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Resumo: Neste texto é feita uma ana-
lise das normas da Diretiva (UE)
2017/828 relativas as remuneragoes
dos administradores e as transacoes
com partes relacionadas, compa-
rando-as com as atualmente vigen-
tes em Portugal e sugerindo algu-
mas medidas para a transposicao da
Diretiva.

Palavras-chave: politica de remune-
ragao; relatério sobre remuneragoes;
partes relacionadas; transacgoes rele-
vantes com partes relacionadas; tran-
sacoes intragrupo.

J. M. COUTINHO DE ABREU*

AgstracT: In this text, an analysis of
the Directive (EU) 2017/828 is carried
out, in what concerns its rules on
director’s remuneration and related
party transactions, comparing them
with the Portuguese rules presently in
force and suggesting some measures
for implementation of the Directive.
Keywords: remuneration policy;
remuneration report; related parties;
material related party transactions;
intra-group transactions.

Remuneracoes dos administradores
e transacoes com partes relacionadas
na Diretiva dos Direitos dos Acionistas II

Mais de trés anos depois da proposta de alteragdo da Diretiva 2007/36/

CE (usualmente designada “diretiva dos direitos dos acionistas”, DDA)
- COM(2014) 213 final -, foi aprovada a Diretiva 2017/828, de 17 de
maio de 2017.

Foram muitas e significativas as alteracoes (aditamentos, principal-
mente). A Diretiva de 2017 (DDA 1I) alterou os arts. 1.° e 2.° da Diretiva
de 2007, acrescentou-lhe os caps. I-A (“Identificagdo dos acionistas, trans-
missdo de informacoes e facilitacdo do exercicio dos direitos dos acionis-
tas”, arts. 3.°-A a 3.°-F), I-B (“Transparéncia dos investidores institucio-
nais, dos gestores de ativos e dos consultores em matéria de votagao”, arts.
3.9-G a 3.°-K) e II-A (“Atos de execucdo e sang¢oes”, arts. 14.°-A e 14.°-B),
e aditou os arts. 9.°-A, 9.°-B (sobre remuneragdes dos administradores!)
e 9.°-C (“Transparéncia e aprovac¢ao das transagdes com partes relaciona-
das”). As notas que se seguem centram-se nestes trés tltimos artigos.

1 Membros dos 6rgaos de administracao e de supervisao, basicamente - v. o (alterado)
art. 2.9, i).
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Antes e depois das alteracoes, a DDA é aplicavel as sociedades por agoes
cotadas em mercado regulamentado situado ou em funcionamento num
Estado-membro (art. 1.2, 1). Nao obstante, poderd o legislador portugués
aproveitar a transposi¢cao da DDA II, que deve ser feita até 10 de junho de
2019 (art. 2.°, 1), para alargar algum do seu regime as sociedades anéni-
mas nao cotadas.

1. Remunera¢ao dos administradores

1.1. “Os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades estabe-
lecam uma politica de remuneragao dos administradores, e que os acionis-
tas tenham o direito de votar sobre a politica de remunera¢ao na assem-
bleia-geral” (art. 9.°-A, 1).2

1.2. Lendo o extenso (e algo prolixo) n.° 6 do art. 9.°-A, podemos
dizer que a “politica de remuneragdo” é um conjunto de regras substan-
tivas e procedimentais e de objetivos respeitantes as retribuicoes dos
administradores.

Regras sobre as possiveis componentes da remuneragao fixa e da remu-
neragao variavel e respetivas proporcoes (pardgrafo 1.°© do n.° 6)3; sobre
os critérios (financeiros e nao financeiros) para a atribui¢ao de remunera-
¢ao variavel (participagao nos lucros, bonus, etc.), periodos de diferimento
(do pagamento da mesma ou de parte dela) e casos de restituigao a socie-
dade (quando o desempenho nao tenha sido satisfatério) - paragrafo 3.°;
se a remuneracao variavel comportar (s6 ou também) atribuicdo de agbes
(stock options, etc.), devem ser especificados os prazos para a aquisicao e
o periodo de conservagao das acoes na titularidade dos administradores
(4.° paragrafo); regras, ainda, sobre “as principais caracteristicas dos regi-
mes de pensdo complementar ou de reforma antecipada, as cldusulas de

2 Entre nos ja existe a obrigagao de as sociedades cotadas (bem como outras sociedades,
designadamente as integraveis nas “entidades de interesse ptblico”) estabelecerem poli-
tica de remuneragao e o direito de os acionistas a aprovarem, nos termos da L 28/2009, de
19 de junho (v. os arts. 1.° e 2.°).

3 Segundo o Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), deve consistir numa quantia fixa
a remuneracao dos administradores membros da comissao de auditoria (art. 423.°-D) e a
dos membros do conselho fiscal (art. 422.°-A, 1) ou do conselho geral e de supervisao (art.
440.°, 3). E assim deve continuar a ser.

J. M. Coutinho de Abreu
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rescisao e os pagamentos associados a rescisao” ou extingio da relagao de
administracao (5.° paragrafo).4

Regras, também, sobre o procedimento de elabora¢ao e aprovacao da
politica de remuneragao (6.° pardgrafo), incluindo a explicacao da “forma
como as condi¢does de emprego e de remuneracio dos empregados da
sociedade foram tidas em conta” (2.° paragrafo).

E tudo isto tendo em vista os objetivos da politica de remuneracao, que
“deve contribuir para a estratégia empresarial da sociedade, para os seus
interesses a longo prazo e para a sua sustentabilidade” (1.° paragrafo),
mostrando a relagdo de instrumentalidade entre as regras e os objetivos
(pardgrafos 3.° e 4.°).5

1.3. A politica de remuneracao deve ser sujeita, recorde-se, a votagdo dos
acionistas.

O n.° 2 do art. 9.°-A comeca por estatuir que os Estados-membros
“devem assegurar que a votagao dos acionistas na assembleia geral sobre
a politica de remuneracao seja vinculativa”, devendo depois a remune-
racao de cada administrador ser fixada em conformidade com a politica
aprovada.

Os paragrafos 2.° e 3.° deste n.° 2 ocupam-se de hipéteses de nao
aprovacao de propostas da politica de remuneracgio. “Caso nao tenha sido
aprovada uma politica de remuneragao e a assembleia-geral ndo aprove a
politica proposta, a sociedade pode continuar a remunerar os seus admi-
nistradores em conformidade com as préticas existentes6 e deve apresentar
uma politica revista, para aprovagao, na assembleia-geral seguinte” (2.°
paragrafo). Se existir ja uma politica aprovada e a assembleia geral nao
aprovar nova proposta de politica, “a sociedade deve continuar a remu-
nerar os seus administradores em conformidade com a politica aprovada
existente’ e apresentar uma politica revista, para aprovacao, na assem-
bleia-geral seguinte” (3.° pardgrafo).

4 Este preceito, no que diz respeito as pensoes, ajudara a compreender - pelo menos rela-
tivamente as sociedades cotadas - o sentido da previsdo nos estatutos do “regime” de
reforma por velhice ou invalidez mencionado no art. 402.°, 1, do CSC. Para indicagdes
sobre a controvérsia, v. J. M. CoutiNto DE ABREU, em Codigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio (coord. de Coutinho de Abreu), vol. VI, Almedina, Coimbra, 2013, p. 376-377.
5 Parece, pois, que o n.° 3 do art. 2.° da L 28/2009 necessita de alguns retoques.

6 Apesar de a L 28/2009 nao prever esta hipdtese, solucao idéntica valia ja por cd - v. Cou-
TINHO DE ABREU, 0b. cit., p. 354.

7 Assim também se entendia ja entre nds - v., com mais indicagdes, M. FATimA RIBEIRO,
“Os modelos de remuneragao dos membros dos 6rgaos de administracao das sociedades
comerciais e as comissoes de remuneracao”, em Para Jorge Leite — Escritos juridicos (coord.
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Contudo, algo surpreendentemente, diz o n.° 3 do art. 9.°-A: “No
entanto, os Estados-Membros podem prever que a votagao sobre a poli-
tica de remunera¢do na assembleia-geral tenha carater consultivo.”8 Nao
obstante, lendo o que mais se diz neste n.°3, os efeitos sdo, no essencial,
semelhantes aos previstos no n.° 2.

1.4. “Os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades subme-
tam a politica de remuneragao a votagao da assembleia-geral a cada alte-
racgao relevante e, em qualquer caso, pelo menos de quatro em quatro anos”
(n.° 5do art. 9.°-A).0

1.5. Naturalmente, enquanto vigorar certa politica de remuneragao, ela
deve ser executada por quem tem competéncia para fixar as remuneragoes
dos administradores.10

No entanto, os Estados-membros podem autorizar as sociedades a der-
rogar temporariamente a politica de remuneragio, mas somente em “cir-
cunstincias excecionais” (situagoes em que a derrogacao é “necessdria
para servir os interesses a longo prazo e a sustentabilidade da sociedade no
seu conjunto ou para assegurar a sua viabilidade”) e desde que ela “defina
as condigdes processuais em que a derrogacao pode ser aplicada e especifi-
que os elementos da politica de remuneracao que podem ser derrogados”
(n.° 4 do art. 9.°-A).11

1.6. Depois de votada, a politica de remunera¢ao, acompanhada de
informacao da data e dos resultados da votacao, deve ser “tornada publica

de Joao Reis/Leal Amado/Liberal Fernandes/Regina Redinha), vol. II, Coimbra Editora,
Coimbra, 2014, p. 717.

8 Na L 28/2009 (art. 2.°) a politica de remuneracao aprovada parece ter carater vincula-
tivo. Tal como parecia ter na proposta de Diretiva de 2014.

9 A anualidade prescrita no art. 2., 1, da L 28/2009 deve, pois, de ser alterada. A Diretiva
nao especifica quem, pela sociedade, submete a assembleia geral as propostas de politica
de remuneragao. Entre nds, a competéncia bem podera continuar a pertencer ao 6rgao de
administragao ou, quando exista, a comissao de remuneragao (art. 2.°, 1, da L 28/2009).
10 Entre nds, consoante os casos, a assembleia geral ou uma comissao de remuneragao por
ela nomeada (CSC, arts. 399.%, 1, 422.°-A, 2, 429.°, parte final, 440.°, 2), ou o conselho
geral e de supervisao ou uma comissao de remuneragao deste 6rgao (art. 429.°, 12 parte).
11 E aconselhavel que este preceito tenha espaco na transposicio da Diretiva e, além disso,
inspire a introducao de uma norma no CSC sobre, nomeadamente, a possibilidade de
reducao das remuneragoes dos administradores (sobre o quadro problematico atual, v. J.
M. CouTiNHO DE ABREU, Governagdo das sociedades comerciais, 22 ed., Almedina, Coimbra,
2010, p. 92, s.).

J. M. Coutinho de Abreu
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sem demora no sitio web da sociedade”, ai permanecendo disponivel ao
publico pelo menos enquanto for aplicavel (n.° 7 do art. 9.°-A).

1.7. O art. 9.°-B é todo dedicado a elaboragdo, votagdo e publicagdo de um
relatorio anual das sociedades sobre as remuneracoes atribuidas ou devidas a
cada administrador no exercicio social anterior.

Relativamente ao contetido do relatdrio, as meng¢des presentes no n.° 1
do art. 9.°-B ja se encontram em grande medida nos n.°s 69 a 86 do Anexo
ao Regulamento da CMVM n.° 4/2013.12 Uma das que ndo se encontram
neste Regulamento, mas que valerd a pena assinalar, é a prevista na al.
b) do n.° 1 do art. 9.°-B: “A variagao anual da remunera¢ao, do desem-
penho da sociedade e da remuneracao média em termos de equivalente
a tempo inteiro dos empregados da sociedade, excluindo os administra-
dores, durante os dltimos cinco exercicios, apresentadas em conjunto de
modo a permitir a sua comparagao.”13

Mas ja nao encontramos na legislacido nacional o que aparece no
n.° 4 do art. 9.°-B: “Os Estados-Membros devem assegurar que a assem-
bleia-geral anual tenha o direito de proceder a uma votagdo com carater
consultivo do relatério sobre as remuneracoes do exercicio mais recente.
A sociedade deve explicar, no relatério seguinte sobre as remuneragoes, a
forma como a votagao da assembleia-geral foi tida em conta” (1.° para-
grafo). Acrescenta, no entanto, o 2.° pardgrafo deste n.° 4 que, relativa-
mente as pequenas e médias empresas, os Estados-membros podem pre-
ver que, em vez da votacao, o relatério seja apresentado para discussdo na
assembleia geral como um dos pontos da ordem de trabalhos; no relatério
seguinte deve ser explicado em que medida foi tida em conta a discussao
precedente.

Depois de votado ou discutido em assembleia geral, o relatério sobre
as remuneragoes deve ser disponibilizado ao publico no sitio web da socie-
dade da sociedade durante pelo menos 10 anos (1.° pardgrafo do n.° 5).14
Como se diz no considerando (33) da DDA 1I, esta divulgacao promove
mais transparéncia da sociedade, maior responsabilizacao dos administra-

12 Mas nao no art. 3.° da L 28/2009.

13 Com efeito, tem sido impressionante nas tiltimas décadas o aumento das remuneragoes
dos administradores e a despropor¢ao com as dos trabalhadores. Para os EUA, adiantam
June CarBoNE/NaNcyY Levit, “The death of the firm”, Minnesota Law Review 101 (2017), p.
1002: “The ratio beetween CEO and average worker compensation changed from 20.3 in
1965 to 28.5 in 1978 to 55.9 in 1989 to 106.9 in 1999. By 2013, the pay ratio beetween
CEOs and average wage workers was 331:1 and the pay ratio beetween CEOs and mini-
mum wage workers was 774:1.”

14 Nao esta previsto na legislagao portuguesa prazo idéntico.

Remunerag¢oes dos administradores e transagcdes com partes relacionadas na Diretiva...
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dores, melhor supervisao pelos acionistas, e facilita avaliacdes por parte de
potenciais investidores e de outros interessados.

O 2.° pardgrafo do n.° 5 do art. 9.°-B determina que os administrado-
res que nao cumpram as obriga¢cdes impostas pela Diretiva para a elabo-
ragdo e publicacao do relatorio sobre as remuneracoes hao de poder ser
responsabilizados, “pelo menos perante a sociedade”. O legislador comuni-
tario delega nos Estados-membros o regime das san¢oes — que devem ser
“eficazes, proporcionadas e dissuasivas” — aplicaveis as infragoes as dispo-
sigdes nacionais adotadas nos termos da Diretiva (art. 14.°-B). E expec-
tavel que o legislador portugués continue estabelecendo, neste dominio,
coimas.15> Ora, em matéria de responsabilidade civil, o n.° 5 do art. 9.°-B
significard que os administradores incumpridores respondem perante a
sociedade pelas coimas que ela venha a pagar (cfr. o art. 72.°, 1, do CSC).

2. Transa¢oes com partes relacionadas

2.1. O art. 9.°-C da Diretiva, epigrafado “Transparéncia e aprovacao
das transagoes com partes relacionadas”, ndo define estas transacoes.

No entanto, a al. h) do art. 2.° (aditada pela DDA II) prescreve que
“parte relacionada” vale aqui “na acecio das normas internacionais de
contabilidade adotadas nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002
do Parlamento Europeu e do Conselho”, isto é, na acecao da IAS (Interna-
tional Accounting Standard) 24. Apesar de a Diretiva nao definir “transa-
¢do” (com parte relacionada), valera aqui também (como tem sido enten-
dido) a nogao oferecida pela IAS 24.

Assim, é parte relacionada de uma sociedade (a) uma pessoa (humana)
ou um membro préximo da familia dessa pessoal® que tem o controlo
ou controlo conjunto sobre a sociedade!l? ou influéncia significativa sobre
elal8, ou é membro do pessoal dirigente da sociedade ou de uma empresa

15 V. oart. 4.° da L 28/2009.

16 Membro préximo da familia de uma pessoa é alguém de quem se pode esperar que
influencie aquela pessoa ou seja por ela influenciado nos negécios com a sociedade (p. ex.,
filhos e conjuge da referida pessoa, filhos do conjuge desta pessoa).

17 Controlo é o poder de dirigir as politicas financeira e operacional da sociedade de
forma a obter beneficios das suas atividades.

18 Definida como o poder de participar nas decisoes financeiras e operacionais da socie-
dade, mas sem controlo sobre essas politicas; a influéncia significativa pode ser obtida
pela propriedade de participagao social, pelos estatutos ou por acordo.
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controladora delal?; (b) e uma entidade (coletiva) se, entre outras hipo6-
teses, for membro, juntamente com a sociedade, de um mesmo grupo
empresarial, ou for controlada por uma pessoa referida em (a).

Por sua vez, uma transa¢do com parte relacionada é uma transferéncia
de recursos, servicos ou obrigacoes entre a sociedade e uma parte relacio-
nada, independentemente de haver ou ndo um débito de preco. A IAS
acrescente exemplos de transagdes que devem ser divulgadas quando rea-
lizadas com partes relacionadas: entre outras, compras ou vendas de bens,
prestacdo ou recebimento de servicos, locagdes, transferéncias de inves-
tigacdo e desenvolvimento, transferéncias mediante acordos de licenca,
transferéncias mediante acordos financeiros (incluindo empréstimos e
entradas de capital em dinheiro ou em espécie), prestacio de garantias,
liquidagao de responsabilidades por conta da sociedade ou feita por esta a
favor de parte relacionada.

2.2. O art. 9.°-C da Diretiva nao é aplicavel a todas as transagoes entre
uma sociedade e partes relacionadas, tao s6 as “transacoes relevantes”. Mas
nao diz o que sdo. Antes incumbe os Estados-membros de as definirem.
Embora acrescente no n.° 1 algumas circunstancias que devem ser ponde-
radas nessa defini¢ao, e determine que os Estados-membros “devem esta-
belecer um ou mais racios quantitativos” ou “ter em conta a natureza da
transacao e a posicao da parte relacionada”.

Logo nisto, a versao final do artigo distancia-se da proposta de 200420,
Nesta proposta, as transacoes de valor superior a 1% dos ativos da socie-
dade tinham de ser anunciadas publicamente e o antincio devia ser, em
regra, acompanhado de relatério elaborado por terceiro independente; e
as transagoes de valor superior a 5% dos ativos da sociedade tinham de ser
submetidas ao voto dos acionistas. O legislador portugués devera ter em
boa conta estas percentagens (ainda que para efeitos nao idénticos).

2.3. “Os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades anun-
ciem publicamente as transacoes relevantes com partes relacionadas o mais
tardar no momento em que forem realizadas. O antincio deve conter, no
minimo, informagoes sobre a natureza da relacio com as partes relacio-
nadas, o nome da parte relacionada, a data e o valor da transagao e outras
informacoes necessarias para avaliar se a transa¢do é justa e razodvel do

19 Pessoal dirigente (key management personnel) sao pessoas que tém autoridade e respon-
sabilidade pelo planeamento, direcdao e controlo das atividades da sociedade, direta ou
indiretamente, incluindo qualquer administrador (executivo ou nao).

20 Nisto e ndo s6, o art. 9.°-C aprovado vai permitir défices de harmonizagao na UE.
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ponto de vista da sociedade e dos acionistas que nao sio partes relaciona-
das, incluindo os acionistas minoritarios” (n.° 2 do art. 9.°-C).

O preceito nao esclarece onde é feito o antncio puiblico. O conside-
rando (44) da Diretiva diz que ele pode ser feito “num sitio web da socie-
dade ou por outros meios facilmente disponiveis”.

2.4. O n.° 3 do art. 9.°-C faculta (ndo impde) aos Estados-membros
que estabelecam a obrigacao de o referido antncio publico ser “acompa-
nhado de um relatorio que avalie se a transagao é justa e razoavel do ponto
de vista da sociedade e dos acionistas que nao sao partes relacionadas,
incluindo os acionistas minoritdrios, e que explique 0s pressupostos em
que se baseia e os métodos utilizados”. E acrescenta que o relatério tanto
podera ser elaborado por um terceiro independente (Ginica possibilidade
que a proposta de 2014 previa), como pelo “érgdo de administracao ou
de supervisdo da sociedade” ou pelo “comité de auditoria ou qualquer
comité maioritariamente composto por administradores independentes”.

Este relatério nao tem de ser feito somente para acompanhar o referido
anuncio publico. No caso de vir a ser obrigatorio (por razdes de transpa-
réncia e promocao de decisoes e reacoes fundamentadas, bem andaria o
legislador portugués se estabelecesse a obrigatoriedade), seria aconselha-
vel determinar que o mesmo ha de ser elaborado de modo a poder instruir
as decisOes de aprovagao previstas no n.° 4 do artigo.

2.5. Notamos ha pouco que na proposta de 2014 as transacoes de valor
superior a 5% dos ativos da sociedade tinham de ser aprovadas em assem-
bleia geral. Contra isto varios autores se pronunciaram, especialmente na
Alemanha, onde a reparticio de competéncias prépria do sistema orga-
nico dualistico impele a atribui¢do daquele poder ao 6rgao de supervisao
(Aufsichtsrat, conselho geral e de supervisao entre nds).2!

Agora, segundo o 1.° pardgrafo don.° 4 do art. 9.°-C, os Estados-mem-
bros optam entre a aprovagao “pela assembleia geral ou pelo 6rgao de admi-
nistragdo ou de supervisio da sociedade”. E podem ainda prever, nos termos
do 2.° pardgrafo desse n.° 4, “que os acionistas tenham o direito de votar
na assembleia-geral sobre as transagdes relevantes com partes relacionadas
aprovadas pelo 6rgao de administracao ou de supervisao da sociedade”22

21 V. numerosas indicagoes bibliograficas em ANDREAs TArRDE, “Die verschleierte konzern-
richtlinie - Zu den neuen EU-Vorgaben fiir related party transactions und ihren Auswir-
kungen auf das deutsche Recht”, ZGR 3/2017, p. 367-368 e n. (26).

22 Em “Negdcios entre sociedade e partes relacionadas (administradores, s6cios) - Sumd-
rio as vezes desenvolvido”, DSR 9/2013, p. 25, sugeri a aprovagao pelo 6rgao de adminis-
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Devendo os procedimentos de aprovacao impedir “as partes relacio-
nadas de explorar a sua posicao” e garantir “uma protecdo adequada dos
interesses da sociedade e dos acionistas que nao sido partes relaciona-
das” (1.° pardgrafo do n.° 4), légico é que, “[s|e a transagdo com uma
parte relacionada envolver um administrador ou um acionista, estes nao
podem participar na aprovagao ou na votagao” (3.° pardgrafo).23 Con-
tudo, acrescenta o 4.° paragrafo do n.° 4: “Os Estados-Membros podem
autorizar que o acionista que seja uma parte relacionada participe na
votacao, desde que a legislagdo nacional preveja garantias adequadas,
aplicaveis antes ou durante o processo de votagao, para proteger os inte-
resses da sociedade e dos acionistas que ndao siao partes relacionadas,
nomeadamente os acionistas minoritarios, impedindo a parte relacio-
nada de aprovar a transagao contra o parecer contrario da maioria dos
acionistas que nao sao partes relacionadas ou contra o parecer contra-
rio da maioria dos administradores independentes.” Pelo que referi ha
momentos (também na dltima nota), ndo me parece que o legislador
nacional deva aproveitar esta faculdade.

2.6. Pode suceder que uma sociedade realize em certo periodo varias
transagoes com uma mesma parte relacionada, mas sem nenhuma delas
atingir os limiares fixados para a aplicagao dos n.°s 2 (andncio publico
obrigatorio), 3 (relatorio, se a legislacao nacional o exigir) e 4 (aprovagio
obrigatéria) do art. 9.°-C, embora tais limiares fossem alcancados se se
procedesse a agregacdo de todas as transagoes.

Sobre isto diz o n.° 8 do art. 9.°-C: “Os Estados-Membros devem asse-
gurar que as transagdes com a mesma parte relacionada celebradas durante
qualquer periodo de 12 meses ou durante o0 mesmo exercicio, e que nao
tenham sido sujeitas as obrigacdes previstas nos n.°s 2, 3 e 4, sejam agre-
gadas para efeitos desses nameros.”

A estatuicdo é ambigua. Se, por exemplo, em determinado exerci-
cio social o valor de referéncia for atingido com uma terceira transagao
(somada as duas anteriores), ja nao é possivel anunciar publicamente as
transagOes precedentes até ao momento em que foram realizadas (com
ou sem relatério de avaliagdo, consoante seja ou nao obrigatdrio), nem

tragao para negbcios de valor superior a certa percentagem e, para negocios de valor acima
de montante percentual mais elevado, a aprovagao pela assembleia geral sob proposta do
6rgao de administragao. Entendo, ja se vé, que o legislador portugués, na transposicao da
Diretiva, faria bem se fosse por aqui.

23 Cfr., no CSC, os arts. 384.°, 6, d), e 410.°, 6.
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fazé-las aprovar de acordo com o prescrito no n.° 4 do art. 9.°-C. Possivel
é cumprir os mencionados preceitos relativamente a terceira transagao.24

2.7. Ndo obstante, por inexisténcia de conflitos de interesses entre a
sociedade e partes relacionadas, as exigéncias derivadas dos n.°s 2, 3 e 4
do art. 9.°-C “nao sao aplicaveis as transacOes realizadas no quadro da
atividade corrente e celebradas em condi¢des normais de mercado” (1.°
periodo do n.° 5 do artigo).25

Porém, continua esse n.° 5, “[p]ara essas operagdes, o 6rgao de admi-
nistragdo ou de supervisao da sociedade deve estabelecer um procedi-
mento interno para avaliar periodicamente se estas condi¢oes sdo cumpri-
das. As partes relacionadas nao podem participar nessa avaliacao.”26

2.8. Entretanto, o n.° 6 do art. 9.°-C permite (nao impoe) que os Esta-
dos-membros isentem, ou autorizem as sociedades a isentar certas transa-
¢oes das exigéncias decorrentes dos citados n.°s 2, 3 e 4 do mesmo artigo.
Estas transacoes estao discriminadas em cinco alineas.

a) Em primeiro lugar aparecem as transagdes intragrupo, “entre a socie-
dade e as suas filiais”. Mas nem todos os grupos de sociedades (sejam de
direito27, sejam de facto28) relevam para o efeito. S6 podem ser isentadas
das exigéncias referidas as transagoes entre a sociedade e as suas filiais
“desde que [i] estas sejam totalmente detidas pela sociedade?9 ou [ii] que
nenhuma outra parte relacionada da sociedade tenha interesses na filial
ou [iii] que o direito nacional preveja uma protecio adequada dos inte-
resses da sociedade, da filial e dos seus acionistas que nao sejam partes
relacionadas, incluindo os acionistas minoritarios, nessas transacoes.”

(i) No caso de uma sociedade (cotada) ser titular de todas as participa-
¢0es sociais em outra sociedade, a justificacao para uma (eventual) isen¢ao
estd, diz-se, na inexisténcia de conflito de interesses.30 Dir-se-d com efeito
que, se a sociedade dominante efetua uma transagao favoravel para ela e

24 Em parte neste sentido ia 0 n.° 3 do art. 9.°-C da proposta de 2014.

25 Cfr. o n.° 5 do art. 397.° do CSC.

26 O art. 397.° do CSC nao contém disposi¢ao semelhante.

27 Cfr., entre nés, o CSC, arts. 488.°,s., 493.°, s..

28 Cfr. o art. 486.° do CSC.

29 A proposta de 2014 (n.° 4 do art.9.°-C) limitava a possibilidade de isengdo tao sé a esta
hipétese.

30 Assim HorGer FLEiscHER, “Related party transactions bei borsennnotierten Gesellschaf-
ten: deutsches Aktien(Konzern)recht und europdische Reformvorschldge”, BB 45/2014,
p. 2700.
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desfavoravel para a filial, entdo os interesses daquela e dos seus acionistas
(incluindo os minoritarios) nao sao afetados negativamente; se a tran-
sacdo for prejudicial para a dominante e benéfica para a filial, porque o
interesse desta coincidirda com o da dominante (o que esta perde imedia-
tamente corresponde ao ganho indireto na filial detida a 100%), também
os interesses da sociedade dominante e dos seus acionistas nao sofrem.

Mas imagine-se que a sociedade tem um acionista controlador; este
induz a administracao da sociedade a transferir patrimoénio relevante para
a filial; depois induz a administracao da filial a uma transacao de tun-
neling a seu favor. Nesta hipotese, dispensar a sociedade das obrigagdes
prevista no art. 9.°-C redundaria em prejuizo dela e, em especial, dos seus
acionistas minoritarios.3! Todavia, temos agora de contar com o previsto
no n.° 7 do art. 9.°-C32: “Os Estados-Membros devem assegurar que as
sociedades anunciem ao publico as transagoes relevantes celebradas entre
a parte relacionada da sociedade e a filial dessa sociedade.33 Os Estados-
-Membros podem prever que o antncio seja acompanhado de um rela-
tério que avalie se a transagdo é justa e razoavel do ponto de vista da
sociedade e dos acionistas que nao sio partes relacionadas, incluindo os
acionistas minoritdrios, e explique os pressupostos em que a transa¢ao se
baseia, bem como os métodos utilizados. As isencoes previstas nos nos
5 e 6 sao igualmente aplicaveis as transacdes especificadas no presente
nimero.” Contudo, bastara o andncio puablico (que, evidentemente, tem
de ser feito depois de concluida a transagao) e o (eventual) relatério para
afirmar a justeza da isen¢ao em andlise?

(ii) A justificagao para a (possivel) isen¢ao nesta hipétese (a sociedade
controla filial pluripessoal, mas nenhuma parte relacionada daquela — admi-
nistrador, acionista dominante, etc. - tem interesses na filial) assentard tam-
bém na ideia de que uma transferéncia patrimonial da sociedade mae para
a filha (onde além daquela s6 participam terceiros) nao prejudica a situa-
¢ao patrimonial (s6) dos acionistas minoritarios da mae.34

Mas, podendo embora dizer-se que o controlo das transagdes com par-
tes relacionadas visa primordialmente a defesa dos sdcios minoritarios,

31 Segui de perto Tosias H. TROGER, “Corporate groups”, SAFE Working Paper n.° 66 (tam-
bém publicado em 2014 em http://ssrn.com), p. 28 (o0 A., tendo presente a proposta de
2014, propugnava a votagdo dos acionistas também para as transagdoes com subsididrias
integrais).

32 Norma que nao constava da proposta de 2014.

33 Na versdo portuguesa da Diretiva estd, incorretamente, “e essa filial da sociedade” em
vez de “e a filial dessa sociedade”.

34 V. JocHEN VETTER, “Regelungsbedarf fiir Related Party Transactions?”, ZHR 179 (2015),
p. 321.
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certo é que a Diretiva se refere repetidamente nio so a eles, mas (junta-
mente com eles) a sociedade: interesses “da sociedade e dos acionistas que
nao sdo partes relacionadas, incluindo os acionistas minoritarios”. Ora,
uma transferéncia patrimonial da sociedade para uma filial pluripessoal
(parte relacionada), se nao prejudica discriminatoriamente uns acionis-
tas da sociedade em face dos outros, prejudica (imediatamente) a prépria
sociedade controladora (e, indiretamente, todos os seus acionistas) ...

(iii) A hipotese de o direito nacional prever uma protegio adequada dos
interesses da sociedade, da filial35 e dos seus socios (de ambas as sociedades)
que nao sejam partes relacionadas terd em vista o direito dos grupos que
existe (mais ou menos codificado) em alguns paises (entre outros, Alema-
nha e Portugal) ou pode vir a existir em outros Estados-membros.

No entanto, esse direito dos grupos é tradicional e compreensivel-
mente um “direito de defesa contra abusos”: visa acautelar os interesses
dos sdcios minoritarios das sociedades controladas e dos credores destas;
nao se preocupa especialmente com a prote¢io dos sécios minoritarios
das sociedades controladoras. E o art. 9.°-C da Diretiva centra-se na prote-
¢ao dos sécios minoritdrios das sociedades cotadas que entrem em transa-
¢Oes com partes relacionadas...

Antes de prosseguir na visita as alineas do n.° 6 do art. 9.°-C, breves
palavras a propésito do tao falado “interesse do grupo”.

A justica e razoabilidade das transagoes do ponto de vista da sociedade
e dos acionistas que nao sao partes relacionadas (incluindo os minorita-
rios) sao o objetivo do referido antincio publico (n.° 2 do art. 9.°-C) e o
guia para o relatério de avaliagdo (n.° 3) e para a deliberacao de aprovagao
(n.° 4). E os mesmos critérios valem para as transagoes de uma sociedade
com as suas filiais (em relacao de controlo), nao relevando autonoma-
mente qualquer “interesse do grupo”.36

E certo que aal. a) don.° 6 do art. 9.°-C permite as isencdes que vimos.
Mas, afora tratar-se de uma permissao para os Estados-membros (ndo uma
obrigacao) - que o legislador portugués deveria utilizar muito limitada-
mente —, aquela alinea nao abrange todo e qualquer grupo de sociedades,
nem todas as transagdes relevantes entre sociedades de um mesmo grupo.

b) “Os tipos claramente definidos de transagoes que o direito nacional
exige que sejam aprovadas pela assembleia-geral, desde que o tratamento
equitativo de todos os acionistas e os interesses da sociedade e dos acio-

35 Curiosamente, s6 nesta hipotese o art. 9.°-C cura dos interesses das filiais. ..
36 No mesmo sentido, TARDE, ob. cit., p. 382, 387-388.
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nistas que nao sejam partes relacionadas, incluindo os acionistas minori-
tarios, sejam especificamente previstos e adequadamente protegidos por
essas disposicoes juridicas.”

Parece incluirem-se aqui transagdes que ocorrem em fusdes (cfr. CSC,
arts. 103.°, s.), cisdes (cfr. o art. 120.°) ou transformacdes (cfr. os arts.
133.°,136.°, 137.°).

c) “As transagdes relativas a remuneracao dos administradores, ou a
determinados elementos dessa remuneracao, atribuida ou devida nos ter-
mos do artigo 9.0-A.”

Se a assembleia geral continuar a ter a palavra decisiva na determinagao
da politica de remuneracoes e na fixacio da remunera¢ao de cada admi-
nistrador, nao vejo Obices a isen¢io neste caso (bem como no previsto na
alinea anterior).

d) “As transagoes realizadas por institui¢does de crédito com base em
medidas destinadas a garantir a sua estabilidade, adotadas pela autoridade
competente encarregada da supervisao prudencial na ace¢ao do direito da
Unido.”

Pois se as transacoes sdao realizadas com base em medidas decididas
pela “autoridade competente” ...

e) “As transagdes propostas a todos 0s acionistas nos mesmos termos
em que a igualdade de tratamento de todos os acionistas e a protecao dos
interesses da sociedade sao asseguradas.”

Entrarao aqui, por exemplo, algumas emissoes de obrigacdes (cfr. o
CSC, arts. 363.°, 2 - se a deliberacao da assembleia geral reservar para os
acionistas as obrigacoes a emitir — e 367.°) e os aumentos do capital social
com respeito pelo direito de preferéncia dos acionistas (art. 458.°).

2.9. As sangdes para as infra¢des as normas nacionais adotadas de
acordo com o art. 9.°-C devem ser estabelecidas, recorde-se, pelos Estados-
-membros (art. 14.°-B).

A falta de antincio publico das transagoes relevantes e, se obrigatorio,
do relatério de avaliagao (n.°s 2 e 3 do art. 9.°-C) merecerd sangao de
responsabilidade (contraordenacional e civil).

Ja para as transagdes concluidas por administrador(es) sem prévia
aprovacao do 6rgao ou 6rgaos competentes (cfr. on.° 4 do art. 9.°-C), é de
ponderar entre a nulidade dos negdcios, a imagem do que prescreve o art.
397.°,2, do CSC, ou a ineficdcia (preferivel, talvez - cft. o art. 409.°, 1, do
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CSC), ou sangao de eficicia meramente interna (v.g., responsabilidade civil
e/ou destituicao com justa causa dos administradores incumpridores).

2.10. Uma tltima nota para reafirmar que o legislador portugués deve-
ria aproveitar a oportunidade da transposicao da DDA II para regular os
negocios com partes relacionadas também em relagio as sociedades nao
cotadas, exigindo em especial a aprovacao de negocios relevantes por pelo
menos um 6rgao colegial.

Tanto mais quanto é certo que, se para os negoécios com administradores
(das sociedades anénimas) ja dispomos de disciplina aceitdvel (arts. 397.°
e 428.° do CSC), é flagrante a falta de regulagao especifica para os nego-
cios com outras partes relacionadas tao ou mais importantes do que os
administradores (nomeadamente sécios, e em especial sdcias-sociedades).

26 J. M. Coutinho de Abreu
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Resumo: O presente texto versa o
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fusao.

RUI PINTO DUARTE*

Evolucao do direito comercial portugueés
em matéria de fusao de sociedades

1. O Codigo Comercial de 1888

O primeiro conjunto de regras portuguesas de indole comercial dirigi-
das a fusdo de sociedades terd sido o do C6digo Comercial de 1888!1.

Antes dele, o siléncio da lei criava dividas sobre a viabilidade de fun-
dir2 sociedades sem que tal implicasse a dissolugao (entenda-se os proce-
dimentos de dissolugdo e liquidagao) das sociedades a extinguir.

No entanto, houve casos de fusao de sociedades antes do Coédigo
Comercial de 1888, de que é exemplo bem conhecido a «reunidao», em
1846, do ativo e passivo da Companhia Confianca Nacional no Banco
de Lisboa, que, mediante redenominacao deste, deu origem ao Banco de
Portugal3.

Os preceitos do Cédigo Comercial de 1888 que versavam a fusdo em
especial tinham o seguinte teor#:

1 Sobre a regulagao das alteragdes ao contrato de sociedade antes do Codigo Comercial
de 1888, v. Dioco Costa GongaLves, Fusdo, Cisdo e Transformagdo de Sociedades Comerciais,
A Posicao Juridica dos Socios e a Delimitacdo do Statuo Viae, Coimbra, Almedina, 2008,
pp. 41 e ss.

2 Apesar de haver razoes em favor do uso de «fusionar», prefiro «fundir», por ser o verbo
usado no CSC.

3 Sobre a origem do Banco de Portugal, v. Jaime Rets, O Banco de Portugal Das Origens a 1914,
I volume Antecedentes Fundagao Consolidagdo 1821-1857, Banco de Portugal, 1996, em espe-
cial pp. 169 e ss. Na literatura juridica, v. Joio PinTo DA Costa LerTe (LumBrALES), Organizagdo
Bancdria Portuguesa, Coimbra, Coimbra Editora, 1926, pp. 55 e ss.

4 Por facilidade de escrita e para facilidade de leitura, atualizo a grafia de todos os textos
legais (e demais trechos dos jornais oficiais) que cito.
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«Artigo 124.°

A fusao de duas ou mais sociedade deve ser deliberada por cada uma das
sociedades que pretenderem fundir-se.

§ tnico. A deliberagao final e conjunta das sociedades que queiram fundir-
-se serd devidamente publicada.»

«Al'tigO 125.°

A fusdo s6 produzird efeito trés meses depois da data da publicagao da
respetiva deliberacao, a ndo ser que conste, por forma auténtica, acharem-se
satisfeitas todas as dividas de cada uma das sociedades fundidas, ou depositada
a importancia delas na Caixa Geral de Depdsitos.»

«Al'tigO 126.°

Durante o prazo fixado no artigo anterior pode qualquer credor das socie-
dades opor-se a fusao.

§ Unico. A oposicao suspendera a fusao, enquanto nao for judicialmente
resolvida.»

«Al'tigO 127.°

Expirado o prazo fixado no artigo 125.°, ou satisfeitas as suas outras pres-
cri¢oes, haver-se-a por efetuada definitivamente a fusao, e a sociedade que se
estabelecer tomara todos os direitos e obrigacdes das sociedades dissolvidas.»>

Os fins das regras seriam a afirmagao da possibilidade de fusao, com
estabelecimento de poucos requisitos, e a prote¢ao dos credores, mediante
a atribui¢do do direito de oposicao. A escassez de regulacao desse direito
criava davidas sobre os seus limites — o que talvez tenha contribuido para
a escassez das operagdes de fusdo durante a vigéncia do Codigo de Veiga
Beirdo e terd certamente contribuido para que varios diplomas especiais
tenham versado a matéria, restringindo o direito em causa nas fusdes por
eles reguladas, como adiante se vera®.

A principal fonte inspiradora do legislador portugués foi o Codice di
Commercio italiano de 1882, nomeadamente os seus arts. 192 a 1957,

5 Sobre a fusao no Codigo Comercial de 1888, v. Jost Tavares, Sociedades e Empresas Comer-
ciais, 2.2 ed., Coimbra, Coimbra Editora, 1924, pp. 611 a 629, ViscoNDE DE CARNAXIDE, Socie-
dades Anonymas Estudo Theorico e Pratico de Direito Interno e Comparado, Coimbra, F. Franga
Amado, 1913, pp. 21 e 222, ApriaNno ANTHERO, Comentario ao Codigo Commercial Portuguez,
vol. I, Porto, 1913, pp. 241 a 247, Luiz pa CunHa GoNGaLves, Comentdrio ao Codigo Comercial
Portugueés, vol. 1, 1914, pp. 291 a 294.

6 V. RatL VENTURA, «Fusdo e Cisdo de Sociedades, in Revista da Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Lisboa, vol XX1V, 1972, p. 23.

7 Sobre a regulacao da fusao no Codice di Commercio italiano de 1882 e noutras leis estran-
geiras do século XIX, v. MaNuEeL NoGUEIRA SERENS, «A Translagao de Empresas nos Negbcios
de Fusao e de Cisao», in IV Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord. Pedro Pais
de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Coimbra, Almedina, 2016,
pp. 363 e ss.
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2. Do Coédigo Comercial ao Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro

Os arts. 124 a 127 do Coédigo Comercial de 1888 vigoraram até ao
Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro. Durante esse periodo, porém, houve
varias leis que se referiram a fusao.

O Cédigo do Processo Comercial de 1895/1896 complementou a dis-
ciplina do Cédigo Comercial de 1888 estabelecendo o seguinte:

«Art. 104.° Qualquer credor de sociedade comercial que quiser opor-se a
fusao da mesma com outra ou mais sociedades, deverd deduzir a sua oposi¢ao
no prazo fixado no artigo 125.° do cédigo comercial, por meio de artigos,
justificando a qualidade em que se opuser, e requererd a suspensao da fusao
deliberada e a citacao da administracao social.

§ tnico. Observar-se-30 no caso previsto neste artigo todas as disposicoes
aplicaveis do artigo antecedente e seus pardgrafos.»8

Tal regulacao foi mantida no Cédigo de Processo Comercial de 1905,
tendo aquilo que antes constava do art. 104 passado a constar do art. 113.
O Codigo de Processo Civil de 1939 deixou de ter preceitos especialmente
dirigidos a matéria% solucao que foi mantida no Cdédigo de Processo
Civil de 1961, o mesmo se passando na sua versao de 1967. S6 na reforma
de 1995/1996 (concretamente, por for¢a do Dec.-Lei 329-A/95, de 12 de
dezembro) é que o art. 1488 passou a regular a oposicao dos credores a
fusdo (e a cisdo), em termos que foram mantidos no art. 1059 do atual
Codigo de Processo Civil.

A Lei das Sociedades por Quotas (de 1 de abril de 1901), ao regular as
alteragdes do pacto social, mencionou a fusao por mais de uma vez, no
seu art. 41:

8 O artigo antecedente regulava a oposi¢ao a reducao de capital social.

9 Para a justificagdo da solugdo do Cddigo de Processo Civil de 1939 (com a desnecessi-
dade de processo especial), v. BARBOsA DE MAGALHAES, Estudos sobre o Novo Cddigo de Processo
Civil, 1, Lisboa, 1940, p. 70. No seu Cddigo de Processo Civil [de 1939] Explicado (Coimbra
Editora, 1939), ALBerTO DOS REIs, em anotagao ao art. 1539, que era o primeiro de trés pre-
ceitos dedicados a reducao do capital social, escreveu: «O Cédigo de processo comercial
continha, nos artigos 112.° a 114.°, os processos especiais para a oposi¢ao a deliberagdes
sociais sobre reducao do capital social, fusdo e prorrogacao da sociedade. Estes processos
estavam em relacao com o disposto no § inico do artigo 116.° e nos artigos 126.° e 129.°
do Cédigo comercial. Déstes trés processos especiais s6 se manteve, no Codigo novo, o
processo para a reducao do capital social. Quando os credores queiram tornar efectivos os
direitos que lhes conferem os artigos 126.° e 129.° do Cédigo comercial, hao-de fazer uso
dos meios comuns: processo ordinario ou sumadrio, conforme o valor.» (p. 864).
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«Toda a deliberagao sobre alteracao do pacto social deve obter trés quartas
partes dos votos correspondentes ao capital da sociedade, bem como satisfazer
as demais condigoes exigidas pelo contrato.

§ 1.° As assembleias que tiverem por fim deliberar sobre a prorrogagao
ou fusao da sociedade, ou sobre o aumento, reintegragao ou reducao do capi-
tal, devem ser convocadas por meio de antincios, publicados com um més de
antecipagao, pelo menos, e em harmonia com os demais requisitos da escritura
social, devendo mencionar-se sempre o assunto de que houverem de tratar.

§ 2.° A ata da assembleia, que tiver algum dos fins especificados no § 1.°,
devera ser lavrada em instrumento fora das notas, que serd assinado pelo nota-
rio e duas testemunhas, podendo deixar de ser assinado pelos socios.

§ 3.° Os s6cios que nao concordarem com a prorrogagao ou fusao, ou com
0 aumento, reintegracao ou redu¢ao do capital social, podem, declarando-o
na assembleia geral respetiva, apartar-se da sociedade, obtendo o reembolso
da quantia correspondente ao seu capital na propor¢ao do dltimo balanco
aprovado.

[-.-]

§ 6.° Os sécios que se apartarem da sociedade nao ficam exonerados das
prestagdes correspondentes as quotas respetivas, na parte em que essas presta-
¢Oes forem necessdrias para pagamento das obrigagoes contraidas até a data do
registo definitivo da notificagao social.

§7.°0...].

De tais regras da Lei das Sociedades por Quotas merece destaque a
que atribuia, provavelmente por influéncia do que dispunha o Cédigo de
Comércio Italiano de 1882 para as sociedades por a¢oes!0, aos socios dis-
cordante o direito de exoneragao - o que significava a defesa dos interes-
ses dos sOcios minoritarios, que era preocupagio ausente do regime do
Codigo Comercialll,

Em leis setoriais a fusao foi objeto de varias regras (destinadas, além do
mais, como atrds referido, a restringir o direito de oposi¢ao dos credores
nas operagdes por eles reguladas), de que dou de seguida alguns exemplos.

O Decreto de 21 de outubro de 1907, que regulou a atividade segura-
dora, continha um capitulo V, intitulado «Da Fusdo de Sociedades e da
Transferéncia das Operacoes Sociais», que compreendia os seguintes dois
artigos:

10 Sobre a evolugao do direito de exoneracao (noutras ordens juridicas e na portuguesa),
em especial sobre a relevancia do Codice de Commercio italiano de 1882 na mesma, Vv.
DanieLa Farro Bartista, O Direito de Exoneragdo dos Accionistas Das suas Causas, Coimbra
Editora, 2005, pp. 19 ess. e 72 e ss.

11 Cfr. D1oco Costa GONCALVES, Pessoa Coletiva e Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina,
2015, p. 636.
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«Art. 39.° Nao podera realizar-se a fusao de duas ou mais sociedades de
seguros de vidas, quando se lhe oponha pelo menos uma quinta parte dos
segurados de qualquer delas.

§ 1.° Ao requerimento pedindo autorizagao para a fusao deverao juntar-se
os inventdrios e balancos das sociedades, e o projeto do contrato.

§ 2.° Requerida a autorizacao para a fusao de duas ou mais sociedades,
deverd o Conselho de Seguros fazer publicar um aviso com um extrato dos
documentos a que se refere o pardgrafo precedente, convidando todos os segu-
rados a apresentar quaisquer reclamagdes no prazo de sessenta dias.

§ 3.2 O aviso serd expedido por carta registada aos segurados cuja residén-
cia seja conhecida.

§ 4.° Todas as despesas correrao por conta das sociedades interessadas.

§ 5.° A fusdo de sociedades portuguesas dependerd também das outras
condigdes e tramites estabelecidos no Cédigo Comercial e no do Processo
Comercial.»

«Art. 40.° Quando uma sociedade de seguros de vidas se propuser transferir
todos ou parte dos ramos de seguros, que explore, a outras sociedades autori-
zadas, observar-se-d na parte aplicavel o disposto no artigo antecedente.»

O Decreto 10.634, de marco de 1925, que regulou «o exercicio de
operacoes do comércio bancario, continha dois preceitos sobre fusao, do
seguinte teor:

«Art. 14.° A fusao de qualquer banco ou casa bancaria com outra ou outras
entidades pode ser feita e pode ter desde logo os seus efeitos com autoriza-
¢ao do Ministro das Finangas, com as facilidades que este julgar convenientes,
mesmo com dispensa de disposicOes estatutarias, quando se tenha em vista
satisfazer as condi¢des do preceito do n.° 2 do artigo 13.° ou atingir qualquer
outro fim de concentragdo, em harmonia com os designados no artigo 33.°.»

«Art. 15.° A fusao de sociedades que atualmente exercem o comércio banca-
rio e queiram submeter-se as disposi¢oes deste decreto, os aumentos de capital,
a mudanca de espécie de sociedade ou das clausulas sociais, a dissolucao para
transferéncia do ativo e consequente nomeacao de liquidatarios, quando tais
atos tenham, como objetivo provado, facilitar o exercicio do referido comér-
cio, nos termos do presente decreto, serao validos se forem resolvidos dentro
do prazo de noventa dias pela maioria absoluta dos s6cios nas sociedades em
nome coletivo e por trés quartos do capital nas outras sociedades, quaisquer
que sejam os casos e clausulas dos titulos constitutivos.

§ tinico. O Ministro das Finangas podera autorizar quaisquer dispensas que
tenham por fim a ndo observancia de quaisquer provas estatutarias ou legais,
para realizagao do disposto neste artigo.»

O Dec.-Lei 41.403, de 27 de novembro de 1957, que regulou «o exer-
cicio de func¢oes de crédito na metrépole e a pratica dos demais atos ine-
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rentes a atividade bancdria», estabeleceu, no seu art. 10, que o Governo
poderia «... permitir, em condi¢des especiais, a fusdo ou transformacao de
bancos comerciais e de estabelecimentos especiais de crédito |[...], dispen-
sando, na parte aplicavel, o cumprimento do disposto nos artigos 124.° a
127.° € 195.° a 198.° do Cédigo Comercial» — regra essa que foi repetida
no art. 9.° do Dec.-Lei 42.641, de 12 de novembro de 1959, que comple-
mentou aquele, e, quanto a atividade bancaria nas provincias ultramari-
nas, no art. 15 do Dec.-Lei 45.296, de 8 de outubro de 1963.

O Dec.-Lei 49.211, de 27 de agosto de 1969, que autorizou «a fusao
das sociedades concessiondrias de aproveitamentos hidroelétricos, de
empreendimentos termoelétricos e de transporte de energia elétrica cujas
centrais e instalacoes constituem a rede elétrica primdria», determinou,
no seu art. 4.°, n.° 1, que em tal fusao se dispensaria, «..., na parte apli-
cavel, a observancia do disposto nos artigos 124.° a 127.° do Codigo
Comercial»12.

3. O Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro

O Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, publicado numa época em que
a integracao de Portugal na CEE ainda nao se vislumbrava, operou na
drea uma «comunitarizagao» avant-la-lettre do direito portugués, pois os
regimes que estabeleceu para a fusao e para a cisao!3 foram claramente
influenciados pelos trabalhos entao em curso na CEE acerca dessas maté-

12 A fusao autorizada no diploma em causa concretizou-se, dando origem a Companhia
Portuguesa de Electricidade, S.A., que veio a ser nacionalizada (pelo Dec.-Lei 205-G/75,
de 16 de abril) e cujo patriménio foi posteriormente integrado na EDP (pelo Dec.-Lei
502/76, de 30 de junho, que criou a mesma). Sobre a constitui¢ao da Companhia Portu-
guesa de Eletricidade e sobre a constitui¢cao da EDP, v. JoAo Jost MoNTEIRO FIGUEIRA, O Estado
na Electrificagao Portuguesa Da Lei de Electrificagdo do Pais 4 EDP (1945-1976), dissertagdo de
doutoramento apresentada a Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, Coim-
bra 2012, pp. 407 e ss., e pp. 443 e ss., respetivamente (obra disponivel em https://estudo
geral.sib.uc.pt/bitstream/10316/23208/1/Tese%20Final_Jo%C3%A30%20Figueira.pdf).
13 Ao contrdrio do que se acontecia no tocante a fusdo, o Cédigo Comercial de 1888 ndo
regulava a cisdo de sociedades, tendo o Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, sido o pri-
meiro diploma a consagrar um regime geral para a figura (como, de resto, resulta do n.°
3 do preambulo do Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro). A partir de entao, os regimes da
fusao e da cisao tém estado ligados - se se excetuar o Dec.-Lei 153/75, de 25 de marco, que
versou exclusivamente a cisao, estabelecendo, no quadro do processo de descolonizagao,
regras sobre a atribuicao de participagoes em sociedades resultantes da cisao de outras
que exercessem a sua atividade em mais do que um dos territorios entao integrados no
Estado portugués.
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rias!'4 - com a importante nota de que esses trabalhos apenas tinham em
vista as sociedades por a¢bes e o Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, regu-
lou a fusdo de sociedades de todos os tipos, incluindo cooperativas (entao consi-
deradas sociedades pelo Codigo Comercial).

Entre as inovagdes que o Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, introdu-
ziu sdo de destacar:

- A obrigatoriedade de ser elaborado e publicado, ou posto a dispo-
sicdo de socios e credores na sede social, um projeto (comum) de
fusdo (arts. 2.° e 4.°);

- A regulagdo pormenorizada do contetido do projeto de fusdo (art.
2.°);

- A obrigatoriedade de o conselho fiscal ou o fiscal tnico de cada
sociedade ou, na sua falta, um revisor oficial de contas, ser chamado
a dar parecer sobre o projeto (art. 3.°);

- A regulacao do direito de exoneragio de sécios que fosse admitido
por (outra) lei ou por «<norma estatutdria» (art. 9.°);

- A regulacao pormenorizada da oposi¢ao dos credores (arts. 11 e 12);

- A regulacao da responsabilidade dos administradores e dos mem-
bros de conselho fiscal ou dos fiscais tinicos pelos danos causados
pela fusao a sociedade, aos seus socios e aos seus credores (arts. 16 e
17).

Como o Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, ndo revogou expressa-
mente 0s preceitos anteriores, a sobrevigéncia dos mesmos era discutida.
J. Pinto Furtado afirmava que o diploma tinha revogado os arts,. 124 e 127
do Cédigo Comercial, por ter regulado de modo sistemadtico e completo
as matérias por eles abrangidas!5. Creio, porém, que tal tese carecia de
demonstragao mais fina e que dificilmente se poderia sustentar que a regra
sobre direito de exoneragao constante art. 41 da Lei das Sociedades por
Quotas tinha sido revogada (no tocante a fusao, é claro).

14 Para o conhecimento das raizes do Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, v. os textos de
RauL VEnTURrA intitulados Fusdo e Cisdo de Sociedades e Cisdo de Sociedades (primeiro jd atrds
citado) publicados nos vols. XXIV e XXV (1972 e 1973) da Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa (sendo de sublinhar que o n.° 6 do segundo fazia o ponto da situa-
¢do do direito comunitdrio na matéria), bem como a revisitacao do tema que o Autor fez
no livro Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades (obra integrada no Comentdrio ao Cddigo
das Sociedades Comerciais), Coimbra, Livraria Almedina, 1990, pp. 13 e ss.

15 V. Cédigo Comercial Anotado, vol. I, Artigos 1.° a 150.°, Coimbra, Almedina, 1975, p. 402.
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4. O texto inicial do CSC

O CSC inovou pouco em matéria de fusao. O Dec.-Lei 598/73, de 8
de novembro, nao sé era recente e moderno como tinha feito, por ante-
cipagao, a transposi¢ao da diretiva sobre fusdes (a Diretiva 78/855/CEE
do Conselho, de 9 de outubro de 1978, publicada no Jornal Oficial de
20.10.78, designada como «Terceira Diretiva»).

No campo em causa, o legislador do CSC apenas teve de adaptar o que
constava do Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, a:

- Restricao do CSC as sociedades comerciais;

- Exclusao das cooperativas do campo legal das sociedades;

- Aquilo em que a Terceira Diretiva divergiu relativamente ao estado
dos seus trabalhos preparatérios em 1973.

Naturalmente, além disso, aproveitou a ocasido para tentar melhorar
o texto de 1973.

Claro que teria sido possivel transpor a diretiva apenas no tocante as
sociedades anénimas e adotar uma regulacao diferente para a fusio de
sociedades de outros tipos, mas nao foi esse o caminho seguido.

Entre as inovacoes relativamente ao direito anterior, hda a referir a
supressdo do direito de exoneracdo que o art. 41 da Lei das Sociedades
por Quotas atribuia (para quem entendesse tal preceito nao tinha sido
revogado, no tocante a fusao, pelo Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro)
aos soécios das mesmas que discordassem das deliberacoes de fusao vali-
damente tomadas.

Noutro plano, é de referir que a inser¢ao da disciplina da figura num
c6digo - dedicado apenas as sociedades comerciais - facilitou a interliga-
¢do das regras em causa com o conjunto do regime das sociedades comer-
ciais, sugerindo pistas hermenéuticas novas, designadamente as inerentes
a localizagao da disciplina no diplomate.

5. Evolugao das regras sobre fusao do CSC

5.1. Fatores da evolucao

Em matéria de fusao, o CSC manteve o texto inicial até 2005, mas foi
bastante modificado a partir de entdao. Embora se possa afirmar que a evo-
16 Cfr. Dioco Costa GONGALVES, Pessoa Coletiva e Sociedades Comerciais, cit., p. 641.

Rui Pinto Duarte

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 27-50



lugdo do CSC em matéria de fusao acompanhou as linhas gerais da evo-
lugao do CSC, é de frisar que 17 dos 37 diplomas que até hoje alteraram
o CSC foram anteriores a 2005, ao passo que na drea objeto deste texto s6
houve alteragdes nos tltimos 12 dos 31 anos de vigéncia do CSC.

Julgo que os principais fatores dessa evolugao foram:

- As alteracoes do direito comunitario;

- A evolugao tecnolégica, nomeadamente a substituicao do papel pelo
digital;

- A tendéncia geral para a «dessolenizagdo» e para a aceleracdo dos
procedimentos;

- (Em medida menos relevante) A tendéncia para a «desjudicializagao.»

Para que nao restem duvidas, esclareco que esses fatores nao opera-
ram em separado, valendo a sua distin¢ao apenas para fins de anilise.
A evolugdo tecnoldgica e a tendéncia para «dessolenizagdo» sao inse-
pardveis uma da outra e algumas das alteragdes do direito eurocomu-
nitario foram resultado da evolu¢ido tecnoldgica e da tendéncia para a
«dessolenizacao».

5.2. As alteracoes do direito comunitario

Sem contar com as alteracOes inerentes as adesdes de novos membros
a CEE, a Terceira Diretiva foi alterada por duas vezes:

- Pela Diretiva 2007/63/CE, 13 de novembro de 2007, «que altera as
Directivas 78/855/CEE e 82/891/CEE do Conselho no que respeita
a exigéncia de um relatério de peritos independentes aquando da
fusao ou da cisao de sociedades an6nimas», que veio possibilitar nao
haver lugar ao relatério referido no seu titulo se todos os acionistas
e os portadores de outros titulos que confiram direito de voto nas
sociedades que participam na fusdo a isso renunciarem (adotando
solucdo afim das consagradas na diretiva sobre fusao transfronteirica
e na diretiva sobre cisao);

- Pela Diretiva 2009/109/CE, de 16 de setembro de 2009, «que altera
as Diretivas 77/91/CEE, 78/855/CEE e 82/891/CEE do Conselho e a
Diretiva 2005/56/CE no que respeita aos requisitos em matéria de
relatérios e documentacao em caso de fusdes ou de cisdes», que veio,
ente outros aspetos menos relevantes: a) alterar os modos de publi-
citacao do projeto de fusao; b) possibilitar aos Estados-Membros
a dispensa do relatério justificativo da fusao e do balanco especial
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se todos os acionistas e portadores de outros titulos que confiram
direito de voto nisso concordarem; c) tornar imperativa a nao exi-
géncia de aprovac¢ao pelos acionistas da fusao por incorporagio de
sociedades cujas participagdes sejam detidas por outras em 90% ou
mais, mas nao totalmente.

E ainda de recordar que, embora tal nio tenha tido impacto nos regi-
mes consagrados, a Terceira Diretiva foi substituida, em 2011, pela Nova
Terceira Diretival?, a qual, por sua vez, foi substituida, em 2017, pela Dire-
tiva Codificadoral8.

Além disso, como adiantado, foi publicada a diretiva sobre fusoes
transfronteirigas: a Diretiva 2005/56/CE, de 26 de outubro de 200519,
sobre a qual ha a enfatizar que abrange:

- Apenas sociedades constituidas de acordo com a legislacao de Esta-
dos-Membros cuja sede estatutdria, administragido central ou estabe-
lecimento principal se situe no territério da Uniao (art. 1.°)20;

- Todos os tipos de sociedades de responsabilidade limitada, nao
somente as sociedades por agoes (art. 1.° e art. 2.°, n.° 1).

Finalmente, é ainda de referir que o Regulamento (CE) n.° 2157/2001
do Conselho, de 8 de outubro de 2001, que criou e regula a Societas Euro-
paea, prevé como um dos processos de constitui¢ao fusdo de duas ou mais
sociedades an6nimas comuns (com sedes estatutarias e efetivas na Uniao,
que nao estejam submetidas ao direito de um s6 Estado-Membro).

17 Diretiva 2011/35/UE, de 5 de abril de 2011, que, na linguagem eurocomunitaria, «codi-
ficou a matéria», isto, é «passou a limpo» o resultante da conjugagao do texto da primitiva
Terceira Diretiva com as alteracoes que lhe tinham sido introduzidas.

18 Diretiva 2017/1132 de 14 de junho de 2017 [«relativa a determinados aspetos do direito
das sociedades (codificagao)»|.

19 Sobre esta diretiva, v. Dioco Costa Gongalves, «Fusoes Transfronteirigas. A Transposi-
¢ao da 10.2 Directriz e a Proposta de Lei n.° 236/X», in Revista de Direito das Sociedades,
ano [ (2009), n.° 2, pp. 340 e ss., e MARrIA DE DEus Maio MADALENA BoTELHO, «Fusoes Trans-
fronteiricas — As Origens da Directiva 2005/56/CE e o “Novo” Processo de Fusao Simplifi-
cado», in Questoes de Tutela de Credores e de Socios das Sociedades Comerciais (coord. MARIA DE
FAtima RiBEIRO), Coimbra, Almedina, 2013, pp. 9 e ss.

20 A que acrescem as sociedades de outros Estados membros do Espaco Econémico Euro-
peu, por for¢a da decisao do Comité Misto n.° 127/2006, de 22 de Setembro de 2006.
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5.3. Os diplomas que alteraram o CSC em matéria de fusao

- O Dec.-Lei 111/2005, de 8 de julho

Este diploma visou sobretudo criar o regime de constituicao imediata
de sociedades (a chamada «empresa na hora»), mas também alterou o
CSC no sentido de as publicagoes obrigatérias passarem a ser feitas em
sitio da Internet de acesso publico, regulado por portaria do Ministro
da justica, em vez de no Didrio da Republica (ou nos jornais oficiais das
regides auténomas). A alteracdo aos preceitos sobre fusao foi uma mera
particularizacao dessa alteracao, tendo incidido no n.° 4 do art. 100, que
até af referia que a noticia do registo do projeto de fusao tinha de constar
das convocatoérias das reunides das assembleias gerais a publicar no jornal
oficial e entao passou a referir que a noticia por ele exigida tinha de cons-
tar também da convocatéria da assembleia publicada nos termos don.° 1
do art. 167 - sendo de adiantar que o preceito voltou a ser alterado pelo
Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de marco, e pelo Dec.-Lei 185/2009, de 12 de
agosto, que lhe deu a redagao que vigora: «A convocatéria é automadtica e
gratuitamente publicada em simultaneo com a publicagdo do registo do
projeto, se os elementos referidos no niimero anterior forem indicados no
pedido de registo do projeto».

- O Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o?2!

Como é sabido, este diploma - o mais intrincado que conheco - intro-
duziu muitas alteragdes no CSC (e noutros, quase inumeraveis, diplomas).

As palavras do preambulo do diploma que mais diretamente versaram
a fusdo foram as seguintes:

«Em 4.° lugar, modifica-se substancialmente o regime da fusao e cisao de
sociedades, tornando-o muito mais simples e barato. Com as novas regras con-
tidas neste decreto-lei, bastarao dois registos na conservatoria e trés publica-
¢Oes num sitio na Internet, a efetuar por via eletrénica, para concretizar uma
fusao ou cisao. Antes de o XVII Governo Constitucional comecar a atuar neste
dominio, eram necessarios trés atos de registo nas conservatdérias, cinco publi-
cacoes em papel na 3.2 série do Didrio da Republica, uma escritura puablica

21 Sobre as altera¢oes introduzidas no CSC pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de margo, em
matéria de fusdo, v. MariA EpuarDA GODINHO € JACINTO BETTENCOURT, «Alteracoes a Disci-
plina Legal da Fusao e da Cisao de Sociedades no C6digo das Sociedades Comerciais», in
Actualidad Juridica, Uria Menéndez, n.° 15, ano 2006, pp. 15 e ss.
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a celebrar no notario e duas publicagoes em jornais locais para efetuar uma
fusdo ou cisdao.»22

As alteragOes respeitaram aos seguintes preceitos:

- Art. 97, n.° 3, que foi adaptado a evolugao legislativa em matéria de
insolvéncia, tendo sido dada ao preceito a reda¢ao que vigora;

- Art. 98, n.°s 1, 2 e 323, no tocante a varios aspetos do projeto de
fusao;

- Art. 99, ao qual foi aditado um n.° 6, estabelecendo a possibilidade
de dispensa do exame do projeto de fusao por revisor oficial de con-
tas se todos os socios de cada uma das sociedades participantes na
fusdo nisso concordarem (regime atualmente estendido, por forca
da Lei 19/2009, de 12 de maio, aos relatérios previstos no n.° 4 do
artigo);

- Art. 100, n.°s 2, 3 e 4, no respeitante a convocacao das assembleias
gerais e aos avisos aos credores;

- Art. 101, n.° 1, sendo a alteracio uma consequéncia das alteragdes ao
art. 100;

- Art. 103, n.° 2, a cujo proémio foi dada a redagao que vigora24;

- Art. 105, n.° 1, em matéria de exoneragao, tendo sido dada ao pre-
ceito a redacao que vigora;

- Art. 106, no tocante a forma da fusao, resultando da alteracao a elimi-
nacgdo da obrigatoriedade de escritura ptiblica, salvo quando estives-
sem em causa bens para cuja transmissao tal forma fosse exigida25;

- Art. 111, em matéria de registo, tendo sido dada ao preceito a redagao
que vigora;

- Art. 115, n.° 2, no tocante ao modo de o representante especial
encarregado de efetivar a responsabilidade de membros dos 6rgaos
de administracao e fiscalizacdo por danos causados pela fusdo con-

22 A transcricao leva em conta o n.° 1 da referida Declaragao de Retificagao 28-A/2006, de
24 de maio de 2016, publicada no Didrio da Repiiblica de 26 do mesmo més.

23 No que respeita ao n.° 3, hd que ter em conta o n.° 6 da (longa) Declaragao de Retifica-
a0 28-A/2006, de 24 de maio de 2016, publicada no Didrio da Repiiblica de 26 do mesmo
mes.

24 Onde atualmente se 1é «A fusao apenas pode ser registada |...]» lia-se «A deliberagao s6
pode ser executada [...]».

25 A redagao dada pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de mar¢o, ao art. 106 levantava davi-
das e, talvez por isso, foi alterada pelo Dec.-Lei 8/2007, de 17 de janeiro - v. V. Dioco
Costa Gonealves, Codigo das Sociedades Anotado (coord. ANTONIO MENEZES CORDEIRO), 2.2 ed.,
Coimbra, Almedina, 2011, p. 406 (anotagdo ao art. 106),
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vidar os socios e os credores a reclamar os seus direitos, tendo sido
dada ao preceito a redagdo que vigora;

- Art. 116, n.°s 2 e 326, no tocante a fusdo de sociedade totalmente
pertencente a outra;

- Arts. 101-A a 101-D, que foram entao aditados?7;

- Arts. 107, 108, 109 e 110, que foram revogados?28 — ainda que partes
dos seus contetidos tivessem sido trasladadas para os arts. 101-A a
101-D (por exemplo, os arts. 101-C e 101-D correspondem aos primi-
tivos 10929 e 11039).

Vale a pena acrescentar que uma outra modificacdo introduzida no
CSC pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de marco, atingiu indiretamente

26 No que respeita ao n.° 3, hd que ter em conta o n.° 7 da referida Declaragao de Retifica-
¢ao 28-A/2006, de 24 de maio de 2016, publicada no Didrio da Repiiblica de 26 do mesmo
mes.

27 Os aditamentos constam do art. 3.° do Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de margo.

28 As revogagoes constam do art. 61, alinea a) do Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de marco - ou
seja num lugar do diploma diverso do que determinou as alteragoes ao CSC em sentido
estrito.

29 «Artigo 109.° - (Credores obrigacionistas)

1 - O disposto nos artigos 107.° e 108.° é aplicavel aos credores obrigacionistas, com as
alteragdes estabelecidas nos niimeros seguintes.

2 - Deverdo efetuar-se assembleias dos credores obrigacionistas de cada sociedade para
se pronunciarem sobre a fusao, relativamente aos possiveis prejuizos para esses credores;
as deliberagdes devem ser tomadas por maioria absoluta dos obrigacionistas presentes e
representados.

3 - Se a assembleia nao aprovar a fusao, o direito de oposicao deve ser exercido coletiva-
mente através de um representante por ela eleito.

4 - Os portadores de obrigagoes ou outros titulos convertiveis em agdes gozam, relativa-
mente a fusao, dos direitos que lhes tiverem sido atribuidos para essa hip6tese; se nenhum
direito especifico lhes tiver sido atribuido, gozam do direito de oposigao, nos termos deste
artigo.».

30 «Artigo 110.° - (Portadores de outros titulos)

Os portadores de titulos que nao sejam a¢des, mas aos quais sejam inerentes direitos espe-
ciais, devem continuar a gozar de direitos pelo menos equivalentes na sociedade incorpo-
rante ou na nova sociedade, salvo se:

a) For deliberado em assembleia especial dos portadores de titulos e por maioria absoluta
do ndmero de cada espécie de titulos que os referidos direitos podem ser alterados;

b) Todos os portadores de cada espécie de titulos consentirem individualmente na modi-
ficacao dos seus direitos, caso nao esteja prevista, na lei ou no contrato social, a existéncia
de assembleia especial;

¢) O projeto de fusdo previr a aquisi¢ao desses titulos pela sociedade incorporante ou pela
nova sociedade e as condi¢des dessa aquisi¢do forem aprovadas, em assembleia especial,
pela maioria dos portadores presentes e representados.».
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alguns casos de fusio: a supressio do direito de exoneragao em caso de
transformacao (até entao consagrado no art. 137), que surgia sempre que
a fusdo se desse por incorporagao em sociedade de outro tipo ou mediante
a constitui¢ao de sociedade de outro tipo3!.

- O Dec.-Lei 8/2007, de 17 de janeiro

O Diario da Reptiblica sumariou este diploma com as seguintes pala-
vras: «Altera o regime juridico da reducao do capital social de entidades
comerciais, eliminando a interven¢ao judicial obrigatéria e promovendo
a simplificacao global do regime, cria a Informagao Empresarial Simplifi-
cada (IES) e procede a alteragdo do Codigo das Sociedades Comerciais, do
Codigo de Registo Comercial, do Decreto-Lei n° 248/86, de 25 de Agosto,
do Codigo de Processo Civil, do Regime (sic) Nacional de Pessoas Coleti-
vas e do Regulamento Emolumentar dos Registos e do Notariado».

Em matéria de fusao, o diploma:

- Alterou o art. 100, aditando-lhe um n.° 5 com o seguinte teor: «O
disposto nos n.°s 2 e 3 ndo obsta a utilizacdo de outras formas de
comunicacdo aos sOcios, nos termos previstos para cada tipo de
sociedade, bem como a tomada da deliberagao nos termos previstos
no artigo 54.°, desde que seja publicado um aviso aos credores com
o teor referido no n.° 3» (preceito que, amputado da parte final, é o
n.° 6 do artigo, desde o Dec.-Lei 185/2009, de 12 de agosto);

- Alterou o proémio do n.° 1 do art. 101, dando-lhe a seguinte reda-
¢ao: «A partir da publicacdo da convocatéria, da comunicacao aos
socios ou do aviso aos credores exigidos pelo artigo anterior, os
socios e credores de qualquer das sociedades participantes na fusao
tém o direito de consultar, na sede de cada uma delas, os seguintes
documentos e de obter, sem encargos, copia integral destes»;

- Alterou o art. 101-A, dando-lhe a redacido que vigora3?;

31 Cfr. Evaristo MENDES, «Exoneracao de Sécios. Direito Geral de Exoneracao por Justa
Causa nas Sociedades por Quotas?» in II Congresso Direito das Sociedades em Revista (coord.
Pedro Pais de Vasconcelos, J. M. Coutinho de Abreu e Rui Pinto Duarte), Coimbra, Alme-
dina, 2012, p. 45. Sobre o direito de exoneraciao em caso de transformagao, em geral, v.
Joao Espirito SANTO, Exoneragdo do Sdcio no Direito Societdrio-mercantil Portugués, Coimbra,
Almedina, 2014, pp. 562 e ss.

32 A oposigao a fusao pelos credores era primitivamente tratada nos arts 107 e 108, do
seguinte teor:

«Artigo 107.° - (Publicidade da fusdo e oposi¢ao dos credores)

1. A administracdo de cada uma das sociedades participantes deve promover o averba-
mento ao registo do projeto da deliberacao que o aprovar, bem como as publicagoes desta.
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- Alterou os n.°s 1 e 2 do art. 106, dando ao artigo a redaciao que
vigora;

- Alterou o n.° 3 do art. 116, facilitando a fusdo sem prévia deliberacao
dos socios das sociedades envolvidas;

- Alterou o n.° 1 do art. 117, adaptando-o ao fim da obrigatoriedade
de formalizar a fusao por escritura ptblica, dando ao preceito a reda-
¢do que vigora.

Merecem realce as alteragbes ao art. 106, que deram origem as regras
vigentes em matéria de forma, que (como talvez ja resultasse da redagao
dada ao artigo pelo Dec.-Lei 76-A/2006, de 29 de marco) parecem dispen-
sar um «ato de fusdo» auténomo das deliberacdes — salvo nos casos em
que «a transmissao dos bens das sociedades incorporadas ou, no caso de
constitui¢do de nova sociedade, [dos bens]| das sociedades participantes
nessa fusao» exija forma mais solene que a das deliberacoes33.

2. Dentro dos 30 dias seguintes a tiltima das publica¢oes ordenadas no ntimero anterior,
os credores das sociedades participantes cujos créditos sejam anteriores a essa publicagao
podem deduzir oposi¢ao judicial a fusdo, com fundamento no prejuizo que dela derive
para a realizagao dos seus direitos.

3. Os credores referidos no niimero anterior devem ser avisados do seu direito de oposicao
na publicagao prevista no n.° 1 e, se os seus créditos constarem de livros ou documentos
da sociedade ou forem por esta de outro modo conhecidos, por carta registada com aviso
de rececao.».

«Artigo108.° — (Efeitos da oposicao)

A oposicao judicial deduzida por qualquer credor impede a inscri¢ao definitiva da fusao
no registo comercial até que se verifique algum dos seguintes factos:

a) Haver sido julgada improcedente, por decisao com transito em julgado, ou, no caso de
absolvicao da instancia, ndo ter o opoente intentado nova a¢ao no prazo de 30 dias;

b) Ter havido desisténcia do opoente;

¢) Ter a sociedade satisfeito o opoente ou prestado a caugdo fixada por acordo ou por
decisao judicial;

d) Haverem os opoentes consentido na inscrigao;

e) Terem sido consignadas em depdsito as importancias devidas aos opoentes.

2 - Se julgar procedente a oposicao, o tribunal determinara o reembolso do crédito do
opoente ou, nao podendo este exigi-lo, a prestacao de caugao.

3 - O disposto no artigo anterior e nos n.°s 1 e 2 do presente artigo nao obsta a aplicacao
das cldusulas contratuais que atribuam ao credor o direito a imediata satisfacao do seu
crédito, se a sociedade devedora se fundir com outra.».

33 V. Dioco Costa Gongatves, Cddigo das Sociedades Anotado (coord. ANTONIO MENEZES COR-
DEIRO), 2.2 ed., cit., p. 404 (anotacao ao art. 106), e ELpa MarqQues, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio (coord. Jorce M. CouTinHO DE ABREU), vol. 11, 2.2 ed., Coimbra,
Almedina, 2015, pp. 307 e 308 (anotagao ao art. 106).
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- A Lei 19/2009, de 12 de maio3+4

Consoante consta do seu titulo, esta lei alterou o CSC e o Cédigo do
Registo Comercial, transpondo para a ordem juridica interna a Diretiva
n.° 2005/56/CE, relativa as fusoes transfronteiricas das sociedades de res-
ponsabilidade limitada, e a Diretiva n.° 2007/63/CE, que alterou as Dire-
tivas n.°s 78/855/CEE e 82/891/CEE, no que respeita a exigéncia de um
relatério de peritos independentes quanto a fusido e cisio de sociedades
andnimas, e que estabelece o regime aplicavel a participagao dos trabalha-
dores na sociedade resultante da fusao.

Além de introduzir no CSC os arts. 117-A a 117-L, sobre fusdes trans-
fronteiricas (com o mesmo ambito da Diretiva transposta), e de estabe-
lecer o regime de participacao dos trabalhadores nas mesmas, o diploma
alterou os seguintes preceitos relativos ao regime geral da fusao:

- Art. 98, n.° 1, no tocante a pormenores do projeto de fusio, como
por exemplo o aditamento aos elementos que tém de constar do pro-
jeto de fusao da sede e da firma da sociedade resultante da fusao (n.°
1, alinea b), parte final);

- Art. 99, estendendo o n.° 6 introduzido pelo Dec.-Lei 76-A/2006 aos
relatérios dos revisores oficiais de contas previstos nos n.°s2 a 5 do
artigo;

- Art. 101, n.°s 1 e 2, regulando a pronuncia dos trabalhadores sobre o
projeto de fusao.

- O Dec.-Lei 185/2009, de 12 de agosto

O Diario da Repuiblica sumariou este diploma com as seguintes pala-
vras: «Transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.© 2006/46/
CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho, que altera a
Diretiva n.° 78/660/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais de certas
formas de sociedades, a Diretiva n.° 83/349/CEE, do Conselho, relativa
as contas consolidadas, a Diretiva n.° 86/635/CEE, do Conselho, relativa
as contas anuais e as contas consolidadas dos bancos e outras instituicoes
financeiras, e a Diretiva n.° 91/674/CEE, do Conselho, relativa as contas
anuais e as contas consolidadas das empresas de seguros, e adota medidas
de simplificacao e eliminagao de atos no d&mbito de operagdes de fusao
e cisao, alterando o Codigo de Registo Predial, o Cédigo das Sociedades

34 Sobre a preparagao da Lei 19/2009, de 12 de maio, v. Dioco Costa GoNgaLves, «Fusoes
Transfronteiricas. A Transposi¢do da 10.2 Directriz e a Proposta de Lei n.° 236/X», cit., pp.
339 e ss. Sobre duividas suscitadas pelo regime resultante da lei em causa, v. Soria CARREIRO,
«A Fusao», in Aquisi¢do de Empresas (obra coletiva), Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp.
144 e ss.
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Comerciais, o Cédigo de Registo Comercial, o Estatuto dos Beneficios Fis-
cais, o Codigo dos Valores Mobiliarios, o Estatuto da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas, o Regulamento Emolumentar dos Registos e do Nota-
riado, o Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas e o Regula-
mento do Registo Automével».

Do seu preambulo, consta o seguinte:

«O presente decreto-lei adota ainda medidas de simplificagdo do regime
de fusoes e cisdes. O Programa do XVII Governo Constitucional na area da
justica visa colocar este sector ao servico dos cidadaos e das empresas, do
desenvolvimento econémico, da promogao do investimento e da criagao de
emprego em Portugal. Na concretizagao destes objetivos, o Decreto-Lei n.°
76-A/2006, de 29 de Marco, simplificou substancialmente o regime das fusoes
e cisoes, permitindo que estas operagoes societdrias se realizem hoje de forma
mais simples, mais rdpida e mais barata. Antes eram necessdrios trés atos de
registo nas conservatorias, quatro publicacdes em papel na 3.2 série do Dia-
rio da Republica, uma escritura publica a celebrar no notario e duas publica-
¢Oes em jornais locais para efetuar uma fusao ou cisao. Atualmente, bastam
dois registos na conservatéria e duas publicagdes eletrénicas. No entanto, o
atual contexto de crise econémica internacional exige que se vd mais longe
na concretizagao de novas medidas que favorecam a rapidez e a simplicidade
dos processos de fusao e de reestruturacao empresarial como, alids, tem sido
sugerido por diversas confederagdes e associagdes empresariais. O presente
decreto-lei aprova, pois, medidas de simplificacio dos processos de fusio e
cisao, os quais podem ser essenciais, tanto a reestruturacao das empresas e a
um acréscimo da sua competitividade, como a sua sobrevivéncia e a manuten-
¢ao dos respetivos postos de trabalho. Este é, portanto, mais um contributo
para a renovacao do dinamismo da economia e para a eliminacao de custos
de contexto para as empresas, permitindo que se concentrem em tarefas essen-
ciais para a sua modernizagao, a sua competitividade, a geragao de riqueza, a
criacao de emprego e a manutencao de postos de trabalho. Assim, em primeiro
lugar, as inovagdes agora introduzidas viabilizam a conclusao dos processos
de fusao entre empresas de forma mais rapida, em apenas um més. Esta redu-
¢ao de prazos resulta da prética, em simultineo, de todos os atos preliminares
necessarios a fusao ou a cisao - o registo do projeto de fusao, a publicacao do
registo do projeto de fusao ou cisao, a publicagao do aviso aos credores ou a
convocatéria da assembleia geral das sociedades a qual constitui também aviso
aos credores -, correndo a partir dai o prazo de um meés para que os credores
se pronunciem, findo o qual a fusdo ou a cisao podem ser registadas. Com
efeito, com o registo do projeto de fusao ou cisao, a publicacao do aviso aos
credores passa a ser feita de forma oficiosa, automadtica e gratuita e, sempre que
o projeto de fusao ou cisao tenha de ser apreciado pelos socios das sociedades
intervenientes, permite-se que a convocatdria tenha lugar em simultaneo com
o registo do projeto de fusdo ou cisdao, também gratuitamente. Em segundo
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lugar, aprovam-se medidas que tornam mais fdcil e simples a realizagao de
uma fusao ou de uma cisao. Por um lado, permite-se a aplicagdo do regime
simplificado de fusao por incorporagao de sociedade detida a 90 % por outra,
com garantia de que os socios detentores de 10 % ou menos do capital social
da sociedade incorporada, que tenham votado contra o projeto de fusao em
assembleia convocada para o efeito, se possam exonerar da sociedade, nos ter-
mos previstos no artigo 105.° do Codigo das Sociedades Comerciais. Assim,
o regime simplificado de fusao passa a poder aplicar-se potencialmente a um
ndimero mais vasto de situagoes, beneficiando mais empresas e trabalhadores
cujas viabilidade do projeto empresarial ou manuten¢ao do posto de trabalho
possam depender da fusdo. Por outro lado, criam-se condi¢des para a disponi-
bilizacao de modelos eletrénicos de projetos de fusao ou cisao. Estes modelos,
uma vez preenchidos e assinados digitalmente pelos gerentes ou administra-
dores das sociedades intervenientes, s3o enviados imediata e eletronicamente
aos servicos de registo, permitindo as empresas poupar 50 % do valor cobrado
ao balcao das conservatodrias de registo de comercial através da utilizacao dos
servicos de registo comercial online, em www.portaldaempresa.pt.»

Foram os seguintes os preceitos do CSC alterados:

- Art. 98, ao qual foi acrescentado o n.° 4 vigente, que estabelece que
«O projeto de fusao pode ser elaborado através de modelo eletrénico
disponivel em pdgina na Internet que permita a entrega de todos os
documentos necessdrios e a promogao imediata do registo do pro-
jeto, nos termos a definir por portaria do membro do Governo res-
ponsavel pela drea da justica.»35;

- Art. 100, no tocante a varios aspetos da convoca¢iao das assembleias
gerais e aos avisos aos credores (fixando nao apenas, como ja referido,
o atual texto do n.° 4, como os textos dos n.°s 3 e 5 que vigoram);

- Art. 101, n.° 1, clarificando o regime do direito dos trabalhadores a
consultarem o projeto de fusao;

- Art. 101-A, sobre o direito de oposicao dos credores, dando ao pre-
ceito a redacao que vigora;

- Art. 116, estendendo o regime de incorporagao que antes sé se apli-
cava a sociedades totalmente pertencentes a outras a situagoes de
controlo de 90% ou mais das participagdes36.

35 Que é a Portaria 1256/2009, de 14 de outubro.

36 «Artigo 116.° - (Incorporacao de sociedade totalmente pertencente a outra)

1 - O preceituado nos artigos anteriores aplica-se, com as exce¢des estabelecidas nos
nimeros seguintes, a incorporagao por uma sociedade de outra de cujas partes, quotas ou
acoes aquela seja a Unica titular, diretamente ou por pessoas que detenham essas partici-
pagdes por conta dela mas em nome proprio.
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Em relacao a alteracdo feita ao art. 116, vale a pena sublinhar que a
mesma incluiu (nos n.°s 4 e 5) a atribuicao aos sécios da sociedade incor-
porada que votem contra o projeto de fusdo do direito de exoneracao da
sociedade - o que determinou que a referéncia feita no art. 105, n.° 1,
a casos em que a lei confere ao sécio que tenha votado contra o projeto
de fusao o direito de se exonerar deixasse de ser, como até entdo era, um
conjunto vazio.

- O Dec.-Lei 53/2011, de 13 de abril

O Didrio da Repuiblica sumariou este diploma com as seguintes pala-
vras: «Altera o Codigo das Sociedades Comerciais quanto a informacao
exigivel em caso de fusdo e cisao e transpoe a Diretiva n.° 2009/109/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro, no que res-
peita aos requisitos em matéria de relatérios e documentacao em caso de
fusdes ou de cisoes».

Do seu preambulo, consta o seguinte:

«O presente decreto-lei altera o Cédigo das Sociedades Comerciais quanto
ao dever de informagao exigivel em caso de fusdo e cisdo e transpde para a
ordem juridica interna a Diretiva n.° 2009/109/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de Setembro, no que respeita aos requisitos em matéria de
relatérios e documentacao em caso de fusdes ou cisoes.

Em matéria de fusdes e cisdes, o XVII Governo Constitucional adotou
medidas de simplificacio nesta matéria que permitem que estas operacoes
societdrias se realizem hoje de forma mais simples, mais rapida e mais barata.

2 - Nao sao neste caso aplicaveis as disposi¢Oes relativas a troca de participagdes sociais
aos relatérios dos 6rgaos sociais e de peritos da sociedade incorporada e a responsabili-
dade desses 6rgaos e peritos.

3 - A escritura de fusdo pode ser lavrada sem prévia deliberagdo de assembleias gerais,
desde que se verifiquem cumulativamente os seguintes requisitos:

a) No projeto de fusao seja indicado que a escritura serd outorgada, sem prévia deliberagao
de assembleias gerais, caso a respetiva convocagio nio seja requerida nos termos previstos
na alinea d) deste nimero;

b) Tenha sido efetuada a publicidade exigida pelo artigo 114.° com a antecedéncia minima
de dois meses relativamente a data da escritura;

¢) Os sécios tenham podido tomar conhecimento, na sede social, da documentagao refe-
rida no artigo 115.°, a partir, pelo menos, do 8.° dia seguinte a publicagdo do projeto de
fusdo e disso tenham sido avisados no mesmo projeto ou simultaneamente com a comu-
nicacao deste;

d) Até quinze dias antes da data marcada para a escritura nao tenha sido requerida, por
socios detentores de 5% do capital social, a convocagao da assembleia geral para se pro-
nunciar sobre a fusdo.».
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As medidas adotadas em matéria de simplificagao do regime de fusao e
cisdo permitem hoje que se realizem apenas dois registos na conservatoria e
duas publicagdes eletronicas para que o processo de fusao e cisio esteja con-
cluido. Antes eram necessarios trés atos de registo nas conservatérias, qua-
tro publicagdes em papel na 3.2 série do Didrio da Republica, uma escritura
publica a celebrar no notario e duas publicagdes em jornais locais.

Ainda relativamente as medidas de simplificacio adotadas pelo XVII
Governo Constitucional em matéria de fusoes e cisdes, foram criados mecanis-
mos mais eficientes e mais dgeis para uma mais rapida decisao da administra-
¢ao fiscal, foi introduzida a possibilidade de aplicacao do regime simplificado
de fusao por incorporacao de sociedade detida a 90 % por outra, criaram-se
condigoes para a disponibilizagao de modelos eletrénicos de projetos de fusao
e cisdo e foram reduzidos os prazos para a conclusao dos processos de fusao
entre empresas.

Atendendo as alteracOes ja realizadas em matéria de fusOes e cisdes e as
suas vantagens, o XVIII Governo Constitucional pretende prosseguir com mais
medidas de simplificacao.

Assim, o presente decreto-lei tem como objetivos principais simplificar
os deveres de informacao exigiveis as sociedades nos atos de fusao e cisao
e reduzir os custos administrativos e financeiros de tais operagdes para as
empresas.

Em primeiro lugar, em matéria de publicacao dos atos societarios, passa a
prever-se que os projetos de fusdo e de cisao sejam oficiosa e autonomamente
publicados no momento do seu registo, ficando disponiveis através do sitio
eletronico das publicacdes dos demais atos societarios.

Pretende-se quanto a este ponto simplificar e melhorar o acesso a informa-
¢ao por parte dos sécios das sociedades envolvidas numa fusao ou cisao e dos
restantes credores destas sociedades.

Em segundo lugar, no dominio dos deveres de prestacdo de informagao
exigiveis no momento da realizagao de uma operagao de fusao, permite-se que
as sociedades que devam prestar contas semestrais, apresentem o balanco ji
elaborado no primeiro semestre do ano fiscal em que é registado o projeto de
fusao, sem necessidade de elaborarem um novo balango especificamente con-
cebido para prestar informa¢ao no momento da operagao de fusao.

A alteracdo nesta matéria traz como vantagem a reducao dos custos ine-
rentes a concretizacao destas operagoes, sem se comprometerem os direitos de
informacgao que assistem aos socios daquelas sociedades e aos demais credores
das mesmas.

Em terceiro lugar, ainda em matéria de dispensa de deveres de informacao,
passa a prever-se que no caso de cisdo-dissolucao em que os sécios da socie-
dade cindida passem a participar nas sociedades resultantes da cisao em igual
proporcao a que detinham naquela nao sao exigiveis a elaborac¢ao e disponibi-
lizagao do balanco e dos relatérios dos 6rgaos sociais e de peritos necessarios
nas demais operagdes de cisao.
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Em quarto lugar, quanto aos deveres de informacio, tendo em vista o
refor¢o da seguranga juridica e a protecao de sécios, passa a impor-se explici-
tamente aos 6rgaos de administragao de cada uma das sociedades envolvidas
num processo de fusao que informe os 6rgaos de administragdo das restan-
tes sociedades sobre quaisquer factos relevantes que, tendo ocorrido entre o
momento da apresentagdo do projeto de fusiao e a data da assembleia geral
em que o mesmo seja discutido, sejam aptos a alterar as condigoes que esti-
veram na base da realizagdo da operagao em apreco. Nestes casos, cada 6rgao
de administracao deve propor as alteragdes que julgue convenientes para dar
resposta satisfatéria aos condicionalismos provocados por tais eventos.

Em quinto lugar, s3o alteradas algumas disposicoes legais do Codigo das
Sociedades Comerciais, com vista a adaptar o quadro legislativo portugués aos
avangos tecnolégicos em sede de comunicacao da informacao.

Assim, por um lado, passa a reconhecer-se o correio eletrénico como meio
idoneo de prestacao de informacao pelas sociedades aos sdcios que aceitem
que as comunicagoes lhes sejam enviadas por meios eletronicos. Por outro
lado, faculta-se as sociedades a possibilidade de disponibilizarem os documen-
tos integrantes do projeto de fusido no respetivo sitio da Internet.

Estas medidas contribuem para uma reducao significativa dos custos admi-
nistrativos inerentes a realizagao das operacdes de fusao ou cisdo, uma vez que
acarretam a reducao da circulacao de documentos em papel.

Por ultimo, outros dos aspetos que merece destaque no presente decreto-lei
prende-se com a possibilidade de a contrapartida da aquisicao da participacao
social do sécio que em face duma operagao de fusao ou de cisdo se pretenda
exonerar, ser calculada por um revisor oficial de contas independente desig-
nado pela respetiva Ordem.

A designagao do revisor oficial de contas ocorre nestes termos quando nao
exista acordo entre a sociedade e 0 socio para a designacao do revisor e quando
seja solicitado por qualquer um dos interessados. Evita-se, deste modo, o
recurso aos tribunais para esse efeito.»

Foram os seguintes os preceitos do CSC alterados:

- Art. 98, n.° 2, ao qual foi dada a redagido que vigora, que se desti-
nou, pelo acrescentamento da alinea c), a transposicao das alteracoes
introduzidas pela Diretiva 2009/109/CE ao art. 11 da Terceira Dire-
tiva (nao aplicagdo da obrigacao de elaboragdo de um balango se a
sociedade publicar contas semestrais);

- Art. 98, n.° 5, ao qual foi dada a redagao que vigora, destinada a
que, no caso de a fusdo incluir uma oferta publica, o texto do pro-
jeto também possa servir como prospeto: «Quando a atribuicao de
valores mobilidrios, por ocasiao de uma fusao, seja qualificada como
oferta ptiblica, o contetido do projeto de fusio deve ainda obede-
cer ao disposto no Regulamento (CE) n.° 809/2004, da Comissao,
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de 29 de Abril, ou, em alternativa, conter informacoes consideradas
pela CMVM equivalentes as de um prospeto, para efeitos do dis-
posto na alinea a) do n.° 2 do artigo 134.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios»;

- Art. 100, n.° 1, ao qual foi dada a redagao que vigora;

- Art. 101, n.°s 3 a 6, aos quais foi dada a redagao que vigora (modos
de disponibilizacao aos sécios do projeto de fusao e demais docu-
mentos relevantes);

- Art. 102, n.° 5, ao qual foi dada a redagao que vigora (prestagao reci-
proca pelos 6rgaos de administracao das sociedades participantes na
fusao de informacao sobre «qualquer mudanga relevantes nos ele-
mentos de facto em que se baseou o projeto de fusao»;

- Art. 105, n.°s 2 e 3, aos quais foi dada a redagdo que vigora (a alte-
racao substancial consistiu na substituicao das palavras «ou, na falta
deste, pelo tribunal» que constavam do n.° 2 pelas atuais palavras
«ou, na falta deste, por um revisor oficial de contas independente
designado pela respetiva Ordem, a solicitagdo dos interessados»;
houve também a autonomizac¢ao no atual n.° 3 da anterior parte
final do n.° 2 e a renumeracao dos primitivos n.°s 3 e 4 como n.°s 4
e5).

6. Consideracoes finais

Dois dos fins das regras sobre fusio mantém-se desde a sua origem:
facilita-la e proteger credores contra os potenciais efeitos negativos da
mesma. A esses fins acrescentou-se pelo caminho o da prote¢ao dos sécios
minoritdrios — ainda que a mesma seja escassa, pois parece(-me) claro que
a lei, apesar do que o art. 105 poderia levar a pensar (e do que alguma
doutrina sustenta), s6 consagra direito de exonera¢ao no caso de fusao por
incorporagio de sociedades detidas a 90% ou mais (n.° 4 do art. 116)37.

37 Sobre a questao, v., entre outros, Maria Aucusta FRANGA, «Direito a Exoneragao», in Novas
Perspectivas do Direito Comercial (obra coletiva), Coimbra, Almedina, 1988, p. 209, RauL
VENTURA, Fusdo, Cisdo, Transformagdo de Sociedades (obra integrada no Comentdrio ao Cédigo
das Sociedades Comerciais), Coimbra, Livraria Almedina, 1990, p. 140, Jost ENGRACIA ANTU-
NES, A Aquisigdo Tendente ao Dominio Total, da sua Constitucionalidade, Coimbra, Coimbra
Editora, 2001, p. 92 (no texto e na nota 174), ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, A Tutela das
Minorias nas Sociedades Andénimas, Direitos Individuais, Coimbra, Coimbra Editora, 2004,
pPp- 314 e ss., DaNieLA FarTo BaprTista, O Direito de Exoneragdo dos Accionistas Das suas Causas,
cit., pp. 198 e ss., Joio Cura MaARIANO, Direito de Exoneragdo dos Socios nas Sociedades por
Quotas, Coimbra, Almedina, 2005, p. 84, Dioco Costa GoNgALvEs, «Direitos Especiais e o
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De 1888 aos nossos dias, os grandes momentos de mudanca foram o
Dec.-Lei 598/73, de 8 de novembro, e o conjunto de diplomas publica-
dos entre 2005 e 2011. Aquele, além do mais, deu lugar central ao pro-
jeto de fusao, clarificou o contetido do direito de oposicao dos credores
e regulou a responsabilidade dos membros dos 6rgaos de administra-
¢do e fiscalizacdo pelo seu papel nas operacoes de fusdo. Estes refleti-
ram a evolucao tecnolégica, nomeadamente a substituigio do papel pelo
digital, e a tendéncia para a «dessolenizacdo» e para a aceleragao dos
procedimentos.

Vale a pena enfatizar a referida centralidade do projeto de fusdo, que se
mantém desde 1973: é em torno dele que o direito portugués, em concor-
dancia com o direito eurocomunitdrio, regula a fusao. Na verdade:

- O projeto é o primeiro passo formal do processo (art. 98)38;

- O projeto obedece a regras minuciosas, cuja observancia determina
que dele conste toda a informacao necessaria a que os interessados
formem opinido acerca da fusio (art. 98);

- O projeto é objeto de exame por revisor oficial de contas, salvo se
«todos os sdcios e portadores de outros titulos que confiram direito
de voto de todas as sociedades que participam na fusao os dispensa-
rem» (art. 99);

— A deliberacao sobre a fusao dos sécios de cada sociedade participante
versa sobre o projeto (arts. 100, n.° 2, e 102);

- O projeto estd sujeito a registo39 e publicagao (art. 100, n.° 1, e arts.
3.°, n.° 1, alinea p), e 70, n.° 1, alinea a) do Coédigo do Registo
Comercial);

Direito de Exoneragao em Sede de Fusao, Cisao e Transformagao de Sociedades Comer-
ciais», in O Direito, ano 138, II, 2006, pp. 340 e ss., Tiaco Soares pa Fonseca, O Direito de
Exoneragdao do Sdcio no Cédigo das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 2008, pp.
262 e ss., DOMINGOS SALVADOR ANDRE Baxte, A Tutela dos Direitos dos Sdcios em Sede de Fusdo,
Cisdo e Transformagdo das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2010, pp. 147 e ss. (todos textos
anteriores ao Dec.- Lei 185/2009, de 12 de agosto), ELpa Marques, Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio (coord. Jorce M. Coutinto DE ABREU), VOl. II, 2.2 ed., cit., pp. 302
e ss. (anotagao ao art. 105), e Joao Espirito SANTO, Exoneragdo do Sdcio no Direito Societdrio-
-mercantil Portugués, Coimbra, Almedina, 2014, pp. 522 e ss.

38 «Passo formal», pois, na realidade dos factos, a elaboragdo do projeto pelos 6rgaos de
administracao das sociedades participantes é precedida de «conversas» entre (ou com)
socios das mesmas.

39 Por depésito (art. 53-A, n.° 5, alinea a), do C6digo do Registo Comercial).
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- O direito de oposicao dos credores depende de os seus créditos serem
anteriores a publicacao do projeto de fusao e o prazo para o exercicio
desse direito abre-se com a publicacao (art. 101-A40).

Encerro sublinhando a instabilidade legislativa que marcou o regime
da fusao durante os dltimos 12 anos (ndo por acaso, hd uns 5 anos, dei
a um escrito o titulo «A Intemperanca Legislativa no Direito das Socieda-
des»), que é lado negativo da inovagao incessante — sem que esta nota sig-
nifique que eu julgue que, em matéria de leis, a estabilidade sem evolucao
é sempre melhor do que a evolucao desestabilizadora...

Janeiro de 2018

40 O preceito é pouco claro e pouco feliz. Sobre o regime da oposi¢ao, v. MELANIE NOGUEIRA
Gowmes, Reflexdes sobre a Tutela dos Credores Obrigacionistas na Fusdo de Sociedades, Almedina,
2017, pp. 54 e ss., PauLo Oravo CunHa, Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Coim-
bra, Almedina, 2016, pp. 1002 e 1003, ELpa Marques, Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio (coord. Jorce M. CoutinHO DE ABREU), vol. II, 2.2 ed., cit., pp. 227 e 228 (ano-
tagdo ao art. 101-A), e Joao CaLvio pa Siva, «Oposicdo dos Credores a Fusao de Socieda-
des», in Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia, ano 142, n.° 3976, setembro-outubro 2012,
pp. 31 ess.
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Resumo: A “titularidade por conta”
de participacoes sociais (de capital
e votos) constitui uma figura bem
conhecida de numerosos ramos do
Direito Comercial, sendo prevista no
CSC e no CVM, entre muitos outros.
O presente artigo tem por objeto uma
breve andlise dos principais aspe-
tos da sua nogao e regime juridico,
incluindo o seu ambito de aplicacao,
0s seus pressupostos constitutivos
e as suas principais modalidades
operativas.

Palavras-chave: Participagao Social;
Titularidade por Conta; Capital
Social; Direitos de Voto.

JOSE ENGRACIA ANTUNES

AgstrACT: The holding of shares or
voting rights on behalf of a third
person is a well-known legal concept
of several branches of business law,
being namely provided for in the
Companies Act and the Securities Act.
This paper aims at presenting a brief
analysis of the main aspects of such a
concept, including its scope of appli-
cation, its requirements, and its main
forms.

Keywords: Shareholding; Holding on
Behalf of Third Party; Equity Capital;
Voting Rights.

A titularidade por conta de participacoes
sociais — breve apontamento

1. Nocao e Sentido Geral

I. A titularidade por conta de participacoes sociais constitui uma

figura bem conhecida do mundo das sociedades comerciais, consagrada
no Cédigo das Sociedades Comerciais, doravante CSC (arts. 104.°, n.° 2,
316.°,n.° 2, 325.°-A, n.os 1 e 2, 447.°, n.° 2, 483.°, n.° 2, etc.), onde se
destacou como uma das modalidades tipicas ou principais da chamada
titularidade indireta de participagdes sociais: em sede geral, a titularidade
por conta alheia (“Halten fiir Rechnung Dritter”, “holding on behalf of
third party”, “détention pour le compte de tiers”, “titolarita per il conto di
terzo”, “posesion por cuenta de tercero”) pode definir-se como aquela em
que um determinado sujeito é titular em nome proprio do capital ou votos de uma
sociedade (titular direto ou formal) mas o niicleo fundamental dos efeitos juri-
dicos ativos e passivos decorrentes dessa titularidade compete, na sua substdancia
economica, a um outro sujeito (titular indireto ou material).!

1 Sobre a figura da titularidade ou atuagao por conta, vide, entre nés, ANTUNEs, J. Engricia,
Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo da Empresa Plurissocietdria, 349 e segs., 2.2
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I1. Trata-se de um critério de imputacao de participacdes sociais onde
é bem visivel a intencao do legislador — que preside genericamente a con-
sagracao da figura da titularidade indireta2 — em conferir transparéncia a
estrutura acionista das sociedades, em apreender os “verdadeiros” titulares
do respetivo capital ou voto, e em assegurar a eficicia das proprias normas
legais, garantindo assim que os direitos e deveres nestas cominados sao
imputados a tais titulares3. Com efeito, caso um individuo ou entidade,
projetando adquirir um lote de acdes ou votos em determinada sociedade
anonima, se pretendesse furtar aos rigores associados pela lei a titulari-
dade de participagoes sociais (v.g., em matéria de deveres de informagao,
de publicidade e registo, de ofertas ptublicas de aquisi¢ao, de controlo da
idoneidade dos acionistas, de exercicio de poder de voto, de observancia
de regras especiais, etc.), que via mais facil poderia existir do que transferir
tais agdes e votos para as maos de um terceiro que os passasse a deter por
sua conta e interesse, mas em nome proprio?

I1I. Duas adverténcias prévias. Muito embora seja incontroverso que a
figura da titularidade ou da atuagao “por conta” encontra o seu campo de

edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2002; Bartista, D. Farto, A Atuagdo Concertada como Funda-
mento da Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, 339 e segs., UCP, Porto, 2016;
Castro, C. Osorio, A Imputagdo de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobilidrios, 170 e
segs., in: 7 “Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios” (2000), 161-192; Santos, H.
Moredo, Transparéncia, OPA Obrigatdria e Imputagao de Direitos de Voto, 415 e segs., Wolters
Kluwer, Coimbra, 2011; REsENDE, J. Mattamouros, A Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado
de Capitais, 98 e segs., UCP Editora, Lisboa, 2010; Siiva, P. Costa, A Imputagdo de Direitos
de Voto na Oferta Piiblica de Aquisi¢do, 257 e segs., in: AAVV.,, “Jornadas Sociedades Aber-
tas, Valores Mobilidrios e Intermediacao Financeira”, 243-282, Almedina, Coimbra, 2007.
Noutros ordenamentos estrangeiros, vide Courer, Alain, ADR, EDR, Nominees, Trustees,
Partnerships, Global Custodians, Etc., in: 117 “Revue des Sociétés” (1999), 555-567; NaNNI,
Luca, L'Interposizione di Persona, Cedam, Padova, 1990; Vepbper, Caroline, Zum Begriff “fiir
Rechnung” im AktG und im WphG, Carl Heymanns, Koln, 1999.

2 Sobre a titularidade indireta de participagoes sociais, também designada “fatico-mate-
rial”, “econémica”, ou “ficta”, que se consubstancia genericamente num fenémeno de titu-
laridade de participagoes detidas por intermédio de interpostos sujeitos ou entidades, vide
ANTUNES, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo da Empresa Plurisso-
cietdria, 345 e segs., 2.2 edicao, Almedina, Coimbra, 2002.

3 Por essa razao, este critério normativo de imputagao é frequentemente qualificado na
doutrina como uma “norma de prevengao de desvios” (“Umgehungstatbestand”) destinada a
evitar o defraudamento da lei (Gopin, Reinhardt/WiLneLmi, Hans, Aktiengesetz, Band I, 74,
4. Aufl.,, Berlin/New York, 1971) ou como uma “norma de assimila¢do” (“clausula de asimi-
lacién”) destinada a esconjurar o risco de ilusdo da lei mediante a interposigao de terceiros
(Paz-Ares, Candido, Comentario al Régimen Legal de Las Sociedades Mercantiles, tomo 1V, vol.
2-B, 580, Thomson/Civitas, Madrid, 2003).
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eleicao jusmercantil no dominio da imputagiao de participacdes sociais, é
sabido que se trata de conceito a que o legislador comercial recorre tam-
bém ocasionalmente a respeito da imputagao de outras posicoes juridicas ndo
acionistas e até societdrias: pense-se, por exemplo, na imputagao de obriga-
¢Oes (art. 447.°,n.° 2, ¢) do CSC), de atividades concorrentes (arts. 254.°,
n.° 1,398.°,n.° 3,434.°, n.° 5 do CSC), de ordens de investimento (art.
290.°,n.° 1, a) e b) do Cédigo dos Valores Mobilidrios, doravante CVM),
de depésitos (art. 165.°, n.° 1, a) do Regime Geral das Institui¢des de Cré-
dito e Sociedades Financeiras, doravante RGIC), e assim por diante. Por
outro lado, na sequéncia das iniciativas europeias relativas a prevencao da
utilizagao do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capi-
tais ou de financiamento do terrorismo (Diretivas 2015/849/UE, de 20 de
maio e 2016/2258/UE, de 6 de dezembro), o legislador veio introduzir na
ordem juridica portuguesa uma nova figura: o chamado beneficidrio efetivo
(“beneficial owner”, “wirtschaftlicher Eigentiimer”, “bénéficiaire effectif”,
“titolare effettivo”, “titular real”), que designa genericamente “a pessoa
ou pessoas singulares que, em tltima instancia, detém a propriedade ou
o controlo do cliente e ou a pessoa ou pessoas singulares por conta de
quem é realizada uma operacao ou atividade” (art. 2.°, n.° 1, h) da Lei n.°®
83/2017, de 18 de agosto). Esta figura possui, naturalmente, um enorme
relevo para o nosso tema, seja por partilhar com ele a matriz dltima do
problema regulatério subjacente (os dilemas gerados pela personificagao
coletiva e a interposicao de terceiros), seja pelos critérios delimitadores
utilizados (pense-se, por exemplo, nos critérios consagrados no art. 30.°
da referida Lei, frequentemente referidos a titularidade de capital, votos ou
posicoes societdrias), seja até pelo entrecruzamento das duas figuras (v.g.,
arts. 2.°, n.° 4, 4.°, n.° 3, e), 63.° da citada Lei; vide ainda o art. 1.° do
“Regime Central de Beneficiario Efetivo”, aprovado pela Lei n.° 89/2017,
de 21 de agosto). Em seguida, centraremos a nossa aten¢ao no caso matriz
da titularidade por conta de participagoes sociais, dado que é ai que se tem
concentrado o labor da doutrina e da jurisprudéncia, tanto nacional como
estrangeira: naturalmente, sempre com as necessarias adaptagdes e com
as ressalvas atras referidas, tais reflexdes poderao ser também validas para
a titularidade por conta de outras posi¢oes juridico-mercantis relevantes.

2. Figuras Congéneres. Direito Nacional e Comparado
I. Antes de a analisarmos em detalhe, convém referir que a figura da
titularidade ou atuagio por conta alheia estd longe de constituir uma espe-

cialidade do Direito Societdrio portugués, sendo hoje possivel encontrar
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figuras idénticas ou equivalentes, quer no ambito de outros setores do orde-
namento juscomercial nacional, quer no ambito da maior parte dos ordena-
mentos juridicos estrangeiros. Alids, depois de algumas décadas de letargia,
este critério de imputagdo tem vindo a ganhar importancia crescente no
panorama nacional e internacional: exemplo sintomadtico desse relevo
pode ser encontrado no famoso caso “Continental-Pirelli”4, cuja magni-
tude justificou mesmo que alguns tenham jd falado, a este propdsito, do
“despertar da Bela Adormecida”.5

I1. Desde logo, o conceito de titularidade por conta é utilizado pelo
legislador portugués como critério de imputagao da titularidade de capi-
tal e/ou de votos em numerosos ramos da nossa ordem juridica. Apenas
a titulo de exemplo, podem citar-se, e para além do ji referido Direito
das Sociedades Comerciais (v.g., arts. 104.°, n.° 2, 316.°, n.° 2, 325.°-A,
n.os1e?2,447.°,n.° 2,483.°, n.° 2 do CSC), os casos do Direito do Mer-
cado de Capitais (v.g., arts. 20.°,n.° 1, a), 23.°-C, n.° 6 do CVM), do Direito
Bancdrio (arts. 2.°-A, ff), iii) e iv), 13.°-A, n.° 1, a) do RGIC), do Direito
dos Seguros (arts. 6.°, n.os 2 e 3, 166.°, n.° 1, a) do Regime Geral da Ativi-
dade Seguradora e Resseguradora, doravante RGAS), do Direito Contabilis-
tico (art. 6.°, n.os 2 a 4 do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho), do
Direito Fiscal (arts. 5.°, n.° 6, 87.°, n.° 4, h) do Cédigo do IRC), e assim
por diante.

I1I. Figuras equivalentes encontram-se igualmente previstas, por outra
banda, em praticamente todos os principais ordenamentos juridicos
estrangeiros. Ja sem falar na legislacao europeia (cf. 10.°, g) da Diretiva
2004/109/CE, de 15 de dezembro)¢, vejam-se assim, uma vez mais a
mero titulo de ilustragido, os conceitos congéneres utilizados na lei fran-
cesa (“pour le compte de cette personne”: cf. art. L233-9, 1.° do “Code
de Commerce”)7, na lei espanhola (“persona interpuesta”: cf. art. 156.°

4 Baums, Theodor, Hostile Takeovers in Germany. A Case Study on Pirelli vs. Continental AG,
IHW, Arbeitspapier 3/93, Osnabriick, 1993.

5 VeppeRr, Caroline, Zum Begriff “fiir Rechnung” im AktG und im WphG, 1, C. Heymanns,
Koln, 1999.

6 Conhecida como “Diretiva da Transparéncia”, relativa a harmonizagao dos requisitos
de transparéncia no que se refere as informagoes respeitantes aos emitentes cujos valores
mobilidrios estao admitidos a negociagao num mercado regulamentado (in: “Jornal Ofi-
cial das Comunidades Europeias”, L 390, de 31 de dezembro de 2004), sucessivamente
alterada.

7 Courert, Alain, ADR, EDR, Nominees, Trustees, Partnerships, Global Custodians, Etc., in: 117
“Revue des Sociétés” (1999), 555-567.
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da “Ley de Sociedades de Capital”)8, na lei italiana (“societa fiduciarie o
interposta persona”: cf. art. 2359, comma 3 do “Codice Civile”)9, na lei
inglesa (“third party acting on behalf”: cf. regra 5.2.1 (g) das “Disclosure
and Transparency Rules” da “Financial Conduct Authority”), ou ainda na
lei alema (“fiir Rechnung des Unternehmens”: cf. § 16, Abs. IV da “Aktien-
gesetz” e § 34, Abs. I da “Wertpapierhandelsgesetz”)10. Refira-se ainda que,
a semelhanca do direito portugués, a relevancia da titularidade por conta,
enquanto modalidade especial da titularidade indireta, também nao se
confina nestes ordenamentos estrangeiros a titularidade ou detencao de
fracdes do capital das sociedades comerciais, abrangendo igualmente, em
particular no ambito do direito mobiliario, a titularidade de votos.

3. Ambito

I. A titularidade por conta - aventamo-lo logo no inicio - constitui
uma modalidade especial da titularidade indireta ou material que se carac-
teriza, no essencial, pela circunstancia de os efeitos juridicos nodais decor-
rentes da titularidade de fragdes do capital ou de votos se projetarem, na
sua substancia econémica, na esfera juridica de um terceiro que nio o seu
titular formal. Importa agora densificar esta nogao genérica, procurando
delimitar o respetivo dmbito de aplicagdo, especificar os seus pressupostos
constitutivos, e averiguar das suas modalidades possiveis de concretizacao.

I1. Comegando pelo seu ambito de aplicacao, a figura da titularidade de
conta, enquanto mecanismo legal de imputacao de participagoes sociais, é
relevante relativamente as agdes, quotas, partes e votos (dmbito objetivo)
detidos em sociedades comerciais (ambito subjetivo).

3.1. Ambito Subjetivo

I. No tocante ao ambito subjetivo, e desde logo, convém recordar
que nos encontramos perante um mecanismo de imputacio que poderd

8 Diez-Picazo, Luis, La Utilizacién de Persona Interpuesta en los Negocios de una Sociedad And-
nima con sus Propias Acciones, in: “Estudios de Derecho Mercantil en Homenage al Professor
Manuel Broseta Pont”, vol. I, 869-897, Tirant lo Blanch, Valencia, 1995.

9 Nanni, Luca, L'Interposizione di Persona, Cedam, Padova, 1990.

10 Vepper, Caroline, Zum Begriff “fiir Rechnung” im AktG und im WphG, Carl Heymanns,
Koéln, 1999.
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colher, em abstrato, para os casos em que o “titular por conta” detenha
uma participagdo em quaisquer tipos de sociedades comerciais (an6nima,
por quotas, em nome coletivo, em comandita), inclusivamente de tipo
especial (v.g., sociedade gestora de participagdes sociais).

I1. Saber quais os tipos sociais que serdo relevantes em concreto, é ques-
tdo que sO caso a caso poderad ser resolvida, tendo em conta o teor das nor-
mas legais aplicandas que consagram tal critério imputativo. Assim, por
exemplo, se hd casos em que a figura abrange indistintamente quaisquer
tipos de sociedades (veja-se assim para efeitos do computo de participa-
¢Oes sociais em caso de fusdo: cf. art. 104.°, n.os 2 e 3 do CSC), outros
havera em que é apenas aplicavel a certos tipos sociais (é o caso das socie-
dades an6nimas e em comandita por agOes, para efeitos da publicidade
de participacoes dos membros de 6rgaos de administracao e fiscalizagao:
cf. art. 447.°, n.° 1, ¢) do CSC)11, e outros até em que é apenas relevante
no ambito de um determinado subtipo social (é o caso das sociedades
anonimas abertas, para efeitos dos deveres de divulgagio de participagdes
qualificadas de voto: cf. arts. 16.° € 20.%, n.° 1, a) do CVM).

3.2. Ambito Objetivo

I. No tocante ao seu ambito objetivo, haverad ainda que atentar que este
mecanismo legal de imputagio é indistintamente aplicavel, em abstrato, a
titularidade de fragdes de capital (mormente, de acdes) e de direitos de voto.

II. Uma vez mais, determinar o ambito objetivo da figura, é questao
que apenas podera ser esclarecida em definitivo perante cada norma apli-
canda concreta. Assim, se existem casos em que a titularidade por conta
apenas foi considerada relevante para efeitos da imputagao de fracoes de
capital (assim sucede, por exemplo, em matéria das relacoes de simples

11 OQutro exemplo é dado pela norma geral do art. 483.°, n.° 2 do CSC em matéria das
relagdes de simples participacao, que apenas se referiu expressamente as situagdes em
que o terceiro, que atua por conta, detenha “agdes” na sociedade participada. O legisla-
dor veio assim estabelecer neste ponto, ainda que de forma inadvertida, uma excecao a
regra geral segundo a qual as sociedades coligadas poderdao também revestir a forma de
sociedades por quotas (art. 481.°, n.° 1 do CSC) (sobre o ponto, vide ANTunEs, J. Engra-
cia, O Ambito de Aplicagdo do Sistema das Sociedades Coligadas, in: AAVYV., “Estudos em
Homenagem a Professora Doutora Isabel Magalhaes Colaco”, vol. II, 95-116, Almedina,
Coimbra, 2002).
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participagao: cf. art. 483.°, n.° 2 do CSC)!2, outros havera em que tal
figura reveste igualmente importancia para efeitos da imputacao de direi-
tos de voto (assim sucede, por exemplo, para efeitos da determinacao e
computo das participagoes qualificadas em instituicdes de crédito, empre-
sas de seguros e sociedades abertas: cf. art. 13.°-A, n.° 1, a) do RGIC, art.
166.°2,n.° 1, a) do RGAS, art. 20.°, n.° 1, a) do CVM).13

I11. Ao menos no comum dos casos, vai fazendo cada vez mais sentido a
dltima op¢ao do legislador. Constituindo o voto a ferramenta por excelén-
cia do controlo e governo das sociedades, compreende-se facilmente que
a lei venha tomando os direitos de voto (e nao o capital social) como o
referente fundamental dos seus critérios de imputacao, incluindo da titu-
laridade por conta: afinal, se o controlo de uma sociedade an6nima é pri-
macialmente obtido através do controlo dos seus direitos de voto, entao
verdadeiramente decisivo serd apurar quem “pode exercer uma influéncia
sobre os direitos de voto, independentemente de quem detém as agdes as
quais os mesmos sao inerentes ou de quem os emite em assembleia geral”
(H. Moredo dos Santos)14, uma vez que “mais importante do que o plano
formal da titularidade, é o plano do controlo do modo e do sentido do
exercicio do direito de voto” (P. Costa e Siva).15

12 O alcance restritivo desta norma explica-se provavelmente pela circunstancia de o
legislador portugués ter construido a disciplina legal em matéria das coligacdes de socie-
dades predominantemente por referéncia a titularidade (direta ou indireta) de partici-
pagodes intersocietarias de capital (arts. 483.°, n.° 1, 485.°, n.° 1, 486.%, n.° 2, a), 488.° ¢
489.° do CSC).

13 Como ¢ evidente, de modo algum estd excluida a possibilidade de aplicagao concomi-
tante ou simultdnea destas diferentes dimensoes possiveis do objeto da titularidade por
conta: bem ao invés, dir-se-ia que serd mesmo essa a situagao-regra nos casos em que a
sociedade participada seja uma instituicao de crédito, empresa de seguros ou sociedade
aberta, por for¢a da aplicacdo subsididria a estas das regras juridico-societdrias gerais, em
especial o art. 483.%, n.° 2 do CSC (“ex vi” do art. 3.° do Cédigo Comercial).

14 Transparéncia, OPA Obrigatdria e Imputagdo de Direitos de Voto, 332, Coimbra Editora,
Coimbra, 2011.

15 A Imputagao de Direitos de Voto na Oferta Publica de Aquisi¢do, 247, in: AAVV., “Jornadas
Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediacao Financeira”, 243-282, Almedina,
Coimbra, 2007. Como adverte Paulo Cimara, “a concentra¢ao do controlo pode nao impli-
car sequer a titularidade das agdes” (Manual do Direito dos Valores Mobilidrios, 542, 3.2 edi-
¢ao, Almedina, Coimbra, 2016).
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4. Pressupostos

1. Sdo trés os pressupostos ou elementos constitutivos fundamentais da
figura em apreco: a titularidade em nome proprio, a titularidade no interesse
de terceiro, e a titularidade por conta de terceiro.16

4.1. Titularidade em Nome Préprio

I. Para que se possa falar de titularidade por conta, necessario se torna,
em primeiro lugar, que o titular juridico-formal tenha adquirido ou dete-
nha as agdes ou votos em nome proprio.

II. Por um lado, relativamente ao titular juridico-formal, cumpre assi-
nalar que o legislador nao fez (e bem) qualquer exigéncia relativamente
a sua forma juridica. Com efeito, a letra da lei, ao reportar-se “as agoes
de que uma pessoa seja titular por conta” (art. 483.°, n.° 2, “in fine”, do
CSC) ou aos “votos detidos por terceiros” (art. 20.°, n.° 1, a) do CVM, art.
13.°-A, n.° 1, a) do RGIC, art. 166.°, n.° 1, a) do RGAS)17, veio abranger
virtualmente todos os tipos de sujeitos dotados de personalidade juridica,
sejam estes pessoas singulares ou coletivas, de direito publico ou de direito
privado, nacionais ou estrangeiras (e até porventura sem personalidade
juridica, v.g., fundos de investimento).18

III. Por outro lado, a titularidade por conta tem por objeto a realiza-
¢do de um ou mais atos juridicos “lato sensu” relativos as acoes ou votos
que estdo nas maos do titular formal. Frequentemente, esta modalidade
de titularidade surge associada a um negdbcio juridico de aquisi¢io de

16 Por comodidade de exposi¢ao, mas também por se tratar inegavelmente do seu terreno
de eleicao, referir-nos-emos em diante apenas ao caso da titularidade de fragoes de capital
ou de votos de sociedades anénimas.

17 Ttdlicos nossos.

18 Pela mesma razao, deve considerar-se indiferente, para os presentes efeitos, o nimero
dos titulares formais e o titulo juridico de imputacao: a titularidade juridico-formal pode
indistintamente encontrar-se investida num ou vdrios sujeitos juridicos (contitularidade:
v.g., participagoes detidas por conjuges) e configurar-se, em si prépria, como uma titulari-
dade “direta” (resultante da “propriedade” das agdes ou votos: cf. art. 483.°, n.° 1 do CSC
e proémios dos art. 20.°, n.° 1 do CVM, art. 13.°-A, n.° 1 do RGIC, e art. 166.°, n.° 1 do
RGAS) ou “indireta” (decorrente da imputacao realizada ao abrigo de algum dos critérios
consagrados na lei: cf. art. 483.°, n.° 2 do CSC e as vdrias alineas dos referidos preceitos
do CVM, RGIC ou RGAS).
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uma participagdo societaria: o caso mais comum é o de um individuo
ou entidade, pretendendo manter o anonimato da sua participacao em
determinada sociedade an6nima, incumbir outrem de realizar por sua
conta a aquisicao do lote de acoes ou votos desejado19. Mas também pode
surgir apenas associada a simples deten¢do dessa participagao societdria:
assim sucedera, nomeadamente, quando determinado acionista se vincula
perante terceiro, a partir de dado momento, a exercer os direitos e deveres
inerentes ao “status socii” no interesse e por conta do tltimo.20

IV. Por fim, a tipica dissocia¢ao entre titularidade direta e indireta, que
é insita a propria figura, torna exigivel que o titular formal haja adqui-
rido ou detenha as a¢bes ou votos em nome proprio. Como é evidente, se
o sujeito interposto tiver realizado o negocio de aquisicao ou detiver a
participacao societiria em nome alheio, atuando em representacao do
titular material ou “ficto” (“contemplatio domini”), entao semelhante
participagao sera logo naturalmente de imputar a titularidade direta ou
juridico-formal deste ultimo, em consequéncia do efeito representativo
(arts. 258.°, n.° 1 e 1178.° do Cédigo Civil).21

19 Advirta-se que esta ocultagdo ndo é necessariamente ilicita. Decerto que existem casos
em que tal individuo ou entidade pretende com ela apenas furtar-se aos rigores da lei:
assim sucederd, designadamente, nos casos em que a lei associa efeitos ou deveres juri-
dicos especiais a titularidade de participagoes superiores a determinadas percentagens,
sendo a titularidade por conta utilizada preordenadamente pelo verdadeiro titular mate-
rial das agdes ou votos como um mero expediente para, mantendo oculta a circunstancia
de ja haver atingido o limiar critico legal, iludir a lei e escapar as suas consequéncias. Mas
também poderao existir casos em que os interesses do titular material sao inteiramente
consistentes com os valores da ordem juridica. Pense-se, por exemplo, no caso de um
empresario que tem um vivo interesse em adquirir uma participacao no capital de deter-
minada empresa societdria, interesse este que chega aos ouvidos dos potenciais vende-
dores: dado que estes tenderao naturalmente a aproveitar-se do conhecimento deste inte-
resse, para negociar em alta o preco da venda das agdes, o comprador poderd ter vantagem
em adquiri-las discretamente através de um terceiro.

20 Quando se diz que a titularidade por conta envolve a realizacao de atos juridicos
(incluindo negdcios juridicos e atos juridicos em sentido estrito), ndo se quer significar
que esteja liminarmente excluida a possibilidade de o titular formal praticar também atos
materiais, tanto mais que é verosimil e até frequente que o exercicio das diferentes posi¢oes
ativas e passivas ligadas a “socialidade” envolva a prdtica de atos dessa natureza (v.g., par-
ticipagao em assembleia geral, cobranga dos dividendos anuais): o que se quer frisar é a
circunstancia de a figura em aprego ter o seu nticleo distintivo em declaragdes de vontade
dos titulares formal e material, sem prejuizo da possibilidade de haver lugar a pratica de
atos materiais acessorios, preparatorios ou complementares do ato juridico nuclear.

21 Cf. AnTunes, J. Engrdcia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo da Empresa
Plurissocietdria, 351, 2.2 edicdo, Almedina, Coimbra, 2002. No mesmo sentido, exigindo
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4.2. Titularidade no Interesse de Terceiro

I. Depois, em segundo lugar, a titularidade por conta exige ainda que o
titular juridico-formal haja adquirido ou detenha as agdes ou votos num
interesse alheio ou de outrem (do titular material): tal significa dizer que a
atuacao do titular formal, no que tange a tais atos de aquisi¢ao ou deten-
¢do, deverda ser feita em beneficio ou em vantagem do titular material,
prosseguindo aquilo que ele sabe ser ou pensa ser o interesse deste tltimo.

I1. A situacao mais frequente serd a de o titular formal ter adquirido ou
deter as acoes ou votos no interesse exclusivo do titular material: conside-
rando a razdo de ser da figura (recurso a um sujeito interposto como forma
de anonimato ou ocultagao externa do verdadeiro “dominus negotii”), no
comum dos casos o titular formal serd um mero intermedidrio entre aque-
les sujeitos a quem o ato juridico respeita (sociedade e acionista indireto
ou titular material), sem qualquer interesse proprio nesse ato.22

I1I. Todavia, nada parece impedir que o titular formal seja simulta-
neamente, ele mesmo, portador de um interesse préprio: ponto é que as
agoes ou votos se possam continuar a considerar como sendo adquiridas
ou detidas no interesse principal ou primordial do titular material23. Esta
precisdo é importante, porque permite assim distinguir a figura em aprego

uma atuagao em nome proprio, a doutrina dominante em varias ordens juridicas estran-
geiras: cf. Paz-Ares, Candido, Comentario al Régimen Legal de Las Sociedades Mercantiles,
tomo IV, vol. 2-B, 581, Thomson/Civitas, Madrid, 2003; Vepper, Caroline, Zum Begriff “fiir
Rechnung” im AktG und im WphG, 11, Carl Heymanns, Kéln, 1999.

22 Quando dizemos que o titular formal ndao tem qualquer interesse no ato juridico que
praticou em nome proprio (aquisicao ou detengao das agdes ou votos), queremos apenas
frisar que esse ato se reporta a interesses que ndo lhe pertencem. Como é ébvio, assentando
frequentemente a titularidade por conta num negécio oneroso celebrado entre titular for-
mal e material (“maxime”, um mandato mercantil, que, de resto, se presume oneroso nos
termos gerais: cf. art. 232.° do Codigo Comercial), o titular formal tera sempre, em regra,
um interesse proprio na execu¢ao dos atos que consubstanciam semelhante titularidade,
na medida em que tal execucao é, via de regra, pressuposto do seu direito a remuneragao
ou contrapartida convencionada.

23 Assim também um mandato pode ser conferido, quer no interesse exclusivo do man-
dante, quer no interesse comum do mandante e do mandatdrio (arts. 1170.°, n.° 2 e 1175.°
do Codigo Civil). Sobre tal possibilidade - jd admitida, de resto, desde o proprio direito
romano (Arancio-Ruiz, Vicenzo, Il Mandato in Diritto Romano, 115 e segs., Napoli, 1949)
-, vide, para maiores desenvolvimentos, Gomes, M. Janudrio, Em Tema de Revogag¢do do
Mandato Civil, 146 e segs., Almedina, Coimbra, 1989; Jorct, F. Pessoa, O Mandato sem
Representagdo, 179 e segs., reimpressao, Almedina, Coimbra, 2001.
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de outras situagcdes com as quais nao se pode confundir, mormente os
casos em que uma pessoa intervém numa determinada relagio juridico-
-societdria alheia, embora no seu exclusivo interesse proprio (“maxime”,
sub-rogacao, substituicao: cf., por exemplo, o art. 30.° do CSC).

4.3. Titularidade Por Conta Alheia

I. Verdadeiramente nuclear e distintivo da figura em apreco - como
resulta ostensivamente, alids, do seu proprio “nomen iuris” - é, por fim,
que o titular juridico-formal haja adquirido ou detenha as a¢bes ou votos
por conta alheia.

I1. A doutrina civilistica portuguesa de ha muito assentou em que um
ato ou um negdcio juridico se consideram praticados por conta de outrem
“sempre que os seus efeitos ou parte deles se devam projetar ou repercutir
na esfera juridica da pessoa que nele nio interveio” (E Pessoa JorGe)24.
Como é ainda posto em destaque, esta atuacao por conta de outrem
(“facere per conto daltrui”, na terminologia dos civilistas italianos) ou
este destino para outrem (“fiir Rechnung anderer”, nos dizeres dos civi-
listas germanicos) pode concretizar-se, seja mediante a projecao direta
dos efeitos dos negdcios celebrados pelo titular formal na esfera juridica
do terceiro destinatdrio, seja simplesmente mediante a projecao indireta
dos resultados econémicos da operacao nessa esfera: assim, por exemplo,
no caso de um negocio de constituicdo de um crédito a favor de outrem,
aquela projecao tanto pode fazer-se (juridicamente) através da cessao sub-
jetiva “a parte creditoris” como (economicamente) pela mera disponibili-
zacao do resultado da cobranca.

I1I. Contra este pano de fundo geral, os comercialistas tém entao con-
cluido que uma participacao de capital ou votos se considera adquirida
ou detida “por conta de terceiro” sempre que os efeitos ativos e passivos
dos atos juridicos de aquisicdo ou de detencao, realizados em nome pro-
prio por determinada pessoa, se destinavam a ser repercutidos ou transmitidos,
na sua substdancia econdmica, para a esfera juridica de um terceiro que neles
ndo interveio. Trata-se de uma asser¢ao comum na doutrina portuguesa e
estrangeira, para quem a titularidade por conta existe quando “ao terceiro
compete o essencial dos riscos e das chances econémicas correspondentes

24 O Mandato sem Representagdo, 192, reimpressao, Almedina, Coimbra, 2001.
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as agoes” (C. Osorio pE CastRO)25 ou “o nucleo fundamental das vanta-
gens e desvantagens econémicas do investimento” (Caroline VEDDER)2S,
quando é esse terceiro que “suportara os riscos econémicos dessa titula-
ridade” (P. Costa e Siva)27, ou ainda quando “se nao os efeitos juridicos,
pelo menos os efeitos econémicos sao transferidos para o verdadeiro titu-
lar” (J. Mattamouros ReseNDE)28: na sintese de Paulo CAmAra, “a transferén-
cia dos riscos e beneficios é comummente entendida como o elemento-
-chave da atuac¢io por conta”.29

IV. Virias precisoes ulteriores ajudam a delimitar melhor o contetido e
os limites desta “atuagao por conta alheia” (“fiir fremde Rechnung”, “por
cuenta ajena”, “per conto daltrui”).

Fundamento da titularidade por conta de determinada participacao
social é a transferéncia do risco econémico global a ela associado: tal sig-
nifica, “ex definitione”, que é pressuposta a transferéncia dos respetivos
resultados econémicos para o titular material, sejam estes de sinal posi-
tivo (ganhos ou beneficios patrimoniais) ou de sinal negativo (encargos,
prejuizos ou desvantagens patrimoniais): como sublinha Caroline VEDDER,
“0 conceito abrange tanto consequéncias desvantajosas (“Risiken”) como
também consequéncias vantajosas (“Chancen”), de onde resulta em con-
junto o resultado econémico (“wirtschaftliche Folge”) do investimento”.30

Depois ainda, objeto de afericao desse risco econémico sao as acoes ou
votos detidos pelo titular formal: tomando por ponto de referéncia tal par-
ticipagao de capital ou voto, devem considerar-se relevantes para os pre-

25 A Imputagao de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobilidrios, 171, in: 7 “Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios” (2000), 161-192.

26 Zum Begriff “fiir Rechnung” im AktG und im WphG, 211, Carl Heymanns, Koln, 1999.

27 A Imputagdo de Direitos de Voto na Oferta Piiblica de Aquisi¢do, 257, in: AAVV., “Jornadas
Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediacao Financeira”, 243-282, Almedina,
Coimbra, 2007.

28 A Imputagao de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, 105, UCP Editora, Lisboa, 2010.
29 Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 548, 3.2 edicao, Almedina, Coimbra, 2016.
Também assim D. Farto Barrista, para quem “o elemento chave para a densificagio do
conceito de atuacao por conta de outrem ¢é a transferéncia dos riscos e beneficios da par-
ticipagdo social para alguém que ndo é o seu titular formal” (A Atuagdo Concertada como
Fundamento da Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, 348, UCP, Porto, 2016).
30 Zum Begriff “fiir Rechnung” im AktG und im WphG, 7, Carl Heymanns, Koln, 1999. No
mesmo sentido, Candido Paz-ARres, que justamente sublinha que a situacao em apreco se
verifica “sempre que se preveja que os resultados econémicos da aquisi¢ao ou detengao
das agoes, tanto positivos como negativos, sejam abonados ou atribuidos (ao titular mate-
rial)” (Comentario al Régimen Legal de Las Sociedades Mercantiles, tomo 1V, vol. 2-B, 585,
Thomson/Civitas, Madrid, 2003).
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sentes efeitos os resultados econémicos associados a respetiva aquisi¢ao
(“maxime”, financiamento da aquisicao pelo titular material), deten¢ao
(v.g., encaixe dos dividendos distribuidos ou do valor econémico de even-
tuais direitos de subscricao preferente, oscilacoes da cotagio bolsista das
agoes, etc.) e alienagdo (“maxime”, imputagao das mais ou menos-valias
resultantes de eventual venda).3!

Por dltimo, a generalidade da doutrina nacional e estrangeira consi-
dera que a titularidade por conta nao exige a transferéncia para o titular
material da totalidade do risco econémico do investimento, bastando que
este passe a assumir ou encabegar o nticleo ou parte essencial (“wesentliche
Teil”) das chances e riscos, dos proveitos e perdas, inerentes a participacao
social adquirida ou detida pelo titular formal.32

V. Em suma, pode talvez afirmar-se que a atuacao por conta assenta
numa tipica dissociagdo ou desdobramento entre titularidade juridica e
titularidade econémica dos efeitos da aquisicao ou deten¢io de partici-
pacoes societdrias. Duma banda, num primeiro momento, os efeitos juri-
dicos emergentes da aquisicao ou deten¢ao das agdes ou votos projetam-
-se na esfera juridica do seu titular formal: é este que, em nome préprio,
participa e vota nas assembleias gerais, recebe os dividendos distribuidos,
elege as equipas de administracao e de fiscalizagao, solicita informagoes
sobre 0s assuntos sociais, ou negoceia a eventual oneracao ou alienagio
da prépria participagao social. Mas, doutra banda, a verdade é que tais
efeitos tém como destinatario ultimo e final o titular material, seu ver-
dadeiro “dominus”, para cuja esfera juridica o titular formal se obrigou a
transmiti-los posteriormente na sua substancia ou expressao econémicas,
a ponto de se poder dizer que a aquisi¢ao e detencao passou entdo verda-

31 Refere D. Farto Bartista que estamos perante “uma interposicao de pessoas através da
qual o verdadeiro titular das participagoes se esconde por detras de alguém que (muito
embora nao passe de um «testa de ferro») se comporta como se essa qualidade fosse sua,
assistindo, participando e deliberando nas assembleias gerais, fazendo-se eleger para os
cargos sociais ou solicitando informacgoes sobre os destinos da sociedade: sempre em
nome préprio, mas sujeitando toda a sua atuagdo aos interesses do socio oculto” (A Atua-
¢do Concertada como Fundamento da Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, 347,
UCP, Porto, 2016).

32 Nesse sentido, entre nés, Castro, C. Osorio, A Imputagdo de Direitos de Voto no Cddigo
dos Valores Mobilidrios, 171, in: 7 “Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios” (2000),
161-192; ReseNDE, J. Matamouros, A Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais,
119, UCP Editora, Lisboa, 2010. Noutros paises, para contextos regulatérios diversifica-
dos, vide também Assmann, Heinz-Dieter/ScHNEIDER, Uwe (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz
- Kommentar, 521, 2. Aufl.,, O. Schmidt, Kéln, 1999; Hirte, Heribert/BtiLow, Christoph,
Kolner Kommentar zum WpUG, 819, C. Heymanns, Kéln, 2003.
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deiramente a correr “por conta e risco” daquele (“auf eigene Kosten und
Gefahr”)33: se o exercicio do voto nao obteve vencimento de causa nas
deliberacoes da assembleia, se a escolha da equipa de administracao se
vier a revelar desastrosa, se a sociedade gerou lucros mas nao os distribuiu,
ou entao registou mesmo prejuizos, se os titulos em causa se valorizaram
ou desvalorizaram no mercado bolsista, se uma eventual venda da partici-
pacio se fez em ganho ou perda, e assim por diante - todos esses resulta-
dos econdmicos, positivos ou negativos, decorrentes da “socialidade”, sao
transferidos ou projetados, ao menos no seu nticleo essencial, na esfera do
titular material.

5. Modalidades

I. Delimitado o perimetro de aplicagdo e esclarecidos os elementos
constitutivos da figura, importa ainda dedicar uma palavra final 4s moda-
lidades concretas que pode revestir a titularidade por conta, “rectius”, aos
diferentes tipos de instrumentos ou mecanismos, juridicos ou faticos,
intercedentes entre os titulares formal e material, nos quais se pode fundar
ou consubstanciar semelhante forma de titularidade indireta.

5.1. O Principio Geral da Irrelevincia do Instrumento da Interposicao

I. O principio geral na matéria é o da irrelevancia do instrumento da inter-
posicdo fiducidria: necessario e suficiente é que a relacao juridica ou fética
entre o titular formal e o terceiro fundada em tal instrumento, indepen-
dentemente da forma concreta que este revista, seja apta a criar e sedimen-
tar o referido fenémeno de dissociagao entre titularidade juridico-formal e
titularidade econémico-material relativamente a um determinado lote de
acoes ou votos de uma sociedade anénima.34

33 Esta leitura estd, de resto, em linha com a propria raiz etimologica da expressao “por
conta”, cuja origem parece encontrar-se nas contas que os comerciantes que agiam ou cele-
bravam negdcios para outros individuos abriam nos seus livros de escrituragao mercantil,
e onde langavam a crédito ou débito os saldos positivos ou negativos dessas operagoes (cf.
CARIOTA-FERRARA, Luigi, I Negozi sul Patrimoni Altrui, 78, Cedam, Padova, 1936).

34 Também assim J. Miguel Jupice/M. Luisa ANTas/A. Artur Ferreira/]. Brito PEREIRA, para
quem a nogao de titularidade por conta “(...) visa cobrir todo o leque de situagdes que
possa resultar de qualquer dissociagao entre uma situagao de titularidade formal e de
titularidade material” (OPA: Ofertas Publicas de Aquisi¢do, 24, Ed. Semandrio Econdémico,
Lisboa, 1992). De acordo com a doutrina maioritdria no direito comparado, ndo se exige
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I1. Existem, todavia, algumas modalidades negociais tipicas que, mercé da
frequéncia pratica da sua utilizagao, aparecem comummente referencia-
das na doutrina especializada a este proposito: entre estas modalidades,
destacam-se o mandato sem representa¢ao e os negocios fiduciarios.

5.2. Mandato sem Representac¢ao

I. A primeira modalidade que imediatamente nos vem ao espirito
como sendo suscetivel de dar corpo a esta modalidade especial de impu-
tacao de acoes ou votos é a do mandato: trata-se porventura, de resto, da
forma negocial “cldssica”35 ou “usual”36 da titularidade por conta.3?

I1. O esclarecimento do contetido e alcance desta modalidade justifica
algumas notas complementares. Desde logo, relevante para os presentes
efeitos é apenas o mandato nao representativo (art. 1180.° do Cédigo Civil),
ou seja, aquele negdcio pelo qual uma pessoa (titular formal ou mandata-
rio) pratica um determinado ato juridico (“maxime”, aquisicao ou deten-
¢ao de capital ou votos de uma sociedade anénima) em nome proprio
mas por conta de uma outra pessoa, singular ou coletiva (titular material
ou mandante): como foi jd atrds salientado a respeito dos seus elementos
constitutivos, a figura da titularidade por conta pressupoe necessariamente

sequer que semelhante relacdo juridica seja valida e eficaz: neste sentido, entre outros,
AssmanN, Heinz-Dieter/ScuNEIDER, Uwe (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz — Kommentar, 523,
2. Aufl,, Otto Schmidt, Koln, 1999; Horrt, Klaus/Witpemann, Herbert (Hrsg.), Aktiengesetz
Grosskommentar, §§ 15-22, 96, 4. Aufl., Walter de Gruyter, Berlin/New York, 1999.

35 VEDDER, Caroline, Zum Begriff “fiir Rechnung” im AktG und im WphG, 13, Carl Heymanns,
Ko6ln, 1999.

36 Dora, M. Flores, Autocartera por Persona Interpuesta, 901, in: AAVV., “Derecho de Socie-
dades - Libro Homenage a Fernando Sdnchez Calero”, vol. 1, 895-913, McGraw Hill,
Madrid, 2001.

37 Assim, entre nds, ANTUNES, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo
da Empresa Plurissocietdria, 350, 2.2 edigdo, Almedina, Coimbra, 2002; Castro, C. Osorio,
A Imputagao de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobilidrios, 170, in: 7 “Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios” (2000), 161-192; Pires, F. Almeida, Participagdes Quali-
ficadas em Instituigoes de Crédito, 1161, in: 57 “Revista da Ordem dos Advogados” (1997),
1099-1185; RESENDE, J. Mattamouros, A Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais,
107, UCP Editora, Lisboa, 2010. Noutros quadrantes, vide, na Alemanha, Krorrr, Bruno/
SEMLER, Johannes, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band I, 360, 2. Aufl., Beck/Vah-
len, Miinchen, 2000; na Espanha, Diez-Picazo, Luis, La Utilizacion de Persona Interpuesta en
los Negocios de una Sociedad Andénima con sus Propias Acciones, 871, in: “Estudios de Dere-
cho Mercantil en Homenage al Professor Manuel Broseta Pont”, vol. I, 869-897, Tirant lo
Blanch, Valencia, 1995.
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que os atos juridicos em apreco hajam sido realizados por conta do man-
dante mas em nome proprio do mandatdrio (mandato sem representacao:
cf. art. 1180.° do Cédigo Civil), excluindo-se, pois, os casos em que tais
atos sejam realizados por conta e em nome do mandante (mandato com
representacao: cf. art. 1178.° do Cédigo Civil), hiptese em que as agdes
ou os votos adquiridos ou detidos pelo mandatario serao logo de imputar
a titularidade direta ou juridico-formal do mandante em consequéncia do
efeito representativo proprio da “contemplatio dominii”.38

I1I. Depois ainda, dado que os seus sujeitos sio em regra comerciantes
(art. 13.°, n.° 2 do Cédigo Comercial) e o seu objeto respeita a pratica
de atos de natureza comercial (arts. 2.° e 463.°, n.° 5 do Cédigo Comer-
cial), trata-se usualmente de um mandato nao representativo de natureza
mercantil, que se reconduz assim genericamente ao contrato de comissdo
previsto no art. 266.° do Codigo Comercial39. Sublinhe-se, todavia, que,
maugrado o cardter oneroso do mandato mercantil (art. 232.° do Cédigo
Comercial), n3o se afigura necessario a existéncia da titularidade por conta
que se haja convencionado uma remunera¢ao ou uma “comissao del cre-
dere” a favor do mandatario, devendo ao invés ter-se por irrelevantes, em
principio, os fundamentos sobre os quais se alicercou a pratica dos atos
juridico-comerciais por conta do mandante (incluindo um espirito de
liberalidade).40

IV. Finalmente, considerando que, em via geral, o mandato nao esta
sujeito a forma escrita especial (cf. art. 219.° do Cédigo Civil)4!, ha ainda
que advertir em geral para as dificuldades probatérias nesta sede.

38 Cf. ja supra 4.1 (I1).

39 A comissao constitui assim um mandato comercial nao representativo, contradistin-
guindo-se do mandato civil sem representac¢ao pelo facto de ter por objeto a pratica de atos
de comércio (cf. Antunes, J. Engrdcia, Direito dos Contratos Comerciais, 363 e segs., reimp.,
Almedina, Coimbra, 2017; Gomes, M. Januario, Contrato de Mandato Comercial — Questoes
de Tipologia e Regime, in: AAVV., “Operacoes Comerciais”, 465-565, Almedina, Coimbra,
1988).

40 Cf. também Ditz-Picazo, Luis, La Utilizacién de Persona Interpuesta en los Negocios de
una Sociedad Andénima con sus Propias Acciones, 871, in: “Estudios de Derecho Mercantil en
Homenage al Professor Manuel Broseta Pont”, vol. I, 869-897, Tirant lo Blanch, Valencia,
1995.

41 Sobre a natureza consensual do mandato, civil e comercial, vide Gomes, M. Janudrio,
Contrato de Mandato Comercial, 515 e segs., in: AAVV., “Operagdes Comerciais”, 465-565,
Almedina, Coimbra, 1988. Sublinhe-se, contudo, que o mandato comercial que tenha
sido reduzido a escrito (e s6 este), estd sujeito ao registo comercial, nos termos do art. 10.°,
a) do Codigo do Registo Comercial.
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5.2. Negocio Fiduciario

I. Outra modalidade operativa frequente no terreno que pisamos é o
negocio fiducidrio: em termos gerais, este pode ser definido como o negé-
cio pelo qual uma pessoa (fiduciante) transfere para outrem (fiduciario) a
titularidade de um determinado direito (ou entao este tltimo ja é titular
de tal direito ou se obriga a adquiri-lo no futuro), ficando o fiduciario,
titular formal, vinculado a exercer esse direito de acordo com o interesse
do fiduciante, titular material (“beneficial owner”) nos termos convencio-
nados (mormente, num certo prazo ou verificado determinado evento).42

I1. Este tipo de negdcios é também usualmente apontado na doutrina
especializada como uma das modalidades tipicas da titularidade por conta
de participacoes sociais43: pense-se assim, por exemplo, no caso de ins-
tituicoes de crédito ou intermedidrios financeiros depositarios de acoes
que exercem os direitos patrimoniais e organizativos (v.g., direito de voto,
direito ao dividendo) a estas inerentes no interesse dos investidores ou
acionistas depositantes.44

I1I. Instituto pluriforme, a sua configuragao concreta variard muito de
caso para caso, podendo a relagao fiducidria ser de matriz romana ou ger-

42 Sobre a figura, vide entre nés Camros, D. Leite/Tomt, M. Vaz, A Propriedade Fiducidria
(Trust) — Estudo para a sua Consagrag¢do no Direito Portugués, 243 e segs., Almedina, Coim-
bra, 1999; Ficurirepo, André, O Negdcio Fiducidrio Perante Terceiros, Almedina, Coimbra,
2012. Noutros ordenamentos estrangeiros, vide CArioTA-FERRARA, Luigi, I Negozi Fiduciari,
Cedam, Padova, 1993; LiesicH, Dieter/Maruews, Kurt, Treuhand und Treuhdnder in Recht und
Wirtschaft, 56 e segs., 2. Aufl., Neue Wirtschafts-Briefe, Herne/Berlin, 1983; Wirz, Claude,
La Fiducie en Droit Privé Frangais, Economica, Paris, 1981.

43 Sobre os negodcios fiducidrios como um instrumento da titularidade por conta, vide
Bartista, D. Farto, A Atuacdo Concertada como Fundamento da Imputacdo de Direitos de Voto
no Mercado de Capitais, 340, UCP, Porto, 2016; CAmARA, P. Manual de Direito dos Valores
Mobilidrios, 548, 3.2 edicao, Almedina, Coimbra, 2016; Castro, C. Osoério, A Imputagao
de Direitos de Voto no Cddigo dos Valores Mobilidrios, 171, in: 7 “Cadernos do Mercado de
Valores Mobilidrios” (2000), 161-192; Pires, F. Almeida, Participagdes Qualificadas em Ins-
titui¢des de Crédito, 1161, in: 57 “Revista da Ordem dos Advogados” (1997), 1099-1185;
RESENDE, J. Mattamouros, A Imputagdo de Direitos de Voto no Mercado de Capitais, 113, UCP
Editora, Lisboa, 2010. Noutras latitudes, entre muitos, vide Mertens, Hans-Joachim, Zur
Bertiicksichtigung von Treuhandverhdltnissen und Stimmbindungsvertrigen bei der Feststellung von
Mehrheitsbeteiligung und Abhdngigkeit, in: “Festschrift fiir Karl Beusch”, 583-591, Walter de
Gruyter, Berlin/New York, 1993.

44 Sobre a questao da titularidade intermediada de agdes ou outros valores mobilidrios,
Ficueirepo, André, Titularidade Indireta de Acdes e Exercicio de Direitos de Voto, in: IV “Revista
de Direito da Sociedades” (2012), 517-548.
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mdnica — consoante o fiduciario, titular formal das acoes, fica apenas vin-
culado obrigacionalmente a exercer os direitos a estas inerentes de acordo
com os fins acordados com o fiduciante, titular material (fidiicia romanis-
tica), ou também sujeito a condicao resolutiva de retransmissao daquelas
acoes em caso de atuagao desconforme a tais fins (fidicia germanica)4>
-, de natureza estdtica ou dindmica — consoante o fiducidrio era ja titular
das acOes objeto da relagao fiducidria ou, pelo contrario, apenas se tornou
titular daquelas em execugao do préprio negdcio fiducidrio46 -, de natu-
reza garantistica ou gestéria — consoante a aquisicao ou detencao das acoes
pelo fiducidrio visa primordialmente servir de garantia ao cumprimento
de uma obriga¢ao do fiduciante, destinando-se aquelas a serem retrans-
mitidas logo que a obrigacao garantida seja cumprida (“fiducia cum credi-
tore”), ou, ao invés, a administragdo ou gestao das ditas a¢Oes e respetivos
direitos e deveres representa um fim em si mesmo, exercendo o fiducia-
rio os direitos sociais inerentes no interesse e em beneficio do fiduciante
(“fiducia cum amico”) -, e assim por diante.47

IV. Por dltimo, refira-se que nao parece poderem suscitar-se objecoes
a relevancia de principio dos negdcios fiducidrios para efeitos da titulari-
dade por conta de participacoes sociais. Contra esta relevancia, sempre
se poderia pensar esgrimir com a prépria (in)admissibilidade da figura
do negécio fiducidrio, a qual, segundo alguns, violaria o principio da
tipicidade dos direitos reais. Semelhante obje¢ao nao se nos afigura deci-
siva, a varios titulos, que agora ndo podemos desenvolver: para além de
nem sempre o negécio fiducidrio implicar a transmissdo de um direito
real (posto que, como se viu, o fiducidrio é ja frequentemente o titular ou
detentor do direito ou bem objeto do negocio), e ainda de nao se poder

45 LigsicH, Dieter/Marnews, Kurt, Treuhand und Treuhdnder in Recht und Wirtschaft, 2. Aufl.,
Neue Wirtschafts-Briefe, Herne/Berlin, 1983.

46 Meruzzi, Giovanni, Intestazione a Societa Fiduciarie di Titoli Azionari, 393, in: 11 “Con-
tratto e Impresa” (1995), 365-428.

47 Embora com inegdveis similitudes funcionais, o negécio fiducidrio da “Civil Law” nao
se confunde com o trust da “Common Law”: em termos muito genéricos, este celebér-
rimo instituto pode ser definido como aquela relacao fiducidria na qual uma determinada
pessoa (“settlor”) transmite a outra pessoa (“trustee”) a propriedade de um determinado
direito ou bem em beneficio de um terceiro ou terceiros (“beneficiary”) (sobre a figura,
Camros, D. Leite/TomE, M. Jodo, A Propriedade Fiducidria (“Trust”), Almedina, Coimbra,
1999). Também ele instituto multifacetado, o trust origina, por defini¢ao, aquela cisao
entre a titularidade juridico-formal (“legal ownership”) - em que se encontra investido
o “trustee” - e a titularidade material ou fiducidria (“fiduciary ownership”) - encabe-
¢ada pelo beneficidrio - que é tipica ou inerente a titularidade por conta de participagoes
sociais.
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afirmar “summo rigore” que o direito de propriedade do fiduciario é de
tipo diverso do previsto no direito civil portugués (sucedendo apenas que
o seu titular fica sujeito, no exercicio das suas faculdades, aos limites obri-
gacionais convencionados com o fiduciante, de forma algo similar ao que
sucede, de resto, com outros institutos consagrados pela nossa lei, v.g.,
reserva de propriedade)48, ja atras se advertiu que — mesmo para quem
repute como inadmissivel este tipo de negdcios na nossa ordem juridica -
que a titularidade por conta de participagdes sociais pode inclusivamente
ter a sua origem ou suporte numa relacio ou negocio juridico subjacente
invdlido ou ineficaz49. Em qualquer caso, ponto é que o negdcio fiducia-
rio seja suscetivel de originar para o fiducidrio uma titularidade juridico-
-formal de acoes ou votos que preencha os requisitos constitutivos gerais
da figura, atrds mencionados (titularidade em nome préprio do fiducidrio,
no interesse e por conta do fiduciante).

5.3. Outras Modalidades

[. Atenta a particularissima teleologia da figura — o inequivoco propé-
sito legislativo em colocar a descoberto a identidade do “dominus” ou
verdadeiro titular das participagoes de capital ou votos em sociedades ano-
nimas, de modo a evitar a ilusdo dos comandos da lei mediante a inter-
posicao real ou ficticia de terceiros -, a figura da “titularidade por conta”
podera ainda reconduzir-se operacionalmente, em geral e abstrato, a um
sem numero de outros instrumentos juridicos ou fdticos de suporte.

II. Estes instrumentos ou mecanismos sao muito variados, podendo
ser de cardter geral (v.g., gestao de negbcios nio representativa, emprés-
timo, reporte, mediacao, etc.)50 ou de carater especifico (“maxime”, acordos

48 Cf. AscensAo, J. Oliveira, Direitos Reais, 461, 5.2 edi¢cao, Coimbra Editora, 1993.

49 Cf. supra nota 34.

50 Os negocios de empréstimo e de reporte de agdes — nos quais a titularidade do mutudrio
ou comprador/revendedor é meramente transitoria, sendo destinada a regressar as maos
do mutuante ou vendedor/recomprador - pode, em certas circunstancias, fundamentar
a imputacao de tais agoes a titularidade deste tltimo. Sobre o empréstimo mercantil e
o reporte em geral, ANTUNES, J. Engracia, Direito dos Contratos Comerciais, 369 e segs., 381
e segs., reimp., Almedina, Coimbra, 2017; sobre a sua utilizagao como mecanismo da
titularidade por conta, vide Siiva, P. Costa, A Imputagdo de Direitos de Voto na Oferta Puiblica
de Aquisicdao, 258 segs., in: AAVV., “Jornadas Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e
Intermediacao Financeira”, 243-282, Almedina, Coimbra, 2007.
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parassociais, opgoes de compra, “depositary receipts”)5!l. No eterno “jogo
do rato e do rato” entre os titulares econémicos de participacdes sociais,
destinatarios da lei, duma banda, e os legisladores, doutra banda, as for-
mas da titularidade por conta renovam-se diariamente numa espiral de
inovacao aparentemente imparavel: um exemplo recente dessa dinamica
pode ser encontrado na relevincia dos instrumentos financeiros derivados
como instrumento de suporte da titularidade por conta de participacoes
sociais, que o proprio legislador veio a reconhecer ao referir-se a hipdtese
excecional em que tais instrumentos “se subsumem a clausula de detencao
em nome préprio mas por conta de outrem” (preambulo do Regulamento
CMVM n.° 5/2010, de 1 de outubro).52

I1I. Ponto é que, “in casu”, se possa concluir que os efeitos do ato juridico
de aquisigdo ou detengdo das agdes ou votos pelo titular formal se destinavam,
justamente com base ou por for¢a da relagao juridica subjacente, a ser repercutidos
ou transferidos, na sua substancia econdmica, para a esfera do titular material.

51 Figura particularmente importante neste contexto, pela sua frequéncia pratica e pelas
controvérsias doutrinais que origina, é a dos acordos parassociais de voto (art. 17.° do CSC,
art. 19.° do CVM, art. 111.° do RGIC), sendo debatida a questao de saber se as agdes ou
votos de que sdo titulares os acionistas outorgantes do pacto se devem ou nao conside-
rar como detidos por conta do respetivo sindico ou lider, ao qual a emissao e a deter-
minac¢ao do sentido do exercicio do voto parassocialmente vinculado estejam confiados
(FARENGA, Luigi, Sindicato di Voto, “Sindicato del Giudice” e "Coercizione” dell’Exercizio del Voto
nel’Assemblea, 164, in: XVII “Giurisprudenza Commerciale” (1990), II, 157-173; VEDDER,
Caroline, Zum Begriff “fiir Rechnung” im AktG und im WphG, 29 e seg., 60 e seg., 161 e seg.,
Carl Heymanns, Kéln, 1999). Em nossa opiniao, como ji explicimos desenvolvidamente
noutro estudo, tudo dependerd, em tltima instancia, da averiguagao dos termos concretos
da convencao parassocial “sub judice”: cf. ANTunEs, J. Engracia, Participagoes Qualificadas e
Dominio Conjunto, 62 e segs., UCP, Porto, 2000.

52 Sobre a relevincia dos derivados financeiros, em particular dos “equity swaps”, no
plano da titularidade das participag¢des sociais, vide ANTuNEs, J. Engracia, “Equity Swaps” e
Titularidade de Participagdes Sociais, in “Revista O Direito” (2018), em curso de publicagao.
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Resumo: As preferéncias estatutdrias
relativas a cessao de quotas conti-
nuam a ocupar os nossos tribunais.
Revisita-se, por isso, o tema, distin-
guindo-as das preferéncias resultan-
tes de pactos de preferéncia, aludindo
as preferéncias stricto sensu e as pre-

AsstracT: The article focuses on some
issues related to the pre-emptive
rights clauses in the transfer of shares
of private companies (or LLC), mainly
their erga omnes effect in the light of
their typical purpose.

Keywords: transfer of shares; pre-
-emptive rights; erga omnes effect;

feréncias impréprias, bem como a
sua validade, e focando sobretudo a
atenc¢ao na sua eficdcia real, vista
luz das finalidades tipicas que as jus-
tificam. Refere-se também a respetiva
articulacao com o regime legal do

pre-emptive rights; company’s
consent.

[~

consentimento.
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eficdcia real; articulagao com requi-
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Cessao de quotas. Preferéncias estatutarias
— Desenvolvimentos recentes

Em 2010, analisaram-se algumas das principais questdes relativas as
preferéncias estatutdrias na cessao de quotas!. Entretanto, o Supremo Tri-
bunal de Justica voltou a ocupar-se do tema, em dois arestos de 2013 e
2017, cuja matéria de facto é em boa medida coincidente, justificando
uma andlise articulada dos mesmos. Em ambos os casos, estava em causa,
sobretudo, a procedéncia ou nao de uma agao de preferéncia; e em ambos
0s casos, por motivos distintos, o Supremo, contra o decidido pelo TRL,
considerou os respetivos pedidos improcedentes.

As principais questdes envolvidas, sobre as quais nos debrugaremos,
eram as seguintes: validade das cldusulas estatutdrias de preferéncia; efi-
cacia real das mesmas; respetiva aplicacao ao caso concreto, envolvendo
um problema de interpretacao do pacto social e um problema de inter-
pretacdo da lei; articulagdo do regime legal do consentimento (art. 228.°,

1 Cfr. M. J. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias na cessao de quo-
tas. Algumas questdes», RL] 140 (2010), p. 3-38.
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n.° 2, do CSC2) com uma preferéncia estatutaria; e funcionamento das
cldusulas mistas, de consentimento e preferéncia. Expoe-se em seguida
o decidido nos acérdaos (n.° 1). Segue-se um enunciado das questdes
a apreciar (n.° 2) e o respetivo tratamento (n.°s 3 a 11). Termina-se com
algumas observacdes conclusivas (n.© 12)3.

1. Acdrddos do STJ. — A era socio da SQ X (constituida em 1956), na qual
detinha uma quota representativa de 25% do capital, e da SQ Y (consti-
tuida em 1978), onde possuia uma quota de 20%. Por morte do respetivo
conjuge (em margo de 2001), as quotas, que integravam a comunhao con-
jugal, passaram a ser detidas por A em comum com os demais herdeiros
(B a E). Ambas as sociedades eram sociedades familiares.

Mediante escritura de 19.12.2002, as quotas foram dadas como entrada
para a realizac¢ao parcial do aumento do capital da SA Z, uma SGPS tendo
como socios A e os herdeiros, tendo-lhes sido atribuidos os valores de
411 006 € e 63 862 €, respetivamente, supomos que com base em rela-
tério de avaliagdo de um ROC, nos termos do artigo 28.° do CSC. As
quotas passaram, assim, para a titularidade e administragdo desta SGPS
familiar, administrada por acionistas anteriormente titulares em comum
das participagoes.

Consumou-se, deste modo, uma cessdo das quotas a favor de uma enti-
dade juridicamente estranha as SQ X e Y (a Z n3o sécia das mesmas);
embora se trate de uma entidade coletiva, ao tempo dos factos, com
substrato pessoal constituido pelos cedentes. A cessio da quota relativa
a SQ X foi-lhe comunicada, mediante carta a ela dirigida (com data de
20.12.2002) e entregue a mulher de um dos sécios (F), em 6.01.2003,
detentor de uma quota de 15%. A cessdo da quota respeitante a SQ Y
também terd sido objeto de comunicagao a esta, em 6.01.2003. Em ambos

2 Os artigos sem referéncia ao diploma a que pertencem sdo do CSC (Cédigo das Socieda-
des Comerciais de 1986).

3 Em boa medida, os problemas tratados ja foram desenvolvidamente analisados, com
indicacao da doutrina e da jurisprudéncia pertinentes, no estudo citado na nota anterior,
para o qual se remete. Na literatura nacional posterior, salientam-se: Coutinho de Abreu,
Curso de Direito Comercial 11 — Das Sociedades, 5.2 ed., Coimbra (Almedina) 2015, p. 335 e
ss, reproduzindo o texto do artigo «Direito de preferéncia em cessao de quotas», publicado
em AAVYV, II Congresso DSR (2012), p. 147-155; A. Soveral Martins, Cessao de Quotas, 2.2 ed.,
Coimbra (Almedina) 2016, e «Cldusulas de preferéncia», anot. 7 ao artigo 229.°, in CSC
em Comentdrio (coord. de Coutinho de Abreu), I1I, Coimbra (Almedina) 2011, p. 468 e ss,
substancialmente reproduzido no texto anterior; e Calvao da Silva, «Ambito de aplicagao
e eficdcia real de cldusula estatutdria de preferéncia» RLJ 143 (2013), p. 114-129, em ano-
tagdo ao Acérdao do STJ de 12.09.2013 (cfr., adiante, no texto).
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os casos, houve uma simples comunicagao da cessdo, no aparente pres-
suposto de que esta nao carecia do consentimento das sociedades4, que,
de facto, ndo foi pedido. Na comunicacao, indicou-se o novo titular das
quotas e o valor atribuido a estas, que se afigura corresponder ao valor
nominal das a¢oes recebidas pelos cedentes.

O pacto social da SQ X atribufa, em caso de cessao, um direito de pre-
feréncia aos sécios nao cedentes, assim configurado: «E livre a cessio de
quotas a sociedade ou a outros socios; Para estranhos a cessdo no todo ou
em parte fica dependente do direito de preferéncia dos restantes socios,
ou de qualquer deles, nos termos seguintes: a) Quando qualquer sécio
desejar ceder a sua quota - no todo ou em parte - avisard os restantes por
carta registada com aviso de rece¢io, na qual indique o nome do preten-
dente e o preco da cessdo; b) Se no prazo de vinte dias, a contar da data da
rececao da carta, nenhum dos sécios desejar usar da preferéncia, bastando
para tal nao responder, fica o cedente livre para efetuar o contrato com o
pretendente, nos termos da proposta; c¢) se qualquer soécio desejar a opcao
fa-lo-4 pelo preco da proposta (...); f) Se mais de um sécio desejar a opgao
havera licitagao partindo da base da proposta, e a quota serd atribuida (...)
ao que mais der (...)».

O contrato de sociedade da SQ Y continha uma cldusula mista, de con-
sentimento e preferéncia, assim redigida: «E livre a cessio de quotas a
sociedade ou a outros socios, mas a cessdo a estanhos dependerd sempre
do consentimento da sociedade, a qual cabera direito de preferéncia em
primeiro lugar, passando tal direito, em segundo lugar, para os s6cios nao
cedentes».

Tendo ocorrido uma cessao da quota que nao observava o disposto
nesta clausula - designadamente no que respeita a preferéncia, plausivel-
mente porque cedentes e cessiondria entenderam que a cessao realizada
nao estava por ela abrangida -, a SQ Y deliberou, em 26.02.2003, exercer
o direito de preferéncia nela consignado; e em 4.07.2003 intentou agdo de
preferéncia contra os cedentes e a cessionaria®. Acao semelhante foi pro-
posta pelo socio F da SQ X, para fazer sua a quota respetiva. Embora tal

4 Segundo se alegou no processo relativo a SQ X, referido adiante, tratar-se-ia, ndo de uma
cessao propriamente dita, mas da transferéncia da quota de uma parte do patriménio dos
«contitulares» para outra parte desse seu patriménio. Importa, no entanto, ter presente
que as sociedades anénimas sao organizagdes de membros e de titulares da administra-
¢ao variaveis, mesmo havendo restri¢oes a transmissibilidade das a¢oes. Acerca das impli-
cacoes que daqui decorrem, cfr. também Coutinho de Abreu, Curso 11 — Das Sociedades
(2015), cit., p. 339.

5 A agao foi proposta no tribunal civel, considerado incompetente, pelo que viria a ser
intentada novamente no Tribunal de Comércio em 6.02.2004.
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ndo se encontre especificado na matéria de facto provada, esta acdo de
preferéncia também terd dado entrada em 4.07.20036.

Em marc¢o de 2003, reuniu a AG desta sociedade X, na qual a SA Z nao
foi reconhecida como sécia, o que motivou uma ac¢ao de anulacio das
deliberacoes tomadas e de condenacao da X a reconhecer a eficicia da
cessdo, cujo desfecho se desconhece.

Ambas as acoes de preferéncia foram consideradas improcedentes pelo
Tribunal de Comércio de Lisboa (primeira instincia), mas as decisoes
foram revogadas pelo TRL, que, reconhecendo a existéncia dos direitos de
preferéncia invocados, ordenou a substituicao da cessiondaria pelos propo-
nentes titulares desses direitos. No entanto, o STJ viria - mediante Acor-
daos de 12.09.2013 (Sérgio Pogas)?, quanto a quota da X, e de 7.02.2017
(Alexandre Reis)8, quanto a quota da Y - a revogar os Acérdaos da Rela-
¢do, julgando as acoes improcedentes e absolvendo os réus dos pedidos.

1.1. Na acao relativa a quota da SQ X, destinada primacialmente a
substitui¢ao, no contrato de cessdo, da cessiondria da quota (Z) pelo titu-
lar do direito de preferéncia (F), fazendo este sua a quota, foi, ainda, dedu-
zido um pedido subsididrio de indemnizagdo, por violacao deste direito,
no valor dos aludidos 411 006 €. Os réus contestaram, designadamente, a
validade da clausula de preferéncia, a eficicia real da mesma e a respetiva
aplicacao ao caso vertente. As questoes apreciadas pelo Supremo foram,
pois, as seguintes: validade da cldusula de preferéncia; eficacia real desta;
e existéncia do direito de preferéncia, no caso concreto, cuja violagao foi
invocada.

a) No que respeita a validade, o ST] afirma a compatibilidade da clau-
sula, quer com a LSQ (art. 6.°, § 3.°), quer com os artigos 228.° e 229.°,
n.° 5, do CSC; neste caso, porque «o direito de preferéncia estabelecido
no pacto de nenhum modo subordina os efeitos da cessao a requisito dife-
rente do consentimento da sociedade nem de algum modo condiciona
aquele consentimento», como consta da sentenca da primeira instancia e
se defende nos pareceres juntos aos autos (de Calvao da Silva e Coutinho

6 Sendo assim, mostra-se respeitado o prazo do artigo 1410.°, n.° 1, do CC, pelo que a
apreciagao da excecao de caducidade do direito de acao, que foi invocada na contestagao,
nao se encontra presente no recurso de revista.

7 Publicado na RLJ 143 (2013), p. 106ss, com a mencionada anotagio critica de Calvao da
Silva - «Ambito de aplicagao e eficdcia real de clausula estatutaria de preferéncia» (p. 114-
129) -, e disponivel em www.dgsi.pt.

8 Publicado na CJSTJ 2017/1, p. 62-65, e disponivel em www.dgsi.pt.
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de Abreu) (ponto IL.II.1, p. 111 s.). Apesar de haver anterior jurisprudéncia
do Supremo em sentido divergente?, ndo se alude a elal0.

b) No que toca a eficdcia real, afirma-se, por um lado, que, no dominio
da LSQ, a clausula de preferéncia apenas tinha eficicia obrigacionalll;
por outro lado, que a situagao se alterou com o Codigo Civil de 1966,
mas que nos artigos 413.° e 421.° «surge cristalino que nao basta con-
vencionar o direito de preferéncia, ¢ ainda necessdrio convencionar que tal
direito tem eficdcia real», ou seja, «tem de haver declaragdo expressa de atri-
buir eficdcia real», além do registo. Ora, no caso, é pacifico que tal decla-
ragdo expressa nao existe. E nem se retira da pertinente disposicao do
pacto uma declara¢gao implicita nesse sentido; sendo incorreto afirmar,
como afirma o TRL, que nao faz sentido uma tal disposi¢ao sem a inten-
¢ao de lhe atribuir eficicia real (ela seria vazia de conteddo), porque, até
ao Cdédigo Civil vigente, a preferéncia tinha mera eficicia obrigacional e
uma preferéncia com eficicia obrigacional tem contetdo ttil12. Por con-
seguinte, faltando tal eficicia real, nao era possivel lancar mao da acao

9 Cfr., designadamente, a andlise constante do citado estudo de Almeida Costa/Evaristo
Mendes, «Preferéncias estatutdrias...» (2010), p. 32 e ss.

10 Mas indica-se, em nota, que a questao foi proficientemente tratada no Acérdao de
8.02.2011 (Hélder Roque). Este Aresto encontra-se disponivel em www.dgsi.pt. Pelo res-
petivo relato dos factos, nao ha noticia de que o pacto social contivesse qualquer direito de
preferéncia. Seja como for, afirma-se na sua fundamentacao que o contrato de sociedade
pode conter um tal direito, nas cessOes onerosas, sendo as respetivas clausulas «vilidas, na
medida em que ndo subordinem a eficicia da cessdao para com a sociedade a observancia»
do mesmo; sendo devida esta ressalva porque tal subordinacao estd proibida pelo artigo
229.°.n.° 5, 1.2 parte (ponto V, citando Raul Ventura). Afirma-se, ainda, que, se a cessao
se tornar livre por incumprimento do disposto no artigo 231.°, n.° 1, a sociedade jd nao
gozard do direito convencional de preferéncia (se o houver), o mesmo sucedendo com
os socios, porque ele ndo é alternativa a apresentacao da proposta de amortizagdo ou
aquisicao da quota a que se refere esse preceito; e que a hipotética inobservancia de um
tal direito «apenas permitiria ao preferente preterido substituir-se na posi¢ao do cessiona-
rio ou obter uma indemnizagao, consoante [a] obrigacao [de preferéncia] tivesse ou nao
eficacia real, atento o disposto no artigo 421.° do Cédigo Civil, mas nao tornar ineficaz a
cessao da quota perante a sociedade» (ibidem).

Quanto a este ponto, a posi¢ao de Calvao da Silva, expressa na respetiva anotagao, é con-
cordante com a do Supremo: cfr. p. 115 e ss.

11 Cfr., no entanto, as indicacoes constantes do citado estudo de Almeida Costa/Evaristo
Mendes, «Preferéncias estatutdrias...» (2010), p. 19 e ss.

12 Note-se que, a respeito dos pactos de preferéncia, o artigo 421.° do CC - diretamente
e a0 remeter para o artigo 413.° - exige que a eficdcia real lhes seja atribuida pelas partes,
mas nao se exige uma convengao expressa. Assinala-se, ainda, que, neste aspeto da eficdcia
real das cldusulas estatutdrias, Calvao da Silva defende na sua anotagao opiniao diferente
da perfilhada no Aresto: p. 124 ss.
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de preferéncia, prevista no artigo 1410.° do CC, para que remete o artigo
421.° do CC (ponto IL.IL.2, p. 112 ss.).

¢) Quanto a propria existéncia do direito de preferéncia cuja violacao se
invocou como fundamento de pedido indemnizatério, assinala-se no
Acérdao que a lei o restringe a venda (art. 414.° do CC) (ou a venda e a
dagdo em cumprimento - arts. 1410.° e 1555.° do CC); e isso «porque sO
nestes casos sera possivel operar a substituicao no negdcio sem que a sua
substancia seja afetada: o dinheiro do preferente vale tanto como o do pre-
terido». Ora, no caso «sub judice», estava em causa uma troca da quota por
algo infungivel, as agdes da SGPS familiar dos cedentes; faltando portanto
o direito cuja violacao se invocou (ponto ILIL3, p. 114).

Importa realgar este ponto: o Supremo negou a existéncia do direito
em causa, nao por entender que o pacto social o circunscrevia a cessao
mediante compra e venda (ou dagdo em pagamento) - problema de inter-
pretacao ausente do Aresto!3 -, mas por considerar que a lei circunscreve
o campo de aplicacdo dos pactos de preferéncia, com os quais identifica
as clausulas estatutarias de preferéncia, a venda (ou a venda e a dagao em
cumprimento, porventura também a troca quando estejam em causa bens
fungiveis)14. Suscitam-se aqui duas questdes. Primeira: a lei tem esse sen-
tido15? Segunda: as cldusulas de preferéncia reconduzem-se aos pactos de
preferéncia e portanto o seu campo de aplicacao é o mesmo (e os aludidos
requisitos da eficdcia real também sao os mesmos)?16

1.2. O problema da eficicia real das preferéncias estatutdrias — no sen-
tido assinalado - carece de ser contextualizado. Designadamente, no caso
concreto, colocava-se, ainda, a questao de saber se a cessao realizada a
favor da SGPS Z era eficaz em relacao a SQ X ou nao, embora ela estivesse
fora do recurso apreciado pelo Supremo. Com efeito, resulta do indicado
pelo TRL que esta sociedade nao reconheceu a cessiondria (Z) como socia;

13 Mas, sobre ele, cfr. a mencionada anotagao de Calvao da Silva, p. 118 ss.

14 Cfr. também - no sentido de que na troca sé podera haver preferéncia quando o titular
do direito o possa exercer em igualdade de condigdes (tanto por tanto), o que nao acon-
tecia num caso como o vertente, em que o objeto da «troca» eram ag¢des infungiveis, de
uma sociedade familiar - a anotacao de Calvao da Silva, p. 120 s, citando Pires de Lima,
Antunes Varela e Henrique Mesquita, estes na esteira de Vaz Serra.

15 Cfr., noutro sentido, Raul Ventura, Cessdo de quotas, Separata do vol. XXI da RFDUL, Lis-
boa 1967, p. 65 es (arespeito das clausulas de preferéncia, invocando o art. 423.° do CC).
16 Como se observara, seja qual for a posigao que se tome a respeito das preferéncias legais
e dos pactos de preferéncia, sao frequentes na pratica societdria, nacional e estrangeira,
as chamadas cldusulas de preempgdo ou de preferéncia imprdprias, que a literatura jus-socie-
tdria largamente admite, pelo menos nas SQ. Cfr., em geral, as indica¢oes fornecidas em
Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias...» (2010), cit., p. 36 e ss.
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0 que motivou uma outra a¢do, de anulacdo das deliberacoes tomadas e de
condenacao da SQ X a reconhecer a eficiacia da cessao, cujo desfecho se
desconhece.

Aqui, entram em jogo dois preceitos do CSC. Por um lado, o artigo
228.°, n.° 2, importando saber se o requisito do consentimento ai pre-
visto devia conjugar-se com a preferéncia estatutdria ou se, em face do
pacto social, tal requisito legal devia considerar-se dispensado - problema
de interpretacdo do mesmo pactol?.

Por outro lado, o artigo 229.°, n.° 5, que amputa a cldusula de prefe-
réncia do possivel efeito corporativo consistente em tornar ineficaz perante a
sociedade uma cessao realizada sem dar preferéncia (ou seja, com desres-
peito pela clausula de preferéncia)18. Na verdade, sem tal efeito, restam as
assinaladas eficicia obrigacional e eficicia real da preferéncia, nao impedi-
tivas da consumacao de uma cessao com eficicia em relacao a sociedade.
Tendo a cessdo sido comunicada a esta, a menos que se faga intervir aquele
requisito legal do consentimento, a SGPS havera adquirido, portanto, a
qualidade de s6cia antes detida pelos cedentes (cfr. o art. 228.°, n.° 3, do
CSC19). Dai a importancia da aludida eficicia real, que o Supremo consi-
derou nao existir, in casu.

1.3. Na agao relativa a quota da SQ Y, em face da clausula mista, de
consentimento e preferéncia existente, deu-se como adquirido que a ces-
sao realizada era ineficaz em relacao a sociedade, por falta desse consenti-
mento20; discutindo-se se, neste caso, ainda podia a sociedade - a propo-
nente da acao de preferéncia - exercer o direito de preferéncia consignado
no pacto social e, sendo esse o caso, se 0 mesmo tinha eficacia real. Como
se assinalou, a semelhanga do que sucedera na acao anterior, o TCom de
Lisboa considerou a acdo improcedente por, no seu entender, a preferéncia
ter mera eficicia obrigacional, nao real, e por nao existir sequer, in casu, o
direito de preferéncia estatutdrio invocado, dado tratar-se de uma «troca»

17 Sobre o assunto, cfr. a referida anotagdo de Calvao da Silva, p. 116 s (admitindo como
possivel tal interpretagdo, mas nao a afirmando de forma categorica), bem como o Acér-
dao de 7.02.2017, CJST] 2017, p. 64 (citando Raul Ventura no sentido de que a dispensa do
consentimento devera ser expressa, tornando-se impossivel, em relagao a pactos anteriores
ao CSC, deduzir tal dispensa da mera presenga no pacto social de uma cldusula de prefe-
réncia, uma vez que, no dominio da LSQ, ndo existia um regime legal de consentimento).
18 Acerca deste efeito, cfr. do citado estudo de Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferén-
cias estatutarias...» (2010), cit., p. 19 e 21.

19 A data da cessdo, ainda nio estava em vigor o artigo 242.°-A do CSC, que, em situagoes
como a presente, tem agora que se conjugar com o artigo 228.°, n.° 3 (embora o assunto
seja controvertido, cfr. adiante, em nota).

20 Cfr. CJSTJ 2017/1, p. 63 e's.
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da quota por a¢oes infungiveis; enquanto o TRL reconheceu a existéncia
desse direito e considerou ter o mesmo eficacia real, pelo que ordenou a
substitui¢ao da cessiondria Z pela SQY, proponente da acao de preferéncia.

Também aqui o Supremo revogou a decisao do TRL, julgando a agao
improcedente e absolvendo os réus dos pedidos. A ideia chave, retirada
de Raul Ventura?!, é esta: «Coexistindo o regime legal [e estatutario] do
consentimento e a cldusula contratual de preferéncia, o primeiro tem de
prevalecer sobre a segunda, dadas as respetivas naturezas; e tem de preva-
lecer em toda a sua extensao - a regra do consentimento e todo o processo
a ela ligado (...). A clausula de preferéncia s6 terd o espacgo de aplicacao
que por aquele sistema [legal] lhe for deixado».

Com efeito, «[s]e a sociedade recusar o consentimento e a recusa se
mantiver nos termos do art. 231.°, nao fica espaco algum para a clausula
de preferéncia ser aplicada; a quota ou é amortizada ou é adquirida. Nem
haveria qualquer interesse na aplicagao da cldusula, pois foi atingido, por
outra via, o resultado que os sécios pretendiam obter: a quota nao foi
adquirida por um estranho a sociedade». «Na hip6tese de o consentimento
ser concedido ou a cessdo se ter tornado livre, a sociedade nao pode usar
o direito de preferéncia contratualmente estipulado, porque tinha a possi-
bilidade de, pelo processo legal de consentimento, amortizar ou adquirir
a quota e nao o fez; ela manifestou claramente o seu desinteresse quanto
ao destino da quota»?2.

No caso vertente, apenas foi comunicada a SQ Y uma cessdo ja consu-
mada; carecida do consentimento (que nem foi pedido), pelo que inefi-
caz em relacao a sociedade. Ora, «prevalecendo, em toda a sua extensao,
o regime legal fundado na falta de consentimento em relagdo ao regime
eventualmente advindo da clausula contratual de preferéncia, (...) a socie-
dade recorrida também nao pode usar ou exercer o direito de preferéncia
contratualmente estipulado, em cuja aplicacao, alids, ndo tem qualquer
interesse, pois foi atingido, por outra via, o resultado que os sécios preten-
deram obter com a dita cldusula contratual: erguer uma barreira a entrada
na sociedade de sujeitos indesejados pelos s6cios»23.

Como se observa, o Supremo segue aqui uma via distinta da seguida
no Acordao de 2013. Nao entra na discussao relativa a existéncia ou nao
do direito de preferéncia — sendo de notar que, diferentemente desse outro
caso, a cldusula estd redigida em termos amplos (na cessao a estranhos,
caberia direito de preferéncia, a sociedade, em primeiro lugar, e aos sdcios

21 Comentdrio ao CSC — Sociedades por Quotas, 1, 2.2 ed., p. 615 e ss.
22 CJSTJ 2017/1, p. 64.
23 CJSTJ 2017/1, p. 65.
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nao cedentes, em segundo lugar) e ndo regula o exercicio do direito - nem
acerca da sua eficdcia real ou nao. Afirma, em vez disso, que, faltando o
requisito do consentimento, a cessao é ineficaz em relacdo a sociedade,
pelo que o objetivo pretendido com a preferéncia - a vedacao da entrada
nesta a estanhos (no caso, a Z) - ja estaria assegurado. O resto da argu-
mentacao nao tem verdadeira aplicacao ao caso, porque, nem houve uma
recusa do consentimento, com aplicagao do disposto no artigo 231.° do
CSC, nem a cessao foi consentida, nem tao pouco se tornou livre.

Abstraindo disto, a decisdo suscita ddvidas porque, pelo raciocinio
expendido, a preferéncia nao teria real campo de aplica¢ao, sendo inntil.
Importa, por isso, ver melhor que sentido e utilidade pode ter uma clau-
sula mista de preferéncia, bem como, fazendo a ponte com o caso anterior,
uma clausula de preferéncia conjugada com o regime legal do consenti-
mento constante dos artigos 228.°, n.° 2, 230.° e 231.°

2. Questoes. — Em face do exposto, as questoes a tratar, ainda que de
forma sucinta, sao as seguintes:

1.2) Qual a importancia pratica e a fungdo sécio-econdmica tipica das
cldusulas estatutarias de preferéncia, nas SQ?

2.2) Sao vdlidas as cldusulas estatutarias de preferéncia?

3.2) Qual a natureza juridica das cldusulas estatutdrias de preferéncia?
Reconduzem-se elas aos pactos de preferéncia dos artigos 413.° a
421.° do CC?

4.2) Qual é o respetivo dmbito de aplicagio? Ou seja, a que espécies
de cessdes sdo aplicaveis? Pode haver legalmente preferéncias
estatutdrias relativas a cessoes que nao sejam compras e vendas,
dagdes em pagamento ou troca de quotas por «coisa» genérica ou
fungivel?

5.2) Existem regras de interpretagdo para apurar o sentido e &mbito de
aplicacao das clausulas?

6.2) As clausulas de preferéncia podem ter eficdcia real, no sentido de
permitirem, em caso de violacdo, uma acao de preferéncia, nos
termos do artigo 1410.° do CC, como se prevé para os pactos de
preferéncia no artigo 421.°, n.° 2, deste C6digo? Todas elas?

7.2) Podendo ter eficicia real, na medida em que a possam ter, torna-
-se necessario convencionar essa eficicia, ou ela é um efeito natural
das clausulas, existindo se nao for afastada pelos interessados?

8.2) A subordinagdo legal - e porventura estatutdria — da cessao de
quotas ao consentimento da sociedade ainda deixa um campo de
aplicacao util para as cldusulas de preferéncia?
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9.2) Se o pacto social apenas tiver uma clausula de preferéncia, consi-
dera-se afastado o regime legal do consentimento ou este deve ser
articulado com ela?

3. Importdncia e fungdo das preferéncias. — As sociedades por quotas -
apesar de serem organizagoes coletivas de membros variaveis -, enquanto
estruturas de cooperacdo ativa na realizacio do fim comum, apresentam,
tipicamente, um ndmero limitado de s6cios (uma base social restrita),
assentam na confianca e na escolha reciprocas destes e, muitas vezes, tam-
bém num equilibrio de poder entre eles. A ideia de uma sociedade com
quotas livremente transmissiveis, presente no artigo 6.° da LSQ de 1901,
por inspiragao do seu modelo alemao, nunca traduziu a configuragao con-
creta da esmagadora maioria das sociedades deste tipo.

3.1. A anilise a que procedemos de varios milhares de pactos sociais
até a entrada em vigor do CSC em 1986 confirma-o; e o proprio legislador
deste Codigo o atesta ao estabelecer como regra a vinculagdo da cessao,
nos termos do artigo 228.°, n.° 2. Assinala-se, em particular, que, nos pri-
meiros 100 pactos sociais, correspondentes aos primeiros anos de vigéncia
da Lei e via de regra bastante bem elaborados e completos, em cerca de
90% dos casos a cessao de quotas era objeto de trés modalidades de restri-
¢Oes: em cerca de um terco, esta ficava dependente do consentimento da
sociedade (cldusulas de consentimento ou agrément), noutro ter¢o, estava
sujeita a preferéncia (clausulas de preferéncia) e, no terco restante, encon-
trava-se subordinada ao consentimento e a preferéncia (cldusulas mistas
de consentimento e preferéncia). As preferéncias apareciam, portanto, em
mais de 60% dos contratos de sociedade.

Sobretudo a partir da implantacao da Republica, o contetido e a qua-
lidade dos estatutos foi diminuindo. Mas houve sempre um niimero ele-
vado de cldusulas restritivas da transmissibilidade das quotas, incluindo
cldusulas de preferéncia. A prépria jurisprudéncia de algum modo aponta
nesse sentido.

Em boa medida, tal pratica manteve-se, inclusive, ja na vigéncia do
CSC, até a instituicao dos processos simplificados de constituicao de socie-
dades por quotas, em 2005/2006. Realgando-se que, num grande nimero
de pactos que regulavam o assunto, a liberdade de cessao ficava limitada
as cessOes entre sOCios.

Com estes processos simplificados, importa realcar a existéncia de dois
modelos «oficiais» de pacto social, postos a disposicao dos interessados24.
Num deles, consta a seguinte cldusula: «1. A cessao de quotas a estanhos

24 Disponiveis em http://www.empresanahora.mj.pt/ENH/sections/PT_pactos.html.
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depende do prévio consentimento da sociedade. 2. Na cessdao onerosa
de quotas a estanhos terdo direito de preferéncia a sociedade e os socios,
sucessivamente». Confirma-se, assim, a importancia pratica das cldusulas
de preferéncia.

3.2. Tais preferéncias cumprem, em geral, diversas finalidades, que,
em parte, variam consoante se trate de preferéncia da sociedade ou dos
socios. Considerando o atual regime do artigo 228.°, n.° 2, que sujeita
a eficacia da cessao em relacdo a sociedade ao consentimento desta, seja
com o ambito de cessoes livres ai consignado seja com um ambito mais
restrito das cessOes entre socios definido pelo pacto social (cfr. o art. 229.°,
n.° 3), a preferéncia da sociedade pode, ainda, funcionar como (i) filtro das
entradas de estranhos para o respetivo grémio social, em complemento
ou em substituicao do mecanismo do consentimento, mas visa sobretudo
(ii) reforcar o carater fechado e personalista desta, eliminando possiveis
influéncias externas indesejadas, e (iii) manter estaveis as relagdes de par-
ticipacao e poder dentro da mesmaz2>.

Na verdade, transmitir uma quota com eficdcia face a sociedade signi-
fica passa-la para o adquirente com a inerente qualidade de sécio; e, cor-
respondentemente, transmiti-la sem essa eficacia significa, no caso da ces-
s30 - ou seja, a transmissao da quota por ato voluntario entre vivos a titulo
singular -, a passagem da titularidade da quota para o cessionario, sem tal
qualidade de sécio, que se mantém no cedente. Ora, isso envolve o risco
de o cedente que se mantém socio representar na sociedade o interesse do
cessiondrio e, inclusive, a sua conversao numa espécie de sécio fiduciério;
problema ainda agravado pela jurisprudéncia existente que nao permite
ao cessiondrio a quem tenha sido recusado o consentimento desvincular-
-se do contrato de cessao, salvo se tal se encontrar clausulado?26.

Para minorar tal problema, a sociedade pode lancar mao, sobretudo,
de dois mecanismos: a amortiza¢do da quota cedida sem o seu consen-
timento (cfr. o art. 229.°, n.° 6); e a preferéncia, se a esta for reconhe-
cida eficicia real. A op¢ao por um ou outro destes mecanismos - ou pela
combinag¢ao dos mesmos - deve entender-se compreendida na autonomia
corporativa2?, sobretudo num tipo social flexivel ou maleavel como o pre-
sente; como o deve ser, de resto, a possibilidade de escolher a clausula de

25 Esta ideia de igualagao também se encontra presente no direito de preferéncia (legal)
do artigo 231.°, n.° 4. Sobre o tema, cfr., por exemplo, com mais indicacoes, Almeida
Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutarias» (2010), cit., p. 13 e ss, e Coutinho de
Abreu, Curso 11 — Das Sociedades (2015), cit., p. 337 e 338 e s..

26 Cfr. o Ac6rdao do STJ de 30.03.1989, BMJ 385 (1989), p. 569 e ss.

27 Ela propria uma manifestagao da liberdade jusfundamental de organizacao empresa-
rial (cfr.os arts. 61.°, n.° 1, e 80.°, al. ¢), da CRP).
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preferéncia como o principal ou exclusivo mecanismo de filtragem das
entradas na sociedade.

A preferéncia atribuida aos sdcios (nao cedentes) cumpre também esta
func¢ao primordial e pode cumprir, ainda, aquela fun¢ao de igualacao dos
mesmos quando se estender a cessdo entre eles. Todavia, cumpre, igual-
mente, a funcdo de assegurar a cada sécio que tenha meios e esteja dis-
posto a isso o poder de obstar a que entrem para a sociedade terceiros com
0s quais ndo queira associar-se — em sintonia, alids, com o direito legal de
preferéncia constante dos artigos 231.°, n.° 4, e 239.°, n.° 5 - resultado
que o requisito do consentimento ndo lhe assegura, porque este pode ser
prestado por deliberacao maioritaria simples da coletividade social.

4. Validade das cldusulas. - Como se observou noutro local, a tese da
invalidade das clausulas de preferéncia, afirmada nalguns arestos dos tribu-
nais superiores com base no artigo 229.°, n.° 5, do CSC, é surpreendente
e desprovida de fundamento?28. Na verdade, no dominio da LSQ, as cldu-
sulas de preferéncia eram permitidas pelo artigo 6.°, § 3.°, e largamente
utilizadas, podendo apresentar trés ordens de efeitos: i) um efeito obriga-
cional; ii) um efeito real - ou «real-potestativo» - traduzido na faculdade
de o titular da preferéncia poder, judicialmente, fazer sua a quota cedida
sem observancia da preferéncia (este menos seguro antes do CC vigente
- cfr. adiante); e iii) um efeito corporativo - ou «real-corporativo» — que
permitia a sociedade nao reconhecer como sdcio o cessiondrio da quota
alienada sem dar preferéncia.

Tendo sido opc¢ao do legislador do CSC sujeitar a eficacia social ou cor-
porativa das cessoes em geral ao consentimento da sociedade (art. 228.°,
n.° 2/1.2 parte), dada a existéncia dessa pratica societdria anterior, seria
de esperar que - num regime desenvolvido como o dos artigos 228.°, n.°
2,229.°,230.° e 231.°, de inspiracao gaulesa - houvesse alguma norma
sobre a articulacao desse requisito com as preferéncias estatutdrias, resol-
vendo também desse modo alguns problemas de funcionamento das
cldusulas mistas de consentimento e preferéncia. Isso ndo sucede e ainda
se incluiu no artigo 229.° aquele n.° 5, amputando tais preferéncias do
seu efeito real porventura mais natural - o assinalado efeito corporativo
- numa clara menor consideragio pela autonomia estatutaria das socieda-

28 Cfr. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit., p. 5, 32
ss, onde se faz uma andlise desenvolvida do tema. Veja-se também, «supra», o Acordao de
12.09.2013, bem como a respetiva anotagido de Calvao da Silva. Na doutrina, cfr., ainda,
por exemplo, Coutinho de Abreu, Curso II - Das Sociedades (2015), cit., p. 336.
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des por quotas, em nome de uma discutivel maior simplicidade e clareza
do regime.

Todavia, as cldusulas continuam a poder ter os dois outros efeitos. Pelo
que apenas se pode falar de uma restri¢ao legal a validade das mesmas;
nao numa invalidade pura e simples ou total29.

Como se observard, existem duas espécies fundamentais de clausulas
(«infra», n.° 6) e uma delas tem coenvolvido um possivel problema de
conformidade com a coordenada ou diretriz fundamental do regime legal
do consentimento. Trata-se, no entanto, de problema distinto (cfr. «infra»,
n.° 6).

5. Natureza juridica das cldusulas. — As clausulas estatutdrias de preferén-
cia - seja qual for o ambito da sua eficicia (apenas obrigacional ou tam-
bém real) - nao se confundem com os pactos de preferéncia, regulados nos
artigos 413.° a 421.° do CC30. Na verdade, uma preferéncia estatutaria faz
parte da condicao juridica ou modo de ser da prépria quota, enquanto um
pacto de preferéncia, mesmo que inserido num pacto parassocial, cria em
relacdo a ela uma vinculagio pessoal, que lhe é exterior, mesmo quando a
esta vinculagao seja atribuida eficicia real, como o CRCom expressamente
reconhece ser possivel [art. 3.1d)].

Noutros termos, havendo uma preferéncia estatutdria, a quota é uma
participacao social de transmissibilidade restrita, como o é em virtude da
preferéncia legal do artigo 239.°, n.° 5, ou por for¢a do artigo 228.°, n.° 2;
tem essa configuragao ou conformagao ontoldgica ou genética, resultante
do ordenamento societario, legal e estatutario. Diferentemente, quer essa
transmissibilidade seja livre ou restrita, o respetivo titular pode assumir,
quanto a ela, vinculagoes pessoais, com ou sem adicional eficdcia real,
através de um contrato a latere celebrado com outrem, incluindo-se aqui
os pactos de preferéncia.

Sendo a SQ uma organizacdo de membros varidveis, fundando-se a
qualidade de socio na quota, quem quer que seja socio estd, em geral,
vinculado pelas clausulas estatutdrias de preferéncia e é beneficidrio das
mesmas, ja que elas integram aquele ordenamento societario aplicavel a
cada sociedade em concreto. O eventual cardter real da preferéncia tem

29 Para além das indicagoes constantes dos textos referidos na nota precedente, cfr., por
ex., A. Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit., p. 105 e ss.

30 Cfr. também Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit.,
p- 12 e ss, 26 e ss, bem como, por exemplo, Coutinho de Abreu, Curso 11 - Das Sociedades
(2015), cit., p. 337, e Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 111 e s, todos com
mais indicagdes.
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adicionalmente a ver com a fun¢ao da mesma e o trafico das quotas, sendo
visto mais a frente (n.°s 8 e 9).

6. Ambito de aplicacdo. Espécies de preferéncias estatutdrias. - Quanto aos
pactos de preferéncia, é defenséavel dizer-se que o seu campo de aplicacao
se circunscreve aos negdcios compativeis com o principio da paridade de
condigoes ou regra do tanteio (designadamente, compra e venda, dacao
em cumprimento e troca por direito ou coisa fungivel - cfr. os arts. 414.°,
1410.°, n.° 1, e 1555.° do CC)31. Diferentemente se passam as coisas com
as preferéncias societdrias (estatutarias). Estas podem funcionar sem apli-
cacao dessa regra, mesmo quando o negdcio seja uma compra e venda.

Na verdade, existem na pratica societdria - com um assinalavel reco-
nhecimento doutrinal e jurisprudencial, aquém e além-fronteiras - dois
tipos de preferéncias estatutdrias: as preferéncias stricto sensu, ou preferén-
cias propriamente ditas, e as preferéncias impréprias, também designadas
preempgoes para se distinguirem das anteriores. Estas Gltimas sao exercita-
veis por um valor prefixado nos estatutos ou por valor fixado em confor-
midade com um critério legal ou estatutario32.

Dado o regime a que se encontra sujeita a eventual recusa do consen-
timento da sociedade as cessoes de quotas (art. 231.°) - justificado pela
circunstancia de, numa SQ, a cessao de quotas ser a via normal de um
socio sair da sociedade, liquidando o investimento que nela tem -, estas
cldusulas de preempgao suscitam um problema de desconformidade com
o espirito do sistema, quando o valor de exercicio da preferéncia seja sig-
nificativamente inferior ao valor «real» da quota. Remete-se para o que ja
se escreveu acerca do assunto33.

7. Interpretagdo das cldusulas. - Sendo o leque das preferéncias estatu-
tdrias abrangente e sendo muitas vezes omitida qualquer regulamentacao
do exercicio das mesmas, colocam-se frequentemente na pratica diversas
questdes interpretativas: como se conjugam elas com o requisito legal do
consentimento, mormente tratando-se de pactos anteriores ao CSC, qual
o seu ambito de aplicacado, etc. Tomemos o exemplo da clausula modelo

31 Cfr., neste sentido, a referida anota¢ao de Calvao da Silva e as indicacoes doutrinais
ai fornecidas (Pires de Lima/Antunes Varela/Henrique Mesquita e Vaz Serra), p. 120 e s.
Contra, Raul Ventura, Cessdo de quotas (1967), cit., p. 65 e's.

32 Cfr. as indicagoes fornecidas por Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias esta-
tutdrias» (2010), cit., p. 8, 10 e s, 36 e ss, e Coutinho de Abreu, Curso II - Das Sociedades
(2015), cit., p. 337 e ss.

33 Cfr. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit., p. 36 e ss,
com mais indicac¢oes.
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assinalada, segundo a qual, «Na cessdo onerosa de quotas a estanhos terdo
direito de preferéncia a sociedade e os socios, sucessivamente» (n.° 2).
Suscitam-se, em especial, as seguintes questoes: o termo «estranhos» signi-
fica estanhos a sociedade, isto é nao s6cios? A expressao «cessao onerosa»
compreende qualquer negocio de alienacao a titulo oneroso? A preferén-
cia tem cardter real ou apenas obrigacional? Como se exerce a preferéncia e
como se articula a mesma com o requisito do consentimento estabelecido
no n.° 1 da mesma cldusula?

Encontra-se com frequéncia, na doutrina e na jurisprudéncia, a afir-
macao de que questdes como estas se resolvem tendo em conta os ter-
mos do pacto social e a intencao dos sécios que pactuaram a clausula em
apreco34. Porém, sendo a SQ uma organizacdo de membros variaveis e
respeitando as cldusulas em apreco ao controlo da composicao da cole-
tividade social e ao trafico das quotas, a intencao dos socios fundadores
ou existentes no momento em que a cldusula foi introduzida no pacto
constitui um dado contingente e acessério, com pouco ou quase nenhum
significado para a interpretagao.

Na verdade, para esta o que conta, além do elemento literal, sio sobre-
tudo o contexto e as finalidades da mesma; e a perspetiva de andlise deve
ser a de um sécio e adquirente «<normal» de quotas, atual ou potencial-
mente vinculado e beneficidrio da preferéncia (sécio) ou suscetivel de
ser afetado por ela (adquirente) 35. Além disso, dada a tipica falta de
rigor com que os pactos sociais das sociedades por quotas portuguesas
sao redigidos, alguns dos seus termos literais apresentam um significado
limitado36.

8. Possivel eficdcia real das cldusulas. — As cldusulas de preferéncia podem,
legalmente, ter eficicia real, no sentido de permitirem, em caso de viola-
¢ao, uma agao de preferéncia, nos termos do artigo 1410.° do CC, como
se prevé para os pactos de preferéncia no artigo 421.°, n.° 2, deste Cédigo.

34 Cfr., por ex., a anota¢ao de Calvao da Silva ao Acérdao del12.09.2013, cit., p. 118 e ss.
35 Cfr. também Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit.,
nota 30, e Evaristo Mendes/Fernando Sa, in Comentdrio ao Codigo Civil, Parte Geral (coord.
de Carvalho Fernandes e Brandao Proenga), Lisboa (UCE) 2014, p. 525 e s (Nota prévia,
4,1eVIII), 538 e ss ( notas I, II e, sobretudo, VI ao art. 236.°), com mais indicagdes. Com
uma perspetiva deste tipo, centrada na finalidade das preferéncias estatutdrias, cfr., ainda,
por ex., Coutinho de Abreu, Curso 11 - Das Sociedades (2015), cit., p. 338 e ss. Para um
apanhado das varias posigoes existentes em Portugal acerca da interpretacao dos pac-
tos sociais, cfr. Rui Pinto Duarte, A interpretagao dos contratos, Coimbra (Almedina) 2016,
p- 88 e ss.

36 Cfr. também Coutinho de Abreu, Curso II - Das Sociedades (2015), cit., p. 338.
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Com efeito, se a lei admite que tenham tal eficicia os meros pactos de
preferéncia, criadores de simples vinculos exteriores a quota, mediante
contrato do titular desta com terceiro (art. 421.° do CC eart. 3.°, n.° 1, al.
d), do CRCom), por maioria de razao haverao de ter essa eficicia as pre-
feréncias estatutdrias, que constituem vinculagdes «ontolégicas», inerentes
a prépria quota e legalmente publicitadas enquanto parte integrante do
contrato de sociedade; ja que elas sdo instituidas por quem tem o poder
conformador das participagoes e existe um legitimo interesse da sociedade
e dos s6cios na eficacia em apreco (cfr. «<supra», n.° 3).

Outros argumentos se poderiam aduzir neste sentido. Como, porém,
o assunto se afigura pelo menos relativamente pacifico, na jurisprudéncia
e na doutrina (ainda que a fundamentagao varie), nao vale a pena desen-
volver este topico37.

O que acaba de dizer-se vale, no entanto, apenas para as preferéncias
stricto sensu, nao para as preferéncias impréprias. Na verdade, quanto a
estas, mostra-se discutivel a eficicia em apreco; carecendo o assunto de
maior reflexao.

9. Natural eficdcia real das preferéncias estatutdrias. — Aceitando-se que as
preferéncias estatutdrias podem ter eficicia real, coloca-se a ulterior ques-
tdo de saber se esta eficicia pode considerar-se um efeito natural das mes-
mas ou se tem que ser autonomamente convencionada, como entendeu o
STJ no Acérdao de 12.09.2013. Os sécios (ou os fundadores da sociedade)
sdo livres de optar por preferéncias com mera eficdcia obrigacional - sem
mais ou procurando assegurar a sua eficacia pratica através de cldusulas de
amortizagdo - ou por preferéncias com adicional eficicia real. A questao
consiste em saber se, na falta de indicacao sobre o assunto (que ocorre na
generalidade dos pactos consultados e justifica o significativo contencioso
existente na matéria), é, ainda assim, de reconhecer a preferéncia esta efi-
cacia alargada.

9.1. O tema mostra-se muito controvertido, tanto na doutrina, como
na jurisprudéncia38. Naquele Acérdao de 2013, invocando o artigo 521.°
do CC, relativo ao pacto de preferéncia (cfr. também o art. 413.°, para que

37 Cfr., por exemplo, Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010),
cit., p. 19 e ss, Calvao da Silva, anotagao ao Acérdao de12.09.2013, cit., p. 124 e ss, Couti-
nho de Abreu, Curso II — Das Sociedades (2015), cit., p. 341 e s, e Soveral Martins, Cessdo de
Quotas (2016), cit, p. 112 e ss., todos com mais indicagoes.

38 Cfr., com mais indicacdes, Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias»
(2010), cit., p. 26 e ss, Coutinho de Abreu, Curso 11 - Das Sociedades (2015), cit., p. 342 ess.,
e Calvao da Silva, anotagao ao Acérdao del12.09.2013, p. 124 e ss, por um lado; por outro
lado, este Acordao, p. 112 e ss, e Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 115 e ss.
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este remete), o Supremo entendeu, inclusive, que seria necessario conven-
cionar expressamente a eficicia em causa para a preferéncia ter carater real,
exigéncia que, no entanto, nao se encontra na lei. Como se assinalou, para
o STJ - que reconduz as clausulas estatutarias a pactos de preferéncia3® -,
isso seria assim porque, até ao Cdédigo Civil vigente, a preferéncia tinha
mera eficicia obrigacional e uma preferéncia com eficicia obrigacional
tem conteddo util; embora a razio dltima desta posicao se afigure esta:
as preferéncias estatutdrias sao identificadas com os pactos de preferén-
cia, logo aplica-se o artigo 421.° do CC, que exige tal requisito (0 mesmo
resultado do art. 413.°, para que este remete).

E possivel, no entanto, separar as aguas, distinguindo as preferéncias
estatutdrias das meras preferéncias convencionais, resultantes de pactos de
preferéncia, e, ainda assim, defender a mesma solugao49, argumentando,
por um lado, que, num tipo social flexivel como a SQ, as partes devem
ser livres de optar pela atribuicao ou nao a clausula de eficicia real4!; e
que, embora com mera eficdcia obrigacional a clausula tenha menor capa-
cidade para influenciar comportamentos, a sua violagio pode gerar res-
ponsabilidade por perdas e danos, permitindo até a sua oponibilidade a
terceiros, em certos casos, responsabilizar mais facilmente o terceiro que
colabora com o obrigado a dar preferéncia na violacao da obrigacao42. Por
outro lado, observando que, no dominio do CC de 1867, a situagao era
controvertida e que, portanto, o legislador, se quisesse optar pela eficacia
real sem convencao nesse sentido, té-lo-ia dito de forma clara43.

9.2. No nosso entender, nao existem razoes bastantes para negar as pre-
feréncias estatutarias eficicia real, na auséncia de estipulacao desta. Com
efeito: i) o argumento do artigo 421.° do CC nao procede, porque nao
estamos perante meros pactos de preferéncia; ii) a mera eficacia obrigacio-

39 Sobre o assunto, cfr., no entanto o n.° 5, «<supra», bem como Almeida Costa/Evaristo
Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit., p. 12 ess., 23, 26 e ss., Coutinho de Abreu,
Curso 11 - Das Sociedades (2015), cit., p. 336 e s, e Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016),
cit, p. 111 e ss.

40 Cfr. Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 113 e ss, 116 e ss (negando a exi-
géncia de estipulagao expressa, mas considerando necessdria uma estipulagao especifica,
ainda que tacita).

41 Assim, Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 116, citando em sentido dife-
rente Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit., p. 27. Note-
-se, no entanto, que estes autores também defendem que os s6cios sao livres de estipular
clausulas com eficdcia real e clausulas sem essa eficicia. Simplesmente, entendem que o
sentido natural das cldusulas é o de reconhecer a preferéncia tal eficicia, pelo que ela nao
terd que ser convencionada.

42 Assim, Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 117.

43 Assim, Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 117.
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nal, com a responsabilidade civil associada em caso de violacao, é insufi-
ciente para a preferéncia cumprir as assinaladas finalidades ou fungoes de
eliminacao de influéncias indesejaveis na sociedade, mormente havendo
uma cessdo de quotas ndo consentida que perdura apesar da falta do con-
sentimento da sociedade (seja porque este foi eficazmente recusado, seja
porque nem sequer foi pedido), e de assegurar aos s6cios a escolha reci-
proca dos seus consdcios; iii) a eficdcia real acresce a eficicia obrigacional,
permitindo ao titular do direito optar, em caso de violagao, por uma ou
até, em parte, por ambas as vias; e iv) o legislador societdrio ndo disse
nada sobre o assunto porque, simplesmente, ignorou as clausulas de pre-
feréncia. Além disso, no artigo 239.°, n.° 5, também nao se afirma que a
preferéncia tem eficdcia real e ninguém duvidard de que a tem44. Em qual-
quer dos casos (preferéncia legal ou estatutaria), atendendo sobretudo a
finalidade da preferéncia, a funcio tipica que é chamada a cumprir, com
toda a probabilidade o legislador, se regulasse o assunto, teria consagrado
a eficcia real em apreco.

O problema assume grande importancia pratica, como de resto o revela
0 contencioso existente, porque na grande maioria dos casos os pactos
sociais nao regulam o assunto. Se a pratica estatutdria fosse de qualidade,
revelando solugoes bem pensadas e uma regulacao bastante completa de
diversas situagdes problemadticas, como esta, a solugao poderia ser outra.
Mas nao é o caso, pelo que se afigura mais curial admitir que as partes nao
regularam o assunto porque admitiram que a preferéncia teria a eficacia
necessdria para cumprir a sua funcao tipica - sendo esta plausivelmente
a opinido de um sécio e de um adquirente normais de quotas - ou por-
que nao tiveram consciéncia do problema, havendo portanto uma lacuna
regulatéria. Pelo menos na falta de norma supletiva na matéria (embora,
como se observou, se o legislador regulasse o assunto, provavelmente con-
sagrasse a eficdcia real), esta deverd ser integrada aplicando mutatis mutan-
dis o artigo 239.° do CC.

Em qualquer caso, seja por via interpretativa, considerando sobretudo
o fim tipico da preferéncia, seja por via integrativa ou interpreta¢do com-
plementadora, tendo em conta a vontade hipotética «<normal» de quem
lanca mao de uma cldusula deste tipo e de quem se confronta com ela e a
boa fé, a solugao parece-nos ser a de que a eficicia real pertence ao ambito
natural das cldusulas em apreco; sendo também aquela que o legislador
plausivelmente consagraria se regulasse o assunto.

44 Para uma aproximacgdo das preferéncias estatutdrias a esta preferéncia legal, cfr.
Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit., p. 27.
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Em refor¢o desta conclusao, importa recordar que o artigo 229.°,
n.° 5, amputa as clausulas de preferéncia do seu efeito «real» porventura
mais natural, consistente em considerar ineficazes em rela¢ao a sociedade
(e aos socios titulares de direito de preferéncia) as cessOes realizadas com
desrespeito pelo direito de preferéncia. Sendo assim, resta apenas o efeito
real assinalado, que se traduz na possibilidade de fazer valer o direito de
preferéncia mediante a acao de preferéncia.

Vejamos um exemplo. A, titular de uma quota na SQ X, celebra com B
(outro sécio ou terceiro) um contrato pelo qual se obriga - gratuitamente
ou mediante contrapartida — a dar-lhe preferéncia, no caso de vir a vender
essa quota. As partes sao livres de atribuir ou nao eficicia real a este pacto
de preferéncia. Com ela, a posicao de B saird reforcada, mas A pode nao
estar disposto a limitar tdo fortemente a sua liberdade de dispor da quota,
preferindo, por isso, apenas assumir a obrigagao, sem a adicional eficacia
real (potestativa), mesmo recebendo por hipdtese uma menor contrapar-
tida por isso.

A situacao mostra-se distinta no caso de uma preferéncia societaria.
Admita-se que A, B e C constituem uma SQ, estritamente baseada na con-
fianga reciproca dos sécios e no correspondente pressuposto de que cada
um podera «opor-se» a entrada de terceiros nao desejados na sociedade
(principio da escolha reciproca dos consécios), assegurando no interesse
de todos e do proprio enquanto sécio a homogeneidade da coletividade
social, considerada essencial para o funcionamento harmonioso da socie-
dade. O direito de oposicao pretendido nao é, porém, um puro direito
de veto [que, alids, seria problemdtico em face do art. 229.°, n.° 5, al.
a)], mas um simples e mais flexivel direito de preferéncia: para além do
requisito legal do consentimento do artigo 228,.°, n.° 2, porventura esten-
dido a quaisquer estranhos a sociedade (cfr. o art. 229.°, n.° 3), a cessao
de quotas mediante negdcio compativel com a regra do tanteio ou pari-
dade de condig¢oes (mormente, compra e venda e dagao em cumprimento)
fica, ainda, sujeita a preferéncia dos socios; ou, quanto a este tipo de ces-
soes, dispensa-se o consentimento e dispoe-se que elas ficarao sujeita a tal
preferéncia.

Como no caso anterior, do pacto de preferéncia, A, B e C sdo livres de
inserir no pacto social uma preferéncia meramente obrigacional ou uma
preferéncia real. Podendo redigir a cldusula de modo a que a solugao pre-
tendida fique clara. Mas podem também limitar-se a consagrar a preferén-
cia sem esclarecerem o assunto, como sucede na grande maioria dos casos
(veja-se também a cldusula modelo da empresa na hora) e no caso ver-
tente. Dai a questao: faltando este esclarecimento, deve entender-se que a
preferéncia tem mera eficdcia obrigacional ou possui, ainda, eficdcia real?
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A resposta afigura-se clara: para cumprir os objetivos tipicos pretendidos
de filtro das entradas de terceiros, de eliminacao de influéncias externas
indesejaveis e de escolha reciproca dos consdcios, ela tera que possuir
eficicia real; caso contrario nao podera fazer-se valer, pelo menos num
nimero consideravel de casos, contra um potencial adquirente «irregular»
da quota.

Sendo assim, também é de crer: i) que a intengao de atribuir eficacia
real resulta implicita da simples estipulacao da preferéncia; ii) que esse é o
sentido que lhe dard um s6cio normal ou um normal (prudente e razoa-
vel) adquirente da quota; iii) ou que essa seria, em principio, a solugio
que A, B e C - ou um grupo de sécios normais na sua posi¢ao, agindo de
boa fé - consagrariam se tivessem visto o problema. Podendo acrescentar-
-se que essa também seria provavelmente a solucao legal se o legislador
tivesse regulado o assunto.

9.3. Admitindo preferéncia impréprias com eficdcia real, também se
justifica esta solucao? Ou seja: se elas forem de considerar compativeis
com a lei (cfr. «<supra», n.° 8), é de lhes reconhecer, adicionalmente, tal
eficicia como propriedade natural, pertencente ao ambito natural da res-
petiva clausula? Tal como se referiu a respeito da compatibilidade legal,
também quanto a esta questao o assunto requer maior reflexao.

10. Regime legal do consentimento e preferéncia estatutdria. - Recorda-se,
agora, a 8.2 questao acima formulada: a subordinacao legal - e porven-
tura estatutdria — da cessao de quotas ao consentimento da sociedade (art.
228.°, n.° 2) ainda deixa um campo de aplicagao util para as clausulas de
preferéncia? A resposta é afirmativa, como de resto o revelam as frequentes
cldusulas mistas, de consentimento e preferéncia, anteriores e posteriores
ao CSC. Vejamos algumas situagdes4>.

10.1. Antes de tudo, importa ter presente como funciona o requisito do
consentimento. Resulta do artigo 228.°, n.° 2, que a sua verificagao é, em
geral, condicao de eficicia da cessdo em relagiao a sociedade. Quer dizer,
realizando-se uma cessao sem ele, a sociedade nao reconhece (ou pode
nao reconhecer) o cessiondrio como sécio, mantendo o cedente a quali-
dade de s6cio correspondente a quota cedida. Verifica-se, portanto, uma
dissociacao entre a titularidade da quota e a qualidade de sécio.

45 Para um quadro sintético das varias hipoteses de articulagdo do consentimento e da
preferéncia, cfr. Coutinho de Abreu, Curso II — Das Sociedades (2015), cit., p. 342 e s. Cfr.
também as observacoes de Paulo Olavo Cunha, Direito das Sociedades Comerciais, 6.2 ed.,
Coimbra (Almedina) 2016, p. 489 e ss., com apresentacao de uma cldusula modelo.
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Significa isto que o legislador societario, consciente da importancia da
cessao de quotas para os sdcios, ndo impede o trifico destas; apenas esta-
belece regras de aquisi¢ao e perda da qualidade de s6cio ou membro da
coletividade social - conferindo a sociedade uma protecao razoavel ou
fundamental, nao uma protecao maxima. Noutros termos, embora regule
a forma da cessao (art. 228.2, n.° 1) e, desde a Reforma de 2006, conte-
nha também normas relativas ao registo (arts. 242-A e ss), considera a
cessao de quotas em si como um problema de direito patrimonial comum
(como, de resto, sucede com a transmissao por morte e as transmissoes
universais entre vivos), e ocupa-se da defini¢ao dos termos em que a quota
circula com a «inerente» qualidade de socio.

10.2. A dissociacao acabada de assinalar — sobretudo quando perde o
cardter provisorio que em geral possui, mantendo-se o cedente vinculado
pelo contrato de cessao a agir como «representante» do interesse do cessio-
ndario ou, inclusive, como mero sécio fiduciario - nao é, via de regra, para
a sociedade, um fenémeno salutar ou desejavel. Pode ser para ela relati-
vamente indiferente e, portanto, nao fazer nada para o evitar; mas pode a
mesma pretender evitd-lo ou minora-lo.

A preferéncia estatutaria serve este objetivo. Assim, se o titular de uma
quota a aliena a terceiro sem o consentimento da sociedade — n3o solici-
tando este ou solicitando-o mas mantendo a cessao apesar de uma even-
tual recusa eficaz do mesmo (porque o cedente era sdcio hd menos de trés
anos ou recusou a alternativa proposta pela sociedade nos termos do art.
231.°, n.° 1) -, vindo a cessdo ao seu conhecimento, a sociedade ou os
socios ndo cedentes, sendo titulares da preferéncia, poderao fazer sua a
quota46, se a preferéncia tiver eficicia real, e/ou pedir indemnizacao pelos
danos sofridos, se os houver.

10.3. Embora com menos importancia pratica, admita-se, agora, que
o titular da quota realiza uma cessdo, solicitando o consentimento da
sociedade, sem dar preferéncia, e que a sociedade presta o consentimento.
Neste caso, pode entender-se que a sociedade abdica do exercicio da pre-
feréncia que lhe esteja atribuida. Porém, se a deliberacao de prestacao do
consentimento nao tiver sido aprovada por todos os sdcios nao cedentes,
poderdo os que nao votaram a favor exercer a preferéncia que lhes caiba

46 Sobre o sentido de expressao semelhante a esta no artigo 1410.° n.° 1, do CC, com
visdo critica da jurisprudéncia e da doutrina dominantes, cfr. Agostinho Guedes, «Pacto
de Preferéncia e Direitos Legais de Preferéncia (Em Busca do Artigo Esquecido)», in Elsa
Sequeira/Fernando Sa (coord.), Edi¢ao Comemorativa do Cinquentendrio do Codigo Civil, Lis-
boa (UCE) 2017, p. 215-238.
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(e, neste caso, ndo é de excluir que, perante este exercicio, os demais os
secundem).

10.4. Consideremos, ainda, a situacao, mais comum, de um projeto de
cessao para o qual o titular da quota, hd mais de trés anos na sociedade,
solicita a esta o consentimento, havendo no pacto social uma clausula de
preferéncia que nao regula o exercicio do direito. Abstraindo da preferén-
cia, para recusar eficazmente o consentimento - evitando que a cessao se
torne livre -, a sociedade tera que fazer acompanhar a recusa de uma pro-
posta de amortizagao da quota ou de aquisicio da mesma, por ela prépria,
outro sécio ou terceiro (art. 231.°, n.° 1).

Se a proposta for de aquisi¢ao da quota por s6cio ou terceiro, os demais
socios tém um direito legal de preferéncia (art. 231.°, n.° 4), nao preci-
sando de exercer o respetivo direito estatutario, se este for considerado
aplicavel. Se a sociedade optar por amortizar a quota, expandindo-se os
valores nominais das restantes (art. 237.°, n.°s 1 e 2), o direito de pre-
feréncia estatutdrio fica prejudicado. Se a amortizacao for com a facul-
dade de vir a criar uma ou mais quotas substitutivas, nos termos do artigo
237.°, n.° 3, quando da atribuigao destas colocar-se-a a questao de saber
se o direito de preferéncia do artigo 231.°, n.° 4, é de aplicar analogica-
mente. Sendo a resposta negativa, nao é de excluir, sem mais, a aplica-
¢do da preferéncia estatutaria dos sécios; caso contrdrio, haveria aqui um
expediente para a contornar. O mesmo vale para a hipotese de a sociedade
optar pela aquisicao da quota ela prépria (caso em que pode discutir-se
quer a aplicagao da preferéncia legal quer a estatutdria) e subsequente rea-
lienagao da mesma.

10.5. Por fim47, pode o pacto social regular o exercicio do direito de
preferéncia, conjugando-o ou nao com o requisito do consentimento.
Admitamos, por exemplo, que nele se dispoe que, pretendendo um sécio
ceder a sua quota, deverd solicitar previamente, por escrito, o consenti-
mento da sociedade e fazer acompanhar o pedido de comunicacao para
preferéncia — ou, mais precisamente, de proposta de aliena¢ao preferencial
da quota aos demais socios -, incumbindo a sociedade reencaminhar a
comunicagao/proposta para estes, no prazo de 5 dias a contar da rece¢ao
da comunicacao, tendo os titulares da preferéncia 20 dias para a exercerem.

Suponham-se, entdo, trés hipoteses. Primeira. O titular da quota x
apresenta a sociedade um projeto de cessao a um terceiro, solicitando o

47 Nao pretendemos cobrir todas as hipéteses possiveis. Designadamente, deixamos de
fora, quando o pacto social nao regula o exercicio do direito de preferéncia, a hipétese de
aplicacao analdgica do regime dos pactos de preferéncia, designadamente o artigo 416.°
do CC.
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consentimento e fazendo acompanhar o pedido de comunicagio para
o exercicio da preferéncia. A SQ reencaminha esta comunicagdo para os
sOcios nao cedentes. Estes exercem a preferéncia pelo preco da cessio pro-
jetada. Neste caso, o procedimento relativo ao consentimento extingue-
-se. Segunda hipétese: os s6cios nao exercem a preferéncia. Neste caso, o
procedimento relativo a0 consentimento segue 0s seus termos normais.

Terceira hipotese: o titular da quota limita-se a solicitar o consenti-
mento, ignorando a preferéncia. Coloca-se entao o problema de saber se a
sociedade pode deliberar uma recusa do consentimento invocando o des-
respeito da preferéncia, sem ter que apresentar a proposta de amortizacao
ou aquisicao a que se refere o artigo 231.°, n.° 1. [Isto, interpretando, por
um lado, o pacto social no sentido de que o consentimento estd condicio-
nado ao respeito pela preferéncia48, devendo ser recusado se tal ndo acon-
tecer, e de que a sociedade s6 tem que proporcionar ao cedente a alterna-
tiva prevista naquele preceito quando a preferéncia tenha sido respeitada
(e ndo exercida); e interpretando, por outro lado, a lei no sentido de que
tal é possivel49]. Sendo a resposta afirmativa, restard ao socio reiniciar o
processo, respeitando a preferéncia.

11. Pacto apenas com cldusula de preferéncia. — A Gltima questao enun-
ciada é a seguinte: se o pacto social, a respeito da cessdo de quotas, apenas
tiver uma cldusula de preferéncia, considera-se afastado o regime legal do
consentimento ou este deve ser articulado com ela? Trata-se de um pro-
blema de interpretacao do pacto social.

Vejamos duas situacOes tipicas. A primeira respeita a um pacto social
anterior ao CSC. Como se assinalou, no dominio da LSQ, a clausula de
preferéncia, quando aparecia isolada nos pactos sociais era o tnico filtro
a entrada de terceiros na sociedade no contexto da cessdo; e, pelo menos
ap6s o CC de 1966, podia ter trés tipos de efeitos — obrigacional, real-
-potestativo (atribuindo aos titulares o direito de fazerem sua a quota, em
caso de desrespeito do pacto, mediante agdo de preferéncia) e real-cor-
porativo (reconhecendo a sociedade o poder de considerar a cessao des-

48 Sobre esta possibilidade, cfr. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutd-
rias» (2010), cit., p. 33, 35 e s, e Soveral Martins, Cessdo de Quotas (2016), cit, p. 120 e s,
com mais indicacoes.

49 Note-se que o regime do artigo 231.° deve considerar-se imperativo quanto a sua norma
bdsica: se o socio alienante cumprir o requisito temporal do n.° 3, para a sociedade poder
recusar eficazmente o consentimento a uma cessdo ou projeto de cessdo (impedindo que
ela se torne livre), terd que lhe proporcionar uma alternativa financeiramente equivalente.
Porém, no caso vertente, o titular dessa quota ja poderia ter obtido esse resultado dando
preferéncia.
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respeitadora da preferéncia ineficaz em relagao a si). Este tltimo apenas
surgia explicito numa minoria de pactos sociais que regulavam a matéria;
mas podia considerar-se como um efeito implicito ou natural da mesma.

O CSC, através do artigo 229.°, n.° 5, amputou-lhe este terceiro efeito,
porque o regime regra, agora, é o da necessidade de consentimento (art.
228.°,n.° 2) e se quis, alegadamente, simplificar o instituto da cessao. Dai
a redobrada importancia de reconhecer as preferéncias eficicia nao ape-
nas obrigacional mas também real (real-potestativa). Mas também, via de
regra, a necessidade de a conjugar com o regime legal do consentimento,
porque a sobrante eficdcia real nao impede que o adquirente - enquanto
nao lhe é retirada a quota, na agao de preferéncia (que pode durar anos) -
se torne socio, dando cumprimento ao disposto nos artigos 228.°, n.° 3, e
242.°-A50, S6 assim se mantém uma situacao materialmente equiparavel
a que existia anteriormente.

Se o pacto social (ou a cldusula) é posterior ao CSC, a conclusdo é a
mesma, por razoes em boa medida andlogas. Ou seja, legalmente, a cessao
estd sujeita ao consentimento; devendo a preferéncia articular-se com o
respetivo regime. S6 ndo sera assim se se demonstrar que, no caso con-
creto, o sentido do pacto é o de afastar o regime legal do consentimento,
substituindo-o por uma simples preferéncia.

11.1. Uma breve nota, ainda, sobre o caso decidido pelo STJ em
9.12.1999 (Pinto Monteiro)5l. A clausula, relativa a um pacto social de
1976, anterior portanto ao CSC, dispunha: «Sao livres entre socios as ces-
soes de quotas no todo ou em parte. A estranhos s6 depois de ser dada
preferéncia primeiro aos socios nao cedentes e depois a sociedade». Um
socio cedeu a quota a uma filha. O Supremo entendeu que a cldusula era
nula - em face do artigo 229.°, n.° 5 - e, portanto, devia ser substituida
pelo regime legal do consentimento (art. 228.°, n.° 2) (art. 530.°). Sendo
assim, a cessao cafa no ambito das cessdes livres do artigo 228.°,n.° 2, 2.2
parte, sendo plenamente eficaz.

50 E seguro que uma cessao livre, para se tornar eficaz em relagao a sociedade, nao pre-
cisa de ser registada (art. 170.°). Mas ja se mostra discutivel que, com a introducao do
artigo 242.°-A, na Reforma de 2006, a notificagdo ou aceitagdo prevista no artigo 228.°,
n.° 3, seja bastante para o efeito. Com efeito, da interpretagdo conjugadas duas disposi-
¢oes, resulta a adicional necessidade de, no caso da notificacao (em que a sociedade nao
intervém - cfr. a proposito o art. 242.°-B), haver ainda um pedido de promogao do registo;
embora a notificacdo possa porventura interpretar-se como contendo este (e um pedido
de promogdo valha como comunicagado). Sobre o assunto, cfr., por exemplo, Coutinho de
Abreu, Curso II — Das Sociedades (2015), cit., p. 332, com mais indicagoes.

51 Publicado no BMJ 492 (2000), p. 458-462.
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Como se observa, o sentido inequivoco do pacto é o de s6 considerar
livres as cessOes entre sécios. Em relacdo as cessOes a estanhos a socie-
dade, estabeleceu-se um direito de preferéncia, originariamente com o
aludido triplo efeito - obrigacional, real-potestativo e real-corporativo; ou
podendo ter tal eficicia alargada. Além disso, pelo menos literalmente,
todas as cessOes estao englobadas, pelo que a cladusula contém uma prefe-
réncia stricto sensu, para os negocios tantedveis (maxime, compra e venda e
dacao em cumprimento), e de preempgao ou preferéncia improépria, para
os demais, considerando-se neste caso a preferéncia exercitavel pelo respe-
tivo valor real>2.

Com o CSC, a preferéncia em causa ficou reduzida ao efeito obrigacio-
nal e ao efeito real-potestativo, mas este tiltimo é problematico em relacao
a preferéncia improépria (cfr. «supra», n.° 6). Para respeitar o espirito do
pacto social, poderia, entdo, considerar-se que a cldusula, ao ser amputada
do efeito real-corporativo, passou a ser — por interpretacao ou conversao
parcial (art. 293.° do CC) - uma clausula mista, de consentimento e pre-
feréncia; o que, em termos praticos, significa alargar a necessidade do con-
sentimento prevista no artigo 228.°, n.® 2/1.2 parte, a todas as cessdes a
nao socios, incluindo a presente, como o permite o artigo 229.°, n.° 353,

12. Observagoes finais. — Resulta do exposto que, sobretudo depois da
amputacao do efeito real-corporativo, o sentido natural das cldusulas esta-
tutdrias de preferéncia é o de que tém eficicia obrigacional e real-potes-
tativa, embora esta dltima seja problematica em relacao as preempcoes
ou preferéncias improprias. Designadamente nas compras e vendas de
quotas, a eficdcia real subsistente permite a preferéncia funcionar como
um mecanismo de controlo das entradas na sociedade - e correspondente
asseguramento da sua homogeneidade e funcionalidade - complementar
do consentimento, atuando diretamente sobre a quota, enquanto este se
reporta a qualidade de sécio.

Todavia, sobretudo nos casos em que se realiza uma cessao sem con-
sentimento da sociedade e sem dar preferéncia, enquanto a eventual acio
de preferéncia nao se encontrar decidida, a sociedade esta sujeita a pos-
sivel influéncia de um estranho. Para por cobro a essa situagao, importa
inserir no pacto social uma adicional cldusula de amortizagao compulsiva.

Como se assinalou, os pactos sociais das sociedades por quotas portu-
guesas sao, em geral, muito elementares e tecnicamente pouco evoluidos.

52 Acerca deste dltimo aspeto, cfr. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatu-
tarias» (2010), cit., p. 38.
53 Cfr. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Preferéncias estatutdrias» (2010), cit., p. 36.
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Dai deriva, em parte, o significativo contencioso existente. Cabe, natural-
mente, a jurisprudéncia de algum modo minorar essas insuficiéncias, atra-
vés de decisoes justas e adequadas.

Em complemento do exposto, di-se em seguida um exemplo de dispo-
sicdo estatutdria compreensiva dos vérios aspetos da questio. E ele:

«1. E livre a cessdo entre sécios. Na cessdo a estranhos a sociedade, obser-
var-se-a o disposto nos nimeros seguintes.

2. O sécio que pretenda ceder a sua quota deve apresentar a sociedade
um pedido de consentimento, por escrito, acompanhado de uma proposta, na
mesma forma, de cessdo preferente da quota a favor dos demais sécios. Se a
cessao for a titulo gratuito ou for a titulo oneroso mas a contrapartida consistir
num direito ou coisa infungivel, o cedente indicara o valor estimado da quota.

3. Recebidos o pedido e a proposta indicados no nimero precedente, a
sociedade remete, nos 5 dias a seguir a essa rececao, a proposta aos s0cios nao
cedentes, concedendo-lhes um prazo até 20 dias para indicarem se desejam
exercer o respetivo direito de preferéncia e em que medida, emitindo, se for o
caso, as competentes declaracdes de aceitacao.

Havendo apenas um interessado, a geréncia notifici-lo-a para depositar
ou colocar a contrapartida devida a disposicao do cedente, podendo se pre-
ferir prestar em vez disso garantia bancdria idénea. Recebido o comprovativo
desta, comunicara ao cedente e demais sécios a aceitacao da proposta daquele,
considerando-se a quota transmitida logo que essa comunicagao seja ou deva
considerar-se recebida pelo cedente.

Havendo mais que um interessado, a geréncia determinara a parte que cabe
a cada um e comunicard o facto ao cedente e demais socios, solicitando aos
preferentes que depositem ou coloquem & disposi¢ao do cedente a contrapar-
tida que lhes cabe ou prestem garantia bancaria idénea. Recebidos os com-
provativos relativos a contrapartida, comunicard ao cedente e demais s6cios
a aceitacao da proposta daquele, considerando-se a quota transmitida, em
parcelas, logo que essa comunicagao seja ou deva considerar-se recebida pelo
cedente. Se algum dos preferentes nao satisfizer algum destes requisitos, sao os
demais notificados para, querendo, suprir a sua falta.

4. Se, no prazo de 40 dias a contar do pedido de consentimento, o direito
de preferéncia nao houver sido exercido ou nao o houver sido de forma com-
pleta, devem os gerentes convocar uma assembleia geral para deliberar sobre
ele.

5. Nao concordando a sociedade com o valor da projetada cessao, podera
mandar avaliar a quota por revisor oficial de contas escolhido de comum
acordo ou nomeado pela OROC, com possivel recurso ao tribunal, nos termos
do artigo 1 068.° do CPC.

6. Quanto ao mais, aplica-se, com as necessarias adaptagoes, o disposto nos
artigos 230.° e 231.° do CSC.
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7. Se o cedente efetivar uma cessao com desrespeito pelo disposto nos
nimeros anteriores, a sociedade podera amortiza-la pelo valor que resulte do
dltimo balancgo de exercicio aprovado.

8. Este regime é aplicavel, mutatis mutandis, as transmissoes de quota entre
vivos a titulo universal.»
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Resumo: O art. 304.°/5 CVM co-res-
ponsabiliza os administradores e
funciondrios do intermediario finan-
ceiro que tenham contribuido, com
culpa, para o incumprimento, por
este, dos seus deveres. Aparentemente
cobre um leque excessivo de sujeitos.
Sendo desproporcional para assegu-
rar os seus propositos, a sua aplicacao
pratica pode conduzir a resultados
manifestamente injustos. Exige-se,
por isso, especial cautela, com cuida-
dosa delimitacao dos pressupostos de
responsabilidade civil desses sujeitos.
A tanto vai dirigido este texto.
Palavras-chave: responsabilidade
civil; administradores; funciondrios;
intermedidrios financeiros.

JOSE FERREIRA GOMES*

ABsTrRACT: According to Article 304/5
CVM, directors and employees of
investment firms may be liable for
non-compliance of the duties of the
later, when they breach their own
duties. Apparently, this article covers
an excessive range of people. Because
it is disproportionate to ensure its
goals, its practical application may
lead to clearly unfair results. In this
paper, we offer a critical analysis of
the corresponding liability condi-
tions, to carefully circumscribe its
scope.

Keywords: civil liability; directors;
employees; investment firms.

Responsabilidade civil dos funcionarios
e administradores das instituicoes de crédito
perante o art. 304.°/5 CVM

1. Introducao

I. O presente texto corresponde, na sua esséncia, a apresentacao feita no
Centro de Estudos Judiciarios, no Coléquio de Direito Bancério e Finan-
ceiro, que teve lugar no dia 10 de fevereiro de 2017. Nao obstante, foram
varios os desenvolvimentos que, entretanto, aqui refletimos.

II. Comecamos com duas notas de concretizagdo: em primeiro lugar,

tratamos aqui da responsabilidade civil dos funciondrios e administra-
dores para com os clientes das instituicdes de crédito; em segundo lugar,
centramo-nos na atividade destas instituicoes enquanto intermedidrios
financeiros.

E, por isso, um tema cujos contornos sé sio compreensiveis depois do
cabal esclarecimento do papel e da responsabilidade civil das prdprias ins-
tituigoes de crédito, enquanto intermedidrios financeiros, perante os seus
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clientes. Este foi o tema tratado no referido coléquio, com todo o rigor
que se impoe, pelos Professores Manuel Carneiro da Frada e A. Barreto
Menezes Cordeiro.

Dando por adquiridas essas coordenadas, questionamos aqui em que
termos podem ser responsabilizadas aquelas pessoas que, através da sua
atividade diaria, habilitam a instituicao de crédito, enquanto pessoa colec-
tiva que é, a atuar no trafego juridico.

I1I. Este é um tema de manifesta atualidade e de especial relevancia
no desenvolvimento do direito mobilidrio. A sua atualidade tem ficado
patente nas acoes intentadas, por exemplo, pelos clientes do Banco Espi-
rito Santo que subscreveram papel comercial emitido por sociedades do
Grupo Espirito Santo. Perante a medida de resolu¢iao sobre um e a insol-
véncia de outras, os clientes procuram bolsos adicionais nos quais possam
encontrar os fundos necessarios ao ressarcimento, pelo menos parcial, dos
danos por si sofridos.

IV. Atentas as regras gerais da personificagao coletiva, atuando os fun-
cionarios e os administradores em nome da instituicao de crédito, deve-
riam repercutir-se sobre esta as consequéncias do incumprimento dos seus
deveres!.

1 Partimos de uma concepcao da pessoa coletiva dita “analitica” ou “normativista”,
segundo a qual esta consiste num centro de imputagao de normas juridicas, capaz de se
autodeterminar no espago que lhe é conferido pelo Direito (refletindo a dimensdo axio-
logica da locugao “pessoa”), exprimindo um especifico regime juridico-positivo através
do qual as normas que lhe sao imputadas se concretizam e refletem indiretamente nos
seres humanos nela implicados. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, O levantamento da personali-
dade colectiva no direito civil e comercial (2000), 66, Tratado de direito civil, 4, 4.2 ed. (2016),
59. Veja-se tb. 0 nosso Da administragdo a fiscalizagdo das sociedades, 2015, 677 ss.

A sua capacidade de autodeterminacao depende da existéncia de drgdos através dos quais
forma a sua vontade (aqui enunciada em termos figurativos, porquanto o Direito imputa
apenas “efeitos juridicos”, mas nao “vontades”, nem “atos”. Jost FErreira GoMES, Da admi-
nistragdo a fiscalizagdo das sociedades, cit., 690 ss., n.°s de margem 1783 ss.) e atua perante
terceiros.

Estes sdo, na constru¢do que temos vindo a sustentar, centros de imputa¢ao de normas
juridicas, correspondentes a estruturas de organizacao humana permanentes, funcional-
mente ordenadas a prossecuc¢do dos interesses da pessoa coletiva, nos termos das compe-
téncias atribuidas a cada um, e que, em conjugacao entre si, permitem a autodeterminagao
da mesma. Jost FErreIRA GOMES, Da administragdo a fiscalizagdo das sociedades, cit., 694 ss.,
n.os de margem 1791 ss.

Num primeiro nivel, s3o os titulares dos 6rgaos que atuam, cumprindo as obrigacdes e
exercendo os direitos da pessoa coletiva, representando-a para todos os efeitos na pritica
dos atos necessdrios ao desenvolvimento da sua atividade. Estd aqui em causa o fenémeno
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O art. 304.°/5 CVM, porém, parece alterar por completo os dados
da equagdo, ao determinar que os principios e os deveres (arts. 304.° ss.
CVM) que regem a conduta dos intermedidrios financeiros

«sdo aplicdveis aos titulares do orgdo de administragdo e as pessoas que diri-
gem efectivamente a actividade do intermedidrio financeiro ou do agente vin-
culado e aos colaboradores do intermedidrio financeiro, do agente vinculado
ou de entidades subcontratadas, envolvidos no exercicio ou fiscalizacdo de
actividades de intermediagdo financeira ou de fungdes operacionais que sejam
essenciais a prestagdo de servigos de forma continua e em condigoes de qua-
lidade e eficiéncia».

V. Estamos perante um preceito a todos os niveis criticivel. Os desafios
que o mesmo coloca sdo muitos e dificilmente ultrapassiveis perante o
vazio de doutrina e de jurisprudéncia sobre o tema. Senao vejamos:

- O que é que afinal significa a proposicdo de que tais principios e deveres dos
intermedidrios financeiros sdo aplicdveis a estes outros sujeitos?

— Qual € a conduta a que estes estdo vinculados e que, nessa medida, delimita
a ilicitude enquanto pressuposto da sua responsabilidade civil?

- E qual € o critério do juizo de censurabilidade em que se traduz a culpa,
também pressuposto para a sua responsabilizacdo?

da representacao organica (Jost FERrREIRA GOMES, Da administragdo a fiscalizagdo das socieda-
des, cit., 683 ss., n.os de margem 1777 ss.), a qual se somam outras formas de representagao
por funciondrios, colaboradores ou outros designados pelo 6rgao de administracao para,
num segundo nivel, atuar em nome da pessoa coletiva.

De entre as consequéncias normativas da personificagao coletiva (cfr. a sintese em ANTO-
NI0 MENEZES CORDEIRO, in Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 2.2 ed. (2012), art. 5.°,
87), importa aqui recordar que a sociedade tem direitos e deveres proprios, irrepercutiveis
nos titulares dos seus 6rgaos (e, por maioria de razdo, nos seus funciondrios) e nos seus
socios; os atos dos administradores praticados nessa qualidade sao imputados apenas a
sociedade, independentemente de serem licitos ou ilicitos; e pelas dividas da sociedade
respondem os seus bens, que assim constituem garantia geral das suas obrigacoes.
Perante este quadro, em principio, as consequéncias do incumprimento dos deveres do
intermedidrio financeiro para com os seus clientes deveriam projetar-se apenas e tao-sé
na sua esfera juridica (sem prejuizo dos desvios decorrentes do reconhecimento de vincu-
los especificos dos titulares dos 6rgaos ou dos funciondrios, nomeadamente em sede de
responsabilidade pré-contratual de terceiros, e de determinados casos de levantamento
da personalidade). Estd em causa o principio da separacao (Trennungsprinzip). ALEXANDER
Hericarot, Die deliktische Aussenhaftung von Gesellschaftsorganen fiir unternehmens-
bezogene Pflichtverletzungen, Wertpapier-Mitteilungen, 32 (2006), 1519, HerBERT WIEDE-
MANN, Gesellschaftsrecht, 1, 1980, 198.

Naio foi essa, porém, a opcao do nosso legislador, como veremos adiante.
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- Como é que tudo isto se articula com a responsabilidade do proprio inter-
medidrio financeiro?

VL. Estao langados os dados para uma introdugio ao tema, reclamada
(também) pela aparente e assustadora extensdo deste preceito, susceti-
vel de, numa interpretacgdo literal, proporcionar as mais iniquas decisoes
casuisticas. A tanto voltaremos, no final, a titulo de ponderacao global.

2. Desvio as regras da personificacao coletiva: a responsabilida-
de civil dos “atores reais” perante o art. 304.°/5 CVM

I. Como vimos, a técnica legislativa assenta na imputacao de deveres
ao intermedidrio financeiro, enquanto pessoa coletiva, os quais sao depois
aparentemente estendidos:

(i) aos titulares do 6rgdo de administragdo (administradores de iure);

(ii) as pessoas que dirigem efetivamente a atividade do intermediario
financeiro (administradores de facto);

(iii) aos colaboradores envolvidos no exercicio de atividades de inter-
mediacao financeira;

(iv) aos colaboradores que desempenham fungoes operacionais essen-
ciais a prestacao de servicos de forma continua e em condi¢oes de
qualidade e eficiéncia; e

(v) aos colaboradores envolvidos na fiscalizagao dessas atividades.

I1. A violacgao, pelo intermedidrio financeiro, dos deveres que a lei pres-
creve para com os seus clientes torna-o responsavel pelos prejuizos cau-
sados (arts. 798.° CC e 304.°-A CVM). Em principio, estamos perante
responsabilidade obrigacional, que decorre do incumprimento de deve-
res especificos, no quadro da relagao contratual estabelecida com cada
cliente2. Vale, portanto, a presuncao de culpa do art. 799.°/1 CC, reafir-
mada pelo art. 304.°-A CVM.

2 Poderia entender-se que s assim nao seria perante a violagdo do dever de organizagdo
interna (previsto no art. 309.°/1 CVM e desenvolvido em vdrios outros preceitos), que
modela a estrutura do intermedidrio financeiro em geral, com reflexos nas suas relagoes
com todos os seus clientes. A primeira vista, nao parece por isso suscetivel de qualificagiao
como um dever especifico para com este ou aquele cliente, no quadro de uma concreta
relagdo contratual. Assim, quanto muito, estariamos perante normas de protegdo, rele-
vantes para efeitos de responsabilidade aquiliana perante os investidores, nos termos do
art. 483.°/1, 2.2 parte CC.
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I1I. Este quadro nao vale, sem mais, para efeitos do apuramento da res-
ponsabilidade das pessoas indicadas no art. 304.°/5 CVM. Através deste,

No entanto, tal dever geral assume um contetido especifico perante cada contrato cele-
brado com cada cliente. Efetivamente, no quadro de cada relagao contratual especifica, o
intermediario financeiro deve atuar diligentemente no sentido da promogao dos interes-
ses do cliente. Para o efeito, deve assegurar-se de que dispoe da organizagao e dos meios
adequados para o efeito.

Nesse contexto, passamos de um quadro tipicamente delitual para uma relacao de espe-
cial proximidade entre o intermedidrio financeiro e o seu cliente, que justifica o reconhe-
cimento de vinculagdes especificas. O dever de manter uma organizagao adequada, que se
apresenta prima facie como um dever geral inerente ao exercicio da atividade, concretiza-
-se assim no quadro de cada relacao contratual, permitindo a identificagao de deveres
especificos para com cada cliente, cujo incumprimento da lugar a responsabilidade civil
obrigacional, nos termos do art. 798.° ss. CC. Quando assim seja, vale a presuncao de
culpa prevista no art. 304.°-A/2 CVM. Esta solugao afasta os receios de prova diabdlica com
que, de outra forma, o cliente se poderia ver onerado numa agao de responsabilidade civil
contra o intermediario financeiro. Valem aqui os desenvolvimentos expostos adiante nos
pontos 7 e 8 sobre o tema.

Diferentemente, a nossa doutrina tende a classificar os deveres relativos a organizagdo e a
atividade do intermedidrio financeiro como normas de prote¢io. Neste sentido, Luis MENE-
zes Leimao, “Actividades de intermediacado e responsabilidade dos intermedidrios financei-
ros”, in AAVV., Direito dos valores mobilidrios, 2 (2000), 129-256 (147-148), sustenta que 0s
deveres relativos a atividade do intermediario financeiro sao qualificados, pelas regras da
responsabilidade hoje constantes do art. 304.°-A, como normas de protecao relevantes
para efeitos de responsabilidade delitual, permitindo a indemnizacao de danos patrimo-
niais puros. Porém, se bem entendemos, desta exposi¢ao nao parece resultar a exclusiao do
enquadramento destes deveres no ambito contratual, quando relevante (148).

GONGALO CASTILHO DOs SANTOs, A responsabilidade civil do intermedidrio financeiro perante o
cliente (2008), 84 ss., explica que os deveres respeitantes ao exercicio da atividade sao
ordenados a protecao dos clientes com quem os intermediarios financeiros se relacionam
profissionalmente. Essa protecao projeta-se, porém, no «plano relacional, tendencialmente
bilateral e, portanto, enquadrdvel na tutela “ex contractus”» (sic) (88). Nesse sentido, o autor
move-se no sentido da integragao dos deveres legais e regulamentares no plano contratual
(95), distinguindo entre deveres de conduta e deveres de organizagao da atividade do
intermediario financeiro. Em particular, reconduz o dever de manter organizagao empre-
sarial do intermedidrio financeiro com os meios necessdrios a prestacdo adequada da
atividade a diligéncia enquanto “esfor¢o exigivel para efeitos de cumprimento de dever”
(102). A propésito da imputagao de danos, vé no art. 304.°-A uma clausula de imputagao
delitual, relevante para efeitos do art. 483.°/1, 2.2 parte CC, mas isso nao prejudica o
reconhecimento da consagragao simultinea de uma cldusula de imputagao obrigacional
(191-194).

Diferentemente, PauLo CAmaRA, Manual de direito dos valores mobilidrios, 3.2 ed. (2016), 369,
limita-se a afirmar que os deveres de organizagdo ou ao exercicio da atividade sdo normas
de protecao, por efeito do art. 304.°-A.

A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual dedireito dos valores mobilidrios (2016),292-294, sustenta
que, fora do d&mbito contratual, importa distinguir entre deveres especificos para com clien-
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a lei atinge diretamente os “atores reais”3, visando reforgar a conformagao
da conduta do intermediario financeiro, para tutela dos seus clientes e,
indiretamente, da eficiéncia do mercado.

tes e outros deveres. A violagdo dos primeiros implicaria responsabilidade obrigacional; a
dos segundos, responsabilidade delitual: estaria em causa a violagao de uma norma de pro-
te¢ao. Como resulta do texto, aproximamo-nos desta perspetiva, mas com a nuance de que
o dever de manter uma organizagao adequada se apresenta prima facie como um dever geral
inerenteao exercicio daatividade, depois concretizadono quadro de cadarelagao contratual.
Na jurisprudéncia, o STJ 17-mar.-2016 (M.? Clara Sottomayor), Proc. 70/13.1TBSEI.C1.S1,
refere que:

«O Cddigo de Valores Mobilidrios contém iniimeras normas de protecao ao investidor nao
qualificado, impondo ao intermedidrio financeiro o dever de obter informagaes acerca dos conhe-
cimentos e experiéncia do cliente, com o objetivo de possibilitar efetivamente a avaliagdo de que
o “cliente compreende os riscos envolvidos”, para entdo formar seu juizo acerca da adequagdo do
investimento para o cliente, informando-o em conformidade (art. 314.°). Salienta-se também
a imposicdo de que as informacgdes previstas no n.° 1 do art. 312.° sejam prestadas por escrito,
imposi¢do que se estende a adverténcia a efetuar ao cliente de que determinada operagdo ndo é
adequada ao seu perfil (art. 314.°, n.° 2)» (itdlico nosso).

Contudo, o STJ enquadrou a questao da prescricio no quadro obrigacional. A referéncia,
portanto, nao convoca a aplicagao do art. 483.°/1, 2.2 parte CC.

O mesmo texto pode ser encontrado, com ligeiras diferencas, ja antes, na decisao da RC
de 5-mai.-2015 (Moreira do Carmo), que a antecedeu neste processo, enquadrando tam-
bém o problema da prescricdo no quadro obrigacional (referindo-se a responsabilidade
contratual).

O acordao da RPtde 5-mar.-2015 (Judite Pires), Proc. 205/13.4TVPRT.P1, refere-se a «deve-
res de protecgao dos legitimos interesses do seu cliente, mormente os deveres de actuagao de boa fé,
de evitar ou reduzir conflitos de interesses, de dar prevaléncia ao interesse do cliente e bem assim,
em particular, o dever de fornecer completa e cabal informagao de todos os elementos necessdrios
a uma ponderada, esclarecida e fundamentada decisdo da Autora sobre os produtos financeiros
em aprego». Refere-se, portanto, a “deveres de prote¢do” e ndo a “normas de prote¢ao” no
sentido técnico relevante para efeitos da operacionalidade do art. 483.°/1, 2.2 parte CC,
e consequente enquadramento da questao ao nivel da responsabilidade delitual. Nao h3,
alids, nenhuma referéncia ao art. 483.° CC no acérdao.

Vejam-se ainda outras referéncias da nossa jurisprudéncia, num sentido e noutro, em A.
BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual, cit., 291.

Mais distante ainda de quanto sustentamos, na Alemanha, o BGH tem recusado até a qua-
lificagao dos §§ 31 ss. WpHG como normas de prote¢do dos investidores lesados. Na sua
perspectiva, o incumprimento dos deveres deles resultantes teria apenas consequéncias
contraordenacionais e penais. Esta posi¢ao tem merecido criticas. Veja-se, v.g., GERHARD
WAGNER, in Miinchener Kommentar zum BGB, 7.2 ed. (2017), § 823, n.° 511.

3 Expressao de CARNEIRO DA FraDA, Teoria da confianga e responsabilidade civil (2004), 183,
a propésito da responsabilidade pelo prospecto. No mesmo sentido, v.g., HEINzZ DIETER
AssMANN, § 5 Prospekthaftung, in HeiNz DieTER AssMaNN e RoLr A. Schutze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, 4.2 ed. (2015), § 5, n.° 68, distingue, a proposito da responsabilidade
pelo prospecto de direito comum, entre aqueles que prepararam ou eram responsaveis
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Para o efeito, apresenta um ambito de aplicacao subjetivo extraordi-
nariamente amplo, que abrange um leque muito heterogéneo de sujeitos
envolvidos no desenvolvimento da atividade do intermediario financeiro4.

IV. Assim, por exemplo, no aconselhamento para a contratagio de
determinado investimento, cobre ndo apenas o caso 6bvio dos gestores de
conta que, em nome do banqueiro, promovem diretamente junto dos clien-
tes esse negocio, mas também outras pessoas que, dando apoio ao gestor
de conta, estdo indiretamente envolvidas nessa atividade de intermediacao
financeira.

Abrange ainda todas aquelas pessoas que, nao estando envolvidas
nessa atividade, exercem func¢des operacionais de suporte, essenciais a
prestacao de servi¢os de intermediacao financeira, ou de fiscalizacao dessa
mesma atividade.

No topo da cadeia, temos ainda os administradores de iure e de facto,
que podem estar ou nao diretamente envolvidos na prestagio dos conse-
lhos em causa pelo intermedidrio financeiro.

V. Estamos perante um caso de levantamento da personalidade cole-
tiva> ex leged, destinado a modelar diretamente a conduta dos sujeitos

pela preparagao do prospecto e aqueles que, estando por detras da sociedade emitente,
exercem uma especial influéncia sobre esta (os “mafgebliche Hintermdnner”). Sobre este
tema, cfr. o nosso “Responsabilidade civil pelo prospecto: a delimitagao dos responsaveis
perante o art. 149.°/1 CVM”, RDS, 8:4 (2016), 813-852 (826-827).

4 O qual, estranhamente, deixa de fora os membros do 6rgao de fiscalizagao global, i.e.,
do conselho fiscal, comissao de auditoria ou conselho geral e de supervisao, consoante o
modelo de governo da SA em causa (cfr. o nosso Da administragdo a fiscalizagdo das socieda-
des, em especial, 78, n.° de margem 146).

Dizemos “estranhamente”, ndo porque entendamos que devessem ser responsabilizados,
mas porque, na arquitetura da norma em causa, nao se compreende o tratamento de favor
(ou de esquecimento) que receberam.

5 Neste sentido, a propésito do art. 149.°/1 CVM, relativo a responsabilidade pelo pros-
pecto, CARNEIRO DA Frapa, Teoria da confianga, cit., 183. Esta qualificagao, nao tendo con-
sequéncias de regime imediatamente perceptiveis, nao deixa de cumprir uma importante
funcgao explicativa. Com ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, 1, 3.2 ed (2011),
446-450, perspetiva-se o levantamento como instituto de enquadramento. Cfr. tb. Dioco
Costa GONGALVES, Pessoa coletiva e sociedades comerciais: Dimensdo problemdtica e coordenadas
sistemdticas da personificagdo juridico-privada (2015), 965.

6 Determinado por norma legal especifica e ndo por necessidade do sistema. Cfr., a prop6-
sito de questdo idéntica no quadro da regulacao legal dos grupos de sociedades, ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, Levantamento da personalidade colectiva no direito civil e comercial (2010),
82, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, in ANTONIO MENEZES CORDEIRO (coord.) Cddigo das Sociedades
Comerciais Anotado, 2.2 ed. (2011) (“CSC Cldssica”), art. 501.°, 1295 (n. 6). Em sentido
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elencados nesta disposicao. Trata-se de uma solucao excecional que requer
desenvolvimentos.

VI. Sejamos claros: é sobre o intermedidrio financeiro - e nao sobre
os seus administradores ou colaboradores - que recaem os principios e
deveres enunciados nos arts. 304.° ss CVM7.

E este que se obriga a prestacao principal que caracteriza o concreto
contrato de intermediacao financeira em causa (gestao de carteira, consul-
toria para investimento, execuc¢ao de ordens, colocagao de valores mobi-
lidrios ou gestao de sistemas de negociagao multilateral)8, de acordo com
a bitola de diligéncia aplicavel; é este que fica sujeito aos corresponden-
tes deveres secunddrios gerais (lealdade? e cuidadol0) e especiais (legais

contrario, Jost ENGRAcIA ANTUNES, Os grupos de sociedades: Estrutura e organizagdo juridica da
empresa plurissocietdria, 2.2 ed. (2002), 798-799.

7 Cfr. n. 1 supra sobre as consequéncias da personificagao.

8 Cfr. art. 290.°, sem prejuizo, e.g., dos servigos auxiliares previstos no art. 291.° CVM.

9 Concretizada, numa dupla dimensao, no dever de prevaléncia dos interesses dos clientes
(art. 309.°/3) e no dever de tratamento equitativo dos clientes (art. 309.°/2), consoante o
nucleo problemdtico em causa: os conflitos entre interesses proprios e interesses dos clien-
tes e os conflitos entre interesses de diferentes clientes.

A lealdade exige ainda a confidencialidade sobre as informagoes transmitidas pelo cliente
ao intermedidrio financeiro. O dever de segredo profissional (art. 304.°/4 CVM) decorre
portanto da lealdade.

Quando opere no quadro de conflitos de interesses, também o dever de transparéncia
(art. 304.°/2 CVM) para com os clientes deve ser dogmaticamente reconduzido a leal-
dade. Veja-se o nosso “Conflito de interesses e beneficios (inducements) dos intermediarios
financeiros perante a MiFID I1”, in I Congresso sobre valores mobilidrios e mercados financeiros
(2017), no prelo.

10 Referimo-nos aos deveres de cuidado ou seguranga, enquanto deveres acessorios ou
laterais de conduta (Nebenpflichten), de finalidade negativa: visam proteger o seu titular
ativo dos riscos de danos na sua pessoa e patriménio. Cfr. o nosso “O sentido dos «deveres
de cuidado» (art. 64.° CSC): «Once more unto the breach, my friends, once more»”, ROA, 76:1-4
(2016), 447-496 (n. 59). Cfr. tb. Da administragdo a fiscalizagdo das sociedades, cit., 767 (n.
2742).

Nio se confundem, portanto, com a “diligéncia” (art. 304.°/2 CVM) que opera como
bitola de concretizagao das prestagdes em causa e nao como um dever secundario geral.
Nesta perspectiva, nao delimita per se, um espaco de ilicitude, mas opera na delimitagdo
positiva daquele que resulta da concretizagao da prestacao principal e demais prestacoes
devidas. Veja-se o paralelo com a concretizagao das obrigagdes de administracao e de vigi-
lancia no contexto societdrio, no nosso Da administragdo a fiscalizagdo das sociedades, cit.,
em especial, 722 ss.

Nao acompanhamos, portanto, A. BARRETO MENEZES CORDEIRO, Manual, cit., 289-290, na
afirmacao da diligéncia como dever secundario geral, ou GoNngaLo CASTILHO DOS SANTOS, A
responsabilidade civil, cit., 96-97 (em especial, n. 206), quando sustenta simultaneamente a
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e contratuais, proprios de cada contrato em causa); é este que tem de se
organizar de forma adequada a prestagao desses servigosll.

Efetivamente, o sentido normativo destes preceitos ndo é o de for-
¢ar todos e cada um dos sujeitos elencados no art. 304.°/5, por exem-
plo, a prestar um determinado conselho de investimento a um cliente,
no dmbito de um contrato de consultoria para investimento (art. 294.°
CVM), a prestar-lhe as correspondentes informagdes (art. 312.° CVM), ou
a manter uma determinada organizagao interna para o efeito (arts. 305.° a
305.°-E CVM e 73.° RGIC12), registando e conservando documentos (arts.
307.° a 307.°-B)...

VII. Nada disso faria sentido. Os deveres consagrados nos arts. 304.°
ss. CVM sdo imputados apenas e tdo sé ao intermedidrio financeiro. E este
que contrata com os seus clientes; é na esfera deste que se constituem os
deveres proprios dessa relacdo. Sao deveres que, pelo seu contetido, s6 sdo
possiveis na esfera do intermedidrio enquanto pessoa coletival3.

Ainda que os sujeitos identificados no art. 304.°/5 tenham uma qual-
quer intervengao direta ou indireta no caso, fazem-no no quadro das fun-
¢Oes exercidas no seio da pessoa coletiva. Atuam nao em nome proprio,
mas em nome da pessoa coletiva, a qual se deve organizar internamente
de forma adequada ao cumprimento das suas obrigacoes!4.

sua natureza de dever acessorio e de dever principal (prestacao devida ex contractu). Mais
correta nos parece a exposicao deste autor quanto ao papel da diligéncia na concretizagao
da prestagao devida (98 ss.).

11 Sobre a sistematizacao dos deveres dos intermedidrios financeiros, cfr., v.g., A. BARRETO
MENEZES CORDEIRO, Manual, cit., 289-290. Porém, como resulta da n. 10 supra, nao acompa-
nhamos o autor na afirmagao da diligéncia como dever secundario geral.

12 No caso das instituicoes de crédito.

13 ALexaNDER HELLGARDT, “Die deliktische Aussenhaftung”, cit., 1516.

Recorde-se que, nos termos da MiFID I (Diretriz 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21-abr.-2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros), e agora
na MiFID II (Diretriz 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15-mai.-
2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros), estes deveres sao imputados
a “empresas de investimento”, definidas como pessoas coletivas (arts. 4.°/1, 1 MiFID I e
MIFID II). Em coeréncia, s pessoas coletivas cabem no elenco de intermediarios finan-
ceiros exposto no art. 293.° CVM.

14 Nos quadros gerais da personifica¢do, a imputagao dos efeitos jurigenos da sua atuagao
a pessoa coletiva depende da existéncia de um concreto «modus operandi da atividade juri-
dica», de uma concreta organizagdo de atuagao (Handlungsorganisation) que permita a socie-
dade desenvolver a sua atividade. S6 esta organizagao permite a atuagao da pessoa coletiva
no comércio, razao pela qual uma das acep¢des mais relevantes do conceito “pessoa cole-
tiva” no discurso juridico é, justamente, a de pessoa-organizagdo, ilustrando «(i) um concreto
modo de atuagdo no comércio juridico; ou (ii) um concreto modo de realizagdo do Direito», e reve-
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VIII. Perante isto, somos forcados a concluir que o sentido do n.° 5
do art. 304.° é outro: é o de co-responsabilizar cada um dos sujeitos nele
identificados pelo incumprimento dos deveres do intermedidrio finan-
ceiro quando tenham contribuido com culpa para o efeito15.

Temos, portanto, uma extensao, ndo dos deveres, mas das consequéncias
do seu incumprimento pelo intermedidrio financeiro, mas apenas quando os
sujeitos em causa tenham violado com culpa os seus proprios deveres.
Significa isto que tais sujeitos ndo respondem objetivamente pelos atos do
intermedidrio financeiro para com o seu cliente. Nos termos gerais do art.
483.°/2 CC, estamos perante responsabilidade subjetiva: cada sujeito res-
ponde apenas pelos seus atos préprios.

IX. Assim, na apreciagio da ilicitude e da culpa, nao pode deixar de se
distinguir entre a conduta devida pelo intermedidrio financeiro e a con-
duta devida por cada um daqueles sujeitos individualmente considerados.

Por exemplo, o facto de se concluir, num determinado caso concreto,
que o intermedidrio financeiro deveria ter adotado uma outra conduta
na prestacdo de informacao ao seu cliente nao quer dizer que todos os
sujeitos referidos no art. 304.°/5 atuaram ilicitamente. Caso a caso, havera
que determinar qual era a conduta devida por cada um e qual o compor-
tamento efetivamente adotado.

Para além disso, quando se conclua pela ilicitude da conduta tanto do
intermedidrio financeiro, como do “ator real” que em seu nome atua, nao
podera deixar de se distinguir entre a culpa de um e a culpa de outro.

X. Os dados estdo langados: a operacionalidade do art. 304.°/5 CVM
exige a prévia delimitacao da conduta devida por cada um dos sujeitos
elencados, bem como da bitola de culpa aplicavel. A tanto vao dirigidos
0s pontos seguintes.

lando ao intérprete-aplicador uma constelagao de problemas (ou niicleo juridico-problemd-
tico) associados, fundamentalmente, a estrutura de organizacao da atividade societdria.
Com desenvolvimentos e referéncias, Dioco Costa GONCALVES, Pessoa coletiva e sociedades
comerciais (2015), 46 ss. e 807 ss. Cfr. tb. Jost FErRREIRA GOMES e D10co Costa GONGALVES,
A imputagdo de conhecimento as sociedades comerciais (2017), em especial, 78.

15 GoNgaLO CASTILHO DOS SANTOS, A responsabilidade civil, cit., 232, refere-se a um intuito
co-responsabilizador entre representante e representado que nao traduz corretamente o
panorama que em muito extravasa fenémenos representativos.
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3. Articulagao de planos: obrigacoes funcionais e eficacia de pro-
tecao de terceiros

I. Perante o disposto no art. 304.°/5 CVM, importa recortar a conduta
devida e os critérios de censurabilidade do sujeito em causa, para efeitos
do preenchimento dos correspondentes pressupostos de responsabilidade
civil.

Como vimos, ndo obstante o seu teor literal, este preceito nao estende
a aplicacao dos principios e deveres expressos nos arts. 304.° ss. aos “ato-
res reais”. O seu sentido é outro: é o de responsabilizar cada um dos sujei-
tos nele identificados pelo incumprimento dos deveres do intermediario
financeiro quando tenham contribuido com culpa para o efeito.

II. Trata-se de uma solucao destinada a conformar a conduta do inter-
medidrio financeiro perante os seus clientes, atingindo diretamente os
sujeitos que em seu nome atuam no comércio juridico. Associa, portanto,
a alguns dos deveres proprios da relagio que os une ao intermediario
financeiro!6 uma eficdcia de protegdo de terceiros1?.

Esta associacdo traduz uma interseccio de esquemas préoprios do
direito mobilidrio, por um lado, e do direito societario, laboral, comercial
e civil, por outro18, dirigidos a realizacdo de diferentes escopos normati-
vos. A conduta originariamente devida para a promogao do interesse do
intermedidrio financeiro1? passa a ser relevante também para efeitos da
protecao da integridade patrimonial dos seus clientes.

Estes dltimos ndo podem exigir o cumprimento da prestagao dirigida a
prossecuc¢ao do fim do intermedidrio financeiro, mas beneficiam da tutela
ressarcitoria desta solucao de responsabilidade civil.

III. Nesta incursao preliminar sobre o tema, dirfamos que o art. 304.°/5
CVM requalifica algumas das normas que regem a relacao de cada um dos

16 Seja esta uma relagao de organicidade, de subordinagao laboral ou de prestacao de
Servicos.

17 Acompanhamos aqui, com adaptagdes, a constru¢ao que apresentimos a proposito da
responsabilidade dos administradores do oferente pelo conteido do prospecto, nos ter-
mos do art. 149.°/1, b) CVM. Cfr. o nosso “Responsabilidade civil pelo prospecto”, cit.,
825 ss..

18 Consoante a natureza do vinculo que une o sujeito a sociedade.

19 Interesse este que é modelado pela obrigacao legal do intermedidrio financeiro de pro-
tegdo dos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado (art. 304.°/1 CVM).
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sujeitos em causa com o intermediario financeiro20. Tais normas, no qua-
dro das atividades de intermediacao financeira, passam a ter (também)
uma eficicia protetora de terceiros que originariamente nao tinham. Pas-
sam, portanto, a ter uma “dupla natureza” (vincula¢ao funcional e norma
de protecgao de terceiros) e um “duplo escopo” (promogao do interesse do
intermedidrio financeiro e prote¢ao de terceiros).

IV. As normas em causa podem ter um conteido a priori mais ou
menos determinado em funcao de diferentes referéncias legais ou contra-
tuais. Mesmo quando a priori indeterminado, serd em todo o caso deter-
mindvel no caso concreto por referéncia a bitola de diligéncia normativa
aplicavel?!. A este propésito importa distinguir entre os sujeitos em causa.

Aos administradores aplica-se a bitola de diligéncia do gestor criterioso
e ordenado [art. 64.°/1, a) CSC], mais exigente do que a bitola comum
do bonus pater familias?2, aproximando-se, portanto, da bitola aplicavel ao
préprio intermedidrio financeiro, a quem se exige, em modo coletivo, uma
conduta segundo «elevados padroes de diligéncia» (art. 304.°/2 CVM).

Diferentemente, aos trabalhadores do intermedidrio e aqueles que
lhe prestam servicos aplica-se a bitola comum, menos exigente do que a
prevista para o intermedidrio financeiro em si [arts. 128.°/1, ¢) CTrab e
487.°/2 CC].

V. Esta concretizagao casuistica, dirigida a protecao do patriménio dos
clientes do intermediario financeiro, permite identificar deveres especifi-
cos que, quando enquadrados na esfera delitual?3, sao qualificiveis como

20 Assim, por exemplo, no caso dos administradores, a norma resultante da conjugacao
dos arts. 405.° e 64.°/1 CSC, da qual emerge a obrigacao de diligente administragao.
Como temos sustentado, a obriga¢cao de administracao decorre da norma de competéncia
prevista no art. 405.° [nas SA de modelo tradicional, art. 278.°/1, a)], tal como requalifi-
cada pela sujeicao do exercicio das fungdes organicas a prossecucao do interesse social,
nos termos do art. 64.°. Por outras palavras, fruto dessa sujei¢cao, a norma de competén-
cia que tem uma natureza prima facie permissiva passa a ter uma natureza impositiva, dela
decorrendo a obrigacao de administrar. Cfr. Jost FErreIRA GOMES, Da administragdo a fiscali-
zagdo das sociedades, cit., 149, 703-713.

21 Remetemos para o nosso Da administragdo a fiscalizagdo das sociedades, cit., §§ 13-21,
148-244.

22 A gestao de bens alheios exige uma atengao maior do que a dedicada a gestao de bens
proprios.

23 Nesta incursiao preliminar pelo tema ndo reconhecemos, como via de fundamenta-
¢do, vinculagdes organicas dos administradores e funciondrios das instituicoes de crédito com uma
eficdcia de protegdo de terceiros, construidas a partir da figura do “contrato com eficicia de
protecao de terceiros” (i.e., aquele que confere uma certa tutela a terceiros que nele nao sao

José Ferreira Gomes

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 99-130



deveres no trdfego?4, destinados a evitar danos patrimoniais puros na esfera
dos clientes?25.

Tendo presente esse escopo de protecao, deve o intérprete-aplicador
determinar quais os deveres funcionais, proprios dos nexos de organicidade,
laborais ou de prestacao de servicos com a sociedade (Unternehmensbezo-
gene Pflichten26), que se projetam externamente, na relagao com terceiros27.

parte, através de deveres acessorios de protecdo, sem no entanto lhes estender o direito a qual-
quer prestagdo contratual, contrariamente ao que sucede nos contratos a favor de terceiro).
Sobre esta figura, cfr., entre nés, v.g., CARLOS ALBERTO DA MoTA PinTo, Cessdo da posicdo con-
tratual (1970), 27-28, 419-426, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da boa fé no direito civil (1984),
620-625, JorGE SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos, recomendagdes ou informagoes
(1989), 518-535, PauLo Mota PinTo, Declaragdo tdcita e comportamento concludente do negocio
juridico (1995), 65 ss., 105-106, 1d., Interesse contratual negativo e interesse contratual positivo,
1 (2008), 804-805 (n. 2263), CARNEIRO DA FrADA, Teoria da confianga, cit., 135-153, Id., Con-
trato e deveres de protecgdo (1998), 43, 103-104. Recorde-se, a este propésito, a conclusdo de
CARNEIRO DA Frapa, Contrato, cit., 100 ss., de que, sendo os deveres de protecao indepen-
dentes do acordo negocial, se deve admitir a sua existéncia junto de relagoes obrigacionais
legais onde 0os mesmos se justifiquem.

Tanto no sistema alemao, no qual comegou por desenvolver esta figura, como entre nos,
se verifica uma preocupacao de delimitacao criteriosa do ambito de aplicacao desta figura.
Nas palavras de SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos, cit., 528-529: «tdo imperiosa
quanto nos parece a necessidade do reconhecimento deste instituto, se nos antolha a conveniéncia
de o manter dentro de limites relativamente estreitos». Neste sentido, CHRISTIAN JANOSCHEK, in
Heinz GEORG BAMBERGER e HERBERT ROTH, Beckscher Online-Kommentar BGB, 40.2 ed. (2016),
§ 328, n.os 50 ss., apresenta quatro requisitos para a identificacio de um contrato com
eficicia de protegao para terceiros: (i) proximidade do terceiro a prestacdo principal do
contrato, de forma a permitir ao devedor determinar o seu risco contratual; (ii) interesse
na protegao de terceiros, decorrente de uma relagao de especial proximidade entre o credor
e o terceiro; (iii) cognoscibilidade do circulo de pessoas protegidas, de forma a permitir ao
devedor conhecer o seu risco a data do contrato; e (iv) necessidade de protecao de acordo
com a boa fé.

24 Em sentido contrdrio: HeLicarpt, “Die deliktische Aussenhaftung”, cit., 1516.

25 Deveres estes entendidos como dirigidos a prevengao ou condugdo de perigos. Rur ATAIDE,
Responsabilidade civil, cit., 264 e passim.

26 Como explica HeLLcarpt, “Die deliktische Aussenhaftung”, cit., 1516:

«Unternehmensbezogene Pflichten sind solche Pflichten, die den Organwalter im Verhdltnis zu
Dritten als solche nicht treffen».

27 O art. 304.°/5, s6 por si, claramente nao cumpre as exigéncias sistemdticas de deli-
mita¢ao dos comportamentos devidos para este efeito, permitindo aos sujeitos visados
conformar a sua conduta e antecipar as consequéncias do eventual incumprimento do
comando normativo.
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Certo é que nem todos os deveres funcionais tém, por for¢a do art.
304.°/5 CVM, uma eficicia de protecao para terceiros28: é necessario iden-
tificar critérios claros para essa requalificacao.

4. Critérios para o reconhecimento de eficacia de protecao de
terceiros aos deveres funcionais

I. O reconhecimento de uma eficacia de protecao de terceiros aos deve-
res funcionais, para efeitos do art. 304.°/5, depende de dois requisitos2°:

28 Esta afirmacdo é coerente com o que sustentimos recentemente noutro estudo (“Res-
ponsabilidade civil pelo prospecto”, cit., 825 ss.), na ponderagao da responsabilidade civil
pelo prospecto imputada aos administradores do oferente, perante o art. 149.°/1 CVM, na
medida em que, nesse caso, a conduta devida para efeitos internos e externos era mesma,
por for¢a do seu dever de legalidade: assegurar que a informagdo prestada ao mercado cum-
pria os critérios legais de qualidade. Para além disso, a patente cognoscibilidade das con-
sequéncias decorrentes do incumprimento desses critérios legais (ao nivel da responsabi-
lidade civil perante os investidores) afastava preocupagoes que se fazem sentir perante o
art. 304.°/5 CVM.

A propésito do dever de legalidade dos administradores e do seu papel na conformacgao da
sua conduta para com a sociedade, CARNEIRO DA FraDA explica que:

«[O]s administradores sdao reflexamente atingidos pelas adstricdes e proibicoes que impendem
sobre a pessoa colectiva, posto que hdo-de garantir e promover a legalidade de comportamento
das pessoas colectivas.

Assegurar o cumprimento da lei por parte da pessoa colectiva é certamente um contetido inde-
clindvel de uma boa administragdo, reflexo incontorndvel do dever de legalidade das proprias
pessoas colectivas. Este dever de promover a legalidade do comportamento da pessoa colectiva
(...) ndo estd positivado, mas é elementar e merece ser acrescentado ao elenco dos deveres fun-
damentais dos administradores.

Cfr. MaNueL CARNEIRO DA FraDA, “O dever de legalidade: um novo (e ndo escrito) dever
fundamental dos administradores, DSR, 8 (2012), 65-74, e, mais recentemente, “Dever de
legalidade dos administradores e responsabilidade civil societaria”, in IV Congresso Direito
das Sociedades em Revista (2016), 17-27 (19-20).

Como sustentamos em “Responsabilidade civil pelo prospecto”, cit., 833 (n. 50), esta afir-
macao do Professor CARNEIRO DA FraDA deve ser lida com cautela, perante a problematica
da discricionariedade dos drgdos sociais na interpretagdo de normas juridicas (sobre esta proble-
matica, cfr. 0 nosso Da administragdo a fiscalizagdo das sociedades, § 65, 921 ss.), porquanto
a identificacdo de um dever de contetdo especifico na esfera da sociedade pode nao se
traduzir numa corresponde especificagdo do dever dos administradores. Essa chamada de
atenc¢ao ganha redobrada importancia neste quadro, porquanto a complexidade da articu-
lagao de comportamentos dos sujeitos referidos no art. 304.°/5 CVM frequentemente nao
permite um claro paralelo entre a especificaciao do dever do intermedidrio e a concretiza-
¢ao da conduta dos “atores reais” que atuam no seu seio.

29 Partimos aqui (com desvios) dos requisitos sublinhados por Cfr. Herrcarpt, “Die delik-
tische Aussenhaftung”, cit., em especial, 1518-1522, com base no pensamento subjacente
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(i) Proximidade da conduta devida pelo sujeito relativamente ao
incumprimento dos deveres pelo intermediario financeiro; e

ao § 823(2) BGB, na sequéncia das decisdes do BGH nos casos Baustoff e Kirch/Breuer,
analisados em seguida. Cfr. tb., entre nés, ANa PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de sociedades
e deveres de lealdade: Por um critério unitdrio de solug¢do do “conflito do grupo” (2012), 310-312.
No caso Baustoff (material de constru¢ao), BGH 5-dez.-1989, BGHZ 109, 297 ss., o BGH
entendeu que o administrador de uma sociedade anonima era pessoalmente responsavel
perante um credor da sociedade, nos termos do § 823(1) BGB, ao ter permitido que um
trabalhador da sociedade deixasse instalar os materiais de construcao do fornecedor no
seu cliente (que assim os adquiriu por acessdo industrial imobilidria, ex vi § 946 BGB),
em violagao do contrato de fornecimento com reserva de propriedade que fora celebrado.
Apesar de o dito administrador nao ter participado na negociagao do contrato de forne-
cimento nem ter conhecimento do seu conteido, considerou o BGH que o mesmo violou
negligentemente a propriedade do autor, devendo indemniza-lo nos termos do § 823(1)
BGB (segundo o qual, quem dolosa ou negligentemente lesiona ilicitamente a vida, o
corpo, a sauide, a liberdade, a propriedade ou qualquer outro direito de outra pessoa, fica
obrigado perante esta a ressarcir os danos causado). Segundo o tribunal, o administrador
violou o seu dever de garante ao nao fiscalizar diligentemente a atividade da sociedade.
O BGH reconheceu que, em principio, os deveres organicos relativos a conducao dos negé-
cios sociais, incluindo o dever de organizagao imputado ao conselho de administragao,
existem apenas perante a sociedade (cfr. HorGer FLeiscHEr, “§ 8. Uberwachungspflicht der
Vorstandsmitglieder”, in Handbuch des Vorstandsrechts (2006), n.° 26, realgando a funda-
mentagao do acérdao em BGHZ 109, 297, 304; 125, 366, 375). Porém, por razdes especiais,
podem ser acrescentados deveres pessoais perante terceiros [acompanhamos a tradugao
de Rur Ataipe, Responsabilidade civil por violagdao de deveres no trdfego (2015), 740-743]. O
BGH entendeu, neste caso, que o administrador assumia uma posicao de garante dos bens
alheios confiados a sociedade e que, nesse contexto, deveria ter organizado a sociedade de
forma a impedir a perda de propriedade pelo fornecedor. Nessa medida, imputou também
ao administrador os danos por violagao de deveres no trafego, a luz do § 823(1) BGB:
segundo o BGH, o réu “colaborou” na violagao da propriedade do fornecedor. Com base
neste desenvolvimento jurisprudencial, sustenta entre nés Rur ATAiDE a autonomizac¢ao da
responsabilidade pessoal dos titulares de 6rgaos sociais quando se identifiquem «deveres
instrumentais que garantam o controlo da fonte de perigo, a qual se situa inquestionavelmente na
esfera societdria». Isso mesmo sucederd quando a causacao e o dominio do perigo, bem
como o dever de o afastar, se encontrem na dependéncia do 6rgao, no sentido em que lhe
caiba exclusivamente a competéncia de decidir sobre as medidas de organizacao neces-
sdrias para evitar a producao do dano. Rut Ataipe, Responsabilidade civil, cit., 742-744. Este
caso é também referido entre nés por ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de sociedades, cit.,
311 (n. 982).

No caso Kirch/Breuer, BGH 24-jan.-2006, BGHZ 166, 84, o BGH responsabilizou n3o ape-
nas o Deutsche Bank, mas também pessoalmente um seu administrador (Breuer), por
comentarios lesivos para o grupo Kirch, com quem o banco tinha relagoes contratuais, fei-
tos numa entrevista televisiva. Uma vez mais, o fundamento da responsabilidade externa
do administrador foi o § 823(1) BGB. Estando o administrador numa particular posi¢ao
de garante dos interesses do terceiro, era-lhe vedada a pratica de atos que fossem proibidos
a sociedade com base na lealdade contratual. Sobre este caso, cfr., v.g., STEPHAN LORENZ,
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(ii) Reconhecimento de um interesse puiblico especialmente relevante
que justifica a responsabilidade perante terceiros.

11. S6 a especial proximidade da conduta do sujeito relativamente ao incum-
primento dos deveres do intermedidrio financeiro lhe permite identificar a rele-
vancia da sua conduta no quadro da relacdo estabelecida por este com
o cliente lesado. Essa determinabilidade da conduta devida no interesse
de terceiros — bem como das consequéncias do seu incumprimento - é
condicao sine qua non para a imputagao de responsabilidade perante esses
mesmos terceiros.

O sistema exige que o propdsito legal de intensificagio do cumpri-
mento dos deveres do intermedidrio financeiro, através da responsabi-
lizacao direta dos “atores reais” perante terceiros, seja acompanhado da
formulagao clara e antecipada do comportamento por estes devido e das
consequéncias do seu incumprimento30. Ou seja, sé pode haver respon-
sabilidade perante terceiros quando se possa afirmar que era exigivel ao
sujeito descobrir ex ante a conduta devida no quadro da responsabilidade
perante estes.

O intérprete-aplicador (maxime: o juiz) deve por isso contrariar a hind-
sight bias3!: a tendéncia natural para, numa andlise retrospectiva, se iden-
tificarem mais medidas preventivas — que teriam permitido evitar a causa-
¢do de danos ao cliente do intermedidrio — do que aquelas que o sujeito
em causa podia ex ante determinar, na descoberta diligente da conduta por
si devida.

III. A especial proximidade permite confirmar se o dever funcional
em causa é (também) dirigido a protecao dos interesses do cliente lesado

Haftung fiir kreditschddigendes Interview: Fall Kirch/Breuer, Neue Juristische Wochensch-
rift, 59:12 (2006), 830-843, e, entre nds, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Grupos de sociedades,
cit., 310-312.

30 Herrcarpr, “Die deliktische Aussenhaftung”, cit., 1521.

31 Le., o risco de se considerarem eventos ocorridos como mais previsiveis do que efetiva-
mente eram antes da sua ocorréncia. Este fendmeno, frequentemente referido em andlises
de diversa indole, foi teorizado a partir dos estudos de psicologia cognitiva de DanieL KaH-
NEMAN e AMos TvERsky (o primeiro viria a ser galardoado com o Prémio Nobel da Econo-
mia; o falecimento prematuro do segundo nao lhe permitiria idéntico reconhecimento).
Cfr.,, v.g., A. Tvirsky e D. Kanneman, “Availability: A heuristic for judging frequency and
probability”, Cognitive psychology, 5 (1973), 163-178, com intimeros desenvolvimentos em
diferentes dreas cientificas, incluindo na Ciéncia do Direito. Para uma pequena introdu-
¢ao historica aos estudos sobre esta matéria, cfr. BarucH Fiscuuorr, “An early history of
hindsight research”, Social Cognition, 25:1 (2007), 10-13.
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em causa, cumprindo o requisito de que a norma de conduta, prépria do
dever de protecao, se destina a proteger concretos interesses individuais e
ndo apenas interesses institucionais32.

Para além disso, s6 a especial proximidade pode justificar a “dupla cau-
salidade”: da conduta do sujeito relativamente a conduta do intermedidrio
financeiro e desta relativamente ao dano do cliente.

IV. A responsabilizacao pessoal dos sujeitos elencados no art. 304.°/5
perante os clientes do intermedidrio financeiro, enquanto solugao de
dltimo recurso para a conformac¢ao da conduta deste, exige ainda uma
justificacdo axioldgica: a existéncia de um interesse puiblico especialmente
relevante no cumprimento do dever funcional que se projeta para além da
relacdo entre o sujeito e o intermedidrio33.

Neste caso, estd em causa o papel dos intermedidrios financeiros na
tutela do regular e eficaz funcionamento do mercado34, destinado a
minorar as fricgdes geradas pelos custos de informagao e de transagao na
eficiente alocagido de capital35. S6 o incumprimento de deveres funcio-

32 Craus-WiLHELM CANARIs, “Schutzgesetze — Verkehrspflichten - Schutzpflichten”, FS Karl
Larenz zum 80. Geburtstag, 1983, 27-110 (46-47).

33 Isso sucederd quando o cumprimento do dever seja tao importante que ultrapassa as
fronteiras das ponderagoes proprias da relagao obrigacional na qual se desenvolve origi-
nalmente. HeLLgarpt, “Die deliktische Aussenhaftung”, cit., 1520.

34 Nas palavras do STJ 17-mar.-2016 (M.? Clara Sottomayor), Proc. 70/13.1TBSEI.C1.S1:
«A intermediagdo financeira designa o conjunto de atividades destinadas a mediar o
encontro entre oferta e procura no mercado de capitais, assegurando o seu regular e eficaz
funcionamento».

35 Constituindo uma via de comunicagao entre aqueles que procuram investir e aqueles
que procuram captar capital. Niamu Moroney, EU Securities and Financial Markets Regula-
tion, 3.2 ed. (2014), 320.

A crescente complexidade dos produtos e dos mercados financeiros, caracteristica dos
nossos tempos [Kraus J. Hopt, “Interessenwahrung und Interessenkonflikte im Aktien-,
Bank- und Berufsrecht: Zur Dogmatik des modernen Geschiftsbesorgungsrechts”, Zeits-
chrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 33:1 (2004) 1-52 (1)], reforca a centralidade
da intermediagao financeira, porquanto sé com o seu apoio consegue a generalidade dos
investidores compreender a relagao risco/beneficio inerente a cada investimento possivel.
Nesse sentido, em geral, a sua regulacdo é dirigida a corre¢do de falhas de mercado rela-
cionadas com assimetrias informativas e externalidades (em particular, risco sistémico). As
assimetrias informativas dao origem a custos de agéncia associados a divergéncia entre os
interesses do cliente (principal) e do intermedidrio financeiro (agente), atenta a discricio-
nariedade deste e a dificuldade de fiscalizacao da sua atuagao. As técnicas de regulagao
incluem uma combinagdo de exigéncia de autorizacao para a pratica de determinados
atos, regulacao da conduta do IF e das suas operagoes. As externalidades, que perigam a
estabilidade do mercado financeiro, sdo associadas, em particular, a riscos de liquidez e de
solvéncia, decorrentes de atividades de negociagdo em larga escala e de outras atividades
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nais que sejam especialmente relevantes para a realizagdo deste interesse
publico pode justificar a responsabilidade perante terceiros, nos termos do
art. 304.°/5 CVM.

V. S6 esta especial relevancia permite justificar a especial gravidade da
responsabilizacao pessoal dos sujeitos que operam no seio do intermedid-
rio para com os clientes deste.

Ficam, portanto, excluidos todos aqueles deveres funcionais que, no
quadro da relacao estabelecida com o intermedidrio, modelam a conduta
didria dos sujeitos em causa, mas nao sao especialmente relevantes para a
realizacao daquele interesse publico.

5. Concretizacao: administradores e funcionarios

I. A matriz de solugao que apresentimos no ponto anterior deve ser
concretizada em funcao do status do sujeito em causa. O complexo de
deveres funcionais a que cada administrador ou funcionario estd sujeito -
incluindo os dirigidos a prote¢ao dos clientes do intermedidrio financeiro
- depende obviamente da posi¢ao assumida pelo mesmo na organizagio
da instituicao.

Assim, por exemplo, no caso dos administradores, serd diferente o
fundamento de responsabilizagao consoante tenham estado diretamente
envolvidos, v.g., na prestacao de informacgdes erréneas ou incompletas, ou
nao. Neste dltimo caso, poderdo eventualmente ser responsabilizados na
medida em que ndo tenham assegurado uma organizagdo interna do inter-
medidrio financeiro adequada ao cumprimento dos respetivos deveres
(arts. 305.° a 305.°-E CVM e 73.° RGIC36)37 ou um nivel de vigildncia
apropriado perante o tipo de atividade e perfil de risco do mesmo38.

relacionadas. Assim, v.g., como vimos acontecer na mais recente crise financeira, a criagao
de produtos complexos e pouco compreendidos pelos agentes no mercado, depois comer-
cializados através de cadeias de intermediarios, podem suscitar problemas de solvéncia e
de liquidez ao longo dessas cadeias, criando riscos sistémicos perante a queda ou risco de
queda de contrapartes. Cfr. Niamu Moroney, EU Securities, cit., 321-322.

36 No caso das instituicoes de crédito.

37 Sobre o dever de organizagao interna e externa, imputada ao 6rgao de administragao e,
reflexamente, a cada um dos seus membros, cfr. 0 nosso Da administragao a fiscalizagao das
sociedades, cit., § 21, 239 ss. Cfr. tb. PEDrO CAETANO NUNES, Dever de gestdo dos administradores
de sociedades anonimas (2012), 506 ss..

38 Sobre a obrigagao de vigilancia, enquanto parte da obrigacao de administragao, impu-
tada ao conselho de administracao e a cada um dos seus membros, cfr. o0 nosso Da admi-
nistragdo a fiscalizagao das sociedades, cit., § 13, 148 ss.
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II. Para a delimitacao dos deveres funcionais dos administradores e
dos funciondrios contribuem nao apenas as normas legais e contratuais
eventualmente apliciveis, mas também as regras internas relativas a essa
mesma organizagao, os cédigos de conduta, as ordens de servico, os
manuais de procedimento e outras normas internas que modelem a sua
conduta no exercicio das suas funcoes.

Concorrem igualmente para a delimitacdo da conduta devida pelos
funciondrios as instru¢des dadas pelos seus superiores hierarquicos, no
quadro da respetiva relacdo de subordinacao laboral3°.

Concorre ainda, para a modelacao dos deveres tanto de administrado-
res como de funciondrios, a legitimidade da confian¢a depositada pelos
mesmos na informagao que lhes foi prestada por outros administradores
ou funcionarios da sociedade40.

S6 assim é possivel compreender as coordenadas que norteiam a atua-
¢ao do sujeito na conformacgao da conduta da pessoa coletiva para com os
seus clientes, sobre as quais se constroi a protecao destes.

III. Estas afirmac¢des — bem como aqueloutra de que os deveres fun-
cionais com eficicia de protecao de terceiros (ex vi art. 304.°/5 CVM) sao
deveres no trafego - envolvem desafios dogmaticos que nio temos preten-
sao de aqui resolver:

- Os deveres no trifego enquadram-se sistematicamente ao nivel
dos direitos subjetivos, das normas de prote¢ao, de ambas as cate-
gorias dogmaticas, ou constituem uma modalidade auténoma de
ilicitude?41

39 Este ponto, alids, é particularmente relevante na tensio entre o recorte interno do
espaco de licitude e o conflito de deveres enquanto causa de exclusdo da ilicitude.

Nos termos gerais, o conflito de deveres exclui a ilicitude quando nao seja possivel o cum-
primento tempestivo ou simultaneo de deveres de agir em conflito, sendo necessdrio dar
prevaléncia a um (hierarquicamente superior), sacrificando o outro: ad impossibilita nemo tene-
tur. No dominio civilista, a questao é tratada a propdsito da colisao de direitos (art. 335.°
CC), sendo os termos desta convolados para a colisdo de deveres. Cfr., por todos, ANTONIO
Menezes CorpEIRO, “Da colisdo de direitos”, O Direito, 137:1 (2005), 37-55 (38), Tratado de
direito civil, 8, 2010, 485-490. A exclusao da ilicitude determina a exclusao da responsabi-
lidade civil, como bem sublinha Orinpo GeraLpes, “Conflito de deveres”, O Direito, 141:2
(2009), 411-428 (411).

40 Sobre este tema, veja-se 0 nosso “Reliance: Exclusao da responsabilidade civil dos mem-
bros dos 6rgaos sociais com base na confianga depositada na informagao recebida”, RDS,
8:1 (2016), 49-81.

41 Esta questao é formulada por Rur Ataipg, Responsabilidade civil, cit., 33, na delimitagao
dos parametros da sua dissertagao.
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- Reconduzidos as normas de protecdo, deve reconduzir-se a sua
fonte as leis emanadas por 6rgaos constitucionais ou, pelo contra-
rio, devem incluir-se o costume e as normas do caso criadas pelos
tribunais?42

IV. Recordem-se a este propdsito as posicoes de SINDE MONTEIRO e de
CARNEIRO DA FraDA (em 1994 e 2004) de que, estando o nosso sistema
delitual estruturado, nos termos do art. 483.°/1 CC, sobre a premissa de
nao indemnizabilidade genérica dos danos patrimoniais puros, nao pode
admitir-se um desenvolvimento jurisprudencial praeter legem de deveres no
trdfego que se traduza num aumento do circulo dos bens delitualmente
protegidos43.

Recorde-se também, em sentido contrario, a posi¢ao de Rui Ataipe, que
sustenta duas pistas metodoldgicas para o enquadramento sistemdtico
dos deveres no trafego. Por um lado, a interpretacdo atualista ou exten-
sdo analdgica dos arts. 491.° a 493.° CC. Por outro, a identificacdo de
esferas de dominio diretamente no art. 483.°/1, quando n3o abrangidas
pelo dmbito de aplicacao dos arts. 491.° a 493.° CC. Estas seriam «emana-
¢oes contempordneas do principio segundo o qual cada um deve responder pelos
danos causados pelos complexos de meios sob o seu cuidado, na justa medida
em que os deva prevenir tomando em consideracdo adequada os interesses de
outrem»44,

Na mesma linha, se bem percebemos, mais recentemente (2016), Car-
NEIRO DA FrADA parece admitir a extensao do art. 493.° CC, ao sustentar a

42 Como sustenta, v.g., Canaris, “Schutzgesetz”, cit., 45. Entre nds, neste sentido, veja-se
FERNANDO OLIVEIRA E SA, Codigos de conduta (bancdrios): teoria geral, pendente de publicagao,
13-14, que qualifica expressamente os codigos de conduta bancdrios como normas de
protecao.

43 Para CARNEIRO DA FraDa, tal como, jd antes, para SINDE MONTEIRO, 0s deveres no trafego
ndo sao independentes das normas delituais existentes; com STOLL sustentam que a pers-
pectiva contrdria de reconhecimento de uma cldusula geral de responsabilidade por ofen-
sas negligentes ao patrimoénio traduziria uma «estatuicdo autonoma de torto delitual sem base
legal». SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos, cit., 486-488, CARNEIRO DA FraDA, Teo-
ria da Confianga, cit., 251-260, Id., Contrato, cit., 176 (n. 364). Neste sentido, segue também
ADELAIDE MENEZES LEITAO, Normas de protec¢do e danos puramente patrimoniais (2009), 571-
-601, em especial, 597-599, admitindo a explicitagdo ou concretizagdo da tutela delitual por
deveres no trifego, mas ja ndo o refor¢o ou o alargamento do ambito de prote¢do de meros
interesses patrimoniais.

44 Rur ATAiDE, Responsabilidade civil, cit., 269-271.
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responsabilidade da pessoa coletiva por delito préprio, traduzido na «vio-
lagdo de deveres ou proibicdes gerais que regulam a coexisténcia social»4>.

V. Poderia de alguma forma “fugir-se” a tais desafios afirmando que
as normas contratuais, as regras internas da pessoa coletiva e as instru-
¢Oes hierdrquicas mais nao fazem do que concretizar comandos legais46.
Parece-nos, porém, que uma tal afirmacao pode ser artificiosa na pratica,
na medida em que a concretizagio pode comportar uma extensiao de
comandos normativos e, logo, do circulo dos bens delitualmente protegi-
dos, convocando as ddvidas enunciadas por CARNEIRO DA FRADA.

Pelo menos no presente caso, parece-nos nao restarem duvidas. O art.
304.°/5 CVM nao contém em si normas de conduta e a sua equivocada
“extensdo de principios e deveres” pouco ou nada acrescenta quanto a
delimitacao das normas aplicaveis a cada um dos sujeitos elencados. Antes
convoca um complexo de diferentes fontes para a concretizacdo da con-
duta devida por tais sujeitos, pelo que se devera admitir uma de duas solu-
¢oes: (i) ou os deveres assim concretizados nao encontram a sua fonte em
normas de protecao ou (ii) estas nao se resumem as fontes legais.

6. Responsabilidade por conduta dolosa contraria aos bons
costumes

Naturalmente, a constru¢ao sustentada nos pontos anteriores nao
exclui a responsabilidade pessoal dos sujeitos elencados no art. 304.°/5
CVM por atuagao dolosa contraria aos bons costumes47, seja com base no
abuso do direito (SINDE MONTEIRO48) ou, melhor, com base em norma nao
escrita de proibicao de condutas, desentranhada do sistema, andloga a do
§ 826 BGB, «destinada a assegurar o minimo ético-juridico entre os membros
da comunidade juridica» (CARNEIRO DA FrRADA49).

45 Caso em que nao se aplicaria o art. 800.° CC. MaNuEeL CARNEIRO DA Frada, “Dever de
legalidade dos administradores e responsabilidade civil societdria”, in IV Congresso Direito
das Sociedades em Revista (2016), 17-27 (24-25).

46 Recorde-se, novamente, que ADELAIDE MENEZES LEITAO, Normas de protecgdo, cit., 571-601,
em especial, 597-599, admite a explicitagdo ou concretizagdo da tutela delitual por deveres
no trafego, mas ja nao o refor¢o ou o alargamento do ambito de protecao de meros interesses
patrimoniais.

47 Hercarot, “Die deliktische Aussenhaftung”, cit., 1517, 1521.

48 Responsabilidade por conselhos, cit., 546-547.

49 Sem necessidade de recurso ao abuso do direito. Teoria da confianga, cit., 164 ss., em
especial, 168 (n. 121).
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7. A distribui¢ao do 6nus da prova e a facilitacao da prova

I. De nada serve a enunciacao abstrata de uma solucao material sem
atender a distribuicao do 6nus da prova>0 dos factos subjacentes. Quer se
entenda que o 6nus da prova e a regra material sdo indissociaveis (Prut-
TING51), quer se reconhega apenas uma «incontorndvel confluéncia na resolu-
¢do de casos» (PEDRO MURIASS2), sempre se deverd entender que a adequada
construcao da norma no caso tem de atender aos dois elementos.

S6 a sua conjugagido permite compreender as consequéncias da apli-
cacao do direito material ao caso, a atender no quadro de uma interpre-
tacao sinépica, exigida pela dimensao constitutiva da aplicacao pratica do
Direito, através de uma espiral hermenéutica entre a norma e o caso, num
continuum normativo-interpretativo-aplicativo53.

50 Referimo-nos naturalmente ao 6énus da prova objetivo que, como a doutrina tende a
sustentar, implicaria uma fic¢ao juridica: nao tendo um facto sido provado, sendo por
isso desconhecido pelo tribunal, este ficcionaria que se encontra provado o seu contrario
e nessa ficcdo fundamenta a sua decisao. Veja-se, v.8., GOTTFRIED BAUMGARTEL, Beweislast-
praxis im Privatrecht (1995), 103-104, HANNs PrUTTING, “Die non-liquet-Situation und die
Normentheorie”, in GOTTFRIED BAUMGARTEL, HANS-WiLLI LAUMEN e HANNS PrUTTING, Handbuch
der Beweislast: Grundlagen, 3.2 ed., 2016, 236-258, n.os 11-15. Porém, veja-se tb. entre nés
a exposicao critica de Pepro Murias, Por uma distribuigdao fundamentada do énus da prova,
2000, 60 ss., em especial, 74, onde o autor, reconhecendo que a doutrina tende a colocar
na estatuicao das normas de distribuicdao do 6énus da prova uma ficgao, sustenta ser possi-
vel «uma apresentagdo mais enriquecida e simultaneamente mais simples». A ficcao é um meio
legal de remissao, perante a qual o Direito desencadeia a estatui¢ao antes reservada a facti
species da norma alvo. «Logo, 0 que importa é expressar a ocorréncia de uma remissao. (...) Nao
se «presume» nem se «ficciona» a verificagdo de facto algum. Decide-se, na incerteza a seu respeito,
como se ele se tivesse verificado».

Centrando-nos naquilo que ora mais interessa: as regras do 6nus da prova objetivo nao
solucionam as situagdes de non liquet, mas determinam a decisao do tribunal apesar da
duvida sobre a realidade de facto. Leo RosenBerc, Die Beweislast auf der Grundlage des Biirger-
lichen Gesetzbuchs und der Zivilprozessordnung, 5.2 ed., 1965, 2-3, BAUMGARTEL, Beweislastpra-
xis, cit., 104. Entre nds, por todos, MiGuEL TEIXEIRA DE Sousa, As partes, o objecto e a prova na
acgdo declarativa, 3 - A prova em processo civil, licdes policopiadas, 2003/2004, 24-25, bem
como PEDRO MURIAS, Por uma distribuigdo, cit., 19-35.

51 HANNs PrRUTTING, Gegenwartsprobleme der Beweislast: Eine Untersuchung moderner Beweis-
lasttheorien und ihrer Anwendung insbesondere im Arbeitsrecht (1983), cuja posicao é detalha-
damente apresentada por Pepro MuRIias, Por uma distribuigdo, cit., 66-67.

52 Sendo o non liquet um elemento novo relativamente ao direito substantivo “prévio”,
implica novos argumentos na sua especifica problematicidade, que nao elimina os argu-
mentos anteriores. PEDrRO MURiAS, Por uma distribuigdo, cit. 72-77, em especial, 75.

53 Acompanhamos aqui a sintese metodolégica de Dioco Costa GONGALVES, Pessoa coletiva
e sociedades comerciais (2015), 62.
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II. Nos termos sustentados, a responsabilidade civil dos sujeitos elen-
cados no art. 304.°/5 CVM perante os clientes da institui¢ao de crédito,
enquanto intermedidrio financeiro, é em principio de natureza delitual>4.
Nao se confunde, portanto, com a responsabilidade obrigacional destes
sujeitos para com o proprio intermediario financeiro, por violagdo dos
respetivos deveres funcionais.

Assim, de acordo com as regras gerais de distribuicdo do 6nus da
prova’5, cabe ao autor demonstrar os factos constitutivos do seu direito
a indemnizacao: a ilicitude, a culpa, o dano e o nexo de causalidade.
O ponto de partida é, necessariamente, o art. 342.°/1 CC56: sem prejuizo
das suas limitagoes, a teoria das normas constitui o modelo de base para a
distribui¢ao do 6nus da prova>7.

III. A determina¢ao do que sejam tais “factos constitutivos” depende
da interpretacao e aplicacao das normas de direito material ao caso38.

54 Assim nao serd na medida em que, por outra via, se demonstre a existéncia de uma
especial relagao direta entre o sujeito em causa e o cliente do intermedidrio financeiro, da
qual decorram deveres especificos daquele perante este que tenham sido violados com
culpa. Nesse caso poderemos, consoante o caso, estar perante responsabilidade obrigacio-
nal ou até, perante uma “terceira via” ou “terceira pista” de responsabilidade civil.

55 Sendo a determinacgao da verdade dos factos e, perante uma situagao de non liquet, a
distribui¢ao do 6nus da prova, um pré-requisito da aplicagdo do direito, de nada vale o
esclarecimento do sentido deste sem a prévia compreensio dos desafios daquela.

56 Explicam ANTUNES VARELA, J. MIGUEL BEZERRA e SampalO E NORA, Manual de processo civil,
2.2 ed. (1985), 455, que, de acordo com este preceito, cada parte tem o énus de alegacao
e de prova dos factos correspondentes a previsao da norma que aproveita a sua pretensao
ou a sua excegao.

57 PEDRO MURIAS, Por uma distribuigdo, cit., 17. Neste sentido tb. Rita LyNcE DE Faria, A inver-
sao do onus da prova no direito civil portugués (2001), 31

58 Distinguindo no Tatbestand o que seja a regra (factos constitutivos) e o que seja a exce-
¢do (facto impeditivo). Jost LeBRE DE FrEITAS, “O 6nus de denunciar o defeito da empreitada
no art. 1225.°, do Cédigo Civil: O facto e o direito na interpretacao dos documentos”, in
Estudos sobre direito civil e processo civil, 1, 2.2 ed. (2010), 431-483 (443).

Neste caso, como noutros, nao basta porém uma ponderagao sintatica do texto dos pre-
ceitos aplicaveis, para identificacio dos elementos da previsio da norma que cada parte
pretende ver aplicada. Como sublinha Pepbro Murias, Por uma distribuigdo, cit., 45, o pro-
prio ROSENBERG reconhecia que nao basta o elemento literal para a interpretagao do que
sejam factos constitutivos, admitindo a relevdncia dos restantes elementos na interpre-
tacao. Deve admitir-se até a possibilidade de analogia. Em dltima andlise, havendo uma
lacuna na distribuicao do 6nus da prova, deve a mesma ser preenchida de acordo com as
regras gerais. Impoe-se, portanto, uma ponderagao sistematica e teleolégica da norma em
causa, de acordo com um juizo que é necessariamente normativo. Veja-se PriittiNG, “Die
non-liquet-Situation”, cit., n.os 15, 19. Assim, a qualificagdo como norma ou contra-norma
(ou como factos constitutivos, por um lado, ou como factos impeditivos, modificativos ou
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Na aplicacgdo e realizacao da solucao material no caso concreto59, deve o
intérprete-aplicador identificar as coordenadas de resoluc¢ao das dificulda-
des probatérias, com vista a atribui¢ao das vantagens e dos riscos inerentes
ao non liquet©0.

IV. A perspetiva da oneracao do autor - cliente do intermedidrio finan-
ceiro —, por exemplo, com a prova da ilicitude e da culpa por parte dos
sujeitos elencados no art. 304.°/5 CVM convoca as preocupagoes tipicas
da prova diabolica.

Como vimos, a proposicao da extensao dos deveres do intermedidrio
a tais sujeitos deve ser lida de forma corretiva: a responsabilidade destes
é subjetiva, assenta em ato préprio, convocando a questao de saber que
deveres tinham os sujeitos em causa na conformagao da conduta do inter-
medidrio financeiro perante o seu cliente.

Apesar das conhecidas dificuldades, o autor pode até conseguir fazer
prova dos factos constitutivos da violacao culposa de deveres pelo interme-
didrio financeiro, nao beneficiando aqui da presuncao de culpa propria da
responsabilidade obrigacional. Nao é realista, porém, assumir que o autor
tipicamente tem possibilidade de fazer prova da violagao culposa de deve-
res por um concreto administrador ou funciondrio desse intermediario.

A concreta determinacao dos deveres de cada um dos sujeitos em causa,
no quadro da organizacao interna do intermedidrio financeiro, bem como
a afirmacao do seu incumprimento ilicito e culposo, sao tipicamente muito
dificeis — senao mesmo impossiveis - de demonstrar.

V. A resposta a estas preocupac¢des ndo € univoca na doutrina e na
jurisprudéncia. A visdo tradicional, que ndo admite a inversao do 6nus da

extintivos, por outro) nao é absoluta: depende do contexto em que é considerada. Eriza-
BETH FERNANDES, “A prova dificil ou impossivel”, cit., 825.

59 A construcao do Direito, de acordo com uma metodologia problematizante e nao mera-
mente subsuntiva [v.g.: MicutL Teixera DE Sousa, “Da critica da dogmatica a dogmatica
critica”, O Direito, 121:4 (1989) 729-739 (em especial, 734-735)], exige que a ponderacao
das circunstancias do caso concreto se projetem na formulagao da correspondente norma
de decisao pelo intérprete-aplicador, ultrapassando o non liquet.

60 Como explicam Paura Costa E Sitva e Nuno Trico pos Rets, “A prova dificil: da probatio
levior a inversdo do 6nus da prova”, disponivel em www.academia.edu, 23 (também publi-
cado na Revista de Processo, 38: 222 (2013), 149-171):

«cabem (...) ao direito material a primeira e a iltima palavras na determinagdo do esquema de
resolugdo das dificuldades probatérias, pela atribuicdao das vantagens e dos riscos associados a
incerteza sobre os factos integrados nas previsdes normativas».
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prova perante dificuldades probatdrias, sendo nos casos previstos na lei,
opoOem-se perspetivas de facilitacao e inversao do 6énus da prova.

O Cédigo Civil acolheu as propostas de Vaz SErraS! que, nos seus estu-
dos preparatérios, explicava: «uma das razoes por que se entende dever caber
ao autor a prova dos factos constitutivos do seu direito é, conforme se disse jd,
mostrar a experiéncia que, em regra, aquele a favor de quem certo facto pode
produzir um direito se acautela com os meios de prova deste»62.

Em todo o caso, sustentava também o autor que «a circunstancia de um
facto ser verosimil ou a dificuldade natural da prova dele nao modificam as regras
sobre reparticdo do encargo da prova, pois nem por isso deixard de caber ao autor
0 6nus da prova dos factos constitutivos e ao réu o da prova dos factos impeditivos
ou extintivos». Admitia apenas que a verosimilhanc¢a de um facto pudesse
fundar uma presuncao simples, judicial ou de homem©3.

VI. Perante esta perspetiva, de total irrelevancia das dificuldades de
prova de alguns factos, alguma doutrina tem sustentado criticas a apli-
cacao automadtica e exclusiva das regras de distribuicdo do 6nus da prova
positivadas no CC. A injustica flagrante a que a aplicagao cega destas regras
pode conduzir poderia conflituar com o direito a uma tutela judicial equi-
tativa e consubstanciar uma inadmissivel denegacio de justiga®4.

Nao obstante, em geral, nao tem sido acolhida pela nossa doutrina e
jurisprudéncia a chamada “distribuicao dindmica do 6nus probatério”,

61 Sobre a histéria do surgimento da teoria das normas entre nds, cfr., por todos, PEpro
Murias, Por uma distribuicdo, cit., 115 ss., que conclui que o art. 342.°/1 e 2 CC consagra
“uma” teoria das normas, mas ndo “a” teoria das normas de ROSENBERG. «Nem poderia ser
porque os redactores do nosso CC, pelo menos, generalizadamente, ndo procuraram, com a sintaxe
dos preceitos, estatuir sobre a distribui¢do do énus da provar.

62 ADRIANO VAZ SERRA, Provas: Direito probatorio material (1962), 79-80.

63 Vaz SERRA, Provas, cit., 83. No mesmo sentido, ANTUNES VARELA, J. MIGUEL BEZERRA € SAM-
pa1o E NorA, Manual, cit., 467 (n. 1), criticam jurisprudéncia que entendeu que «a extrema
dificuldade de prova do facto pode inverter o critério legal de reparticdo do onus da provar.
Sublinhe-se que a afirmacao do Prof. Vaz Serra parece ser contrariada pela afirmagao do
mesmo de que «[e]m matéria de reparticao do onus probatdrio, ndo podem estabelecer-se regras
absolutamente fixas e mecanicas, que poderiam conduzir a violéncias e absurdos. Hd que apreciar
se tais regras ndo serdo, em certos casos gritantes, inadequadas». Vaz SERRA, Provas, cit., 108.

O Professor sublinhava a importancia da inclusdo de principios gerais no codigo civil, mas
reconhecia que os mesmos poderiam nao ser inteiramente satisfatérios, por incompletos.
Quando tais principios gerais nao resolvam o problema, cabera ao juiz, «de harmonia com
a regra de que o preenchimento as lacunas legais, ndo podendo ser feito pela aplicagdo analdgica,
compete ao julgador». VAz SErRRA, Provas, cit., 63.

64 Estas regras, porém, tornam a aplicacao do direito mais previsivel. ELizaBETH FERNANDES,
“A prova dificil ou impossivel”, in Estudos em Homenagem ao Prof. Doutro José Lebre de Frei-
tas, 1 (2013), 811-834 (827-828).
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assente, nao na func¢ao que o facto desempenha na norma (constitutiva,
impeditiva, modificativa ou extintiva), mas na identificacao da parte a
quem seria mais facil produzir a prova de determinado facto65. H4, porém,
vozes nesse sentido60.

VII. A meio caminho, encontramos a posi¢ao nao de inversao do 6nus
da prova (Umkehr der Beweislast), mas de simples facilitacgao da prova
(Beweiserleichterung), traduzida na limitacao do 6nus do autor a uma
prova prima facie (Anscheinsbeweis) dos factos que preenchem determina-
dos pressupostos de responsabilidade civil.

A prova prima facie, indicidria ou de primeira aparéncia é a prova indi-
reta que assenta no curso tipico dos acontecimentos, nas regras da expe-
riéncia que permitem um juizo critico sobre factos conhecidos, através de
presuncdes simples, naturais ou judiciais (praesumptiones hominis) (arts.
349.°-351.° CC)67.

Sendo o facto alegado tipico, o autor teria apenas de demonstrar a sua
aparéncia. Perante esta, o juiz pode presumir a veracidade da alegacao,
com base nas maximas de experiéncia (art. 349.° CC)68.

65 Veja-se a exposicao de ErLizasern FERNANDES, “A prova dificil ou impossivel”, cit., 827-828
|que nao sustenta a aplicagdo desta teoria entre nds (831)]. Vale a pena recordar aqui o
pensamento critico de PEbrO MURIAS, Por uma distribuigdo, cit., 80-81:

«A invocagao do desequilibrio na facilidade da prova aconselha de imediato uma certa distri-
buigao: prove quem melhor pode fazé-lo. (...) Se fizermos uso deste tipo de argumentos de fundo,
perdemos todo o contacto com a “teoria” de ROSENBERG, porque a distingdo “das normas” ¢ deles
independente e, inclusive, por eles dispensada. E vamos vendo que distribuir o énus de acordo
com a distingdo “das normas” — das frases — ndo tem qualquer espécie de fundamento».

66 Veja-se, 1.g., MICAEL TEIXEIRA, Por uma distribui¢ao dinamica do onus da prova, dissertagao de
mestrado FDUNL (2012), que corresponde essencialmente ao publicado na Colecgdo Estu-
dos do Instituto do Conhecimento AB, 2 (2014), 265-386, bem como JorGE MoRAIS CARVALHO e
MicakL TeIxeIRA, “Crédito ao Consumo - Onus da prova da entrega de exemplar do contrato
e abuso do direito de invocar a nulidade - Ac. do TRP de 14.11.2011, Proc. 13721/05",
Cadernos de Direito Privado, 42 (2013), 36-52.

67 TEIXEIRA DE SOUSA, As partes, o objecto e a prova, cit., 5-7.

68 Estamos perante um caso de praesumptio hominis (também dita simples, natural ou judi-
cial), assente num juizo de probabilidade sustentado na experiéncia pessoal e profissional
do julgador, integrado num especifico meio social, econémico e cultural. Distingue-se da
praesumptio juris, a qual, assente num juizo normativo de probabilidade, resulta direta-
mente da lei. Veja-se, e.g., PEDRO DE ALBUQUERQUE, Responsabilidade processual por litigancia de
md fé, abuso de direito e responsabilidade civil em virtude dos actos praticados no processo (2006),
64 (n. 170).

A presuncao judicial é expressamente admitida nos casos e termos em que é admitida
a prova testemunhal (art. 351.° CC), i.e., é admitida em todos os casos em que nao seja
direta ou indiretamente afastada (arts. 392.° e 393.° CC) e é apreciada livremente pelo
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Note-se, porém, que a admissibilidade da prova prima facie nao deter-
mina a inversao do énus da prova®9: ao réu cabe fazer contraprova, tornando
duvidosos os factos objeto de prova prima facie (art. 346.° CC); ndo cabe
demonstrar a veracidade da alegacao de facto contraria (Gegenbeweis)70.

VIII. Independentemente da posi¢do que se tome em geral sobre a
inversao do 6nus da prova, certo é que, no caso em analise, esta ndo é
admissivel.

A prova da ilicitude e da culpa de cada um dos sujeitos relevantes
assenta na demonstracio, nao de um facto, mas sim de um conjunto de
factos mais ou menos complexo. Esti em causa a violacao culposa de
deveres pelos sujeitos elencados no art. 304.°/5 CVM que, por sua vez,
determinou a violacao culposa de deveres pelo intermediario financeiro,
causadora de danos na esfera do cliente.

A inversdo do 6nus da prova relativamente a todos esses factos permi-
tiria que o autor se limitasse a alegar que todos os funciondrios do banco
incumpriram os seus deveres, dando causa ao incumprimento, por este,
dos seus deveres enquanto intermedidrio financeiro. Uma tal solugao faria
recair sobre todos e cada um dos funciondrios o 6nus de demonstrar a
licitude das respetivas condutas, num espaco de tempo potencialmente
indeterminado.

juiz (art. 396.° CC). Admite-se, portanto, que o juiz, a luz das regras da experiéncia e da
sua livre convic¢ao, retire dos factos conhecidos as ilagdes que se oferecam como eviden-
tes ou como razodveis e firmda-las como factos provados. Veja-se, v.g.,. na jurisprudéncia:
RC 28-out.-2009 (Jorge Jacob) Proc. 31/01.3IDCBR.C1, disponivel em www.dgsi.pt., STJ
09-jun.-2005 (Oliveira Barros), Proc. 05B1337, STJ 14-out.-2004 (Oliveira Barros), Proc.
04B2885, STJ 19-mai.-2005 (Salvador da Costa), Proc. 05B1627, STJ 19-out.-2004 (Oli-
veira Barros), Proc. 04B2638, STJ 07-mar.-2007 (Sousa Brandao), Proc. 06S1824. Também
citados por PEDRO DE ALBUQUERQUE e Dioco Costa GongaLves, O impedimento do exercicio
do direito de voto como proibigdo genérica de atuagao em conflito, RDS, 3:3 (2011), 657-
-712 (703-705).

Como sublinham estes autores (704-705), da jurisprudéncia resultam trés pontos de refe-
réncia sobre esta presuncao: (i) é admissivel sempre que a experiéncia permita sustentar
um juizo de probabilidade razodvel quanto a ocorréncia de determinado facto desconhe-
cido a partir de um facto conhecido; (ii) modera o 6nus da prova, dispensando a sua
produgao em situagdes nas quais seria excessivamente oneroso o esfor¢o da prova daquilo
que plerumque accidit; e (iii) a sua formagao é livremente apreciada pelo juiz para efeitos
de produgao da prova.

Veja-se também, v.g., ELizaBerH FERNANDES, “A prova dificil ou impossivel”, cit., 831-833.

69 Contrariamente ao indicado, se bem percebemos, por ErizaBetn FERNANDES, “A prova
dificil ou impossivel”, cit., 832.

70 Nuno Trico pos Reis, “Os deveres de lealdade dos administradores de sociedades comer-
ciais”, in Temas de Direito Comercial, Cadernos o Direito, 4 (2009), 278-419 (329, n. 146).
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IX. A solugao que aqui propomos assenta na premissa de que a norma
de distribuicdo do 6nus da prova compreende «vdrias normas, varios
momentos de decisao, cada uma “resolvendo parte”» do problema7!.

Com base nesta premissa, propomos a distin¢ao entre os factos impu-
tados ao intermedidrio financeiro e aqueloutros imputaveis aos seus admi-
nistradores ou funciondrios.

Feita a prova da violagao ilicita e culposa de deveres pelo intermedidrio
financeiro no ambito da relacdo contratual estabelecida, deve admitir-se a
possibilidade de o autor fazer (mera) prova prima facie dos factos imputa-
dos ao(s) concreto(s) administrador(es) ou funciondrio(s), constitutivos
do seu dever, bem como da correspondente violacao ilicita e culposa.

A admitir-se essa solucao, bastar-lhe-ia apelar aquela que é, na pratica,
a organizacao tipicamente expectavel do intermedidrio financeiro - cujos
tragos essenciais podem até resultar de exigéncia legal -, e a inser¢ao do
concreto sujeito nessa mesma organizagao, para afirmar o ilicito e a culpa.

Repita-se, porém, que se o autor fizer apenas prova prima facie, o réu
s6 tem de fazer contraprova, tornando duvidosos os factos objeto de prova
prima facie (art. 346.° CC); nao tem de demonstrar a veracidade da alega-
¢ao de facto contréria (Gegenbeweis).

8. O dever de cooperacao para a descoberta da verdade (417.°/1
CPC) como complemento da facilitacao da prova

I. Na sequéncia do exposto no ponto anterior, poderia projetar-se o
dever de cooperagdo previsto no art. 417.°/1 CPC - para requerer informa-
¢des quer ao intermedidrio financeiro, quer aos administradores ou fun-
cionarios visados - como uma alternativa a admissibilidade da prova prima
facie. Nao nos parece, contudo, que tal seja vidvel.

Em primeiro lugar, tipicamente o autor ndo tem um conhecimento da
estrutura organizacional, bem como da articulagao entre departamentos e

71 PeprO MURIAS, Por uma distribuigdo, cit., 73. Neste sentido, vale a pena recordar aqui as
palavras do Prof. Castro MENDES a propésito da prova prima facie:
«Dada uma pretensao que resulta dum complexo de factores — a+b+c+d - é dispensada no pro-

cesso a prova de um dos actores — seja d por exemplo — se as mdximas da experiéncia indicarem
que esse factor acompanha normalmente os outros factores provados — no exemplo a, b, c.»

Para o Professor, a prova prima facie nao seria uma figura de “direito probatério”, mas de
“técnica probatdria”: neste plano (em prova livre) «pode suceder que a prova de a, b, e ¢, além
de necessdria em si mesma, sirva de prova indicidria de d». Operaria portanto prova indicidria.
CasTrO MENDES, Do conceito de prova, cit., 667-669.
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entre funciondrios do intermedidrio financeiro, que lhe permita estruturar
a sua pretensao, enunciar os factos necessarios a sua fundamentacao e exi-
gir a parte contraria as informagdes necessarias para a sua demonstragao.

Em segundo lugar, tipicamente, os clientes dos intermediarios financei-
ros ndo tém a sofisticacao e os recursos (técnicos e financeiros) que lhes
permitam aproveitar proficuamente este mecanismo processual.

Este dever seria mais ttil se compreendesse uma dimensao pré-proces-
sual, como aquela que caracteriza o instituto da civil discovery no direito
norte-americano?2, mas ainda assim é duvidoso que, por si, pudesse dar
resposta cabal ao problema em apreco.

II. Contudo, este dever pode desempenhar um importante papel
complementar. Recorde-se que o autor tem de provar duas condutas ilici-
tas e culposas: num primeiro plano, a do intermedidrio financeiro; num
segundo plano, a do sujeito elencado no art. 304.°/5 CVM que deu causa a
do intermedidrio financeiro. Ora, na medida em que o autor nao beneficia
aqui da presuncgao de culpa do intermediario financeiro, terd um interesse
acrescido em convocar a colaboracao deste na descoberta da verdade?3.

II. Por fim, recorde-se que, se for requerida a colaboragao da contra-
parte na acao e esta recusar, o tribunal deve apreciar liviemente o valor da
recusa para efeitos probatorios, podendo a mesma determinar a inversao
do 6nus da prova, na medida em que o tribunal entenda que a parte con-
trdria tornou a prova impossivel ao onerado (arts. 417.°/2 CPC e 344.°/2
CC)74.

9. Conclusoes

I. O art. 304.°/5 CVM traduz uma solucao de co-responsabilizacao
dos administradores e funcionarios do intermediario financeiro, quando
tenham contribuido (ilicita e culposamente) para o incumprimento (ili-
cito e culposo), por este, dos seus deveres para com os seus clientes.

Atinge assim diretamente os “atores reais”, visando reforcar a confor-
macao da conduta do intermedidrio financeiro, para tutela dos seus clien-
tes e, indiretamente, da eficiéncia do mercado.

72 Cfr. Federal Rules of Civil Procedure, rules 26-37.

73 O dever de colaboragao previsto no art. 417.°/1 CPC é imputado nao apenas as partes,
mas a todos os que puderem contribuir para a descoberta da verdade.

74 Veja-se STJ 1-mar.-2007 (Pinto Hespanhol), Proc. 06583210, disponivel em www.dgsi.pt.
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I1. O seu ambito subjetivo de aplicacao é enorme, cobrindo um leque
muito alargado e heterogéneo de sujeitos. E, nessa medida, uma solucao
desproporcional para assegurar os propositos enunciados. Exige-se, por
isso, muita cautela na sua aplicacao pratica, sob pena de producao de
resultados manifestamente injustos.

Esta cautela traduz-se na cuidadosa delimitacao dos pressupostos de
responsabilidade civil desses sujeitos.

III. Na aprecia¢ao da ilicitude e da culpa, nao pode deixar de se dis-
tinguir entre a conduta devida pelo intermedidrio financeiro e a conduta
devida pelo sujeito visado (administrador ou funcionario). Caso a caso,
havera que determinar qual era a conduta devida por cada um e qual o
comportamento efetivamente adotado.

Para além disso, quando se conclua pela ilicitude da conduta tanto do
intermedidrio financeiro, como do “ator real” que em seu nome atua, ndo
podera deixar de se distinguir entre a culpa de um e a culpa de outro.

IV. Os deveres consagrados nos arts. 304.° ss. CVM sdo imputados ape-
nas e tdo sé ao intermedidrio financeiro, no quadro das relagdes contratuais
estabelecidas com os seus clientes. Deve, portanto, procurar-se o funda-
mento da responsabilidade dos sujeitos elencados no art. 304.°/5 CVM
noutra sede: o art. 483.°/1, 2.2 parte CC.

Estamos perante um quadro de responsabilidade civil tipicamente
delitual, com fundamento na violagdo de normas destinadas a protecao
de terceiros.

V. O art. 304.°/5 CVM requalifica algumas das normas que regem a
relacao obrigacional de cada um dos sujeitos em causa com o intermedia-
rio financeiro, que passam a ter (também) uma eficicia protetora de ter-
ceiros que originariamente nao tém. Passam, portanto, a ter uma “dupla
natureza” (vinculagao funcional e norma de protegao de terceiros) e um
“duplo escopo” (promocio do interesse do intermedidrio financeiro e
protecao de terceiros).

Estamos perante deveres especificos que, quando enquadrados na esfera
delitual, sao qualificaveis como deveres no trdfego, destinados a evitar danos
patrimoniais puros na esfera dos clientes do intermediario financeiro.

VI. O reconhecimento de uma eficicia de protecio de terceiros aos
deveres funcionais, para efeitos do art. 304.°/5, depende de dois requisitos.
Em primeiro lugar, depende da proximidade da conduta devida pelo sujeito
relativamente ao incumprimento dos deveres pelo intermedidrio financeiro.
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A proximidade responde a exigéncia sistematica segundo a qual a respon-
sabilizacdo direta dos “atores reais” perante terceiros tem de ser acom-
panhada da cognoscibilidade do comportamento por estes devido e das
consequéncias do seu incumprimento.

A proximidade permite ainda responder ao requisito de que a norma
de protecao seja dirigida a protecao de concretos interesses individuais e
ndo apenas de interesses institucionais.

Para além disso, s6 a especial proximidade pode justificar a “dupla cau-
salidade” da conduta do sujeito relativamente a conduta do intermedidrio
financeiro e desta relativamente ao dano do cliente.

VII. Em segundo lugar, exige-se o reconhecimento de um interesse puiblico
especialmente relevante que justifica a responsabilidade perante terceiros. Trata-
-se da articulacao do ambito da norma com a sua fundamentac¢ao axiolo-
gica, centrada no papel dos intermedidrios financeiros na tutela do regular
e eficaz funcionamento do mercado.

S6 o incumprimento de deveres funcionais que sejam especialmente
relevantes para a realizacao deste interesse publico pode justificar a res-
ponsabilidade perante terceiros, nos termos do art. 304.°/5 CVM

VIII. A construcao sustentada nao exclui a responsabilidade pessoal
dos sujeitos elencados no art. 304.°/5 CVM por atuacao dolosa contraria
aos bons costumes, seja com base no abuso do direito (SINDE MONTEIRO)
ou, melhor, com base em norma nao escrita de proibi¢ao de condutas,
desentranhada do sistema, analoga a do § 826 BGB, «destinada a assegurar
o minimo ético-juridico entre os membros da comunidade juridica» (CARNEIRO
DA FrRADA).

IX. Perante as dificuldades de prova com que tipicamente se defronta o
autor numa agao de responsabilidade civil delitual contra um ou mais dos
sujeitos elencados no art. 304.°/5 CVM, deve admitir-se uma facilitagao da
prova - mas nao a inversao do 6nus da prova - traduzida na limitacao do
6nus do autor a uma prova prima facie dos factos que preenchem determi-
nados pressupostos de responsabilidade civil.

Feita a prova da violagao ilicita e culposa de deveres pelo intermedia-
rio financeiro no ambito da relacao contratual estabelecida, pode o autor
fazer (mera) prova prima facie dos factos imputados ao(s) concreto(s)
administrador(es) ou funciondario(s), constitutivos do seu dever, bem
como da correspondente violagao ilicita e culposa.

Sendo o facto alegado tipico, o autor tem apenas de demonstrar a sua
aparéncia. Perante esta, o juiz pode presumir a veracidade da alegacao,

Responsabilidade civil dos funciondrios e administradores das instituicdes de crédito...

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 99-130

129



com base nas maximas de experiéncia (art. 349.° CC). Ao réu cabe fazer
contraprova, tornando duvidosos os factos objeto de prova prima facie (art.
346.° CQ).

X. O dever de cooperagao (art. 417.°© CPC) pode desempenhar um
importante papel complementar da facilitacao de prova, mas nao constitui,
por si, alternativa viavel a mesma.
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Resumo: Em paises como Alemanha,
Portugal e Brasil surge um modelo de
natureza dualista, que reflete a reali-
dade do controle societdrio em duas
disciplinas: de um lado, os grupos de
direito, de outro, os grupos de fato. Em
comum aos grupos de direito e de fato,
estamos no ambito da licitude e da
exteriorizacao fisiologica da liberdade
econdmica do controlador. Porém,
nao é esse o cendrio projetado para
os grupos de fato qualificados. Aqui
se manifesta a ilicitude, em seu perfil
classico. Trata-se de verdadeiro ilicito
frontal, por ilegalidade manifesta do
comportamento do controlador que
se substitui aos 6rgaos competentes
da sociedade-filha. A compreensao
de um grupo de fato qualificado
como um fato ilicito permite dedu-
zir efeitos juridicos que extrapolam
o setor da responsabilidade civil ou
da desconsideracao da personalidade
juridica. O recurso a tutela inibito-
ria de comportamentos antijuridi-
CcOos que comprometam a autonomia
substancial da sociedade dominada
servira como legitimo remédio para
refrear o reiterado comportamento de
subordinacao dos interesses da domi-
nada a dominante. O objetivo desse
estudo reside em vislumbrar a possi-
bilidade de supressao do monopdlio
da contencao de danos, a fim de que
o Direito Societdario possa renovar o
estudo da responsabilidade civil, pela
via da contenc¢ao de comportamentos
ilicitos.

Palavras-chave: Grupos societarios;
Grupos de fato Qualificados; res-
ponsabilidade civil; ato ilicito; tutela
inibitoria.
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AgsTrACT: In countries like Germany,
Portugal and Brazil, a model of a
dualistic nature has taken hold, which
reflects the reality of shareholder
control in two disciplines: on the one
hand, groups based on rights, and, on
the other, de facto groups. One thing
the two groups, rights and de facto,
have in common is the environment
of legality or lawfulness and the physi-
ological exteriorization of the control-
ler’s economic freedom. However, this
is not (always) the projected scenario
for qualified de facto groups. Illegality
is manifested here in its classic sense.
True, direct illegal acts are dealt with,
by manifest violation of the control-
ler’s behavior, who replaces the com-
petent bodies of the subsidiary cor-
poration by itself. The understanding
that a qualified de facto group has
committed an illegal act allows us
to deduct legal effects that extrapo-
late the area of civil (tort) liability
or disregard as a legal entity. In the
relationships of a qualified group, the
resource of an injunction of unlawful
behavior that compromises the sub-
stantive autonomy of the subservi-
ent corporation will be a manifestly
legitimate remedy, in order to impede
the repeated behavior of subordina-
tion of interests of the dominant over
the dominated. The purpose of this
study is to envision the possibility of
suppression of the monopoly of con-
tention of damages, so that Corporate
Law may renew the study of civil (tort)
liability through contention of illegal
behavior.

Keywords: Corporate group law;
qualified de facto group; Tortious lia-
bility; wrongful act; injunction.



NELSON ROSENVALD*

A tutela inibitéria do ilicito nos grupos
societarios™

1. Desmistificando a simbiose entre o fato ilicito e a responsa-
bilidade civil

O ilicito é um conceito fundamental. Conceito fundamental é aquele
sem o qual ndo ha condicao de possibilidade de um sistema juridico. Sem
ilicitos nao se constroi um ordenamento juridico.! Nio existe, tampouco,
ramo juridico que possa prescindir dos ilicitos. Convém afirmar ainda
(embora pisando na lama da obviedade): todo sistema juridico tem de
lidar com a violagao de suas normas. Estabelecer padroes de conduta (juri-
dicamente) importa em prever, naturalmente, modelos de comportamento
que se distanciem desses padroes. O ilicito, nesse sentido, é uma reacao,
juridicamente organizada, contra a conduta que viola valores, principios
ou regras do sistema juridico. Sao as reagoes (por meio da eficacia juridica)
que os ilicitos projetam que preservam a eficicia valorativa do sistema
juridico. A experiéncia juridica atua prescrevendo reacoes contra agdes ou
omissoes que transgridam as referéncias normativas adotadas. Nesse con-
texto, o ilicito reforca as pautas de valor situadas no vértice do sistema, ao
agir contra os padroes de conduta destoantes do sistema juridico.

Fmbora exista, em doutrina, certa tendéncia a unificar tais fendémenos
~ ilicito civil e responsabilidade civil -, na verdade eles nao se confundem,
sendo realidades distintas. E necesséria a superacao de mais um dos diver-
sos dogmas do direito privado: aquele que reduz o ato ilicito a mero fato
gerador da responsabilidade civil, quando, em verdade, a obrigacio de
indenizar é somente uma das eventuais consequéncias de um ilicito civil.
De saida, sobreleva evidenciar a existéncia de uma gama infinita de efeitos
juridicos potenciais decorrentes da ilicitude. Se o fato ilicito é um aconte-
cimento contrario ao ordenamento juridico, certamente o proprio sistema

** O presente texto corresponde a uma versao abreviada do trabalho de conclusao de pos-
-doutoramento em Direito Societdrio, aprovado com distin¢ao e louvor em defesa publica
perante jdri na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra.

1 Sobre o tema consultar: Ketsen, Hans. Teoria Pura do Direito. Sao Paulo: Martins Fontes,
1994; ViLaNova, Lourival. Estruturas Logicas e o Sistema do Direito Positivo. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 1977, p. 54; MEeLLo, Marcos Bernardes de. Teoria do Fato Juridico. Sao Paulo:
Saraiva, 1991, p. 27; Borces, Souto Maior. Ciéncia feliz: sobre o mundo juridico e outros mun-
dos. Recife: Fundac¢ao de Cultura Cidade do Recife, 1994.
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juridico podera reconhecer diferentes consequéncias a pratica desse com-
portamento desconforme a ordem juridica.

Em uma perspectiva histérica, tem-se que os motivos que conduzi-
ram a unificacao entre o ilicito civil, o fato danoso e o ressarcimento em
dinheiro se encontram no direito liberal cldssico. A jurisdicao nao tinha
como meta primadria a tutela dos direitos. A san¢ao do faltoso pressupu-
nha a intangibilidade da sua vontade a evidenciar a liberdade individual.
O bem objeto de litigio era visto como uma “coisa” dotada de valor de
troca. H4 um claro nexo entre o principio da abstraciao das pessoas e dos
bens e a tutela pelo equivalente. A tutela ressarcitoria pelo equivalente nao
se importa com qualquer programa de protecao de posi¢des sociais mais
frageis. Se os bens sao equivalentes e, assim, ndo merecem tratamento
diversificado, a transformacdo do bem em dinheiro estd de acordo com
a légica do sistema, cujo objetivo é apenas sancionar o faltoso, repristi-
nando os mecanismos de mercado. Portanto, as perdas e danos seriam
necessarias nao apenas para conservar o dogma da “neutralidade” do juiz,
como para manter a engrenagem do mercado em funcionamento.2

Podemos encontrar na redagao original do art. 1.142 do Cédigo Napo-
lednico (revogada pela Ordonnance n°® 2016-131 du 10 février 2016), a regra
pela qual, “toda obrigacao se resolve em perdas e danos”, postulado da
incoercibilidade das obrigacoes, emanagao 6bvia de um profundo desejo
da classe ascendente de se afastar de qualquer ingeréncia estatal, exceto no
momento patolégico do dano. Em paralelo, no iluminismo inglés, floresce
o utilitarismo de John Stuart Mill e o seu “principio do dano”: o Estado
s6 deve interferir na liberdade de alguém se houver dano para terceiros.
Dai que a definicao do ressarcimento como a tinica san¢do decorrente
do ilicito guarda profundas raizes no processo histérico que originou a
moderna responsabilidade civil. Ou seja, o ressarcimento pelo equivalente
seria a tinica forma geral de tutela civil. Porém, o quadro de tutelas civis é
bem mais complexo, sendo certo que o par dano-indenizacao serve ape-
nas para diferenciar a tutela ressarcitoria das outras formas de tutela postas
pelo ordenamento para a protecao dos interesses dos particulares.

Com efeito, o espectro de incidéncia da ilicitude é amplo e aberto,
nao se satisfazendo com soluc¢des aprioristicas, que implicam em menos-
cabo de sua propria conceituagdo. Bem por isso, é necessario perceber a

2 MariNONI, Luiz Guilherme. Tutela contra o ilicito. Sao Paulo: RT, 2015, p. 15-18. Comple-
menta o autor: “recorde-se que os direitos fundamentais, no constitucionalismo liberal-
-burgués, eram vistos somente como direitos de defesa contra o Estado. O direito liberal
se importava com a defesa da liberdade contra as eventuais agressoes da autoridade estatal
e n3o com as diferentes necessidades sociais do grupo”.
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multiplicidade de espécies de fatos ilicitos a partir de sua eficacia, embora
esse critério nao seja inico. Talvez a dificuldade de se compreender o ili-
cito resida naquilo que Giuseppe Monateri3 nomeou como a sua “funcao
residual” perante o contrato e a propriedade. Enquanto o ordenamento
juridico se dedicava a explorar os seus grandes institutos, o ilicito se colo-
cava residualmente, em uma estrutura minimalista, sendo chamado ape-
nas para atender a atividade casuistica do intérprete nas hipdteses em que
excepcionalmente se verificava a responsabilidade civil como consequén-
cia dos danos decorrentes de ilicitos culposos.

Todavia, a responsabilidade civil é apenas a parte visivel do ilicito.
Como em um iceberg, existe uma por¢do muito mais ampla da ilicitude
civil que se encontra submersa. Infelizmente, igualmente submersa se
manteve nos estudos juridicos. Ja em 1966, Giorgio Cian4 acusava a dou-
trina italiana de apenas se preocupar em estabelecer quais seriam as fat-
tispecies geradoras de responsabilidade, ao invés de estudar o ilicito como
nogao geral e autonoma.

O ato ilicito, explica Bianca,> ndo é a mera ocorréncia de danos, mas
um fato humano lesivo a interesses tutelados. Uma coisa é a relevancia
juridica do fato como ilicito, outra, a injustica do dano, que se coloca no
plano da eficicia do ato ilicito, isto é, sob o plano de consequéncias que
a norma remete a este e que se exprimem no juizo de responsabilidade.
O ilicito se insere no plano da antijuridicidade, pois consiste pela sua
natureza em um ato humano contrario ao direito. Portanto, a ilicitude de
um comportamento é suscetivel de ser inibida considerando que os inte-
resses juridicamente tutelados na vida de relacao sio protegidos enquanto
suscetiveis de serem lesivos a comportamentos alheios.6

3 Monaterl, Giuseppe Pier. La responsabilita civile. Torino: Utet Giuridica, 2006, p. 84.

4 CiaN, Giorgio. Antigiuridicita e colpevolezza. Padova: Cedam, 1966, p. 24. O autor debita
esse descaso com o tema pelo fato de o sistema italiano, tal qual o francés, valer-se de uma
clausula geral do ilicito, o que faz com que o intérprete se ocupe de individualizar as fat-
tispecies que nela estao incluidas. O contrario ocorre no direito alemao que, por perfilhar
um sistema casuistico, desenvolveu uma teoria geral do ato ilicito.

5 Bianca, Massimo. L'Inibitoria come rimedio di prevenzione dell” illecito. In: Studi in
onore di Nicold Lipari. T. 1. Milano: Giuffre, 2008, p. 136-137.

6 Nessa ampla acepcao do ilicito, nao se perca de vista ser o inadimplemento obrigacio-
nal, no dmbito de um negdcio juridico, um “ilicito relativo” - ao contrario do “ilicito
absoluto”, consubstanciado pela violagao do neminem laedere -, no sentido de que hd uma
transgressao a um preceito concebido pela autonomia privada. A despeito da consideragao
sobre a natureza reparatdria do inadimplemento pela via das perdas e danos (art. 402,
CC), quando nos referimos a cldusula penal compensatoria e as arras compensatorias,
aludimos a dois modelos juridicos em que se convencionam consequéncias patrimoniais
a uma violagao prestacional, independentemente da configuracao de danos. Destarte, o
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A ideia de ilicito juridico, em sua acepcao comum, refere-se a qualquer
fato que constitui transgressao a uma norma, tornando-se assim objeto
de reprovacao e, correlativamente, de uma reacao adequada. Ha uma des-
conformidade entre um fato e o direito, tida como antijuridicidade: seja
esta uma antijuridicidade formal, pela contrariedade entre um compor-
tamento e uma regra, seja uma antijuridicidade material, quando ha um
contraste entre certa conduta e o proprio ordenamento juridico. Some-se a
isso a imputabilidade do agente, portador de discernimento, com aptidao
para a compreensdo do carater antijuridico da norma.

Essa especificacao é particularmente significativa, pois esclarece que
a nocao de ilicito conserva um nucleo conceitual unitario minimo, ten-
dendo a se decompor em algumas categorias fundamentais de ilicito, que
muitas vezes se destacarao do ilicito civil, como é o caso do ilicito penal e
do ilicito administrativo.

Outrossim, ilicito e culpa sdo conceitos que ndo se confundem. Com
efeito, a conhecida sobreposiciao entre os conceitos de ilicito e culpa é
fruto de uma construcao histérica que hipervalorizou a culpa. Na teoria
subjetiva da responsabilidade civil teremos um momento especial, em
que ilicito e culpa se encontram. Sob o influxo da doutrina francesa que
adotava o conceito omnicompreensivo de “faute” como praticamente um
sindnimo de ato ilicito, nao foi possivel distinguir entre antijuridicidade
e culpabilidade. A outro lado, parte da doutrina defendia que, lateral-
mente a antijuridicidade (elemento objetivo), a culpa deveria se inserir
como elemento subjetivo do ato ilicito. Em verdade, o fato de o com-
portamento antijuridico do agente ser qualificado como “voluntario” nao
guarda qualquer relagdo com um processo psicolégico que oriente a ativi-
dade humana. Um ato é qualificado como antijuridico por objetivamente
divergir da conduta exterior que a norma indicava como correta. Destarte,
mesmo na falta de um evento danoso, por vezes o ordenamento juridico
ndo renunciard a possibilidade de aplicar uma san¢ao a um ato ilicito.

O conceito de ilicito juridico é estreitamente conexo com o de san-
¢do. A qualificacao formal do ilicito é operada pelo direito positivo de

ilicito civil pode decorrer da transgressao de um dever juridico originado de duas diferen-
tes fontes: (i) pode resultar de um dever proveniente diretamente do sistema juridico, seja
de normas-regras ou de normas-principios; (ii) pode, ainda, resultar de um dever ema-
nado da prépria vontade individual manifestada em negocio juridico. Fixando: embora
produza, fundamentalmente, os mesmos efeitos, o ilicito civil extracontratual deflui da
viola¢cao a um dever juridico imposto pela lei, enquanto o ilicito civil contratual decorre
da afronta a uma obrigag¢do estipulada em sede negocial (contratual). Por isso, no ilicito
contratual a culpa do agente é presumida, enquanto no ilicito aquiliano tem de ser pro-
vada pela vitima.
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acordo com a natureza e o regime juridico da sang¢ao. Essa conexao, acen-
tua Gavazzi,” pode ser interpretada em senso meramente funcional, pois
a sangao é o meio de prevenir ilicitos e de reparar aqueles que jd se verifi-
caram. Nesse ponto de vista, o ilicito é um prius que deriva da prescri¢ao
e da possibilidade de ela ser violada; apesar de conexo com a sangao, ele
conserva a sua autonomia, pois existem ilicitos nao sancionados ou nao
sancionaveis. Nao mais se aceita a visao de Kelsen, de uma conexao em
senso légico entre ilicito e san¢ao, o que demandaria considerar a interde-
pendéncia dos dois conceitos e, assim, a impossibilidade de se cogitar de
um comportamento ilicito se ndo for prevista uma sangao.

No Cédigo Civil Brasileiro de 2002, o art. 186 apresenta uma concep-
¢ao stricto sensu de ilicitude, como se pode notar: “Aquele que, por acao
ou omissao voluntdria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e cau-
sar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito”.
Cuida-se de uma clausula geral de ilicitude culposa, dotada até mesmo de
certo cardter pedagdgico, pois enfatiza que, ao contrdrio do que ocorre no
direito penal - no qual a antijuridicidade é sempre acrescida da tipicidade
-, no direito privado os fatos ilicitos nao sao previamente subsumidos
na moldura legal, sendo o ilicito um fenémeno cultural e contingente,
por abranger quaisquer comportamentos que violem nao apenas as regras,
mas também os principios e direitos fundamentais. Sendo o art. 186 uma
norma vaga e imprecisa, o Poder Judicidrio podera renovar as hipéteses de
ilicitude conforme a dindmica social.8

Por conseguinte, a responsabilidade civil é um dos efeitos possiveis do
ilicito civil. Outras eficicias, além dela, existem (autorizacoes, perda de
direitos, neutralizacao dos efeitos do negdcio etc.). Com efeito, sendo o
ilicito privado um comportamento assumido pelo direito como reprova-
vel, e assim submetido a uma reacao, mesmo sem a constatacao de danos
o ilicito se submete a um processo de fragmentacao, produzindo outras
eficdcias, ilustrativamente referidas no Codigo Civil Brasileiro de 2002:

(a) Invalidante: em face de uma nulidade (art. 166, CC) ou anula-
bilidade (art. 171, CC). Em qualquer dos casos, a eficcia serd a

7 Gavazzi, Giacomo. Elementi di teoria dell diritto. Torino: G. Giappichelli, 1986, p. 52.

8 O art. 186 do Cdédigo Civil exorbita a conceituagao do ilicito. Em verdade, ele descreve
apenas uma das espécies de ato ilicito - o ilicito cldssico -, que é o ilicito subjetivo inde-
nizatorio. Vale dizer, o legislador civil foca a sua investigagao em uma das espécies do
género da ilicitude. Em sentido amplo, o fenémeno do ilicito se concentra na soma dos
seguintes elementos: antijuridicidade + imputabilidade. Esse é o cerne do suporte fitico
da ilicitude, pois faltando qualquer desses dois elementos, inexiste o fato ilicito, em qual-
quer circunstancia.
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declaragio de nao producao de efeitos (na nulidade) ou a des-
constituicao dos efeitos provisorios (na anulabilidade). Seguindo
a trilha, serd ilicito o contrato tendente ao transporte de substancia
entorpecente. Considerando que, no caso, o transportador tenha
cumprido a sua obrigacdo, nao serd possivel a execu¢ao do con-
trato porque o seu objeto é ilicito, gerando a invalidade do negdcio
juridico, como reza o art. 166 do Cdédigo Civil. Aqui, tem-se um
ilicito invalidante, sem qualquer efeito indenizatério;

(b) Caducificante: os ilicitos civis também podem dar ensejo a perda
de direitos ou outras categorias de eficicia. Apenas para exemplifi-
car, o herdeiro que sonegar bens, ndo os levando a colagao, perde
o direito que sobre eles pudesse ter (CC, art. 1.992). Quer dizer,
a perda de um direito como efeito de um ato ilicito. As situacoes
em que o ato ilicito acarreta a perda de uma situacao juridica para
o ofensor sdo variadas. Dessa forma, o pai que aplica castigos des-
proporcionais em seu filho sera privado do poder de familia (art.
1.638, I, CC). Ao possuidor de ma-fé sera interditada a indeniza-
¢ao por frutos e benfeitorias titeis, bem como o direito de reten¢ao
sobre estas (art. 1.216, CC);

(c) Autorizante: trata-se do ilicito que autoriza a parte inocente a exer-
citar um direito potestativo em face de quem pratica comporta-
mento antijuridico. Portanto, o doador poderda demandar a revo-
gacdo da doagio em razio da ingratidao do donatario. De fato, a
ingratidao do donatdrio (CC, art. 557) é um ilicito civil cujo efeito
consiste, justamente, em outorgar um direito potestativo ao doa-
dor. Uma autorizag¢ao, portanto, como efeito de um ato ilicito.

Assim, n3o é possivel vincular, de forma absoluta, a ilicitude a repara-
¢ao, seja porque existe, no atual sistema civil-material, uma tutela preven-
tiva, seja porque existe, na propria tutela repressiva cldssica, ilicitos cujos
efeitos nao se esgotam na reparacao. A ilicitude civil, se vista com olhos
de hoje, apresenta-se multiforme, aberta e plural, sendo inadequadas as
tentativas, muito comuns no passado, de restringi-la a aspectos estaticos
e estanques.’?

9 Em situagao sui generis se encontram os “ilicitos punitivos”. Existem comportamento
antijuridicos cuja eficdcia é a imposicao de uma pena civil, independentemente da confi-
guragao de um dano, considerando-se o intuito do legislador de reprimir comportamen-
tos intolerdveis e nao propriamente de indenizar o ofendido. Nesses ilicitos, o dolo ou a
culpa grave surgem como requisito necessario, a ponto de ele incidir sobre a sua qualifi-
cagao, ou seja, o aspecto moral da conduta do agente serd valorado para fins de aplicacao
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2. A tutela preventiva do ato ilicito

Alterum non laedere, enunciavam os romanos! Evitar e mitigar um dano
se converte em questao central e maior desafio para a responsabilidade
civil do século XXI. A prevencao como antonomadsia da responsabilidade
civil contemporanea. Ao invés de agir reativamente ao dano consumado
(direito remediador) - pela via da indenizacdo ou da compensagao -,
devemos conservar e proteger bens existenciais e patrimoniais (direito
proativo). Toda pessoa ostenta um dever ex ante de evitar causar um dano
injusto, agindo conforme a boa-fé e adotando comportamentos prudentes
para impedir que o dano se produza ou que se reduza a sua magnitude.
Ademais, caso o dano ja tenha sido produzido, que se evite o seu agrava-
mento (duty to mitigate the own loss).

Importantes pensadores do direito compartilham esse pensamento
mais amplo, persistindo em retomar uma vocagio origindria para a res-
ponsabilidade, em sua aptidao de sancionar a violagdo de numerosas
regras de comportamento e, assim, prevenir pela dissuasdo a pratica de
atos prejudiciais, sem que esses objetivos se confundam com a tradicional
funcio de reequilibrio patrimonial. A responsabilidade civil é uma ferra-
menta poderosa de direcionamento de condutas humanas e garantia de
coesao social. As sociedades democraticas ndo podem funcionar se aos
direitos concedidos aos individuos nao correspondam certos deveres. As
prerrogativas dos outros sao iguais as suas, portanto, devem se comportar
de forma a nao prejudicar essas relacoes. Se essas regras fundamentais de
convivéncia sdo derrogadas, é indispensavel que se sancione aquele que
fere as prescri¢oes impostas em prol do interesse geral.10

O modelo juridico da responsabilidade civil é por esséncia cam-
biante, extremamente sensivel aos influxos econdmicos e sociais. A sua
trajetoria nao é linear, um caminho sem volta. A doutrina e a jurispru-
déncia admitem revisitagdio de pontos de vistas contingencialmente
superados quando os dados do mercado, dos avangos tecnologicos e,
sobretudo, das aspiracoes éticas de uma determinada coletividade deter-

da responsabilidade civil. O aspecto intencional do comportamento sera elemento que
condicionard a san¢ao punitiva, pois o componente preventivo da norma é direcionado
ao desestimulo de condutas antissociais, impondo ao ofensor uma condenagao superior a
simples compensacao dos danos. Tivemos a oportunidade de discutir longamente o tema
em uma obra de pds-doutoramento, vertida no livro As Fungoes da Responsabilidade Civil.3.
ed. Sao Paulo. Saraiva, 2016.

10 CARrvAL, Suzanne. La responsabilité civile dans sa fonction de peine privée. Paris: LGDJ, 1995,

p- 2.
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minem uma reelaboracao de determinada funcao da responsabilidade
civil, porventura em estado letdrgico. Na sociedade de riscos, um altivo
papel do ordenamento juridico consiste em induzir, de forma genera-
lizada, comportamentos virtuosos, orientando potenciais ofensores a
adotar medidas de seguranca a evitar condutas danosas. Uma ode a vir-
tude da “previdéncia” (olhar antes). A tutela inibitéria se propaga no
Direito Civil com uma série de instrumentos que permitem prevenir o
ilicito antes que ele se produza, sinalizando o compromisso do direito
com o desestimulo a comportamentos antijuridicos.

A eliminagao prévia dos riscos de dano encontra o seu principal instru-
mento na instituicao de deveres de comportamento prévios, quase sempre
por normas legais ou regulamentares. Inteiros setores econdmicos passam,
assim, a sofrer uma regulamentacao intensa, que, voltada as especificida-
des do seu ramo de producao, pretende administrar satisfatoriamente os
riscos de acidente. Adicionalmente, impde-se a fiscalizacao eficiente por
parte do poder publico no que tange ao cumprimento dessas normas,
sobretudo pelos agentes econdmicos de maior potencial lesivo, sem a qual
todo o esfor¢o regulamentar se torna inatil.1!

Vivemos na era pos-industrial, na sociedade dos servi¢os e da desmate-
rializagao dos bens fisicos em produtos financeiros. Francesco Galgano!2
observa que nessa sociedade a tecnologia industrial é substituida pela téc-
nica contratual. Esse novo tempo reclama profundas reformas legislativas,
pois em muitos setores o contrato se substituiu a propria lei no papel de
organizacao da sociedade civil. Esta tende a auto organizar-se por meio
de técnicas financeiras. Com isso, a tutela do interesse geral se transforma
em um componente do lucro e qualquer protecao ao consumidor se justi-
fica unicamente para o incremento das vendas. A nova lex mercatoria con-
siste em um direito criado por empreendedores sem a media¢ao do Poder
Legislativo do Estado. Assim, ao aspirar pela universalidade, tendemos a
superar particularismos politicos.

Destarte, os dados do mercado sdo valiosos elementos, mas nao
devem fornecer, sem mediacoes, a solugdo juridica. O ordenamento nao
tem que obedecer cegamente a determinantes “externas”, as chamadas
“leis do mercado”, limitando-se a traduzi-las na sua linguagem prépria.
O que se quer é assegurar, de forma equilibrada, o espago de liberdade

11 ScureiBer, Anderson. Novos paradigmas da responsabilidade civil. Sao Paulo: Atlas, 2007,
p. 229. O autor enaltece o modelo das agéncias reguladoras nas dreas vinculadas a presta-
¢ao de servicos publicos, de forma a combinar o interesse na prestacao da atividade com a
protecao dos interesses da coletividade beneficidria daquele servigo.

12 GarcaNo, Francesco. Lex mercatoria. 5. ed. Bologna: Il Mulino, 2010, p. 239-250.
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do individuo, acrescida de uma eficiente tutela do “sujeito deficitario”,
predispondo adequados mecanismos de contencdo e de compensagao
contra poderes e riscos a que ele estd exposto. Esse sera o sentido ideal de
realizacao simultanea do livre, do ttil e do justo.13

Por conseguinte, a responsabilidade civil pode se prestar a um papel
preventivo de grande importancia, sem qualquer demérito a técnica com-
pensatéria. Na dinamica da sociedade contemporanea, ndo mais é possi-
vel aguardar, em berco espléndido, a frustracao ou violagao de um direito,
para, somente depois, pleitear uma providéncia jurisdicional. Requer-se
a obtencdo de respostas efetivas e concretas, praticas e céleres, contra a
ilicitude. A par de rigidos esquemas formais na base do all or nothing, em
determinadas circunstancias particularizadas, havera a necessidade de o
ordenamento juridico agir de forma pragmatica e flexivel para mensurar
bases de ponderacao entre o acolhimento de interesses merecedores de
tutela de credores e vitimas, com a consciéncia de que os critérios distri-
butivos de danos para outros sujeitos, em sede de imputagao objetiva,
eventualmente nao poderao desprezar a importancia do desestimulo ao
agente causador do dano.

Em um horizonte mais amplo, a elevacao da prevencao ao posto de
principio da responsabilidade civil indica uma quebra de paradigmas mais
ampla do que aquela produzida quando da paulatina ascensao da teo-
ria objetiva da responsabilidade civil, ao longo do século XX. A festejada
ampliacdo do espectro da imputacdo objetiva de danos - por mais que
corresponda aos anseios de equanimidade social - ainda é tributaria de
uma teoria da justi¢a que prioriza a liberdade e a neutralidade do sistema
juridico perante as escolhas dos cidadaos. A teoria objetiva apenas revela
uma tendéncia mais igualitaria e interventiva sobre o mercado, a fim de
resguardar aqueles que estejam expostos a danos. Contudo, o principio
da prevenc¢do nos remete a uma concepcao de justica aristotélica, pautada
na virtude e na necessidade de o ordenamento introduzir parametros de
comportamento desejiveis que devam ser observados generalizadamente.
As decisdes individuais tomadas hoje nao mais se encontram nos esta-
gios Caio x Ticio, no qual a intersubjetividade se localiza no tempo e no
espaco. Na hipermodernidade, as atividades potencialmente lesivas afe-
tam milhares de pessoas, em dimensio global, podendo mesmo os efei-
tos danosos alcangarem as geragoes futuras. Nesse contexto, somente uma
concep¢ao de justica voltada a inducao da virtude - leia-se, aqui, preven-

13 RiBeIrO, Joaquim de Sousa. Direito dos Contratos. Coimbra: Almedina, 2007, p. 55-56.
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¢ao - serd capaz de convidar os atores sociais a ado¢ao de uma justificativa
moral para que todos possam ansiar pelo ideal de uma “vida boa”.

O sistema de responsabilidade civil nio pode manter uma neutrali-
dade perante valores juridicamente relevantes em um dado momento his-
térico e social.14 Vale dizer, todas as perspectivas de protecao efetiva de
direitos merecem destaque, seja pela via material, seja pela processual, em
um sincretismo juridico capaz de realizar um balanceamento de interes-
ses, por meio da combinacao das fungoes basilares da responsabilidade
civil: punicao, precaucao e compensagao.

Repensar hoje a responsabilidade civil significa compreender as exigén-
cias econdmicas e sociais de um determinado ambiente. “Responsabilizar”
ja significou punir, reprimir, culpar; com o advento da teoria do risco,
“responsabilizar” se converteu em reparacao de danos. Agora, some-se a
finalidade compensatoria a ideia de responsabilidade como prevencao de
ilicitos.

A ilicitude civil contemporanea apresenta dois matizes bdsicos: (a) um
repressivo, traduzido, quase sempre, pelo dever de reparar os danos cau-
sados; (b) e outro preventivo, de forte cor contemporanea, cuja especifi-
cidade consiste em nao aguardar que os danos tenham lugar para que ele
se faca valer.

Ademais, a triade de tutelas - satisfativa-restitutoria-ressarcitoria — é
um dado de partida de qualquer discurso sobre tutela civil e particular-
mente relevante na seara da responsabilidade civil. Todavia, um espaco
que ainda esta por ser definido, dentre as necessidades diferenciadas de
tutela, é o da inibitéria, que opera para a prevencao de futuros danos a
direitos, com base na mera ameaca de violacao do neminem laedere, ou ao
perigo de reiteracao de violacao de deveres genéricos.15 A tutela inibitoria

14 Nesse sentido, Claudio Sconamiglio assevera que “o ordenamento ndo pode se mostrar
indiferente a respeito da violagao de direitos e ao fenomeno de fatos que acarretam graves
prejuizos de ordem economica e social aos sujeitos” Danno moral e funzione deterrente
della responsabilita civile. In: Studi in onore di Nicolo Lipari. T. II. Milano: Giuffre, 2008,
p. 2773.

15 Adolfo di Majo explica que a tendéncia do direito europeu é a de substituir a ideia de
“tutela de direitos” por “tutela de interesses”, no qual assumem protagonismo os “remé-
dios” da common law. E um tema que imbrica com a no¢ao de transversalidade, ou seja,
de protecao de direitos por uma via distinta da habitual: os remédios possuem um com-
ponente de “auto-referenzialita”, no sentido de dispensar pontos de referéncia externos
respeitantes aos interesses do sujeito por eles protegido. Isto é, os remédios precedem aos
direitos e todo o direito civil se torna um direito remedial, no qual as posi¢oes de direitos
subjetivos nao sao outra coisa que nao a consequéncia dos remédios. Portanto, prevalece o
principio da efetividade. La tutela civile dei diritti, 4°edizione, Giuffre 200, p. 172.
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é uma ferramenta intimamente vinculada ao ilicito e que merece especial
atencao do estudioso do Direito Civil.

Com efeito, nao se poderd ignorar as sangdes preventivas, que miram
a proépria protecao do bem juridico (v. g., interdito possessorio, busca e
apreensio), com destaque na espécie para a importante tutela inibitoria,
cuja feicao acautelatéria ex ante atua como potente elemento dissuasivo de
potenciais comportamentos ofensivos a interesses alheios, com destaque
para a defesa das situacoes juridicas da personalidade. Posto que o ilicito
consiste em uma situagao de contrariedade ao direito, a pronincia inibi-
toéria traduz, sob o plano processual, uma proibigao ja presente no direito
substancial. Mediante a ordem inibitoria, o juiz se limita a aplicar a valo-
racao negativa em termos de antijuridicidade expressa no ordenamento.

A acao de natureza inibitéria é direcionada a obten¢ao de uma ordem
de cessacdo do comportamento antijuridico, como nos casos de uso nao
autorizado do nome alheio, concorréncia desleal e em outras situacoes
em que o ordenamento atuard preventivamente na tutela de uma situagao
juridica patrimonial ou extrapatrimonial. O erro de perspectiva por parte
daqueles que dimensionam a matéria pelo filtro aprioristico do binémio
ilicito/dano reside em acreditar que o Direito recorre a essa pretensiao para
evitar um dano futuro, quando na verdade quer se combater o préprio
ilicito, ja verificado pela pratica de um ato de agressao ao sistema juridico.

A agdo inibitdria, explica Massimo Bianca, 16 insere-se prioritariamente
no ambito da responsabilidade extracontratual. Esse reconhecimento nao
se concilia com a concepc¢ao que reduz a responsabilidade civil a uma téc-
nica de alocagao de danos a cargo de um responsavel segundo varios crité-
rios de imputa¢ao. Uma san¢ao que proibe determinados comportamen-
tos nao teria espaco em um sistema de mera alocagiao de danos. O remédio
inibitério se insere coerentemente no sistema de responsabilidade civil
como um mecanismo de rea¢ao ao proprio fato ilicito, assumindo relevo
central o comportamento lesivo a interesses protegidos.

Aduz Mazzamuto que a tutela inibitéria é desprovida de qualquer fina-
lidade ressarcitoria e conceitualmente a ela contraposta. A inibitéria opera
antes que se verifique o dano ou, de qualquer forma, prescinde de sua
verificagao para propiciar a realizagao do interesse protegido. Dai a pos-
sibilidade de cumulacao da medida compulséria com a condenacao ao
ressarcimento de danos, afinal ambos perseguem finalidades distintas. Por

16 Bianca, Massimo. Llnibitoria come rimedio di prevenzione dell” illecito. In: Studi in
onore di Nicolo Lipari. T. I. Milano: Giuffre, 2008, p. 304.
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fim, a medida coercitiva opera para o futuro, e nao ao passado, como o
ressarcimento.1?

O Cadigo Civil de 2002 abragou a possibilidade de tutela jurisdicional
nio apenas reparatéria, mas, igualmente, preventiva. E a ruptura defini-
tiva do binémio lesdo-san¢ao. De acordo com o art. 12 do Cédigo Civil,
“Pode-se exigir que cesse a ameaca, ou a lesao, a direito da personalidade,
e reclamar perdas e danos, sem prejuizo de outras sancoes previstas em
lei”. O vocabulo “ameaga” sugere que mesmo antes da consumagao do
dano, e a despeito dele, o interessado na salvaguarda de seus atributos
existenciais poderd agir preventivamente de modo a impedir que o ato
ilicito seja praticado ou reiterado. Consagra esse artigo, de modo inequi-
voco, a tutela inibitéria, cuja nota especifica consiste em buscar prevenir
a lesdao, ou a ameaca de lesdo a direito, nos exatos termos do art. 5-¢ da
Constituicao Federal de 1988.

Some-se a isso o respaldo concedido pelo art. 497 e o seu paragrafo
tnico do CPC/15. Com efeito, conforme o disposto no recente Cédigo
de Processo Civil Brasileiro, na acao que tenha por objeto a prestaciao de
fazer ou de nao fazer, o juiz, se procedente o pedido, concederd a tutela
especifica ou determinara providéncias que assegurem a obtencao de tutela
pelo resultado pratico equivalente. Pardgrafo Gnico: Para a concessao da
tutela especifica destinada a inibir a prdtica, a reiteracdo ou a continuagdo de
um ilicito, ou a sua remocdo, é irrelevante a demonstracdo da ocorréncia de dano
ou da existéncia de culpa ou dolo.

Percebe-se que o dano podera faltar e mesmo assim ocorrer a viola-
¢ao da norma: a avaliacao da situacao em termos de desconformidade ao
direito objetivo nao é ligada a existéncia do dano e ao seu ressarcimento.
A antijuridicidade de um comportamento lesivo surge ainda antes que o
dano se verifique e dele prescinde. Os dois elementos, antijuridicidade e
dano, sao ontologicamente distintos e somente se encontram quando ha
um fato ilicito danoso. Ademais, para que o magistrado conceda a tutela
inibitoria, serd dispensada a aferigao do dolo ou da culpa do agente, sendo
bastante a demonstracao da urgéncia da prote¢ao de um interesse em face
da iminéncia da pratica ou reiteracao de um ato ilicito. O juizo de antiju-
ridicidade é objetivo, dispensando-se a afericio da condicao subjetiva do
autor do ilicito.18

17 Mazzamuro, Salvatore. La Comminatoria di cui all Art. 614 Bis CPC e il concetto di
infungibilita processuale. Europa e Diritto Privato, 4/2009, p. 973.

18 Nessa perspectiva, explica Salvi, entende-se mais claramente o papel da responsabili-
dade civil, como uma entre as técnicas civis de tutela de interesses: aquela que possui a
tarefa especifica de assegurar a reparagao de danos. Porém, outras técnicas de tutela civil,
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3. Atutela Inibitoria e a tutela de remogao do ilicito - Uma pers-
pectiva brasileira

O art. 497, paragrafo tnico, do Cédigo de Processo Civil de 2015 con-
sagra a necessidade de tutela jurisdicional contra o ato contrdrio ao direito,
ou melhor, de tutela jurisdicional contra o ilicito. A norma processual trata
da tutela dos direitos e veicula uma acao de conhecimento, de natureza
preventiva, que permite ao juiz impor ao devedor a observancia estrita do
que foi objeto da convencdo entre as partes, concedendo ao credor duas
formas alternativas de implementacao da tutela especifica, cada qual com
0s seus proprios pressupostos: a) tutela inibitéria; b) tutela de remocao
do ilicito.

A tutela inibitdria volta-se contra a prdtica, a repeticao ou a continua-
¢ao de um ilicito; ja a tutela de remogdo do ilicito, direciona-se a remogao
dos efeitos concretos da conduta ilicita. Em comum, ambas as tutelas sdo
imprescindiveis aos novos direitos. Nao ha como tutelar a marca, a patente,
o direito de autor e o direito contra a concorréncia desleal sem uma tutela
jurisdicional voltada exclusivamente contra o ilicito. No mesmo sentido,
os direitos difusos e coletivos. E como poderiamos diferencid-las? A tutela
inibitéria possui feicdo preventiva. Diante da probabilidade de pratica ou
repeticio de um ato ilicito, ela visa justamente a desencorajar o deman-
dado para o futuro, inibindo a consumacao ou reiteracio do comporta-
mento antijuridico. Seria o caso de inibicao de atividade poluidora, pra-
tica de atos de concorréncia desleal ou de noticia lesiva a personalidade.
Em contrapartida, a tutela de remocao do ilicito volta os olhos para o
passado. Ela é repressiva, pois pretende reintegrar a situagao anterior a
ocorréncia do ilicito que deixou efeitos concretos continuados. Pode-se
exemplificar com a remocgao de cartazes que configuram concorréncia des-
leal ou a demoligdo de obra construida em local vedado pela legislacao
ambiental.1® Tanto na tutela inibitéria como na remocao do ilicito sera

distintas da ressarcitoria, voltam-se a garantia do sujeito. A inibitéria opera com uma
fattispecie distinta da reparagao, sendo diversa a estrutura do fendmeno: ao invés de focar
no efeito do dano, é consequéncia da prépria violagao do direito. SALVI, Cesare. La respon-
sabilita civile. Milano: Giuffre, 2005, p. 7.

19 O Codigo Civil da Itdlia abordou explicitamente a concorréncia desleal a luz da tri-
particdo entre as tutelas inibitéria, reintegratoria e ressarcitoria. Conforme o art. 2.599, a
sentenca que declara a existéncia de atos de concorréncia desleal inibe a sua continuagao
e confere as providéncias necessdrias para que sejam eliminados os seus efeitos (tutelas
inibitéria e de remogao do ilicito). Ja o art. 2.600, assevera que os atos de concorréncia des-
leal exigem culpa ou dolo para o ressarcimento do dano. Diversamente, as duas primeiras
tutelas dispensam os referidos elementos subjetivos.
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absolutamente prescindivel discutir se houve o dano ou a sua extensao,
bem como a gradagao da culpa do demandado (ndo precisam ser alegados
e nem podem ser investigados ou questionados pelo demandado), tra-
tando-se de aspectos unicamente relacionados a causa de pedir da tutela
reparatoéria.20

Na tutela inibitéria, é perfeitamente clara a autonomia entre o ilicito
e o dano. Em suas trés modalidades (pratica, repeticio ou continuacao
de um ilicito), trata-se de um remédio que encontra o seu fundamento
no ilicito, isto é, na necessidade de se impedir a pratica de um ilicito ou
de sua reiteracao, sem submissao a verificacio de uma efetiva lesio a um
bem juridico ou a probabilidade de um novo dano, ou sequer a sua prova.
Como ilustragao, tenha-se em consideragao a hip6tese de uma pessoa que
adentra o terreno de outra para desfrutar de sua intimidade. Todavia, a
vitima em potencial ndo se encontra em casa naquele momento. O indi-
viduo se lastima e vai embora. Inexiste dano econémico ou a violacao a
uma situago juridica existencial. Contudo, configurou-se o ato ilicito pela
pratica do comportamento proibido da violaciao de domicilio e o autor
teme que o ato seja repetido no futuro. Quais serao as consequéncias dessa
conduta antijuridica? Conjugando-se ao que se disse acerca das sangoes,
ao ter noticia do episddio, a vitima poderd em sede civil propugnar pela
san¢ao preventiva inibitéria, impondo ao invasor uma obriga¢ao de nao
fazer cumulada com a imposicao de astreintes, como forma mais eficaz de
dissuasao em face a um ato contrario ao direito, que prescinde da confi-
guracao do dano.

A outro turno, na tutela reintegratéria, ou de remogao do ilicito, como
bem pondera Marinoni, ha ilicito ja praticado com efeitos concretos, mas
que nao significa um dano. Por conta dessa eficicia continuada do ili-
cito, torna-se necessario tutela jurisdicional voltada a remover os seus efei-
tos concretos. Nao se quer aqui inibir a pratica continuada de um ilicito
comissivo ou omissivo, porém eliminar a propagacao dos efeitos de ilicito
ja praticado. A tutela reintegratéria nao protege contra o dano, tendo o
desiderato de eliminar uma situacao de ilicitude, sem a necessidade de
qualquer valoragdo do comportamento do transgressor da norma. Assim,
a construgio que desrespeita a legislacao urbanistica é simplesmente uma
conduta contra ius, de modo que a determina¢do da demoli¢do nao obje-
tiva ressarcir eventual dano sofrido em virtude da construcao irregular
nem tutelar contra a probabilidade de dano, mas simplesmente remover o
ilicito, a “fonte do dano”, restaurando a situagio anterior a pratica da con-

20 MariNONI, Luiz Guilherme. Tutela contra o ilicito. Sao Paulo: RT, 2015, p. 15.
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duta contrdria ao direito. Note-se que construir em desacordo com a lei
é ilicito, as consequéncias que dai decorrem (como a polui¢ao ambiental
ocasionada pela obra que gerou dificuldades ao escoamento de esgotos) é
que configuram dano.2!

A tutela inibitoria, de natureza satisfativa e material, ndo guarda qual-
quer proximidade com a tutela cautelar, de natureza processual.22 Essa
classica tutela se localiza no processo de conhecimento e jamais teve a
finalidade de impedir a violagao de um direito, mas de apenas garantir
que a demora processual ndo seja capaz de retirar a utilidade da tutela
pretendida pelo demandante. Uma ordem de arresto é medida cautelar
que visa a garantir a integridade patrimonial do devedor - e, consequente-
mente seguranga ao credor — ao longo de uma execug¢ao que se relaciona
com o periculum in mora e dependera da existéncia de uma “agio principal”
que lhe sirva como referéncia. Diversamente, a tutela contra o ilicito - seja
pela via inibitéria ou de remocao do ilicito - nao pretende acautelar um
direito ja violado, dispensando consideracoes de ordem processual, con-
centrando-se em alcancar o objetivo de impedir a pratica ou reiteracao de
um comportamento antijuridico ou de remover os seus efeitos concretos,
independentemente de qualquer outro processo.

Se 0 processo que mais se aproxima do ideal é aquele capaz de ofere-
cer a parte aquilo que ela desejaria no plano real, caso o direito nao fosse
violado, naturalmente uma tutela especifica do ilicito - seja por inibi-lo
ou por remover as suas consequéncias - serd em diversas circunstancias
mais adequada ao autor da agdo do que a mera conversao de um direito
lesado em uma tutela genérica da reparacao. Evidencia-se, portanto, a rela-
tivizagao do binémio direito/processo, pela flexibilizacao das respostas
que o Poder Judicidrio poderd ofertar as mais diversas necessidades do
direito material que concretamente se revelem em cada lide, promovendo-
-se tutela jurisdicional efetiva e adequada.

Ademais, a tutela do ilicito requer técnicas processuais adequadas as
varias situacoes de direito substancial e que sejam efetivamente capazes
de inibir ou remover os efeitos concretos de um ilicito, vale dizer, instru-
mentos adequados para garantir que o acesso a justica seja satisfatorio

21 MariNONI, Luiz Guilherme, op. cit., p. 27.

22 Humberto Theodoro Junior conceitua medida cautelar como “a providéncia concreta
tomada pelo 6rgao judicial para eliminar uma situagdo de perigo para direito ou interesse
de um litigante, mediante conservacao do estado de fato ou de direito que envolver as
partes, durante todo o tempo necessario para o desenvolvimento do processo principal.
Isto é, durante todo o tempo necessdrio para a defini¢ao do direito no processo de conhe-
cimento ou para a realizagao coativa do direito do credor sobre o patrimonio do devedor,
no processo de execu¢ao”. Curso de Processo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 334.
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em seu resultado. Isso nao seria suficiente apenas com a predisposicao de
uma técnica antecipatoria, mas, principalmente, por vias executivas ade-
quadas. Ha no processo civil brasileiro uma cldusula geral executiva, que
confere ao magistrado o poder de adotar “a medida executiva necessaria”
as necessidades de tutela do direito material e do caso concreto. De fato,
dispoe o § 12 do art. 536 do CPC/15 que “ No cumprimento de sentenca
que reconheca a exigibilidade de obrigacio de fazer ou de nao fazer, o juiz
poderd, de oficio ou a requerimento, para a efetivagao da tutela especifica
ou a obtencao de tutela pelo resultado pratico equivalente, determinar as
medidas necessarias a satisfacdo do exequente”.

Aqui, evidencia-se nova distingdo entre o alcance pratico das tutelas
contra o dano e o ilicito. O inadimplemento de uma obriga¢ao contratual
ou o dano resultante de um descumprimento de um dever genérico de cui-
dado acarretarao o nascimento de uma prestagao para o devedor ou autor
do ilicito, traduzida na classica expressao “perdas e danos”. Mesmo apds
a pronuncia judicial, espera-se para o futuro um comportamento do exe-
cutado, decisivo para a satisfagdo patrimonial do exequente. Em sentido
contrdrio, na tutela contra o ilicito, a execu¢ao nao nutre a expectativa de
que algo deva ainda ser feito pelo réu, pois os atos executivos objetivam
converter a senten¢a em uma realidade, seja pela via da coercao direta seja
pela indireta.

Retornando ao mencionado § 1.° do art. 536 do CPC/15, é possivel
antever o poder deferido ao magistrado para deferir a medida necessaria
ao impedimento ou a cessa¢ao dos efeitos do ilicito, que formam um rol
meramente exemplificativo e eldstico das formas executivas adequadas,
sendo suficiente que se eleja 0 meio que acarrete a menor restri¢ao possi-
vel ao demandado, conforme as peculiaridades do caso. Ao romper com
o principio da tipicidade das formas executivas, dependera a aplicacao da
clausula geral de uma justificativa analitica que demonstre a idoneidade
da tutela do direito,23 pois a ampliacao do poder judicial lhe obriga a

23 No CPC/15, consagrou-se a racionalidade deciséria, nos seguintes termos: Art. 489.
Sao elementos essenciais da sentenca: I - o relatério, que conterd os nomes das partes, a
identificagdo do caso, com a suma do pedido e da contestagdo, e o registro das principais
ocorréncias havidas no andamento do processo; II - os fundamentos, em que o juiz anali-
sard as questdes de fato e de direito; 111 - o dispositivo, em que o juiz resolvera as questoes
principais que as partes lhe submeterem.§ 12 Nao se considera fundamentada qualquer
decisao judicial, seja ela interlocutoria, sentenca ou acérdao, que: I - se limitar a indica-
¢do, a reproducdo ou a paréfrase de ato normativo, sem explicar sua relacio com a causa
ou a questao decidida; II - empregar conceitos juridicos indeterminados, sem explicar
o0 motivo concreto de sua incidéncia no caso; Il - invocar motivos que se prestariam a
justificar qualquer outra decisao; IV - nao enfrentar todos os argumentos deduzidos no
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explicar racionalmente a imposicao do meio executivo, pena de sua deci-
sao restar destituida de legitimidade.24

A tutela especifica - tanto a obtida de forma direta como pelo resultado
pratico equivalente - sera alcancada pela imposi¢ado de meios coercitivos
indiretos, sobremaneira pela multa coercitiva, conhecida como astreinte.
A sua forca é intimidante, pois pela coa¢ao de fundo econémico o devedor
se sentird pressionado a abrir mao de sua resisténcia ao cumprimento da
obrigacao. A fixacdo da multa funciona como meio persuasivo de desesti-
mulo ao descumprimento das obrigacOes e constrange o réu a adimplir a
conduta positiva ou negativa. Eventualmente, a pressao psicoldgica sobre
o demandado nao sera suficiente, devendo o magistrado se socorrer de
medidas de coercao direta, de natureza sub-rogatéria, na qual se pres-
cinde de colaboracao do demandado, sendo ele substituido pela atuacao
da mdquina judiciaria ou por uma terceira pessoa. As medidas de apoio
serdo utilizadas nas seguintes situagdes: (a) por ter falhado a tutela inibi-
toria e a eficdcia persuasiva da multa; (b) pela prépria gravidade da situa-
¢do e urgéncia na adogido de meios que impecam o ilicito. Por meio das
medidas executivas a tutela especifica poderd se impor por um resultado
pratico equivalente. Aplica-se aqui o principio da fungibilidade, pois o
magistrado substituird o pedido do autor para ordenar a medida de sub-
-rogac¢ao necessdria as peculiaridades do caso.

4. Atuacao perante o ilicito nos grupos societarios

Grupos de direito e de fato convivem nos sistemas em que se adotou a
estratégia de regulacio global, com destaque para Alemanha (1965-Aktien-
gesetz), seguida do Brasil (1976 - Lei das Sociedades And6nimas) e Por-
tugal (1986 - Cdédigo das Sociedades Comerciais). Nessas legislacoes a
premissa é o explicito reconhecimento da juridicidade da facticidade do
grupo de sociedade e a consequente legitimacao de toda a sua organizacao
em torno do vetor do poder de dire¢ao unitdrio pela sociedade-mae sobre

processo capazes de, em tese, infirmar a conclusao adotada pelo julgador; V - se limitar
a invocar precedente ou enunciado de simula, sem identificar seus fundamentos deter-
minantes nem demonstrar que o caso sob julgamento se ajusta aqueles fundamentos;
VI - deixar de seguir enunciado de stimula, jurisprudéncia ou precedente invocado pela
parte, sem demonstrar a existéncia de distingao no caso em julgamento ou a superagao do
entendimento. § 22 No caso de colisdo entre normas, o juiz deve justificar o objeto e os cri-
térios gerais da ponderacdo efetuada, enunciando as razdes que autorizam a interferéncia
na norma afastada e as premissas faticas que fundamentam a conclusao.

24 MarINONI, Luiz Guilherme, op. cit., p. 27.
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as afilhadas, com a potestade de a elas direcionar instru¢des vinculativas
com fundamento no interesse do grupo. O contrapeso consiste em regra
protetivas dos interesses das sociedades-filhas, credores e sGcios externos.

Surge um modelo de natureza dualista, que reflete a realidade do con-
trole societdrio em duas disciplinas: de um lado, os grupos de direito (ou
contratuais), de outro, os grupos de fato. Os grupos de direito emanam de
um ato negocial no qual a sociedade dominada explicitamente se submete
a uma integracao intersocietdria e, consequentemente, a uma dire¢do eco-
némica comum no interesse do grupo. Tomemos emprestado o exemplo
do Direito Societario alemao: a adesao a um desses instrumentos numerus
clausus legaliza um regime juridico excepcional e de natureza bifronte, na
qual a explicita submissao das afilhadas & supremacia da sociedade-mae
serd compensada por um conjunto de mecanismos protetivos em prol das
afilhadas, extensivo aos seus s6cios minoritarios e credores sociais (§§ 291
e segs. “Aktiengesetz”). A sociedade-mae também se sujeita a um dever de
cobertura de todas as perdas anuais registadas pelas respectivas filhas e, em
certos casos, a uma responsabilidade ilimitada e soliddria pelas dividas sociais
destas (§§ 302 e 322).

Por outro lado, ainda no direito alemao, nos grupos de fato havera
limites ao exercicio da influéncia dominante. A direcao unitdria nao
é autorizada pela norma. A independéncia da filial serd preservada na
medida do possivel, por isso a lei proibe que os seus interesses sejam
prejudicados. Todavia, os direcionamentos da sociedade-mae devem ser
observados, mesmo em detrimento da filial. O regime especial dos grupos
propriamente ditos é inaplicavel aos grupos de fato, que serao capturados
pelas regras gerais do direito comum das sociedades completamente aut6-
nomas, acrescida de algumas disposi¢oes especificamente delineadas, cuja
finalidade é a de mitigar a vulnerabilidade das sociedades dependentes e a
protecao da confianga de terceiros, além de promocao de deveres de coo-
peragao e amplo fluxo de informagoes no interno do grupo. Assim, essas
normas procuram “empurrar” os grupos de fato em direcao a legalizagao,
dotando os controladores de poder oficial para fazer, “em seu interesse”,
o que ja faziam clandestinamente, porém dentro das estruturas e eficicias
antevistas pelo legislador.

Em outros termos, pode afirmar-se que o regime de responsabilidade
resultante deste modelo dualista decorre automaticamente do acomoda-
mento ou integracao da realidade num destes dois modelos formais de
grupo: ou um sistema de compensagao global e automdtico do passivo das
filiais, estabelecido ex ante, no caso dos grupos de direito (onde a socie-
dade-mae viu reconhecido um poder legal de controle sobre a condugao
dos negdcios sociais daquelas), ou um sistema de compensacao pontual
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e casuistico, apenas constatavel ex post, no caso das filiais dos grupos de
fato. Destaca-se o § 311, 1, “Aktiengesetz” que preconiza uma restricao ao
exercicio de influéncia nos grupos de fato. Na auséncia de um acordo de
controle, a empresa controladora nao poderd exercer a sua influéncia a
ponto de praticar atos e transagoes que causem uma desvantagem a contro-
lada e firam os seus interesses, a menos que haja compensacao.25

O fundamental é perceber que o conceito de desvantagem (Nachteil)
aplicavel aos grupos de fato, nao equivale ao de prejuizo (Schaden)?26. Evi-
dentemente, o termo “prejuizo” se refere aos danos concretamente apu-
rados pelo exercicio da direcao unitdria, em uma objetiva comparagao
contdbil do estado patrimonial anterior da sociedade afilhada com o que
se aferiu ap6s a conduta danosa decorrente de um ato licito (grupo de
direito). Todavia, o vocdbulo “desvantagem” nao concerne a um prejuizo
real. Simplesmente, cria-se um mecanismo de cotejo entre a hipotética
situacao da sociedade, se permanecesse economicamente independente, e
aquilo que ocorreu como consequéncia da influéncia dominante. Segundo

25 De forma semelhante, na disciplina do grupo corporativo italiano, destaca-se a regra
referente a responsabilidade da empresa ou entidade encarregada da gestdo e coordenagao
das empresas (Art. 2497, Codice civile). E responsavel por danos se viola os “principios
de gestao corporativa e empresarial correta das empresas” subordinadas ao poder geren-
cial e de coordenagao (Art. 2497 (1)). A empresa ou entidade detentora desse poder sera
responsavel perante a subsidiaria por qualquer prejuizo para a rentabilidade e valor de
participacao societaria e antes de seus credores por qualquer prejuizo para os ativos cor-
porativos “(Art. 2497 (1)). E importante notar, no entanto, que tal responsabilidade nao
serd aplicavel se o dano for compensado por “em vista do resultado conjunto da atividade
de gerenciamento e coordenagao ou se for totalmente compensado através de operagdes
elaboradas para esse fim” (Art. 2497 (1) na integra) Com base nessa disciplina, é bastante
claro que o poder de gerenciamento em um grupo nao implica a responsabilidade do
titular, mesmo que seu exercicio tenha causado danos imediatos a subsidiaria, desde que
o principio de corre¢ao na gestao corporativa seja observada. Isso legitima o interesse do
grupo e contribui para superar a controvérsia - que foi particularmente intensa na dou-
trina italiana antes da reforma - quanto a compatibilidade do poder de gestao no grupo
com a regulamentacao do choque de interesses.

26 O conceito indeterminado “vantagens compensatérias” previsto na disciplina dos gru-
pos do AktG é paulatinamente concretizado pelos tribunais. Em 2009, a Suprema Corte
Federal da Alemanha (BGH) examinou um caso em que a sociedade filha fez um emprés-
timo para a controladora, sem qualquer garantia, estando essa em boa situacao econémica
ao tempo do financiamento. Tempos depois ela é declarada falida, sem ter restituido o
empréstimo. A subsididria ajuiza acao de ressarcimento e também vem a falir na cons-
tancia da demanda. O fato de o financiamento ter sido realizado em condi¢des especiais
denota a influéncia dominante da sociedade mutuaria. Essa natureza desvantajosa da rela-
¢ao juridica serd fundamental para avaliar se cabe a incidéncia do § 311 do AktG para fins
de compensagao. BGH, 1.12.2008, I1 ZR, 102/07.
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Klaus Hopt,27 esse mecanismo é mais incisivo que o tratamento da socie-
dade-mae como administrador de fato, pois o direito a indenizagao nao
precisara ser fundamentado em uma instru¢do propriamente dita. Meras
recomendacoes ou conselhos poderao servir como nexo de causalidade
e as recomendacoes sequer precisam ser enderecadas a administracao da
filial, podendo consistir em resolugoes adotadas pela assembleia geral ou
em atos praticados pelos representantes da sociedade-mae na administra-
¢do da subsididria. O dnico critério relevante é a desvantagem da subsidia-
ria, no mesmo critério de igualdade de condicoes aplicavel a sociedades
independentes.

O critério da “desvantagem” é aberto e impreciso justamente pelo
fato de sancionar a sociedade controladora por um ilicito calcado em um
abuso do direito. Em principio, ha a formal licitude na existéncia do grupo
de fato, porém a antijuridicidade se manifestard caso o seu exercicio seja
desvantajoso a subsididria. Em tese, esperava-se que as sociedades-filhas
permanecessem autdbnomas na conducao dos seus negdcios. Como isso
nao ocorrey, a sociedade-mae compensard as desvantagens patrimoniais
consequentes ao uso ilegitimo da sua influéncia dominante. O sistema
de compensacao a posteriori visa a restabelecer a situa¢ao ideal de autono-
mia da sociedade dependente. Podemos citar, como desvantagens, tanto
as perdas decorrentes da celebragio de um contrato por preco vil, como
também aquelas derivadas do n3o aproveitamento de uma ocasiao nego-
cial pela sociedade dependente.28

Outra distingdo clara que emerge da comparagao entre os termos des-
vantagens e prejuizos é que as desvantagens sao “compensadas” e os pre-
juizos “indenizados”, sendo que a AktG apenas identifica o fen6meno da
responsabilidade civil quando hd a passagem do dever de compensar para
a obrigagdo de indenizar (§ 317). Mais uma vez percebe-se que o meca-
nismo de compensagao é uma forma de neutralizagdo do abuso do direito
evidenciado por um conflito de interesses. Pode-se dizer que se trata de
um “preco” para que a sociedade controladora faca o que nao deveria

27 Horr, Klaus J., Groups of companies. A comparative study on the economics law and regulation
of corporate groups, Oxford University Press, 2015, p. 22.

28 Como exemplos de situacoes desvantajosas que podem ser devidamente compensadas,
Viviane Muller Prado cita: “1. A sociedade dominante que passa a utilizar a patente da
sociedade dependente ou os resultados de uma pesquisa realizada pela sociedade depen-
dente, deve pagar a respectiva contrapartida ou a respectiva compensagao; 2. a sociedade
dominante, que determina que a sociedade dependente para de produzir determinado
produto rentavel deve retribuir com a devida compensacao, que, por sua vez, pode ser a
produgao de outro produto igualmente rentdvel”. Conflito de interesses nos grupos societdrios.
Quartier Latin, 2016, p. 181.
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fazer. Ja a responsabilidade civil seria uma sanc¢ao sucessiva, decorrente da
demonstracio efetiva de prejuizo a controlada ou aos seus minoritarios
pela recusa ao cumprimento do dever primério de compensacao.

A principal critica ao sistema de compensacdo decorre da baixa efetivi-
dade das regras compensatoérias que visam a limitar o exercicio de influén-
cia nos grupos de fato. As relagdes intragrupais sao extremamente comple-
xas e, se por um lado a AktG demanda um relatério anual de transagoes
(§ 312), o fato é que nem toda desvantagem resulta de negdcios juridi-
cos isolados, mas do simples fato da sociedade ser parte de um grupo,
sendo perceptivel a dificuldade de isolar atos negociais quando ha forte
influéncia. Ulrich Immenga ressalta que a compensacao de desvantagens
é uma sancao ao exercicio de uma autoridade centralizada no interno de
um grupo de fato, pois o critério predominante é o interesse proprio da
sociedade dependente, ndo se permitindo uma completa subordinagao.29

Aqui tangenciamos o ponto fulcral. Se apenas em agrupamentos rela-
tivamente centralizados sera possivel viabilizar o mecanismo da compen-
sacdo de desvantagens e o consequente controle do direito potestativo da
influéncia dominante - sancionando-se a transposicao dos seus limites —,
o que dizer quando surge o grupo de fato qualificado? Ou seja, a partir do
momento que hd uma dire¢ao unitdria, na qual a nogao de “desvantagem”
nao possa mais ser identificada, pois sem qualquer contrato de dominio
se impoe uma forte concentragao, torna-se irrelevante a discussao sobre
mecanismos compensatorios, ja que a atividade como um todo pressupoe
a subserviéncia da afilhada a sociedade-mae. Nao estamos mais no terreno
do conflito de interesses. A ilicitude é frontal por violacao do dever de
lealdade (Treuepflicht). A ilegalidade se manifesta, notadamente, quando
o administrador da dominante é o mesmo das dominadas e as decisdes
saem do board da controladora diretamente para a administragao das con-
troladas, passando a margem da assembleia.

Dentro da concepcao dual do sistema alemao, inviabilizando-se a apli-
cacao das regras dos §§ 311 a 318, so restaria ao legislador sancionar o
grupo de fato qualificado pela via analégica da indenizacao dos danos
produzidos nos grupos convencionais, tal como propde a jurisprudéncia.
O problema é que o critério sugerido para a colmatagio da lacuna legisla-
tiva se serve de regras de responsabilidade civil por ato licito para enfrentar
uma ilicitude. Vale dizer, quando o sistema juridico aquiesce com o exer-
cicio do poder de controle nos grupos de direito, naturalmente se legitima

29 ImMENGA, Ulrich. The law of groups in the Federal Republic of Germany. In: WYMEERSCH,
Eddy (org). Groups of companies in the EEC. Berlin; New York: Walter de Gruyter, 1993,
p. 109.
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a supressao da autonomia da sociedade afilhada. Como contrapartida, o
ordenamento oferece duas op¢oes aqueles que ja nao mais sdo minorita-
rios de uma sociedade independente: tutela direta pela atribuicao de resul-
tados economicos (indenizacao) ou tutela indireta mediante restri¢des na
conduta da dominante.30

Tal como no direito alemao e portugués, no Direito Societdrio brasi-
leiro a sociedade controladora deverd pautar a sua conduta segundo os
canones dos arts. 116 e 117 da LSA, impedindo-se o abuso da sociedade
agrupada e de seus recursos em prol de uma politica de grupo. Abre-se
entdo uma indagagao: por que as grandes empresas brasileiras optam pela
estrutura dos grupos de fato, justamente a que nao permite esse tipo de
interferéncia? Um doutrinador arremata: “Aqui se divulga apenas uma
hipdtese que certamente exigiria maior investigacio - na fragilidade da
sancao de responsabilidade prevista nos arts. 245 e 246 da lei acionaria,
que nao teria suficiente for¢a dissuasdria para impedir que os administra-
dores das sociedades agrupadas e a sociedade controladora agissem em
desconformidade com os preceitos ali previstos”.31

A hipétese lancada é por nés compartilhada. Dai o nosso esforco em
ofertar uma alternativa ao quadro vigente de responsabilidade civil. Nos
grupos de fato qualificados had o imperativo de se localizar critérios dis-
tintos para a prote¢ao dos direitos dos minoritarios, pois ja ndo mais se
trata de uma discussao sobre a conservagao de sua posi¢ao patrimonial em
uma sociedade dependente, porém de uma sujeicao econdmica imposta a
margem do direito. Nessa perspectiva, a tutela inibitéria do ilicito pode se
mostrar efetiva em duas vertentes: deferindo-se ao minoritario a potestade
de se retirar da sociedade mediante o pagamento de suas agdes ou cotas,
ou, caso decida prosseguir na sociedade, possa contar com garantias juridi-
cas e patrimoniais de que a atividade antijuridica sera contida.

No cendrio alemao hd bons pressagios. Partindo da premissa que a
criagao de um grupo qualificado é ilegal e que as regras da AktG nao res-
pondem eficazmente as consequéncias juridicas da criacao desse grupo,
assevera Koppensteiner que ultimamente o Tribunal Supremo adota um
conceito geral segundo o qual os socios devem respeitar o interesse da
sociedade no sentido de ela permanecer capaz de satisfazer os credores,
sendo, portanto, “inadmissiveis intervencdes que coloquem em perigo a
existéncia de uma sociedade”. Isso significa que afora os casos de um regu-

30 ImMENGA, Ulrich, op. cit., p. 46.
31 Araujo, Danilo Borges dos Santos Gomes. A doutrina Rozenblum do direito francés. In:
Os grupos de sociedades. Saraiva: Sao Paulo: 2012, p. 113.
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lar procedimento de liquidacao, o patrimoénio da sociedade necessdrio
para cumprir as suas obrigacdes é intocavel.32

4.1. O direito potestativo de recesso

Ja tivemos a oportunidade de afirmar que a relagao entre o ilicito e a
responsabilidade civil é de género e espécie. A obrigacao de reparar danos
patrimoniais ou morais é uma das possiveis eficicias do ato ilicito. Em sua
estrutura, o ilicito demanda como elementos nucleares a antijuridicidade
(elemento objetivo) e a imputabilidade (elemento subjetivo) do agente.
O dano nao é elemento categérico do ilicito, mas a ele se acresce como
fato gerador de responsabilidade civil. A responsabilidade civil é um dos
efeitos possiveis do ilicito civil: o ilicito indenizante tem como eficacia a
reparagao in natura ou in pecunia. Mas, outras eficicias se conectam a pra-
tica de um ilicito civil.

Todavia, interessa-nos particularmente o denominado “ilicito autori-
zante”. Trata-se do ilicito que autoriza a parte inocente a praticar deter-
minado ato em detrimento do ofensor, facultando-lhe o sistema o exer-
cicio de um direito potestativo em face de quem pratica comportamento
antijuridico. Ilustrativamente, como reagao ao inadimplemento do deve-
dor, o credor poderd pleitear a resolucao contratual, desconstituindo o
negdbcio juridico mediante a san¢ao da ineficicia superveniente (art. 475,
CC/2002).33 Pode-se ainda cogitar do desforco imediato ou autotutela,
como autorizagao legislativa para que o possuidor possa pela via extraju-
dicial - de forma moderada e proporcional - recuperar (no caso de esbu-
lho) ou manter (no caso de turbagao) o exercicio de ingeréncia socioeco-
nomica sobre o bem diante de um ilicito de agressao atual a sua situacao
possessoria (art. 1.210, § 1.© CC/2002).34

Como é possivel transpor a no¢ao de um “ilicito autorizante” ao setor
dos grupos societarios? Enquanto na Alemanha prevalece o ja examinado

32 KoppeNSTEINER, Hans-Georg, op. Os grupos no direito societdrio alemao. Miscelaneas n. 4 do
IDET. Almedina, 2006, p. 25-26.

33 Art. 475. A parte lesada pelo inadimplemento pode pedir a resolucao do contrato, se
nao preferir exigir-lhe o cumprimento, cabendo, em qualquer dos casos, indenizagao por
perdas e danos.

34 Art. 1.210. O possuidor tem direito a ser mantido na posse em caso de turbacao, restitu-
ido no de esbulho, e segurado de violéncia iminente, se tiver justo receio de ser molestado.
§ 12 O possuidor turbado, ou esbulhado, podera manter-se ou restituir-se por sua propria
forga, contanto que o faga logo; os atos de defesa, ou de desfor¢o, ndo podem ir além do
indispensdvel a manutencgao, ou restitui¢ao da posse.
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modelo de “vantagens compensatorias”, que caracteriza a disciplina dos
grupos de fato, nos EUA e Reino Unido - que desconhecem a figura do
grupamento convencional - desenvolveu-se a takeover regulation, particu-
larmente pela oferta obrigatéria, que concede ao acionista minoritdrio um
mecanismo protetivo perante o novo controlador, afinal o s6cio nao sabe
como ele ird exercer o seu poder de controle e, assim, preferira sair a um
preco justo. O direito de saida ap6s a tomada de controle, seja por squeeze-
-out, seja por sell-out, tanto se aplica as sociedades independentes, como
para as que se encontram em grupos.

A nosso viso, a constata¢ao da perda de autonomia da sociedade, inde-
pendentemente da existéncia de qualquer prejuizo econémico, podera ser
sancionada pela faculdade de os minoritdrios liquidarem o préprio inves-
timento, ndo somente pela formagao contratual de um grupo de direito
como pelo ilicito exercicio de uma dire¢ao unitaria por parte da contro-
ladora nos grupos de fato. De fato, uma vez demonstrada a violagao do
interesse social da controlada e o rebaixamento de seus administradores a
“membros de fachada”, o juiz avaliard a gravidade e a repeticao da infra-
¢ao e, consequentemente, o merecimento de tutela da retirada dos minori-
tarios. O recesso ndo é automatico, o seu exercicio dependera da avaliacao
judicial sobre a existéncia e extensdo da paralisia dos 6rgaos sociais, colo-
nizados pelos interesses da sociedade controladora.

No Direito brasileiro, a distingao estrutural e funcional entre grupos de
direito e de fato pode ser aferida pelo direito potestativo ao recesso35 por
parte dos acionistas minoritdrios dissidentes, quando a assembleia geral
delibere pela participagao em grupo de direito, sem que o mesmo ocorra
quando hd formagao de um grupo de fato (art. 137, ¢/c art. 136, V, LSA).
Ao participar de um grupo de sociedades, a companhia fica subordinada
aos interesses e a orientacdo administrativa geral do grupo, a ponto de
que se realizem opera¢des contrarias a seus interesses particulares, ou que
nao observem condicoes comutativas. Por isto a LSA atribui o direito de
recesso aos acionistas de qualquer companhia que se associe a um grupo
de sociedades. Todavia, nao hd a faculdade de retirada por parte dos mino-
ritarios dissidentes quando a companhia passa a integrar um grupo de fato
simples. Perante o principio constitucional da isonomia esse tratamento
diferenciado s6 se justifica por nao serem iguais os riscos a que se expde o
investimento dos acionistas num ou noutro caso, ja que no grupo de fato
o controlador n3o estd autorizado, em nenhuma hipotese, a se utilizar dos

35 Art. 137: “A aprovacao das matérias previstas nos incisos [ a VI e IX do art. 136 da ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor
das suas agdes...”; art. 136, V - “participagdao em grupo de sociedades (art. 265)".
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recursos e esforcos da controlada em prol de interesses outros que nao os
da propria controlada.36

Vé-se que o legislador brasileiro, tal qual o alemao e o portugués, pre-
sos aos rigores dicotdmicos das classificacdes e abstragdes que teimam
em simplificar a complexidade do mundo real, ignorou a complexidade e
multiplicidade das formas de concentracao empresarial, desprezou a rea-
lidade dos grupos de fato qualificados e as consequéncias do excesso de
controle, cuja previsao sé foi estimada para os grupos de direito, partindo-
-se da premissa que nos grupos de fato jamais haveria a neutralizagao da
autonomia societdria da sociedade-filha.37

Em resumo, a relagao intergrupal legitima, na esfera da controladora,
um ajuste de conteiidos na operatividade gestéria das sociedades con-
troladas, de tal modo que a holding impoe regras de atuacao ou delibera
que certas decisdes dos administradores das filiais sejam por ela previa-
mente aprovadas, fiscalizando a sua execuc¢io, sem que por essa conduta
seja considerada administradora de fato. Essa dependéncia, contudo, ndo
cauciona uma intrusdo substancial na gestdo propria da filial, assente
numa perversao contra legem das formas de comunicacao e imposicao dos

36 Cokrto, Fabio Ulhoa. O poder de controle sobre companhias abertas concorrentes
no direito brasileiro. Direito das sociedades em revista. Outubro 2012, Ano 4, Volume 8, p.
53-54. Explica o doutrinador: “Quando a companhia decide participar de um grupo de
direito, seus recursos e esforcos podem ser empregados nos termos da conven¢ao grupal,
na realizacao de objetivos de outras sociedades filiadas ou mesmo da controladora. O
minoritario pode nao ver nessa possibilidade uma decisao adequada para a sociedade em
que investe. Dai a lei abrir-lhe a porta do direito de recesso. Ja no caso de a companhia
fazer parte de um grupo de fato, o minoritario nao recebe da lei o direito de dissidéncia
porque os recursos e esforcos da sociedade em que investe nao podem ser aproveitados na
consecucao de outros interesses sendo os dela. Em outros termos, a LSA s6 autoriza falar-
-se em interesses comuns, juridicamente protegidos de sociedades afiliadas a um grupo,
quando observadas as formalidades dos arts. 265 e segs. da lei. Somente as sociedades
integrantes dos grupos de direito tém ‘interesses grupais juridicamente protegidos’, se
estao ligadas por vinculos caracteristicos de meros grupos de fatos, o que se poderia cha-
mar de ‘interesses grupais’, simplesmente nao tem protecao juridica”. Op. cit., p. 55-56.

37 Os minoritdrios tém o direito de se retirar, em condi¢oes limitadas, na Gra-Bretanha,
na Franga, Suica e na Itdlia, bem como no dmbito da proposta de nona diretiva de 1984. A
lei belga prevé um direito geral de retirada por meio de decisado judicial. As véarias formula-
¢oes do direito de retirada diferem nos detalhes. A decisao sobre o direito e sobre o mon-
tante da indemnizagao geralmente é decidida por um tribunal, raramente pela Comissao
de Bolsa. O direito de retirada é, em parte, regulamentado expressamente, e em parte
autorizado pelos tribunais, em pedido de dissolu¢ao por motivos importantes, onde o juiz
pode ordenar, em vez de dissolu¢do, uma solucado diferente, apropriada nas circunstancias
e razodvel para os participantes. In, Forum Europaeum Corporate Group Law, European Busi-
ness Organization Law Review, Springer International Publishing, Volume 1, 2000: 165-264.
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contetidos relativos a sua gestdo, lesando o compromisso de ponderacao
entre, de uma banda, a realizagdo da politica empresarial de varias socie-
dades agrupadas e, de outra, a preservagio em sentido preponderante do
interesse social de cada uma das afilhadas.38

E inexoravel que a transicio de um grupo de fato simples para uma
forma extrema de centralizacdo e exercicio de direcao unitdria alterara
arbitrariamente a organizacao da sociedade-filha - com abdicagio do
espac¢o de autonomia dos administradores —, assim atingindo gravemente
os interesses dos minoritarios. Com a cessao da organizagao, passando o
feixe de interesses e contratos a ser centrado na sociedade controladora
e ndo mais na controlada, restara ao minoritarios o direito de retirada
mediante o reembolso do valor de suas acoes, conforme o determinado
pelo estatuto. Alids, no tocante a fixacao do preco de resgate, nada impede
que seja estimado de comum acordo entre a minoria e o controlador. Este
acordo é perfeitamente concebivel como um encontro entre a “fome e a
vontade de comer”. Vale dizer, um bom compromisso entre a protecao
do funcionamento da sociedade e a tutela dos acionistas minoritarios.
Porém, se os defensores dos interesses das empresas e 0os que prestigiam
os interesses dos associados nao conseguirem chegar a um acordo sobre o
regime de direito de retirada, o juiz ordenard a venda com base em preco
fixado por um perito.

Mesmo que nenhum dispositivo legal especifico possa ser acionado,
ha um direito geral de retirada do minoritdrio, como uma faculdade de
forcar a maioria, ou mesmo a empresa, a recompra de suas agoes. Este
direito geral é estendido a todos os tipos de empresa, e por seu caracter
vinculativo, os beneficidrios nao podem recusar a oferta. O direito geral de
retirada se origina de uma violacao do interesse social: quando a maioria
persegue seus interesses pessoais em desrespeito aos interesses dos acio-
nistas, a obrigacao de adquirir as participagbes minoritarias é a sancao
apropriada para a sua conduta ilicita. O direito de recesso se justifica em
termos de prevencao e repressao, pois medo de ter que fazer tal aquisicao
pode dissuadir o controlador de buscar o seu interesse fora da qualidade
de acionistas. Quanto a sancao, o direito de retirada é mais eficaz que
a invalidacao de deliberagao abusiva, que apenas corrige o passado sem
preparacgao para o futuro, ou que a reparacao de danos, que é incapaz de
reparar o dano social. Além disso, a existéncia de um direito de retratacao
nao autoriza a minoria a exigir a dissolugido da sociedade. Finalmente, a

38 Costa, Ricardo, Os administradores de facto da sociedade comercial, Almedina, 2014, p.

275-276.
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carga do recesso recaird somente no majoritario que praticou o ilicito, sem
afetar os ativos da empresa.39

O exercicio do recesso independe da constatacio de um dano efetivo,
sendo suficiente uma deterioracao substancial da posicao dos minorita-
rios, consistindo em alternativa eficaz no cotejo com outras sangoes pre-
vistas pelo direito das sociedades, pois estabelece um compromisso entre
a protecao da sociedade e a protecao dos acionistas minoritdrios, ou seja,
entre os defensores dos interesses das empresas e os do interesse social: o
direito de retirada protege o bom funcionamento da sociedade, tutelando
a minoria em termos rapidos e favoriveis, que ndo é o caso com instru-
mentos tradicionais. O controlador, por sua vez, esta livre de uma ameaca
permanente a sua gestao, o que facilitard um melhor funcionamento da
sociedade. Enfim, o direito de retirada é uma proposicao que transcende o
funcionamento da empresa, pois concerne a sua perenidade, como prota-
gonista de seu proprio interesse social.40

Entretanto, mesmo um direito potestativo nao pode ser exercido abu-
sivamente. Em principio, em empresas cotadas em bolsa o direito de reti-
rada parece desnecessario, ji que a minoria descontente pode facilmente
vender suas acoes. No entanto, supde-se que se o controlador atentar
contra a prépria sustentabilidade da sociedade controlada e paralisar os
seus O0rgdos sociais, a minoria s6 podera vender suas agdes a um prego
que minimamente refletird o verdadeiro valor das acdes. Em contraste,
em empresas nio cotadas, o direito de recesso encontra legitimidade na
auséncia de um mercado para o livre comércio de titulos: o minoritario
vende os seus titulos ao controlador, ou ficard preso a eles. Normalmente,
0 qué se evidencia é a ruptura do “pacto social”, resultante de um desa-
cordo entre controlador e minoritarios que paralise o funcionamento da
sociedade.

39 Dominique Schmidt., Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, Pratique des affaires,
p.238. «Quant aux conditions d’exercice de ce droit de retrait, le retrait soit subordonné
au non-respect par le groupe majoritaire de l'intérét commun des associés, «fondement
du pacte social». Ce non-respect de 1'intérét commun serait caractérisé des lors que les
majoritaires cherchent & satisfaire un intérét autre que celui des associés. Nous avons
précédemment étudié, a travers I'abus de majorité, des exemples d’intéréts extérieurs a
ceux des associés : il s'agit en pratique pour les majoritaires de tirer profit de la société en
utilisant une qualité différente de leur qualité d’associés. C'est le cas notamment quand
ils se servent de leur qualité de dirigeants de la société pour percevoir des rémunérations
substantielles», Les conflits d'intéréts dans la société anonyme, Pratique des affaires. Paris: Joly
éditions, 1999, p. 239.

40 Marie-Anne FrisoN-RocHE. L'hypotheése d'un droit général de retrait des minoritaires, JCP E
1996/4, cahiers droit de I'entreprise, n° 28 et s., p.23.
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4.2. A nomeacao de administrador provisoério

Vimos que nos grupos de fato qualificados serd necessario identificar
tutelas adequadas que resguardem os direitos dos minoritarios, pois o fato
juridico da tomada do controle se caracteriza por uma submissao econo-
mica de uma sociedade, imposta a margem do direito. Uma alternativa
viavel, conforme ja sugerido, € a de se estender ao minoritario a potestade
de se retirar da sociedade mediante o pagamento de suas agdes ou cotas,
tal como se dd diante da formagao de um grupo de direito.

Todavia, caso o minoritdrio decida prosseguir na sociedade, a tutela
inibitéria do ilicito pode conferir a ele ferramentas de contenc¢io da ativi-
dade antijuridica, pela via de meios de coer¢io direta capazes de efetiva-
mente proteger o seu direito a preservagao substancial do direcionamento
empresarial autbnomo. Ha coerc¢ao direta quando o direito é efetivamente
tutelado independentemente da vontade do demandado, ou seja, quando
puder ser dispensada a sua vontade. O direito sera realizado em virtude
da atuagao de um auxiliar do juiz ou de um terceiro. Aqui cogitamos de
uma intervenc¢ao judicial para o cumprimento de uma tutela especifica.
O magistrado nomeara administrador provisério para atuar no seio da
sociedade controlada, a semelhanga do que ocorre no Direito anglo-ame-
ricano quando se pensa nas figuras do master ou administrator ou ainda do
receiver.Al

E claro que quando se pensa em forma adequada de execucao, ha ten-
sao entre o direito a efetividade da tutela jurisdicional e o direito do réu
cuja efetivacdo requer que a tutela inibitéria ndo seja utilizada de modo
arbitrario. Em principio, portanto, a cautela indicard a utilizagdo das
astreintes, como multa periédica capaz de impor constrangimento psico-
légico para que o controlador seja dissuadido a interromper a atividade
ilicita de extraorganicamente instruir a administracao da sociedade domi-
nada. Todavia, se o processo de expropriacao dos direitos nao é dissuadido
pela via de ameaca patrimonial ao demandado, serd preferivel que um
auxiliar do juizo atue diretamente de modo a evitar a violagao do direito.

41 O direito anglo-americano é rico na experiéncia com essas medidas. Em relacao as
injunctions, o juiz da Common law pode impor formas de substituicao da atividade do
ordenado pela conduta de terceiros - ou, pelo menos, sob a fiscalizagao de terceiros - no
intuito de obter a tutela especifica da obrigacao. As Cortes (especialmente nos Estados
Unidos) entregam a tarefa ndo ao réu da demanda, mas a encarregados que operam na
qualidade de officers of the Court, e que tém a fun¢ao de desenvolver diretamente, ou de
controlar o desenvolvimento, a cargo de terceiros, das atividades necessdrias para se levar
a cabo a execugdo prevista na sentenga.
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As medidas sub-rogatorias sao mecanismos de cumprimento da ordem
judicial que dispensam a colaboracao do ordenado, ji que a prestacao
imposta pode ser atribuida a terceiro, de forma a realizar exatamente o
resultado idéntico aquele que seria operado pelo sujeito passivo. Essas
técnicas podem assumir varias fei¢coes, que vao desde a atribuicao da con-
duta ao Estado, passando pela sub-rogacao da prestacao em interesse do
requerido, e indo até a expropriacao dos direitos de administracao do réu
(sobre sua empresa, por exemplo), conferindo esses poderes a alguém de
confianga do magistrado. O administrador provisério deve tomar urgente-
mente todas as medidas necessdrias para resolver a crise e afastar os peri-
gos para a sociedade. Agindo em nome do interesse social, adotara atos
de disposi¢ao sobre o futuro da empresa, especialmente autorizados pela
autoridade judicial que nomeou.

O Direito brasileiro expressamente emprega essa técnica, no regime da
Lei Antitruste. De acordo com o art. 102 da Lei 12.529/11, “O Juiz decre-
tard a intervencao na empresa quando necessdria para permitir a execucao
especifica, nomeando o interventor”. O juiz pode efetivamente substituir-se
ao devedor para realizar, no seu lugar (ou mesmo fiscalizar mais de perto
o cumprimento pelo devedor, nas prestacdes de trato sucessivo), as mais
variadas prestagdes, quer as que digam respeito a atividade da empresa
para com terceiros, quer, sobretudo, aquelas que sdo realizadas no seu pré-
prio ambito interno, ou seja, relacionadas ao seu funcionamento e a sua
organizagao. Mesmo para situagdes que nao guardem nenhuma relagio
com o direito concorrencial, pode a intervencao judicial ser empregada
para efetivar a ordem judicial, estando certamente assimilada a clausula
aberta do art. 536, § 1°, do CPC/15. Paradigmatico, é o préoprio § 1° do
art. 102 da citada lei 12.529/11, que remete o interventor aos arts. 153 a
159 da Lei 6.404/76. Vale dizer, associa claramente a atuagio do interven-
tor aos deveres de diligéncia, lealdade e informacao, préoprios dos admi-
nistradores das sociedades.

Com efeito, a plasticidade da medida em anadlise, que permite adapta-
¢Oes a cada caso concreto, com a ampliacao ou a reducao da extensiao dos
poderes conferidos ao interventor, faz com que a medida assuma impor-
tante papel no efetivo atendimento a ordem judicial e, ainda, como técnica
de “coercao indireta”, para estimular o préoprio demandado a cumprir a
decisao judicial. Esse papel coercitivo pode ser visto quando se tem a ima-
gem do controlador que deve escolher entre resistir a ordem judicial - e
ver um interventor ser colocado na sociedade controlada, com poderes de
administracao maiores ou menores, mas com acesso a informagoes sigilo-
sas, a vida da empresa e com a possibilidade de nao conseguir conduzir os
negocios com a mesma pericia do controlador - ou cumprir, ele mesmo,

A tutela inibitéria do ilicito nos grupos societdrios

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 132-168

161



162

a decisao do juiz, restituindo a sociedade controlada ao funcionamento
pela vias organicas préprias. Normalmente, s6 essa visao ja serd suficiente
para estimular o controlador a optar pela segunda alternativa, evitando
assim a ingeréncia de um desconhecido em seus assuntos, mantendo a
influéncia sobre a afilhada dentro dos limites da legalidade.42

Ademais, a a¢do inibitoria é tutela de urgéncia que nao guarda identi-
dade com o procedimento cautelar. A nomeac¢ao do administrador nao se
dd em processo que objetiva garantir a integridade das condi¢des de outro
processo do qual seja dependente ou acessoério (ilustrativamente, uma cau-
telar de suspensao de deliberagao social de nomeagio do administrador).43
A acao contra o ilicito é independente de qualquer “acdo principal”, sem
que prevalecam consideracoes de ordem processual tais como a relagao
entre o provimento cautelar e o provimento definitivo. O que realmente
importa esclarecer é que a tutela cautelar nao foi concebida para inibir a
violacao de um direito ou para remover os efeitos concretos de um ilicito.
A cautelar pressupoe a violagdo de um direito que deveria ser reparado ou

42 No direito brasileiro, Sergio Cruz Arenhart, em A Intervencao Judicial e o Cumpri-
mento da Tutela Especifica, nomeia a interven¢ao mais drdstica, como “a chamada inter-
veng¢ao expropriatéria ou substitutiva”. Nela, realmente, o interventor ird substituir o
administrador original da empresa. Este saird do comando da pessoa juridica, deixando
ao interventor o papel de, por um periodo de tempo, gerir os negécios (todos) da socie-
dade. Ha noticias de agdes coletivas movidas com esse intuito. Uma, de grande repercus-
sdo nacional, foi ajuizada pelo Ministério Publico Federal no Rio de Janeiro, pedindo a
intervencao judicial no Conselho Federal de Enfermagem, no ano de 2006. A intengao era
de afastar a administragao do conselho, diante de noticias de desvios de recursos publi-
cos e fraudes em licitagoes. Tem-se também, na mesma linha, acao civil publica, ajui-
zada pelo Ministério Publico do Trabalho da 42 Regido, em face do Grupo Ortopé, soli-
citando a intervencao judicial nesse grupo, com o afastamento de seus administradores e
a nomeacao de pessoa da confianga do juizo para esse mister, até a liquidagao do passivo
trabalhista da empresa. O pedido de liminar foi acolhido, decretando-se a intervengao
solicitada pelo prazo inicial de seis meses, que poderia ser prorrogado, se necessario. De
modo semelhante ocorreu com a Vasp, companhia aérea que sofreu intervencao judicial,
também por iniciativa da Justica Laboral, em a¢ao proposta pelo Ministério Publico do
Trabalho no intuito de regularizar o desrespeito por aquela empresa praticado em relagao
a direitos trabalhistas. As categorias indicadas, a toda evidéncia, prestam-se apenas para
um norte didatico. Servem, tao s6, para demonstrar a vastidao de feicdes que a medida
pode assumir.

43 A suspensao cautelar do administrador de direito se relaciona com a paralisacao da efi-
cacia de determinada deliberacao social de nomeacao de administrador, com a finalidade
de assegurar que até o final da agao principal que objetive declarar a sua ineficicia, sejam
mantidas as condi¢oes de fato e preservada a realidade sobre a qual incidiu a deliberacao
impugnada.

Nelson Rosenvald

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 132-168



reintegrado ao final e tem a dimensao de tutelar contra o perigo de dano
que poderia tornar a tutela final infrutifera.

O administrador judicial serd investido das func¢des de organizar, rever,
observar e coletar, descobrir e se encarregar de inventariar todas as proprie-
dades, instalacoes, bancos e contas de corretagem e outros ativos na posse
da administragdo judicial. O administrador deve informar o tribunal do
resultado de todas essas atividades, sobremaneira, qualquer indevida mis-
tura de fundos, empréstimos nao autorizados ou outra disposi¢ao de pro-
priedade de qualquer natureza. Lateralmente ao administrador, advoga-
dos, contadores e outros conselheiros serdo nomeados para que os deveres
sejam cumpridos fielmente. Essa atua¢gdo nao apenas propiciaria uma revi-
sao independente de danos a sociedade, ensejando indenizagdes, como
também deterd a pratica continuada do ilicito, preservando os ativos de
investidores, realizando negdcios legitimos, possibilitando o custeio da
propria administracao judicial e conservagao da integralidade da organiza-
¢ao empresarial, mesmo que para tanto seja necessario congelar os ativos
do réu. Na pendéncia da administracao judicial, exceto por autoriza¢ao
do magistrado, serd suspenso o andamento de demandas permitido que
credores e outros interessados ajuizem ou executem compensagoes econo-
micas judiciais ou extrajudiciais, bem como garantias patrimoniais, contra
a sociedade com base em operagOes praticadas na vigéncia do grupo de
fato qualificado.

O pedido para nomear um administrador temporario por parte dos
credores também é admissivel, quando o desiderato é o de proteger a sus-
tentabilidade da empresa. Tal admissibilidade é consistente com um inte-
resse social, entendido como o interesse da empresa, a que estao relacio-
nados os interesses dos credores, especialmente se a existéncia da empresa
estd em jogo. Imaginemos uma filial onde o Conselho de Administragao
é inativo e as reunioes da Assembleia Geral previstas pelos estatutos nao
sao realizadas a ponto de nao mais se determinar com precisao quais sao
as instancias diretivas da sociedade. Em tais casos, a administragao geral
confiada ao administrador interino envolverd a conclusio dos atos juri-
dicos necessarios para a prossecucdo dos negécios da empresa e para a
realizacao de sua finalidade. Para tanto o administrador temporario pode
receber missao especial de convocar e/ou monitorar uma assembleia geral
ordindria ou extraordindria ou organizar a eleicio de um novo Conselho
de Administracao.

No caso Fruehauf, em Franga, a controladora americana Fruehauf Inter-
national Inc. instruiu os administradores da controlada francesa, Fruehauf
S.A, anao cumprirem um contrato de suprimento firmado com uma com-
panhia chinesa, optando pelo risco de ser imputado o dever de indenizar
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a companhia controlada.44 Contudo, o inadimplemento representaria
enorme prejuizo e acarretaria a sua insolvéncia e demissao de 600 empre-
gados. Os administradores que representavam os minoritarios obtiveram
éxito na designacgao judicial de administradores provisérios que cumpri-
ram o contrato, a despeito das instru¢oes da controladora. Vé-se aqui que
o ilicito se tratou de um abuso do direito derivado de um conflito de inte-
resses. Apesar da formal licitude do grupo de fato, a antijuridicidade se
manifestou episodicamente por via de um concreto objeto de deliberacao
em assembleia ou 6rgao administrativo, ou seja, uma instrucao isolada
cuja efetivacao seria desvantajosa a subsididria.

Porém, a doutrina francesa vai além na justificativa da administracao
judicial. Conditio sine qua non é que os 0rgaos sociais estejam paralisados
pela incompreensao dos protagonistas. A paralisia da sociedade resulta
da auséncia ou falha dos 6rgaos de gestao: ausente quando os lideres
pediram demissdo ou foram removidos sem se chegar a um acordo para
substituir; falha quando os 6rgaos sociais estao no lugar, mas nao podem
funcionar em resultado de divergéncias entre os lideres. Em todos os casos,
a paralisia deve ser tal que “impede o funcionamento normal da sociedade
e compromete interesses sociais”. Ou seja, que os interesses sociais estejam
expostos a um certo e iminente risco capaz de conduzir a empresa a ruina.
Finalmente, a nomeacao de um administrador tempordrio parece uma
maneira eficaz de proteger a sustentabilidade da empresa. Por meio do
filtro do interesse social, resolvem-se 0s graves casos onde a empresa esta
em perigo. A transposicao deste mecanismo aos pressupostos de conflito
de interesses impedindo a operacao simples da empresa seria susceptivel
de perturbar a seguranca nos mecanismos de livre iniciativa. Portanto, a
nomeac¢ao de um administrador provisério deve permanecer uma medida
excepcional, para ndo servir como um instrumento de contas de liquida-

44 Cour d’appel de Paris le 22 mai 1965. Porém, a jurisprudéncia francesa até hoje segue as
mesmas diretrizes: «La désignation judiciaire d'un administrateur provisoire de la société
est une mesure exceptionnelle qui suppose rapportée la preuve de circonstances rendant
impossible le fonctionnement normal de la société et menagant celle-ci d'un péril immi-
nent». (Cass. com., 18 mai 2010, n° 09-14.838, F-D, Scetbun ¢/ Bectarte : Juris-Data n°
2010-006636). Em um caso envolvendo grupo de sociedades, o tribunal observou irre-
gularidades flagrantes e determinou a nomeagao de administrador provisério «dans le
cas d'un président qui bloque les institutions et dont la volonté est clairement de ne plus
respecter les statuts» (CA Paris, 12 sept. 2013, n° RG : 11/17670). Recentemente, houve a
nomeacao de administrador provisério em casos de «la difficulté a réunir des assemblées
ou a élire des instances dirigeantes» (CA Douai, 16 mars 2015, n° RG :14/04718); ou « pour
un groupement qui n'a pas tenu d’assemblées depuis huit ans ni renouvelé son conseil
d’administration» (CA Reims, 8 sept. 2015, n° RG : 14/ 00774).
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¢do entre socios ou dirigentes. Esta jurisprudéncia equilibrada também
permite afastar o governo pelos juizes.45

Infere-se tratar de medida apropriada a ser ajuizada pelos administra-
dores ou acionistas externos diante de um grave risco ao interesse social
proprio da empresa, pela objetiva impossibilidade de funcionamento de
seus 0rgaos sociais, seja por disfun¢ao ou paralisia. A missao especifica do
administrador provisorio serd a de substituir 6rgaos de administragao da
empresa, evitando o seu colapso e garantindo, por um periodo determi-
nado, a revitalizacao da atividade empresarial. No citado affair Fruehauf,
os interesses sociais foram ameacados por um perigo certo e iminente.
Contudo, em uma perspectiva ampliada, a nomeacao de um administra-
dor temporario exige a paralisia dos 6rgaos sociais (substituidos por deci-
sOes exdgenas) como disfuncionalidade que ameaga a sustentabilidade da
empresa. A emergéncia da nomeacao de administradores judiciais é justi-
ficada em casos de ilicitude continuada, nas quais o ingresso na autono-
mia da sociedade (antijuridicidade atual) se reiterara no futuro. De fato,
quando ja caracterizada a submissio irrestrita da sociedade a politica gru-
pal por via extraorganica, da sua modalidade e natureza se pode inferir
com grande probabilidade a sua continuagao no futuro. Sempre que o juiz
nomear um administrador provisorio sera para salvaguardar a perenidade
da empresa, mediatamente para proteger os interesses de um grupo de
associados, porém imediatamente para resguardar a independéncia eco-
nomica da sociedade.

Certamente, questdoes importantes concernem ao estabelecimento de
critérios objetivos que evitem que uma medida excepcional se torne des-
proporcional e desmerecedora de tutela. Assim, o administrador limita-se
a pratica dos atos autorizados pelo magistrado, devendo ainda reportar-se
a este sobre todo percal¢o notado. Cabe-lhe, ainda, apresentar relatérios
periédicos das atividades exercidas, de modo a permitir ao juiz acompa-
nhar de forma completa aquilo que é realizado na empresa. Outrossim, a
Lei Antitruste brasileira (art. 106) limita o prazo de intervencao a 180 dias.
Esse prazo é suficiente quando se trate de dominag¢ao econdémica. Todavia,
na complexidade de um grupo empresarial, podera se mostrar exiguo para

45 Benoist Delecourt. Lintérét social. Sous la direction de madame MonsatLier (M.C.F)
Mémoire D.E.A Droit des contrats Université de Lille II, année 2000/2001. Droit des socié-
tés, p. 44-45. Explica o autor que o administrador provisério funciona como um substi-
tuto para 6rgaos sociais durante o tempo em que se desenrola a crise. A administragao
interina é criacdo pretoriana, deferindo poder ao juiz de interferir na gestdo da sociedade
onde a sua sobrevivéncia estd envolvida. No caso especifico da administracao interina,
trata-se apenas a sustentabilidade da empresa. Esta medida é uma interferéncia excepcio-
nal do juiz na gestao de empresa, s6 justificada pela gravidade do problema.
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a adocao das providéncias determinadas judicialmente ao combate a dis-
funcao ou paralisia dos 6rgaos sociais da filial

Preocupa, ainda, lidar com os casos em que o administrador judicial
serd incapaz de cumprir a contento com a sua atividade corretiva, pois o
deliberado esvaziamento dos 6rgios sociais nao sera promovido por uma
administracao indireta (transformando os administradores da controlada
em executores de ordens especificas como de instru¢oes do controlador),
porém pelo préprio administrador da holding que diretamente assume a
funcdo de administrador de fato, executando interna e externamente atos
de gestdo, dispensando o administrador de direito. Do mesmo modo,
havera casos em que a administracao temporadria sera ineficaz, pela inexis-
téncia de interventor habilitado a administrar a entidade do requerido em
razdo das peculiaridades do ramo daquela sociedade. Imagine-se atividade
tao restrita ou tao complexa que exija o conhecimento do administrador
originario (e s6 dele) para o prosseguimento da atividade. Porém, tais per-
calgos nao retiram da intervencao judicial a sua relevancia como meca-
nismo inibitério de comportamentos ilicitos em uma série de circunstan-
cias em que a multa coercitiva se revela insatisfatoria e a tutela ressarcitoria
serd meramente uma fic¢ao a posteriori.

A adogao da tutela inibitéria em questdo também é legitima quando
“terceiros controladores”46, com base em relacdo contratual particular
com a sociedade, ultrapassam o d&mbito de eficicia da esfera negocial des-
tinada a concretizagio do objeto do negdcio juridico estabelecido com a
sociedade, transmutando-se em agentes ativos, direta ou indiretamente,
na gestao dessa concreta sociedade, dominando a vontade e substituindo-
-se aos administradores de direito dessa sociedade. Em regra, institui¢oes
financeiras se beneficiam de uma condigao forte na relagdo negocial com
as sociedades financiadas e interferem ativamente na gestao das suas clien-
tes, colocando os respectivos administradores em uma posi¢ao de infraor-
denacao e perda de sua autonomia e liberdade de decisdo, até o limite da
subserviéncia.

46 A expressdo “terceiros controladores” é utilizada por Ricardo Costa no sentido de “um
dominio ilegitimo e sabotador da independéncia dos administradores formais das socie-
dades... que gozam de uma supremacia efectiva e concreta sobre a condugao dos assuntos
sociais e, em particular da exploragdo social da empresa (portanto ‘autoridade de facto’) “.
O autor corretamente estende esse conceito para acao intrusiva de sociedades ou agentes
no ambito de execu¢do de contratos de franquia e de concessdo para além do programa
contratual, com ingeréncia na administracao, tendo em conta a determinagao das politi-
cas daqueles que se encontram em dependéncia e subordinagdo econémico-profissional.
Op. cit., p. 311 e 322.
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O problematico no campo do lender liability é estabelecer o nivel de
controle e autoridade necessario para que o banco se transforme em um
shadow director. Ou seja, compreender em qual momento a institui¢ao
financeira transpoe o legitimo campo do exercicio de vigilancia e monito-
rizacao do contrato de mutuo (watch-dog) — mediante o natural acréscimo
de clausulas estipulando obrigagdes de reorganizacgao financeira, e veto a
negocios arriscados, objetivando o refor¢o do adimplemento - conver-
tendo-se em um administrador de fato que neutraliza a aptidao da socie-
dade devedora de exercer os seus negocios de forma autbnoma, mediante
influéncia indireta, vislumbrada pela transformacao dos administradores
da sociedade mutudria em “testas de ferro” que abdicam de perseguir o
interesse social para prestigiar unicamente o interesse crediticio e com
base exclusiva nele executar efetivamente a politica e gestao da empresa.
Evidentemente, entre esses demarcados extremos existem situacoes limi-
trofes de exercicio de influéncia que, per se, nao atestam veementemente
o exaurimento da autonomia da sociedade, tais como a insercao de clau-
sulas para a nomeacao de administradores de confianga (fiduciarios) ou
acordos para a conversao de credores em sécios, de forma a agir ativa-
mente sobre a administracao e, posteriormente, alienar o crédito para fins
de recuperagao do capital mutuado.4?

Destaca-se nesse cenario a inclusao de covenants nos contratos de finan-
ciamento, garantindo a solvabilidade dos créditos e reduzindo os custos
de agéncia dos credores bancdrios. Através dessas cldusulas de imposi¢oes
de obrigagoes acessorias (cuja sangao para o descumprimento é a exigibi-
lidade antecipada do débito), os bancos adquirem influéncia deciséria em
assuntos vitais da sociedade, afigurando-se essa influéncia mais extensa
que a dos préprios acionistas, provocando o esbatimento da diviséria for-
mal entre investidores internos e externos da sociedade. Referidas clausu-
las conferem efetividade ao controle dos bancos sobre a administracao
pois acarretam um conjunto de alteracdes fundamentais na sociedade,
sobremaneira a cessacao, reducao, suspensao ou alteracao da atividade
societaria.48

47 E natural a existéncia de conflitos de interesses entre cotistas/acionistas e credores, em
razao das diferentes caracteristicas dos investimentos. Enquanto aqueles priorizam dis-
tribuicdo de dividendos e se sujeitam ao risco da atividade (participagdo nos ganhos e
perdas) as institui¢des financeiras primam pela solvabilidade da empresa, posto sujeitos
ao risco de insolvéncia, sendo a sua remuneracao fixa.

48 Francisco Pinto da Silva alude aos tipos de covenants mais comuns: “as clausulas pari
passu visam evitar a subordinagdo do crédito face a outros credores comuns da sociedade. ..
as clausulas negative pledge consistem na proibicao de prestar garantia sobre qualquer ativo
em favor de terceiros com prejuizo para a garantia geral do crédito dos bancos...as clausu-
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Em comum aos fendmenos dos grupos de fato qualificados e aos ter-
ceiros controladores, o resultado sera a vulneragao da indelegabilidade das
competéncias da administracdo e da intangibilidade do interesse proprio
da sociedade pelo ilicito exercicio de uma influéncia exégena indireta —
porém determinante -, seja em favor do interesse proprio do controlador
ou de um banco. Como administradores de fato, sem legitimacao formal,
expropriam a independéncia organica da sociedade, exercendo de modo
continuado e com autonomia deciséria as fungoes de gestao legalmente
reservadas ao 6rgao de administragio. Em ambas as situagoes os admi-
nistradores na sombra nao exercem diretamente fungdes de gestao, porém
dirigem antes os administradores de direito que as desempenham.49

O decisivo em relacao aos terceiros controladores é que uma decisao
judicial que imponha uma nomeacao de um administrador provisério
nao terd como fundamento a avaliacio do dano ou da potencialidade
lesiva de uma cldusula covenant sobre a sociedade. Sera despiciendo afe-
rir a culpa da institui¢ao financeira, o nexo causal entre a influéncia ex6-
gena e o prejuizo propiciado a empresa, ou mesmo a dimensao singular
de um ato ilicito. Decisivo, todavia, sera a avaliacao acerca do contetido
das referidas clausulas como fato gerador de uma atividade antijuridica
de gestdo social, descomprometida com o interesse proprio da empresa,
no qual todas as operacoes e decisoes finais da sociedade serao submeti-
das ao poder crediticio. Essa sera a intrinseca ilicitude que determinarda a
substituicdo dos administradores de direito - que abdicaram de perseguir
a fungao para o qual foram contratados para passivamente serem guiados
pelo credor - por interventores capazes de desempenhar funcionalmente
essa administracao, independentemente da constatacao material de con-
sequéncias gravosas no plano da subsisténcia.

las cross-default configuram como evento de crédito, considerando-se imediatamente exi-
givel todo o capital mutuado, o incumprimento por parte da sociedade de qualquer outra
obriga¢do com terceiros. Os covenants financeiros sao clausulas que obrigam a sociedade
financiada a respeitar determinados indices financeiros e condicionam substantivamente
a gestao da sociedade”. A influéncia dos credores bancdrios na administracdo das sociedades
comerciais e a sua responsabilidade. Direito das sociedades em revista. Almedina. Ano 6, v.12,
Outubro 2014., p. 238-239.

49 Coutinho de Abreu menciona como terceira situacao que dd azo a figura do administra-
dor de fato aquele no qual “uma pessoa sem qualquer cargo de administra¢ao ou fungao
profissional na sociedade determina habitualmente a actua¢ao dos administradores de
direito”. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, 2. ed. Coimbra: Almedina,
2010, p. 100.
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Resumo: O presente estudo versa
sobre os mecanismos de tutela legal
a disposicao do adquirente de par-
ticipacoes sociais na hipdtese de se
verificar que o patriménio da socie-
dade a que as participagoes respeitam
estd inquinado por 6nus ou defeitos.
Em virtude das querelas existentes a
propésito da aplicabilidade de certos
mecanismos de tutela legal aos share
deals, analisaremos ainda a conve-
niéncia de estipular Declaragoes e
Garantias nos contratos de compra e
venda de participa¢oes sociais e, bem
assim, a conveniéncia de fazer prece-
der a celebracao de tais contratos de
uma Due Diligence a sociedade-alvo.
Palavras-chave: share deal; declara-
¢Oes e garantias; due diligence.

JESSICA RODRIGUES FERREIRA*

AsstrAcT: The purpose of this paper is
to scrutinize the legal mechanisms of
protection that are at the purchaser’s
disposal in a share deal if there are
encumbrances or defects in the
Target’s assets. Due to the existing
disputes regarding the applicability
of such mechanisms of buyer’s protec-
tion on a share deal, this paper also
analyses the convenience to stipulate
Representations and Warranties in
share purchase agreements, as well
as the convenience to conduct a Due
Diligence prior to the conclusion of
those agreements.

Keywords: share deal; representa-
tions and warranties; due diligence.

Share deal e vicios no patrimoénio
da sociedade-alvo - Breves notas a proposito
da tutela do adquirente*”

1. Introducao

No presente estudo propomo-nos oferecer o nosso humilde contributo

para o estudo das diversas formas de tutela do adquirente de participacoes
sociais na hipdtese de se verificar, apds a conclusao do share deall, que os

** Texto submetido a revisao por pares (peer review).

1 De modo a delimitar o objeto do presente trabalho - & semelhanga do que faz Figio Cas-
TRO Russo, «Das Cldusulas de Garantia nos contratos de compra e venda de participacoes
sociais de controlo», DSR, Ano 2, Vol. 4, Coimbra, Almedina, setembro de 2010, 115-116
- partir-se-a do pressuposto de que tais contratos de transmissao de participagdes sociais
dizem respeito a sociedades comerciais anénimas fechadas, pelo que nao serdo abordados
os problemas especificos de direito dos valores mobilidrios, de sociedades civis simples ou
de outro tipo de sociedades comerciais que nao as anénimas. Serd igualmente excluido
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ativos e passivos da sociedade cujo capital social foi objeto de transacao
(«Target» ou «sociedade-alvo») padecem de vicios ou defeitos que os desva-
lorizam. Em particular, debrugar-nos-emos sobre as dificuldades que sus-
cita a aplicacao dos institutos de compra e venda de bens onerados e coi-
sas defeituosas, do erro na formacao da vontade e da culpa in contrahendo
aos share deals quando o vicio inquine nio as participagdes sociais qua tale,
mas sim o patriménio de que a Target é titular.

Atenta a controvérsia doutrinal e jurisprudencial que rodeia estas
matérias, a prudéncia aconselha que o adquirente de participagdes sociais
adote cautelas adicionais no iter negocial e no préprio contrato aquisi-
tivo, nomeadamente estipulando Declaragoes e Garantias («<D&G») e rea-
lizando auditorias legais (as ditas Due Diligence, doravante «DD»), meca-
nismos esses que abordaremos en passant.

2. Asset Deal vs. Share Deal

E hoje pacifico que o estabelecimento comercial é um bem juridico
a se stante, passivel de ser objeto de direitos e negdcios juridicos, nomea-
damente daqueles que visam a sua transmissao como um todo global e
unitario?2.

Nao é possivel, contudo, reconduzir os negdcios que visam a transmis-
sao definitiva do estabelecimento comercial a um procedimento fixo e uni-
tario, na medida em que a alienagdo de empresas é um campo fértil para
a atuacao da autonomia privada das partes, as quais podem optar entre
multiplos tipos de operacdes consoante os interesses que visam acautelar.

De entre os varios negdcios pelos quais as partes podem optar3, focar-
-nos-emos naqueles que tém por objeto direto a transmissao, a titulo

do ambito do presente estudo o regime da transmissao de agoes mortis causa. Por fim, por
ser a hipotese mais corrente, partiremos do pressuposto de que o patriménio da Target
integra uma empresa e de que o negocio de aquisicao de agoes inter vivos reveste a forma
de compra e venda, embora se possa equacionar a aplicacao de algumas das consideragoes
aqui tecidas a outros casos de aquisi¢ao, como por hipdtese um aumento de capital social
em espécie com ag¢Oes de outra sociedade.

2 Cf. ANTONIO PINTO MONTEIRO; PAULO MOTA PiNTO, «Compra e Venda de Empresa — A venda
de participagoes sociais como venda de empresa («share deal»)», Estudos em Homenagem ao
Prof. Doutor Jorge de Figueiredo Dias, Vol. IV, Coimbra, Coimbra Editora, 2009, 688 e Cou-
TINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. I — Introdugdo, atos de comércio, comerciantes,
empresas, sinais distintivos, 7.2 edigdo, Coimbra, Almedina, 2009, 244 e ss..

3 Sobre as diferentes formas de alienacao do estabelecimento comercial, cf. SOVERAL MAR-
TINS, «ITansmissao da Empresa Societaria: algumas notas», Nos 20 anos do Cddigo das Socie-
dades Comerciais — Homenagem aos Professores Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carva-

Jessica Rodrigues Ferreira

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 169-206



definitivo, do direito de propriedade sobre o estabelecimento comercial,
usualmente denominados de trespasse4 ou asset deal, e naqueles que tém
por objeto a transmissao das participagoes sociais da sociedade que detém
e explora o estabelecimento, também denominados share deal.

A titulo de enquadramento e brevitatis causae, importa salientar que
nos asset deal o direito de propriedade sobre o estabelecimento comer-
cial se transfere, a titulo definitivo - onerosa ou gratuitamente - para o
adquirente, nao se transmitindo no entanto para o trespassario a gene-
ralidade dos direitos e obrigacoes empresariais exploracionais5, salvo se

lho e Vasco Lobo Xavier, Coimbra, Coimbra Editora, 2007, 421 e ss., FERNANDO DE GRAVATO
Morats, Alienagao e Oneragdo do Estabelecimento Comercial, Coimbra, Almedina, 2005, 124
e ss., JorGE SIMOES CORrTEZ; INES PINTO LEITE, «As Formalidades da Transmissao de Quotas e
Acoes no Direito Portugués: dos principios a pratica», Questoes de Direito Societdrio em Por-
tugal e no Brasil, Coimbra, Almedina, 2012, 319 e ss. e Jost ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa
como objeto de negdcios — «Asset Deals» Versus «Share Deals», ROA, Ano 68, Vol. II/111,
Lisboa, 2008, 720 e ss..

4 O trespasse, enquanto transferéncia singular, definitiva e unitdria do estabelecimento,
ndo corresponde a uma figura negocial auténoma e homogénea, abrangendo figuras
juridicas diversas com eficdcia translativa, tipicas ou atipicas, como a compra e venda,
a permuta, a doacao, a dagao em cumprimento, etc. Para efeitos do presente case study,
tomaremos como referéncia aquele que constitui o protétipo do trespasse: o realizado
através da compra e venda. Para aprofundar o conceito de trespasse, veja-se COUTINHO DE
ABREU, — As Empresas no Direito — Dissertacao para Doutoramento em Direito Comercial
pela Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, Almedina, 1996 (reim-
pressdo de 1999), 327. Refira-se, ainda, que se por um lado é possivel transmitir o estabe-
lecimento «com todos os seus valores», quando a vontade das partes se manifeste nesta
diregdo (o que corresponderd ao dambito maximo de entrega), nao se pode nem deve ler
o artigo 1112.°, n.°2, al. b), do Cdédigo Civil, no sentido de que nao ha trespasse quando
a transmissao do estabelecimento nao seja acompanhada da transferéncia, em conjunto,
das instalacoes e de todos os utensilios, mercadorias ou outros elementos que integram
o estabelecimento. Com efeito, é possivel o afastamento convencional de determinados
elementos, desde que se verifique a transmissdo do chamado «dmbito minimo ou necessd-
rio» do estabelecimento, i.e., a transmissao do conjunto de meios que permita, aos olhos
do publico, espelhar que subsiste o estabelecimento objeto de transagao - sobre a proble-
madtica do ambito minimo, natural e maximo da entrega, vide OrLANDO DE CARvVALHO, Cri-
tério..., 476 e ss. Quanto ao requisito negativo previsto no art. 1112.°, n.°2, al. a), relativo
a mudanca do ramo de comércio ou inddstria, vide OrRLANDO DE CARVALHO, «Anotagao ao
Acérdao do STJ, de 24 de junho de 1975», Direito das Empresas, 1.2 Ed., Coimbra, Coimbra
Editora, dezembro 2012, 77 e ss.

5 Ou seja, os créditos decorrentes da exploracao da empresa e fundados em negocios
juridicos bilaterais, unilaterais ou de responsabilidade civil e as dividas emergentes das
relagoes juridico-econdmicas da empresa direta ou indiretamente instrumentais da sua
atividade - ENGRACIA ANTUNES «A transmissao da empresa e o seu regime juridico», Revista
da Faculdade de Direito - UFPR, Curibita, 48, 2008, 65.
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existir acordo entre o trespassante e trespassario (art. 557.°2)6, o qual deve,
quando estejam em causa obriga¢des do trespassante, ser ratificado pelos
credores (art. 595.2, n.° 1, al. a), € 596.°) ou, em alternativa, acordo entre
o trespassario e os credores do trespassante, independentemente do con-
sentimento deste dltimo (art. 595.°2, n.°1, al. b)). Em qualquer dos casos
o trespassante continuard a ser solidariamente responsavel pelas dividas
transmitidas, salvo se os seus credores o exonerarem expressamente de tal
responsabilidade (n.° 2 do art. 595.°).

Diferentemente, no share deal, o adquirente torna-se titular de parti-
cipagbes sociais, adquirindo uma posi¢ao juridica complexa perante a
sociedade, constituida por um feixe de direitos de cardter administrativo,
politico e patrimonial?, deixando «totalmente incélume a titularidade dos
ativos e passivos empresariais», que permanecem, antes e depois do con-
trato, na esfera juridica da Target, ndo obstante esta transite «automati-
camente para a titularidade (econémica) dos transmissarios»8, os quais
obtém, deste modo, o controlo e titularidade econémica da empresa?.

Embora as diferentes modalidades de transmissao empresarial nao
possam ser equiparadas de forma absoluta e acritica, a verdade é que a
maioria da doutrina e jurisprudéncia sdo recetivas, adiantimo-lo desde j3,
avant la lettre, a equiparagao do share deal ao asset deal para certos efeitos
juridicos, nomeadamente no que respeita a tutela do adquirente de par-
ticipagdes sociais, nas situagdes em que o vicio oculto se reporta nao as
acoes que foram objeto do negdcio aquisitivo, mas antes ao passivo e ativo
- particularmente ao estabelecimento comercial — detidos pela sociedade
cujo capital social foi objeto da transacao.

A generalidade das teses que admite tal equiparacao fa-la, no entanto,
depender da titularidade ou controlo da empresa pelo adquirente de parti-
cipagodes sociais, levando a um aceso debate sobre os critérios de distingao
entre a mera aquisi¢cao de participagdes sociais e a aquisicao da empresa
pela aquisicao de participagoes sociais!0. Ora vejamos.

6 Todos os artigos referidos sem mengao expressa do diploma legal integram o Cédigo
Civil.

7 Cf. SoveraL MarTINS, «Da personalidade e capacidade juridicas das sociedades comer-
ciais», Estudos de Direito das Sociedades, 11.% ed., Coimbra, Almedina, 2013, 87.

8 ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 761 e ss.

9 No mesmo sentido, Nuno Moura RoLpAo; ANA GuEDES TeIXEIRA, «O processo de auditoria
legal», Aquisi¢dao de Empresas, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, 110.

10 Contudo, como ressalva SoveraL MARTINs, «Risco Ambiental», Atas do Coléquio de Home-
nagem ao Senhor Professor Doutor Adriano Vaz Serra realizado em 27 de Fevereiro de 2015,
Coimbra, Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2015,
163, «nem sempre a aquisi¢ao de participagdes é feita a pensar na aquisi¢ao da empresa
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2.1. Critérios quantitativos

Parte da doutrinall defende que a equiparagdo do share deal ao asset
deal depende de um criterio quantitativo, mais concretamente, da aquisi-
¢ao da totalidade!2 «ou de uma quantidade tal de participagdes que as res-
tantes (quantité négligeable), na titularidade do vendedor ou de terceiro,
nao estorvem, de modo decisivo, o poder de disposicao do adquirente da
empresa»13.

Com o devido respeito, parece-nos que o problema em estudo nao
pode ser resolvido - de todo ou, pelo menos, nao exclusivamente - com
recurso ao critério quantitativo, o qual deve funcionar apenas como um
dos indices a ter em consideragio na interpretacio do contrato.

Com efeito, «<a importancia do capital social varia muito com as cir-
cunstancias de cada sociedade e, designadamente, com os acordos paras-
sociais, com a maior ou menor dispersao do restante capital, com a orga-
nizagdo e iniciativa dos restantes acionistas (...)»14, com a titularidade,
suspensao e exclusao dos direitos de voto, com as categorias de a¢des exis-
tentes, com a existéncia de lotes de resisténcial>, com o poder de designar
administradores, entre outros fatores!6.

Por isso, nao se pode dizer, ex ante e sem uma andlise do caso concreto,

N

que a transmissdo de uma determinada percentagem de participacoes

da sociedade», como sucederd, por exemplo, se a aquisigdo visar apenas «eliminar um
concorrente».

11 Cf. GravaTo MoRats, Alienagdo.., 124 e PINTo MONTEIRO; MoTA PinTO, «Compra e Venda»,
700.

12 Foi este o entendimento inicial de Ferrer CoRrRrEeia, Sociedades Ficticias e Unipessoais,
Coimbra, 1948, 303, para quem era conditio sine qua non da equiparacao do share deal
ao trespasse que as acoes tivessem sido adquiridas, uno acto, por uma s6 pessoa que pre-
tendesse a «aquisicao do negocio em si, para sozinho o gerir e explorar como seu tinico
senhor».

13 JoAo CaLvAO DA Siva, «A Empresa como objeto de trifico juridico», Estudos de Direito
Comercial (Pareceres), Coimbra, Almedina, 1996, 178-179. Conforme nos da nota NOGUEIRA
SERENS, «A equiparagao do share deal ao asset deal no direito alemao», DSR, Ano 8, Vol. 16,
Coimbra, Almedina, Outubro de 2016, 58 e ss., este jd foi o entendimento da jurispru-
déncia alemd, que tendia a fazer depender a equiparacao do share deal ao asset deal da
aquisicao da totalidade das agoes.

14 CawvAo DA Siva, «A Empresa...», 178, sendo ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 731 e
PiNTO MONTEIRO; MOTA PINTO, «Compra e Venda...», 702.

15 Sobre estes, cf. RatL VENTURA, «Participagdes Dominantes: Alguns aspetos do dominio
de sociedades por sociedades» ROA, ano 39, Vol. I, Lisboa, janeiro-abril de 1979, 46.

16 Sobre as excegoes a regra confluéncia capital-voto, vide ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de
Sociedades — Estrutura e Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietdria, Coimbra, Almedina,
1993, 394 e ss.

Share deal e vicios no patriménio da sociedade-alvo - Breves notas a propédsito da tutela...

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 169-206

173



174

sociais estd inerente a transmissao do ativo e passivo da Target, nomeada-
mente do estabelecimento comercial, sendo necessaria uma andlise casuis-
tica da morfologia do poder de controlo societario.

Apesar de nos parecerem mais certeiras as teses daqueles autores para
quem o critério quantitativo se traduz na aquisicao de uma maioria qua-
lificada de controlo, na aquisicao da maioria dos votos!7 ou na aquisicao
de uma participacao que atribua o dominio da empresal8, porque mais
ligadas a morfologia do poder societdrio, nao nos parece que o epicentro
para a resolucao dos problemas de que ora nos ocupamos passe apenas
pelo recurso a um critério quantitativo, sobretudo porque os defensores de
tal critério tendem a rejeitar a aplicacao dos regimes da compra e venda de
bens onerados e de coisas defeituosas quando estejamos perante a aquisi-
¢do de uma percentagem de a¢oes minoritarias e/ou que nao confiram ao
seu titular o dominio da empresal?.

2.2. Critério da desconsideracao da personalidade juridica

Uma outra corrente20 enquadra a problemadtica da equiparagao do
share deal ao asset deal no instituto da desconsideracao da personalidade
juridica, promovendo o levantamento do véu da personalidade juridica

17 Cf. Coutinto DE ABREU, Da Empresarialidade. .., 351.

18 Na Alemanh3, como nos da nota NoGuEira SERENS, «A equiparac¢ao...», 60, o BGH ja
defendeu que «dispor da maioria absoluta de votos e ter o poder de influenciar decisi-
vamente a gestdo (da empresa) da sociedade ndo seria suficiente» se o adquirente ndo
pudesse, por si s, alterar os estatutos.

19 ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 732 e CouTINHO DE ABREU, Da Empresarialidade..., 355.
E o caso de NoGuEkIRA SERENS, Da obrigagdo de ndo concorréncia na negociagio definitiva da
empresa, Coimbra, Almedina, 2017, 49-56, para quem a equiparagao do share deal ao asset
deal depende da interpretacao e qualificagao do contrato de compra e venda de participa-
¢Oes sociais, mas para quem é conditio sine qua non que o comprador tenha adquirido todas
ou quase todas as participagdes sociais ou, pelo menos, «participagdes sociais que lhe
conferem posicao dominante (ou de controlo)».

20 Craus-WiLHELM CANARris, Handelsrecht, 24.2 ed., Miinchen, 2006. Entre nés, defendem
este critério HENrRIQUE MEsqQuita, Oferta puiblica de venda de agdes e violagao do dever de infor-
mar (o caso da privatizagdo da Sociedade Financeira Portuguesa — hoje Banco Mello), Coimbra,
Coimbra Editora, 1996, 107, Ricarpo Costa, «Desconsiderar ou nao desconsiderar», BOA,
n.° 30 janeiro/fevereiro 2004, 13-14 e CouriNHO DE ABREU, Da Empresarialidade..., 205, 208
e 352, e Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Vol. 11, 5.2 ed., Coimbra, Almedina,
2015, 169. Vejam-se, ainda, as consideragoes tecidas sobre a desconsideracao da perso-
nalidade juridica para estes propdsitos por NoGuEIRA SERENS, Da obrigagdo..., 40-46. Na
jurisprudéncia, cf. o Ac. do TRL de 27.06.2006. Todos os Acérdaos citados sem mencao
expressa do local em que estdo disponiveis, podem ser consultados em www.dgsi.pt.
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da sociedade-alvo de forma a imputar a propriedade da empresa ao titular
das participagdes sociais, legitimando-o, assim, a proceder a sua alienacao
e evitando a evicgio deste ao regime da venda de bens onerados e coisas
defeituosas.

Nao nos parece, sem embargo, que seja indispensavel recorrer a Durch-
griff para proteger o adquirente de a¢oes, sobretudo quando seja suficiente
o recurso a solucoes que decorrem da lei ou da interpretacao do contrato?!
mas, sobretudo, porque a aplicagao de tal critério assenta, em udltima ins-
tancia, também num critério quantitativo, sob pena de falecerem os pres-
supostos da desconsideracao?2.

2.3. Critério da interpreta¢ao do negdcio juridico

Uma dltima corrente23 defende que equiparacao do share deals ao
asset deal depende da vontade das partes, desvelada pela interpretacao
do negécio juridico, em particular dos termos do contrato, dos interesses
em jogo e da finalidade prosseguida24, indagando-se particularmente se
o adquirente «quis tdo-sé a aquisicao de direitos de participacdo ou se,
para além disso, pretendeu, através da compra de tais direitos, a compra
da empresa»?25.

Para os partidarios deste critério interpretativo, verificando-se que a
vontade das partes foi adquirir a empresa e ndo realizar um mero inves-
timento financeiro, devera considerar-se que a empresa, com as caracte-
risticas e qualidades que lhe foram atribuidas pelas partes, faz parte do
objeto do negdcio e conforma a obrigagido de entrega pontual do vende-
dor, justificando-se assim que, caso esta ndo venha a corresponder aquilo

21 Cf. CremenTE V. Gavao, «Conteddo e incumprimento do contrato de compra e venda
de participagoes sociais», ROA, Ano 70, Vol. I/1V, Lisboa, 2010, 2, FERRER CORREIA; ALMENO
DE SA, «Parecer», A privatizagiao da Sociedade Financeira Portuguesa, Lisboa, Lex, 1995, 271,
IsaBeL Peixoto PEREIRA, «Venda de participagOes sociais, negociacao do estabelecimento e
desconsideracao da personalidade coletiva, a despropésito de dois acordaos», Julgar, n.°8,
Coimbra Editora, 2009, 83 e Maria DE FAtima RiBEIRO, A tutela dos credores da sociedade por
quotas e a desconsidera¢do da personalidade juridica, Dissertacao para Doutoramento em
Ciéncias Juridicas na Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa, Coim-
bra, Almedina, 2012, 125 e ss.. Na jurisprudéncia, cf. o Ac. do STJ de 26.06.2007.

22 NOGUEIRA SERENS, «A equiparacao...», 65.

23 Cf. CremenTE V. Gawvao, «Conteddo...» 2, ENGRACIA ANTUNES «A Empresa...» 731, FERRER
CORREIA: ALMENO DE S4, «Parecer», 270 e ss. e ISABEL PEREIRA, «Venda...», 73-74.

24 CALVAO DA SiLvA, «A Empresa...», 175.

25 FERRER CORREIA; ALMENO DE SA, «Parecer», 270 e ss.
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que foi pactuado, por se verificar um 6nus ou defeito oculto, o comprador
se possa socorrer dos remédios previstos nos art. 905.° a 922.°26,

Na anadlise da vontade negocial das partes, necessariamente casuistica,
defendem alguns27 autores que a percentagem de a¢des adquiridas serd um
dos elementos mais importantes — mas nao determinante — a ter em consi-
deragdo, devendo o critério quantitativo ser complementado pela andlise
de outros indicios, de entre os quais destacamos o efetivo investimento do
adquirente na titularidade da empresa, o texto do contrato, a transmissao
das relagdes com os clientes, fornecedores e do know-how indispensavel ao
core business da empresa, o critério de fixagdo do precodo negécio, bem
como a andlise das negociagoes e diligéncias pré-contratuais?s.

Apesar de reconhecermos que a aplicagdo da garantia edilicia aos con-
tratos de compra e venda de acOes deve passar por uma analise da von-
tade negocial das partes e do contrato, com a devida vénia discordamos
daqueles autores cujos libelos defendem que a aplicagao de tal garantia
nao é possivel quando esteja em causa a aquisi¢ao de participacoes sociais
minoritdrias que nao atribuam ao seu titular o exercicio de uma influéncia
dominante na sociedade-alvo.

Com efeito, somos do entendimento de que tal aplicacio deve ter
lugar, independentemente da percentagem de agdes envolvida, sempre
que estejamos perante uma compra e venda de participacdes sociais e se
prove, pela interpretacdo do contrato, que a situagdo material subjacente
da Target foi determinante para a celebragao do contrato29.

Ou seja, a nosso ver, a Unica distingao relevante a realizar serd entre «os
negocios para os quais a empresa social é indiferente (...) e aqueles para
0s quais a empresa social pode ser relevante»30.

De facto, a praxis demonstra que, em regra, ao adquirir acoes de uma
S.A. que tem como principal ativo uma empresa, o comprador, seja ele um

26 Neste sentido, CLEMENTE V. GaLvA0, «Conteddo...», 2.

27 PiNTO MONTEIRO; MOTA PINTO, «COompra e Venda...».

28 Sobre estes indicios, cf.CaLvA0 Da Siva, «A Empresa...» 175 e o Ac. do STJ de 26.11.2014.
29 Este entendimento foi defendido por autores alemaes como W. FLume e U. HuBer, que
defendiam a doutrina do conceito subjetivo do vicio, i.e., que a «responsabilidade por
vicios materiais (...) era manifestagdo de um principio geral, que postula uma relagio de
equivaléncia entre a prestagao e a contraprestagdo, e da qual decorre, por conseguinte, que
s6 haja lugar ao pagamento do preco quando a coisa entregue apresente os atributos que
as partes consensualmente admitiram serem os seus. Na compra de participacoes sociais,
ndo apresentando a empresa da sociedade, a qual essas participacoes respeitavam, a con-
dicdo, a cuja luz as partes haviam celebrado o contrato, haveria postergacdo da referida
relacdo» como refere NOGUEIRA SERENS, «A equiparagao...», 64.

30 RatL VENTURA, «Participagdes Dominantes...», 50.
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sOcio investidor ou um sécio empresario, nao visa apenas adquirir o feixe
de direitos e obrigacoes previstos no CSC, abstraindo-se do patriménio da
sociedade-alvo3!, sendo antes a sua vontade contratual conformada, pelo
menos de forma precipua, pela realidade econémica, juridica e patrimo-
nial da Target.

Na verdade, a sociedade comercial, enquanto pessoa coletiva, mais nao
é do que um instrumento técnico-juridico para organizar atividades eco-
nomicas, pelo que o desiderato de adquirir agdes representativas do seu
capital, sejam elas maioritdrias ou nao, reflete o interesse do comprador
passar a beneficiar da situagao econémica da sociedade, i.e., do seu con-
junto de ativos e passivos, e nao, como referido, apenas do feixe de direitos
previstos no CSC32,

Por isso, deve considerar-se que do objeto do contrato - as a¢oes — faz
parte a situagao economicamente vantajosa que o adquirente associa a
titularidade dessas participacdes sociais - «situagio essa que tem, decerto,
que ver com as utilidades que se esperam do objeto sobre que mediata ou
imediatamente» as a¢des incidem, i.e., o ativo e passivo da sociedade, e
«que englobam também as vantagens concretas que particularizam e valo-
rizam» essa situacao material subjacente em si mesma considerada33.

Pode assim dizer-se que, regra geral34, as acdes sdo uma espécie de
bens de segundo grau, cujo valor espelha e depende do valor dos bens que

31 Nas palavras de CLemeNTE V. GALvAO, «Contetido...», 2 e ss., «<ninguém, por via de regra,
compra uma participagao social abstraindo da realidade subjacente da sociedade em
causa, mas como forma de aceder, de beneficiar, direta ou indiretamente, da situacao da
referida sociedade ou, o que é dizer o mesmo, do conjunto de direitos e deveres detidos
pela sociedade».

32 Considerando que «as a¢oes, como quaisquer titulos de crédito, nao valem na sua mate-
rialidade, mas pelos direitos que corporizam e, em tal medida, pelo patriménio que repre-
sentamy, vide MARCELO REBELO DE Sousa, «Parecer de Direito», A Privatizacao da Sociedade
Financeira Portuguesa, Lisboa, Lex, 1995, 251. No mesmo sentido, RauL VENTURA, «Parti-
cipa¢gdes Dominantes...», 51.

33 Cf. OrLANDO DE CaRrVALHO, Direito das Coisas, Coimbra, Coimbra Editora, 2012, 154, a
propésito dos direitos sobre direitos, mas num raciocinio que nos parece inteiramente
transponivel ao direito de propriedade sobre participagdes sociais. Por intermédio de um
raciocinio semelhante, parte da doutrina italiana defende que a compra e venda de par-
ticipagdes sociais permite identificar um objeto imediato do contrato - as a¢cdes — e um
objeto mediato - os ativos da empresa - conforme resulta das obras de CLEMENTE SERPICO,
Acquisicione di partecipazioni societarie e clausole di garanzie: profili contratuali di civil law e
common law, Tese de Doutoramento apresentada a Universita Internazionale degli studi
Sociali Luiss Guido Carli, 2008, 12-13, Giovannt Iorio, «Vendita di partecipazioni sociali:
garanzie contrattuali e termine di prescrizione», Giur. it., 2014, Utet, Torino, 2408-2414 e de
TurLio AscAreLLL, Saggi di diritto Commerciale, Milao, Guiffre Editore, 1955, 238 e ss..

34 H4, naturalmente, excegdes, como é o caso das ditas shell companies.
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constituem o patriménio societdrio e da capacidade lucrativa da sociedade
a que respeitam (os bens de primeiro grau), pelo que o titulo detido pelo
acionista vale apenas se e na medida em que este corresponda a bens deti-
dos pela sociedade3>.

Com efeito, nao se pode ignorar que o feixe de direitos que o CSC
atribui a todos os acionistas e que, para certos autores, esgotam os interes-
ses dos compradores de participacoes sociais, é diretamente influenciado
e moldado pela realidade material subjacente da sociedade, pelo que as
expetativas do comprador quanto aos direitos que integram o contetido
tipico do objeto direto do seu contrato podem ser goradas devido a defei-
tos ou 6nus ocultos no ativo e passivo da sociedade36, independente-
mente da percentagem de a¢des adquiridas, valendo este raciocinio quer
para os sdcios empresarios, quer para os sdcios investidores37/38,

35 TurLio AsCARELLI, Saggi di.., 238 e ss. Em Portugal, cf. ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...»,
729 e MaRiA VicTORIA RODRIGUES VAZ FERREIRA DA ROocHA, Aquisi¢do de A¢des Proprias no Codigo
das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1994, 84.

36 Considerando que «as acOes sdo a expressdo, na esfera juridica dos acionistas, da
empresa, com o seu patriménio, a sua situacdo financeira, os seus resultados, as suas pers-
petivas, e por isso o que afete esses elementos afeta também as agdes, necesariamente,
vide Inocincio Gatvao TerLes, «Culpa na Formagao do Contrato», O Direito, ano 125.°, Vol.
[T eIV, Lisboa, 1993, 341.

37 Neste sentido, cf. CLEMENTE V. GaLvAo, «Conteddo...», 3.

38 Ex.: um comprador adquire 30% das agoes de uma sociedade, convicto da sua solvabi-
lidade e solidez financeira. Se ap6s a compra de a¢gdes o comprador aferir que uma parte
significativa do patrimoénio da Target se encontra onerado por uma garantia on first demand
prestada a uma sociedade em dificuldades econémicas, nao se pode considerar que a obri-
gacao de entrega do vendedor foi integralmente cumprida. Neste sentido se pronuncia-
ram diversos autores a propésito do célebre caso da Privatizacao da Sociedade Financeira
Portuguesa, cujo acérdao esta disponivel na RLJ, n.° 3829 a 3830, ano 126.°, Coimbra,
1993, 128-160, divergindo no entanto os fundamentos com base nos quais se sustentou a
responsabilidade do alienante das participagoes sociais, tendo sido defendida a responsa-
bilidade por prospeto, a aplicagao do instituto da compra e venda de bens onerados e de
coisas defeituosas, o erro sobre a base do negdécio e a aplicagao da culpa in contrahendo. Para
além da leitura dos pareceres que a propésito de tal acérdao foram emitidos por ilustres
juristas, muitos dos quais foram aqui citados, bem como do voto de vencido do Professor
Almeida Costa, sugere-se a leitura, para um breve resumo das diversas posi¢oes sufraga-
das, da obra Da obrigagdo.... 29 e ss., de NOGUEIRA SERENS.

Mais recentemente, o Ac. do TRP de 18.01.2010 considerou que a subscri¢ao de letras,
ocultadas aos adquirentes nos documentos contabilisticos disponibilizados, «consubstan-
ciava uma limita¢ao do patrimoénio social com reflexos no valor das respetivas quotas,
daqui decorrendo uma desvalorizagao da empresa resultante da oneragao ou limita¢ao
do ativo pela existéncia de um passivo superior ao previsto» (PATriciA AFONSO FONSECA, «A
Negociagao de Participagdes de Controlo — A Jurisprudéncia», I Congresso Direito das Socie-
dades em Revista, Coimbra, Almedina, 2011, 32).
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Nao se pode, por isso, considerar que «a coisa é escolhida e a presta-
¢do é querida por causa das qualidades da coisa. Mas, uma vez escolhida
a coisa, ela entra no acordo negocial apenas como «objeto»», ficando as
qualidades da coisa, in casu, a realidade material subjacente a Target, «por
amor das quais ela |a coisa] foi escolhida, fora da vontade e, portanto, da
consequéncia juridica negocial»39.

Nas palavras de Baptista Machado, «a vontade juridico-negocial nao
se limita a identificacdo do objeto, antes se reporta também, em regra, a
entidade (a constituicao e as qualidades) do objeto»40, pelo que se deve
entender, «sob pena da realidade da vida sucumbir ao conceptualismo»4!
que as partes, ao optar por um determinado objeto contratual, se referem
a ele como estando dotado das qualidades que foram imprescindiveis para
a formagdo da vontade e escolha daquele objeto, qualidades essas que,
no caso das a¢des, incluem com meridiana clareza os ativos e passivos da
sociedade cujas participagoes sociais foram objeto de transacao42.

E isto, sobretudo, porque do ponto de vista dos interesses econémico-
-funcionais, a titularidade do direito de propriedade sobre as acoes e a
conformidade destas com o contrato nao esgota virtualmente todos os
interesses do comprador, os quais vao mais além e incidem também sobre
as situacdoes economicamente vantajosas que para o comprador as qua-
lidades subjacentes da Target representam. Do que se trata, no fundo, é
de uma «maior sensibilizacdo ao caracter funcional ou substantivo das
posicoes ou titularidades juridicas — da posicao contratual, da titularidade
de um direito»43.

Pense-se, ainda, na falta de licengas administrativas, no litigio por diuturnidades nao
pagas a trabalhadores e cuja previsivel condenagao possa degradar gravemente a situagao
financeira da sociedade, a geragdo de lucros muito inferior aos expectdveis e a existéncia
de passivos nao refletidos nos documentos contabilisticos. Para mais exemplos, cf. CouTi-
NHO DE ABREU, Curso..., Vol. 11, 366-367.

39 BaptistA MacHADO, «Acordo negocial e erro na venda de coisas defeituosas», BMJ,
n.° 215, Lisboa, 1972, 15 e ss.

40 Idem, Ibidem.

41 MENEZES CORDEIRO, em «Anota¢ao ao Acérdao do Tribunal Arbitral de 21.03.1993», ROA,
Ano 55, Vol. [, Lisboa, janeiro de 1995, 179.

42 HenriQUE MesqQuita, Oferta Piiblica..., 102 assevera que «é certo que as agoes sao bens
- 830 coisas em sentido juridico - cujo valor depende estritamente do patriménio e da
capacidade lucrativa da sociedade a que respeitem. Por isso Ascarerii falava-nos, a tal pro-
posito, em bens de 2.° grau», referindo, mais adiante (127), que «essa situagao patrimonial
constitui, portanto, a base do negdcio de compra e venda dos titulos». No mesmo sentido,
D’ALessaNDrO CARLO, Compravendita di Participazioni Sociali e Tutela dell’Acquirente, Milao,
Giuffre Editore, 2003, 9.

43 Inspiramo-nos em ORLANDO DE CARVALHO, Direito das Coisas, 156.

Share deal e vicios no patriménio da sociedade-alvo - Breves notas a propédsito da tutela...

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 169-206

179



180

Ora, se a situagdo subjacente da sociedade foi determinante para a for-
macao da vontade dos adquirentes das participagdes sociais, independen-
temente da percentagem de agOes que estes comprem, e se 0S contratos sao
equivalentes no plano da formacao e perfeicao da vontade, parece-nos que
nao ha razoes que justifiquem o tratamento diferenciado dos compradores
em func¢do do ntiimero de acdes que estes adquiram ou do investimento
ou nao do adquirente na posi¢ao de senhor tinico da empresa, abrindo-se
aqueles que adquiram indiretamente a empresa a possibilidade de optar
entre a garantia edilicia, o regime do erro e a responsabilidade civil pré-
-contratual, e aqueles que adquiriram participagdes sociais minoritarias
tdo s6 aqueles dois dltimos regimes, o que pode conduzir a solugdes e
graus de tutela distintos, ainda que o vicio que afete o estabelecimento
comercial seja idéntico44.

O exposto leva-nos a concluir que aquilo que justifica a aplicacdo dos
remédios previstos nos art. 905.° a 922.° quando se verifique que certos
elementos do patrimoénio da Target nao correspondem aqueles que con-
formaram a vontade negocial das partes e que se traduziram nas respetivas
declaracoes negociais, por existirem 6nus ou defeitos nao revelados, é o
facto de as qualidades da empresa - enquanto objeto sotoposto do con-
trato - integrarem o contetido do contrato de compra e venda de partici-
pagdes sociais, visto que a verdadeira e dltima causa negocial da aquisicao
de tais ac¢oes foi beneficiar das situacdes economicamente vantajosas que
as qualidades subjacentes da Target representam para o comprador, e nao
o facto de, por via da aquisicao de ac¢des, este se tornar proprietario, ainda
que mediatamente, da propria empresa.

Em suma, ndo hd razdes bastantes que justifiquem um tratamento
desigual entre o comprador que adquiriu uma participagao minoritaria,
seja socio investidor ou empresario4>, e aquele que adquiriu a maioria
do capital social, «quando as preocupagdes de ambos relativamente a rea-
lidade subjacente da sociedade foram iguais, o processo de venda incidiu
exatamente sobre os mesmos temas»46 e as expetativas das partes foram
goradas de igual modo47, apenas se justificando, por conseguinte, a nao

44 Neste sentido, CLEMENTE V. GaLvAo, «Conteuddo...», 5.

45 MENEZES CORDEIRO, «ANOtagao ao...», 179, considera que a distingao «nao deve ser abso-
lutizada: mesmo na compra puramente financeira de posi¢oes sociais, a empresa subja-
cente é primordial para o relevo das posi¢oes sociais a adquirir e para o prego das mesmas».
46 CLEMENTE V. GALVAO, «Conteudo...», 3.

47 O entendimento que sufragamos foi defendido em Itdlia pela Corte Suprema di Cas-
sazioni nos processos n.° 9682/2000, 2059/2000, 3370/2004 e 18181/2004 e 16969, de
24.07.2014, bem como por LiNa STerraNiA RoMaNo, Cesione onerosa di partecipazioni sociali:
allocazioni del rischio, Tese de Doutoramento apresentada a Universita degli study di
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aplicacao daqueles mecanismos de tutela quando o patrimoénio da Target
tenha sido irrelevante para o comprador de participagdes sociais48.

3. Dos mecanismos legais de tutela do comprador de participagoes
sociais em caso de verificacao de vicios ocultos nos ativos e
passivos detidos pela Target e dos problemas da sua aplicagao.

Sendo nitido que o adquirente de participacdes sociais beneficia do
direito de obter a plena in res potestas e a conformidade contratual das
agoes-titulo, podendo socorrer-se da aplicagio do regime da compra e
venda de bens onerados quando, v.g., os titulos tenham sido falsificados,
sobre as a¢oes adquiridas incidam direitos reais menores ou limitagdes
parassociais desconhecidas a circulagao ou conteido das mesmas49 e, bem
assim, da aplicagao do regime da compra e venda de coisas defeituosas
quando «sejam divergentes o niimero, categoria e percentual de voto asso-
ciado as acoes tal como resultam do contrato e dos estatutos sociais»>9,
de mais cautelas se rodeia a aplicacao de tais institutos quando os vicios
incidam nao sobre as a¢does, mas sim sobre o patriménio da Target, na
medida que o objeto direto do share deal sao as acoes e nao o patrimonio
da sociedade-alvo, em particular, a empresa por esta explorada.

Por outro lado, se em certos casos a reconducao dos vicios da empresa
aos conceitos de 6nusS! ou defeito>2 opera sem margem para hesitagoes,

Milano, Instituto di Diritto Civile, Milao, 2009, 59 e ss. Em sentido diverso, cf. OREsSTE
CAGNAssO; Maurizio IRReRA, in Il transferimento della partecipazione di controllo nella societa di
capitali, Giappichelli, Torino, 1994, 83.

48 V.g. se a aquisicao visar apenas a aniquilar um concorrente (SOveEraL MARTINS «Risco
Ambiental»)

49 Conforme refere ENGrRACIA ANTUNES, «A Empresa», 779, «tais cldusulas permitem aos
sécios outorgantes do pacto parassocial atribuir-se reciprocramente direitos potestati-
vos de aquisi¢do sobre participagdes sociais, garantindo dessa forma a coesao do nicleo
parassocial origindrio (...) podendo, em determinadas circunstancias e nao obstante a
sua eficacia obrigacional, limitar a fruicao plena do “status soci” do comprador». Sobre os
acordos parassociais e, em particular, sobre o principio da sua eficicia relativa, cf., entre
muitos outros, CaroLiNa CunHa, Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 1, 286
e ss. e CARNEIRO DA FraDa, «Acordos parassociais “omnilaterais”», DSR, I (2008), 97-135.
50 Cf., a este propdsito, os libelos de ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa», 779 e SOVERAL MARTINS
«Risco Ambiental», 163, nota 4.

51 V.g. se a empresa estiver penhorada ou locada a terceiro, se nao tiver alvara de utilizacao
ou se sobre as suas instala¢oes incidir uma hipoteca, se existir uma licen¢a ou autorizagao
que nao foi renovada - cf. Courtinto DE ABREU, Curso..., Vol. 11, 366 e SOVERAL MARTINS «Risco
Ambiental» 162.

52 P. ex., se a maquinaria estiver obsoleta, se a vetustez das instalagdes levar a sua ruina
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a especificidade e complexidade das questdes em analise leva a que certos
vicios, ndo obstante se revelem desvantajosos para o adquirente, nio se
possam reconduzir, de forma univoca e isenta de duvidas, a tais conceitos,
como sucederd por exemplo se adquirente das a¢des verificar que existe
um litigio pendente no qual os trabalhadores peticionam diuturnidades
nao pagas, que existe um passivo oculto de valor consideravel, ou que
os resultados de exploracao da empresa nao correspondem aqueles que
foram transmitidos pelo alienante. Haverd, nestas situagoes, aliud pro alio?

Nao obstante aquelas situagdes terem a virtualidade de gorar as expeta-
tivas do comprador quanto as situagdes economicamente vantajosas que
auspiciava auferir mediante a detencao das acoes, para certa corrente dou-
trindria é dificil afirmar que as eventualidades acima descritas se revelam
limitativas da realizacao do fim a que o share deal se destina ou se traduzem
num 6nus que excede os limites normais inerentes aos direitos ou bens
da mesma categoria. Para tais autores, as situagoes acima referidas apenas
dizem respeito a consisténcia patrimonial da sociedade, relativamente as
quais incumbiria a0 comprador acautelar-se antes da aquisi¢ao>3, argu-
mentando ainda que a capacidade lucrativa da Target nao passa de uma
mera expetativa do adquirente, que assume, pela aquisicao das acoes, o
risco do negdcios4.

Diferentemente, outra corrente doutrindria>5, na qual nos revemos,
defende que a existéncia de incorrecoes no balanco, devidas a ocultacao
de passivos56 ou sobrevalorizagdo de ativos, bem como desconformida-
des substanciais registadas no volume de negdcios, constituem vicios do

iminente ou se os direitos de propriedade industrial tiverem caducado - vide ENGRACIA
ANTUNES, «A Empresa...», 777.

53 Idem, Ibidem, e ANTONIO TELES; JoAOo CARMONA, «Garantia na alienagao de empresa», Aqui-
si¢cdao de Empresas, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, 84..

54 Este entendimento ja foi sufragado na Alemanha, onde no periodo anterior a lei de
modernizagdo do direito das obrigagdes se defendeu que o volume de negdcios, a capaci-
dade rediticia ou o montante de dividas da empresa nao eram atributos da empresa susce-
tiveis de garantia, como refere NoGuEIRA SERENS, «A equiparagao...» 61.

55 Cf. CLemeNTE GALVAO, «Declaragdes e garantias em compra e venda de empresas - algu-
mas questoes», Actualidad Juridica Uria Menéndez, n.° 12, Madrid, 2005, 105.

56 Admitindo a reducao do preco do contrato quando, apds a compra e venda de quotas,
os compradores se vejam confrontados com passivos ocultos de valor avultado, cf. o Ac.
TRP de 18.01.2010. No mesmo sentido, para HeNrRIQUE MEesqQuita, Oferta Priblica... 126, «se
alguém compra agoes de uma sociedade tomando em linha de conta determinado patri-
monio liquido e este, afinal, é de montante inferior (...), o comprador poderd fundamenta-
damente alegar que, se conhecesse a situagao real da pessoa coletiva, s6 aceitaria adquirir
os titulos por um prego inferior e que, por conseguinte, sofreu um prejuizo que se cifra na
importancia que pagou a mais».
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estabelecimento, reconduziveis, consoante as situacoes, aos conceitos de
onus ou defeito57, uma vez que, coeteris paribus a posicao adotada supra, as
qualidades e valor do patriménio social integram as qualidades das parti-
cipagdes sociais qua tale>8.

A isto acresce que a conce¢ao dominante no hodierno direito das obri-
gacOes vai no sentido de eliminar a relevancia da diferenca entre vicios
e falta de qualidades asseguradas, e finalmente, na esteira da doutrina
germanica, deve ser adotado um conceito abrangente de qualidade da
empresa, que integre os seus resultados exploracionais>®.

Noutra perspetiva, é discutivel se os vicios que legitimam o adquirente
a recorrer a garantia edilicia sao apenas aqueles que afetam a empresa in
totum ou, diferentemente, se tais vicios podem incidir apenas sobre certos
elementos que integram o estabelecimento. A nosso ver, sera necessario
avaliar o impacto dos vicios de que padecem as coisas singulares na eco-
nomia do negdcio e na unidade funcional e econémica que é a empresa,
nomeadamente as repercussdes que tém na prossecuc¢ao do objeto social,
no valor global da empresa ou na sua posi¢ao de mercado®0.

57 Cr. Pires DE Lima; ANTUNEs VAreLa, Codigo Civil Anotado, Vol. 11, Coimbra, Coimbra
Editora, reimpressao da 4.2 Ed., 2010, 206, entendem que «entre as qualidades da coisa
assegurada pelo vendedor (...), cabem nao so6 os atributos relativos a substancia da coisa,
mas também os (...) que influam no seu valor econémico (movimento médio dum estabe-
lecimento; chiffre d’affaires duma empresa, etc.)».

58 CLEMENTE GALVAO, «Declaragdes..», 105 e «Conteddo..», 6, e CALVAO DA SILVA, «A empresa...»,
188-189, para quem «as informagdes sobre o patrimoénio, a situagao econémica, a situa-
¢ao financeira, os resultados, as perspetivas de evolugao, conclusdes de estudo da viabili-
dade econdmica e financeira, volume de negocios, rendibilidade e capacidade lucrativa da
empresa, se nao forem veridicas, exatas ou completas nao podem deixar de subsumir-se na
nogao concreto-subjetiva de defeito: a empresa como tal, no seu todo, sofre de vicio que a
desvaloriza e nao tem as qualidades asseguradas pelo vendedor».

59 Cf. MaNuEtL DE ANDRADE, Teoria Geral da Relagdo Juridica — Vol. 11 — Facto juridico, em espe-
cial o negdcio juridico, Coimbra, Almedina, 236 e Pinto MONTEIRO; MoTA PiNTO, «Compra
e Venda...», 713, o qual elucida que «a maioria da doutrina alema admite a qualifica-
¢ao como vicio da coisa (da empresa) nao s6 a sua menor capacidade de gerar rendimen-
tos, como a falta do volume de negécios ou dos lucros indicados pelo vendedor». Tam-
bém Nocutira SERENS, «A equiparagao...», 70-71, nos dd nota desta evolugao na doutrina
alema, que tende agora a admitir que as falsas indicagdes sobre o volume de negécios da
empresa ou a sua capacidade rediticia sao vicios materiais da empresa enquanto unidade
econdémica.

60 Neste sentido, ANTONIO TELES; JoAo CARMONA, «Garantia...», 84, CLEMENTE GALVAO, «Decla-
ragoes...», 105, ENGRACIA ANTUNES «A Empresa...», 777, nota 136 e PINTO MONTEIRO; MOTA
Pinto , «Compra e Venda...», 711, nota 84. Cf., ainda, NoGUEIRA SERENS, «A equiparagao...»,
62e72.
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Feita esta breve propedéutica sobre alguns problemas relacionados
com a reconducao dos vicios da empresa aos conceitos de 6nus ou defeito,
importa também salientar que a aplicacdo dos remédios legais previstos
nos regimes da compra e venda de bens onerados e coisas defeituosas aos
share deals também nao é isenta de mdcula.

Assim, desde logo no que respeita aos prazos de que o comprador dis-
pOe para denunciar o vicio ou falta de qualidade da coisa e para intentar
a actio rebiditoria ou a actio quanti minoris, varios autores6! se pronunciam
no sentido de tal prazo ser demasiado curto, com o que tendemos a dis-
cordar. De facto, contrabalancando o interesse do comprador com os inte-
resses da seguranca e certeza no comércio juridico, atendendo «ao estado
de incerteza que a anulabilidade langa sobre a compra»62 e considerando
que o vendedor ndo agiu com dolo, nos parece que o 6nus que recai sobre
o comprador de verificar a situagdo subjacente da sociedade num curto
espaco temporal apds a aquisi¢ao das agoes é justificado.

Alids, a nosso ver, bem mais gravoso é o prazo de um ano apés o conhe-
cimento do defeito - quando o vendedor tenha agido com dolo - ou do
conhecimento do 6nus ou limitagdo que incida sobre o bem adquirido,
na venda de bens onerados - tenha o vendedor agido dolosamente ou nao
-, que nao nos parece coadunavel com a natureza deste tipo de operagdes,
onde a segurancga e certeza no comércio juridico reclamam uma maior
estabilidade®3.

Relativamente a anulabilidade do contrato, no nosso entendimento
este mecanismo de tutela legal do comprador revela-se nas mais das vezes
incompativel com a natureza dos share deal e asset deal, na medida em que,
na pratica, se revela impossivel proceder a restituicao reciproca das presta-
¢Oes, particularmente a restituicdo da empresa ou das agdes com 0 mesmo
valor que estas tinham a data em que foram adquiridas®4.

Se é certo que a anulagao do contrato é o mecanismo de tutela mais
turbulento, a verdade é que também a reduc¢ao do preco nao é um cami-
nho livre de percal¢cos quando as partes nao decidam, por comum acordo,
quais os critérios e modo de cilculo de tal reducao, revelando-se nestes

61 Cf. CatARINA RIBEIRO DE FrREITAS CALDAS, Share-Deals: Compra e venda de participagdes sociais,
Dissertacao de Mestrado apresentada a Escola de Lisboa da Faculdade de Direito da Uni-
versidade Catolica Portuguesa, Lisboa, 2013, 38 e PinTo MONTEIRO; MOTA PiNTO, «Compra
e Venda..», 709.

62 Pires DE Lima; ANTUNES VARELA, Cddigo Civil... Vol. 11, 213

63 Neste sentido, CLEMENTE GALVAO, «Declaracoes...», 105 e «Contetdo...», 7-13.

64 ANTONIO TELES; JoAO CARMONA, «Garantia...», 85, Castro Russo, «Das cldusulas...», 121,
FERNANDO GOMEZ POMAR, «El Incumplimiento Contractual en El Derecho Espanol», InDret,
Barcelona, 2007, 34.
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casos necessdrio recorrer ao tribunal judicial ou arbitral para a fixacao do
valor proporcional a reducir.

No que concerne a convalescenga do contrato, se por um lado a sanagao
dos defeitos ou 6nus da empresa é, em regra «logica e teleologicamente a
solucdo preferivel do ponto de vista econémico e mesmo para 0 COmMércio
juridico, sempre que possivel e razoavel, dada a conservagao do contrato
pela reposicao da conformidade juridica da prestacao mal cumprida»65,
nao se nos afigura plausivel proceder a substituicdo da empresa viciada ou
das acoes representativas do capital da sociedade titular da empresa inqui-
nada por defeitos ou 6nus, dada a infungibilidade do estabelecimento
comercial, a ndo ser que as partes cheguem a um acordo nesse sentido®6,
o que se nos afigura dificil ou, pelo menos, improvavel.

Relativamente ao direito de indemnizacao, se na hipotese de anulacao
do contrato a indemnizacao pelo interesse contratual negativo nao sus-
cita davidas, em caso de reducao do preco ja se nos afigura mais ddbio
restringir o dano indemnizavel ao interesse contratual negativo, uma vez
que, nesta hipotese, o negdcio sobrevive, embora adaptado «a correspecti-
vidade que, entre preco e valor do bem, teria sido estabelecido no acordo
negocial, se o bem fosse imune de vicios»%7, nao nos parecendo despi-
ciendo indemnizar o comprador pelo interesse contratual positivo, o que
se podera revelar importante sobretudo nas situacoes de simples erro,
em que a indemnizagdo pelo interesse contratual negativo nao abrange
os lucros cessantes, restricio que nao se verifica no interesse contratual
Ppositivoos,

No que respeita ao direito de exigir a anulacao do contrato quando os
motivos que determinaram a vontade contratual tenham estado viciados
por erro, quer este incida sobre o objeto do negdcio (art. 251.°)69, quer
recaia sobre outros motivos determinantes da vontade (art. 252.°, n.° 1),
quer se reporte a base do neg6cio?0 (art. 252.°, n.° 2), a nosso ver, se a

65 CALVAO DA Siva, Compra e Venda de Coisas Defeituosas — Conformidade e Seguranga, 5.2 Ed.,
Coimbra, Almedina, 2008, 41.

66 Neste sentido, ANTONIO TELES; JoAO CARMONA, «Garantia...», 86.

67 CALVAO DA Siva, Compra e Venda de Coisas Defeituosas..., 39.

68 Idem, Ibidem.

69 O Ac. do TRC de 24.06.2008 considerou que a falta de licenca de utilizagao necessaria
a exploracao do estabelecimento de restauragao detido pela sociedade cujas participagoes
foram alienadas consubstancia um erro sobre o objeto do negdécio.

70 O Ac. do TRL de 16.12.2008 considerou existir erro sobre a base do negécio numa
situacao em que o alienante assegurou ao adquirente das participagdes a existéncia de um
contrato de arrendamento relativo a um terreno onde estava prevista a instalacio de um
parque edlico, o qual se verificou ndo existir.
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consisténcia do patrimoénio da Target nao corresponder a pressuposta pelo
comprador, 0 erro que estard em causa sera, nas mais das vezes, um erro
sobre o objeto e nao sobre a base do negdcio?!, uma vez que o compra-
dor se encontrava em erro relativamente ao valor das participagoes, que é
naturalmente reflexo do valor do patrimonio da sociedade. Nestes casos,
se o comprador, devidamente esclarecido, nao tivesse querido celebrar o
contrato, este podera ser anulado, com a consequente restituicio de tudo
quanto tiver sido prestado ou, nao sendo possivel a restituicao em espécie,
do seu equivalente pecunidrio (art. 289.°, n.° 1)72.

Diferentemente, caso o comprador continuasse a desejar o contrato,
mas noutros termos e condicoes, o contrato modificar-se-d «conforme a
vontade hipotética do enganado, desde que, segundo as exigéncias da boa-
-fé, a contraparte devesse aceitar o negdcio nesta sua metamorfose, caso ela
lhe tivesse sido proposta» 73.

Uma dltima forma de protecao legal do adquirente é o recurso ao ins-
tituto da culpa in contrahendo. Assim, se apds encetadas as negociagoes, o
contrato nao chegar a ser celebrado por rutura injustificada, se o processo
de formagao do contrato causar dano a alguma das partes, ou ainda se for
celebrado um contrato inquinado por vicios imputaveis a uma das partes,
a outra pode, nos termos do artigo 227.°, peticionar uma indemnizacgao
a contraparte74.

Em regra, nos share deals nao existe um dever legal especial de informa-
¢ao (art. 485.°) a cargo do alienante, no entanto, o simples facto de ence-
tarem negociagoes faz surgir entre as partes um dever de reciproca corre¢ao
e informagdo, em obséquio ao dever de atuacao segundo os ditames da
boa-fé, que faz recair sobre alienante o dever de informar o comprador
acerca dos elementos essenciais que possam interferir com a validade e
eficicia do negdcio, particularmente quando «ao conhecimento (ou cog-
noscibilidade) do lado de um dos negociadores, se contrapde a ignorancia
do outro»75 e as circunstancias do caso concreto o justifiquem.

71 Como defendem, v.g., HENRIQUE MEsQuita, Oferta Piiblica..., 125 e ss. e PINTO MONTEIRO;
Mora Pinto, «Compra e Venda...» 716 e ss..

72 Considerando que devem ser consideradas qualidades do objeto a constitui¢ao mate-
rial do mesmo e «as condi¢oes fatuais e juridicas que, pela sua natureza e duragdo, influem
no valor do préstimo desse objeto», cf. MANUEL DE ANDRADE, Teoria Geral... 236 e ss..

73 Neste sentido, cf. vide Gawvao TeLLEs, «Culpa...», 342 e ss..

74 MANUEL GOMES DA SiLvA; Rita AMARAL CaBRAL, Parecer de Direito», A Privatizacdo da Socie-
dade Financeira Portuguesa, Lisboa, Lex, 1995, 322 e MARCELO REBELO DE Sousa, «Parecer...»,
244 e 245.

75 Cf. Rita AmarAL CaBRAL «A responsabilidade por...», 212 e ANTONIO MENEZES CORDEIRO;
ANTONIO MANUEL DA RocHa, Da boa fé no direito civil, Coimbra, Almedina, 1997, 549 e ss,
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No entanto, conforme melhor veremos infra, o dever de bona fide nao
obriga a que sejam dados a conhecer todos os aspetos do negdcio, desde
logo porque «o dever de informar termina no ponto em que uma parte
nao tem mais de se preocupar com os interesses da outra, portanto com
respeito a circunstancias que caiam inequivocamente na sua esfera de
risco»?6, abrangendo apenas a informagao que se revele essencial e cuja
nao revelagio seria clamorosamente injusta, por ser de prever que, se o
comprador a conhecesse, ndo celebraria o negécio ou nao contrataria nos
mesmos termos?7.

Sem prejuizo de os comportamentos do vendedor se poderem traduzir
na violagao de deveres decorrentes da boa-fé, aptos a despoletar a respon-
sabilidade civil pré-contratual?8, nao se pode afirmar que este instituto, de
carater geral, preclude a aplicacdo dos regimes especiais previstos nos art.
905.° e ss. e 913.° e ss.., sendo antes institutos concorrentes?9, devendo,
recorrer-se ao instituto geral da culpa in contrahendo nas situagoes nao tute-
ladas pelo regime especial da garantia edilicia ou em que esta tltima nao
confira protecao adequada ao compradorso0,

Por tltimo, refira-se, relativamente a culpa in contrahendo, que a aplica-
¢do do prazo de prescri¢ao de trés anos contados a partir da data em que
o lesado teve conhecimento do direito que lhe compete (art. 227.°, n.° 2)
nao se nos afigura, de iure condendo, compativel com os valores de certeza
e segurancga no comércio juridico que se fazem sentir na venda comer-
cial, principios esses em nome dos quais a transmissdo dos direitos deve
tornar-se, tdo cedo quanto possivel, certa e definitiva.

para quem «a culpa in contrahendo prevé deveres de esclarecimento a cargo das partes
em negociacao», pelo que «a conclusiao de um contrato com base em falsas indicagdes,
de informagao deficiente (..), implica o dever de indemnizar, por culpa na formagao do
contrato. Este dever de esclarecimento tem intensidade particular quando um contraente
surja, perante outro, carecido de protecao especial».

76 Neste sentido, cf. SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos..., 363.

77 Responsabilizando o alienante com fundamento na culpa in contrahendo, vide o Ac. do
STJ de 04.04.2006, que versa sobre «a existéncia de dividas fiscais, (...) de que o adquirente
das participagdes nao tinha tido conhecimento» - cf. Patricia Fonseca, «A Negociagao...»,
31.

78 MARIo JuLio DE ALMEIDA CosTa, Responsabilidade Civil pela rutura de negociagoes preparatorias
de um contrato, Coimbra Editora, Coimbra, 1984, 57.

79 Cf. MeNEzES CORDEIRO, «ANotacao ao...» 183.

80 Cf. CLEMENTE GaLvAo, «Contetdo...», 6, ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 778, MENEZES
CORDEIRO, «AN0tagao ao...», 183 e Patricia Fonseca «A Negociagao...», 36.
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4. Declaracoes e Garantias
4.1. Da necessidade ou conveniéncia da sua estipulacao

Para além de nao ser isenta de controvérsias a aplicacio dos regimes
da compra e venda de bens onerados e de coisas defeituosas aos vicios
que se verifiquem no patrimoénio da titularidade da sociedadade a qual as
participacOes respeitam, deve ainda ter-se em consideracao que a natureza
hibrida destes institutos, assentes parcialmente no regime do erro, «suscita
a necessidade de um consenso inequivoco das partes sobre os estados e
qualidades da empresa que sdo importantes para o adquirente e que o
alienante se dispde, ou nao, a segurar»8l. Tal prova, por implicar a inda-
gacdo de estados subjetivos, quer do vendedor, quer do comprador, pode
revelar-se diabdlica, pelo que convird ao comprador adotar D&G82, de
funcionamento automatico e objetivo, que prescindam daquela provas3.

Por outro lado, mercé das dificuldades expostas supra a propdsito da
inadequagio de alguns remédios atribuidos ex lege ao comprador, nomea-
damente dos prazos legais para o seu exercicio e das dificuldades e quere-
las em determinar o que sejam vicios da empresa, emerge a necessidade
das partes preverem, contratualmente, mecanismos de protecao que se
adequem aos interesses que visam tutelar e a natureza complexa e dina-
mica do objeto do contrato.

Finalmente, refira-se que, no share deal, existe uma grande assimetria
informativa entre o alienante e o adquirente, pelo que convird a este tiltimo
precaver-se e combater essa desigualdade de informagao, nomeadamente
através da estipulacdo de cldusulas que regulem a reparti¢ao do risco em
caso de incongruéncia entre as informacoes prestadas e a realidade.

A nosso ver, um dos mecanismos mais adequados para ultrapassar tais
Obices passara pela estipulacao, no contrato de share deal, de declaragoes
de facto ou de ciéncia que caraterizem, qualifiquem e precisem o objeto
contratual®4, tomando por referéncia dados passados ou concomitantes a
celebragao do contrato, que fagam mengcao expressa as participagdes sociais
qua tale e, sobretudo, as carateristicas e qualidades econémicas, financei-
ras, patrimoniais e contabilisticas da sociedade-alvo (as denominadas,

81 ANTONIO TELES; JoAO CARMONA, «Garantia...», 93.

82 No share deal, as D&G sao prestadas pelo titular das agdes e nao pela Target.

83 Vide Castro Russo, «Das Cldusulas...», 120 e SoveraL MARTINS, «Risco Ambiental»,
168-169.

84 Cf. PauLo CAMARA; MiGuEL BriTo Bastos, «O direito de aquisi¢ao de empresas: uma intro-
ducao», Aquisi¢do de Empresas, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, 39.
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representations), de modo a que as qualidades asseguradas pelo vendedor
passem a integrar o conteddo do préprio contrato e se torne, por outro
lado, mais facil provar a essencialidade das mesmas para o adquirente85.

Tais declaragdes sdo usualmente acompanhadas das correspondentes
garantias (warranties), que podem subdividir-se em legal warranties86 e busi-
ness warranties$?, i.e., declaracdes negociais pela quais o vendedor garante
a veracidade de certas situacoes de facto ou qualidades passadas, presentes
ou futuras, das participagoes sociais e do patriménio da Target, assumindo
o risco pelas discrepancias eventualmente existentes entre as declaracoes
e garantias prestadas e a realidade, independentemente de haver ou nao
culpa da sua partes8, revestindo assim tais cldusulas a natureza de obriga-
¢Oes de garantia8d.

A funcao primordial das D&G ¢, assim, regular a transmissao do risco
contratual®0, fazendo correr por conta do alienante o risco de que a situa-
¢ao por si declarada ou garantida nao corresponda a realidade, e nao pro-
priamente a assungao, pelo garante, de uma obrigacao especifica de com-
portamento, nos termos da qual este se vincula a producao dos efeitos

85 Cf. ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 783, nota 151, EiLis FERrRAN, Principles of Corporate
Finance Law, New York, Oxford University Press, 2008, 327 e KENNETH A. ADAMS, «A lesson
in drafting contracts - what's up with ‘representations and warranties’» Business Law Today,
Vol. I, n.° 2, American Bar Association, novembro/dezembro 2005, 33 e ss..

86 Versam sobre os direitos do vendedor sobre as acdes e aspetos relativos aos proprios
contraentes.

87 Versam sobre as carateristicas e qualidades juridicas e econémicas da Target, nomeada-
mente a sua consisténcia patrimonial e capacidade lucrativa.

88 Cf. ANGEL CARRASCO PERERA, «Manifestaciones y Garantias y responsabilidad por incum-
plimiento», Fusiones y Adquisiciones de Empresas, Thomson Aranzadi, Navarra, 2013, 330 e
Patricia Aronso Fonstca, «A Negociagao...», 38.

89 Sobre as obriga¢des de garantia, c.f. MArIO JuLio bE ALmEIDA COsTA, Direito das Obrigagdes.
Considerando que as D&G sao obrigacoes de garantia, vide ANTONIO TELES; JOAO CARMONA,
«Garantia...», 96, Castro Russo, «Das Cldausulas...», 116-117 e JoANA FORTE PEREIRA Dias,
«Contributo para o estudo dos atuais paradigmas das cldusulas de garantia e/ou de segu-
ranga: a pari passu, a negative pledge e a cross default», Estudos em Homenagem ao Professor
Doutor Inocéncio Galvao Telles, Vol. IV, Coimbra, Almedina, 2003, 1025.

90 Com as D&G dad-se a inversdo das regras gerais da reparti¢ao do risco previstas no art.
796.°, como refere Castro Russo, «Das Cldusulas...», 132-133, para quem as D&G, «sao
um instrumento de reparti¢ao do risco contratual», pelo qual opera a «transmissao de um
risco ao garante que, em base aos critérios normais de reparti¢do, deveria ser suportado
pelo garantido: aquando da verificacao do evento danoso contemplado, o garante sera
obrigado a efetuar uma prestacao - normalmente de natureza pecuniaria - a favor do
garantido». No mesmo sentido, Marian GiLt SaLbANA, «Compraventa de acciones: causa del
contrato y remedios frente al incumplimiento de las manifestaciones y garantias», InDret
— Revista para el Andlisis del Derecho, Barcelona, 2010, 7 e Lina STerraNia Romano, Cesione
onerosa..., 84.
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garantidos/declarados nas D&GI!. De facto, a Ginica obrigacao especifica
de comportamento a cargo do garante surge, tao s, em caso de materia-
lizagao do risco coberto pelas D&G2, caso em que este terd de satisfazer
a obrigacao, por norma de natureza pecunidria, prevista a favor do sujeito
garantido, nao existindo qualquer outra obrigacdo de comportamento a
montante.

Logo, ndo se pode qualificar o incumprimento das D&G pelo alienante
como um incumprimento contratual no sentido tradicional do termo,
pois 0 que estd em causa é a assun¢ao de um risco pelo alienante e ndo o
inadimplemento de uma obrigacao especifica de dare ou facere93.

Verificando-se uma discrepancia entre as D&G e a realidade, desenca-
dear-se-a um «dever de prestar em sentido estrito», e nao uma obrigacao de
indemnizar na ace¢ao do regime geral da responsabilidade civil, dever de
prestar esse que corresponderd ao dever de o alienante repor «a diferenca
entre o valor econémico-financeiro da sociedade garantido pelo vendedor
(...) e o seu valor real, que teria determinado o preco do negdcio»94.

Note-se, sem embargo, que a maior parte das decisdes jurisprudenciais
que se debrucam sobre esta materia®> tendem a considerar que as D&G
sdo apenas um «elemento a considerar na analise do processo de formacao
da vontade negocial, nao lhes atribuindo, deste modo, relevancia contra-
tual autbnoma»?6, responsabilizando o alienante, em caso de divergéncia
entre as D&G e a realidade, a titulo de culpa in contrahendo.

Contudo, a importancia nuclear que as D&G assumem nos share deals,
a predominancia deste tipo de contratos nos hodiernos negocios de trans-
missdo de empresas, bem como o tratamento doutrinal mais incisivo de
que tém sido objeto, trouxeram consigo ventos de mudanga, culminando
numa recente decisio do STJ, datada de 01.03.2016, onde se decidiu que
as D&G constituem um «instrumento de reparticio do risco contratual,
0 qual se mostra necessario ou conveniente face a tendencial assimetria
informativa em que o comprador se encontra face ao vendedor, sem cor-
respondente repercussao de forma plena no preco, aquando da sua deter-
minagao», dando o seu incumprimento lugar, como anteriormente refe-

91 Neste sentido, vide ANGEL CARRASCO PeRrERA, «Manifestaciones y Garantias...», 292, Jests
ALEMANY Ecuipazu, Auditoria Legal — Due Diligence y opiniones legales en los negocios mercanti-
les, 1.2 Ed., Editorial Civitas, 2008, 108 e Castro Russo, «Das Cldusulas...», 133.

92 Cf. Castro Russo, «Das Clausulas...», 133.

93 Neste sentido, cf. Castro Russo, «Das Clausulas...», 133.

94 Neste sentido, cf. o Ac. do STJ de 01.03.2016, referido infra.

95 Cf. Ac. do STJ de 21.02.1991, 13.05.2003 e 12.02.2009, do TRL de 07.05.2009 e do TRG
de 29.06.2005.

96 PaTricia AFONso Fonseca, «A Negociagao...», 38.
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rido, a um dever de prestar em sentido estrito e nao a uma indemnizacao
por incumprimento contratual na acecao tradicional da responsabilidade
civil.

Paralelamente a estipulacdo de D&G, por cautela devem ser previstos
covenants, i.e., deveres secundarios de conduta®?, relativos a gestao da Target
durante o periodo intercalar entre o signing e o closing®8, nomeadamente
cldusulas que sujeitem os atos de gestao extraordinaria?® e/ou todos aque-
les que ascendam a um determinado montante ao consentimento prévio
do comprador, cldusulas que prevejam que a gestao da sociedade se deve
orientar pelos padrdes anteriormente adotados, bem como covenants que
«vinculem o alienante a diligenciar para que se verifiquem as condition
precedent que dele dependam»100,

4.2. Limites, execucao e garantia das garantias

Uma vez que a principal fun¢ao das D&G ¢é a reparti¢cao do risco, e
dado o seu funcionamento automatico, o vendedor tenderd a negociar a
introducao de clausulas limitativas da sua responsabilidade, de entre as
quais se destacam aquelas que determinam «a inaplicabilidade das reps
and warrs ao que haja sido objeto de expressa comunicagdo ao compra-
dor na chamada disclosure letter»'01, bem como aquelas que exoneram o
vendedor da responsabilidade por contingéncias que tenham sido desco-

97 Cf. Jesus ALEMANY Ecuipazu, Auditoria Legal..., 107 dixit.

98 Como referem PauLo CAMARA; MiGUEL BriTo Bastos, «O direito de aquisi¢ao...», 22-23, as
operagoes de transmissao de empresas e/ou participagdes sociais costuma estruturar-se de
acordo com o Two Step-Model, nos termos do qual, num primeiro momento, é celebrado o
signing, v.g. um memorando de entendimento ou um contrato quadro, no qual «s3o fixa-
dos os termos da transagao, em contrato de onde decorre, desde logo, a obrigacao de as
partes celebrarem o contrato translativo», ficando a producdo dos efeitos reais do negécio
«diferida para momento posterior, em que se praticard atos ou se celebrard contratos aos
quais a produgao do efeito translativo é condicionada (closing)». Durante o periodo entre
o signing e o closing, quer o risco, quer os direitos sobre as agoes, permanecem na esfera
do alienante, sem prejuizo da estipulacao das referidas clausulas relativas a gestdo da
sociedade no periodo intercalar, que podem submeter a livre gestao do alienante a deter-
minados requisitos prévios, ligados ao potencial adquirente.

99 Cf. ALexanprA ReED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of M&A Due Diligence — Navigating
Critical Steps and Uncovering Crucial Data, 2.2 Ed., EUA, McGraw Hill, 144.

100 Neste sentido, Castro Russo, «Das Cldusulas...», 128-129 e EiLis FErraN, Principles of...,
328 e Pauro CAmARA; MiGUEL Brito Bastos, «O direito de aquisi¢ao...» 47 e ss.

101 Castro Russo, «Das Clausulas...», 129. Sobre a disclosure letter, cf. ANGEL CARRASCO
PerERA, «Manifestaciones y Garantias...», 285, CLEMENTE SERPICO, Acquisicione di..., 103 e
Jestis ALEMANY Ecuipazu, Auditoria Legal..., 106.
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bertas pelo comprador no ambito do processo de DD102, porque o conhe-
cimento, pelo comprador, debela o carater oculto dos vicios103.

Também ¢é frequente que as partes convencionem cldusulas de no
reliance, nos termos das quais as informacoes trocadas no processo de
negocia¢ao nao vinculam nenhuma das partesl04, ou entire agreement clau-
ses, que estipulam que as informagoes prestadas no documento em que a
clausula se insere sao as tinicas pelas quais o vendedor se responsabilizal05.

A responsabilidade do alienante pode igualmente ser limitada ou
excluida através de declaracoes de desconhecimento ou de cldusulas de nao
garantialoo, através das quais o vendedor se exonera de responsabilidade
por certas qualidades do bem vendido, correndo o risco pelo comprador.

Ainda no que concerne as limitacoes ditas subjetivas, é usual a estipu-
lagao de best knowledge clauses, pelas quais o vendedor limita a sua respon-
sabilidade por referéncia ao seu estado subjetivo, respondendo o alienante
apenas se o comprador conseguir provar que, quando prestou a D&G,
aquele conhecia que a situacao ou qualidade afiancada nao correspondia
a realidadel07.

No que respeita as limitacoes objetivas, é mister salientar as clausulas
de estipulagao de franquias (minimum basket amount), que responsabili-
zam o alienante apenas se a divergéncia entre a realidade e a D&G igualar
ou ultrapassar um valor minimo contratualmente fixado108, bem como a
previsao de liability capsi09, que permitem ao vendedor circunscrever a sua

102 Cf. ANGEL CARRASCO PERERA, «Manifestaciones y Garantias...», 345.

103 O adquirente poderd acautelar-se contra esta situacao negociando garantias off-the-
-hook, nos termos das quais as D&G prestadas pelo alienante s3o efetivas independente-
mente dos resultados da DD ou das contingéncias que, por negligéncia na solicitagao de
informacao ou sua andlise, o adquirente nao descubra, conforme nos dd nota ALEXANDRA
ReED Lajoux; CHARLES M. ELsON, The art of M&A. .., 14.

104 Neste sentido, PauLo CAMARA; MIGUEL BriTo Bastos, «O direito de aquisigao...», 42.

105 Cf. ANGEL CARRASCO PERERA, «Manifestaciones y Garantias...» 286.

106 ANTONIO TELES; JOAO CARMONA, «Garantia...» 97 e ss., defende a validade de tais cldusu-
las, nao obstante a questao nao seja liquida na doutrina, particularmente no que concerne
as clausulas de tal qual.

107 Neste sentido, ANGEL CaRRASCO PERERA, «Manifestaciones y Garantias...» 305 e ALEXAN-
DRrRA REED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of M&A..., 144-145.

108 E aconselhavel que se regule se a franquia se refere a cada contingéncia individual-
mente considerada ou ao conjunto destas, bem como se o vendedor responde apenas pelo
valor dos prejuizos que ultrapassem a franquia ou se, uma vez ultrapassada, o vendedor
responde por todos os prejuizos causados, como refere ANGEL CARRASCO PERERA, «Manifes-
taciones y Garantias...», 340.

109 Que pode ser unitdrio, caso o valor limite se aplique a cada evento danoso indivi-
dualmente considerado, ou agregado, se o cap estipulado respeitar ao valor mdximo que
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responsabilidade a um valor maximo previamente estipulado por mutuo
acordo10,

Usualmente, as partes convencionam cldusulas que excluam a indem-
nizagdo dos lucros cessantes, bem como cldusulas penais que fixem, a
priori, o montante a satisfazer pelo vendedor ao comprador em caso de
discrepancia entre as D&G e a realidadelll.

E também pratica corrente a estipulacio de um survival period, i.e., um
prazo dentro do qual os riscos cobertos pelas D&G se devem verificar para
dar azo a responsabiliza¢ao do alienantel12, exonerando-se este dos riscos
que se materializem apds o termo do prazo fixado.

Ainda quanto as limita¢Ges objetivas, é frequente a estipulacao de con-
ditions precedent, i.e., clausulas que condicionem a produc¢io dos efeitos
translativos do contrato a verificagio de determinados eventos!13 ou que

pode ser reclamado ao alienante uma vez somadas todas as indemnizacoes devidas pela
verificagdo dos riscos cobertos pelas D&G.

110 Admitindo que estas clausulas nao atentam contra os art. 809.° e 810.°, porquanto
apenas restringem o quantum da indemnizacao, cf. Castro Russo, «<Das Cldusulas...», 131 e
PauLo CAmara; MiGueL Brito Bastos, «O direito de aquisigao...», 42.

111 Sobre as cldusulas penais neste tipo de contratos, vide ANTONIO TeLES; JOAO CARMONA,
«Garantia...», 102-103 e CLEMENTE SERPICO, Acquisicione di..., 3.

112 Na pratica, é usual a estipulacao do prazo geral de 1 ou 2 anos pds-closing, sem pre-
juizo de prazos especificos para responsabilidades fiscais (4 anos) e responsabilidades
perante a seguranga social (5 anos).

113 Sobre as condition precedent, cf. Pauro CAMARA; MIGUEL BriTo Bastos, «O direito de aqui-
$i¢a0...», 42 e ALEXaNDRA REED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of M&A..., 150. Entre as
conditions precedent destacam-se as bringdown provisions, nos termos das quais o compra-
dor deixa de estar vinculado a obrigacdo de fechar o contrato, as cldusulas de walk away,
nos termos das quais o comprador se pode desvincular unilateralmente do contrato caso
alguma D&G nao corresponda a realidade. Merecem também realce as clausulas Material
Adverse Change (MAC), nos termos das quais constitui condi¢do de manutenc¢ao do neg6-
cio que, entre o signing e o closing, a Target nao sofra alteragdes materiais depreciativas i.e.,
ndo se verifiquem circunstancias, acontecimentos ou altera¢oes que, individualmente ou
no seu conjunto, afetem de forma adversa e relevante o objeto contratual. Se ao compra-
dor convém que a formulagdo das MAC seja tao abrangente quanto possivel, ao alienante
convird reduzir o seu ambito de aplicagio, seja propondo definicoes restritivas do que
sejam MAC, seja introduzindo excegdes (carveouts, sejam eles market-wide-MACs ou firm-
-specific-MACs) ou limiares de relevancia (materiality thresholds), particularmente numerical
bencharmks. Sobre as MAC, cf. MariaN GiLl SaLDANA, «Las clausulas de cambios adversos
relevantes en las adquisiciones de empresas», InDret — Revista para el Andlisis del Derecho,
Barcelona, 2013, KenneTH A. Apams «A Legal Usage Analysis of «Material Adverse Change
Provisions», Fordham Journal of Corporate & Financial Law, Vol. 10, Issue 1, Article 2, 2004,
10 e Pauro CAMARA; MiGUEL Brito Bastos, «O direito de aquisicdo...», 45.

Share deal e vicios no patriménio da sociedade-alvo - Breves notas a propédsito da tutela...

DSR, ano 10, vol. 19 (2018): 169-206

193



194

prevejam que, verificada certa circunstancia, os efeitos translativos deixa-
rao de se verificarll4.

Como contrapartida destas restricoes, o comprador exigird ao vende-
dor que conste expresamente do contrato que as D&G prestadas sao essen-
ciais para a formacao da sua vontade, de forma a facilitar a possibilidade
de anular o contrato com base no regime do erro!l5.

E ainda corrente que o comprador, para acautelar o cumprimento das
obrigacdes que para o vendedor resultam em caso de violagao das D&G,
exija uma garantia das garantias’’6, as quais se podem traduzir na pres-
tagao de caucao pelo vendedor!l7, na retencao pelo comprador de parte
do preco durante o periodo de vigéncia das garantias, associada a possi-
bilidade de compensacao da responsabilidade do vendedor com o preco
por si devido!18, ou no recurso a garantias bancarias on first demand!1®
ou a escrow accounts120, bem como a estipulacdo de medidas especificas a
adotar em caso de discrepancia entre as D&G e a realidade, p.ex., cldusulas
de resolugao contratual, de revisao de preco!?!, que estabelecam um dever
de prestar, por norma de natureza pecunidria ou, ainda, cldusulas penais.

Por udltimo, é da praxe a estipulacao de clausulas de determinagdo con-
tingente do preco (earn-out), as quais sdo «utilizadas para fixar a parte
variavel do preco de uma empresa, normalmente atendendo ao rendi-
mento ou a performance da empresa, durante um determinado periodo

114 Cf. EiLis FErraN, Principles of..., 326.

115 A declaracao de que as D&G sao essenciais nao preclude a apreciagao do contrato e
da vontade das partes, pelo que o juiz podera considerar que, apesar de tal declaragao, o
elemento/qualidade sobre a qual recaiu o erro era incidental - cf. ANGEL CARRASCO PERERA,
«Manifestaciones y Garantias...», 310.

116 CastrO Russo, «Das Cldusulas...», 132.

117 Cf. PEDRO ROMANO MARTINEZ; PEDRO FuzETA DA PONTE, Garantias..., 73 e ss..

118 Sobre a compensagao como meio de garantia, cf. PEDrRO RoMANO MARTINEZ; PEDRO FuzeTra
DA PONTE, Garantias..., 253 e ss.

119 Cf. PEDRO ROMANO MARTINEZ; PEDRO FuzeTa DA PONTE, Garantias. .., 135.

120 Sobre os contratos de depdsito escrow e a sua utilizacao nos share deals, vide ANGEL CAR-
RASCO PERERA, «Manifestaciones y Garantias...» 353-357.

121 Estas clausulas, a diferenca das earn-out, reportam-se «aos riscos existentes no
momento da venda ou do closing, ou seja, a substancia da empresa no momento da con-
clusdao da venda» e ndo a eventuais «alteragoes do preco baseadas em desenvolvimentos
futuros, no risco da atividade empresarial», sejam estes positivos, levando ao aumento
do preco, sejam negativos, levando a sua redugao, como refere FERNANDO OLIVEIRA E SA, «A
determinacao contingente do preco de aquisicdo de uma empresa através de cldusulas de
earn-out», Aquisicao de Empresas, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, 414-415). Sobre as
clausulas de revisao de preco cf. SoveraL MarTiNs, «Transmissao de participacoes de con-
trolo e clausulas de revisao de preco», AAVV., I Congresso Direito das Sociedades em Revista,
Almedina, Coimbra, 2010, 41-52.
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de tempo»122, condicionando assim o preco «total ou parcialmente, a
verificagao (...) de certos resultados ou acontecimentos». Uma vez que
tais cldusulas podem levar a reducido do preco da aquisi¢ao se verificado
um determinado facto futuro e incerto, estd-lhes implicita uma func¢ao de
garantia, porquanto o vendedor garante a «existéncia de um determinado
estado de coisas, obrigando-se, ainda que sobre condicao, a devolver parte
do prego pago»123.

5. Due Diligence
5.1. Nocao e funcao da Due Diligence

A expressao due diligence significa, ad litteram, «diligéncia devida», no
entanto, a sua utilizagao vulgarizou-se e, atualmente, é conotada interna-
cionalmente como sinénimo de auditoria societdria, processo complexo
que visa a recolha e andlise de informacao relativa as participagdes sociais
e as diversas dimensoes da Target e do seu patriméniol24, com a finalidade
de avaliar o quid em negociagao!25, confirmar a veracidade das informa-

122 Sobre as cldusulas de earn-out, cf. BERNARDO TEIXEIRA DE ABREU, O financiamento bancdrio
para aquisi¢do de empresas societdrias ndo cotadas, Dissertagao de Mestrado apresentada a
Escola de Lisboa da Faculdade de Direito da Universidade Catdlica Portuguesa, Lisboa,
2012, 35 esss..

123 Neste sentido, FERNANDO OLIVEIRA E S4, «A determinagdo contingente...» 404 e ss.

124 F4gio Castro Russo, «Due Diligence e Responsabilidade», I Congresso Direito das Socieda-
des em Revista, Coimbra, Almedina, maio 2011, 14 e ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 753.
Como alerta SOvVERAL MARTINS, «Risco Ambiental», 173, «se a sociedade-alvo é uma socie-
dade diretora ou totalmente dominante (...) pode jusiticar-se estender o processo de due
diligence as sociedades subordinadas ou totalmente dominadas. Sobretudo tendo em conta
o regime de responsabilidade previsto no art. 501.° do CSC». Sobre o art. 501.°, CSC, cf.
MENEZEs CORDEIRO, «A Responsabilidade da sociedade com dominio total (501.°/1 do CSC)
e o seu ambito», RDS, Ano III (2011), 1, 83-115, ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos. ..., COUTINHO
DE ABREU, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 11, Almedina, Coimbra, 264-
270, M. J. Costa Gowmes, «A sociedade com dominio total como garante — Breves Notas»,
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Vol. 1V, Almedina,
Coimbra, 2011, 197-216 e RitA GomEs DE ANDRADE, A responsabilidade da sociedade totalmente
dominante, Almedina, Coimbra, 2009.

125 «Due diligence is not a quest to find the deal breakers; it is a test of the value propo-
sition underlying the transaction to make sure that the inside of the house is as attractive
as the outside. Once the foundation has been disassembled, it can either be rebuilt to
support a deal that makes sense or left in a disaggregated state so that the buyer avoids the
consummation of a transaction that is operationally, financially, strategically, or other-
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¢oes prestadas pelo vendedor e identificar eventuais riscos e contingéncias
existentes na operacao projetadal26.

A origem da DD remonta aos EUA, onde a sua realizacao foi consa-
grada como mecanismo de defesa dos intermediarios e emitentes de valo-
res mobilidrios caso se viesse a comprovar que as informagoes por si pres-
tadas aos investidores eram incompletas ou inveridicas, na medida em que
se aqueles demonstrassem que haviam realizado uma investigagao razoa-
vel cujos resultados os persuadiram da veracidade das informagdes pres-
tadas, poderiam afastar a sua responsabilidade (due diligence defence)127,
bem como ao principio caveat emptor ou let the buyer bewarel28, segundo o
qual o comprador assume o risco por vicios ou deficiéncias no bem adqui-
rido caso nao proceda com a devida cautelal29.

Na o6tica do adquirente, a DD tem por escopo precipuo combater a
assimetria informativa que se verifica entre o vendedor e o comprador!30,
destarte permitindo que este tdltimo, antes da celebracao do contrato,
obtenha uma nogao tao exata quanto possivel do quid transacionado, seu
valor, potencialidades, riscos, vicios e agdes a implementar para eliminar
ou mitigar contingéncias. Desta forma poderd, o potencial adquirente
decidir, de forma livre e esclarecida, se pretende ou nao realizar a opera-
¢do projetadal3!, bem como negociar o tipo de contrato a celebrar, seus
termos, condicOes e, particularmente, o preco da aquisi¢iao, pelo que é
pacifico afirmar que a tutela conferida pela DD é essencialmente de cariz
preventivo.

Ademais, o relatério de auditoria (due diligence report), elaborado com
base nas informacoes recolhidas na DD, sera um instrumento de valor

wise imprudent», refere ANDREW J. SHERMAN, Mergers & Acquisitions From A to Z, 3.2 Ed.,
AMACON - American Management Association, 2011, 67.

126 Focar-nos-emos nas DD realizadas nos share deal, mas estas podem igualmente ter
lugar noutras situagdes, v.g. em trespasses, fusoes, celebracao de contratos de colaboragao
ou financiamento, conforme nos da nota SOveraL MaRTINS «Risco Ambiental», 162.

127 Castro Russo, «Due Diligence...» 15 e NuNno Moura RoLpAo; ANa GuEDEs TEIXEIRA, «O pro-
cesso...» 108.

128 A protecao cada vez mais intensa dos adquirentes faz com que, atualmente, se possa
considerar que o principio norteador é o let the seller beware ou caveat venditor.

129 Cf. Rosana HatLer CHARRO, «Due Diligence», 188 e Castro Russo, «Due Diligence...», 15.
130 Neste sentido, cf. PauLo CAMARA; MiIGUEL Brito Bastos, «O direito de aquisigao...» 21,
ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...,», 753 e DaNIEL. D. WANGERIN, Do Fools Rush In? The Impor-
tance of Due Diligence in M&A Transactions, Michigan State University, abril 2015, 8.

131 Neste sentido, ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...,», 753, VISHWANATH S. R.; K. SANKARAN,
«Searching for Acquisitions» in Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring, Chandra-
sekhar Krisnamurti and Vishwanath S.R., Responde Books, 2008, 32 e ANDREW. J. SHERMAN,
Mergers & Acquisitions..., 70-71.
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incalculavel na redacao das D&G132, as quais, a nosso ver, se destinam
essencialmente a reforgar a tutela ex post do adquirente!33, protegendo-o
contra possiveis vicios das a¢oes, da Target ou do seu patrimonio.

Quanto ao alienante, o seu maior interesse na realizacao de uma DD
reside no facto de transladar para o adquirente o 6nus de verificacdo de
eventuais vicios ou contingéncias existentes nas participacoes sociais ou
na Target134.

Por fim, a DD facilita a «prova das informagdes a que o comprador
das participagdes sociais teve acesso»135, funcdo que é particularmente
importante para quem, como nos, defenda a aplicabilidade dos regimes
da compra e venda de bens onerados e coisas defeituosas aos share deals.
Com efeito, dependendo a aplicagao de tais regimes da existéncia de um
vicio ou falta de qualidade de coisa vendida, a realizacdo de uma auditoria
a Target facilitara a prova das qualidades com que o bem foi alienado136 e,
no caso da compra e venda de a¢des, real¢ard a importancia que o patri-
moénio da sociedade-alvo, particularmente a empresa por esta explorada,
teve na decisdo de contratar do adquirente e na conformacao do objeto
contratual.

5.2. Modalidades e iniciativa

O grau de detalhe com que se procede a analise da informacgao dispo-
nibilizada nao é sempre igual, variando em funcao das circunstancias do
caso concreto, nomeadamente do valor do investimento envolvido, do

132 A dita «fungdo garantistica» por ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...», 753. Sobre esta, cf.
Rosana HatLer CHARRO, «Due Diligence», 250 e ANDREW. J. SHERMAN, Mergers & Acquisitions. ..,
68.

133 Luis HERNANDO CEBRIA, La revision legal («legal due diligence») en derecho mercantil — trans-
parencia y control en operaciones de inversion y en adquisiciones y fusiones de empresas, Granada,
Editorial Comares, 2008, 39-40, afirma que «las manifestaciones y garantias actGan como
refuerzo ex post (...). Por el contrario, la revision de «due diligence» anticipa estos reme-
dios al momento anterior al cierre de la operaciéon». No mesmo sentido, ENzo PuLITANO,
«La Due Diligence Legale», Uco DraETTA E CARLO MONESI , Il Contratto di acquisizione di
societa ed aziende, Milao, Giuffre Editore, 2007, 118.

134 Considerando que o «empresario traslada al inversor (...), la responsabilidad por la
«diligencia debida» (...) y, con ello, la asuncién de eventuales contingencias que puedan
afectar a la valoracion del objeto contractual», cf. Luis HernaNDO CEBRIA, La revision legal...
12-14.

135 Cf. Castro Russo, «Due Diligence...», 17-18 e ENGRACIA ANTUNES, «A Empresa...,» 753.
136 Castro Russo, «Due Diligence...», 24-25.
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setor de atividade em que a empresa opera e do tempo disponivel para rea-
lizar a auditoria, dada a natureza time critical deste tipo de operagdes!37.

Assim, o comprador pode pretender que a DD se consubstancie numa
andlise profunda e detalhada de todos os aspetos e contingéncias da Target
ou, diferentemente, pode pretender restringir o seu objeto (limited due dili-
gence), por exemplo, solicitando apenas a andlise das contingéncas mais
relevantes (red flag due diligence), fixando materiality thresholds e circunscre-
vendo a andlise a um determinado periodo temporal138,

Pelas mesmas razoes, nao é igualmente possivel definir, de forma geral
e abstrata, o objeto da DD, o qual varia em funcio das especificidades da
transacao e do core business de sociedade-alvo.

No entanto, podemos afirmar, em linhas gerais, que o contetdo
minimo de uma auditoria societdria pasara pela andlise da situacao finan-
ceira e contabilistica da Target (financial & accounting due diligence)139, da
sua situacao fiscal (tax due diligence)140 e pela realizacao de uma legal due
diligence que se debruce, sem pretensao de completude, sobre a analise
dos aspetos societdrios da Target, sobre o seu imobilidrio, equipamentos e
demais bens méveis, propriedade inteletual, contratos de que a sociedade
seja parte, licenciamentos e direito publico, seguros, contencioso e direito
laborall41l. A estas matérias poderao acrescer outras, como a protecao de

137 «<How far a buyer wishes to go in the due diligence process depends in part on how
much time the buyer has and how much money it has to investigate the company it wishes
to buy (...) Furthermore, due diligence can vary depending on the type of company. The
due diligence work required for the acquisition of a large, diversified, global company
in a highly regulated industry is obviously far more extensive that the work involved for
a small, single-product, domestic firm in a relatively unregulated sector», como referem
ALExANDRA REED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of MQA..., 8. Ver, ainda, Rosana HALLET
CHARRO, «Due Diligence», 208 e ANDREW. J. SHERMAN, Mergers & Acquisitions. .., 72.

138 Neste sentido ALEXANDRA REED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of MQA..., 17.

139 Vide ALexANDRA REED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of MQA. .., 7, CasTrO Russo, «Due
Diligence...», 19 e ss., BERNARDO TEIXEIRA DE ABREU, O financiamento bancdrio..., 18 e Luis HEr-
NANDO CEBRIA, La revision legal... 20 e ss.

140 Cf. Castro Russo, «Due Diligence...», 19-20 e ALEXANDRA REED Lajoux; CHARLES M. ELSON,
The art of M&A..., 191 e ss..

141 Para uma andlise mais pormenorizada sobre os distintos aspetos sobre 0s quais versa
a DD, cf. ALexanpra Reep Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of M&A..., 289 e ss. e 351-383,
Rosana HaLLeT CHARRO, 225 e ss., Luis HErNaNDO CEBRIA, La revision legal...,80 e ss., ENzo
Puritano, «La Due Diligence...», 124. e ss. , ANDREW. J. SHERMAN, Mergers & Acquisitions...,
74-75, Luis HERNANDO CEBRIA, La revision legal... 80 e ss.
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dados pessoais!42, a observancia da legislacao ambiental aplicavel (enviro-
mental due diligence)143 e o respeito pelo direito da concorréncia.

Relativamente a iniciativa da realizagdo da DD144, esta geralmente cabe
ao comprador (buyer due diligence), que pretenderd combater a assimetria
informativa existente de forma a ficar em melhor posi¢ao para negociar o
contrato e o preco de aquisicao-.

Alids, nao s6 a iniciativa de realizacao de auditoria por parte do com-
prador é mais frequente na pratica como se pode mesmo afirmar que a sua
realizacdo, numa aproximacao ao principio let the buyer beware, se traduz
num 6nus do adquirentel45, na medida em que a sua nao realizacao fard
recair sobre o mesmo o risco de que o alienante nao revele todas as infor-
macoes que importam para a operacao projetada. Nao adotando o adqui-
rente as referidas cautelas, justificar-se-4, inclusive, a aplicacao do instituto
da culpa do lesado (art. 570.°)146, do qual pode decorrer a reducao ou
exclusao da indemnizacao devida pelo alienante caso se verifique um vicio
no bem adquirido.

Por outro lado, pode argumentar-se que a realizagdo de uma DD pre-
viamente a celebracdo de uma operacao societdria de aquisicao se traduz
num dever do 6rgido de administragio da sociedade adquirente. Com
efeito, tratando-se de uma operagdo que comporta, em regra, investimen-
tos avultados e que tem insitos riscos diversos, decorrentes mormente da
assimetria informativa existente, o dever de cuidado a que os administra-
dores estao adstritos (art. 64.°, n.°1, al. a), CSC), impde-lhes, entre outras
incumbéncias, a necessidade de obter informacao como forma de acaute-
lar os intereses da sociedadel47.

Logo, a realizacao de uma DD serd uma forma de os administradores
provarem que atuaram em termos informados (art. 72.°, n.° 2, CSC), fun-
cionando, caso se verifiquem os restantes requisitos previstos no referido
preceito legal, como forma de exclusao de qualquer responsabilidade que

142 Enzo PuLitano, «La Due Diligence...»134.

143 Cf. SOVERAL MARTINS, «Risco Ambiental», 161-173, Rosana HaLLeEr CHARRO, «Due Dili-
gence», 242 a 244, ALexanDRA ReeD Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of M&A..., 325-343 e
Enzo Puritano, «La Due Diligence...», 134.

144 Castro Russo, «Due Diligence...», 20-21 e Enzo PuLitano, «La Due Diligence...», 115 ess..
145 Neste sentido, PINTO MONTEIRO; MoTA PiNTO, «Compra e Venda...», 686, PauLo CAMARA;
MicutL Brito Basros, «O direito de aquisicao...» 27-29 e Cararina CALDAS, Share-Deals..., 31.
Em sentido diverso, Castro Russo, «Due Diligence...», 26, nota 3.

146 Vide Patricia FoNsEca, «A Negociagao...», 37.

147 Neste sentido, PauLo CAMARA; MiGuEL Brito Bastos, «O direito de aquisi¢ao...» 30-31.
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lhes venha a ser imputada na eventualidade da operaciao de aquisicao se
revelar prejudicial ou danosa para a sociedade que administram148/149.

Existem, porém, hipdteses em que a iniciativa da DD é do préprio ven-
dedor!50 (vendor due diligence), que depois apresentard os resultados da
auditoria aos potenciais compradores. O alienante podera ter interesse em
conhecer a fundo a sociedade a que as participagdes respeitam, quer para
ter uma no¢ao mais exata do real valor da empresa e das a¢bes, quer para
poder negociar com maior sucesso as D&G, quer ainda para poder, previa-
mente a entrada em negociagoes, melhorar alguns aspetos da sociedade ou
eliminar contingéncias, de forma a torna-la mais atrativa e, consequente-
mente, fixar um pre¢o mais apelativol51, quer, por fim, para tomar conhe-
cimento dos eventuais vicios que afetem a empresa e ponderar a revelagao
dos mesmos ao adquirente na disclosure letter, exonerando-se assim da sua
responsabilidade quanto a estes!52, invocando o erro com culpa do com-
prador ou o abuso de direito por parte deste tiltimo153.

E, por isso, mister notar a situacio paradoxal em que a realizacio de
uma DD coloca o comprador: se para este é vantajoso informar-se pre-
viamente a celebracdo da transacao para acautelar e prevenir os riscos
da contratacao e mitigar a assimetria informativa, por outro lado, tendo
os vicios deixado de ser ocultos, o vendedor tenderd a eximir-se da sua
responsabilidade!54.

5.3. A Due diligence e o dever de informacao do vendedor

Conforme resulta do art. 485.°155, as informacoes, conselhos e reco-
mendagdes que alguém preste a outrem nao responsabilizam o seu autor
pelos danos que as informagdes erradas possam causar, mesmo que a sua

148 Cf. ALExaNDRA REED Lajoux; CHARLES M. ELsoN, The art of M&A... 180-181.

149 Sobre a business judgment rule vide CARNEIRO DA FRADA «A business judgement rule no qua-
dro dos deveres gerais dos administradores», ROA, Ano 67, Vol. I, Lisboa, janeiro 2007.
150 Sobre as vantagens de realizacio de uma DD pelo vendedor, cf. Nuno Moura RoLDAO;
ANA GuEDEs TEIXEIRA, «O processo...»115-116 e Luis HernanDpo CEeBRIA, La revision legal...
16 ess..

151 RosaNa HaLLET CHARRO, «Due Diligence», 190 e Luis HERNANDO CEBRIA, La revision legal..17.
152 Jestis ALEMANY Ecuipazu, Auditoria Legal.., 107 e Castro Russo, «Due Diligence...», 20-21.
153 SOVERAL MARTINS, «Risco Ambiental», 170.

154 Sobre este paradoxo, Jests ALEMANY Ecuipazu, Auditoria Legal..., 112 e ss. e SOVERAL MAR-
TINS, «Risco Ambiental», 167-168.

155 Sobre o dever especial de informacao vide, por todos, SINDE MONTEIRO, Responsabilidade
por conselhos, recomendagdes ou informagoes, Coimbra, Almedina, 1989.
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atuacgdo tenha sido negligente. Contudo, o n.°2 do referido preceito esta-
belece, de modo nao taxativo, excecoes aquele principio, das quais des-
tacamos o dever de prestar informacgoes, conselhos ou recomendacoes
decorrente da lei ou de um acordo negociall56, hipotese em que, se o autor
da informacao tiver procedido com negligéncia ou inten¢ao de prejudicar
o recetor da informacao, devera reparar os danos resultantes da incorrecao
das informacoes prestadas ou da sua faltal57.

O nosso ordenamento juridico ndo impde ao alienante de agdes nao
cotadas em bolsa a obrigacao de informar o potencial adquirente sobre
as caracteristicas das agdes nem sobre os ativos e passivos da Target, do
que extraimos que s6 existird um dever especial de informacao a cargo do
alienante quando este tenha natureza contratual, o que podera suceder,
nomeadamente, quando as partes tenham acordado na realizacdo de uma
DD, hipotese em que tal dever estara circunscrito as informagoes solici-
tadas pelo adquirente na due diligence check-list, as que estejam indireta-
mente relacionadas com esta ou sejam questionadas expressamente pelo
comprador.

Quanto aos pedidos de informacao que o comprador tenha omitido,
nao existe, assim, dever especial de informacao!58, pelo que a sua nao
revelacao pelo alienante ndo pode fundar a sua responsabilidade por
incumprimento contratual (art. 485.°, n.°2).

A contrario, quanto a informac¢ao que tenha sido requerida, se o alien-
tante nao a disponibilizar serd responsabilizado por violacao do dever
especial de informacao, independentemente de os factos omitidos serem
essenciais para a vontade do comprador e do conhecimento, por parte do
alienante, dessa essencialidade.

Refira-se, porém, que independentemente de as partes terem acordado
na realizacdo de uma DD, pelo simples facto de encetarem negociagdes
o dever de atuagao segundo os ditames da boa-fé faz surgir entre elas um
dever pré-contratual de reciproca corre¢ao e informacgao (art. 227.°)159,

156 Neste sentido, ANTUNES VARELA «Anotacao ao Acérdao do Tribunal Arbitral de
31.03.1993» RLJ, n.° RLJ, n.° 3836, 318.

157 Cf. FERRER CORREIA; ALMENO DE S4, «Parecer», 296.

158 Neste sentido, Castro Russo, «Due Diligence...», 21-22. Em sentido diverso, Pauro
CAMARA; MiIGuUEL Brito Bastos, «O direito de aquisicao...» 27, nota 40.

159 Para ANTONIO MENEZES CORDEIRO; ANTONIO MANUEL DA RocHA, Da boa-fé no direito civil,
Coimbra, Almedina, 1997, 549 e ss., «a culpa in contrahendo prevé deveres de esclareci-
mento a cargo das partes em negociagao», pelo que «a conclusao de um contrato com base
em falsas indicagoes, de informacao deficiente (...), implica o dever de indemnizar, por
culpa na formagao do contrato».
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A existéncia de tal dever podera levar o alienante a ter de revelar ao
adquirente certas informacoes relativas a operagdo projetada e ao seu
objeto, ainda que estas nido tenham sido expressamente solicitadas,
nomeadamente informag¢des que possam por em causa a validade e efica-
cia do negécio, ou cuja nao revelagao seja clamorosamente injusta para o
adquirente e este nao tenha a possibilidade de, pelos seus préprios meios,
obter e analisar essa informacao160,

Contudo, o dever de boa-fé nas negociacdes nido obriga a que sejam
dados a conhecer ao comprador todos os aspetos do negdécio, desde logo
porque nas negociagdes cada parte deve ser auto-responsavel pela recolha
e andlise da informacgao pertinente.

Particularmente no que concerne a DD, a sua realizagao decorrera do
cumprimento do 6nus de autoinformacao do comprador, nos termos do
qual este deve «usar de toda a diligéncia para tomar conhecimento de fac-
tos que estao ao seu alcance conhecer e também analisar, de forma cuida-
dosa e criteriosa, a informacao que lhe é disponibilizada pelo vendedor
em cumprimento do dever de informagao»161, pelo que a nao realizacao
de uma DD ou a omissao de pedidos de informac¢ao ao vendedor, bem
como a negligéncia na andlise da informacao que lhe tenha sido disponi-
bilizada, correrd, regra geral, por sua conta e risco.

Sendo embora certo que o 6énus de autoinformag¢ao nio é um princi-
pio absoluto162, dada a imposicao ex bona fide ao alienante de deveres de
informacao163, a verdade porém é que, conforme exposto, os mesmos fica-
rao satisfeitos se o alienante fornecer ao comprador a informagao que seja
essencial para a operagao projetada ou que possa por em causa a sua vali-
dade, nao se encontrando o vendedor «vinculado a prestar informagoes
por outra via, p. ex., advertindo auténoma e expressamente o comprador
sobre circunstancias que afetem negativamente a empresa»164.

160 Cf. PauLo CAMARA; MIGUEL Brito Bastos, «O direito de aquisigdo...», 27, RosaNa HALLET
CHARRO, «Due Diligence» 197 e Eva SONIA MOREIRA DA Sitva, Da Responsabilidade Pré-Contra-
tual..., 131 e ss.

161 Cf. Patricia FoNsEca, «A Negociagdo...» 36 e o Ac. do TRP de 21.05.2009.

162 Cr. CARNEIRO DA FrADA, Teoria da Confianga e Responsabilidade Civil, Coimbra, Almedina,
2004, 486, Eva SONIA MOREIRA DA Sitva, Da Responsabilidade Pré-Contratual por Violagdo dos
Deveres de Informagdo, Coimbra, Almedina, 2003, 122 e e PauLo CAMARA; MIGUEL BriTo Bas-
Tos, «O direito de aquisigao...» 26-27.

163 Cf. CARNEIRO DA FrADA, Teoria da Confianga..., 486, e PauLo CAMARA; MIGUEL BriTO Bastos,
«O direito de aquisigao...», 26 e 27.

164 Castro Russo, «Due Diligence...», 22-23. No mesmo sentido, Pauro CAmarA; MIGUEL
Brito Bastos, «O direito de aquisi¢ao...», 26-30 e Luis HErRNANDO CEBRIA, La revision legal...
11.
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Assim, se tiver sido fornecida ao potencial adquirente toda a informa-
¢a0 necessaria para que este pudesse efetuar uma averiguagdo completa
sobre as qualidades e carateristicas da Target e das participacoes sociais,
caso este ndo as tenha examinado diligentemente, ndo se encontra o ven-
dedor obrigado a adverti-lo expressamente sobre elas.

Antes pelo contrario, o «desconhecimento culposo de 6nus ou vicios
da empresa prejudica, tal como o seu conhecimento», que lhe sejam atri-
buidos os «remédios sinalagmaticos que eventualmente lhe sejam atri-
buidos em consequéncia da desconformidade da empresa transmitidas as
qualidades contratualmente estipuladas»165.

5.4. Relacoes entre o potencial adquirente, o alienante das participa-
coes sociais e a Target

No share deal, as partes sao o potencial adquirente e o titular das acoes
e nao a Target, pelo que sobre esta nao recai, prima facie, nenhum dever de
informacao.

Assim, partindo a iniciativa da DD do potencial adquirente, este neces-
sitard nao apenas da colaboragao do alienante, mas também da prépria
sociedade-alvo, dado que as informagdes a recolher «dizem respeito a
sociedade, nao ao interesado em transmitir»166 e este tltimo raras vezes
terd acesso a toda a informacao pretendida pelo potencial adquirente, ape-
nas podendo revelar informagao relativa a Target que seja publica, a que
tenha acesso na sua condi¢io de acionista, ou aquela cuja divulgagao ao
comprador a sociedade-alvo tenha autorizado expressamentel67.

Esta necessidade de colaboracao da proépria Target pode suscitar con-
flitos de interesse quando a revela¢do da informacao, nao obstante seja
benéfica para o socio alienante, possa atentar contra o interesse social da
sociedade.

Sem prejuizo do direito a informagdo constante dos documentos
previstos no art. 288.° CSC e do direito a informagbes preparatérias de
assembleias gerais (art. 289.° CSC), note-se que, nao obstante o art. 291.°,
n.°1, CSC preveja que os acionistas titulares de 10% do capital social pos-

165 Cf. Pauro CAMARA; MiGUEL Brito Bastos, «O direito de aquisicao...» 29-30. O adquirente
poderd acautelar-se estipulando garantias off-the-hook, (Luis HERNANDO CEBRIA, La revision
legal..., 234).

166 SOVERAL MARTINS, «Risco Ambiental», 165.

167 Neste sentido, Nuno Moura RoLDAo; ANA GUEDES TEIXEIRA, «O processo...», 113 e Pauro
CAMARA; MiGuEL Brito Bastos, «O direito de aquisicao...», 28.
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sam solicitar ao conselho de administracdo que lhes sejam prestadas infor-
magoes sobre assuntos sociais, o n.° 4 estabelece vdrias exce¢des a obriga-
¢ao de os administradores fornecerem as informacoes solicitadas, de entre
as quais destacamos as previstas nas al. a) e b), que estabelecem que a
informacao pode ser recusada quando os administradores receiem que os
acionistas as utilizem para fins estranhos a sociedade e com prejuizo desta
e, bem assim, quando a sua divulgacao, ainda que nao seja utilizada para
fins estranhos a sociedade, seja suscetivel de prejudicar a S.A. ou os seus
acionistas168.

Na verdade, ndao podemos ignorar que a divulgacao de informagoes,
pela Target, estara sempre sujeita a salvaguarda do seu proprio interesse
sociall69, o qual nem sempre se identificard, ou pelo menos podera nao
coincidir integralmente, com o do sécio alienante, nem que sobre os
administradores recai um dever de lealdade perante a sociedade que os
proibe de transmitir ao potencial adquirente «determinadas informagoes
que sejam desconhecidas do mercado e cuja divulgacao seja suscetivel de
atentar contra o interesse social».

No entanto, o dever de confidencialidade dos administradores nao
é absoluto, tendo de ser temperado pela necessidade de prossecucao do
interesse sociall70 e, por outro lado, tal dever nido é apenas perante a socie-
dade, tendo o 6rgdo de administracao que atender, igualmente, aos inte-
resses dos socios, conforme estatui o art. 64.°, n.° 1, al. b) CSC.

Para superarem este impasse, aos administradores da sociedade-alvo
caberd, mediante uma anadlise casuistica da informacao solicitada, ponde-
rar a importancia da manutengao do sigilo e o impacto da sua revelagdo na
operacao projetada e na satisfagio dos interesses do sdcio.

Devem, assim, decidir se a revelacio da informagao pode ser permitida,
por haver razdes que a legitimem e tal ndo contrarie o interesse social, se
a divulgacao da informacgao até se impode, por ser do maior interesse social
que se concretize a opera¢dao projetadal?l, ou se, pelo contrario, a divul-
gacdo da informacao se encontra vedada, por o interesse social exigir que,
sob circunstancia alguma, se quebre o cariter sigiloso das informacgoes
solicitadas.

Convém recordar que, sendo a auditoria por norma levada a cabo numa
fase prévia a celebracao do contrato, a sociedade-alvo nao tem garantias de

168 Sobre o direito a informacao dos acionistas, cf. CoutinHO DE ABREU, Curso..., Vol. II,
233 ess..

169 Conforme referem Pauro CAMARA; MIGUEL Brito Bastos, «O direito de aquisicao...», 31.
170 Cf. Luis HErNANDO CEBRIA, La revision legal... 273 e ss..

171 Cf. Luis HErnANDO CEBRIA, La revision legal..., 275-276.
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que a informac¢ao de que abra mao nio serd usada para fins diversos pelo
potencial adquirente, o qual pode, inclusive, pertencer a uma empresa
concorrente.

Nesta sede, importa salientar que, ex bona fide, também sobre o com-
prador recaem obriga¢gdes, nomeadamente a de guardar sigilo quanto as
informacoes que lhe tenham sido reveladas no ambito da DD172.

Nao obstante, a prudéncia aconselha a que a revelacao de informacoes
ao potencial adquirente se rodeie das necessarias cautelas, tendo lugar
apenas numa fase ja mais avancada e séria das negociacoes (v.g., depois da
assinatura uma letter of intent ou de um memorandum of understanding)173.
e apenas depois da assinatura de um acordo de confidencialidade!74 (non-
-disclosure agreement)175, que reforce e concretize o dever de sigilo a que
o adquirente se encontra ja adstrito por for¢a do ditame da boa-fé. Para
reforco de tal tutela, ndo raras vezes é estipulada uma obrigagio de nao
concorréncia (non-compete clauses) em caso de rutura das negociagdesl76.

6. Conclusoes

A. Os regimes de compra e venda de bens onerados e coisas defei-
tuosas sao também aplicaveis as situagbes em que o vicio oculto
incida nao sobre o objeto direto do negocio (as agdes) mas sim
sobre o patriménio da sociedade cujas participacdes sociais foram
objeto de transagiao, designadamente na empresa por esta explo-
rada, independentemente da percentagem de participacdes sociais
envolvida e do facto de o adquirente ser um s6cio investidor ou um
s6cio empresario. Na nossa Otica, aquilo que justifica a aplicacao

172 CARNEIRO DA FrADA, Teoria da Confianga..., 486, PauLo CAMARA; MIGUEL BriTo Bastos, «O
direito de aquisicao...», 27-28 e Luis HERNANDO CEBRIA, La revision legal... 259

173 Lufis HERNANDO CEBRIA, La revision legal..., 275 e SOVERAL MARTINS, «Risco Ambiental»,
166-167.

174 RosaNna HALLET CHARRO, «Due Diligence», 203 e SOVERAL MARTINS, «Risco Ambiental», 172.
175 Sobre estes, NuNno Moura RoLpAo; ANA GueDEs TEIXEIRA, «O processo...», 114, Luis HEr-
NANDO CEBRIA, La revision legal... 252 e ss., ENzo PuLitano, «La Due Diligence...», 120 e ss. e
VisHWANATH S. R.; K. SANKARAN, «Searching for Acquisitions», 33

176 Esta obrigacao de ndo concorréncia é estipulada para protecao da Target, mas pode,
igualmente, ser estipulada uma obrigagao de nao concorréncia para prote¢ao do adqui-
rente, que obrigue o alienante a ndo concorrer com o adquirente durante um determinado
periodo temporal. Especificamente sobre estas clausulas de ndao concorréncia, vide, por
exemplo, BERNARDO TEIXEIRA DE ABREU, O financiamento bancdrio..., 12 e, relativamente as
obrigacoes de ndo concorréncia na negociacao definitiva da empresa, por todos, NOGUEIRA
SERENS, Da obrigagao. ...
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da garantia edilicia quando se verifique que os ativos e passivos
da Target ndo correspondem aqueles que conformaram a vontade
negocial das partes, por existirem 6nus ou defeitos ndo revelados,
é o facto de as qualidades da empresa integrarem o contetido do
contrato de compra e venda de participagoes sociais, na medida em
que a verdadeira e tiltima causa negocial da aquisi¢ao de tais parti-
cipagoes é beneficiar das situagdes economicamente vantajosas que
as qualidades subjacentes da Target representam para o comprador.
B. As divergéncias doutrinais e jurisprudenciais que rodeiam estas
matérias levam-nos a concluir ser prudente que o adquirente de
participacoes sociais se acautele contratualmente, nomeadamente
através da estipulacao de D&G que caraterizem e qualifiquem o
objeto contratual, fazendo mencao expressa as acoes e, sobretudo,
ao patrimoénio e as carateristicas e qualidades econémico-financei-
ras da Target. Desta forma, as qualidades asseguradas pelo vende-
dor passam a integrar com mais nitidez o conteido do contrato e
a prova da essencialidade das mesmas para o adquirente torna-se
mais simples, responsabilizando, concomitantemente, o vendedor
pela veracidade das situagoes de facto ou qualidades asseguradas.
C. A prudéncia aconselha a que os adquirentes de participagdes sociais
realizem, previamente ao share deal, uma DD a sociedade-alvo, de
forma a colmatar, ou pelo menos diminuir, a assimetria informa-
tiva que, por norma, se verifica entre o vendedor e o comprador.
D. Adotando o adquirente de participacoes sociais estas duas caute-
las em sede contratual, a sua viagem, embora nao isenta dos riscos
insitos a qualquer negdcio, revelar-se-d mais proficua e pacifica,
levando a bom porto nao apenas os seus proprios interesses, mas,
também, os interesses da seguran¢a do comércio juridico.
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Textos para publicacao

A Revista aceita a apresentacao 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 pontuacao

- Uso das abreviaturas adotadas pela Revista (v. lista inserida nas primeiras
pdginas)

- 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

Edicoes Almedina, SA

Rui Dias

Rua Fernandes Tomds, n.® 76-80
3000-167 Coimbra
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Regulamento da revisao por pares (peer review)

1.° Os textos apresentados para publica¢io na DSR, com excecao dos da
autoria de membros da Redagao e dos que sejam solicitados pela propria DSR,
serdo objeto de apreciagdo prévia («revisao»), feita anonimamente (i.e., sem
que aos revisores seja dada a conhecer a autoria dos textos e sem que aos auto-
res dos textos seja dada a conhecer a identidade dos revisores).

2.° Os critérios de revisao serao, principalmente: a inser¢io do tema na
vocacio editorial da DSR; a importancia e a atualidade do tema; a qualidade,
substancial e formal, da exposicao; a relevancia das referéncias bibliograficas
e jurisprudenciais.

3.° A apreciacao serd feita por, pelo menos, dois revisores, que trabalharao
separadamente.

4.° Os pareceres dos revisores sio sucintamente fundamentados, deven-
do apresentar uma de trés conclusoes: existéncia de interesse na publicacao,
inexisténcia de interesse na publicacio, existéncia de potencial interesse na
publicacdo subordinadamente a condigdes.

5.° Os pareceres serao dados a conhecer aos autores.

6.° Sempre que uma das aprecia¢oes conclua pela existéncia de potencial
interesse na publicacao do texto subordinadamente a condi¢oes, o autor sera
convidado a reformula-lo de acordo com as sugestoes do(s) revisor(es).

7.° Apresentando um autor um texto reformulado, o mesmo serd objeto
de nova aprecia¢do, pelos mesmos revisores.

8.° Serdo revisores:

a) Os membros da Redacao;

b) Especialistas externos convidados pela Direcao.

9.° Todos os textos sujeitos a revisao e todos pareceres dos revisores serao
dados a conhecer a todos os membros da Redagio.

10.° A gestdo dos procedimentos de revisio competird a Direcao da DSR, a
qual podera delegar esse encargo num os mais membros da Redagao.

11.° Dos textos publicados na DSR submetidos a revisao constard mengao
do facto.
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AUTORIZAGCAO DE DEBITO EM CONTA PARA DEBITOS DIRETOS
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PROCEDIMENTOS
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- Qualquer alteracdo que pretenda efetuar a esta autorizagdo basta-
r4 contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também podera fazer alteragdes através do Sistema Multiban-
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