
¢ao para os titulos que nao sao apresentados para troca.

Na segunda situagao, o namero de agoes, de que certos acionistas
sao titulares, pode impedir o (re)agrupamento das participagdes, por
ndo lhes permitir receber um ndmero certo de novas agoes, ou porque
da operacao de divisdo das acOes antigas pelas novas, por aplicacao do
coeficiente estabelecido, resultam agoes sobrantes (ha restos da opera-
¢do aritmética), ou porque sao insuficientes para converter numa nova
(Gnica) agao, impossibilitando a operagao. Para evitar esta dificuldade,
os acionistas devem possuir um niimero exato de a¢des, aptas a agrupar-
-se numa nova a¢ao, ou um multiplo daquele que possibilite a troca (das
antigas pela nova).

As vias de solugao destes problemas, se a sociedade nao os conseguisse
resolver, estavam unicamente a cargo da doutrina e da jurisprudéncia, que
deveriam ter sempre presente a conciliacio da necessidade da operagao
com os direitos dos acionistas.

Afigura-se-nos que, na falta de previsao estatutdria, deveria ser a propria
deliberacao de reducgio do capital a estabelecer os termos da sua execugao.
Nao o fazendo, a resolucao tem de passar por critérios de razoabilidade.

Em rela¢ao a primeira dificuldade, a nao apresentacao do titulo impor-
taria, em nossa opiniao, a anulacao da participacao, pois caberia ao acio-
nista, desde que devidamente avisado, o 6nus de proceder a entrega dos
titulos na sociedade.

A segunda dificuldade ter-se-ia de superar, concedendo aos acionistas
um prazo razodvel para, adquirindo ou alienando ag¢des, ficarem com o
namero exato de participagdes que permitisse o agrupamento. Decor-
rido esse prazo, e tendo em conta que as novas a¢des sao indivisiveis (art.
276.°, n.° 6), ha que encontrar um destino para as agdes sobrantes. S6
o interesse social poderia justificar a respetiva anulagdo e eventualmente
a extingdo da relacdo de socialidade, afigurando-se que tais hipdteses
tinham de ser devidamente fundamentadas em deliberacao dos acionis-
tas. Em qualquer caso, a sociedade teria entao de emitir novas agoes que
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correspondessem as que fossem anuladas, vendé-las e entregar o produto
da venda aos interessadoss.

As dificuldades de ordem pritica, acima enunciadas e analisadas,
impunham que este processo sé fosse utilizado quando os acionistas o
deliberassem expressamente.

Por isso, e no quadro da reducdo do capital, a semelhanca do que
acontece na Alemanha®, o agrupamento de a¢cdes deveria ser meramente
subsididrio da diminui¢ao do respetivo valor nominal, devendo constituir
solugdo apenas quando o valor nominal minimo destas nao se pudesse
manter.

2. O regime juridico criado pelo art. 23.°-E do CVM

Ora, foi precisamente para dar resposta cabal as preocupagoes descri-
tas, quando colocadas autonomamente - isto é, a margem de uma opera-
¢ao de reducao do capital, na qual as dificuldades acima referidas pudes-
sem ser objeto de disciplina -, que o legislador aprovou o DL 63-A/2016,
de 23 de setembro, e com ele o novo art. 23.°-E do CVM.

Para além do 4&mbito demasiadamente restrito a que aparentemente se
aplica (plano das sociedades cotadas), hd que ponderar adequadamente a
bondade das solugdes apresentadas pelo novo regime legal.

O diploma que aprovou o aditamento do novo art. 23.°-E contém um
relatério quase tao extenso como o préprio art. 23.° e n3o se afigura ser
particularmente feliz.

Decorre do texto do relatério uma primeira dificuldade em compreen-
der a operacao de (re)agrupamento de agoes, tal como ela ja existel0,
embora executada habitualmente a propésito da reducao do capital

8 Esta solugao é muito semelhante a que resulta da Aktiengesetz (§ 226).

9 Nesse sentido, o § 222 (4) 2 da Akiengesetz, segundo o qual «se o montante propor-
cional do capital social reduzido atribuido a uma acdo individual se tornar inferior ao
montante minimo estabelecido no § 8 Abs. 2 Satz 1* ou Abs. 3 Satz 3**, a reducao tem de
se efetuar através do reagrupamento de agdes» (trad. livre do autor).

(*) «As agdes com valor nominal devem ser de pelo menos um Euro» (§ 8 (2) 1).

(**) «A parte do capital social correspondente a uma agao individual [sem valor nominal]
ndo pode ser inferior a um euro» (§ 8 (2) 3).

10 Quando afirma que o facto de o reagrupamento de agoes sem redugao do capital social
nao dispor de «um regime juridico especifico na legislacao portuguesa, pode suscitar davi-
das e retragao no uso desta figura».
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socialll. Na realidade, encontramo-nos no campo da autonomia pri-
vada, no qual os operadores se podem movimentar liviemente desde
que o fagam no quadro dos principios juridicos estruturantes e com res-
peito pelas normas imperativas. Por isso, o reagrupamento de agdes era ja
objeto de autorregulacao e podia ocorrer, tal como sucede com a operagao
inversa, de divisao de agdes (o chamado stock split).

A segunda dificuldade prende-se com a aparente limitacdo da aplica-
¢ao do disposto no art. 23.°-E (apenas) as sociedades anénimas cotadas,
0 que sO por si suscita dividas quanto ao regime aplicivel nas demais
sociedades anénimas, a margem de uma operagao de redugao do capital.

O novo regime legal propds-se, ndo obstante, eliminar os problemas
que decorrem habitualmente da execugio desta operacao, protegendo os
acionistas que, por efeito da mesma, fiquem titulares de agdes sobrantes.

Analisemos entdo o regime juridico de (re)agrupamento das agbes
estabelecido pelo art. 23.°-E.

A lei permite as sociedades que tém valor admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado ou em sistema de negociacao multilateral que
promovam a concentragdo das suas participacdes sem modificacao do
capital social, desde que a totalidade das acoes seja dividida por um coefi-
ciente aplicavel a todas, na mesma propor¢ao (cfr. art. 23.°-E, n.° 1).

Se as agdes existentes constituirem um multiplo (comum) das que
venham a resultar da divisdo, ndo se suscitardo especiais dificuldades,
visto que as participacoes resultantes constituirio um ndmero exato, sem
resto. Assim, se o coeficiente for de 10 - isto é, cada 10 acOes sao agrupa-
das numa nova acao -, e um acionista detiver 100 acdes, sao-lhe atribui-
das 10 novas acoes.

Mas o que sucede se ele for titular de 105 acoes?

Nesse caso, porque da divisao resultante da aplicacdo do referido
coeficiente nao resulta um ndmero inteiro, entao tem de se proceder a
«arredondamento por defeito para o nimero inteiro mais proximo» (cfr.
n.° 2 in fine). Isto é, no exemplo avangado, em que o coeficiente é de 10
e 0 acionista detém 105 acoes, ele fica com 10 novas acoes e sobram-lhe 5
das antigas. O que nos conduz a uma nova questao.

Qual o destino das acoes sobrantes?

Resultando resto do reagrupamento (da divisdo) - ou seja, sobrando
acoes —, devem as acoes em excesso ser extintas, adquiridas ou revendidas,
mediante uma contrapartida em dinheiro (cfr. n.° 3).

11 Vd., por todos, Pauro Oravo Cunta, Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2016, pp. 986-988 (na 5.2 ed., de 2012, pp. 889-892).
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O valor da contrapartida é, em conformidade com o disposto no art.
188.° e com as devidas adaptacoes, calculado nos termos da contrapartida
exigida para as ofertas publicas de aquisi¢ao obrigatérias (cfr. art. 23.°-E,
n.° 3 in fine). Veremos adiante como se realiza essa contrapartida.

Entretanto, refira-se que o reagrupamento, ao consistir na concentra-
¢do de acgoes, acarreta a alteracao do respetivo niimero - o qual constitui
mencao obrigatoria do contrato de sociedade (cfr. art. 272.°, alinea a)
do CSC) -, pelo que sé pode ocorrer no dambito de uma modificagdo dos
estatutos.

Ora, 0 n.° 9 do art. 23.°-E determina que essa deliberacao acionista,
que altere o contrato de sociedade, enuncie os factos que fundamentam
ser o reagrupamento fundado no interesse social (cfr. alinea a)). Nao basta
referir que ha interesse social, é necessario evidenciar a razao justificativa
do agrupamento de participacoes, que impde a realizacdo da operacao.

Mas a deliberacao de alteracdo contratual, para além dos requisitos
gerais a que estd sujeita, tem ainda de explicitar o coeficiente aplicivel a
divisao, o critério subjacente a fixacao da contrapartida a pagar pelas agoes
sobrantes e a data em que se tém por produzidos os efeitos do reagrupa-
mento, que tem de ser, no minimo, quinze dias apds a deliberacao (cft.
art. 23.°-E, n.° 9, alineas b), ¢) e d)).

O agrupamento de acdes, quando realizado no quadro do art. 23.°-E,
estd dependente do depdsito da contrapartida das agdes resgatadas em
dinheiro - o qual deve ser efetuado em institui¢ao de crédito a ordem dos
acionistas titulares de acdes sobrantes — ou da prestacao de garantia ban-
cdria que assegure esse pagamento (cfr. n.° 4).

A sociedade pode adquirir as agdes sobrantes — promovendo sub-
sequentemente a troca por novas agoes, que passam a ser participagoes
proprias — ou promover, no mercado e no prazo de 30 dias a alienacao
das agoes sobrantes (cfr. n.° 5) e obtendo assim a receita que ird reverter
para os respetivos titulares. Decorrido esse prazo, sem que tais acoes sejam
colocadas, a sociedade adquire a respetiva titularidade, tendo de proceder
ao pagamento devido, a custa da contrapartida (n.° 7).

As agdes sobrantes, enquanto nao forem alienadas a terceiro, estao
sujeitas ao regime das agOes préprias (cfr. art. 324.°, n.%s 1, alinea a) e 2
do CSC), logo ap6s o (re)agrupamento (cfr. n.° 6 do art. 23.°-E).

Por fim, e no que respeita a limitacdes legais ou normas dispositivas
de cardter permissivo, cuja aplicacdo possa depender do maior ou menor
nimero de agoes, afigura-se que o reagrupamento nao colide com a respe-
tiva aplicabilidade, pelo que se existia referéncia prévia ao namero de a¢oes
para determinado efeito, a mesma deve ter-se por efetuada para o novo
namero de agdes. Nesse sentido dispoe o n.° 11 do art. 23.°-E, quando
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reconhece expressamente que as limitagdes estatutarias ao direito de voto
que sejam legalmente autorizadas (como a que consta do art. 384.°, n.° 2,
alinea a) do CSC) subsistem apds a operagao de reagrupamento.

3. Problemas suscitados pelo art. 23.°-E do CVM

Sao diversas as questdes levantadas pela nova regra legal. Sem prejuizo
de nao pretendermos ser exaustivos, enunciemo-las e procuremos avangar
com uma solugao, ainda que elementar.

Uma primeira prevencao, de ordem genérica, diz respeito a termino-
logia utilizada. Com efeito, o preceito legal refere-se invariavelmente a
“reagrupamento” e nao a “agrupamento”. Creio que seria mais correto
falar em agrupamento, visto que o reagrupamento implica semantica-
mente uma operagao anterior de sentido contrario, a qual s6 raramente
tera existido. Por essa razao, utilizamos indistintamente, com o0 mesmo
significado, as duas palavras.

O segundo problema decorre do ambito de aplicacao do novo meca-
nismo, restrito as sociedades emitentes de a¢des admitidas a negociacao
em mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral
(cfr.n.° 1).

Desconhecemos as razdes que conduziram o legislador a limitar o
agrupamento de agOes as sociedades andénimas cotadas. Afigura-se que o
terd feito, tendo apenas em conta a razao justificativa da aprovacao do
diploma (vd. supra, nota 2).

No entanto, constituindo o principio da autonomia privada pilar do
Direito das Sociedades Anénimas, somos de opinidao de que a regra do art.
23.°-E sera aplicavel, por analogia, a todas as operagdes de agrupamento
(ou reagrupamento) de a¢des de outras sociedades anénimas, nas quais a
deliberacao que as consubstancia nao preveja uma solucao diversa.

Uma terceira questao prende-se com a caracterizacao e delimitacdo do
principio de protecao dos investidores que deve constituir critério a fixa-
¢do do coeficiente - «aplicavel a todas as agbes na mesma propor¢ao» —
pelo qual sao divididas as a¢Oes existentes.

A referéncia expressa a «mesma propor¢ao» parece-nos desnecessaria,
porque o principio geral da igualdade de tratamento o exigiria.

Quanto ao principio de protecdo dos investidores o mesmo visa englo-
bar na tutela piblica o maior nimero possivel de investidores, acautelando
os mais fracos, isto é, os que dispdoem de conhecimentos mais elementares
e de menos recursos. Trata-se de um principio estruturante do Direito do
Mercado de Valores Mobilidrios que significa, no caso concreto, que o coe-
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ficiente a utilizar deve ter em consideracao o nimero de investidores abran-
gidos e a dispersao do capital, evitando por termo a titularidade acionista.
Por outras palavras, a tutela do investidor pode justificar que o coeficiente
seja reduzido, permitindo uma divisibilidade do nimero de ag¢oes existen-
tes mais adequada a subsisténcia de um maior niimero de acionistas.

Por fim, devendo a operagao de reagrupamento fundar-se no interesse
social, a falta de indicacao deste ou a fundamentagio comprovadamente
falsa da sua verificacdo constituem inobserviancia de norma imperativa,
pelo que, a verificarem-se, implicam a anulabilidade da deliberaciao da
assembleia geral de alteracao do contrato de sociedade em que foi deli-
berado o reagrupamento de participagoes (cfr. art. 58.°, n.° 1, alinea a)
do CSC).

O facto de a lei ndo prever consequéncia para a falta de indicacao do
interesse social, ndo dispensa a sociedade de justificar devidamente a
operagao.

4. Sintese conclusiva: o (re)agrupamento (de acoes) em 2016

No quadro descrito, afigura-se pacifica a aplicacdo do disposto no art.
23.°-E as sociedades andénimas cujas agdes estao admitidas a negociagio
em bolsa, com as limitacoes a que, anteriormente, aludimos.

Reservas subsistem, porém, e legitimas, sobre o regime aplicavel as par-
ticipacoes das demais sociedades an6nimas e das sociedades em coman-
dita por agoes.

O facto de estas entidades nao estarem abrangidas pela nova lei, suscita
a duvida natural de saber se o novo regime se lhes aplica por analogia ou
se, pelo contrdrio, as respetivas participagdes nao sao suscetiveis de agru-
pamento por terem sido excluidas da regulamentagao legal.

Entendemos que a autonomia privada que caracteriza o Direito das
Sociedades Comerciais nao apenas permite que os acionistas de uma
sociedade ndo cotada estabelecam, por deliberacao, os termos aplicaveis
ao agrupamento, como, na falta dos mesmos, promovam a aplicagao ana-
légica do disposto na norma em apreco. De igual modo, nao repugna
admitir que nas sociedades anénimas nao cotadas a autonomia privada
possa limitar ou até proibir o (re)agrupamento de a¢des fora do contexto
de uma operagao de redugao do capital.

Em conclusao:

1.2 - O art. 23.°-E disciplina o (re)agrupamento de a¢oes nas socieda-
des cotadas, sendo aplicavel, por analogia, as demais sociedades
anénimas.
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2.2 - O agrupamento processa-se por arredondamento por defeito
para o nimero inteiro mais proximo, quando o nimero das
acoes existentes nao é multiplo das participagoes resultantes da
operagao.

3.° - Havendo acoes sobrantes, o acionista tem direito a uma contra-
partida em dinheiro, correspondente ao valor dessas acoes.

4.° — A concentracao de agdes, em que se traduz o reagrupamento,
implica a alteracao do contrato de sociedade e tem de se fundar
no interesse social, o qual deve ser evidenciado na deliberacao
modificativa dos estatutos.

5.° - Nas sociedades an6nimas nao cotadas o reagrupamento é possi-
vel na falta de previsao estatutdria ou legal - devendo a sua execu-
¢ao ser prevista na deliberacao acionista —, mas pode ser proibido
pelo contrato de sociedade.

A fechar esta nétula, sobre um tema que carece de melhor ponderacao,
podemos afirmar que a nova regra legal nao é uma lei fotografica ou uma
lei-medida, apesar de ter origem numa operagao que uma sociedade emi-
tente estd presentemente a estruturar no mercado nacional.

No entanto, o tema justificava um maior cuidado e precisao por parte
do legislador. Compreendendo-se que o Direito exista para solucionar casos
concretos, nao se afigura acertado que as alteracoes legislativas estejam a ser
sistematicamente ditadas por necessidades pontuais dos agentes econémi-
cos, em prejuizo da adequada compreensao unitdria e integrada do regime
juridico dos diversos institutos, como acontece com o (re)agrupamento de
(particip)agoes.

Lisboa, outubro de 2016
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Publicacao do comentario «Le societa
per azioni», sob a direcao dos Professores
Pietro Abbadessa e Giuseppe B. Portale

A Giuffre Editore, uma das editoras juridicas de referéncia italianas,
acaba de publicar, no corrente ano de 2016, um grande comentdrio sobre
o regime das sociedades an6nimas, no ambito da colecao “Le fonti del
diritto italiano”, com o titulo “Le societa per azioni”.

Trata-se de uma obra monumental, coordenada por dois dos maiores
juristas italianos da atualidade, os Professores Pietro Abbadessa e Giuse-
ppe B. Portale, que dispensam quaisquer apresentacoes para os iniciados
em matéria societaria.

O Comentdrio é composto por dois volumes, que totalizam 4.451
pdginas.

Nele colaboram 110 autores, incluindo alguns dos mais reputados e
conhecidos societaristas italianos, que aqui nos dispensamos de enunciar,
tantos sdo.

A obra tem uma parte introdutéria, onde é feita uma abordagem his-
térica das sociedades anénimas, seguida de uma analise histérico-com-
paratistica dos modelos de administra¢ao e controlo societarios e de uma
revisdo do direito internacional privado e europeu sobre sociedades.

O comentdrio propriamente dito incide sobre cada um dos artigos do
Capitulo V, do Titulo V, do Livro V do codice civile italiano (artigos 2325 a
2642), que consagram o regime das sociedades an6nimas no direito tran-
salpino, bem como sobre os artigos 83 bis e seguintes do TuF (Testo unico
delle disposizioni in matéria di intermediazione finanziaria - D.Lg. 24 Feb-
braio 1998, n.° 58), diploma que contém a disciplina especifica relativa as
sociedades anénimas cotadas.

Cada anotagdo - que inclui uma indicacdo bibliogrifica e sumario
proéprios - oferece ao interessado uma analise critica do regime e uma
visdo panoramica e exaustiva sobre a doutrina e jurisprudéncia, sobre-
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tudo italianas, mas também de outros ordenamentos juridicos, que fre-
quentemente sdo convocadas para ilustrar e ajudar a perceber as solucoes
consagradas a propésito das diferentes questdes suscitadas em matéria
societaria.

O comentdrio contém ainda um completo indice analitico, que per-
mite facilmente ao leitor localizar a temadtica que, em cada momento,
possa suscitar o seu interesse.

Estamos, pois, perante uma obra marcante, que serd extremamente 1til,
ndo apenas para os juristas italianos, mas também para todos os societa-
ristas, incluindo obviamente os portugueses, que aqui podem encontrar
caminhos e pistas para a compreensao das regras e regime do direito socie-
tdrio continental europeu (sabido como é que existe uma matriz comum
nos direitos societarios dos diferentes paises da Europa).

Paulo de Tarso Domingues
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Textos para publicacao

A Revista aceita a apresentacdao de textos inéditos para publicacio, sujeita a
parecer favoravel da Comissao de Redacao e a disponibilidade de espaco.

Cada texto nao deverd exceder 75.000 carateres (contando espacos e incluindo
notas de rodapé) e deverd observar as seguintes regras graficas:

- Nomes de autores referidos em texto: em carateres normais
- Nomes de autores referidos em notas: em maitsculas 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 italico

- Sinal de aspas primacialmente usado: « » (as chamadas aspas francesas ou
baixas)

- Auséncia de espaco entre uma palavra e um sinal de pontuacio

- Uso das abreviaturas adotadas pela Revista (v. lista inserida nas primeiras
péginas)

- Os textos deverdo ser enviados por correio eletrénico para dsr@almedina.net
ou por via postal para:

DSR - Direito das Sociedades em Revista
Secretariado da Redacao

Edi¢oes Almedina, SA

Rui Dias

Rua Fernandes Tomds, n.® 76-80
3000-167 Coimbra
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