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Resumo: O direito a reserva da vida
privada, embora direito de perso-
nalidade e (constitucionalmente)
fundamental, é limitdvel em medida
necessdria e adequada a protecao de
interesses relevantes. O texto ilustra
brevemente algumas das limitagoes
a esse direito no dominio do direito
das sociedades comunitario-europeu.
Palavras-chave: anonimato; publici-
tacao; reserva da vida privada.

AgstracT: The right to respect for pri-
vate life, although a personality right
and (constitutionally) a fundamental
right, is subject to limitation, inso-
far that is necessary and adequate for
protection of relevant interests. This
text briefly illustrates some of those
limitations in the context of European
company law.

Keywords: anonymity; publicannoun-
cement; respect for private life.

J. M. COUTINHO DE ABREU*

O direito a reserva da vida privada e deveres
de divulgacao de dados de acionistas’

1. Direito a reserva da vida privada (nétula)

Este direito, consagrado nas diversas constitui¢coes nacionais e em ins-
trumentos internacionais (Declaragao Universal dos Direitos do Homem,
art. 12.°, Pacto Internacional de Direitos Civis e Politicos, art. 17.°, 1,
Convengao Europeia dos Direitos do Homem, art. 8.°), desdobra-se no
poder de as pessoas interditarem o acesso a informacoes sobre as suas
vidas privadas e no poder de impedirem a divulgacdo dessas informa-
¢des por quem a elas tenha acedido, direta ou indiretamente e licita ou
ilicitamente.

A vida privada de uma pessoa compreende o modo de estar consigo
mesmo (o ser e o atuar em soliddo), os comportamentos de relacio com
os outros no recato do lar familiar e de outros lugares ou ambientes de
privacidade, os atos de comunicacao a distancia (correspondéncia postal,
telefénica, telematica) com esses outros (do circulo das relagdes de fami-
lia, de afetos e outros de cariz pessoal). Em suma, é da vida privada o que
estd, ou deve estar, fora do alcance do olhar e dos ouvidos do ptublico
(menos ou mais extenso).

* Texto da comunicagdo feita no IV Congresso Internacional Hispano-Luso-Brasilefio
«Derechos Humanos/Direitos Humanos», realizado nos dias 4 e 5 de julho de 2018 na
Facultad de Derecho da Universidad de Valladolid.
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Como outros direitos de personalidade, o direito a reserva da vida
privada protege o “segredo do ser”. E pelo menos duvidoso que proteja
também “segredos do ter” tais como o segredo de recursos financeiros ou
o segredo de aplicacoes do dinheiro. Seja como for, deve entender-se (e
tem-se entendido) que estes “segredos do ter” sao limitaveis na medida
necessdria e adequada a prote¢ao de outros interesses relevantes, maxime
interesses publico-gerais (.., combate a corrupgio, a fraude fiscal, ao
branqueamento de capitais e ao financiamento de terrorismo).

Limitagdes ao sigilo do ter sao bem aceitdveis em relacao as sociedades
mercantis. Por razdes de transparéncia interna — as sociedades nao sao
organiza¢des monoliticas, os elementos constituintes do substrato pes-
soal e organico tém interesses diversos e as vezes conflituais. Mas também
por razdes de transparéncia externa - as sociedades vivem com e para as
relacoes com terceiros, nao sdo organizagdes fechadas de pessoas, e tém
muitas vezes uma proje¢ao socioecondmica e politica que nao pode ser
ignorada pela instancia politico-juridica.

Vamos entdo a ilustracdo breve destas ideias, apresentando alguns
exemplos (principalmente) de direito comunitario-europeu.

2. Divulgacao das remunera¢oes dos administradores!

No principio do século eram poucas as legislagcdes nacionais que impu-
nham a divulga¢do (individualizada) das remunera¢des de cada adminis-
trador. Embora muitos “cédigos” de corporate governance a recomendas-
sem. Apesar de alguns entenderem que o direito de personalidade dos
administradores (mais precisamente, o direito a reserva da vida privada ou
direito & autodeterminacao informativa) inviabiliza, ndo havendo consen-
timento destes, a publicitacao das remuneragoes.2

A tendéncia, hoje, é claramente a favor da publicitacio. Marco impor-
tante é o art. 9.°-B da Diretiva 2007/36/CE (a chamada “diretiva dos direi-
tos dos acionistas” — DDA), introduzido pela Diretiva (UE) 2017/828, de
17 de maio de 2017.

1 Embora os administradores nao tenham de ser acionistas - e sdo estes que aparecem no
titulo deste trabalho -, sdao-no muitas vezes e, de todo o modo, parece oportuno referi-los
aqui.

2 V. referéncias em J. M. CouriNto DE ABREU, Governagdo das sociedades comerciais, 2.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2010, p. 91. Os Principios de governo das sociedades do G20 e da OCDE,
Editions OCDE, Paris, 2016, também recomendam a divulgacao individualizada das
remuneragdes (n.° V., 4).

J. M. Coutinho de Abreu
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Esse artigo é todo dedicado a elaboragao, votacao e publicacio de um
relatério anual das sociedades cotadas sobre as remuneracoes atribuidas
ou devidas a cada administrador no exercicio social anterior. Depois de
votado ou discutido em assembleia geral, o relatério deve ser disponibi-
lizado ao publico no sitio web da sociedade durante pelo menos 10 anos
(1.° paragrafo do n.° 5 do art. 9.°-B).

Como se diz no considerando (33) da Diretiva de 2017, esta divulga-
¢do promove mais transparéncia da sociedade, maior responsabilizacao
dos administradores, melhor supervisao pelos acionistas, e facilita avalia-
¢Oes por parte de potenciais investidores e de outros interessados.

Compreensivelmente, o relatério nao pode incluir dados pessoais dos
administradores nao necessdrios para os fins visados - v.g., dados sobre
a origem racial ou étnica, as opinides politicas ou filoséficas, a situacao
familiar (n.° 2 do art. 9.°-B).

3. Publicitacao das partes relacionadas com sociedade em nego6-
cios com ela realizados

Nos negocios celebrados entre uma sociedade e parte (com ela) rela-
cionada é muito frequente a existéncia de conflito de interesses: diver-
géncia de principio entre o interesse da parte relacionada e o interesse da
sociedade, convindo portanto aquela um negocio em certos termos e a
esta negocio em termos diferentes.

Também nesta matéria, por demasiado tempo descurada, a citada Dire-
tiva de 2017 trouxe contributos interessantes introduzindo o (longo) art.
9.°-Cna DDA3

De acordo com a al. h) do art. 2.° da Diretiva de 2007 (aditada pela
Diretiva de 2017), que remete para a IAS (International Accounting Standard)
n.° 24, é parte relacionada de uma sociedade (a) uma pessoa (humana)
ou um membro préximo da familia dessa pessoa que tem o controlo ou
controlo conjunto sobre a sociedade ou influéncia significativa sobre ela,
ou é membro do pessoal dirigente da sociedade ou de uma empresa con-
troladora dela; (b) e uma entidade (coletiva) se, entre outras hipdteses, for
membro, juntamente com a sociedade, de um mesmo grupo empresarial,
ou for controlada por uma pessoa referida em (a). E, apesar de a Diretiva
nao definir “transa¢oes” (com parte relacionada), valera também a nocao

3 Para uma anadlise do preceito, v. J. M. CoutiNHO DE ABREU, “Remunera¢des dos adminis-
tradores e transacoes com partes relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acionistas I1”,
DSR 19 (2018), p. 18-26.

O direito a reserva da vida privada e deveres de divulgacao de dados de acionistas
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oferecida pela IAS 24: transferéncia de recursos, servicos ou obrigagdes,
independentemente de haver ou ndo um débito de preco - v.g., compras
e vendas de bens, prestacdo e recebimento de servicos, locacoes, acordos
financeiros, prestagao de garantias.

Para aqui interessa especialmente chamar a aten¢ao para o disposto no
n.° 2 do art. 9.°-C: “Os Estados-Membros devem assegurar que as socie-
dades anunciem publicamente as transagoes relevantes com partes relaciona-
das o mais tardar no momento em que forem realizadas. O antincio deve
conter, no minimo, informagdes sobre a natureza da relacao com as partes
relacionadas, o nome da parte relacionada, a data e o valor da transacao e
outras informagoes necessdrias para avaliar se a transacao é justa e razoavel
do ponto de vista da sociedade e dos acionistas que ndo sao partes relacio-
nadas, incluindo os acionistas minoritarios”.

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

4. Identificacao dos acionistas

O direito de as sociedades cotadas conhecerem os seus acionistas
detentores de participacdes qualificadas com direito de voto vem sendo
atribuido pelas “diretivas da transparéncia” comunitario-europeias4.

Também nesta matéria algo avangou com a citada Diretiva 2017/828,
que aditou a DDA o art. 3.°-A, precisamente epigrafado “Identificagao dos
acionistas”.

Diz o n.° 1 deste artigo: “Os Estados-Membros devem assegurar que
as sociedades tenham o direito de identificar os seus acionistas. Os Esta-
dos-Membros podem prever que as sociedades com sede social no seu
territério s6 sejam autorizadas a solicitar a identificacio dos acionistas
detentores de mais do que uma certa percentagem das acdes ou dos direi-
tos de voto. Essa percentagem nao pode ser superior a 0,5%.” Este limiar
(facultado, nao imposto) de 0,5%, apesar de em alguns casos poder ser
demasiado alto e de n3o fazer sentido para as agdes nominativas’, é ainda
assim bem inferior aos limiares que tém sido estabelecidos nas “diretivas
da transparéncia”.

4 Desde a Diretiva 88/627/CEE, de 12 de dezembro de 1988. V. agora a Diretiva 2004/109/
CE, de 15 de dezembro de 2004, varias vezes alterada.

5 Alids, o art. 3.°-A parece visar tao s as agoes ao portador.

6 A partir de 5%, atualmente (art. 9.2, 1, da Diretiva 2004/109/CE).

J. M. Coutinho de Abreu
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A pedido da sociedade, os intermediarios (entidades que prestam
servicos de guarda ou de administragao de a¢bes ou servicos de manu-
tencao de contas de valores mobiliarios em nome dos acionistas ou de
outras pessoas: al. d) do art. 2.° da DDA, acrescentada pela Diretiva de
2017) devem fornecer as informagoes relativas a identidade dos acionis-
tas (n.°s 2 e 3 do art. 3.°-A), sem que isto possa ser considerado violagao
de “qualquer restricao da divulgacao de informagdes imposta por con-
trato ou por qualquer disposicao legislativa, regulamentar ou adminis-
trativa” (n.° 6).

As “informacoes relativas a identidade do acionista” incluem, segundo
a al. j) do art. 2.° da DDA (aditada também em 2017), o nome e os ele-
mentos de contacto do acionista e, no caso de ser pessoa coletiva, ainda o
namero de registo ou o seu identificador tinico; o nimero de agdes deti-
das; e, quando solicitado pela sociedade, as categorias ou classes das acoes
detidas e/ou a data desde a qual as a¢oes sao detidas.

Os “dados pessoais” dos acionistas (pessoas singulares) devem ser tra-
tados de modo a permitir que a sociedade identifique os seus acionistas
a fim de com eles comunicar diretamente e assim facilitar o exercicio dos
direitos de socialidade e o envolvimento deles na vida da sociedade (n.° 4,
1.° paragrafo, do art. 3.°-A). Porém, os Estados-membros “podem prever,
por lei, o tratamento dos dados pessoais para outros fins” (3.° paragrafo
desse n.° 4) - v.g., para fins fiscais ou de supervisao a cargo de entidades
publicas.

Tera sido esse acautelar do direito a reserva da vida privada e do trata-
mento dos dados pessoais que induziu o legislador da Diretiva de 2017
a atribuir o direito de conhecer a identificagio dos acionistas apenas a
sociedade, ndo a generalidade dos sécios. Cautela talvez exagerada, pois,
além do mais (v. supra, n.° 1), nas sociedades s6 com a¢des nominati-
vas o direito de informacao dos s6cios faculta o acesso aqueles dados
pessoais.

5. Publicitacao dos benificidarios efetivos

Contudo, as vezes é grande a opacidade das agdes - nominativas ou
(em maior grau) ao portador. Principalmente quando o titular nominal
ou formal das acdes nao coincide com o titular econémico ou material,
isto é, aquele em cuja esfera juridica se repercutem os resultados finan-
ceiros das agdes (dividendos e quotas de liquidagao e, em geral, os ris-
cos e vantagens patrimoniais ligados as mesmas). Assim sucede com os
nominees, trustees, Treuhdnder e outros fiducidrios, em suma todos quan-

O direito a reserva da vida privada e deveres de divulgacao de dados de acionistas
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tos aparecem como titulares em nome préprio mas por conta de outrem?
- outrem que preserva o anonimato. E essa opacidade é em alguns casos
impeditiva da protecao de certos interesses publicos.

Ora, a Diretiva (UE)2015/849, de 20 de maio de 2015, “relativa a pre-
vencao da utilizacao do sistema financeiro para efeitos de branqueamento
de capitais ou de financiamento do terrorismo”, promove em boa medida
maior transparéncia.

Para o que aqui interessa, e muito resumidamente, as sociedades (em
geral) ficam obrigadas a obter e conservar informagdes sobre a identidade
dos seus “beneficidrios efetivos” (art. 30.°, 1), quer dizer, da “pessoa ou
pessoas singulares que, em ultima instancia, detém (...) o controlo da
sociedade” - controlo direto ou indireto (art. 3.°, 6)8. Essas informagoes
830 conservadas em um registo central (art. 30.°, 3). Acessivel, sem restri-
¢Oes, as autoridades publicas competentes e, com algumas restrigdes, as
“entidades obrigadas” (identificadas no art. 2.°) e a “todos os membros
do publico” (art. 30.°, 5 e 9)9 - incluindo, portanto, os sécios da socie-
dade respetiva.

6. Sociedade “an6nima” e (nao) anonimia das acoes

Resulta do dito atrds que se vem assistindo a debilitagao do anonimato
nas sociedades anonimas. Mas nao sao as a¢oes ao portador - anénimas

7 Sobre estas figuras (ou algumas delas), v. indicagdes em Atrain Courer, “ADR, EDR,
nominees, trustees, partnerships, global custodians, etc.”, Rev. Sociétés, 1999, p. 554, s.,
Hanno MEerkT, “Die Geschichte der Namensaktie” em R. von Rosen/W. G. Seirert (Hrsg.),
Die Namensaktie, Deutsches Aktieninstitut, 2000, p. 90-92, Rosert W. Hamitton, The law
of corporations, West Group, St. Paul-Minnesota, 2000, p. 258-259, 399, s., A. SOVERAL MAR-
TINS, Cldusulas do contrato de sociedade que limitam a transmissibilidade das acgoes, Almedina,
Coimbra, 2006, p. 224, s., n. (75), GowEer & Davies, Principles of modern company law, Sweet
& Maxwell, London, 2012, p. 455, ANDRE Ficuteirepo, “Titularidade indireta de agoes e exer-
cicio de direitos de voto”, RDS, 2012, p. 512, s., JeaAN MoHAMED, “Aktien und Aktienrepri-
sentanz im Zuge des Transparenzregisters ()", ZIP, 2017, p. 2136-2137, J. ENGRACIA ANTUNES,
“A titularidade por conta de participagdes sociais - breve apontamento”, DSR 19 (2018),
p- 51, s..

8 No entanto, este preceito exceciona (muito discutivelmente, tendo em vista até a referida
Diretiva 2017/828) as sociedades cotadas “num mercado regulamentado sujeita[s| a requi-
sitos de divulgacao de informagdes consentdneas com o direito da Uniao ou sujeita[s] a
normas internacionais equivalentes que garantam suficiente transparéncia das informa-
¢Oes relativas a propriedade”.

9 Esta altima formulagdo (“todos os membros do publico”) foi introduzida pela Diretiva
(UE) 2018/843, de 30 de maio de 2018, que alterou a Diretiva 2015/849 (na versao original
estava “quaisquer pessoas ou organizagdes que possam provar um interesse legitimo”).
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- conaturais ou da esséncia de tais sociedades? Poderia pensar-se (e é pen-
samento frequente) que sim. Pois, de um lado, tais a¢des nao mostram o
nome dos titulares nos papéis em que sao representadas e/oul0 nao permi-
tem, em geral, que a sociedade emitente conhega a todo o tempo a identi-
dade dos titulares; de outro lado, esta anonimia (o sem nome, ou 0 nome
geralmente nao reveldvel) cola perfeitamente com a designacao daquelas
sociedades: “anénimas”.

Mas nao é assim.

“Sociedade an6nima” para designar o tipo societdrio atualmente assim
chamado é locugao que vem do Code de Commerce francés de 1807. Mas
nao foi adotada em todos os paises, longe disso. Optaram alguns pela
expressao “sociedade por acoes” (Aktiengesellschaft, societa per azioni, etc.),
outros preferiram designagoes centradas em “corporacao” (corporation) ou
“companhia” (company), etc. Alids, as sociedades avoengas das sociedades
an6nimas hodiernas eram (desde os primérdios do séc. XVII) designadas
“companhias”.

Sociedade “anénima” porqué? As sociedades deste tipo sempre tiveram
nome... Para mais, antes do Code de 1807, “société anonyme” designava a
figura hoje conhecida entre nés como “associagao em participagao” (Por-
tugal), “sociedade em conta de participacao” (Brasil), “cuenta en participa-
cién” (Espanha); e o Cédigo Comercial portugués de 1833, no § 571 dizia
da “associagao em conta de participacao” que “|e]sta sociedade também se
denomina momentanea e anonyma”. Designacao que, afora a controversa
qualificacao da figura como sociedade, parece mais apropriada para ela
do que para as modernas sociedades an6nimas. Com efeito, a sociedade
em participagdo nao tinha nome ou firma, n3o aparecia ao puiblico como
sociedade, revelando-se somente o sdcio “ostensivo” e ficando na sombra
0 s6cio “oculto”.

A melhor explicagdo para aquela designagao parece ser esta: a socie-
dade anénima, ao invés da sociedade em nome coletivo (tipo prevalecente
no inicio do séc. XIX), nao podia entao conter na respetiva denominacao
o nome de nenhum sécio, dava-se a conhecer unicamente por designacao
do objeto social.

Depois, importa sublinhar que as sociedades anénimas (e suas ante-
cessoras) sempre conviveram com as a¢des nominativas. Mais: nos séculos
XVII e XVIII s6 muito excecionalmente se encontram ag¢oes ao portador.

E hoje, na Unido Europeia, ja ha paises que aboliram as a¢cdes ao porta-
dor. Portugal é um deles: fé-lo pela Lei 15/2017, de 3 de maio.

10 Esta disjuntiva serve para abarcar também as agdes escriturais.
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Resumo: A presente anotagao jurispru-
dencial, tomando por base o Acérdao
do STJ de 11 de maio de 2017, tem por
objeto a questao da validade e efica-
cia juridicas de deliberagoes sociais
tomadas pelo Conselho de Adminis-
tracao de uma sociedade gestora de
participagoes sociais relativamente a
matérias da vida social de sociedades
participadas com as quais se encontra
numa relacao de grupo por dominio
total.

Palavras-chave: sociedade gestora de
participacao sociais; sgps; relacoes de
grupo; dominio total; conselho de
administracao; assembleia geral de
acionistas.

JOSE ENGRACIA ANTUNES

AsstracT: The present paper, based
on the Judgment of the Portuguese
Supreme Court of Justice of 11 May
2017, addresses the question of whe-
ther and in which circumstances
the Board of Directors of a holding
company is entitled to take valid and
legally binding resolutions concer-
ning the affairs of its wholly-owned
subsidiary companies.

Keywords: holding company; groups
of companies; wholly-owned subsi-
diaries; board of directors; general
meeting of shareholders.

Das deliberacoes do conselho
de administracdo de uma SGPS no contexto
de relacoes de grupo por dominio total

Anotacao ao Acordao do STJ de 11 de maio de 2017

Sumario: I - Embora a Ré (sociedade andnima) seja acionista tinica de duas outras

sociedades anonimas, em relagdo as quais detém uma relagao de dominio total, ndo pode a
mesma ser considerada acionista tinica nos termos e para os efeitos do artigo 2.° da Dire-
tiva 2009/102/CE, de 16 de Setembro que procedeu a codificagdo da Diretiva 89/667/
CEE, de 21 de Dezembro, uma vez que se trata de uma sociedade anénima pluripes-
soal e a situagdo que ali se quadra pressupde a existéncia de uma sociedade andnima
unipessoal.

IT — Muito embora a qualidade de acionista tinico de uma sociedade legitime a socie-
dade acionista e dominante a dar instrucoes vinculantes a sociedade dominada, essas
instrugoes devem entender-se, sob pena de nulidade, restritas a matéria da competéncia da
administragdo e ndo a da competéncia das assembleias de acionistas.

III - E da competéncia exclusiva da assembleia geral das sociedades plurais, caso da
Ré, a destitui¢do de administrador, como impoe o art. 403.°, n.° 1 do CSC, cuja preteri-
¢do a mesma Lei, no artigo 411.°, n.° 1, alinea b), comina com a nulidade.
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Acordam no Supremo Tribunal de Justica:

I. O Autor, A, instaurou agao declarativa, constitutiva, com processo
comum, contra M... — SGPS, SA [doravante M - SGPS], pedindo: a) Se
declarem nulas as deliberacoes tomadas no Conselho de Administracao
da Ré, em 28 de Outubro de 2013; ou, se assim se nao entender, b) Se
declarem anulaveis e anuladas as mesmas deliberacoes.

Alegou, para tanto, ter o Conselho de Administracao da Ré deliberado
a destituicao do Autor do cargo de administrador das sociedades M..., SA
[doravante M — SA] e NGS..., SA [doravante N - SA], totalmente domina-
das pela Ré, quando, nos termos da lei - art. 403.°, 1, do CSC - a destitui-
¢ao de qualquer membro do conselho de administracao é da competéncia
exclusiva da Assembleia Geral.

Contestou a Ré, afirmando que, por se tratar de sociedades inteiramente
dominadas pela Ré, passaram a competir ao Conselho de Administragao
da sociedade dominante, sua tnica acionista, todas as competéncias do
colégio de socios das sociedades dominadas.

Proferiu-se sentenca que julgou a agao totalmente procedente e decla-
rou nulas as deliberacdes tomadas no Conselho de Administracio da M
- SGPS, em 28 de outubro de 2013.

Inconformada com a sentenca, recorreu a Ré, tendo a Apelagao sido jul-
gada procedente e revogada a decisdo, com a absolvi¢ao da Ré do pedido.

Vem agora o Autor recorrer de Revista, apresentando as seguintes
conclusdes:

- O Acérdao em recurso violou a lei substantiva, na medida em que
aplicou em toda a sua andlise e consideracoes legislacao internacional e
nacional nao aplicavel a questao de direito em litigio (alinea a) do n.° 1
do art. 674.° do Cédigo de Processo Civil).

- Ao invés, a sentenca revogada foi elaborada de forma muito douta,
efetuando uma analise concisa, objetiva de toda a factualidade invocada,
fundamentando a sua decisao na melhor doutrina aplicavel, mormente
em dois acérdaos do Supremo Tribunal de Justica, cuja adequagao é por
demais evidente (anos de 2005 e 2014).

- O Ac6rdao em recurso apenas adere na sua fundamentagao a um
acordao da Relagao de Lisboa de 14.02.2013, junto pela Ré, versando sobre
deliberagoes anuldveis, nos termos da alinea b) do n.° 1 do art. 58.° do
CSC, de duvidosa aplicabilidade, quando confrontado com os Acérdaos
invocados na sentenca, cuja substancialidade e conexao é notoria.

- A solucao juridica defendida no Acérdao em recurso nao pode ser
aceite, porquanto efetua uma errénea interpretacao e aplicagao da Diretiva
89/667/CE e respetiva codificacao pela Diretiva 2009/102/CE do Parla-
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mento Europeu e do Conselho, e igualmente do Decreto-Lei 257/96 de 31
de dezembro, que efetua a transposicao desta diretiva para o ordenamento
juridico portugueés.

- O Decreto-Lei 257/96, de 31 de dezembro, explicita no seu pream-
bulo que nao acolhe no seu seio a criagao auténoma e por tempo inde-
terminado da sociedade an6énima unipessoal, pelo que, ao consagrar o
aditamento dos arts. 270.°-A a 270.°-G, os mesmos reportam unica e
exclusivamente as sociedades unipessoais por quotas.

- Nesta perspetiva, nao pode aceitar-se o enquadramento legal efe-
tuado pelo Acérdao que invoca a analogia das sociedades unipessoais para
justificar a validade da deliberacao do conselho de administracio da Ré
que destituiu o A. do cargo de administrador, dado tratar-se de matéria
que a lei reserva em exclusivo a Assembleia Geral (n.° 1 do art. 403.° do
CSQ).

- Arelacao de dominio entre a Ré (sociedade dominante) e as socieda-
des dominadas é configurada pelo Acérdao em recurso como uma relagao
em que “a sociedade totalmente dominante exerce na qualidade de s6cia
Unica todas as competéncias pertencentes a assembleia geral da depen-
dente”, olvidando que este exercicio de competéncias sofre uma limitacao
decorrente das matérias que a lei reserva expressamente a competéncia da
Assembleia Geral, como é o caso da destitui¢do de administrador (n.° 1
do art. 403.° do CSC) ou a fixagao de remuneragdes (n.° 1 do art. 399.°
do CSC).

- O ambito de aplicagao da Diretiva 89/677/CE, da respetiva codifica-
¢do pela Diretiva 2009/102/CE e do Decreto-Lei 257/96 de 31 de dezem-
bro que efetua a sua transposi¢ao no ordenamento juridico interno, adi-
tando o capitulo X do titulo III do CSC constituidas pelos arts. 270.°-A a
270.°-G, é bem claro, dirigindo-se unicamente as sociedades por quotas,
excluindo expressamente no referido Decreto-Lei 257/96 a aplicabilidade
as sociedades unipessoais anénimas.

- Nesta conformidade, ndo pode aceitar-se a conclusao do Acérdao em
recurso que considera que o regime aplicdvel para a sociedade por quotas
unipessoal é igualmente aplicavel para a sociedade anénima unipessoal,
em virtude do efeito direto do art. 6.° da 12.2 Diretiva.

- As deliberacoes do conselho de administracao da Ré, de 28 de outu-
bro de 2013, nao tém qualquer fundamento de justa causa, sendo uma
consequéncia do litigio mantido entre R. e A., iniciado dez meses antes
no conselho de administracio de 21 de janeiro de 2013, com a tomada
de deliberagdes em que se reduzia a remuneragdo do A. em 50% (o que
originou o processo n.° 589/13.4TBBCL), visando no essencial branquear
a destituicdo/despedimento do A.
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- A atuacdo da Ré, na qualidade de acionista tinica das sociedades
dominadas, nao se equipara a do socio inico da sociedade por quotas,
mesmo que se invoque que ¢é ilégico admitir assembleias de sécio tinico
consigo proprio, uma vez que como se refere na douta sentenca,

- a convocagao e funcionamento das assembleias gerais das sociedades
dominadas nao sofreu alteracdes com a entrada em funcoes da direcao
unitdria do grupo constituido por dominio total.

- a matéria de destituicdo do administrador, a exemplo da remunera-
¢ao, ja tinha anteriormente sido tratada em Assembleia Geral.

e, (no nosso entendimento),

- existéncia de outras condicionantes legais fulcrais para a tomada
de deliberacbes em Assembleia Geral que nao se verificam nas delibera-
¢oes do conselho de administracio da Ré, nomeadamente, convocacao,
formas de realizagdo, participacao e representacao de acionistas.

- inexisténcia nas assembleias gerais das sociedades dominadas de
“fazedores de atas” estranhos aos acionistas.

- Nesta conformidade, a destituicao de administrador, nos termos do
art. 403.° n.° 1 do CSC, é da exclusiva competéncia da assembleia geral
nas sociedades plurais e nao se transfere, nas sociedades unipessoais ané-
nimas, para o acionista tinico, dado que a sociedade dominante, em caso
de dominio total, tem de respeitar as matérias que sao reservadas a outros
orgaos das sociedades (v.g., assembleia geral).

- O conselho de administracdo da Ré, acionista tinica das sociedades
dependentes, embora exerca funcoes representativas da vontade da pessoa
coletiva, ndo podia ter tomado internamente a decisao de destituigio do
administrador das sociedades dependentes através de deliberacao, confi-
gurada, por escrito, em ata, porquanto o destinatdrio de todas as instru-
¢oes vinculantes é sempre a administracao das sociedades dominadas, e
porque essas instru¢des devem versar sobre matérias de gestao e nao sobre
matérias de competéncia deliberativa exclusiva das assembleias gerais,
como é o caso do presente litigio.

- O conselho de administragdo da Ré igualmente n3o podia ter trans-
posto a ata da sua reunido para o livro de atas da sociedade dominada M
- SA, porquanto as reunides dos 6rgaos das sociedades tém de ser passadas
ao livro de atas do proprio 6rgao e nao ao livro de atas de outro 6rgao
de outra qualquer sociedade, como sucedeu (cft. a este propésito os arts.
446.°-A, n.° 2 e 446.°-B, b) e ¢), ambos do CSC).

- O conselho de administragdo da Ré, enquanto acionista Ginica de
sociedades anénimas, ndo pode exercer os poderes conferidos por lei a
assembleia geral em matéria da sua competéncia exclusiva (como foi o
caso da destituicao de administrador do A.), porquanto, nao obstante a
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relacao de dependéncia societaria e a integracao no perimetro de uma uni-
dade econémica-empresarial, admitir-se tal hip6tese seria desconsiderar
a personalidade juridica individual de cada sociedade dominada, liqui-
dando a sua autonomia juridico-patrimonial e juridico-organizativa.

- O Acordao em recurso, ao julgar procedente a apelagao, revogando
a douta sentenca, efetuou uma interpretacao errénea da doutrina domi-
nante, e igualmente, decidiu ao arrepio da Jurisprudéncia mais recente e
superior, pelo que nao podem proceder as suas conclusdes.

Nas contra-alegacoes a Ré pugna pela manutencao do julgado.

I1. Pde-se como Unica questao a resolver no ambito do presente recurso
a de saber se a deliberacao tomada pelo Conselho de Administracao da Ré,
consistente na destituicao do Autor, aqui Recorrente, do cargo de adminis-
trador das sociedades M — SA e N - SA.

As instancias declararam como assentes os seguintes factos:

1 - A Ré é uma sociedade que tem por objeto a gestao de participagdes
sociais de outras sociedades, como forma indireta de exercicio de ativi-
dades econémicas, constituida em 13/12/2007, com o capital social de
€ 50.000,00 (cinquenta mil euros), dividido em 50.000 (cinquenta mil)
acdes com o valor nominal de € 1,00 (um euro) cada uma.

2 - S3o seus 6rgaos sociais o0 Conselho de Administragao, a Assembleia
Geral e 0 Conselho Fiscal - contrato de sociedade junto a fls. 91/98.

3 - A Ré encontra-se registada na Conservatoria do Registo Comercial
de Barcelos sob o nimero tinico de matricula e de pessoa colectiva xxxxxxx
-fs. 21 v.

4 - Sao Administradores da Ré o proprio Autor (A) e, ainda, N, Je C -
cft. certiddo permanente da sociedade, junta a fls. 21 v.

5 - O primeiro Conselho de Administracao da Ré, da qual faziam parte
ja os administradores atualmente em vigor, foi designado no préprio dia
13/12/2007, data de inicio da sua atividade, designacao essa que foi ratifi-
cada na primeira Assembleia Geral da Ré, realizada em 14/12/2007 - cfr.
documento junto a fls. 24 v.

6 - A Ré é detentora da totalidade do capital social de duas outras
sociedades, a saber M - SA, com sede no Lugar da .... e N - SA, com sede
na .... — cf. se verifica das certidoes permanentes de tais sociedades, juntas
afls.25e28v.

7 — O Autor era também administrador da dita M - SA, juntamente
com os ja referidos N e C - fs. 25.

8 - O N é atualmente Presidente do Conselho de Administracao da Ré
(M - SGPS), daM - SAedaN - SA.
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9 - O Autor é acionista da Ré, sendo titular de 5.000 (cinco mil) agdes,
no valor nominal de € 5.000,00 (cinco mil euros), o que correspondente
a uma participa¢do de 10% (dez por cento) no capital social da dita socie-
dade - cfr. ata de fls. 33, e lista de presencas da ata da Assembleia Geral da
Ré de 30 de julho de 2012, junto a fls. 35.

10 - O Presidente do Conselho de Administracao da Ré, N, é também
0 seu acionista maioritdrio, nela detendo 30.000 (trinta mil) a¢Oes, corres-
pondentes a 60% (sessenta por cento) do respetivo capital social - idem.

11 - Foi N, juntamente com outros vendedores particulares, que pela
sua parte vendeu a Ré, em 14/12/2007, isto é, um dia depois de ser desig-
nado Administrador da dita sociedade, 3.500 (trés mil e quinhentas)
agdes, correspondentes a 35% (trinta e cinco por cento) do capital social
da M - SA, pelo preco de € 528.182,00 (quinhentos e vinte e oito mil
cento e oitenta e dois euros) - cfr. documento de fls. 36 e v.

12 - Da mesma forma e nessa data, o mesmo N vendeu a Ré acoes que
detinha na também jd referida sociedade N - SA.

13 - Desde hd anos que tém vindo a ser transferidos das contas das
sociedades “filhas” da sociedade M — SGPS, ora Ré, valores mensais por
cada sociedade, para as contas da Ré.

14 - Valores esses que nos trés anos seguintes a 2009 ininterrupta-
mente, se continuaram a transferir.

15 - Foi realizada uma reuniao entre o Autore o N em 17/12/2012, em
que ambas trataram de matéria nao concretamente apurada.

16 - Por convocatéria datada de 15 de janeiro de 2013, foi determi-
nada a reuniao do Conselho de Administracao da Ré, a realizar na sua sede
social, no dia 21 de janeiro de 2013, pelas 14h00 (posteriormente adiada
para o dia seguinte, pelas 16h, por conveniéncia do préprio Autor), em
que um dos pontos da ordem de trabalhos era deliberar, enquanto 6rgao
representante da acionista tGnica da referida M - SA, a redugao das remu-
neracoes dos administradores desta sociedade — cfr. documento ao diante
junto a fls 37.

17 - No decorrer da reuniao, o Presidente daquele 6rgao apresentou
a seguinte proposta aos presentes: “Considerando a acima descrita situa-
¢do econémica da M - SA, assim como o disposto no art. 399.2, n.° 1 do
Codigo das Sociedades Comerciais, proponho que a M - SGPS, enquanto
acionista tinica que é daquela sociedade, delibere reduzir em cinquenta
por cento a remuneragao no ano de 2013 a ser paga aos Administradores
NeA"

18 - O Autor declarou que se opunha a que esta matéria fosse discu-
tida em sede de Conselho de Administracao da Ré, uma vez que, alegou,
a competéncia para a fixagdo de remuneracdes compete exclusivamente a
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Assembleia Geral da sociedade cujas remunera¢des estdo em causa e nao
pode o Conselho de Administracdo imiscuir-se nessa matéria, sob pena de
insandavel nulidade da sua deliberacao.

19 - Contudo, posta a votacao, aquela proposta foi aprovada com o
voto contrdrio do Autor e os votos favoraveis dos restantes Administrado-
res, vendo assim o Autor, por via dessa aprovacao, o seu saldrio reduzido
em 50%, conforme ata dessa reuniao, junta afls. 37 v.a 39 v.

20 - Tal deliberacio foi oportunamente impugnada, por esta mesma
via, em processo iniciado no 1.° Juizo Civel desse Tribunal Judicial de ...,
com o nimero de processo Xxxx.

21 - Por carta enviada pelo Presidente do Conselho de Administracao
a todos os Administradores da Ré, no dia 22 de outubro de 2013, foi con-
vocada a reuniao do Conselho de Administracao da Ré, a realizar na sua
sede social, no dia 28 de outubro de 2013, pelas 9h00, tendo a seguinte
ordem de trabalhos:

1) Destituir A do cargo de administrador da sociedade M - SA com
invocacao de justa causa, consubstanciada no exercicio a titulo proprio de
atividade diretamente concorrente com a que se dedica a sociedade e no
quadro da qual angariou ele um cliente histérico da Sociedade, em seu
beneficio pessoal e em prejuizo da sociedade;

2) Destituir o A do cargo de administrador da sociedade N - SA, con-
siderando que a atividade a que a titulo préprio se vem ele dedicando é
também concorrente com a atividade a que se dedica esta Sociedade;

3) A serem tiradas as deliberacdes a que se referem os pontos anterio-
res, ou pelo menos aquela a que se refere o ponto 1, notificar de imediato
o administrador A para fazer entrega do veiculo automével que lhe esta
afeto, com todos os seus pertences e incluindo os respetivos documentos
legais, bem assim como o telemével, o computador portitil e demais bens
da sociedade que lhe estejam afetos;

4) Ratificar a ordem dada pelo signatdrio e pelo administrador C aos
servicos da M - SA para suspenderem o pagamento da remuneracao
devida a A com efeitos a partir de meados de setembro de 2013, bem assim
como a ordem que também deram no sentido de ser cancelado o cartao
de crédito emitido sobre conta bancaria da titularidade da sociedade e que
aquele estava afeto;

5) Encarregar os servicos da sociedade de apurarem os prejuizos que o
exercicio pelo administrador A de atividade concorrente com a das socie-
dades M - SA e N - SA causou e vird a causar a estas ou a qualquer delas,
nomeadamente como consequéncia da perda pela M - SA do cliente C,
Ltd. - cfr. documento de fls. 40 a 44.
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22 - A mesma reuniao teve a presenca de todos os membros do Con-
selho de Administracao da Ré: o Presidente N, o Autor e, ainda, os Admi-
nistradores C e J.

23 - Além dos Administradores, marcaram também presenca o Dr. AT
- representante da sociedade Fiscal Unica da Ré - bem como o Dr. VS e
o Dr. RS - advogados da Ré -, como vem sendo hdbito em todas as reu-
nides daquele Conselho de Administragdo do ano de 2013, exceto o caso
daquele dltimo Dr. RS, que ndo esteve presente na reunido de 22/01/2013.

24 - No uso da palavra, o Autor referiu que nao se encontrava presente
a secretdria do Conselho de Administragao para elaborar a ata, mais refe-
rindo que ndo aceitava que fosse o Dr. RS a tomar notas com esse propo-
sito - fs. 47.

25 — O Presidente do Conselho de Administracao ordenou que fosse
convocada a referida secretdria para a reunido, que de imediato foi cha-
mada e tomou o seu lugar na sala, junto dele e do computador portatil
instalado na mesa.

26 - Porém, foi o Dr. RS quem continuou, até ao final da reuniao, a
redigir a ata.

27 - O Autor solicitou a incorpora¢ao na ata de texto, lido em voz alta
perante todos os presentes, com expressa mencao “cumpre-me ditar para
a ata o seguinte”, texto que acabou por nio se encontrar transcrito na ata
que veio a ser elaborada - documento ao diante junto a fls. 44 v.

28 - A reunido em causa foi interrompida por volta das 9h40, por
sugestao do Dr. VS, com o argumento de ter de existir algum tempo para
passar as seis folhas daquele texto para a ata.

29 — O Presidente do Conselho de Administracao da Ré, no uso da
palavra, deu por aberta a discussao do primeiro ponto da ordem de traba-
lhos, perguntando a todos os presentes se alguém queria usar da palavra.

30 - Uma vez que nenhum dos presentes quis usar da palavra, passou-
-se a votagao daquele ponto, que foi aprovado por maioria, com os votos
do Presidente do Conselho de Administracio N e dos Administradores C
e].

31 - O Autor referiu apenas que nao votaria aquele ponto.

32 - O mesmo sucedeu com todos os pontos seguintes, isto é, os pontos
2, 3, 4 e 5: foram todos colocados a discussao, sendo lidos integralmente
pelo Presidente e aprovados por maioria, com os votos do Presidente do
Conselho de Administracao N e dos Administradores C e J, sendo que o
Autor referiu, sempre, que nao votaria.

33 - Apés a votagao dos cinco pontos em causa, o Autor pediu a pala-
vra e, no uso dela, referiu que se recusou a votar qualquer dos pontos dada
a manifesta ilegalidade daquele Conselho de Administragao.

José Engracia Antunes
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34 - O A. relembrou que tinha sido eleito para o cargo de Administra-
dor de ambas as sociedades, M — SA e N - SA, em Assembleias Gerais das
mesmas, muito apos a data do inicio da constituicao da Ré.

35 - Pelo que tal facto contrariava todos os pontos elencados na convo-
catoria para aquele Conselho de Administra¢ao, que manifestamente vem
insistindo na tomada de deliberagbes de matérias reservadas aos 6rgaos
competentes das sociedades M — SA e N — SA.

36 - A reuniao foi interrompida quando eram 9h40, a fim de ser feita
a ata, devendo ser retomados as 11 h, altura em que o Autor abandonou a
reuniao, motivo pelo qual nio assinou a ata.

37 - No ano de 2007, o Autor, o N, o C, o ] e o L constituiram entre si a
sociedade aqui Ré, a que deram a denominacao M — SGPS e a que fixaram
como objeto a gestao de participacoes sociais de outras sociedades, como
forma indireta de exercicio de atividades econémicas - conforme certidao
permanente acessivel através do codigo xxxxx.

38 — A assim constituida M - SGPS ficou a reger-se pelas disposi¢oes do
contrato de sociedade copiado a fs. 91/96 v. - aqui integralmente reprodu-
zido -, correspondente a versao depositada na Conservatoria do Registo
Comercial.

39 - AM - SGPS foi constituida com a reparti¢ao acionista supra ale-
gada, e que ainda hoje se mantém, cabendo ao acionista N o correspon-
dente a sessenta por cento do capital social, ao Autor o correspondente a
dez por cento e mostrando-se o remanescente distribuido pelos trés acio-
nistas acima identificados - cfr. documento junto a fls. 91 v. e lista de
presencas a assembleia geral da Ré de 29 de julho de 2013, junta a fls. 97.

40 - Ap0s ter sido constituida nos termos vindos de enunciar, a M —
SGPS adquiriu a totalidade do capital social das sociedades M — SA e N
- SA.

41 - Desde a institui¢do da relacao de grupo e até ao presente os acio-
nistas da M - SGPS mantiveram assento nos conselhos de administracao
das trés sociedades nos seguintes termos: o N, o C e o Autor sao adminis-
tradores das trés sociedades, sendo o N presidente de todos os conselhos
de administracao; o J é administrador da M - SA e da N -SA; e o L ndo é
administrador de qualquer das sociedades.

42 - O Autor foi nomeado para o cargo de administrador da M - SA,
de que, entretanto, veio a ser destituido, por deliberagao tirada no dia 15
de julho de 2010 - cfr. acta junta a fls. 97 v. e conforme resulta da certidao
do registo comercial da M, junta a fls. 25.

43 - Dessa ata consta que “Aos quinze dias do més de julho de dois mil
e dez, pelas 14 h (...) reuniu a Assembleia-Geral da M - SA (...). Encontra-
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vam-se presentes a acionista M — SGPS (...), representada pelos seus admi-
nistradores, a saber: N - Presidente; A - Vogal; C - Vogal; ] - Vogal (...)"

44 - Relativamente ao Ginico ponto da ordem de trabalhos, a Assem-
bleia deliberou por unanimidade: “1. Eleger para os cargos de Presidente
do Conselho de Administracao N (...) e de Administradores A (...) e C
()"

45 - A delibera¢ido em causa foi tirada pelos administradores da socie-
dade Ré, em Assembleia Geral da M - SA, agindo na qualidade de repre-
sentantes da acionista Gnica.

46 - Foram esses mesmos administradores da Ré que vieram a delibe-
rar a destituicao do Autor, desta feita por via da deliberacao do Conselho
de Administracao.

47 - O Autor foi eleito para o cargo de administrador da N - SA por
deliberacao tirada a 27 de setembro de 2011 - cfr. ata junta a fls. 100 e cer-
tidao do registo comercial, junta a fls. 28 v.

48 - Dessa ata consta o que aqui se transcreve no que interessa ao caso:
“Aos vinte e sete dias do més de setembro de dois mil e onze, pelas 10 h
(...), reuniu a Assembleia-Geral da N - SA (...). Encontravam-se presentes
a acionista M — SGPS, representada pelos seus administradores, a saber: N
- Presidente; A - Vogal; C — Vogal; ] - Vogal (...).” Relativamente ao tinico
ponto da ordem de trabalhos, a Assembleia deliberou por unanimidade:
“1. Eleger para os cargos de Presidente do Conselho de Administragao N
(...) e Administradores A (...), C (...)eJ (..)"

49 - Da referida ata resulta que o Autor foi eleito como administra-
dor da N - SA, em Assembleia-Geral da N - SA, deliberacao tirada pelos
administradores da M - SGPS, agindo na qualidade de representantes da
acionista Ginica ora Ré.

50 - A destituicao do Autor do cargo de administrador de ambas as
sociedades foi ja inscrita definitivamente no registo comercial: a destitui-
¢ao do cargo de administrador da M - SA foi definitivamente inscrita no
registo comercial através da inscricio Ap. xxxx e a destitui¢ao do cargo de
administrador da N - SA foi definitivamente inscrita no registo comercial
através da inscri¢do Ap. xxxx — cft. certidoes permanentes de ambas as alu-
didas sociedades acessiveis através dos c6digos xxxx), que se encontram
juntas a fls. 101 a 106.

51 - Em reuniao havida no dia 12 de julho de 2013, o Conselho de
Administracao da M - SA deliberou a introducao de modificagdes impor-
tantes na organizagao da empresa, tendentes a reduzir os custos e a aumen-
tar os proveitos e que passaram, sobre o mais, pela extingdo de postos de
trabalho, pela constituicio de uma equipa de vendas integrada por ven-
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dedores comissionistas e por medidas de promog¢ao do relancamento da
atividade social - cfr. ata junta a fls. 184.

52 — O Autor votou contra a adoc¢ao de todas as aludidas medidas sem
que tenha proposto qualquer solugio alternativa.

53 - No final do ano de 2007, o Autor e o N venderam a sociedade Ré
as acoes de que eram titulares no capital social da M - SA, no que foram
acompanhados pelos demais acionistas desta, assim se tendo instituido
a relagdo de dominio que ainda hoje perdura, pelo que a Ré adquiriu a
totalidade do capital social da M - SA.

54 - Das atas juntas por fotocépia de fs. 299 a 338, nomeadamente das
atas posteriores a 2007 - as Unicas interessantes, dado que a Ré M - SGPS
foi constituida em 13.12.2007 - resulta que as deliberacdes de aprovacao
de contas, alteracoes de estatutos e distribuicio de dividendos das M —
SA e N - SA foram tomadas em Assembleia Geral destas sociedades, em
que esteve presente a acionista tinica M - SGPS, representada pelos seus
quatro e Unicos administradores, sendo certo que as Assembleias Gerais
que analisaram os resultados e deliberaram a distribuicdo de dividendos
deliberaram nos termos do art. 54.° do CSC.

Vejamos.

Insurge-se o Recorrente contra o Aresto impugnado, uma vez que na
sua tese, a solucdo juridica ali defendida efetua uma errénea interpretacao
e aplicacao da Diretiva 89/667/CE e respetiva codificacao pela Diretiva
2009/102/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, e igualmente do
Decreto-Lei 257/96 de 31 de Dezembro, que procede a transposicao desta
diretiva para o ordenamento juridico portugués, diploma este que no seu
preambulo explicita que nio acolhe no seu seio a criagao auténoma e
por tempo indeterminado da sociedade an6nima unipessoal, pelo que, ao
consagrar o aditamento dos arts. 270.°-A a 270.°-G, os mesmos reportam
unica e exclusivamente as sociedades unipessoais por quotas, pelo que o
conselho de administracao da Ré, enquanto acionista tinica de sociedades
anénimas, ndo pode exercer os poderes conferidos por lei a assembleia
geral em matéria da sua competéncia exclusiva, como foi o caso da desti-
tuicao do Autor como administrador.

O Aco6rdao impugnado sustentou a sua decisdo no seguinte raciocinio:

«(...) A sociedade Ré, numa relacao de dominio total, por ser a tinica acionista
daquelas sociedades, enquanto 6rgao equiparado as respetivas assembleias gerais,
decidiu, através do seu 6rgao representativo, o Conselho de Administragao, exercer
os poderes que permitem a destituicao do Autor do cargo de administrador.

A atuacao da Ré, na qualidade de acionista tnica das sociedades em causa,
equipara-se a do socio tnico da sociedade por quotas, podendo e devendo exercer
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as competéncias da assembleia geral, através do seu 6rgao representativo, ja que
seria ilégico admitir assembleias de sécio dnico consigo préprio. Efetivamente,
as normas que estabelecem a diferenciacao de competéncias entre o Conselho
de Administracao e a Assembleia Geral pressupoem naturalmente a pluralidade
de s6cios/acionistas. Podemos, assim, concluir que, para além do regime juridico
das sociedades, perspetivado no seu conjunto, da natureza e pragmatismo da uni-
pessoalidade, orientarem o intérprete para a validade das deliberagdes tomadas
pela Ré, existe fundamento legal (art. 270.°-E do CSC “ex vi” art. 6.° da Diretiva
2009/102/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 16.09) que dissipa qual-
quer divida que pudesse subsistir sobre esta tematica.

Em suma, a destituicao de administrador, matéria que, nos termos do art.
403.°,n.° 1 do CSC, ¢é da exclusiva competéncia da assembleia geral nas socieda-
des plurais, transfere-se, nas sociedades unipessoais, para o acionista inico, que
substitui aquele 6rgao, decidindo sozinho, por escrito.

O Recorrido aceitou expressamente este entendimento ao declarar, nas alega-
¢oes e conclusdes recursoérias, que no caso de sociedades em relacio de dominio
total, as competéncias do colégio de sécios sao exercidas pelo sécio tinico. A sua
discordancia prende-se apenas com o facto de ter sido o Conselho de Administra-
¢ao da acionista tinica a decidir, em vez desta.

Compete ao conselho de administracao gerir as atividades da sociedade, tendo
exclusivos e plenos poderes de representacao da sociedade - cfr. art. 405.°, n.os 1
e 2 do CSC. A sociedade fica vinculada pelos negocios juridicos concluidos pela
maioria dos administradores ou por eles ratificados ou por nimero menor destes
fixado no contrato de sociedade - cft. art. 408.°, n.° 1 do CSC. Resulta do art. 10.°
do contrato de sociedade da Ré que “Ao Conselho de Administragao competirao
os mais amplos poderes de geréncia nomeadamente (...)".

As sociedades, nas palavras de Coutinho de Abreu, intervém eficazmente em
atos juridicos - vinculam-se — por meio de 6rgaos (ou titulares destes) e de repre-
sentantes voluntdrios. Esta representacao/vinculacao do conselho de adminis-
tragio consubstancia, acrescenta aquele autor, uma representa¢ao organica, por
ser parte componente da sociedade, distinta da representagao propriamente dita.
Desenvolvendo o tema, Brito Correia, na posi¢ao adotada, esclarece que o direito
considera a vontade do 6rgao (conselho de administracao) como vontade da pes-
soa coletiva. A vontade do 6rgao é, em si mesma, diretamente imputada a pessoa
coletiva.

Ao Conselho de Administracao da Ré, acionista tinica das sociedades depen-
dentes, compete exercer fungoes representativas da vontade da pessoa coletiva,
razao pela qual a decisdao sobre a destituicao do administrador das sociedades
dependentes devia, como foi, ter sido tomada no seu seio, através de deliberacao,
consignada, por escrito, em ata. Numa palavra, e acompanhando o raciocinio da
Recorrente, o sécio tnico de sociedades anénimas, exerce os poderes conferidos
por lei a assembleia geral e, caso seja uma sociedade an6nima, deve manifestar
a sua vontade através do seu 6rgao representativo, o conselho de administragao,
tomando a necessdria deliberagao, nos termos legais. (...)».
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Sempre s.d.r.0.c. nao podemos concordar com esta interpretacao.

Se nao.

A deliberacao que estd em causa foi tomada pelo Conselho de Admi-
nistragdo da Ré, M - SGPS, em 28 de outubro de 2013, tendo por objeto
a destituicao do Autor do cargo de administrador das sociedades M -SA
e N - SA, totalmente dominadas pela Ré, acionista Gnica destas. A Ré é
acionista tinica das aludidas sociedades, por ter adquirido a totalidade do
seu capital (cfr. factos 6 e 40), mantendo sobre as mesmas uma relacao de
dominio absoluto superveniente, de harmonia com o disposto nos arts.
486.°, 488.° e 489.° do CSC. Por seu turno, a Ré tem como acionistas
o Autor, o N, 0 C, o J e o L, cabendo ao acionista N o correspondente a
sessenta por cento do capital social, ao Autor o correspondente a dez por
cento, e o remanescente distribuido pelos restantes trés acionistas (cfr. fac-
tos 37 a 39).

Daqui resulta que embora a Ré seja acionista tinica daquelas socieda-
des, em relacdo as quais detém uma relacao de dominio total, nao pode a
mesma ser considerada acionista tinica nos termos e para os efeitos do art.
2.° da Diretiva 2009/102/CE, de 16 de setembro que procedeu a codifica-
¢do da Diretiva 89/667/CEE, de 21 de Dezembro (cfr. Paulo Olavo Cunha,
in Direito Das Sociedades Comerciais, 62 edigdo, 611/612). E que, quando
se predispoe no n.° 1 daquele art. 2.° que “A sociedade pode ter um sécio
tinico no momento da sua constitui¢do, bem como por forca da reuniao
de todas as partes sociais numa Unica pessoa. (...)", fazendo acrescentar
no seu art. 6.° que “As disposi¢coes da presente diretiva sao aplicaveis nos
Estados-membros que permitam a existéncia de sociedades unipessoais,
na acecao do art. 2.°, também em relacido as sociedades anénimas”, a
situacao que ali se quadra nao corresponde a situacao enunciada nos pre-
sentes autos, porquanto a sociedade Ré niao é uma sociedade an6nima
unipessoal, mas antes pluripessoal, como decorre inequivocamente da
sua constituicao e divisdo de capital social. Nestas circunstancias, ébvia
se torna que a aplicacdo do preceituado no disposto no art. 270.°-E, n.°
1, do CSC, por for¢a do art. 6.° da Diretiva 2009/102/CE, ao fazer atri-
buir ao conselho de administracio das sociedades unipessoais todas as
competéncias que a Lei defere as assembleias gerais, maxime, a de proce-
der a destituicao dos administradores, poder este inicialmente reservado a
assembleia geral, como deflui do normativo inserto no art. 403.°, n.° 1 do
CSC, nao tem qualquer cabimento na espécie, porque, como se assinalou
supra, a Ré ndo é uma sociedade unipessoal, sem embargo de ser a inica
socia das sociedades M - SA e N - SA, onde o Autor desempenha fungoes
como administrador.
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A Ré é socia tinica daquelas duas sociedades, que dela sao totalmente
dependentes, e a deliberacao tomada seria, na tese do Autor, da compe-
téncia da assembleia geral das sociedades dominadas que, nao obstante a
relacio de dominio, manteriam a sua autonomia organica representativa.

Vejamos.

Dispde o art. 491.° do CSC que “Aos grupos constituidos por dominio
total aplicam-se as disposi¢oes dos arts. 501.° a 504.° e as que por forca
destes forem aplicaveis”, sendo que, através desta remissdo atribui-se, con-
cretamente a sociedade totalmente dominante, o poder de dar instrugdes
vinculativas ao 6rgao de administragdo da sociedade dependente, legi-
timando-se o poder de direcao daquela (cfr. Menezes Cordeiro, Codigo
Das Sociedades Comerciais Anotado, 22 edigdo, 1262). A sociedade total-
mente dominante dispde de um poder virtualmente ilimitado e absoluto
sobre a sociedade totalmente dominada (“apud” Engracia Antunes, Os
Grupos De Sociedades, 738/739).

A possibilidade legal de existéncia de um grupo com esta configuragao,
legitima que as sociedades subordinadas (sociedades-filhas) possam vir a
ser governadas, ndo de acordo com a sua propria vontade, mas antes de
acordo com a vontade e objetivos definidos pela sociedade dominante
(cfr. Engracia Antunes, in Os Grupos de Sociedades, 96; Os Direitos Dos
Sécios da Sociedade-Mae na Formacgao e Direccao Dos Grupos Societarios,
103/104). Nas palavras deste Autor: «(...) Ora uma tal entorse - para além
de implicar alteragdes fundamentais ao nivel da estrutura patrimonial e
organizativa das sociedades -filhas - vem outrossim provocar alteracoes
nao menos importantes na organizagao interna da sociedade-mae, pertur-
bando significativamente o equilibrio do sistema de distribui¢ao de com-
peténcias legais entre 6rgaos sociais deliberativos e executivos, e que se tra-
duzem, no essencial, num inusitado insuflamento dos poderes dos Orgéos
de Administracao obtido a custa de uma desvalorizacao das prerrogativas
proprias da Assembleia Geral e dos direitos dos sécios. Com efeito, e por
um lado, com a instituicido de uma relagio de grupo, a sociedade direc-
tora ou dominante passa a ser titular de um poder legal de direc¢ao sobre
a gestdo social da sociedade subordinada ou dominada, poder este que
se traduz essencialmente num direito dos 6rgaos de administracao social
da primeira emitirem instru¢des vinculantes e até prejudiciais aos 6rgaos
congéneres da ultima: neste sentido pode afirmar-se que a administragao
da sociedade-mae passa a funcionar como 6rgao de administragao para o
grupo inteiro (arts. 503.° e 504.°). Por outro lado, a sociedade directora
(sempre que, como é o caso normal, detenha participagcdes maioritarias
na subordinada) ou dominante (em qualquer caso) passam igualmente a
controlar as atribui¢des e competéncias proprias do colégio dos socios das
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sociedades subordinadas ou dominadas, respectivamente na qualidade de
sOcias maioritdrias e tnicas destas Gltimas: ora, uma vez que o exercicio
dos direitos sociais inerentes as participagoes detidas pela sociedade-mae
nas filhas compete aos respectivos 6rgaos de administragao e representagao
social (arts. 405.°, n.° 2 e 431.°, n.° 2), torna-se uma vez mais clara a posi-
¢ao estratégica ocupada por este 6rgao mesmo em matérias absolutamente
essenciais da vida social das sociedades agrupadas (...). Deste modo, (...)
a estrutura do grupo societario vem transformar o Conselho de Adminis-
tracao ou Direc¢ao da sociedade-mae num 6rgao verdadeiramente central
e omnipotente da empresa global do grupo, que pode, na pratica, absorver
e acumular simultaneamente as fung¢oes de 6rgao executivo e deliberativo
para o conjunto das sociedades agrupadas. (...)» (Engrdcia Antunes, Os
Direitos Dos S6cios da Sociedade Mae, 103/104).

S6 que, estes poderes conferidos ao conselho de administracao, como
forma de exercicio unitdrio da direcao das empresas em relacdo de domi-
nio, nao sao ilimitados, nem envolvem, a se, o afastamento do sistema
instituido de distribuicao legal de competéncias dos 6rgaos societarios,
bem como a autonomizaciao das areas de atuacao daquelas, mormente,
com a definicdo da competéncia geral do conselho de administragao,
relativamente a gestao da sociedade, na qual se engloba todas as maté-
rias referentes ao desenvolvimento da atividade social da empresa, bem
como a obtenc¢do dos respetivos fins sociais, cfr. arta. 405.° e 406.° do
CSComerciais, impedindo, concomitantemente, que os acionistas emitam
instrucdes aos administradores sobre os assuntos de gestao social, apenas
lhes sendo licito deliberar sobre tais matérias a pedido dos proprios admi-
nistradores ou directores, nos termos do n.° 3 do art. 373.° do mesmo
diploma, (“ibidem” Engracia Antunes, 127/128).

De outra banda, resulta a atribuicao de uma competéncia auténoma e
especial a Assembleia Geral relativamente a todas as matérias que a esta
forem atribuidas legal ou estatutariamente, tratando-se aqui das questoes
que sao fundamentais a vida social, respeitando as mesmas ao nticleo cen-
tral e vital societdrio, nomeadamente e para o que que aqui se cura, aque-
les assuntos que dizem respeito a destituicio dos membros dos restantes
orgaos sociais, a que alude o art. 403.° do CSC. «(...) Esta tangente sepa-
racdo entre as dreas de influéncia e competéncia de 6rgaos administrativos
e deliberativos relativamente ao governo das sociedades anénimas acaba
por conhecer do respectivo correlato operacional numa nao menos mar-
cada e rigida diferenciagao entre matérias de gestao social (“laufender Ges-
chiftsfithrungsmssnamen”, “business decisions in the ordinary course”) e
matérias fundamentais do governo social (“grundsitzlichen Massnamen”,
“fundamental or organic matters”): as primeiras englobam virtualmente
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todas as medidas relativas ao desenvolvimento da actividade da empresa
social e a consecucao dos fins sociais; as segundas abrangem aquelas
medidas fundamentais para o funcionamento organico, vida e evolucao
do ente social (criacao, alteracao do acto constitutivo, fusao ou cisao, dis-
solucdo), que produzem alteracoes significativas sobre a respectiva estru-
tura juridico-patrimonial e organizativa e sobre o estatuto dos respectivos
associados.(...)» (“ibidem”, Engracia Antunes 129/130; Anténio Pereira
de Almeida, Sociedades Comerciais, 563/574).

A Ré, como decorre do contrato de sociedade, tem como 6rgao, além
do mais, o conselho de administragao, art. 10°, e a assembleia geral de
acionistas, art. 13°. O Autor, aqui Recorrente, foi destituido, como se refe-
riu, de administrador das sociedades M — SA e N - SA, pelo conselho de
administracao da Ré, em reunido deste, ocorrida em 28 de outubro de
2013, em que estavam presentes todos os seus membros, a saber, o N, o
Autor, o J e o C (cfr. pontos 4. e 22. da matéria assente). Veja-se que o
conselho de administracao da Ré nao é composto pela totalidade dos seus
sécios, nele ndo desempenhando qualquer func¢ao, o sécio L, o que faria
afastar a configuracao da hipétese aludida no art. 54.°, n.° 1, do CSC, no
que tange a possibilidade de ocorréncia de assembleias universais, sem
obediéncia a qualquer formalismo convocatério, se outros motivos nao
existissem, v.g., a questao de o préprio Autor/Recorrente ter igualmente
a qualidade de s6cio e nao ter exercido o seu direito de voto por, no seu
entendimento expresso, se tratar de uma reuniao ilegal do daquele 6rgao
(pontos 31 a 33 da matéria de facto dada como provada), ja que, aquela
previsao impode nao sé6 a presenca de todos os sécios, como também, que
a deliberacdo seja unanimemente tomada, para que a mesma possa ser
considerada valida, nos termos do n.° 1, alinea a) do art. 56.° daquele
mesmo diploma legal.

Estamos perante uma deliberacdo do foro exclusivo da assembleia
geral, como impoe o art. 403.°, n.° 1 do CSC, cuja preterigio a mesma
Lei, no art. 411.°, n.° 1, alinea b), comina com a nulidade. Procedem,
assim, as conclusdes, neste conspecto, nao se podendo manter, pois, a tese
defendida pelo Aresto em crise.

No que tange a ata elaborada, aventa o Recorrente que o conselho de
administracao da Ré igualmente ndo podia ter transposto a ata da sua reu-
nido para o livro de atas da sociedade dominada M - SA, porquanto as
reunides dos 6rgaos das sociedades tém de ser passadas ao livro de atas
do préprio 6rgao e ndo ao livro de atas de outro 6rgao de outra qualquer
sociedade, como sucedeu (cfr. a este propdsito os arts. 446.°-A, n° 2 e
446.°- B, b) e ¢), ambos do CSC). Antes de mais, cumpre assinalar que
os normativos invocados pelo Recorrente dizem unica e exclusivamente
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respeito a designagio e fungdes do secretdrio da sociedade, extravasando,
portanto, a irregularidade que vem apontada a ata lavrada pela Ré. No
que toca a ata que foi elaborada na sequéncia da deliberagao tomada pelo
conselho de administracao da Ré, 6bvio se torna que, sendo uma decisao
da lavra deste 6rgao, a mesma teria sempre de constar do seu livro de atas,
como decorre dos pontos de facto 22 a 36, sendo certo que o livro de atas
é obrigatorio para as sociedades como deflui do art. 31.°© do CComercial.
Mas mesmo que se entendesse que a deliberacdo tomada, embora escrita,
estivesse incorretamente lavrada num outro livro que nao o préprio e ade-
quado ao efeito, tratar-se-ia de uma mera irregularidade, porquanto o que
a Lei impoe efetivamente é a reducao a escrito da reuniao, nos termos do
disposto nos arts. 63.°, 248.°, n.os1 e 6 e 388.°, n.° 1, do CSC. De todo o
modo, trata-se de questao ultrapassada pela decisao do recurso.

III. Destarte, concede-se a Revista, revogando-se a decisdo insita no
Acérdao impugnado, repristinando-se a decisdo de primeiro grau que
declarou nulas as deliberacoes tomadas no Conselho de Administracao da
sociedade M - SGPS, S.A., em 28 de outubro de 2013, que destituiram o
Autor do cargo de administrador das sociedades M — SA e N — SA.

Lisboa, 11 de maio de 2017
Ana Paula Boularot (Relatora) - Pinto de Almeida - Jilio Gomes
(Proc. 3508/13.4TBBCL.GL1.5)

ANOTACAO*

I. O presente Acérdao tem por objeto central a questao da validade e
eficacia juridicas de deliberacoes sociais tomadas pelo Conselho de Admi-
nistracao de uma sociedade gestora de participagdes sociais (doravante
sociedade-mae ou M - SGPS) relativamente a matérias da vida social de
outras duas sociedades (doravante sociedades-filhas ou M — SA e N - SA)

* Por comodidade de exposi¢do, serdo utilizadas as seguintes siglas: CCivil (Cédigo
Civil); CCom (Coédigo Comercial); CIRE (Codigo da Insolvéncia e da Recuperagao de
Empresas); CN (Cédigo do Notariado); CPC (Codigo de Processo Civil); CRC (Cddigo do
Registo Comercial); CSC (Cédigo das Sociedades Comerciais); CVM (Codigo dos Valores
Mobiliarios); LSGPS (Lei das Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais); RGIC (Regime
Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras); STJ (Supremo Tribunal de
Justiga); UE (Unido Europeia).
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com as quais se encontra em relagio de grupo por dominio total em vir-
tude de ser titular da totalidade do respetivo capital social.

I1. Mais concretamente, trata-se de saber se, tendo o Conselho de Admi-
nistragdo da sociedade-mae aprovado deliberacoes relativas a remunera-
¢do e a destituicao dos administradores das sociedades-filhas, as quais
constam do livro de atas daquele Conselho, e tendo tais deliberagoes sido
posteriormente objeto de mencao expressa no livio de atas das Assem-
bleias Gerais destas sociedades, tais deliberacoes serao validas e eficazes.

I
O QUADRO NORMATIVO DE REFERENCIA

I. Antes de nos debrugarmos sobre o caso concreto objeto do presente
Acérdao, bem assim como a decisao e os seus fundamentos, julgamos ser
necessaria uma andlise prévia do quadro legal e dogmatico de referéncia,
a saber, os seguintes trés institutos juridico-societarios fundamentais:

- por um lado, a figura da sociedade gestora de participagoes sociais. Com
efeito, a M - SGPS reveste a natureza juridica de uma sociedade ges-
tora de participagdes sociais, sendo assim relevante ter presente aqui
o regime legal deste tipo societdrio especial (LSGPS), com destaque
para o seu objeto social proprio (gestio estratégica de carteira de par-
ticipagdes intersocietdrias) e a distribuicao de competéncias entre as
respetivas Assembleia Geral e Conselho de Administracao (§1).

- por outro lado, a figura das relagoes de grupo por dominio total. Na
realidade, a M — SGPS é titular de uma participacao social totalitaria
ou de 100% no capital da sociedade M — SA e da sociedade N - SA,
formando assim com estas tiltimas um grupo societdrio por dominio
total (arts. 488.° a 491.° do CSC), sendo por isso também relevante
ter aqui presente qual o regime juridico especial aplicavel a tais rela-
¢Oes entre sociedade-mae e sociedade-filhas (§2).

- finalmente, a figura e as modalidades das deliberacdes dos sdcios.
Dado que as delibera¢oes do Conselho de Administracao em aprego
foram tomadas em nome da sociedade-mae M - SGPS, na qualidade
de acionista tnica das sociedades-filhas M - SA e N — SA, importa
conhecer o regime geral relativo as deliberacoes sociais (arts. 53.° e
segs. do CSC), com particular destaque para as deliberagoes do sécio
tnico no seio de sociedades unipessoais (§3).

38 José Engrdcia Antunes
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§1 As Sociedades Gestoras de Participacoes Sociais
1. Nocao Preliminar

1. A sociedade gestora de participagdes sociais (comummente conhecida
pela sigla SGPS) constitui um tipo especial de sociedade comercial, pre-
visto e regulado pelo Decreto-Lei n.° 495/88, de 30 de dezembro (dora-
vante designado por Lei das SGPS ou abreviadamente LSGPS), que tem
por objeto a gestdo estratégica de uma carteira de participagoes sociais
como forma indireta de exercicio de atividades econémicas.!

2. As SGPS no Universo Geral das “Holdings”

I. A participacao de sociedades comerciais no capital de outras socieda-
des constitui um dos tragos caracteristicos do mundo econémico e empre-
sarial hodierno. Na literatura nacional e internacional, generalizou-se o
uso de expressdes como “sociedade holding” ou, simplesmente, “holding”,
para designar aquelas sociedades comerciais que tém por objeto, exclusivo
ou principal, a titularidade e gestio de um conjunto ou carteira de parti-
cipagoes sociais.?

1 Sobre a figura, podem confrontar-se, na literatura portuguesa, ANTUNES, J. Engrdcia, As
Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, in: I “Direito das Sociedades em Revista” (2009),
volume 1, 67-103; Borges, Anténio/MAaceDO, Joao, Sociedades Gestoras de Participagoes
Sociais, 4° edicdo, Area Editora, Lisboa, 2007; Corpeiro, A. Menezes, Sociedades Gestoras
de Participagdes Sociais, in: 133 “O Direito” (2001), 557-579; Lores, N. Brito, Os Aspectos
Juridico-Societdrios das SGPS, in: 58 “Revista da Ordem dos Advogados” (1998), 1177-
1208; Santos, H. Moredo, SGPS: Gestdo de Participagoes Sociais como Forma Indirecta de
Exercicio de Actividades Econémicas, in: AAVV, “Direito dos Valores Mobilidrios”, vol.
VIII, 357-445, Coimbra Editora, 2008; Sitva, J. Calvao, Sociedades Gestoras de Participagoes
Sociais (Holdings), in: AAVV, “Estudos de Homenagem ao Professor Arnoldo Wald”, 187-
203, Coimbra, Almedina, 2007; Ventura, Raul, Participagoes Unilaterais de Sociedades
em Sociedades e Sociedades Gestoras de Participagoes noutras Sociedades, Scientia Ivridica,
separata, Braga, 1980. Na jurisprudéncia, entre outros, vide os Acérdaos do STJ de 29-1X-
1998 (FErREIRA RAMOS), in: 479 BMJ (1998), 647-665, e de 24-V-2011 (SaLazar CASANOVA), in:
XIX “Colectanea de Jurisprudéncia - Acérdaos do STJ” (2011), II, 79-83.

2 Utilizamos aqui a expressao num sentido estrito: como é 6ébvio, num sentido amplo, o
termo “holding” (do inglés, “to hold” ou deter) pode ser utilizado para designar toda e
qualquer sociedade que possua uma singela participagao no capital de outra ou que seja
socia de outra, bastando para tal uma dnica agdo ou quota (BonBricHT, Michel/MEaNs,
Gardiner, The Holding Company — Its Public Significance and Regulation, 7, McGraw Hill,
New York, 1933). Sobre a figura geral da “holding”, entre as obras fundamentais, vide, no
direito alemao, Lurrer, Marcus (Hrsg.), Holding-Handbuch — Recht, Management, Steuern, 4.
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I1. A titularidade e gestdo de uma carteira de participagoes sociais, toda-
via, pode assumir uma enorme variedade de modalidades e finalidades - o
que significa que também as proprias “holdings” poderdo assumir dife-
rentes tipos ou configuragdes concretas. Assim, de acordo com o critério
da exclusividade dessa titularidade e administracao, tornou-se usual dis-
tinguir entre “holdings” puras e “holdings” mistas: ao passo que as primeiras
tém por objeto social inico ou exclusivo a detengao e gestao da carteira de
participagOes sociais, as tltimas caracterizam-se pela manuten¢ao de um
objeto social de natureza industrial ou comercial, paralelamente a aquisi-
¢do e gestao de participagdes noutras sociedades com objetos de natureza
idéntica ou diversa. Por outro lado, tomando por critério a finalidade da
referida titularidade e administracao de carteira, é ainda corrente distin-
guir entre “holdings” financeiras e “holdings” diretivas: as passo que nas pri-
meiras a gestao das participagdes tem em vista um objetivo de frutificacao
ou rentabiliza¢io estavel dos capitais investidos de acordo com uma légica
de diversificagdo dos riscos, nas segundas tal gestao persegue o objetivo
de, através do exercicio dos direitos sociais inerentes as participagdes em
carteira (“maxime”, direitos de voto), intervir ou controlar ativamente a
vida das sociedades participadas.

III. Neste mapa-mundi juridico das “holdings”, as sociedades gestoras
de participagdes sociais, previstas na LSGPS portuguesa, reconduzem-se
as “holdings” puras - uma vez que tém por objeto social exclusivo a gestao
estratégica de participagdes sociais, ndo podendo assim desenvolver, sob
pena de dissolugdao, quaisquer atividades econémicas diretas (arts. 1.°,
n.° 1, e 8.2, n.° 2, da LSGPS) - e diretivas - uma vez que perseguem um
objetivo central de, através do exercicio dos direitos sociais inerentes as
participagdes de capital detidas em carteira (“maxime”, do exercicio do
direito de voto em assembleia), intervir ou controlar ativamente a vida das
sociedades participadas (arts. 1.2, nos 2 e 3, e 3.° da LSGPS).

IV. Isso explica também que, no direito portugués, as SGPS constituam
hoje, fundamentalmente, uma forma de organizacdo da ciipula hierdrquica
ou topo de um grupo de sociedades: isso mesmo foi confirmado pelo pré-
prio legislador, que, no Preambulo da LSGPS, expressamente atribuiu a
introducao da figura em Portugal a inten¢ao de assim criar condicoes “que
facilitem e incentivem a criacao de grupos econémicos, enquanto instru-
mentos adequados a contribuir para o fortalecimento do tecido empresa-

Aufl., Verlag Otto Schmidt, Kéln, 2004; no direito francés, Courer, Alain/MarTiN, Didier,
Les Sociétés Holding, PUF, Paris, 1997; no direito italiano, VELLa, Francesco, Le Societa
Holding, Giuffre, Milano, 1993.
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rial portugués”3. E ndo surpreende assim que seja também esse o enten-
dimento pacifico da doutrina portuguesa, onde é amitde sublinhado que
as SGPS “constituem um modelo organizativo especial para o vértice dos
grupos”4, que “na atualidade, elas servem, predominantemente, finali-
dades de reestruturacao dos grupos e de empresas”>, que constituem “o
centro decisor donde emanam as orientagdes que conjugam os interesses
do grupo face as sociedades compreendidas no seu perimetro”, ou que a
gestao de participagdes sociais encontra “a sua principal fun¢io no seio do
grupo de sociedades em que se integre”.”

3. O Objeto Social: Gestao Estratégica de Participacoes Sociais

I. Para a nogao e a caracterizacao da SGPS enquanto tipo societdrio
especial, é absolutamente nodal a defini¢do prevista no preceito inaugu-
ral da LSGPS: “As sociedades gestoras de participacdes sociais, adiante
abreviadamente designadas por SGPS, tém por tnico objeto contratual
a gestao de participagdes sociais noutras sociedades como forma indireta
de exercicio de atividades econémicas” (art. 1.2, n.° 1). O objeto social

3 Estavocacao primacial das SGPS foi confirmada ainda nas revisdes posteriores da LSGPS,
mormente na introduzida pelo Decreto-Lei n.° 319/94, de 24 de dezembro, onde se pode
ler: “As sociedades gestoras de participagoes sociais (SGPS) tém vindo a desempenhar na
economia nacional um papel significativo na consolidagao de uma estrutura empresarial
solida, favorecendo a criagao de grupos econémicos”.

4 Castro, C. Osério/Brito, D. Lorena, A Concessdo de Crédito por uma SGPS as Sociedades
Estrangeiras por ela Dominadas (Ou as Sociedades Nacionais Indirectamente Dominadas através
de uma Sociedade Estrangeira) e o Artigo 481.°, n.° 2 do C.S.C., 133, in: 136 “O Direito”
(2004), 131-155.

5 CORDEIRO, A. Menezes, Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais, 575, in: 133 “O Direito”
(2001), 557-579.

6 Santos, H. Moredo, SGPS: Gestdo de Participagoes Sociais como Forma Indirecta de Exercicio
de Actividades Econdmicas, 360 e seg., in: AAVYV, “Direito dos Valores Mobiliarios”, vol. VIII,
357-445, Coimbra Editora, 2008.

7 Lores, N. Brito, Os Aspectos Juridico-Societdrios das SGPS, 1196, in: 58 “Revista da
Ordem dos Advogados” (1998), 1177-1208. Para além desta fungao primordial, as SGPS
podem naturalmente servir outros tipos de finalidades secundarias, de natureza pessoal
(v.g., estabilidade da propriedade acionista face a vicissitudes familiares e sucessorias),
empresarial (v.g., imagem de marca integrada, preparacao de equipas dirigentes),
financeira (v.g., refor¢o do poder de mercado e de negociagao de crédito), tributdria (v.g.,
planeamento fiscal), ou outra. Cf. ScuerrLer, Eberhard, Vor- und Nachteile der Holding, 32
e segs., in: AAVV, “Holding-Handbuch - Recht, Management, Steuern”, 30-42, 4. Aufl.,
Verlag Otto Schmidt, Koln, 2004.
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exclusivo das SGPS consiste, pois, na gestdo estratégica de uma carteira de
participagoes sociais.

II. Desde logo, o objeto da SGPS consiste na gestdo, e ndo na mera
titularidade de participacoes sociais. Ao contrario de outras sociedades
que visam simplesmente deter a¢dbes ou quotas ou até atuar como meras
depositdrias destas fracoes de capital (v.g., certas sociedades “offshore”,
intermedidrios financeiros: cf. arts. 16.°, n.° 3, 291.°, a) € 293.° do CVM),
as SGPS tém por fun¢ao prépria gerir ou administrar essas participagoes.8

III. Mais importante ainda, o objeto da SGPS nao consiste numa qual-
quer gestao da carteira de participagdes sociais, mas sim numa gestdo estra-
tégica dessas participagdes. Ao contrario de outros tipos societdrios em
que a gestdo de carteira de participagdes sociais representa um “fim em si
mesmo” - no sentido de que a sociedade participante persegue um obje-
tivo puramente financeiro de aplicagao e frutificacio dos capitais inves-
tidos (como sucede, por exemplo, nas sociedade gestoras de fundos de
investimento mobilidrio e nas sociedades gestoras de patrimoénios) -, na
SGPS ela representa apenas um “meio em relagio a um fim”: mediante o
exercicio dos direitos sociais inerentes as participagdes sociais em carteira,
muito especialmente do direito de voto, o que verdadeiramente a socie-
dade participante pretende é assumir a “gestdo estratégica” do conjunto
das atividades e negdécios sociais das respetivas participadas.®

Ao afirmar que a gestao da carteira de participagoes sociais se traduz
numa “forma indireta de exercicio de atividades econémicas” (art. 1.°,
n.° 1 da LSGPS), torna-se evidente que o objeto da SGPS pode e deve ir
muito para além de um objetivo puramente financeiro de rentabilizacao
e fruicao de mais-valias, sendo a detengao de tais participagdes vista como
instrumental de uma intervengao ativa e coordenada nos 6rgaos responsa-

8 Neste sentido também entre nés, Nuno de Brito Lores, ao afirmar que “a SGPS é, no
conceito que foi consagrado no seu regime juridico, um instrumento de gestio de um
determinado tipo de ativos, gerador de valor acrescentado pela gestao integrada dos
mesmos, e ndo um mero «cofre» de participagdes sociais” (Os Aspectos Juridico-Societdrios
das SGPS, 1183, in: 58 “Revista da Ordem dos Advogados” (1998), 1177-1208).

9 Sobre esta matriz diretiva e nao financeira das SGPSs portuguesas, vide, embora com
diferentes formulagoes, A. Menezes CorbEiro: “A SGPS ndo é, assim, um holding puramente
financeiro (...). Ela é uma “holding de direcao” (Fithrungsholding). Ela tem como objeto
exclusivo a deten¢do de participacoes sociais de outras sociedades para, por essa via,
intervir no desenvolvimento das respetivas atividades” (Sociedades Gestoras de Participagoes
Sociais, 574, in: 133 “O Direito” (2001), 557-579); N. Brito Lores: “Este diploma legal
privilegia claramente uma vertente de gestdo “ativa” na vida da sociedade participada, em
detrimento de uma mera detencdo de participagoes e usufruto dos seus rendimentos ou
eventuais mais valias” (Os Aspectos Juridico-Societdrios das SGPS, 1183, in: 58 “Revista da
Ordem dos Advogados” (1998), 1177-1208).
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veis pela conducao dos negocios das sociedades participadas!0. S6 assim
se compreendem, de resto, as exigéncias particulares feitas pelo legislador
relativamente a composi¢ao dessa mesma carteira, a qual apenas pode ser
constituida nuclearmente por participagdes sociais que, pela sua estabili-
dade (superior a 1 ano) e montante (superior a 10% do capital votante),
sao suscetiveis de permitir uma tal intervencao ativa (art. 1.2, nos 2 e 3 da
LSGPS).1

IV. Evidentemente, apurar qual o contetddo e o alcance concretos dessa
gestdo estratégica de participagoes intersocietdrias é questao que apenas caso a
caso poderd ser, em definitivo, respondida. Considerando que, a0 menos
no comum dos casos, a SGPS constitui a cipula hierarquica de um con-
junto mais ou menos vasto de sociedades participadas!2, semelhante ges-
tdo estratégica ha de traduzir-se, a partida e em abstrato, no exercicio de
uma dire¢do econdmica integrada sobre esse conjunto plurissocietario de
modo a assegurar a coesdo das suas politicas empresariais, a coordenagao
estratégica das suas atividades econémicas, e a maximizagao da rentabili-
dade global do todo.

4. A Distribuicao das Competéncias Sociais

I. Exposto o conceito geral da SGPS e analisados os seus tragos carac-
terizadores fundamentais, cumpre ainda, finalmente, fazer referéncia ao
aspeto do seu regime juridico que mais diretamente releva para o caso do
presente Acordao: a distribuicio de competéncias (legais e estatutarias)
entre os seus 0rgaos sociais, em particular entre a sua Assembleia Geral e o
seu Conselho de Administra¢ao.13

10 Confortando este entendimento, o préprio Preambulo da Lei em apreco: «O presente
diploma visa, em conformidade, proporcionar aos empresarios um quadro juridico que
lhe permita reunir numa sociedade as suas participagdes sociais, em ordem a sua gestao
centralizada e especializada».

11 Sublinhe-se que, ao lado destas participagdes-regra, a carteira da SGPS pode integrar
ainda outros tipos de participagdes societdrias. Sobre o sentido e o alcance destas excecoes
legais, vide ANTUNEs, J. Engracia, As Sociedades Gestoras de Participagoes Sociais, 93 e segs., in:
I “Direito das Sociedades em Revista” (2009), 67-103; Lores, N. Brito, Os Aspectos Juridico-
Societdrios das SGPS, 1189 e segs., in: 58 “Revista da Ordem dos Advogados” (1998), 1177-
1208; Siwva, J. Calvao, Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais (Holdings), 189 e segs., in:
AAVYV, “A Evolugao do Direito no Séc. XXI - Estudos de Homenagem ao Professor Arnoldo
Wald”, 187-203, Coimbra, Almedina, 2007.

12 Sobre a SGPS como forma juridico-organizativa da cipula grupal, vide supra I, §1, 2.

13 A semelhanca de muitos outros tipos societarios especiais previstos na legislacio
portuguesa, as SGPS sdo um tipo societdrio especial que pode revestir a forma de sociedade
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4.1. Competéncias da Assembleia Geral

I. Tradicionalmente, a Assembleia Geral dos Acionistas (“general meeting”,
“Hauptversammlung”, “assemblée générale”, “assemblea”, “junta gene-
ral”) era concebida como o drgdo supremo ou soberano da sociedade ané-
nima, dotado de poderes absolutos e ilimitados para intervir sobre todo
e qualquer tipo de assunto da vida social, inclusivamente sobre matérias
da gestao corrente ou do giro quotidiano da empresa: como sublinhava
A. Ferrer Correla, de acordo com esta visao classica, “nada do que a socie-
dade possa deliberar pode ser subtraido a competéncia da assembleia”.14

II. O aumento da dimensao das empresas societarias e a crescente com-
plexidade da sua gestao, tornou rapidamente evidente o absurdo e a impra-
ticabilidade de semelhante entendimento: com efeito, para o comum dos
casos, é 6bvio que a administracao quotidiana dos negdcios sociais apenas
podera ser assegurada por um corpo especial de gestores profissionais a
tempo inteiro, jamais através de um 6rgado composto por centenas ou até
milhares de socios, destituidos de aptidao técnica ou porventura mesmo
de qualquer interesse na gestao social, que retine esporadicamente (de
acordo com o minimo legal, uma vez por ano: cf. art. 376.° do CSC). Nao
surpreende assim que, de acordo com a concegio vigente no atual direito
societdrio, a Assembleia Geral seja um 6rgao da sociedade anénima titular
de uma esfera de competéncias delimitada por dois principios fundamen-
tais: os principios da especialidade e da subsidiariedade.15

III. Por um lado, o principio da especialidade legal e estatutaria: as Assem-
bleias Gerais apenas deliberam “sobre aquelas matérias que lhe sdo espe-
cialmente atribuidas pela lei ou pelo contrato” (art. 373.°, n.° 2, “ab ini-
tio”, do CSC). Quais sao essas matérias? Entre aquelas que se encontram
previstas na lei, dispersas ao longo do Cédigo, refiram-se, a titulo de exem-
plo, a designacao e destituicio dos membros da generalidade dos 6rgaos

anénima ou sociedade por quotas (art. 2.°, n.° 1 da LSGPS). Por razdes que se prendem
com o caso concreto do Acérdao em apreco, tomaremos por base o modelo organizativo
da sociedade andnima (art. 278.°, n.° 1, a) do CSC).

14 Ligoes de Direito Comercial, vol. IT (“Sociedades Comerciais”), 339, Coimbra, 1968.

15 Sobre a Assembleia Geral de Acionistas e suas competéncias, vide, entre outros,
ANTuNEs, J. Engracia, Direito das Sociedades — Parte Geral, 292 e segs., 82 edicao, Ed. de
Autor, Porto, 2018; ANTuNts, J. Engracia, The General Meeting of Shareholders in Portugal — A
Global Overview and a Few Problems, Working Paper, Universidad Complutense de Madrid,
2009; Asreu, J. Coutinho, Curso de Direito Comercial, vol. 11 (“Das Sociedades”), 443 e
segs., 52 edicao, Almedina, Coimbra, 2015; CorpEIRO, A. Menezes, Manual de Direito das
Sociedades, vol. 11, 713 e segs., Almedina, Coimbra, 2006; Cunua, P. Olavo, Direito das
Sociedades Comerciais, 613 e segs., 62 edicao, Almedina, Coimbra, 2016.
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sociais (arts. 376.°,n.° 1,d), 386.°,n.° 2,403.°,n.° 1,415.°,n.° 1, 419.°,
n.° 1 do CSC), a apreciacao anual da situagao da sociedade, das contas de
exercicio e da aplicagdo de resultados (art. 376.°, n.° 1, a) ac) do CSC), a
alteracao do contrato de sociedade (art. 85.° do CSC), aredugado de capital
(art. 94.°, n.° 1 do CSC), a fusao (art. 103.° do CSC), a cisao (art. 120.°
do CSC), a transformacao (art. 133.° do CSC), o agrupamento societario
(arts. 492.° e 496.°, n.° 1 do CSC), a dissolugdo (art. 464.°, n.° 1 do
CSC), a emissao de obrigagdes (arts. 350.°, 366.°,372.°-B, n.° 5 do CSC),
e a aquisicao ou alienagao de agdes proprias (arts. 319.° e 320.° do CSC).

IV. Por outro lado, é também relevante um principio de subsidiariedade:
as Assembleias Gerais podem ainda deliberar “sobre as (matérias) que nao
estejam compreendidas nas atribui¢des de outros 6rgaos da sociedade”
(art. 373.°, n.° 2, “in fine”. do CSC). Trata-se de uma espécie de compe-
téncia residual relativamente as “lacunas” ou espagos em branco da orga-
nizagdo e da vida social em geral, que confere aos acionistas um poder
deliberativo sobre determinado assunto que nao esteja compreendido na
esfera de competéncia dos demais 6rgaos sociais: uma ilustragao desta
competéncia residual da Assembleia Geral dos acionistas pode ser justa-
mente encontrada em sede da formagao e direcao dos grupos societarios,
relativamente a determinadas matérias fundamentais para a empresa de
grupo como um todo e a respetiva sociedade-mae.16

V. Colocadas as coisas em perspetiva, e em suma, pode afirmar-se que
a Assembleia Geral continua a ser ainda hoje o 6rgao soberano das socie-
dades, s6 que agora tomando-se esta soberania num sentido diferente ou
mitigado: ela representa um 6rgao dotado de um poder origindrio e nao
derivado de qualquer outro 6rgao social, uma vez que é a ela que cabe
eleger e destituir os membros dos demais 6rgaos sociais, alterar os termos
da “magna carta” instituinte da prépria sociedade, e decidir sobre um con-
junto de matérias fundamentais da vida social.1?

16 Sobre tal competéncia residual da Assembleia Geral da ctipula dos grupos societarios,
vide infra 1, § 2, 4.2. Na generalidade das ordens juridicas estrangeiras, tal competéncia
residual nao foi objeto de consagragao legal expressa, ndo obstante seja reconhecida na
doutrina e jurisprudéncia de alguns paises, como sucede, por exemplo, com a chamada
“competéncia nao escrita” dos acionistas no direito alemdo (Stuckenserg, Peter,
Ungeschriebene Holzmiiller-Zustindigkeiten der Hauptversammlung im Lichte der Macrotron-
und Gelatine-Entscheidungen des BGH, Peter Lang, Frankfurt am Main, 2007).

17 Sobre esta evolugao histérica da “soberania” das Assembleias Gerais, verdadeiramente
universal, vide ANtunes, J. Engrdcia, The General Meeting of Shareholders in Portugal — A
Global Overview and a Few Problems, Working Paper, Universidad Complutense de
Madrid, 2009; Ducouroux-Favarp, Claude, Grandeur et Décadence des Assemblées Générales
d’Actionnaires, in: “Mélanges en I'Honneur de Yves Guyon”, 358-393, Dalloz, Paris, 2003;
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4.2. Competéncias do Conselho de Administragdo

I. O Conselho de Administragdo (“Board of Directors”, “Vorstand”, “Con-
seil d’Administration”, “Consiglio di Amministrazione”) representa hoje
um 6rgao central da estrutura organizativa das sociedades anénimas, em
particular das SGPS - a sua importancia é tal que alguns, como Ant6-
nio Menezes Corpeiro, ndo hesitam em o apelidar de “cerne do Direito
das Sociedades”18. Este 6rgao encontra-se investido numa dupla ordem
de competéncias ou poderes fundamentais: os poderes de gestdao da socie-
dade (”Geschiftsfithrungsbefugnisse”, “poteri di amministrazione”) e os
poderes de representacdo da sociedade (“Vertretungsbefugnisse”, “poteri di
rappresentanza”).

II. Por um lado, os administradores sao titulares de poderes plenos e
exclusivos de gestdo social (art. 405.°, n.° 1 do CSC)19. Tais poderes dizem-
-se plenos no sentido em que a competéncia do Conselho de Administracao
abrange toda e qualquer matéria da gestao da sociedade: tal o que decorre
inequivocamente da formulacao irrestrita da sua competéncia (“gerir
as atividades da sociedade”: cf. art. 405.°, n.° 1 do CSC) e da natureza
exemplificativa do elenco legal dos atos de gestao (“compete ao conselho
de administracdo deliberar sobre qualquer assunto da administracio da
sociedade, nomeadamente sobre”: cf. proémio do art. 406.° do CSC)?20.
E tais poderes sao exclusivos no sentido em que o Conselho de Adminis-

RecHENBERG, Wolf-George, Die Hauptversammlung als oberstes Organ der Aktiengesellschaft,
RuW, Heidelber, 1986.

18 “A administragao das sociedades constitui o cerne do Direito das Sociedades: ponto em
torno do qual tudo orbita e destino final de todas as construgoes e institutos” (Manual de
Direito das Sociedades, vol. 1, 688, Almedina, Coimbra, 2004).

19 Sobre os poderes de gestao social do Conselho de Administracao, vide, entre outros,
Asrey, J. Coutinho, Curso de Direito Comercial, vol. IT (“Das Sociedades”), 533 e segs., 5.2
edicao, Almedina, Coimbra, 2015; CorpEIRO, A. Menezes, Manual de Direito das Sociedades,
vol. II, 769 e segs., Almedina, Coimbra, 2006; Cunua, P. Olavo, Direito das Sociedades
Comerciais, 771 e segs., 62 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2016.

20 Corroborando este entendimento, veja-se ainda a “catch-all rule” previstanaalinean) do
citado art. 406.°, que atribui ao Conselho de Administracao a competéncia para deliberar
sobre “qualquer outro assunto sobre o qual algum administrador requeira deliberacao do
conselho”. Trata-se de aspeto frequentemente salientado na doutrina: “A ideia bdsica é a
indeterminacao dos poderes ou potencialidades de atuagao, a incluir na administragao”
(CorpEIRO, A. Menezes, Manual de Direito das Sociedades, vol. 1, 725, Almedina, Coimbra,
2004). Claro estd, os poderes de gestao do Conselho de Administracao sao plenos mas
nao ilimitados, devendo respeitar os limites fixados pela lei (v.g., quando uma especifica
matéria de gestao tenha sido excecional e expressamente confiada pelo legislador a outro
orgao social: é o que sucede, v.g., com a emissao de obrigacoes nos termos do art. 350.°, n.°
1 do CSC) e pelo objeto social (no sentido em que os administradores estdo impedidos de
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tracao é soberano na conducao da gestao social: a esfera de competéncias
prevista na lei é imperativa, nao sendo possivel atribuir a Assembleia Geral
dos acionistas, por via estatutdria, um poder de decisio em matérias de
gestao, pelo que estes acionistas apenas poderao intervir e deliberar sobre
tais matérias a pedido do proprio 6rgao de administragio (art. 373.°, n.°
3 do CSC).2

III. Por outro lado, os administradores sao ainda titulares de poderes
plenos e exclusivos de representagdo social: no essencial, tal significa dizer
que os administradores sdo competentes para representar a pessoa cole-
tiva societdria no trafico juridico externo, seja constituindo, modificando
ou extinguindo relagdes juridicas com terceiros em nome da sociedade
(representacao ativa), seja recebendo as notificacoes ou declaragoes dirigi-
das por terceiros a sociedade (representa¢ao passiva). Tais poderes dizem-
-se exclusivos no sentido em que apenas os administradores, enquanto
representantes organicos (“organschaftliche Vertreter”), podem repre-
sentar a pessoa coletiva societdria perante terceiros, exercendo em nome
desta os respetivos direitos e deveres (arts. 405.°, n.° 2 e 408.° do CSC)22.
Tais poderes dizem-se ainda plenos no sentido em que os atos praticados
pelos administradores dentro dos poderes que a lei lhes confere vinculam
a sociedade perante terceiros, ainda quando tais atos sejam praticados em
desconformidade com a vontade dos sécios expressa nos estatutos sociais
(cldusulas estatutdrias) ou em assembleia geral (deliberagdes sociais) (arts.
6.°,n.°4,e409.°,n.° 1 do CSC).23

praticar atos de gestdo que extravasem o objeto estatutdrio da propria sociedade: cf. arts.
6.°,n.° 4 e409.° do CSC).

21 No mesmo sentido, a maioria da doutrina e da jurisprudéncia portuguesas: cf. ALMEIDA,
A. Pereira, Sociedades Comerciais, 422, 42 edicao, Coimbra Editora, 2006; Ascinsio, J.
Oliveira, Direito Comercial, vol. IV, 442, Lisboa, 2000; Correia, L. Brito, Direito Comercial,
vol. III, 66, AAFDL, Lisboa, 1989; Cunta, P. Olavo, Direito das Sociedades Comerciais, 617,
62 edicao, Almedina, Coimbra, 2016; Maia, Pedro, Fungdo e Funcionamento do Conselho
de Administragao da Sociedade Anénima, 142 e segs., Coimbra Editora, 2002; MARTINS, A.
Soveral, Os Poderes de Representagao dos Administradores das Sociedades Andnimas, 193 e segs.,
Coimbra Editora, 1998; também o Acérdao da RL de 25-X-2001 (SaNTOS GERALDES), in:
XXVI “Colectanea de Jurisprudéncia” (2001), IV, 128-130.

22 [sto ndo impede, naturalmente, a designacao de representantes voluntdrios “ad hoc” para a
pratica de um determinado ato ou categoria de atos sociais (v.g., 0 advogado da sociedade
aquem é passada procuragdo para celebrar uma compra e venda em nome da sociedade: cf.
art. 163.°, n.° 2 do CCivil, art. 391.°, n.° 7 do CSC), nem de meros mandatdrios, cujos atos
externos relevam nos termos gerais do art. 165.° do CCivil (v.g., o empregado encarregue
da cobranga de dividas).

23 Sobre os poderes de representacao social do Conselho de Administracao, vide, entre
outros, ABreu, J. Coutinho, Curso de Direito Comercial, vol. 11 (“Das Sociedades”), 537
e segs., 52 edi¢do, Almedina, Coimbra, 2015; Cunna, P. Olavo, Direito das Sociedades
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IV. Esta doutrina geral das competéncias do Conselho de Administra-
¢do em sede de gestao e de representacio social ¢ naturalmente, também
vdlida e aplicdvel ao caso especifico das SPGS, enquanto tipo societario espe-
cial de sociedade an6nima.

Por um lado, tendo em conta o seu objeto tipico particular (art. 1.° da
LGPS), tal significa dizer que ¢é aos administradores da SGPS que compete a
gestdo estratégica da carteira de participagoes detidas nas sociedades participa-
das: longe de se confinar a uma detencao passiva de tais participagoes com
uma pura finalidade financeira de percecao de dividendos ou mais valias,
tal gestao estratégica consubstancia-se numa intervencao ativa na condu-
¢do da vida e negocios das sociedades participadas através do exercicio dos
direitos sociais a tais participacoes.24

Por outro lado, tal significa ainda dizer que ¢ aos administradores da
SGPS que compete a representacdo desta sociedade junto das sociedades por si
participadas: muito em particular, é aqueles administradores que compete,
em nome da acionista SGPS, estar presente nas assembleias gerais das
sociedades participadas e ai exercer os direitos de voto inerentes as partici-
pacoes detidas por aquela acionista nestas tltimas sociedades, através da
tomada de deliberacdes em matérias da competéncia dessas assembleias.25

§2 As Relacoes de Grupo por Dominio Total
1. Nocoes Gerais

I. A problematica dos grupos de sociedades foi regulada no Titulo VI do
Codigo das Sociedades Comerciais, sob a designagao genérica de “Socie-
dades Coligadas” (arts. 481.° a 508.°-F do CSC). O conceito de sociedade

Comerciais, 843 e segs., 62 edicao, Almedina, Coimbra, 2016; Martins, A. Soveral, Os
Poderes de Representacdo dos Administradores de Sociedades Andnimas, 35 e segs., Coimbra
Editora, Coimbra, 1998; Santo, J. Espirito, Sociedades por Quotas e Anénimas — Vinculagdo:
Objecto Social e Representagdo Plural, 371 e segs., Almedina, Coimbra, 2000.

24 Cf. supra 1, §1, 3. Esta competéncia genérica do Conselho de Administragao das SGPS
encontra-se comprimidarelativamente a alguns atos especificos de gestao social cuja pratica
estd proibida (aquisigao ou titularidade de bens iméveis e concessao de crédito a terceiros:
cf.art.5.°,n.° 1, a) ec) da LSGPS) ou condicionada (prestagdo de servicos de administragao
e gestdo as sociedades participadas, operagoes intersocietdrias de tesouraria: cf. arts. 4.° e
5.2, n.° 3, da LSGPS). Sobre tais especialidades, ANTuNEs, J. Engracia, As Sociedades Gestoras
de Participagdes Sociais, 94 e segs., in: I “Direito das Sociedades em Revista” (2009), 67-103.
25 Esta competéncia representativa genérica do Conselho de Administragao das SGPS
poderad sofrer exce¢cdes pontuais no caso de aquela ter adotado o modelo de organizagao
dito “germénico” (art. 443.° do CSC).
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coligada abrange todas aquelas situagoes de coligagao intersocietaria que
sejam subsumiveis num dos quatro tipos de relacoes juridicas taxativa-
mente previstos no art. 482.° do CSC: relacoes de simples participacao
(arts. 483.° e 484.°), de participagdes reciprocas (arts. 485.°, 325.°-A
e 325.°-B), de dominio (art. 486.° e 487.°) ou de grupo (arts. 488.° a
508.°-F).

I1. Para os presentes efeitos, interessa-nos aqui em particular a dltima
das referidas relagoes de coligacdo - a relagdo de grupo. Ao contrario do
que sucede noutros ordenamentos juridicos congéneres, que consagraram
um conceito geral e abstrato de “grupo de sociedades”, o legislador por-
tugués optou por uma enumeragao taxativa dos instrumentos juridicos da
respetiva constituicao: tais instrumentos sao o contrato de subordinagao
(arts. 493.° a 508.° do CSC), o contrato de grupo paritario (art. 492.° do
CSC) e o dominio total (arts. 488.° a 491.° do CSC). Desse modo, apenas
serdo considerados como grupos de sociedades, para efeitos da aplicacao
do regime juridico previsto nos arts. 488.° e segs. do CSC, aquelas coliga-
¢Oes entre sociedades cuja constituicao e organizagao resulte da utilizacao
de um daqueles instrumentos expressa e taxativamente predispostos na lei
para tal efeito.26

III. Em virtude da sua pertinéncia ao caso do Acérdao “sub judice”,
devemos dedicar uma especial aten¢ao ao ultimo dos instrumentos, ou
seja, as chamadas relagoes de grupo por dominio total: em termos sintéticos,
considera-se que uma sociedade estd em relacao de grupo por dominio
total com outra sociedade quando a primeira é titular, direta ou indiretamente,
inicial ou supervenientemente, da totalidade das agoes ou quotas da iiltima, nela
detendo, pois, uma participacao de capital dita totalitiria ou de 100%
(arts. 488.° e 489.° CSC).

O grupo por dominio total distingue-se dos outros dois tipos de grupos
previstos na nossa lei, em virtude da diversidade de natureza, de pressupos-
tos, e de efeitos do instrumento juridico que estd na base da respetiva cons-

26 Sobre o tema, seja-nos permitido remeter para o nosso ANTuNEs, J. Engracia, Os
Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa Plurissocietdria, 2?2
edicdao, Almedina, Coimbra, 2002. De entre a demais bibliografia, “ex multi”, podem ser
também consultados com interesse: CorrEia, L. Brito, Grupos de Sociedades, AAVV, “Novas
Perspectivas do Direito Comercial”, 379-389, Almedina, Coimbra, 1988; CokLHo, F. Pereira,
Os Grupos de Sociedades, in: LXIV “Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra” (1988), 297-353; Ficutira, Eliseu, Disciplina Juridica dos Grupos de Sociedades, in:
XV “Colectanea de Jurisprudéncia” (1990), 1V, 37-59; Franca, M. Augusta, A Estrutura das
Sociedades Anonimas em Relagdo de Grupo, AAFDL, Lisboa, 1991; OLiviira, A. Perestrelo,
Manual de Grupos de Sociedades, Almedina, Coimbra, 2017; Trico, M. Graga, Grupos de
Sociedades, in: 123 “O Direito” (1991), 41-114.
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tituigdo (participagao totalitaria ou de 100%). Na verdade, e por um lado,
diversidade de natureza, ja que, ao passo que os grupos organizados na
base de um contrato de subordina¢ao ou um contrato paritario assentam
em técnicas proprias do direito contratual, os grupos emergentes do domi-
nio total resultam da utilizacado de um mecanismo tipico do direito socie-
tario, a participacao social. Por outro lado, diversidade de pressupostos
também, uma vez que, se no primeiro caso o nascimento do grupo resulta
do acordo de vontade das proprias sociedades (“ex voluntas”), no dltimo a
respetiva criagao é desencadeada automaticamente por simples for¢a da lei
(“ex lege”). Enfim, diversidade de efeitos, jd que, se nos grupos contratuais
as partes podem conformar o regime juridico da relagao intersocietdria af
onde a lei ndo tenha previsto regulacao de caracter imperativo, nos grupos
financeiros a disciplina desta relacao procede inteiramente da prépria lei,
afigurando-se assim excluida, em via de principio, qualquer possibilidade
de exercicio da autonomia privada por parte das sociedades envolvidas.2?

2. Modalidades

I. Esclarecida a nogao geral do grupo por dominio total, falta ainda
referir que, na economia do novo diploma, sdo duas as modalidades que
aquele podera revestir: o dominio total inicial (art. 488.° do CSC) e o domi-
nio total superveniente (art. 489.° do CSC).

I1. Os grupos societdrios formados através do chamado “dominio total
inicial” sao aqueles cujo nascimento ou constitui¢ao resulta da subscri¢ao
da totalidade do capital de uma sociedade por outra sociedade - ou seja,
da titularidade de uma participacdo totalitdria origindria. Ultrapassando o
preconceito ancestral de um direito societario construido sobre um para-
digma contratualista (que dominou secularmente a comercialistica por-
tuguesa e estrangeira e que impediu durante muito tempo a consagracao
da figura da sociedade unipessoal), a lei vigente veio permitir que “uma
sociedade possa constituir, mediante escritura por ela outorgada, uma
sociedade anénima de cujas acdes ela seja inicialmente a tinica titular”
(art. 488.°, n.° 1 do CSC).28

27 Para maiores desenvolvimentos, vide Anrtunes, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades —
Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa Plurissocietdria, 844 e segs., Almedina, Coimbra,
2002.

28 Apesar de o art. 488.%, n.° 1 do CSC apenas se ter referido expressamente ao caso da
sociedade anénima, parece ser igualmente aqui relevante o caso da sociedade por quotas
unipessoal (art. 270.°-A, n.° 1 do CSC). Sobre as relagoes de grupo por dominio total
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III. Opostamente, os grupos constituidos por “dominio total superve-
niente” n3o resultam da subscri¢io ou aquisi¢ao originaria da totalidade
das agoes ou quotas de uma sociedade no momento da constitui¢ao desta,
mas sim de uma aquisigao a titulo derivado de todas as respetivas agoes
ou quotas, realizada em momento posterior a tal constituicao - seja, da
titularidade de uma participagdo totalitdria superveniente.29

3. Regime Juridico
3.1. Ambito de Aplicagdo

I. O regime juridico das relagdes de grupo por dominio total, previsto
no Cap. III do Titulo VI do CSC, nao se aplica a toda e qualquer rela-
¢do de coligacao estabelecida entre duas sociedades ligadas entre si por
uma participagao totalitdria de capital, encontrando-se ainda expressa-
mente subordinado a verificacao cumulativa de dois tipos de pressupostos
fundamentais.30

I1. Por um lado, no que concerne ao seu ambito formal de aplicacao,
o legislador formulou um requisito relativo a forma das sociedades interve-
nientes na relacao de coligagao: nos termos do n.° 1 do art. 481.° do CSC,
aquele regime juridico “aplica-se apenas a relagdes que entre si estabele-
¢cam sociedades por quotas, sociedades anénimas e sociedades em coman-
dita por ac¢oes”31. Por outro lado, no que tange ao seu ambito espacial de
aplicagao, o legislador acrescentou ainda um outro requisito relativo ao

inicial, vide ANTuNEs, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagao Juridica
da Empresa Plurissocietdria, 22 edi¢ao, 846 e segs., Almedina, Coimbra, 2002.

29 Que a lei designa impropriamente de sociedade dependente, mas que, a fim de evitar
confusdo com as sociedades envolvidas numa relacao de dominio, se devera denominar
de sociedade totalmente dominada. Sobre as relagdes de grupo por dominio total
superveniente, vide ANTUNES, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo
Juridica da Empresa Plurissocietdria, 2 edicao, 857 e segs., Almedina, Coimbra, 2002.

30 Sobre o ponto, vide desenvolvidamente ANTuNEs, J. Engracia, O Ambito de Aplicagao do
Sistema das Sociedades Coligadas, in: AAVV, “Estudos em Homenagem a Professora Doutora
Isabel de Magalhaes Cola¢o”, volume II, 953-975, Almedina, Coimbra, 2002.

31 Esta regra sofre um pequeno desvio no que tange ao sujeito passivo das relagdes de grupo
por dominio total inicial. Como vimos atrds, o art. 488.%, n.° 1 do CSC prescreve que o
sujeito passivo de tal relagao (isto é, a sociedade totalmente dominada) deverd revestir a
forma de sociedade an6nima e o art. 270.°-A, n.° 1 CSC acaba por consagrar indiretamente
tal hip6tese para as sociedades por quotas: em consequéncia, no que tange aos grupos por
dominio total, exclui-se a possibilidade de constituicao de sociedades comanditarias por
acoes unipessoais.
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estatuto pessoal das sociedades: nos termos do proémio do n.° 2 do mesmo
preceito, o referido regime juridico “aplica-se apenas a sociedades com
sede em Portugal (...)"32

3.2. Conteiido Fundamental

I. O regime juridico aplicavel as relacoes de grupo pode ser descrito a
luz de duas coordenadas fundamentais: a legitimacdo da empresa de grupo
no plano do direito, por uma banda, e a previsao de mecanismos de tutela
das sociedades agrupadas, socios e credores sociais, por outra banda.33

II. Um primeiro aspeto do regime consiste na legitimagao da empresa
de grupo ou plurissocietaria no plano da ordem juridica, mediante a con-
sagracao expressa de um poder de direcdo da sociedade-mae, ou cipula gru-
pal, sobre a gestao do conjunto das sociedades do grupo (art. 493.° do
CSC): tal poder legal de diregao traduz-se, essencialmente, na atribuicao
a sociedade-mae de um direito de emitir instru¢des vinculantes e mesmo
prejudiciais as sociedades-filhas (art. 503.° CSC) e no reconhecimento da
primazia dos interesses do grupo como um todo sobre os interesses indi-
viduais de cada uma das sociedades-filhas (arts. 503.°, n.° 2, “in fine”, e
504.° do CSQC).

III. Por outro lado, e em contrapartida, aquele regime vai ainda endere-
¢ado ao estabelecimento de um especial regime de tutela para as sociedades-
~filhas, os seus sdcios e os seus credores sociais: tal regime consiste, no essencial,
na imputacao a sociedade-mae de uma responsabilidade pela cobertura
das perdas anuais da sociedade-filha (art. 502.° do CSC), de uma respon-
sabilidade ilimitada e direta perante os credores sociais desta (art. 501.°
do CSC), e de deveres especiais de compensagdo dos respetivos socios
minoritarios (arts. 494.°, 497.°, 499.°, e 500.° CSC). E que semelhante
“legalizacdo” da empresa de grupo vem afetar inelutavelmente a posi¢ao
juridica das sociedades-filhas integradas no seu perimetro, bem assim

32 Esta regra sofre um pequeno desvio no que tange ao sujeito ativo das relacoes de grupo
por dominio total inicial, ja que o art. 481.°, n.° 2, d) do CSC permite a constituigao
de sociedades an6énimas unipessoais cujo acionista Ginico seja uma sociedade com sede
fora do territério portugués. Sobre o controverso alcance desta excec¢ao, vide Maia, Pedro/
MontEiro, A. Pinto, Sociedades Andnimas Unipessoais e a Reforma de 2006, 221 e segs., in:
AAVYV, “Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Carlos Ferreira de Almeida”, vol. 1V, 217-
246, Almedina, Coimbra, 2011.

33 Para maiores desenvolvimentos, vide ANTunes, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades —
Estrutura e Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietdria, 607 e segs., 22 edicao, Almedina,
Coimbra, 2002.
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como os interesses daqueles que gravitam em seu torno (“maxime”, sdcios
minoritarios e credores), reclamando, por isso, a previsao de adequadas
contrapartidas em seu favor: trata-se, na feliz expressao de Ulrich IMMENGa,
que titula um dos seus ensaios neste terreno, do “preco da formag¢ao do
grupo”.34

IV. Finalmente, saliente-se que o regime juridico das relagoes de grupo
é aplicavel qualquer que seja o instrumento da sua constitui¢ao: apesar de
tal regime ter sido disciplinado no quadro das relacoes de grupo fundadas
em contrato de subordinagao (arts. 493.° e segs. do CSC), ele considera-se
inteiramente aplicdvel, com as necessdrias adaptagoes, as relacdes de grupo por
dominio total, por forca da norma geral de remissao do art. 491.° do CSC.35

4. Os Poderes da Sociedade-Mae e sua Distribuicao

I. Nos grupos de sociedades por dominio total, a sociedade-mae (total-
mente dominante) é titular de um poder juridico de governo virtualmente
ilimitado e absoluto sobre todas as areas da vida e da atividade das respeti-
vas sociedades-filhas (totalmente dominadas): tornou-se assim frequente
ver a doutrina sublinhar “a omnipresenca da sociedade totalmente domi-
nante na estrutura organica da sociedade totalmente dominada” (J. Engra-
cia ANtunes), “a omnipresenca do 6rgao gestor do grupo” (M. Augusta
Franca), ou a existéncia de um “controlo societario integral” (A. Perestrelo
de OLIVEIRA).36

34 Der Preis der Konzernierung, in: “Festschrift fiir Franz Bohm”, 253-267, Mohr, Tiibingen,
1975.

35 Cf. também Trico, M. Graga, Grupos de Sociedades, 73, in: 123 “O Direito” (1991),
41-114. O dnico aspeto desse regime que serd impertinente ao setor especifico das relagoes
de grupo por dominio total prende-se com os direitos dos socios minoritdrios ou livres da
sociedade-filha (arts. 494.°, 497.°, 499.° e 500.° do CSC), pela ébvia circunstancia de
que nao existem quaisquer outros socios, para além da propria sociedade totalmente
dominante, no quadro da sociedade totalmente dominada.

36 ANTUNES, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa
Plurissocietdria, 891, 22 edicao, Almedina, Coimbra, 2002; Franca, M. Augusta, A Estrutura
das Sociedades Andénimas em Relagdo de Grupo, 104, AAFDL, Lisboa, 1990; OLIVEIRA, A.
Perestrelo, Comentdrio ao Artigo 491 do CSC, in: Cordeiro, A. Menezes (coord.), “Cédigo
das Sociedades Comerciais Anotado”, 1262, 22 edicdo, Almedina, Coimbra, 2012.
Também assim noutros ordenamentos congéneres do portugués: dai que Volker EMMERICH
e Matthias HABERSACK, a respeito da “anexacdo” alema (“Eingliederung”) - figura paralela
a do nosso dominio total -, considerem que “a sociedade anexada pode ser descrita como
uma espécie de sucursal juridicamente independente” (Konzernrecht, 148, 9. Aufl., Verlag
Beck, Miinchen, 2008).
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I1. Questao que se pode colocar, neste plano, é a de saber qual o drgdo da
sociedade-mde (anénima) totalmente dominante a quem compete a titularidade
e exercicio desse poder de controlo absoluto relativamente ao governo e a vida
das sociedades-filhas totalmente dominadas: a sua Assembleia Geral ou o
seu Conselho de Administragao?

4.1. A Competéncia-Regra do Conselho de Administragdo

I. No ambito das relagoes de grupo por dominio total, o Conselho de
Administracao da sociedade-mae é, por regra, o 6rgdo competente para
protagonizar a titularidade e exercicio de um tal poder de controlo.

II. Com efeito, e por um lado, com a instituicio de uma relacdo de
grupo por dominio total, a sociedade totalmente dominante passa a ser
titular de um poder legal de direcao sobre a gestao social da sociedade
totalmente dominada, poder este que — como vimos acima - se traduz
essencialmente num direito de os 6rgaos de administracio da primeira
emitirem instru¢des vinculantes e até prejudiciais aos 6rgaos congéneres
da dltima (arts. 503.° e 504.° do CSC): neste sentido, pode afirmar-se que
o Conselho de Administracao da sociedade-mae passa a funcionar como
0 6rgdo de administragdo para o grupo inteiro, pois a ele cabe, em derra-
deira instancia, a decisdo sobre todas as matérias da competéncia dos drgdos de
administragdo das sociedades-filhas.

III. Por outro lado, nao se pode perder de vista que a sociedade total-
mente dominante, agora na sua qualidade de socia tinica da sociedade
totalmente dominada, é ainda titular de um poder exclusivo ou solitario
de decisdao sobre todas as matérias compreendidas no ambito de atribui-
¢Oes da assembleia geral desta dltima (arts. 373.°, 386.°, n.° 2 do CSC):
dado que o exercicio dos direitos sociais inerentes as participacoes totali-
tarias de capital detidas pela sociedade-mae nas sociedades-filhas compete
aos respetivos 6rgaos de administragio e representagao social (arts. 405.°,
406.° e 408.° do CSC), pode dizer-se que ao Conselho de Administragao
daquela sociedade passa também a caber a decisao sobre todas as matérias
da competéncia dos drgdos deliberativos das sociedades-filhas, na qualidade de
representante legal ou organico da sécia tinica destas dltimas.

IV. Deste modo, e em suma, a estrutura do grupo societdrio por domi-
nio total vem transformar o Conselho de Administracao da sociedade-mae
num 6rgao verdadeiramente central e omnipotente da empresa global do
grupo, que pode, na pratica, absorver e acumular simultaneamente as
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fungoes de 6rgao executivo e deliberativo para o conjunto das sociedades
agrupadas.37

4.2. A Competéncia Residual da Assembleia Geral

I. Este protagonismo do Conselho de Administracao da sociedade-
-mae, todavia, ndo ¢ absoluto. Na verdade, como tem sido salientado pela
doutrina, nacional e estrangeira, este protagonismo resultante da estru-
tura do grupo societdrio pode, no limite, conduzir a um esvaziamento
do papel da Assembleia Geral daquela sociedade e a uma degradagao do
estatuto juridico dos respetivos acionistas: é que se, no quadro de uma
estrutura empresarial unissocietaria (sociedade individual), os acionistas
podiam exercer o conjunto dos seus direitos patrimoniais e organizativos
relativamente a toda a empresa, no contexto da estrutura plurissocietaria
eles acabam por perder o exercicio de tais direitos em favor dos adminis-
tradores relativamente aos setores da empresa global agora destacados nas
sociedades-filhas.38

I1. Por essa razao, e de acordo com a posi¢do que desenvolvidamente
expusemos em estudo monografico sobre a matéria, devera ser reconhe-
cido a Assembleia Geral dos acionistas da sociedade-mae uma competén-
cia residual (art. 373.°, n.° 2, “in fine”, do CSC) relativamente a tomada de

37 Estamos aqui a considerar o caso - relevante para o presente Acérdao - de a sociedade-
mae revestir a natureza de uma sociedade andénima, organizada segundo o modelo
tradicional (art. 278.°, n.° 1 do CSC), sendo jd a situacdo algo diferente no caso de a
sociedade-mae revestir a natureza de sociedade por quotas, onde a aquisicao e alienagao de
participagdes sociais é, em principio e salvo disposi¢ao estatutdria em sentido contrario,
uma matéria da competéncia da Assembleia Geral (art. 246.°, n.° 2, d), do CSC) e onde a
gestao das participagoes sociais, sendo matéria da competéncia da Geréncia, se encontra
sujeita as deliberagdes dos sécios (nos termos gerais do art. 259.° do CSC). Sobre esta
diversidade entre os grupos de sociedades anénimas e por quotas, vide ANTunes, J. Engrécia,
Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietdria, 635 e
seg., 720, 850 e segs., Almedina, Coimbra, 2002.

38 Sobre este efeito da estrutura grupal no plano dos direitos dos sécios da sociedade-
mae, vide o nosso ANTUNES, J. Engracia, Os Direitos dos Sdcios da Sociedade-Mae na Formagao
e Direcgdo dos Grupos Societdrios, UCP Editora, Porto, 1994; referindo-se também a este
problema, Ouiveira, A. Perestrelo, Manual de Grupos de Sociedades, 88 e segs., 148 e
segs., Almedina, Coimbra, 2017. Noutros quadrantes, entre muitos, vide Buxsaum,
Richard, Extension of Parent Company Shareholders’ Rights to Participate in the Governance
of Subsidiaries, in: 31 “American Journal of Comparative Law” (1983), 511-519; LuTTER,
Marcus, Organzustindigkeiten im Konzern, in: “Festschrift fiir Walter Stimpel”, 825-854,
Walter de Gruyter, Berlin, 1985; PeranDONEs, P. Girgado, La Empresa de Grupo y el Derecho
de Sociedades, 331 e segs., Ed. Comares, Granada, 2001.
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decisdo sobre determinadas matérias fundamentais relativas a vida das socieda-
des-filhas que possuam um impacto significativo sobre a estrutura patri-
monial ou organizativa da empresa global do grupo e que possam assim
afetar gravemente, por via indireta, o nicleo da posicao de socialidade
(“Mitgliedschaft”, “membership”, “socialité”) dos préprios acionistas da
sociedade-mae. Saber que matérias fundamentais sio essas é questao,
todavia, que apenas caso a caso podera ser apurada em definitivo: entre tais
matérias, avultam, designadamente, a aprovagao de deliberacoes relativas
a distribuicao de dividendos das sociedades-filhas, a realizacao de aumen-
tos do seu capital social (especialmente subscritos por terceiros estranhos
a0 grupo), a alienagao de parte substancial do patriménio social (especial-
mente quando este represente uma parte substancial do patriménio do
grupo) ou a constitui¢ao de sociedades-netas.39

§3 As Deliberacoes dos Sécios
1. Nocoes Gerais. Modalidades

I. Em termos genéricos, entende-se por deliberacido o negocio juridico
unitdrio da sociedade comercial, formado através de duas ou mais decla-
ragoes de vontade emitidas pelos respetivos socios nos termos da lei e dos
estatutos sociais40. O respetivo regime legal consta genericamente dos arts.
53.° e segs. do CSC, sem prejuizo das disposi¢odes especificas previstas para
os diferentes tipos sociais (arts. 189.°, 246.° e segs., 373.° e segs., e 472.°
do CSC).

II. Desde logo, enquanto emanac¢ao da vontade da pessoa coletiva
societaria, as deliberagdes dos socios constituem negdcios juridicos imputd-
veis a propria sociedade comercial: constituindo atos de formagao da von-
tade social, as deliberagoes validamente aprovadas sao vinculativas para
todos os sOcios, sejam estes maioritarios ou minoritarios, concordantes

39 ANTUNEs, J. Engrdcia, Os Direitos dos Sdcios da Sociedade-Mae na Formagao e Direcgdo dos
Grupos Societdrios, 103 e segs., 158 e seg., UCP Editora, Porto, 1994.

40 O conceito de deliberacao aqui acolhido é, assim, um conceito amplo. Sobre tal
conceito, vide, por todos, Furrapo, J. Pinto, Deliberagdes de Sociedades Comerciais, 133 e
segs., Almedina, Coimbra, 2005; noutros quadrantes, Grirro, Giovanni, Deliberazione e
Collegialita nella Societa per Azioni, Giuffre, Milano, 1979; ZoLLNEr, Wolfgang, Beschluss,
Beschlussergebnis und Beschlussergebnisfeststellung — Ein Beitrag zur Theorie und Dogmatik des
Beschlussrechts, in: “Festschrift fiir Marcus Lutter”, 821-831, Otto Schmidt, Kéln, 2000.
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ou discordantes, presentes ou ausentes, atuais ou futuros4!. Nao obstante
estejamos a considerar agora o caso especifico das delibera¢oes dos sécios
em Assembleia Geral, 0 mesmo se haverd de dizer também das delibe-
racdes de outros 6rgaos sociais, incluindo os 6rgaos de administragao e
de fiscalizagao (sem prejuizo do seu regime legal préprio: cf. arts. 410.°,
411.°,423.°,433.°,n.° 1, 445.°, n.° 2 do CSC).42

III. Por outro lado, enquanto negécios juridicos, as deliberagoes dos
socios constituirao, por regra, negdcios juridicos plurilaterais tomados no
seio de 6rgaos pluripessoais ou colegiais — é o caso usual das deliberagoes
em sentido estrito (“Beschluss”) tomadas em Assembleia Geral pela coleti-
vidade dos s6cios —, mas também poderao consistir em negdcios juridicos
unilaterais emergentes de rgaos unipessoais ou singulares — como sucede,
designadamente, com as decisoes (“Entschluss”) tomadas pelo sdcio inico
ou pela sociedade totalmente dominante de sociedades unipessoais (cf.
arts. 270.°-E, 488.° e 489.° do CSC).

IV. Finalmente, as deliberacoes dos sécios sao essencialmente fruto de
declaragoes de vontade emitidas pelos socios de acordo com as regras legais
e estatutarias aplicaveis43. Sao diversas as formas que podem revestir essas
declaragdes de vontade, originando assim também, consequentemente,
diferentes modalidades de deliberagao (arts. 53.°, 54.° e 373.° do CSC): sao
elas as deliberacoes tomadas em Assembleia Geral (art. 53.°, n.° 2 do
CSC), as deliberagdes tomadas em assembleia universal (art. 54.°, n.° 1,

41 A questao da natureza juridica da deliberacao social é bastante controversa na doutrina,
havendo quem prefira qualifica-la como “ato coletivo colegial” (Ascensio, J. Oliveira,
Invalidades das Deliberagdes dos Sdcios, 374, in: AAVV, “Problemas do Direito das Sociedades”,
381-398, Almedina, Coimbra, 2002), “declaracao unilateral de vontade plurissubjetiva”
(Furtapo, J. Pinto, Deliberagdes dos Sdcios, 94, Almedina, Coimbra, 1993), ou simplesmente
“ato sui generis” (Correla, L. Brito, Direito Comercial, vol. 111 (“Deliberagdes dos Sécios”),
117, AAFDL, Lisboa, 1997).

42 Sobre as deliberagdes de outros 6rgaos sociais, vide Cunna, P. Olavo, A Formagdo das
Deliberagoes Sociais da Administracdo da Sociedade Anénima, in: IX “Direito das Sociedades
em Revista” (2017), 113-133. A figura das delibera¢oes pode mesmo colher relevancia
juridico-societaria a margem dos Orgaos sociais: pense-se assim, por exemplo, nas
deliberagoes das assembleias de obrigacionistas (arts. 355.° e 356.° do CSC) e dos
contitulares de participacoes sociais (arts. 224.° ¢ 303.°, n.° 4 do CSC).

43 O que nao impede, naturalmente, que possam existir situagoes pontuais em que o voto
exprima uma mera declaracao de ciéncia. Sobre o problema da sua interpretagao, vide
Furrtapo, J. Pinto, Sobre a Interpretagao Juridica das Deliberagoes das Sociedades Comerciais, in:
“Estudos em Memoria do Prof. Doutor J. Dias Marques”, 235-250, Almedina, Coimbra,
2007.
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“in fine”, e n.° 2 do CSC), e as deliberagdes unanimes por escrito (art.
54.°,n.° 1, “in fine”, do CSC).44-45

V. A encerrar, sublinhe-se que, qualquer que seja a modalidade que
revistam, as deliberagdes sociais sdo vertidas num documento, designado
de ata (“minutes”, “Beurkundung”, “procés-verbal”, “verbale”)46: as atas
definem-se como o registo escrito das deliberagdes dos sécios, cujo con-
teddo inclui diversas mengoes obrigatorias, tais como, designadamente, a
identificacao da reunido, os socios e valor nominal das suas participacoes
(ou a lista de presencas), a ordem do dia, o teor das deliberacoes toma-
das ou os resultados das votagoes (art. 63.°, n.° 2 do CSC, art. 23.°-D do
CVM). As atas podem ser atas particulares — quando sio redigidas e langa-
das no livro de atas (cf. arts. 31.° e 37.°© do CCom) por quem tenha essa
competéncia, “maxime”, presidente da mesa (art. 388.°, n.° 2 do CSC) ou
alguém a seu mando - ou atas notariais - quando sio lavradas pelo nota-
rio em instrumento publico avulso (art. 63.°2, nos 4 e 6 do CSC, arts. 103.°
e segs. do CN). As atas particulares sao lavradas num livro préprio (“livro
de atas”), em folhas soltas (art. 63.°, n.° 5 do CSC) ou num documento
escrito avulso (art. 63.°, n.° 4 do CSC), podendo revestir forma fisica ou
eletrénica (art. 4.°-A do CSC): ao invés das demais modalidades, todavia,
as deliberagoes unanimes por escrito ndo tém que ser exaradas em ata,
ja que para a sua existéncia, validade e eficicias probatdéria é suficiente o
documento escrito onde se encontram exaradas (art. 63.°, n.° 1, “in fine”,
do CSC), sem prejuizo da mengao a sua existéncia feita no livro de atas
(art. 63.2, n.° 4 do CSC). Finalmente, com ressalva das deliberacoes una-
nimes por escrito, as deliberacoes sociais sao provadas através das atas (art.

44 Além destas modalidades gerais, podem existir ainda modalidades especiais de
deliberacao aplicdveis apenas a certos tipos sociais ou em certos circunstancialismos:
pense-se, por exemplo, nas deliberagdes por voto escrito nas sociedades por quotas (arts.
189.°,n.° 1 e 247.° do CSC) e nas deliberagdes anteriores a prépria constituicao social (art.
28.°,n.° 1 do CSC).

45 Com as modalidades de deliberacao nao se podem confundir as modalidades de votagao,
relativamente as quais, inversamente, vigora um principio geral de liberdade (v.g., voto
presencial oral ou escrito, por maos erguidas, voto por correspondéncia, voto eletronico
e telemadtico, etc.). Cf. Corrto, E. Lucas, Formas de Deliberagdo e de Votagdo dos Sdcios, in:
AAVYV, “Problemas do Direito das Sociedades”, 333-369, Almedina, Coimbra, 2002.

46 Sobre as atas, vide, na doutrina, Furtapo, J. Pinto, A Acta e o Instrumento Notarial de
Documentagdo das Reunides da Assembleia das Sociedades Comerciais, in: XXV “Revista de
Direito e Estudos Sociais” (1980), 1-70; MAIA, Pedro, Deliberagoes dos Sdcios e Respectiva
Documentagdo: Algumas Reflexdes, in: AAVV, “Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades
Comerciais”, vol. I, 651-691, Coimbra Editora, Coimbra, 2007; na jurisprudéncia, entre
muitos, Acérdao do STJ de 9-VII-1998 (Aracao Se1a), in: 479 BMJ (1998), 634-646 e o
Acordao do STA de 1-X-1997 (Correia DE LiMa), in: 470 BMJ (1997), 651-652.
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63.°, n.° 1, “ab initio” do CSC), as quais constituem assim uma forma-
lidade “ad probationem”, de que depende, em principio, a mera eficicia
das deliberagoes.

2. Deliberacoes em Assembleia Geral

I. Desde logo, correspondendo a hipdtese de longe mais frequente na
pratica societaria, temos as deliberagoes tomadas em reunido regular da Assem-
bleia Geral (arts. 189.°, n.° 1, 247.°,n.° 1, “in fine”, 373.°, n.° 1, e 472.°,
n.° 1 do CSC).

II. Esta primeira modalidade deliberativa é a modalidade caracteris-
tica ou mais frequente das sociedades comerciais com uma pluralidade
de sécios - por vezes designada como “modo matricial de tomar delibe-
racoes” (A. Menezes CorDEIRO)47 —, em que 0 processo de formacgao da
vontade social imputavel a pessoa coletiva societaria se realiza através de
declaragdes de vontade expressas pela coletividade ou grémio dos sécios
reunidos no seio de um 6rgao social tipico - no caso da sociedade an6-
nima, a Assembleia Geral de Acionistas (art. 373.° do CSC).

I11. Tal 6rgao social encontra-se sujeito a um conjunto muito substan-
cial de regras legais e estatutdrias relativas a respetiva convocagao, com-
posicado, participagao, funcionamento e quéruns (constitutivos e delibe-
rativos). Aspetos relevantes sao o de que as Assembleias Gerais podem
hoje ser realizadas, quer mediante a presenca fisica dos sécios num deter-
minado lugar (assembleias “reais”), quer mediante meios telematicos,
v.g., videoconferéncia, conferéncia telefénica ou “internet” (assembleias
“virtuais”) (art. 377.°, n.° 6 do CSC)48; e ainda que as deliberagoes nelas
tomadas puderam passar a ser tomadas mediante declaracoes de vontade
dos soécios (voto) emitidas fora da prépria assembleia, gracas a recente
consagracao da admissibilidade do voto por correspondéncia (arts. 377.°,
n.° 5, f),384.°,nos 9 e 10 do CSC, art. 22.° do CVM) e do voto eletrénico
(arts. 4.°-A e 377.°,n.° 5, f) do CSC).49

47 Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, 225, 2.2 edigao, Almedina, Coimbra, 2012.
Vide também Corbriro, A. Menezes, SA: Assembleia Geral e Deliberagoes Sociais, 157 e segs.,
Almedina, Coimbra, 2009.

48 Sobre o ponto, vide Domincuts, P. Tarso, Os Meios Telemdticos no Funcionamento dos
Orgdos Sociais, in: “Reformas do Coédigo das Sociedades”, 87-118, Almedina, Coimbra,
2007.

49 Sobre o ponto, vide Leitao, L. Menezes, Voto por Correspondéncia e Realizagdo Telemdtica
de Reunides dos Orgdos Sociais, in: 24 “Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios”
(2004), 256-260.
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3. Deliberacoes em Assembleia Universal

I. Sobretudo no caso de sociedades com um reduzido ntimero de sécios
ou por razoes de especial urgéncia e de praticabilidade, a lei permitiu que
0s socios, em derrogagdo do método comum da Assembleia Geral, deli-
berem também segundo métodos alternativos e mais expeditos. Um deles
consiste nas deliberagoes tomadas em assembleia universal ou totalitdria (art.
54.°,n.° 1 do CSC).50

I1. Trata-se de deliberacGes aprovadas pela coletividade dos s6cios fora
do quadro de uma Assembleia Geral regularmente convocada: com efeito,
a lei admite que os sécios deliberem validamente sobre matérias da sua
competéncia em reuniao espontanea e sem observancia de quaisquer for-
malidades prévias de convocagao (v.g., convocatoria, ordem do dia, fora da
sede social, etc.), desde que nela estejam presentes todos 0s s6cios ou respe-
tivos representantes, todos hajam consentido na realizacao dessa reuniao
informal, e todos hajam assentido em que ai se delibere sobre uma deter-
minada matéria da sua competéncia (art. 54.°, n.° 1, “in fine”, do CSC).5!

III. Sublinhe-se que a referida “unanimidade” funciona apenas como
requisito da ado¢ao desta modalidade de deliberacao social, aplicando-se
plenamente, uma vez constituida a assembleia geral totalitaria ou univer-
sal, os quéruns deliberativos legal ou contratualmente exigiveis (art. 54.°,
n.° 2 do CSC). Suponha-se o caso de uma sociedade anénima com 10
acionistas com idéntico poder de voto que, por hipotese, se encontram
todos juntos numa reuniao informal de trabalho: se, a proposta de um
deles, todos aceitarem discutir e deliberar ali mesmo sobre um determi-
nado assunto social da competéncia da Assembleia Geral - por exemplo,
a alienacao de um imével da sociedade (art. 406.°, e) do CSC) - e, pas-
sando-se a vota¢ao, aquela proposta obtiver o voto favoravel de 4 acionis-
tas e o voto contra de 2 acionistas, tendo-se abstido os demais 4 acionistas,
a deliberagao considera-se aprovada (art. 386.°, n.° 1 do CSC) nao obs-
tante estar-se longe da unanimidade.52

50 Sobre esta modalidade deliberativa, vide, na doutrina, Ventura, Raudl, Assembleias Gerais
Totalitdrias, in: XXVIII “Scientia Ivridica” (1979), 91-128; na jurisprudéncia, o Acérdao do
STJ de 18-V-2006 (Sebastidao Povoas), in: XIV “Colectidnea de Jurisprudéncia/Acérdaos do
STJ” (2006), 1, 93-95.

51 Muito embora atualmente prevista no CSC, tal modalidade de deliberagao era ja
reconhecida anteriormente pela jurisprudéncia portuguesa: cf. Acérdao do STJ de
14-X-1982 (J. Rodrigues Basros), in: VIII “Revista de Direito e Economia” (1982), 385-389.
52 Assim também Corpeiro, A. Menezes, SA: Assembleia Geral e Deliberagoes Sociais, 161,
Almedina, Coimbra, 2009; Acérdao do STJ de 18-V-2006 (Sebastiao Povoas), in: XIV
“Colectanea de Jurisprudéncia/Acérdaos do STJ” (2006), I, 93-95.
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4. Deliberacoes Unanimes por Escrito

I. Além disso, os s6cios podem ainda tomar deliberagoes undnimes por
escrito: trata-se de uma deliberacdo tomada fora do quadro de qualquer
reunido da coletividade dos sdcios, usualmente constante de um docu-
mento escrito avulso subscrito e assinado por todos eles (art. 54.°, n.° 1,
“ab initio”, do CSC).53

II. Estamos perante uma modalidade deliberativa especialmente rele-
vante no dominio das sociedades fechadas, compostas por poucos socios
ligados por relagdes de confianga mutua elevada (“maxime”, sociedades
familiares) ou domiciliados em locais distantes entre si (v.g., socios estran-
geiros) — em que se dispensa qualquer reuniao formal (em assembleia
geral) ou informal (em assembleia totalitdria) da coletividade dos sdcios
- e no dominio das sociedades unipessoais — em que a inexisténcia de
outros s6cios torna mesmo incontorndvel a primazia desta modalidade de
deliberacao pelo socio tnico.

III. A deliberagio unanime por escrito consiste numa modalidade
deliberativa em que a manifestacio de vontade dos sdcios se expressa
em documento escrito — podendo constar de documento escrito avulso, de
documento escrito destinado a outro fim54 ou até de documento autén-
tico55 - e de modo undnime — mediante a assinatura por todos os s6cios
de tal documento escrito. Ao contrario dos demais tipos de deliberagdes,
o documento escrito é constitutivo da préopria deliberacao unanime por
escrito, sendo condicao necessdria e suficiente da sua validade e eficicia
juridicas (naturalmente, sem prejuizo de outros eventuais vicios delibera-
tivos préprios)>6: com efeito, tal documento representa simultaneamente
a forma legal da deliberagdo dos sécios (art. 54.°, n.° 1, “ab initio”) e

53 Sobre esta modalidade deliberativa, Furrapo, J. Pinto, Deliberagdes dos Socios, 199 e segs.,
Almedina, Coimbra, 1993; Maia, Pedro, Deliberacoes dos Socios e Respectiva Documentagao:
Algumas Reflexdes, 678 e segs., in: AAVV, “Nos 20 Anos do Cdédigo das Sociedades
Comerciais”, vol. I, 651-691, Coimbra Editora, Coimbra, 2007.

54 Assim o Acordao do STJ de 18-V-2006 (Sebastiao Povoas), segundo o qual “um contrato
promessa de compra e venda de um imével em que outorgam todos os sécios de uma
sociedade por quotas como promitentes vendedores pode ser considerado deliberacao
unanime por escrito por conter a expressao da vontade dos socios para vincularem a
sociedade” (in: XIV “Colectanea de Jurisprudéncia/Acérdaos do STJ” (2006), I, 93-95).

55 Agreu, J. Coutinho, Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. 1, 644,
Almedina, Coimbra, 2010; Furtapo, J. Pinto, Delibera¢des de Sociedades Comerciais, 464 e
seg., Almedina, Coimbra, 2005.

56 Sobre esta natureza constitutiva do documento escrito, vide Furtapo, J. Pinto,
Deliberagoes de Sociedades Comerciais, 674, Almedina, Coimbra, 2005; Maia, Pedro,
Deliberagdes dos Socios e Respectiva Documentagao: Algumas Reflexdes, 636, in: AAVV, “Nos 20
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o meio de prova dessa mesma deliberagdo (gozando de forca probatodria
equivalente ao das deliberacoes exaradas em ata: cf. art. 63.°, n.° 1 do
CSC)57. Ao contrdrio das deliberagdes em assembleia universal ou tota-
litdria, em que a unanimidade dos sécios funciona apenas como requi-
sito da tomada mas ja nao da aprovacao da deliberagio, as deliberagdes
undnimes por escrito - tal como a prépria designagao inculca - apenas se
consideram aprovadas com o voto favoravel da unanimidade dos socios,
expresso através da subscricdo por cada um deles do documento escrito
donde consta tal deliberacao.58

IV. Consubstanciando o documento escrito a forma e a prova des-
tas deliberagdes, importa salientar ainda que a lei exigiu a realizagdo de
uma mengdo a sua existéncia no livro de atas da sociedade (art. 63.°, n.°
4 do CSC)59. Sao trés os aspetos centrais do regime desta exigéncia legal.
Quanto a entidade competente, a lei refere expressamente que é ao 6rgao
de administragao - e ndo ao presidente da mesa da assembleia geral - que
cabe dar execugao ao comando legal, promovendo a inscri¢do da mengao
no livro de atas da assembleia geral da sociedade®0. Quanto ao conteiido
dessa mencao, a lei é omissa, entendendo a doutrina que esta podera
consistir na transcri¢ao integral da deliberacao escrita, num resumo do
seu teor, ou, como serd mais frequente, na simples identificagio do docu-
mento escrito donde ela consta (através de referéncia do local onde este

Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais”, vol. I, 651-691, Coimbra Editora, Coimbra,
2007.

57 Assim também J. Coutinho de Asreu: “Somente as deliberagdes por escrito ndo tém
que ser exaradas em acta” (Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. 1, 713,
Almedina, Coimbra, 2010); ou A. Menezes Corbtiro: “Nas deliberagoes por escrito, os
documentos de que resultem fazem a fungao de acta” (art. 63.°, n.° 1 do CSC)” (Cddigo das
Sociedades Comerciais Anotado, 250, 22 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2012);

58 Sublinhe-se ainda que, apesar da homonimia, esta modalidade deliberativa nao se
confunde com as chamadas “deliberagdes por voto escrito” admitidas nas sociedades em
nome coletivo e por quotas (arts. 189.%, n.° 1 e 247.°, n.° 1 do CSC), as quais, muito
justamente, se limitam a exigir que todos os socios tenham sido convidados a exercer o
voto segundo esta forma (voto escrito), nao requerendo a sua aprovagao pela unanimidade
dos sécios, mas bastando-se com a maioria legal ou estatutariamente exigivel para a
aprovagao da deliberagao em assembleia geral. Sobre a distingao entre deliberagoes
unanimes por escrito e deliberagdes por voto escrito, num sentido algo diverso, Furtapo,
J. Pinto, Deliberagdes de Sociedades Comerciais, 461 e segs., Almedina, Coimbra, 2005.

59 Reza este preceito: “Quando as deliberagdes dos sécios constem de escritura publica,
de instrumento fora das notas ou de documento particular avulso, deve a geréncia, o
conselho de administracio ou o conselho de administracio executivo inscrever no
respetivo livro a mengao da sua existéncia”.

60 FurtaDO, J. Pinto, Deliberagoes de Sociedades Comerciais, 706 e seg., Almedina, Coimbra,
2005.
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pode ser encontrado e certificado, v.g., cartério notarial, registo comercial,
livro de atas de outro érgao social, etc.)6l. Quanto as consequéncias do
eventual incumprimento de tal exigéncia, a lei é também omissa, enten-
dendo a doutrina que a falta de inscricao constitui uma mera irregulari-
dade que nao afeta a eficicia externa da deliberacao escrita, originando tao
s6 uma responsabilidade interna dos administradores.62

5. O Caso Particular das Sociedades Unipessoais

I. As modalidades deliberativas previstas nos arts. 53.° e 54.° do CSC,
acabadas de passar em revista, foram concebidas pelo legislador para o
caso de sociedades comerciais pluripessoais, constituidas por dois ou mais
socios, nas quais o processo de formacao da vontade social imputavel a
pessoa coletiva societaria se realiza através da fusao de declaracoes de von-
tade expressas pela coletividade desses mesmos sOcios, ora em reuniao
de assembleia geral regularmente convocada, ora em reuniao de assem-
bleia universal ou totalitaria, ora em documento escrito unanimemente
subscrito.

II. Como estd bom de ver, tais modalidades deliberativas tradicionais
mostram-se inadequadas ao caso particular das sociedades unipessoais, ape-
nas lhes podendo ser aplicaveis com as necessdrias adaptacoes. Com efeito,
nos casos em que a sociedade comercial é constituida por um tinico sécio,
o processo de formacao da vontade social imputavel a pessoa coletiva
societdria deixa de poder ser realizado através dos métodos tradicionais
que justamente pressupdem a existéncia de uma coletividade de s6cios:
nao faz sentido afirmar que o sdcio Uinico, ao exercer as competéncias
proprias atribuidas pela lei ou pelos estatutos aos sécios, tomou uma deli-
beracao em “Assembleia Geral” formal, uma deliberacao em “Assembleia
Totalitaria” informal, ou uma deliberacio escrita “unanime” - posto que
nao existem quaisquer outros s6cios ou partes que tenham por qualquer
forma intervindo ou participado nessa “deliberacio”. Numa palavra: nas

61 FurTADO, J. Pinto, Deliberagoes de Sociedades Comerciais, 707, Almedina, Coimbra, 2005.
62 “A ratio da exigéncia legal de os gerentes e administradores fazerem constar do livro
de atas a existéncia das deliberagdes unanimes por escrito ndo determina a ineficicia
de tais deliberagdes enquanto niao for efetuada a referida mengao no livro de atas. (...)
O incumprimento do dever (...) terd como tdnica consequéncia no plano societdrio,
aparentemente, a obrigacio de indemnizar a sociedade pelos danos causados” (Maia,
Pedro, Deliberagdes dos Sdcios e Respectiva Documentagdo: Algumas Reflexdes, 680 e segs., in:
AAVYV, “Nos 20 Anos do Cédigo das Sociedades Comerciais”, vol. I, 651-691, Coimbra
Editora, Coimbra, 2007).
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sociedades unipessoais, a “assembleia geral” dos socios passa a constituir
um mero “referente” abstrato de uma esfera de competéncias legais e esta-
tutdrias no ambito da respetiva estrutura organizativa — ou, se se preferir,
0 0rgao societdrio “assembleia geral”, de natureza coletiva ou plural, é
substituido por um 6r1gao societdrio de natureza singular ou individual,
0 seu Unico sécio. Este aspeto é reconhecido na doutrina, portuguesa e
estrangeira, que justamente sublinha que “a assembleia geral nao existe
na sociedade unipessoal [...], e qualquer outra perspetiva correspondera
a uma artificializacao da estrutura da sociedade unipessoal” (F. Cassiano
dos SanT0s)63 ou que “seria ilégico admitir assembleias do s6cio tinico
consigo proprio” (J. Espirito SaNT0)64. Perante esta situagdo andémala, de
que modo a “praxis” e o préprio legislador se tém adaptado as especifici-
dades do procedimento deliberativo das sociedades unipessoais?

III. Até 1996, a tnica situagao de unipessoalidade societdria originaria
admitida no ordenamento juridico portugués correspondia as sociedades
anonimas totalmente dominadas, no quadro das relagdes de grupo por domi-
nio total, as quais, como vimos oportunamente, sao sociedades anénimas
unipessoais cujo socio tinico é necessariamente uma pessoa coletiva socie-
taria (arts. 481.%, n.° 1 e 488.° do CSC)65. No ambito deste tipo de socie-
dades unipessoais, em que a existéncia de um tnico acionista transforma
inevitavelmente o método tradicional da Assembleia Geral de Acionistas
(art. 373.° do CSC) numa pura farsa ou comédia destituida de sentido, a
“praxis” societdria foi-se prevalecendo das modalidades deliberativas alter-
nativas existentes, com as necessarias adaptacoes impostas pela situagao
de unipessoalidade.

IV. Por um lado, o método da deliberacio em assembleia universal ou
totalitdria, considerando-se que a existéncia de um tinico s6cio, a0 mesmo

63 A Sociedade Unipessoal por Quotas — Comentdrios e Anotagoes, 102, Coimbra Editora,
Coimbra, 2009.

64 Sociedade Unipessoal por Quotas, 80, Almedina, Coimbra, 2013. Em sentido diverso,
sustentando a manuten¢dao de uma assembleia geral nas sociedades unipessoais com
fundamento em circunstancialismos excecionais onde se poderia hipoteticamente
prefigurar uma reunido entre o socio tnico e os membros de outros 6rgaos sociais,
vide Costa, Ricardo, A Sociedade por Quotas Unipessoal no Direito Portugués, 565 e segs.,
Almedina, Coimbra, 2002.

65 Cf. supral, §2, 3.1. Os umbrais do pértico da unipessoalidade originaria chegaram a ser
franqueados pelo nosso legislador em varios outros pontos e momentos do ordenamento
juridico portugués, os quais, todavia, pela sua especificidade contextual, nao refletiam
ainda uma inequivoca tomada de posicao favordvel aquela: assim, relembre-se o art.
22.° do Decreto-Lei n.° 352-A/88, de 3 de outubro, hoje substituido pelo Decreto-Lei n.°
212/94, de 10 de agosto, que consagrou a possibilidade de criacao de sociedades anonimas
unipessoais licenciadas para atuar na Zona Franca da Madeira (“trust offshore”).
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tempo que tornava logicamente artificiais quaisquer formalismos para
a realizagdo de assembleia com um sé participante, garantia do mesmo
passo a exigéncia legal da sua aprovacao por todos os sdcios: nas pala-
vras de A. Soveral Marrins, “poderd dizer-se que o sécio tGinico nao tem
que decidir em assembleia geral mas também nada impedird que o faca
e, nesse caso, o0 socio unico poderd sempre decidir em assembleia geral
sem observancia de formalidades prévias (art. 54.°, n.° 1 do CSC) (...)
Se estd presente o sdcio tinico, estdo presentes todos os socios”66. Como tam-
bém nds proprios escrevemos, “o exercicio das competéncias proprias da
assembleia geral da sociedade totalmente dominada esta grandemente
agilizado pelo facto de a situagao de unipessoalidade retirar sentido as
regras gerais relativas a sua convocagao, reuniao e funcionamento: isto sig-
nifica, designadamente, que os administradores da sociedade totalmente
dominante poderao decidir assim, em reunides do seu proprio 6rgio, o
sentido das deliberacoes a aprovar em todos os assuntos que requeiram
legal ou estatutariamente uma intervengdo da assembleia geral da socie-
dade totalmente dominada (aproximando-se assim, de um certo modo,
do fenémeno das assembleias universais ou totalitdrias, previsto no art.
54.°)"67, Essa é também, de resto, a opinido prevalecente em ordens juri-
dicas estrangeiras nas quais a figura lusitana das sociedades de grupo por
dominio total se inspirou: assim sucede para questao idéntica no direito
alemao, onde se sublinha que “em virtude de o 6rgao de administracao
da sociedade-mae representar esta na qualidade de acionista tnica, as suas
deliberacoes equivalem a deliberacoes tomadas em assembleia totalitaria
(«Vollsversammlung»)”.68

V. Por outro lado, o método da deliberacdo undnime por escrito, conside-
rando-se, de novo, que a unipessoalidade tornava especialmente adequado
que a atividade deliberativa do s6cio tinico, no exercicio das competéncias
préprias atribuidas pela lei ou estatutos sociais a uma “assembleia geral”,
se processasse através de um procedimento justamente pensado para evi-
tar a necessidade de reunides colegiais ou em plendrio: nas palavras de P.
Olavo Cunna, “esta modalidade (de deliberacao) é a que melhor se coa-
duna aos casos em que a sociedade é composta por um tnico socio, o que

66 Cadigo das Sociedades Comerciais — Alteragoes Introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 257/96, de
31 de dezembro, 310, in: 1 “Revista Juridica da Universidade Moderna” (1998), 305-318
(italicos no original).

67 ANTUNES, J. Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagdo Juridica da Empresa
Plurissocietdria, 890, 22 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2002.

68 SEMLER, Johannes/GruNewaLD, Barbara, Aktiengesetz Kommentar, 6, in: Gefller, E./
Hefermehl, W./Eckardt, U./Kropff, B., “Aktiengesetz Kommentar”, Band XIII (§§ 319-
328), 1-58, F. Vahlen, Miinchen, 1991.
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hoje ja acontece com relativa frequéncia. Nessa circunstancia - sociedade
unipessoal por quotas ou sociedade anénima subsidiaria integral ou com
acionista com dominio total — serd mais correto designar a deliberagao por
«decisao de sdcio/acionista tinico», constituindo o respetivo instrumento
a materializacao da vontade desse socio que, sendo tinico, tem o poder de,
Nno mesmo ato, propor e aprovar, em nome da sociedade, as medidas que
considerar convenientes aos interesses que carecem da sua anuéncia”.69

VI. Finalmente, deve ser salientado que, a partir de 1996, o ambito
da unipessoalidade societaria origindria foi alargado, passando também a
admitir-se a constituicdo de sociedades por quotas unipessoais (arts. 270.°-A
e segs. do CSC). Ora, consciente do problema, o legislador portugués
consagrou, também pela primeira vez, um regime juridico préprio para o
exercicio das competéncias proprias dos sdcios consentaneo com as espe-
cificidades decorrentes da unipessoalidade: nos termos do art. 270.°-E do
CSC (sob a epigrafe “Decisdes do Sécio”), “nas sociedades unipessoais
por quotas o socio Unico exerce as competéncias das assembleias gerais,
podendo, designadamente, nomear gerentes” (n.° 1) e “as decisdes do
socio de natureza igual as deliberagbes da assembleia geral devem ser
registadas em ata por ele assinada”. Tal significa, pois, no essencial, que
nas sociedades unipessoais por quotas o binémio tradicional “Assem-
bleia Geral - Deliberagtes dos Sécios” foi substituido pelo novo binémio
“Sécio Unico — Decisdes”.70

IT
DA VALIDADE E EFICACIA DAS DELIBERACOES
DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO DA SGPS

I. Munidos do quadro normativo e dogmatico de referéncia — através
da andlise das figuras juridicas relevantes para o caso decidido no presente
Acérdao em anotacao (sociedades gestoras de participagdes sociais, rela-
¢oes de grupo por dominio total, modalidades de deliberagoes sociais) -,
é tempo de enfrentarmos a questao concreta sobre a qual versa o Acérdao
em apreco, a saber: sao juridicamente vdlidas e eficazes as deliberacoes

69 Direito das Sociedades Comerciais, 605, 62 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2016.

70 Sobre o regime do art. 270.°-E do CSC, vide Cosrta, Ricardo, Comentdrio ao Artigo
270.°-E do CSC, in: “Coédigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio”, vol. IV, 314-
334, Almedina, Coimbra, 2012; Santo, J. Espirito, Sociedade Unipessoal por Quotas, 79 e
segs., Almedina, Coimbra, 2013; Santos, F. Cassiano, A Sociedade Unipessoal por Quotas —
Comentdrios e Anotagdes, 100, Coimbra Editora, Coimbra, 2009.
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tomadas pelo Conselho de Administracao da sociedade-mae totalmente
dominante, relativas a remuneracao e a destituicio dos administradores
das sociedades-filhas totalmente dominadas, que constam do livro de atas
daquele Conselho e foram posteriormente objeto de mencao expressa no
livro de atas das Assembleias Gerais destas tltimas sociedades?

I1. A resposta a tal questao implica a consideracdo de duas ordens de
problemas. Por um lado, torna-se necessario apurar qual o titular do exer-
cicio das competéncias das Assembleias Gerais das sociedades-filhas M — SA e
N - SA: tendo estas como acionista inica a M - SGPS, serd que era ao
Conselho de Administracao desta sociedade que competia exercer as refe-
ridas competéncias sociais em nome daquela acionista, deliberando sobre
a remuneracdo e a destituicio dos administradores das sociedades-filhas
participadas? (§1) Uma vez esclarecido esse aspeto, e por outro lado,
importard ainda determinar qual a forma do exercicio dessas competéncias:
foi o exercicio dessas competéncias realizado através da tomada de deli-
beragdes sociais vadlidas, nos termos gerais da lei societdria vigente? (§2).

§1 As Competéncias da Assembleia Geral das Sociedades-Filhas
M - SA e N - SA: Da Titularidade do seu Exercicio

1. As Competéncias da Assembleia Geral das M — SA e N - SA

I. A sociedade M - SGPS constituiu com as sociedades M — SA e N - SA
um grupo por dominio total superveniente (art. 489.°, n.° 1 do CSC).

I1. As deliberagdes objeto de litigio versam sobre as seguintes matérias:
reducdo da remuneracao de membro do 6rgdo de administracao (deli-
beragao de 22 de janeiro de 2013) e destituicio de membro do érgao de
administracao (deliberacao de 28 de outubro de 2013) das sociedades M
-SAeN - SA.

III. N3o se suscitam quaisquer dividas - nem a noticia de as partes do
litigio divergirem sobre tal ponto - a respeito da competéncia da Assembleia
Geral das sociedades M — SA e N — SA sobre tal matéria social. Revestindo
ambas a forma de sociedade an6nima, é consabido que, nos termos gerais
previstos na lei (arts. 373.°, n.° 2 e 375.°, n.° 1 do CSC), a fixacao da
remuneracdo dos membros do seu 6rgao de administracao (art. 399.°
do CSC) e a destituicao desses membros (art. 403.° do CSC) constituem
matérias da esfera de competéncia imperativa e exclusiva das assembleias
gerais das M - SA e N - SA. 71

71 Sobre tais competéncias gerais da Assembleia Geral das sociedades anénimas de modelo
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2. A Titularidade do seu Exercicio: A Sociedade-Mae M - SGPS como
Acionista Unica

I. Questdo diferente - embora essencial para a sorte do presente pleito
- é arelativa a titularidade do exercicio de tais competéncias no ambito das
assembleias gerais das sociedades M - SA e N — SA.

I1. Seria quase estulticia recordar que as competéncias das Assembleias
Gerais de uma sociedade an6nima sao exercidas pelos seus acionistas (art.
373.° do CSC): no caso de se tratar de uma sociedade pluripessoal, cujo
capital social se encontra disperso por varios individuos ou pessoas cole-
tivas, o exercicio competird ao conjunto ou coletividade dos acionistas,
mediante a tomada de deliberagdes colegiais; ja no caso de se tratar de
sociedade unipessoal, cujo capital é detido integralmente por uma tnica
pessoa singular ou coletiva, tal exercicio competird naturalmente a este
acionista tnico.

I1I. Transposto isto para o caso concreto “sub judice”, tal significa dizer
que o exercicio das competéncias deliberativas sobre as matérias sociais
em apreco (destituicao e remuneragao de administradores) cabe a acio-
nista tinica das sociedades M — SA e N - SA, enquanto titular de uma parti-
cipagao totalitaria ou de 100% nos respetivos capitais sociais - a sociedade
M - SGPS.

IV. Sucede que, no presente caso, a acionista ou socia tnica reveste a
natureza de uma pessoa coletiva ou juridica societaria, colocando-se entao
a questao de saber qual o 6rgio social da M - SGPS a quem cabe, em
derradeira instancia, o exercicio dessas competéncias. Verdadeiros “corpus
mysticum”, as sociedades comerciais apenas podem existir gracas a 4rgaos
que tornem possivel a formacdo de uma vontade social prépria que lhes
seja juridicamente imputavel (6rgaos internos) e a 6rgaos que as repre-
sentem perante os terceiros no trafico juridico geral (6rgaos externos)72.
Ora - pergunta-se — qual o 0rgao social da M — SGPS a quem compete exercer
tais competéncias?

tradicional ou “latino”, vide ja supra I, §1, 4.1. Essa exclusividade pode sofrer alguns
desvios muito pontuais, que, todavia, sao inteiramente irrelevantes no caso concreto,
v.g., fixacdo das remuneragdes dos administradores através de comissio nomeada pelos
acionistas (art. 399.%, n.° 1 do CSC). Cf. Antunts, J. Engrdcia, A Comissdo de Remuneragoes,
in: IX “Direito das Sociedades em Revista” (2017), 61-86.

72 ANTunes, J. Engracia, Direito das Sociedades, 253, 82 edicao, E. de Autor, Porto, 2018.
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3. O Conselho de Administracio como Gestor das Participacoes Tota-
litarias

1. Desde logo, é ao Conselho de Administracdo da M — SGPS que compete a
definigdo do sentido do exercicio das competéncias da acionista tinica no seio das
sociedades M — SA e N - SA, “rectius”, do exercicio dos direitos sociais ine-
rentes as participacoes totalitdrias de capital detidas por aquela primeira
nestas dltimas. Com efeito, as participagoes sociais sdo bens da sociedade cuja
gestdo estd sujeita, em principio, como a de todos os restantes bens sociais, a com-
peténcia plena e exclusiva dos administradores (arts. 11.°, n.° 4, 405.°, n.° 1
€406.° do CSC).73

II. Nesse sentido concorrem, desde logo, as disposicoes gerais do CSC.
Nunca sera demais recordar que o legislador nacional adotou uma formu-
lagdo irrestrita dessa competéncia nuclear dos administradores das socie-
dades anénimas - “gerir as atividades da sociedade” (art. 405.°, n.° 1, do
CSC) e “deliberar sobre qualquer assunto da administragao da sociedade”
(proémio do art. 406.° do CSC). Ora, para lancar mao de formulagoes
doutrinais variadas a este respeito, se isto significa dizer que os adminis-
tradores “tém a seu cargo a pratica de todos os atos que se reconduzam a
prossecucdo do objeto social” (P. Olavo Cunta)74 ou que “a ideia basica
é a indeterminagao dos poderes ou potencialidades de atuagao a incluir
na administracao” (A. Menezes CorpEIRO)75, entao apenas podemos con-
cluir que a aquisicdo e a gestdo de participagdes sociais se encontram
abrangidas no perimetro geral das atividades de gestdo que se encontram
confiadas ao Conselho de Administracao da M - SGPS. No mesmo sen-
tido, concorre ainda, quer a “catch-all rule” prevista no art. 406.°, n) do
CSC - que atribui aquele 6rgao a competéncia para deliberar acerca de
“qualquer outro assunto sobre o qual algum administrador requeira deli-
beracao do conselho” -76, quer o art. 11.°, no 4 do CSC - onde se estabe-

73 Sobre os poderes plenos e exclusivos de gestao social do Conselho de Administracao
das sociedades andnimas, vide desenvolvidamente supra I, §1, 4.1. Assim também M,
Augusta Franga: “As participagoes sao bens sociais sujeitos como todos os outros a gestao
do Conselho de Administracao, e o exercicio de direitos sociais noutras sociedades é um
acto externo, carecido de poderes de representacao, e, por esse facto, da competéncia do
6rgao de administracao” (A Estrutura das Sociedades Anénimas em Relagdo de Grupo, 102,
AAFDL, Lisboa, 1990).

74 Direito das Sociedades Comerciais, 771, 62 edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2016.

75 Manual de Direito das Sociedades, vol. 1, 725, Almedina, Coimbra, 2004.

76 Como sublinha I. Duarte Ropricuts, o elenco dos atos de gestao contidos no art. 406.°
“nao esgota os poderes do conselho de administracao”, tendo apenas por fungao “clarificar
a competéncia do conselho para certos atos que, pela sua relevancia e reflexos na vida
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lece que a aquisicao de participacoes em sociedades de responsabilidade
limitada com o mesmo objeto ndo carece da aprovagdo dos socios (seja esta
manifestada nos estatutos da sociedade ou em deliberacao da Assembleia
Geral), caindo, por conseguinte, na esfera geral de competéncias do 6rgao
de administra¢ao.??

III. Esta conclusao sai ainda refor¢ada por forca das disposigdes especiais
da LSGPS, aqui relevantes em virtude de a sociedade M — SGPS revestir
o tipo especial previsto e regulado no Decreto-Lei n.© 495/88, de 30 de
dezembro. Como foi oportunamente posto em destaque, o objeto social
tipico e exclusivo deste tipo societario especial consiste na titularidade e
na gestao estratégica de uma carteira de participagdes intersocietdrias (art.
1.2, n.° 1 da LSGPS): ora, o “coracao” dessa gestdo estratégica consiste,
muito compreensivelmente, na atividade de aquisicao, gestao e alienacao
de participacoes no capital de outras sociedades, impondo-lhes assim até
um exercicio dos direitos e obrigacoes sociais inerentes a tais participacoes
como forma de intervir ativamente no governo das sociedades participa-
das (arts. 1.° e 3.° da LSGPS)78. Desta perspetiva, também nao podem
subsistir dividas de que, ao deliberar sobre determinadas matérias da vida
e governo das sociedades participadas M — SA e N - SA, os administradores
da acionista M - SGPS nada mais fizeram sendo exercer o “nticleo duro”
das suas competéncias proprias de gestao estratégica, definido o sentido
do sentido do exercicio dos direitos sociais inerentes as participagoes deti-
das por esta acionista (“in casu”, os direitos de voto relativos a determina-
¢do da remuneragdo e manuteng¢io no cargo dos administradores, consa-
grados nos arts. 399.° e 403.° do CSC).

4. 0 Conselho de Administracio como Representante da Acionista Unica

I. Paralelamente, convém nao perder de vista que € ao Conselho de Admi-
nistragdo da M — SGPS que compete representar esta, enquanto dacionista tinica

social, poderiam suscitar a duvida de saber se nao estariam antes sujeitos a deliberacao
dos s6cios” (A Administragdo das Sociedades por Quotas e Anénimas — Organizagdo e Estatuto
dos Administradores, 86, Petrony, Lisboa, 1990).

77 Estamos perante uma competéncia tipica ou de principio, embora nao absoluta,
que pode ceder quando os estatutos sociais prevejam expressamente a necessidade de
deliberacao dos socios para a aquisi¢ao, gestao ou alienacao de participagdes sociais (arts.
373.°,n.° 2 e 406.%, n.° 2, “fine”, do CSC) ou quando o préprio 6rgao de administracao
lhes solicite tal intervencao (art. 373.°, n.° 3 do CSC) - situagdes excecionais que, “in
casu”, nao se verificam.

78 Sobre este objeto social tipico e esta “gestao estratégica” das participagdesintersocietdrias
no ambito das SGPS, vide desenvolvidamente supra I, §1, 3.
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das M — SA e N — SA, nas assembleias gerais destas ultimas: ou seja, para além
de ser ao 6rgido de administracdo da sociedade-mae que cabe definir o
sentido das deliberacoes a tomar em matérias da competéncia da assem-
bleia geral das sociedades-filhas participadas, é ainda aquele que compete,
em nome e em representacdo daquela, expressar ou emitir essas mesmas
deliberacoes, vinculando a sociedade-mae.

II. Como vimos oportunamente, o 6rgdo de administragao das socie-
dades andénimas, além de poderes de gestao social, é titular de poderes
plenos e exclusivos de representagdo social (arts. 405.°, n.° 2, 408.° e 409.°
do CSC): enquanto representantes organicos da pessoa coletiva societdria
(“organschaftliche Vertreter”), é assim aos administradores, e s6 a eles, que
cabe exercer em nome desta os respetivos direitos e obrigagdes e vinculda-la
perante terceiros no trafico juridico externo.?9

ITI. Esta doutrina geral é também naturalmente valida e aplicavel - até
por maioria de razao - ao caso especifico das SGPS que sejam ctipula hie-
rdrquica de grupos societdrios por dominio total. Com efeito, dado que tais
sociedades-mae sdo desprovidas de qualquer atividade econémica direta,
ficando assim a sua existéncia e sucesso em mercado exclusivamente
dependente da gestao estratégica das sociedades-filhas participadas, cons-
titui uma obrigacdo fundamental do respetivo 6rgao de administragao,
decorrente dos seus deveres gerais de cuidado e lealdade (art. 64.° do
CSC), assegurar a representagao acionista junto destas tltimas, exercendo
ativamente de forma diligente e criteriosa (art. 64.°, n.° 1, a) do CSC)
e no interesse da prépria sociedade-mae (art. 64.°, n.° 1, b) do CSC),
os direitos de voto inerentes as participagoes detidas por aquela acionista
nestas sociedades. O que é dizer, transposto isto para o caso vertente, que
o Conselho de Administragdo da M — SGPS, mais do que simplesmente o poder,
tinha o dever de promover e dar execugdo ao exercicio das suas competéncias deli-
berativas, enquanto acionista tinica, no seio das Assembleias Gerais da M — SA
e N — SA.80

IV. E, por isso, e salvo o devido respeito, totalmente infundado o enten-
dimento sustentado no Acérdao em apreco, que declarou invalidas as deli-
beracoes do Conselho de Administracao da M - SGPS, com fundamento
em que, nas assembleias gerais das sociedades-filhas (M - SA e N - SA), a
sociedade-mae e sua acionista Unica (M - SGPS) deveria ser diretamente

79 Sobre este aspeto, vide supra I, §1, 4.1.

80 Esta competéncia genérica do Conselho de Administracao das SGPS poderd apenas
sofrer exce¢des pontuais no caso de aquela possuir um modelo de organizagdo dito
“germanico” (art. 443.° do CSC) - situagdo irrelevante no caso vertente, em que a
sociedade em causa adotou o modelo tradicional (art. 278.°, n.° 1, a) do CSC).
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representada por todos os seus acionistas e nao pelo seu Conselho de
Administracdo.

5. O Papel da Assembleia Geral da M — SGPS

I. Vimos oportunamente que o protagonismo do Conselho de Admi-
nistracdo de uma sociedade-mae no governo do grupo societirio nao é
absoluto ou ilimitado, sendo igualmente de atribuir a respetiva Assem-
bleia Geral um papel em determinados casos8!. Como sustentamos em
estudo monogréfico sobre a matéria82, a solugao de principio deverd con-
sistir no reconhecimento de uma competéncia (regra) do Conselho de
Administracao da sociedade-mae relativamente a tomada de deliberacoes
no seio das sociedades-filhas: todavia, ja devera ser reconhecida a Assem-
bleia Geral uma competéncia (residual) relativamente aquelas deliberacoes
sobre matérias fundamentais da vida das sociedades-filhas que, possuindo
um impacto significativo sobre a prépria empresa global do grupo e a
respetiva ctipula hierdrquica, sejam suscetiveis de afetar direitos corpora-
tivos basicos dos sécios da sociedade-mae que integram o nucleo bésico
do proprio conceito de socialidade (“Mitgliedschaft”, “membership”,
“socialité”).83

I1. Ora, afigura-se ndo ser essa manifestamente a situagdo do caso vertente.
Na verdade, nao se pode perder de vista que as deliberacdes em aprego no
ambito do Ac6rdao em revista versam sobre matérias correntes da vida das
sociedades-filhas (remuneracao e destituicao de administradores) que de
modo algum possuem um impacto significativo na estrutura patrimonial
e organizativa do grupo ou afetam substancialmente os direitos funda-
mentais dos sécios da respetiva sociedade-mae. Bem pelo contrario.

III. Com efeito, as deliberacoes do Conselho de Administracao de 22
de janeiro de 2013 (relativa a redugao da remuneragdo de dois administra-
dores das sociedades-filhas M — SA e N - SA) e de 28 de outubro de 2013
(relativa a destituicdo de um desses administradores) jamais poderiam con-

81 Cf.supral, § 2, 4.2.

82 ANTuNEs, J. Engrdcia, Os Direitos dos Sdcios da Sociedade-Mae na Formagao e Direcgdo dos
Grupos Societdrios, UCP Editora, Porto, 1994.

83 Sobre a questao, vide Anrtunes, J. Engrdcia, Os Grupos de Sociedades - Estrutura e
Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietdria, 145 e segs., Almedina, Coimbra, 2002;
ANrtunes, J. Engrdcia, Os Direitos dos Socios da Sociedade-Mae na Formagdo e Direc¢do dos
Grupos Societdrios, 103 e segs., UCP Editora, Porto, 1994. Mais recentemente, num sentido
convergente, OLIVEIRA, A. Perestrelo, Manual de Grupos de Sociedades, 88 e segs., 148 e segs.,
Almedina, Coimbra, 2017.
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tender com a posicao de “socialidade” ou com os direitos dos sécios da
sociedade-mae M - SGPS pela simples, mas decisiva, razao de que as mateé-
rias sociais em aprego sdo relativas ao estatuto juridico dos administradores, e ndo
dos sdcios. Como é evidente, o facto de o(s) administrador(es) das filiais
M - SA e N - SA visado(s) por tais deliberacoes ser simultaneamente sécio
da M - SGPS em nada altera tal conclusdao, dado que as posi¢oes juridico-
-societarias atingidas por tais deliberacdes dizem exclusivamente respeito
aos seus direitos e deveres enquanto administrador, ndo se vislumbrando
quais os seus direitos enquanto sécio que pudessem ter sido afetados ou
sequer estar aqui em causa.

IV. Nesta sequéncia, e salvo o devido respeito, nao podemos subscrever
o entendimento do Acérdao em apreco segundo o qual a Assembleia Geral
da sociedade-mae caberia a decisdo sobre todas as matérias ou assuntos
sociais que legal ou estatutariamente pertencam a esfera de competéncias
das sociedades-filhas — pretendendo assim, aparentemente, erigir a Assem-
bleia Geral da sociedade-mae numa espécie de drgdo deliberativo do grupo
inteiro84. Com efeito, o reconhecimento de uma competéncia residual a
Assembleia Geral da cipula grupal deve arrancar de uma clara separagao
entre matérias fundamentais do governo do grupo e das sociedades-filhas
(“grundsitzlichen Massnamen”, “fundamental or organic matters”) - as
quais, sendo suscetiveis de, por via mediata, afetar a consisténcia ou até
iludir os direitos sociais ou corporativos inderrogaveis dos acionistas da
sociedade-mae, devem revelar da competéncia decisoéria destes (tal sera o
caso, entre outros, das deliberacoes relativas a distribuicao de dividendos
das sociedades-filhas, a realizacao de aumentos do seu capital abertos a
terceiros, a venda de parte substancial do patrimoénio dessas sociedades
ou a constituicdo de sociedades-netas) - e matérias conjunturais ou cor-
rentes desse mesmo governo (“laufender Geschiftsfithrungsmassnamen”,
“business decisions in the ordinary course”) - as quais, nao possuindo
semelhante impacto ou efeito, devem permanecer na competéncia decisé-
ria dos administradores (tal serd porventura o caso da maioria das delibe-
ragOes relativas a vida das sociedades-filhas, ai incluindo, pois, as relativas
ao estatuto dos administradores destas).

84 Como ja escrevemos, “o reconhecimento de competéncias decisionais em matérias
da direcdo do grupo (“maxime”, em assuntos relativos ao governo e conducao dos
negocios sociais das sociedades-filhas) a Assembleia Geral da sociedade de topo - quando
alcandorado a principio geral ou aplicado sem critério -, revelar-se-ia uma solucao
simultaneamente contraproducente e irrealista, como tal a rejeitar sem hesitacoes”
(A~Tunes, J. Engracia, Os Direitos dos Sicios da Sociedade-Mae na Formagdo e Direc¢do dos
Grupos Societdrios, 124, UCP Editora, Porto, 1994).
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§2 As Competéncias da Assembleia Geral das Sociedades-Filhas
M - SA e N - SA: Da Forma do seu Exercicio

1. A Forma das Deliberacoes

I. Esclarecido que é ao Conselho de Administracio da sociedade-mae
M - SGPS que cabe o poder e o dever juridico de exercer, em nome e repre-
sentacao desta sociedade, as competéncias legais e estatutdrias das Assem-
bleias Gerais das sociedades-filhas M — SA e N - SA nas matérias sociais
em apreco, fica ainda por responder a questao subsequente relativa a forma
do exercicio dessas competéncias deliberativas. Mais concretamente, do que
se trata agora é de saber se o exercicio daquelas competéncias foi efetuado
através da tomada e aprovacao de deliberagdes sociais juridicamente vali-
das e eficazes nos termos da lei societdria vigente.

II. Vimos oportunamente que, nos termos gerais dos arts. 53.° e 54.°
do CSC, as competéncias deliberativas da Assembleia Geral de uma socie-
dade anénima podem ser exercidas através de trés formas ou modalida-
des alternativas8>. Transposta esta doutrina geral para o caso particular de
uma sociedade em relacao de grupo por dominio total, tal significa que os
administradores da sociedade-mae, que atuam em representacao desta na
sua qualidade de acionista Ginica, podem exercer as competéncias legais
e estatutdrias atribuidas a Assembleia Geral da sociedade-filha segundo
um ou varios dos seguintes métodos ou procedimentos: o método colegial
tradicional (art. 53.°, n.° 2 do CSC), através da convocagio formal de uma
Assembleia Geral de Acionistas, que retine e delibera com a presenca da
sua acionista inica devidamente representada pelos seus representantes
legais (administradores da sociedade-mae); o método colegial informal (art.
54.°, n.° 1, parte final, e n.° 2 do CSC), através de delibera¢do tomada
pelos mesmos administradores-representantes da acionista tinica em reu-
nido informal ou espontinea, sem observancia prévia de quaisquer for-
malidades de convocagao (considerando-se automaticamente preenchida
a exigéncia de unanimidade contida na parte final do art. 54.°, dado ine-
xistirem outros socios); e o método escrito (art. 54.°, n.° 1, parte inicial, do
CSC), através de deliberacao escrita assinada pelos administradores-repre-
sentantes da acionista Gnica (considerando-se de novo automaticamente
preenchida a exigéncia da unanimidade, em virtude da existéncia de um
Gnico socio).

85 Sobre estas modalidades, vide desenvolvidamente supra I, §3.
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2. Deliberacoes Escritas

I. Ora, a verdade é que as delibera¢oes litigiosas das Assembleias das
sociedades-filhas M — SA e N - SA respeitam este quadro legal em vigor:
a deliberagao de 22 de janeiro de 2013 (reducdo da remuneragio de dois
administradores) e a deliberagdo de 28 de outubro de 2013 (destituicao
de um administrador) foram tomadas segundo o método da deliberagdo
escrita.

I1. O método da deliberagao undnime por escrito (art. 54.°, n.° 1, “ab ini-
tio”, do CSC) é um derradeiro método deliberativo, alternativo ao método
colegial classico, que tem sido também amitide utilizado nas sociedades
unipessoais, consistindo em mero documento escrito assinado pelo s6cio
Gnico ou seu representante86. Tal método contradistingue-se dos demais
em trés aspetos essenciais: por um lado, tratando-se de sociedade com um
Gnico socio, tais deliberagoes escritas sao logicamente “unanimes” (requi-
sito que apenas tem sentido ttil ou préprio nas sociedades pluripessoais);
por outro lado, tais deliberacoes escritas dispensam, e bem, a ficcio da
reunido de uma assembleia geral de socios, regular ou informal; final-
mente, o documento escrito onde se encontram exaradas é constitutivo
das préprias deliberagdes, sendo por isso, ressalvada a hipdtese de vicio
deliberativo préprio, condigao necessaria e suficiente da respetivas existén-
cia, validade e eficicia juridicas (arts. 54.°, n.° 1, “ab initio” e 63.°, n.° 1,
“in fine”, do CSC)87. A deliberacao escrita foi, de resto, o método que viria
a ser expressamente acolhido pelo legislador portugués para as sociedades
por quotas unipessoais, onde as “decisdes” do sécio tinico, no exercicio
das competéncias da assembleia geral, sdo simplesmente registadas em ata
por si assinada (art. 270.°-E, n.° 2 do CSC).88

I11. Ora, foi esse justamente o caso das deliberagdes acima referenciadas.

IV. Com efeito, no exercicio da suas fungoes legais de gestor das par-
ticipacOes sociais detidas pela sociedade-mae M — SGPS e de represen-
tante da acionista inica nas sociedades M - SA e N - SA, o Conselho de
Administracdo da M — SGPS tomou deliberacoes relativas a remuneracao
e destituicdo de administradores daquelas sociedades-filhas: tais delibera-
¢oes, constantes do livro de atas deste Conselho, constituem para todos os
efeitos legais um documento escrito onde se encontra exarada a vontade
da acionista tnica, consubstanciando assim deliberacoes escritas nos termos
gerais do art. 54.°, n.° 1, “ab initio”, ¢ 63.°, n.° 1, “in fine”, do CSC.

86 Sobre este aspeto, vide mais desenvolvimentos supra I, §3, 4.
87 Sobre este aspeto, vide mais desenvolvimentos supra I, §3, 4.
88 Sobre este aspeto, vide mais desenvolvimentos supra I, §3, 5.
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V. Além disso, tais deliberagdes escritas foram posteriormente objeto da
mengdo expressa no livro de atas da Assembleia Geral da M — SA e N — SA,
dando assim cumprimento a exigéncia prevista no art. 63.°, n.° 4 do CSC
- alids, indo mesmo para além da exigéncia legal ao, mais do que uma
mera mengao remissiva para a existéncia, ter-se procedido a transcri¢ao
integral do respetivo teor. E isso que resulta inequivocamente, quer da epi-
grafe das atas dessas deliberacoes “Mengao a Tomada de Deliberacoes pela
Acionista Ginica (Artigo 63.°, n.° 4, do CSC)”, quer da férmula sacramen-
tal que abre as mesmas: “Em cumprimento do disposto no artigo 63.°,
nuamero 4, do Codigo das Sociedades Comerciais, vém os administradores
da Sociedade (...) fazer exarar neste livro de atas mengao as deliberacoes
tiradas pelo Conselho de Administracao da acionista Gnica, a sociedade
M - SGPS (...) em reuniao que teve lugar no dia 28 de outubro de 2013
e entre as quais a destituicao de administrador com justa causa do admi-
nistrador desta sociedade (...). As deliberagdes tiradas constam do livro
de atas do Conselho de Administracao da indicada sociedade dominante,

dando-se aqui por integralmente reproduzido o seu teor, que é o seguinte:
(...)"-8

I
CONCLUSOES

1. As deliberagoes do Conselho de Administragdo de uma SGPS, relativas a
remuneragdo e a destituicdo de administrador de sociedades-filhas com as quais
se encontra numa relagdo de grupo por dominio total, sdo deliberagoes juridica-
mente vdlidas e eficazes, uma vez que aquele Conselho ¢ titular do poder e do
dever juridicos de exercicio das competéncias legais e estatutdrias das Assembleias
Gerais destas tiltimas sociedades.

1.1. Nos termos gerais da lei (arts. 373.°, n.° 2 ¢ 375.°, n.° 1 do CSC),
sdo matérias sociais da esfera de competéncia da Assembleia Geral das sociedades
M - SA e N - SA a fixacao da remuneragao dos membros do seu 6rgao de
administracao (art. 399.° do CSC) e a destituicao desses membros (art.
403.° do CSQ).

1.2. Constituindo as M - SA e N - SA sociedades unipessoais cujo
socio tnico reveste a natureza de uma pessoa coletiva societaria, coloca-se
a questao de saber qual o drgdo social da acionista tinica M — SGPS a quem
cabe, em derradeira instancia, o exercicio das referidas competéncias.

89 Mencgao de 29 de outubro de 2013, constante do Livro de Atas da Assembleia Geral da
M - SA, relativa a deliberagao de 28 de outubro de 2013 (constante da Ata n.° 4 do Livro
de Atas do Conselho de Administragdo da M - SGPS).
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1.3. A solucao de principio é a de que o Conselho de Administragdo da
M — SGPS constitui esse 0rgdo competente, na sua dupla qualidade de 6rgao
social responsavel pela gestao estratégica das participagdes totalitarias nas
sociedades M — SA e N - SA e de 6rgao social incumbido da representacao
daquela acionista tnica.

1.4. E ao Conselho de Administracdo da M — SGPS que compete a definicio
do sentido do exercicio destas competéncias no seio das M — SA e N — SA, “rec-
tius”, do exercicio dos direitos sociais inerentes as participagoes totalitdrias
de capital detidas por aquela acionista tinica nestas tdltimas sociedades.
Constituindo a M - SGPS uma sociedade anénima, é sabido que o seu
Conselho de Administracao é titular de poderes plenos e exclusivos de ges-
tdo social (art. 405.°, n.° 1 e 406.° do CSC): ora, as participagdes sociais
sao bens da sociedade cuja gestao esta sujeita, em regra, tal como a dos
restantes bens sociais, a competéncia propria dos administradores (arts.
11.°, n.° 4 e 406.°, n) do CSC). Além disso, constituindo a M - SGPS
uma sociedade gestora de participagdes sociais, compete ao seu Conselho
de Administracao a gestdo de uma carteira de participagdes sociais com vista
a uma intervengdo ativa na vida e no governo das sociedades participadas (art.
1.2, nos 1 e 2, art. 3.° da LSGPS): ora, ao deliberar sobre as matérias sociais
em apreco, aqueles administradores nada mais fizeram senao exercer o
“nicleo duro” das suas competéncias proprias de gestao estratégica das
participagOes intersocietdrias.

1.5. E ainda ao Conselho de Administracdo da M — SGPS que compete repre-
sentar esta, enquanto acionista tinica das M — SA e N — SA, nas assembleias
gerais destas tiltimas. Constituindo a M — SGPS uma sociedade an6énima, é
consabido que o seu Conselho de Administracao é também titular de pode-
res plenos e exclusivos de representagdo social (arts. 405.°, n.° 2, 408.° e 409.°
do CSC): enquanto representantes organicos da pessoa coletiva societdria
(“organschaftliche Vertreter”), é assim aos administradores, e s6 a eles, que
cabe exercer em nome desta os respetivos direitos e obrigagdes e vinculda-la
perante terceiros no trafico juridico externo. Além disso, constituindo a M
- SGPS uma sociedade-mae ou ctipula grupal cuja sobrevivéncia e sucesso
depende da gestao estratégica das sociedades-filhas participadas (arts. 1.°,
n.°1e8.° n° 2 daLGSPS, arts. 482.°, d) e 488.° e segs. do CSC), é
aos seus administradores que, mais do que simplesmente o poder, cabe
o dever juridico de exercer, em representacao daquela primeira sociedade,
os direitos de voto inerentes as participagdes detidas nestas dltimas (arts.
64.° e 504.° do CSC).

1.6. E certo que esta solucao de principio - competéncia-regra do Con-
selho de Administracao - podera ceder no caso de deliberagoes relativas a
matérias fundamentais do governo ou vida das sociedades-filhas que pos-
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sam afetar substancialmente, por via indireta, o niicleo do “status socii”
ou estatuto de socialidade (“Mitgliedschaft”, “membership”, “socialité”
dos préprios sécios da sociedade-mae (“maxime”, distribuicao de divi-
dendos das filiais, aumentos do seu capital social, venda de parte subs-
tancial do patrimoénio social, constituicao de sociedades-netas). Ora, nao
¢é essa manifestamente a situacdo do caso vertente, ja que as deliberacoes
objeto do litigio em apreco respeitam a matérias sociais das filiais M - SA e
N - SA (remuneracao e destitui¢do de administradores) que sao estranhas
aquele “status socii”, nao afetando assim de modo sensivel ou substancial
os direitos sociais ou corporativos dos acionistas da M - SGPS.

2. As deliberagoes do Conselho de Administracdo da sociedade-mde em aprego
sdo ainda deliberagoes juridicamente vdlidas e eficazes, uma vez que, para além
de terem sido aprovadas de acordo com as regras legais e estatutdrias aplicdveis,
estiveram na origem de deliberagdes escritas da acionista tinica, nos termos gerais
do art. 54.°, n.° 1, “ab initio”, do CSC.

2.1. As deliberagoes tomadas pela acionista tinica M — SGPS em maté-
rias da esfera de competéncia das assembleias gerais das respetivas socie-
dades-filhas M - SA e N - SA foram precedidas da competente deliberagdo do
Conselho de Administracdo da M - SGPS, tomada com o voto favoravel da
unanimidade ou maioria dos seus membros, nos termos legais e estatuta-
rios aplicdveis (arts. 405.° a 410.° do CSC).

2.2. Do mesmo modo, também nada hd a apontar relativamente a
forma do exercicio das competéncias deliberativas no seio das Assembleias Gerais
das sociedades M — SA e N - SA, tendo tais competéncias sido exercidas
pela acionista tinica através do método da deliberagdo por escrito (art. 54.°,
n.° 1, “ab initio”, do CSC). Trata-se de um método deliberativo em que
a vontade dos socios se expressa e consubstancia em documento escrito,
gozando tal documento de uma for¢a probatéria plena equivalente a das
atas (art. 63.°, n.° 1, “in fine”, do CSC). Este método é frequentemente
utilizado nas sociedades unipessoais (tendo sido acolhido expressamente
pelo legislador no caso das sociedades por quotas: cf. art. 270.°-E, n.° 2
do CSC): com efeito, a tomada de deliberacao escrita pelo sécio tnico,
ao mesmo tempo que dispensa a ficcdo ou comédia da reunido de uma
“assembleia” de socios (regular ou informal), assegura automaticamente o
requisito legal da “unanimidade” (cuja exigéncia apenas tem sentido util
nas sociedades pluripessoais).

2.3. Com efeito, as deliberacoes aprovadas pelo Conselho de Adminis-
tracdo da M — SGPS, constantes do livro de atas deste Conselho, consti-
tuem para todos os efeitos legais um documento escrito onde se encontra
vertida e exarada a vontade da acionista tinica relativamente as matérias
sociais submetidas a sua apreciacao no seio das sociedades M — SA e N -
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SA, consubstanciando neste sentido deliberagoes escritas, nos termos gerais
do art. 54.°, n.° 1, “ab initio”, e 63.°, n.° 1, “in fine”, do CSC.

2.4. Além disso, tais deliberacOes escritas foram posteriormente objeto de
mengdo expressa no proprio livro de ata das Assembleias Gerais da M — SA e
N - SA, dando assim cumprimento a exigéncia prevista no art. 63.°, n.°
4 do CSC.
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Resumo: O usufruto de participacoes
sociais levanta questoes juridicas
complexas em virtude da especifici-
dade do seu objeto, desde logo por-
que, para além da delicada e neces-
sdria conjugacao dos interesses do
nu proprietario com os interesses do
usufrutudrio, os quais tendencial-
mente nao convergirao, ha que ter
igualmente em consideracao o inte-
resse da sociedade, dos terceiros que
com ela se relacionam e, em dltima
instancia, do trafego juridico. No pre-
sente artigo debrucar-nos-emos sobre
a imperatividade das normas legais
que regulam os direitos do usufrutua-
rio de acoes, bem como sobre algumas
questoes que se colocam a proposito
dos direitos patrimoniais do usufru-
tudrio, com particular destaque para
o direito aos lucros, e dos direitos
extrapatrimoniais, nomeadamente o
direito de voto.

Palavras-chave: usufruto; acoes; usu-
frutuario.

JOSE DE FREITAS*
JESSICA RODRIGUES FERREIRA* *

AsstracT: The usufruct of shares raises
complex legal issues due to the speci-
ficity of its object: in addition to the
sensitive and necessary combination
of the interests of the owner and the
interests of the usufructuary, which
tend not to converge, it is also neces-
sary to take into account the interests
of the company, of third parties and,
last but not least, the legal traffic. In
this article, we will focus our atten-
tion on the imperative nature of the
legal provisions that regulate the cor-
porate rights of the usufructuary of
shares, as well as on issues related to
the usufructuary’s economic rights,
in particular the right of the usufruc-
tuary to participate in the company’s
profits, and personal rights, namely
the right to vote.

Keywords: usufruct; shares; usufruc-
tuary.

Revisitando o usufruto de acoes:**

1. Introducao

O usufruto de participagoes sociais nao adquiriu foros de lugar-comum
na hodierna pratica societdria portuguesa e cremos que, talvez por essa
razao, a doutrina nao se tenha debrucado recentemente ao afincado estudo
do seu regime legall e os tribunais poucas vezes tenham sido chamados
a pronunciar-se sobre os complexos problemas que lhe estao inerentes.

*** Texto submetido a revisao por pares (peer review).
1 Sendo sobretudo escassos os estudos posteriores a entrada em vigor do Cédigo Civil
(«CC»), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 47344/66, de 25 de novembro, onde o usufruto de
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A verdade, porém, é que os variados interesses que através do usu-
fruto de participagOes sociais se conseguem satisfazer foram recentemente
objeto de escrutinio e enfoque, em particular como forma de ilidir, através
de doagoes de pais a filhos com reserva de usufruto?, a ameacada rein-
troducao do imposto sucessério no orgamento de estado de 2017, razao
pela qual nos colocamos agora o repto de tecer, em breves linhas, algumas
consideragdes a seu respeito, restritas, sem embargo, ao usufruto de agdes.

A pretensao deste esbo¢o ndo é, advertimo-lo ji, proceder a uma ana-
lise exaustiva sobre o direito de usufruto, desde logo porque tal emprei-
tada ja foi conseguida de forma louvavel entre nés por eximios juristas,
para os quais remetemos3.

Contudo, tendo o presente estudo por objeto o direito de usufruto,
formula-se a obrigacao, que nem por ser 6bvia deixa de ser conveniente,
de recordar que o direito de usufruto confere ao usufrutuario os poderes
de uso, administracgao e fruicao da coisa, mas nio ja as faculdades de dis-
posicao ou alteracao da sua substancia, definindo o legislador portugués
este direito real menor de gozo, no artigo 1439.° do CC, nos seguintes
termos: «direito de gozar tempordria e plenamente uma coisa ou direito alheio,
sem alterar a sua forma ou substancia%».

Isto dito e como é consabido, «o usufruto pode ser constituido por contrato,
testamento, usucapiao ou disposicdo da lei»> (artigo 1440.° do CC), prevendo

participagdes sociais é expressamente regulado no artigo 1467.°, sob a epigrafe «usufruto
de titulos de participagao». Antes do Codigo Civil vigente, a lei Portuguesa nao regulava a
constituicao e distribuicao de poderes e obrigacoes entre o radiciario e o usufrutudrio de
participagoes sociais.

2 Doagao esta, ademais, isenta de imposto de selo, nos termos do disposto no artigo 6.°,
alinea e), do Cédigo de Imposto de Selo. Apesar da isen¢ao, a doagao deve ser declarada
até ao final do 3.° més seguinte ao da doagdo, nos termos do disposto no n.° 3 do artigo
26.° e no artigo 28.° do Coédigo do Imposto de Selo. Por outro lado, sendo a transmissao
de participagdes sociais e a constitui¢ao do usufruto gratuitas, nao estao sujeitas ao paga-
mento de IRS, ndo obstante a obrigagao de quer o alienante, quer o adquirente, deverem
entregar, no prazo de 30 dias a contar da doagao, a declaracao modelo 4 prevista no artigo
138.° do Cdédigo do IRS. Cf. neste sentido, o parecer técnico PT19826 da Ordem dos Con-
tabilisticas Certificados, datado de 1 de novembro de 2017, disponivel em https://www.
occ.pt/pt/noticias/imposto-do-selo-doacao-de-acoes/

3 Destacamos, sem pretensao de exaustao, ORLANDO DE CARVALHO, Direito das Coisas, Coim-
bra, 1977, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direitos Reais, Lisboa, 1979 e Pires DE LiMA E ANTUNES
VareLa, Codigo Civil Anotado, Volume 111, 2.2 Edi¢ao Revista e Atualizada, Coimbra, Coim-
bra Editora, 1987, pp. 457 e ss.

4 Para a anotagdo deste preceito, cf. Pires DE Lima E ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado,
pp. 457 a 401.

5 Para uma analise mais desenvolvida sobre as formas de constituicio do usufruto, cf.
Pires DE Lima £ ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado, pp. 461 a 464.
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o artigo 1445.° do CC que «os direitos e obrigacdes do usufrutudrio sdo regu-
lados pelo titulo constitutivo do usufruto; na falta dele ou insuficiéncia deste,
observar-se-do as disposigoes seguintes»®, uma das quais é o artigo 1467.° do
CC, que versa sobre o usufruto de participacdes sociais?, e que o CC con-
sagra, pois, como sendo uma norma de cardter supletivo.

Sucede, porém, que o CC nao é o tnico diploma legal que regula o
usufruto de acoes. Como assim, no que respeita a hipotese particular de
constitui¢ao de usufruto de participagdes sociais, acrescenta o artigo 23.°,
n..°1, do Cédigo das Sociedades Comerciais («CSC») que, apds o contrato
de sociedade, a mesma «estd sujeita a forma exigida e as limitagoes para a
transmissdo destas»8, solucao que se compreende sem dificuldade, sobre-

6 Sobre a questao de saber se o contrato de sociedade pode regulamentar a extensao dos
poderes do usufrutudrio e do mero proprietdrio, cf. RatL VENTURA, Sociedades por Quotas —
Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, Vol. 1, 2.2 Edicao, Almedina, Coimbra.
1989, pp. 401 e 402, questao esta que o Professor responde de forma negativa, por consi-
derar, no essencial, que «nenhum preceito legal permite que o contrato duma sociedade regule os
direitos e deveres do usufrutudrio de quotas ou outras participagoes sociais (...). O contrato duma
sociedade pode completar o contetido de participagdo social na parte em que a lei ndo o fixe, mas
nao pode definir o conteiido de um direito sobre a participagdo social, como o usufruto, da mesma
forma que o devedor (...) ndo pode regular nem contribuir para regular o contetido de um direito
de usufruto que sobre tal crédito venha a constituir-se. Nao é verdadeira a semelhanca entre os
«estatutos como elemento definidor da qualidade juridica do sicio» e os estatutos como fonte da
extensdo dos poderes do usufrutudrio e do mero proprietdrio, nem a «lei organica ou constitucional
da sociedade» pode ser a «lei organica do direito de usufruto»».

7 Somos do entendimento, alids ja defendido, entre outros, por ALEXANDRE MoTa PINTO,
«Usufruto de Acgoes. Andlise em particular dos direitos do usufrutudrio de ac¢oes», Actua-
lidad Juridica Uria Menéndez, n.° 38, Madrid, 2014, pp. 79 e 80, de que o usufruto incide
sobre um «feixe de direitos e obrigagoes».

8 Assim, a constituicao de usufruto de partes sociais tem de ser feita por escrito (artigos
4.°-A e 182.°, n.° 2 do CSC), consentida por todos os socios e comunicada ou reconhecida
pela sociedade (artigo 182.°, n.°s 1, 3 e 4).

A constitui¢do de usufruto sobre quotas tem de ser reduzida a escrito (artigo 228.°, n. .°1
do CSC) e comunicada por escrito ou reconhecida pela sociedade (artigo 228.°, n.° 3).
Além disto, pode ainda tornar-se necessario, caso o usufruto nao seja constituido a favor
de conjuges, ascendentes, descendentes ou entre socios, o consentimento da sociedade,
nos termos das disposi¢coes conjugadas dos artigos 228.°, n.° 2, 230.° e 231.° do CSC.
Tanto o usufruto de partes como de quotas tem de ser objeto de registo comercial, nos
termos do disposto no artigo 3.° do Cédigo de Registo Comercial. Relativamente as for-
malidades na constituicao do usufruto sobre quotas na jurisprudéncia veja-se, nomeada-
mente, o Acoérdao do Tribunal da Relacao de Lisboa de 22 de setembro de 2015, Processo
n.° 3032/2005-6. Todos os acordaos referidos no presente artigo estao, salvo indicacao em
contrério, disponiveis em www.dgsi.pt.

Jd o usufruto de agdes rege-se pelo disposto no Cédigo dos Valores Mobilidrios («CVM»):
se as acOes forem escriturais, é necessario o registo na conta do titular dos valores mobi-
lidrios, com indicacao do beneficiario e quantidade de valores mobilidrios onerados, bem
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tudo no que diz respeito as limitacoes estatutdrias a transmissao de acoes
nominativas que, sem esta norma, facilmente seriam defraudadas.

A elasticidade dos direitos e obrigagcdes do usufrutudrio é uma carate-
ristica inerente a propria figura, o que de nenhuma forma pode ser infir-
mado, refira-se avant la lettre, pelo disposto no n.° 2 do artigo 23.° do
CSC, onde se pode ler que «os direitos do usufrutudrio sdo os indicados nos
artigos 1466.° e 1467.° do Codigo Civil, com as modificagoes previstas na pre-
sente lei, e os mais direitos que nesta lhe sdo atribuidos», como é o caso do

como que se faga referéncia na conta do usufrutudrio a constituicao do direito ao seu
favor; se as agoes forem tituladas nominativas, o usufruto constitui-se por declaragao da
constituicao do direito de usufruto no titulo, com indicacao do beneficiario, tendo depois
de ser comunicado a entidade emitente ou a intermedidrio que a represente (cf. artigos
102.° e 103.° do CVM). Ainda relativamente a constituicdao de direito de usufruto sobre
acoes nominativas, note-se que o pacto social pode, nos termos do disposto no artigo
328.°, al. ¢) do CSC, estabelecer, como condi¢ao de eficdcia perante a sociedade, requi-
sitos, subjetivos ou objetivos, que estejam de acordo com o interesse social, bem como
pode subordinar a transmissao de agdes nominativas ao consentimento da sociedade (al.
a) ou ao direito de preferéncia dos demais acionistas (al. b), consentimento e direito de
preferéncia esses que, sendo estabelecidos para a transmissao de agdes, por forca do artigo
23.%,n..°1, do CSC se aplicarao também quando esteja em causa a constitui¢ao de direito
de usufruto sobre a¢cdes nominativas, a nao ser que o pacto social disponha em sentido
diverso, isto é, restringindo a aplicabilidade de tais condicionantes a transmissao de agoes
e excluindo-a quanto a constitui¢ao de penhor ou usufruto. Neste sentido se pronunciam
RaUL VENTURA, Sociedades por Quotas..., pp. 404 e 405, para quem «as limitagoes estabelecidas
para a transmissdo aplicam-se a constitui¢do do usufruto sem necessidade de expressa mengdo na lei
que as estabelega ou permita ou nos contratos que, em segundo caso, as concretizem. A aplicagdo ao
usufruto resulta diretamente do artigo 23.°, n.° 1. O contrato pode, contudo, estabelecer regimes
total ou parcialmente separados para a constitui¢do do usufruto e para a transmissao», bem como,
relativamente as sociedades por quotas, ANTONIO CAEIRO E MARIA ANGELA COELHO, «Proibigao
de cessao de quotas sem consentimento da sociedade e constituicio de usufruto sobre
quotar, Revista de Direito e Economia, Ano VIII, n.° 1, Jan-Jun 1982, Coimbra, p. 76.

Pela sua pouca expressdo prdtica, ndo se fara referéncia expressa as formalidades para
constituicao de usufruto sobre as participagoes sociais dos s6cios comanditados e coman-
ditdrios, consagradas nos artigos 469.° e 475.° do CSC.

Para uma andlise mais detalhada sobre as formalidades a que deve obedecer a constitui-
¢ao de usufruto sobre os diferentes tipos de participacdes sociais, cf. MArGARIDA COsTA
ANDRADE, «ATrtigo 23.%», Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. I, Coimbra,
Almedina, 2012, pp. 379 a 384.

9 O ambito dos direitos do usufrutudrio de participacoes sociais é significativamente mais
restrito em Espanha, onde se verifica uma auténtica subversido do regime comum do usu-
fruto por consideragao ao seu objeto. Como assim, nos termos do disposto no artigo 127.°
da Ley de Sociedades de Capital, salvo convengdo estatutdria em contrdrio, o usufrutud-
rio apenas tem direito a participar nos lucros da sociedade, competindo o exercicio dos
demais direitos sociais ao proprietdrio de raiz, recaindo ademais sobre o usufrutudrio a
obrigacao de facilitar ao radicidrio o exercicio de tais direitos. Sobre o alcance do direito de
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direito a ver inalterada a sua posigao relativa em caso de aumento do capi-
tal social por incorporagao de reservas, o direito a informagao e o direito
de preferéncia em caso de aumento de capital social por novas entradas
(cf. artigos 92.°, n.° 5, 293.°, e 462.°, todos do CSC).

2. Direitos e deveres do usufrutudrio de acoes: maleabilidade ou
rigidez?

A aparente incongruéncia entre os preceitos consagrados nos arti-
gos 1445.° do CC e 23.°, n.° 2 do CSC leva-nos a indagar se tera sido
pretensao do legislador societdrio coartar a autonomia contratual que o
civilista reconheceu ao usufruto, tornando inderrogavel o elenco de direi-
tos e obrigacoes do usufrutudrio de agdes, previstos no artigo 1467.° do
CC e em diversas disposi¢coes do CSC, sobretudo tendo em consideracao
que as normas do CSC prevalecem sobre as do CC por decorréncia dos
principios lex specialis derogat lex generalis e lex posteriori derogat legi priori?

Salvo melhor opinido, as normas que estabelecem os direitos e obri-
gacdes do usufrutuario de acoes devem ser tao dispositivas quanto as nor-
mas que estabelecem os direitos e obrigacdes dos demais usufrutudrios?0.
E isto porque, chamando a colagio os sapientes ensinamentos do Profes-
sor Raul Ventura, «a remissdo para os direitos indicados no artigo 1467.° pode
ser entendida como remissdo para esses direitos com a natureza que eles tém
no Cddigo», que é dispositiva, e, por outro lado, porque «ndo se reconhece
nenhum interesse especial, no caso de usufruto de participagoes sociais, em fixar
imperativamente o contetido do direito de usufruto se, em geral, o problema foi
resolvido no sentido da autonomia da vontade para esse efeito, quando expressa
no acto constitutivo do usufruto»1.

Cremos, ademais, que existem outros indicios no CSC que corroboram
este entendimento e que lhe conferem o minimo de correspondéncia legal
exigido pelo n.° 2 do artigo 9.° do CC, como é o caso do artigo 293.° do
CSC, no qual é dito que o direito de informag¢ao compete também ao usu-
frutudrio «quando, por lei ou convencao, lhe caiba exercer o direito de voto».

usufruto de participagdes sociais no direito espanhol, cf., exemplificativamente, Francisco
F. ViLLavicencio, Usufructo de acciones de Sociedad Andnima, disponivel em https://www.
boe.es/publicaciones/anuarios_derecho/abrir_pdf.php?id=ANU-C-1952-40118701204 _
ANUARIO_DE_DERECHO_CIVIL_Usufructo_de_acciones_de_sociedad_an%F3nima.
10 Também RauL VENTURA, Sociedades por Quotas. .., pp. 402 e 403, considera que as normas
que fixam os direitos e obriga¢oes do usufrutudrio sao dispositivas.

11 [bis, Ibidem.
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Da letra de tal preceito legal parece-nos decorrer com meridiana clareza
que também o legislador societirio, ao admitir que os direitos de voto
possam ser fixados por convengdo, abriu as portas a derrogacao da forma
como os direitos de voto foram repartidos entre mero proprietario e usu-
frutudrio no artigo 1467.° do CC, reconhecendo, pois, a possibilidade de
as partes regularem esta matéria da forma que melhor satisfaca os seus
interesses particulares no titulo constitutivo do usufruto.

Por outro lado, também o artigo 462.° do CSC, ao consagrar que
cabe ao usufrutudrio e ao titular da raiz acordar entre si a quem cabera
o direito de participar no aumento de capital social por novas entradas,
deixa patente que o legislador societdrio nao pretendeu dotar de impe-
ratividade os direitos que a cada uma das partes confere. Bem pelo con-
trario, de tais preceitos legais resulta, diafanamente, que a forma como o
legislador desenhou tal distribuicdo de direitos tem cardter meramente
subsidiario face a autonomia contratual, que prevalecera sempre nesta
matéria respeitados que estejam, naturalmente, os tracos definidores do
usufruto.

Chegados a este ponto, importa curar sobre a forma como é tragada,
pelo legislador, a linha diviséria dos poderes do usufrutudrio e do radi-
cidrio relativamente ao exercicio dos direitos e deveres inerentes a titula-
ridade das agoes, distribuicao essa que tera lugar, na esteira do que temos
vindo a defender, apenas quando o titulo constitutivo do usufruto nao
disponha diversamente. Ademais, e como melhor se verd, é mister indagar
sobre qual o critério équo e justo a adotar nas situacoes de impasse em que
usufrutudrio e radicidrio nao tenham, como sucedera nas mais das vezes,
um entendimento convergente sobre a forma de exercicio dos direitos
inerentes a participacao social, na medida em que a forma de ultrapassar
esses litigios nao foi diretamente estabelecida pelo legislador.

Advertimos, porém, que nao pretendemos versar sobre a distribui¢ao
de todo o feixe de direitos e obrigacdes nas quais as acoes se traduzem,
pois tal tarefa estaria, desde logo, votada ao insucesso dada a sua imen-
sidao, mas apenas versar sobre alguns direitos e obrigagdes que, pela sua
importancia, frequéncia ou questoes suscitadas, julgamos serem merece-
dores de estudo mais minucioso.
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3. Direitos e obrigacoes patrimoniais, em particular, os direitos
ao lucro, a quota de liquidacao e a participacao em aumento
de capital e a obrigacao de realizacao de entrada

3.1. Direito aos lucros

O tracar da linha diviséria entre os direitos patrimoniais do usufru-
tudrio e do radicidrio de acdes é uma tarefa herciilea e que implica, desde
logo, uma delicada e necessaria tarefa de conciliacao de interesses tenden-
cialmente divergentes: os interesses de longo-prazo do radicidrio ditardo a
conveniéncia de nao distribuicao de dividendos em prol do investimento e
capitalizagao da sociedade, para que, apds o termo do usufruto, este esteja
em melhores condi¢des de satisfazer os seus proprios interesses de uso e
fruicdo, em virtude da rececao de acoes com valor real superior aquele que
tinham aquando da constitui¢do do usufruto, enquanto os interesses do
usufrutudrio tenderao ao exercicio anual da faculdade de fruicao dos fru-
tos percebidos pelo objeto do seu direito, de forma a maximizar e usufruir
de forma imediata as vantagens patrimoniais das agdes na pendéncia do
usufruto!2.

Nesta matéria, julgamos que o principio que deve enformar a interpre-
tacao que se faca das normas previstas nas alineas a) e c) don.° 1 do artigo
1467.° do CC, que, como veremos, suscitam mais ddvidas que certezas,
bem como a solucao dos impasses entre usufrutudrio e proprietario de
raiz, deve ser o de que cabem ao radicidrio os direitos patrimoniais que
resultem da incorporagao patrimonial de rendimento e ao usufrutudrio os
lucros de exercicio distribuidos e aqueles rendimentos patrimoniais cor-
respondentes ou derivados da retencao daqueles.

Tendo em vista o critério norteador acima referido, que nos parece ser
o Unico compativel com a natureza do usufruto e interesses que serve,
debrucemo-nos sobre o direito aos lucros, que é o primeiro dos direitos
regulado no n.° 1 do artigo 1467.° do CC, cuja alinea a) estabelece que o
usufrutudrio tem direito «aos lucros distribuidos correspondentes ao tempo de
duragdo do usufruto».

12 Deste conflito de interesses nos dava ja nota Josté GasrieL Pinto CoeLHo, «Usufruto de
accoes», Revista de Legislagdo e de Jurisprudéncia, ano 90.°, n.° 3104, Coimbra, 1958, pp. 10
e 11, ao referir que «apurados os resultados do exercicio social, verificando-se que hd lucros da
exploragdo, o usufrutudrio tenderd naturalmente a diligenciar que estes sejam distribuidos em divi-
dendo, enquanto o mero proprietdrio, preocupado especialmente com a solidez da empresa, pugnard
pela constituicdo de reservas, por amortizagoes destinadas a sanear o ativo, a cobrir depreciagoes
destes, flutuagoes do valor na carteira de titulos, etc.».
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Diga-se, antes de mais, que esta estatuicio nio é mais do que a con-
cretizagdo da regra geral do usufruto!3, nos termos da qual o usufrutud-
rio tem direito a perceber os frutos produzidos pela coisa usufruida, mas
assume aqui particularidades especificas em virtude do seu objeto, na
medida em que o usufrutudrio, diz a letra da lei, apenas tem direito aos
«lucros distribuidos».

A primeira questao que se suscita a proposito do direito aos lucros é a
de saber se terao também os usufrutudrios direito a metade dos lucros de
exercicio distribuiveis, nos termos do disposto no artigo 294.° do CSC.
No que a esta questao diz respeito, nao s6 propendemos para a aplicagao
daqueles preceitos legais também ao direito do usufrutudrio aos lucros de
exercicio distribuiveis, podendo este reagir contra a passividade da socie-
dade interpelando-a, recorrendo a uma agao judicial de cumprimento e,
eventualmente, a uma agio executival4, como indagamos se, de iure con-
dendo, a distribuicao aos usufrutuarios de metade dos lucros de exercicio
distribuiveis nao deveria, tendo em vista a protecao dos direitos do usu-
frutudrio, ser imperativa, nao se admitindo clausula estatutdria que derro-
gasse tal preceito legal ou deliberagao da assembleia geral que vetasse tal
distribuicao.

Com efeito, a dilagio do momento de percecao dos frutos pelo usufru-
tudrio que se veja confrontado com sucessivas deliberacdes de nao distri-
buicao de dividendos!5 fard com que o contetido e alcance do direito aos
lucros do usufrutudrio fique dependente da gestao da sociedade feita pelo
radicidrio e demais s6cios da sociedade findo o usufruto, com a qual o
usufrutudrio pode até nem estar de acordo e a qual sera ja alheio, podendo
inclusive gorar a expectativa de fruicao caso a sociedade, findo o usufruto,
sofra prejuizos avultados que impecam a distribuicao de lucros?6.

Esta situacao de dependéncia e impoténcia com que o usufrutuario
se vé confrontado poderd originar, para além das desvantagens sofridas
pelo préprio, danos para a prépria sociedade e para o trafego mercantil,

13 Nos termos do disposto no artigo 212.°, n.° 2 do CC, «Os frutos sdo naturais ou civis;
dizem-se naturais os que provém diretamente da coisa, e civis as rendas ou interesses que a coisa
produz em consequéncia de uma relagdo juridica». Os lucros sdo, pois, frutos civis.

14 Neste sentido, cf. MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 23.%», pp. 385 e 386.

15 Note-se que o usufrutudrio poderd, em todo caso, impugnar deliberacdes sociais que
abusivamente tenham recusado a distribuicao de lucros de exercicio em seu detrimento,
nos termos do disposto no artigo 58.°, n.° 1, al. b) do CSC. Neste sentido, vide RaUL VEN-
TURA, Sociedades por Quotas..., pp. 407 e 408.

16 Considerando que, nos termos do disposto no artigo 33.° do CSC, «ndo podem ser dis-
tribuidos aos sdcios os lucros do exercicio que sejam necessdrios para cobrir prejuizos transitados ou
para formar ou reconstituir reservas impostas pela lei ou pelo contrato de sociedade».
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pois podera levar o usufrutudrio a negligenciar a administracao da socie-
dade na pendéncia do usufruto, dada a incerteza da rece¢ao dos beneficios
decorrentes de uma gestao diligente e proficua.

Outra questao a que julgamos que a norma nao da a resposta que se
impunha, sobretudo atendendo as opinides divergentes a este propo-
sito na literatura pdtria e estrangeira, é a de saber a quem pertencem os
lucros que nao sejam distribuidos pela sociedade no exercicio a que dizem
respeito.

A alinea a) do n.° 1 do artigo 1467.° evidencia que o momento tem-
poral determinante para afericao da titularidade do direito aos lucros das
acoes objeto de usufruto nao é o momento da sua distribuicdo, mas sim
0 momento em que os mesmos foram auferidos!?, pelo que nos parece
ser inequivoca a conclusdo de que se o apuramento, aprovacao e distri-
buicao dos lucros de exercicio ocorrer posteriormente ao termo do usu-
fruto, o usufrutudrio terd, naturalmente, direito aos lucros que se reportem
ao tempo de duragdo do mesmo!8, bem como, salvo melhor opiniao, a
conclusao de que se os lucros forem destinados a constitui¢cao de reservas
livres na pendéncia do usufruto e for deliberada a sua distribui¢ao apenas
apos o seu termo, o direito a esses lucros retidos pertencera ao usufrutua-
rio e ndo ao titular da raiz, por se integrarem também eles no conceito de
fruto civil e terem sido gerados na pendéncia do usufruto19.

17 No ano de constitui¢ao e termo do usufruto, opera a regra de distribuicao pro rata tempo-
ris prevista no n.° 2 do artigo 213.°, nos termos da qual «a partilha faz-se proporcionalmente
a duragao do direito».

18 No mesmo sentido se pronunciam RautL VeEnTuRrA, Sociedades por Quotas..., pp. 408 e
Pires DE Lima E ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado... p. 513, que, a titulo ilustrativo, dao
o seguinte exemplo «Os dividendos correspondentes ao exercicio de 1971 ndo deixardo de caber
ao usufrutudrio cujo direito finda em 31 de dezembro deste ano pelo simples facto de sé serem dis-
tribuidos no decurso do ano seguinte».

19 Cf., neste sentido, ALEXANDRE MoTA PiNTO, «Usufruto de Acgdes...» p. 82, para quem «Se
os sdcios, mais tarde, deliberarem a distribuigdo desses valores (...) estes assumem a natureza de
frutos que, por terem sido gerados durante o usufruto, devem pertencer ao usufrutudrio. (...). Poder-
-se-d, pois, dizer que em relagdo aos lucros que foram sendo gerados durante o usufruto e foram
levados a reservas pelos sécios, o usufrutudrio tem apenas uma expetativa juridica de aquisigao,
que se volverd em verdadeiro direito subjetivo através de uma deliberagdo de distribui¢ao», bem
como MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 23.°», pp. 284 e 285, para quem é o usufrutudrio
o titular do direito aos lucros «mesmo que a efetiva distribuicdo aconte¢a em momento posterior
a extingdo dele». Em sentido diverso se pronuncia RauL VENTURA, Sociedades por Quotas. .., pp.
408 a 417, para quem a reparti¢ao de reservas deveria regular-se pelo disposto na al. ¢) do
artigo 1467.°, por entender que ambas as situagoes assentam numa igualdade substancial,
ou seja, que em ambos os casos hd tragos comuns que justificam um tratamento idéntico,
escrevendo, a este propdsito, que: «¢ 1itil assentar na igualdade substancial das hipdteses acima
descritas. Em todos esses casos, hd tragos especiais comuns: lucros de exercicio que podiam ter sido
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Jd ndo serd, porém, assim quanto aos lucros gerados em virtude de
amortizagdes ou quaisquer outras formas de capitalizacao da sociedade,
0s quais pertencerdao, por natureza, ao radicidrio, pois se o limite do usu-
fruto corresponde ao fruto civil, entdo a valorizacao que nao provenha da
incorporagdo de lucros deve ser considerada rendimento do radiciario29.

3.2. Direito a quota de liquidacao

Relativamente a partilha do ativo patrimonial remanescente entre os
socios (artigo 156.° do CSC) em caso de liquidagao da sociedade, o artigo
1467.°, n. ° 1, alinea c) do CC estabelece que o usufrutudrio tem direito a
«usufruir os valores que, no ato de liquidagdo da sociedade ou da quota, caibam
a parte social sobre que incide o usufruto»?1, ou seja, da letra da lei parece
decorrer que o radicidrio se tornard titular de todo o saldo de liquida-

distribuidos mas ndo o foram, porque a sociedade, legitimamente, deliberou nao os distribuir;
distribuicdo posterior aos socios de importancias correspondentes a esses lucros retidos. Também na
hipdtese de liquidagao da sociedade, o problema é colocado quanto a lucros produzidos durante a
vida activa da sociedade, nao havendo diivida de que a parte do saldo de liquidagao correspondente
a restituigdo do capital (...) pertencerd plenamente ao titular da raiz. Em todas essas hipdteses,
a «matéria» € idéntica; varia apenas o momento da distribui¢dao», dizendo, mais adiante, que
«a solugdo dada pela alinea c) ao caso dos lucros apurados no momento de liquidagdo da quota
importa necessariamente a ideia de que os lucros produzidos em certo exercicio e nao distribuidos
deixam, para esse efeito, de ser considerados lucros e, portanto, quando venha a ser efectuada a
reparticdo final entre os sécios, entregam-se a estes frac¢oes do patriménio social e ndo rendimen-
tos (...). Por outras palavras: os lucros de exercicio distribuiveis, mas ndo distribuidos aos sécios
e assim retidos na sociedade para a realizagdo dos fins sociais, deixam de ter o cardcter de lucros,
quando se trate de liquidagao final da quota. Haverd diferenga relevante entre o caso de o lucro de
um exercicio, ndao distribuido como tal, vir a ser atribuido ao sécio quando a quota ¢ liquidada e o
caso de a reparti¢do vir a ocorrer antes da liquidagao da sociedade, como repartigao duma reserva?
Afigura-se que ndo». Para o Professor Raul Ventura, a prioridade do titular de raiz na distri-
buicao de reservas em vida da sociedade deve, tal como sucede no caso da sua liquidagao,
ser corrigida pela manutencao do direito de usufruto sobre os bens distribuidos a esse
titulo (cf. p. 416, op. cit.).

20 Cremos ser este o entendimento de Pires DE LiMA E ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Ano-
tado..., p. 513, para quem «pretende-se excluir, em obediéncia ao ensinamento da doutrina domi-
nante, a atribui¢do ao usufrutudrio de lucros que a administragdo da sociedade tenha destinado a
fundos de reserva, a amortizagao ou a quaisquer outras formas de capitalizagdo e que, por virtude
disso, nao tenham sido efetivamente distribuidos», nao obstante nao nos pareca ser clara a posi-
¢ao dos Autores quanto ao destino de tais reservas uma vez deliberada a sua distribuicao
pelos sécios.

21 FEra esta a solugdo preconizada por BArBosa DE MaGaLHAES, «Usufruto de acgdes, de partes
e de quotas sociais», Revista da Ordem dos Advogados, ano 12, 1952, p. 156, para quem se,
finda a liquidacao, «alguma cousa ficar, para ela se transfere o usufruto.
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¢do, sofrendo o usufruto, ope legis, uma sub-rogacao objetiva, passando a
incidir diretamente sobre os bens ou valores que caibam, na partilha, ao
mero proprietdrio, o que constitui, alids, uma aplicagdo do regime geral do
usufruto, aflorado por exemplo nos artigos 1478.°,n.° 2, 1480.° e 1481.°,
n.° 1, todos do CC.

Cremos, porém, que tendo em consideracao os principios atras expos-
tos que nos parece deverem reger os direitos patrimoniais relativos a agoes
sujeitas a usufruto, e sob pena de, pressentindo a injustica, o usufrutudrio
negligenciar a administracao da sociedade e, como se diz na giria, «matar
a galinha dos ovos de ouro», deve ser dada uma interpretagao restritiva ao
referido preceito, de forma a coadund-lo com o disposto na alinea a) do
artigo 1467.°, n.° 1 e garantir que situacoes substancialmente iguais rece-
bem igual tratamento legal. Assim, somos do entendimento de que aquilo
que na quota de liquidagao corresponder ao reembolso aos acionistas dos
lucros retidos na pendéncia do usufruto a titulo de reservas livres sera da
titularidade plena do usufrutudrio, pois essas reservas correspondem a
lucros de exercicio que podiam ter sido distribuidos ao usufrutudrio e, por
deliberagao social, nao o foram, nao existindo razdes bastantes que justi-
fiquem um tratamento diferenciado das situacdes em que a expectativa de
auferir os frutos da coisa usufruida se concretiza “em vida da sociedade”
ou apenas na sua liquidacao.

Diferentemente sucedera com aquilo que, do saldo de liquidacao, cor-
responder a restituicao aos socios do valor das suas entradas?2, a amortiza-
¢do ou quaisquer outras formas de capitalizacao da sociedade, bem como
a rendimento retido fora da duracao do usufruto, importe esse ao qual
serd de aplicar em pleno a alinea c) do n.° 1 do artigo 1467.°, ou seja, a
raiz pertencerd ao acionista e o direito de uso, fruicao e administracao das
mesmas ao usufrutuario.

3.3. Direito de participar em aumento de capital social

O regime legal previsto para o aumento de capital social por incorpora-
¢ao de reservas e para o aumento de capital por novas entradas nao é idén-
tico, o que justifica uma anadlise individualizada de cada um dos regimes.

Comecando pelo aumento de capital social por incorporacao de reser-
vas, o artigo 92.°, n.° 5 do CSC estabelece que «havendo participagoes sociais
sujeitas a usufruto, este deve incidir nos mesmos termos sobre as novas participa-

22 Sejam elas pelo valor nominal ou atualizado mediante fatores de atualizacao moneta-
ria, como nos diz RatL VENTURA, Sociedades por Quotas..., p. 409.
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¢oes ou sobre as existentes»?3. Tendo em consideragao o exposto no presente
capitulo, cremos que o legislador nao sopesou devidamente todas as pos-
sibilidades que esta hip6tese abrange, pois, com o devido respeito, cremos
que se as novas agoes corresponderem a reservas relativas a lucros obtidos
mas nao distribuidos na vigéncia do usufruto, entdo o usufrutudrio deve-
ria ter direito a titularidade plena das mesmas, ao passo que se representa-
rem apenas uma valorizacao do patriménio da sociedade, devem perten-
cer ao radicidrio, oneradas, naturalmente, com direito de usufruto a favor
do usufrutuario?4.

Relativamente ao aumento de capital por novas entradas?5, e no que as
sociedades anonimas diz respeito, o artigo 462.° do CSC estabelece que
se as agoes estiverem sujeitas a usufruto, «o direito de participar no aumento
de capital ¢ exercido pelo titular da raiz ou pelo usufrutudrio ou por ambos, nos
termos que entre si acordarem», deixando, pois, ao critério das partes o esta-
belecimento das regras que ditarao a titularidade e modo de exercicio do
direito de participar em aumentos de capital social por novas entradas,
regras essas que, por norma, serao fixadas no titulo constitutivo do usu-
fruto, nos termos do artigo 1445.° do CC, mas que poderao ser acordadas
em momento subsequente26.

Dada a ampla autonomia das partes na fixacao das regras relativas ao
exercicio do direito de preferéncia, o artigo 462.°, n.° 5 do CSC impdem
a obrigatoriedade de a notificagao para a preferéncia ser efetuada a ambos.

23 ]déntica solugao é adotada pelo n.° 4 do artigo 129.° da Ley de Sociedades de Capital,
em Espanha.

24 Era esta a solugdo preconizada por Barsosa be Macarnates, «Usufruto de acgdes...», p.
150, para quem «se as novas agoes representam apenas lucros acumulados, que constituem reser-
vas, ou representam uma distribuicdo de dividendos disfarcados, devem pertencer ao usufrutudrio,
que tem direito a todos os frutos, que a cousa usufruida produzir; — se representam apenas valori-
zagdo do activo resultante de vdrias circunstdncias de ordem econdmica, como as que respeitam a
valorizagdo da moeda, de certas mercadorias, ou da propriedade do imével, entdo as novas acgoes,
correspondentes as antigas oneradas de usufruto, oneradas ficam também. Haverd, no entanto, que
atender, nos dois primeiros casos, a data da constitui¢do do usufruto, tendo o usufrutudrio direito
apenas as acgoes correspondentes as reservas constituidas posteriormente». Sobre o regime do
aumento de capital por incorporagdo de reservas consagrado pelo legislador, cf. PauLo pe
Tarso DomiINGUEs, «Artigo 269.°» Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Volume
11, Coimbra, Almedina, 2011, p. 106, para quem a solucao legal é a «inica forma de garan-
tir a pretendida neutralidade da operagdo, assegurando a manutengdo dos direitos, quer do nu-
-proprietdrio, quer do usufrutudrio».

25 Parauma analise mais profunda do direito de participar em aumento de capital quando
as agoes estiverem sujeitas a usufruto, cf. MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 462.%», Cddigo
das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. VI, Coimbra, Almedina, pp. 1015 e ss.

26 Neste sentido, cf. PauLo DE TARSO DOMINGUES, «Artigo 269.°», Cédigo das Sociedades Comer-
ciais em Comentdrio, Vol. IV, Coimbra, Almedina, pp. 259.
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Na falta de acordo, a solucao supletiva consagrada no n.° 2 do artigo
462.° do CSC estabelece uma hierarquia de preferéncias, afirmando que o
«direito de participar no aumento de capital pertence ao titular de raiz»27 mas,
se este nao o exercer num determinado prazo?8, o direito «devolve-se ao
usufrutudrio»?9, atribuicao subsididria esta que se compreende na medida
em que o ndo exercicio do direito de preferéncia pelo radicidrio poderia
levar a diminuicao relativa do valor das a¢oes por este usufruidas e, assim,
a frustracao das suas expetativas de rentabilidade30.

Em qualquer uma das situagdes, a nova participagao social ficara a per-
tencer «em propriedade plena aquele que tiver exercido o direito de participar
no aumento de capital, salvo se os interessados tiverem acordado em que ela
fique também sujeita a usufruto» (cf. artigo 269.°, n.° 4 e artigo 462.°, n.°
4, do CSC). Ou seja, se o radiciario exercer o direito de preferéncia, as
novas agoes ficar-lhe-ao a pertencer em propriedade plena, a nao ser que
as partes prevejam que as novas participagoes sejam também objeto de
usufruto pelo usufrutudrio. Do mesmo modo, se o usufrutudrio preferir

27 Solugao legal esta que vai ao encontro do defendido pela Doutrina, nomeadamente
por RauL VenTura, Sociedades por Quotas..., p. 236, para quem «ao titular da raiz pertence
o interesse temporal indefinido na sociedade e, portanto, a ele caberd preservar esse interesse, na
medida em que para isso concorre o direito de preferéncia na subscri¢ao de aumentos de capital».
28 O prazo é de quinze dias a contar da publicacao do antncio para o exercicio do direito
de subscricao e de vinte e um dias a contar da expedicao da carta dirigida aos titulares de
a¢des nominativas. Cf. artigo 459.°, n.° 3, do CSC.

29 Solugao diversa é a adotada no direito espanhol, prevendo o artigo 129.° da Ley de
Sociedades de Capital que caso o titular da raiz nao tenha exercido o direito de prefe-
réncia no aumento de capital social ou procedido a alienagao de tal direito dentro do
prazo legalmente fixado para o efeito, o usufrutudrio terd direito de preferir no aumento
de capital ou de proceder a alienagao de tal direito. Assim, ao contrario do que sucede
no direito portugués, em que antes de ao titular da raiz ser conferida a possibilidade de
alienar o direito de preferéncia na subscri¢ao de novas participagdes sociais é dado ao usu-
frutudrio o direito de exercer ele proprio esse direito, no direito espanhol s6 se o radicidrio
ndo exercer nenhuma dessas faculdades - exercicio do direito de preferéncia em nome
préprio ou alienacdo desse direito a terceiro - é que o usufrutuario tera direito a exercer
uma dessas duas faculdades. No direito espanhol, sendo alienado o direito de preferéncia
no aumento de capital, seja pelo proprietdrio, seja pelo usufrutudrio, o usufruto passa
a abranger também o montante obtido em contrapartida da alienagao. Por outro lado,
adquirindo-se novas participagdes sociais, seja pelo proprietdrio, seja pelo usufrutudrio,
o usufruto passa a abranger também as participagdes cuja aquisicao poderia ter sido rea-
lizada com o valor total dos direitos utilizados na subscri¢ao, calculado pelo seu valor
teorico, pertencendo o resto das participagoes sociais adquiridas plenamente a quem tiver
desembolsado o seu preco de aquisigao.

30 Neste sentido, MarRGARIDA COsTA ANDRADE, «Artigo 462.°, p. 1023
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no aumento de capital em virtude do nao exercicio daquele direito pelo
radicidrio, o mesmo serd proprietario pleno das a¢oes subscritas3!.

Por ultimo, importa notar que o n.° 5 do artigo 462.° do CSC esta-
belece o cardter alienavel do direito de participar no aumento de capital
social, tendo o legislador estabelecido que «se nem o titular de raiz, nem o
usufrutudrio quiserem exercer a preferéncia no aumento, pode qualquer deles
vender os respetivos direitos»32. Alienado que seja o direito de preferéncia, a
quantia obtida deve ser repartida entre usufrutuario e radiciario «na propor-
¢do do valor que nesse momento tiver o direito de cada um»33.

3.4. Obrigacao de entrada

Finalmente, e no que diz respeito ao cumprimento da obrigacao de
entrada quando as a¢des sejam cativas de usufruto, o legislador portugués
nao curou de saber sobre quem recai a obrigagao. Neste conspecto, parece-
-nos que a obrigacdo de entrada recai sobre o radicidrio34, podendo

31 MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 462.°», p. 1023.

32 Nas SA o radicidrio tem, pois, de dar oportunidade ao usufrutudrio de exercer a prefe-
réncia antes de poder alienar o seu direito.

33 Como bem nota PauLo pe TARsO DOMINGUES, «Artigo 269.%», p. 261, este critério pode ser
livremente alterado pelas partes.

34 Cf. MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 23.%», p. 391 e 392. Para a referida Autora, por
forca da eficdcia relativa das obrigacoes, é também sobre o titular da raiz que recaem as
obrigacoes de realizacao de prestagOes acessorias e suplementares, bem como as obriga-
¢oes de realizagdo de suprimentos, conforme melhor detalha nas pdginas 393 e 394 da
obra citada e com cujas consideragdes tendemos a concordar. Também CouTINHO DE ABREU,
Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Vol. 11, 5.2 Edi¢ao, Almedina, Coimbra, 2015,
p. 320, defende que é ao titular da raiz quem compete a obrigagdo de realizar a entrada
parcialmente diferida. E, ademais, esta a solucao acolhida pelo legislador espanhol no
artigo 130.° da Ley de Sociedades de Capital. Em sentido contrario se pronunciava BarBosA
DE MacaLHAES, «Usufruto de acgdes...» p. 152, para quem parecia «manifesto que nao pode
ser, nem s ao proprietdrio, nem s6 ao usufrutudrio, porque ambos aproveitam com a integralizagdo
do capital. A obrigagdo deve competir a ambos; mas em que termos? (...) Quanto a nds, a obriga-
¢do do pagamento deve caber ao proprietdrio, com o direito a receber anualmente do usufrutudrio
os juros da respetiva quantia». Este entendimento, com o devido respeito, parece-nos gerar
uma desigualdade nao justificada entre os usufrutos que tenham por objeto participagdes
sociais integralmente liberadas a data da sua constitui¢do, em que nenhum juro é devido
pelo usufrutudrio, face ao usufruto de participagdes que apenas na pendéncia do usufruto
venham a ser integralmente liberadas, nas quais, segundo o referido autor, caberia ao
usufrutudrio a obrigacdo de pagamento de juros ao proprietdrio da raiz. Sobre a impossi-
bilidade de realizacao de suprimentos pelo usufrutudrio e implicacoes dai advenientes a
nivel fiscal, veja-se o Acérdao do Tribunal Central Administrativo Sul de 9 de dezembro
de 2008, Processo n.° 02751/08.
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porém o usufrutudrio substituir-se voluntariamente aquele em caso de
incumprimento, adquirindo o direito de exigir do proprietario exonerado
aquilo com que injustamente se locupletou.

Isto dito e como é sabido, a mora do s6cio no cumprimento da obri-
gacio de entrada estao associadas cominagoes diversas, como a suspensao
do direito de voto e a impossibilidade de pagamento de lucros correspon-
dentes a acdes nao liberadas (cf. artigo 27.° do CSC), podendo, no limite,
levar a extingao da participacgao social (cf. artigos 204.° e 285.° do CSC).
Nestas situacoes e sendo o facto imputavel ao mero proprietdrio, o usu-
frutudrio tera direito a uma indemnizacao, desde logo porque a extingao
do usufruto ou a suspensao do direito aos lucros tem reflexos negativos na
esfera juridica do usufrutudrio3>.

4. Direitos extrapatrimoniais, em particular, os direitos de voto,
de informacao e de impugnacao de deliberacoes da Assembleia
Geral e o dever de lealdade

4.1. Direito de voto

O conflito de interesses entre o titular da raiz e o usufrutudrio a que
aludimos supra torna particularmente premente a questio de saber a
quem compete o exercicio do direito de voto na pendéncia do usufruto,
sobretudo porque é precisamente desse exercicio que depende a efetiva-
¢ao e alcance do direito aos lucros do usufrutuario. Nao pode esquecer-se,
porém, que findo o usufruto os direitos e obrigacdes inerentes as agoes
se consolidarao novamente no titular da raiz, pelo que este terda sempre
interesse na condug¢ao dos negdcios sociais, que se refletird no valor e subs-
tancia das suas agoes.

O legislador portugués pos aparentemente termo as querelas que se
faziam sentir na doutrina a este propdsito36, tendo adotado, na alinea b)

35 Neste sentido, vide MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 23.°», pp. 391 e 392. Também
BarBOSA DE MacaLHAES, «Usufruto de accoes...», p. 153, defendia que «se o proprietdrio ndo
fizer 0 pagamento, deve poder fazé-lo o usufrutudrio, ficando ele ou os seus herdeiros com o direito
a receber do proprietdrio a respetiva importancia, com juros no fim do usufruto.

36 Por exemplo, entre nos, Jose Gasrier Pinto CoterHo, «Usufruto de acgdes», pp. 11 e ss.,
inclinava-se no sentido de conceder o direito de voto ao titular das acoes, embora reco-
nheca, a p. 20 e ss., que «o direito de voto ndo pode desligar-se do assunto objeto de deliberagdo;
e portanto, partindo-se mesmo da distingdo feita por AsQuini, de que assuntos hd que respeitam
a fruigao do direito social e outros que respeitam a sua disposigdo, reservando-se aqueles para a
decisdo do usufrutudrio e estes para a do mero proprietdrio, a conclusdo a tirar € a de que s6 quanto
aos primeiros poderd caber o direito de voto ao usufrutudrio». Por seu turno, BARBOSA DE MAGA-
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don.° 1 do artigo 1467.° do CC, um critério eclético, nos termos do qual
que cabe em regra ao usufrutudrio «votar nas assembleias gerais»37, direito
de voto esse que o usufrutudrio exercerd em nome e interesse proprio, nao
tendo de obedecer a instrucoes de voto do mero proprietario ou de obter
a ratificacio do mesmo38.

Ja assim nao serd, por ineréncia da propria natureza do direito de usu-
fruto, «quando se trate de deliberagdes que importem alteragdo dos estatutos
ou dissolugdo da sociedade», situagdes em que, como decorre do n.° 2 do
referido preceito legal, «o voto pertence conjuntamente ao usufrutudrio e ao
titular da raiz».

Neste particular, chamamos a aten¢do para o facto de a redacao utili-
zada pelo legislador permitir concluir que por este preceito se encontram
abrangidas nao apenas as deliberagbes que tenham por objeto direto a
alteragao dos estatutos ou a dissolu¢ao da sociedade, mas também aquelas
que possam virtualmente afetar a subsisténcia das participacoes sociais
oneradas ou conduzir, ainda que indiretamente, a uma alteracao estatuta-
ria39. Mesmo com esta redagdo lata, cremos que o critério alcangado pelo
legislador nao é rigoroso e peca simultaneamente por excesso e por defeito.
Assim, parece-nos que, de iure condendo, deveriam depender de delibera-
¢do conjunta todas as deliberacoes sociais que extravasem o dmbito dos
poderes de administragdo do usufrutudrio e que possam contender com
o direito do proprietario da raiz, como a decisdo de nomeacao dos admi-
nistradores que, no caso particular das sociedades an6nimas, serao quem

LHAES, «Usufruto de acgdes...», p. 128, defendia que se confiasse ao Presidente da Mesa da
Assembleia Geral, com recurso para a prépria assembleia geral e da decisao desta para os
tribunais, a determinacao dos casos em que o voto cabia ao usufrutudrio e os casos em
que cabia ao titular da raiz.

37 O preceito deve entender-se igualmente aplicavel, por interpretacao extensiva, aos
demais tipos de deliberagao social descritos no CSC, nomeadamente as previstas no artigo
54.°. Neste sentido, cf. RauL VenTURA, Sociedades por Quotas..., p. 418 e MARGARIDA COSTA
ANDRADE, «Artigo 23.%», p. 386. Sobre a nogao e formas de deliberacao, cf. Courinto pE
ABreu, Curso de Direito Comercial..., pp. 218 e ss.

38 [ esta também a posicao de RauL VENTURA, Sociedades por Quotas..., p. 421. Nao obstante
esta liberdade de voto, como bem salienta MarGaRrIDA COsTa ANDRADE, «Artigo 23.%», p. 386,
o usufrutudrio tem «o dever de ndao atuar de forma a danificar ou a destruir a coisa, obrigado que
estd a respeitar a substancia do bem usufruido (art. 1439.° CC)», sob pena de, como nos dao
nota Pires DE Lima E ANTUNES VARELA, Cddigo Civil Anotado, p. 515, «o proprietdrio langar mao
do recurso facultado pelo artigo 1482.°, se o usufrutudrio fizer mau uso do seu direito e dai advier
prejuizo aprecidvel para o requerente.

39 Neste sentido, cf. RauL VEnTura, Sociedades por Quotas..., p. 418, que exemplifica com a
deliberacao de venda de um estabelecimento comercial cuja exploragao constitui o inico
objeto estatutdrio da sociedade, a qual sujeita também a regra da deliberacao conjunta.
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define os rumos e conducao dos destinos da sociedade, da qual dependera
o valor e substdncia do direito do titular das acoes, que serd o reflexo, em
regra, do valor da sociedade cujo capital social representam.

Por outro lado, peca simultaneamente por excesso, pois, por exemplo,
ao falar em termos genéricos, como o faz, da dissolu¢ao da sociedade,
acaba por abranger no seu ambito de aplicagio todas as situagdes previstas
no artigo 141.° do CSC, relativamente as quais a deliberacdo de reconheci-
mento da dissolucao pelos sécios nao fara mais do que dar cumprimento
a lei, como sucederd, por exemplo, nas situagdes da alinea d)40.

Ora, se temos por incontroverso que o estabelecimento deste critério
permitiu resolver parte das dividas que assolavam a doutrina, a verdade
é que ndo respondeu sé por si a todas as questdes emergentes da consti-
tuicdo de usufruto sobre acdes no que ao direito de voto diz respeito e
que na pratica se levantam, desde logo a forma de superagao de impasse
em caso de n3o concorddncia entre o nu proprietdrio e o usufrutudrio
quanto a uma alteragao estatutaria ou eventual dissolu¢ao da sociedade.
Facilmente se anteveem os inconvenientes e perturbacoes que a falta de
regulacao desta matéria pode causar, desde logo pela inexisténcia, quanto
a esta matéria, de representantes plurais, pelo que nos parece imperiosa a
necessidade da sua resolugio por via legislativa.

Julgamos, ademais, que o preenchimento desta lacuna nao pode ser
feito de forma taxativa e cerrada como o fazem alguns autores. Carece,
bem vistas as coisas, de matizacoes e precisdes, sobretudo no que diz
respeito as deliberacdbes que tenham por objeto a alteracao do contrato
de sociedade, pois nao pode esquecer-se que tais deliberacoes nao serdo
sempre suscetiveis de alterar a forma ou substancia da participacao social,
traduzindo-se, em certos casos, no mero exercicio do poder de gestao da
participacao social4!.

40 Este parecia ser também o entendimento perfilhado por AbriaNO MoOREIRA, «Direitos
do usufrutudrio de cota, em especial para requerer a dissolucao da sociedade», Revista
de Direito e de Estudos Sociais, Ano 111, 1947-1948, Livraria Editora, Coimbra, pp. 61 a 70,
onde, em comentdrio ao Acérdao do Supremo Tribunal de Justica de 14 de margo de 1947,
considerou inadmissivel igualar todas as causas de dissolu¢ao da sociedade no que aos
direitos de voto do usufrutudrio diz respeito, afirmando que o radicidrio nao deveria ter
obrigatoriamente direito de voto nas situagoes em que a «dissolu¢do nao se dd por vontade dos
sdcios, mas ope legis», como era o caso, ai em escrutinio, de impossibilidade superveniente
de realizacao do fim social.

41 Ainda que nao se debrucando diretamente sobre a norma em escrutinio, inexis-
tente a data da redacdo do seu estudo, jd BarBosa DE MacaLHAEs, «Usufruto de accoes...»,
p. 124, salientava que «nem todas as modificagdes do pacto social pdem em causa o interesse do
proprietdrio».
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Como assim, propendemos para o entendimento de que, nao dis-
pondo o titulo constitutivo do usufruto sobre o entendimento prevalente
em caso de divergéncia, deverd triunfar o sentido de voto adotado pelo
titular da raiz nas deliberacoes sobre a dissolucao da sociedade4? e nas
deliberacoes de alteracao do pacto social que possam contender com a
forma ou substancia da participagdo (aumento ou reducao do capital
social, por exemplo) ou que, em termos latos, se incluam no ambito dos
poderes de disposicao tal como previstos no CC, e que, por isso, extrava-
sam desde logo as faculdades que o artigo 1439.° do CC atribui ao usu-
frutudrio, mas nao ja naquelas altera¢des estatutdrias que nao ponham em
causa o interesse do proprietdrio e que se restrinjam ao mero exercicio dos
poderes de administracao conforme previstos no CC.

Com efeito, enquadrando-se estas na administracio da participa¢ao
social, parece-nos que o direito de voto pertencera ao usufrutudrio (serd
0 caso de se alterar o pacto social para permitir aos gerentes ou admi-
nistradores da sociedade a criagdo de sucursais, agencias, delegacdes ou
outras formas locais de representacao sem necessidade de prévia delibe-
racao habilitante da assembleia geral, ou alteragdes estatutarias que sejam
legalmente obrigatoérias, como sucedeu recentemente com a extingao das
acoes ao portador), na medida em que a decisao nao contende com a
forma ou substancia do objeto43. Com humildade reconhecemos como
«calcanhar de Aquiles» deste entendimento que, na pratica, serd por vezes
dificil destringar as situacdes em que uma alteracao estatutdria pode ou
ndo contender com o direito de propriedade do radiciario.

42 Fraja este o entendimento da jurisprudéncia e da doutrina portuguesa antes da entrada
em vigor do CC, do que é exemplo o acérdao do Supremo Tribunal de Justica de 14 de
marco de 1947, anotado por ADRIANO MOREIRA, Revista de Direito... , pp. 61 a 70, para quem
o usufrutudrio «ndo tem, por si s6, poderes para actos que imporem alteragdes ou modificagdes da
sociedade, tais como a fusdo com outras sociedades, transformagdo, prorrogagao, dissolugdo antes
do prazo por acordo dos sécios, como ndo os tem o proprietdrio; ndo podendo, assim, esses actos ser
resolvido por voto s do usufrutudrio, ou do proprietdrio, mas somente por voto de ambos.

43 ALexaNDRE Mota PinTo, «Usufruto de Acgdes...» p. 85, atribui prevaléncia ao radiciario
em ambas as situacdes. Diferente é também o entendimento de RauL VeNTURA, Sociedades
por Quotas..., pp. 419 e 420, para quem «haverd voto relativo a quota, quando usufrutudrio e
titular da raiz se pronunciem no mesmo sentido; quando assim ndo suceda, nao hd voto em nenhum
sentido», entendimento este que foi ja adotado pelo Supremo Tribunal de Justica em acor-
dao datado de 4 de julho de 2002, CJ/AcSTJ, ano X, tomo I, 2002, 99. 147 e 149. MARGARIDA
Costa ANDRADE, «Artigo 23.%», p. 388, entende que «ndo chegando as partes a acordo, serd
vdlido o voto de quem foi escolhido para votar aquando da constituicao do direito, obrigado, porém,
a considerar os interesses da contraparte», deixando assim claro o seu entendimento, que
perfilhdmos, de que para obviar a situa¢oes de impasse o titulo constitutivo pode prever
quem votard em situagoes de conflito.

José de Freitas, Jéssica Rodrigues Ferreira

DSR, ano 10, vol. 20 (2018): 81-103



Relativamente a possibilidade de alteracao da distribuicao de direitos
de voto prevista no CC, a orientacao que se nos afigura mais recomendavel
no estado atual do direito portugués é a de que as partes podem livremente
altera-las no titulo constitutivo do usufruto pelas razdes expostas no ponto
2. supra, para as quais remetemos e aqui damos por reproduzidas44.

Quanto as demais vertentes do direito de voto em sentido lato, como
sejam as de estar presente nas assembleias gerais e de ai discutir os assun-
tos constantes da ordem de trabalhos, cremos que as mesmas deverao
estar restritas aquele que detiver a titularidade do direito de voto em sen-
tido estrito45, conforme foi, alids, decidido pelo Acérdao do Tribunal da
Relagdo de Lisboa de 28 de maio de 2015, Processo n.° 1273/12.1TVLSB.
L1-6, onde se entendeu que «no caso da titularidade das participagdes sociais
se encontrar parcelada por efeito de um vinculo como o usufruto (...) parece

44 Neste sentido, cf. RatrL VENTURA, Sociedades por Quotas..., pp. 417, para quem «as dispo-
sigoes do CC sobre direitos e obrigagoes do usufrutudrio observar-se-ao na falta ou insuficiéncia
do titulo constitutivo do contrato; pode, pois, este regular o direito de voto inerente a quotas em
usufruto, alterando as regras acima citadas». Em sentido oposto, cf. ALEXANDRE MoTA PINTO,
«Usufruto de Acgoes...» p. 85, para quem a atribuicao ao titular da nua propriedade das
participagdes sociais da totalidade dos direitos de voto reduzird o usufruto a mera per-
cecao de lucros, nao conferindo ao usufrutudrio poderes de administragao sobre a parte
social, considerando por isso que o «acordo produzird apenas efeitos entre as partes, ndo sendo
oponivel a sociedade cuja assembleia geral deliberard validamente se, por exemplo, o usufrutudrio
(contra o convencionado), exercer o direito de voto que a lei lhe concede». Na situagao inversa,
isto é, a atribuicao ao usufrutudrio da totalidade dos direitos de voto, o referido Autor
defende que o mesmo leva a atribuicao de poderes de disposi¢ao da coisa usufruida ao
usufrutudrio, o que «contende com o limite imposto ao usufrutudrio de respeitar a substdancia
da coisa, sendo dificil distinguir, pela extensdo dos poderes concedidos ao usufrutudrio, de uma
verdadeira cessdo da socialidade», residindo a diferenca em que, face a sociedade e nas situa-
cOes em que a lei o determine, a «legitimidade para votar pertence a ambos em conjunto e ndo,
conforme o acordado, apenas ao usufrutudrio. Conclui assim o autor que ambos os acordos
de modificagao da distribuicao dos direitos de voto legalmente prevista sao totalmente
estranhos a sociedade, podendo apenas originar responsabilidade contratual da parte que
tenha incumprido o acordo celebrado.

45 Neste sentido, cf. RauL VeNTURA, Sociedades por Quotas..., p. 419, para quem «o direito
de discussao deve acompanhar o direito de voto e também parece razodvel que do direito de voto
dependa o proprio direito de participagdo na assembleia». Em sentido diverso, vide Margarida
CosTA ANDRADE, «Artigo 23.%», p. 387. O direito do usufrutudrio e radicidrio participarem
nas assembleias gerais era defendido por BArBosa DE MacaLHAEs, «Usufruto de acgdes...»,
p. 127, para quem «na reunido da assembleia geral podem comparecer tanto o usufrutudrio
como o proprietdrio; ambos poderdo discutir os assuntos que entenderem, pois que da discussao
dos problemas relativos a administragdo pelo proprietdrio e dos relativos a propriedade nenhum
prejuizo poderd resultar, e serd dificil por-lhe limite, mas sé um poderd votar — em regra o usu-
frutudrio, ou o proprietdrio quando se tratar de deliberagdes que possam ofender o seu direito de
propriedade (...)».
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evidente que so é exigivel a presenca e voto daquele a quem competir, pela sua
posicdo, estar presente e votar na assembleia».

4.2. Direito de impugnacao de deliberacoes sociais

Associado ao problema supra e devendo nortear-se pelos mesmos prin-
cipios basilares, estd o problema da impugnacao das deliberagoes sociais.

Assim, nao questionamos que as deliberagdes sociais feridas de nuli-
dade nos termos do artigo 56.° do CSC podem ser impugnadas quer pelo
usufrutudrio, quer pelo titular da raiz, pois sio ambos interessados indis-
cutiveis em tais deliberacoes, por aplicacao do regime geral da nulidade
consagrado no artigo 286.° do CC. No entanto, algumas sio as davidas
que se levantam a propésito do direito de impugnagao de deliberacoes
sociais anuldveis, na medida em que a letra do artigo 59.° do CSC refere
que que a anulabilidade pode ser arguida pelo 6rgao de fiscalizagao ou
«por qualquer sécio que ndo tenha votado no sentido que fez vencimento nem
posteriormente tenha aprovado a deliberagdo, expressa ou tacitamente», nao
fazendo qualquer referéncia a legitimidade do usufrutudrio para intentar a
acao de anulagao ou de suspensao da deliberagao social.

A este propdsito, inclindmo-nos para a solu¢ido de fazer depender a
titularidade do direito de impugnacgio de deliberagdes anulaveis do exer-
cicio do direito de voto46, por nos parecer ser tal direito corolario do direito
de voto e ser a solu¢do a que conduz naturalmente o espirito subjacente
ao artigo 59.° do CSC.

Assim, nas deliberagdes que tenham sido votadas pelo usufrutudrio,
caberd a este dltimo a faculdade de reagir contra as mesmas caso sejam
anulaveis, até porque tendo o usufrutudrio direito de administrar a par-
ticipagdo social, é natural que possa também reagir contra deliberagdes
que estejam viciadas. Por seu turno, nas situacoes em que, nos termos do
n.° 2 do artigo 1467.° do CC ou do contrato, estejam ambos legitimados
para votar, exercera o direito de impugnacao aquele que efetivamente tiver
exercido o direito, a ndo ser, naturalmente, que se trate de uma deliberagao
abusiva, caso em que ao abusado deve ser permitido reagir contra o uso
abusivo ou indevido do direito de voto47.

46 Com a mesma opiniao, vide ALEXANDRE MoTa PinTO, «Usufruto de Acgdes...» p. 86.

47 RaUL VENTURA, Sociedades por Quotas..., pp. 420 e 421, entende que o direito de voto e o
direito de impugnagao, por entroncarem no direito de administrar, competem em regra
ao usufrutudrio, que é o administrador da participacao social, apenas se justificando a
intervencao do titular da raiz quando o objeto da deliberacao a impugnar se debruce sobre
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4.3. Direito a informac¢ao48

O artigo 293.° do CSC é taxativo ao estabelecer que o direito a infor-
macao conferido aos sécios das sociedades anénimas «compete também ao
usufrutudrio quando, por lei ou convengdo, lhe caiba exercer o direito de voto»,
0 que se compreende sem surpresa pois, usando a expressio de Marga-
rida Costa Andrade, «ser usufrutudrio implica o exercicio de um poder-dever de
administragdo da participagdo social. E administrar, escolher e decidir pressupoe
conhecer»49.

O teor literal do preceito legal parece sugerir a instrumentalizagdo do
direito a informacao ao exercicio do direito de voto. Ora, ndo cremos que
0 preceito, tal como esta redigido, traduza uma visao correta e rigorosa do
amago do direito de informacao, em presenca do qual possa resolver-se o
problema de que tratamos; o que nao impede que reconhecamos que, na
pratica, essa instrumentalizacao se desenhe com bastante frequéncia.

De facto, e salvo melhor opinido, para a determinacao da titularidade
do direito a informagao importard distinguir as situagdes em que 0 mesmo
surge instrumentalizado ao exercicio do direito de voto, como é o caso das
informacgOes preparatorias e a prestar em assembleia geral, previstas nos
artigos 289.° € 290.° do CSC, daquelas em que o direito a informagao nao
esta intrinsecamente ligado ao exercicio de tal direito, como sucede com

matérias de alteracao do contrato social ou de dissolu¢ao da sociedade. Este entendimento
parece ter sido igualmente defendido por BarBosa DE MacaLHAES, «Usufruto de acgdes...»,
p. 128, quem argumentava que «pois que o direito de voto é conexo com o da defesa judicial dos
respetivos direitos, qualquer um deles, o usufrutudrio ou o proprietdrio, pode requerer, nos termos
dos art. 146.° e 148.° do Céd. Com., a suspensdo e a anulagdo das deliberagdes que respetivamente
respeitem aos direitos e obrigagoes de cada um». Em sentido diverso, MarRGARIDA COSTA ANDRADE,
«Artigo 23.%», p. 390, entende que «se o proprietdrio permanece sicio, e se o fundamento do
direto de impugnagdo se encontra nesta condi¢do, serd de permitir que ambos — proprietdrio e
usufrutudrio- impugnem uma deliberagdo social, independentemente de se estar perante uma das
deliberagdes em que o voto pode ser conjunto (...). O direito de impugnagao serd, assim, um direito
de exercicio disjuntivo, tal como outros direitos administrativos (...)». Finalmente, CouTiNHO
pE ABRrEU, Curso de Direito Comercial..., p. 321, refere que «gozando o usufrutudrio do direito
de participar (com voto) nas deliberagoes dos socios, hd-de concluir-se que ele tem legitimidade
para as impugnar (quando ndo tenha votado no sentido que fez vencimento nem posteriormente
as tenha aprovado) - independentemente de se lhe chamar ou nao sécio», dizendo que, por sua
vez «o titular da participagao so terd essa legitimidade relativamente as deliberagoes em que possa
(co-)votar.

48 Sobre a informacao societaria e direitos a informacao, cf. Coutinno DE ABREU, Curso de
Direito Comercial..., pp. 233 e ss.

49 MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 293.%», Codigo das Sociedades Comerciais em Comentd-
rio, Vol. V, Coimbra, Almedina, 2012, p. 245.
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os direitos minimo e coletivo a informagao previstos nos artigos 288.° e
291.° do CSC50.

Na primeira situacdo, ou seja, quando o direito a informacao esteja
funcionalmente subordinado ao exercicio do direito de voto, parece-nos
ser entendimento uniforme que o direito a informacao caberd a quem
couber o exercicio do direito de voto, seja esse direito passivel de ser exer-
cido de forma isolada pelo préprio usufrutuario, como ocorre nas situa-
¢Oes previstas no n.° 1 do artigo 1467.° do CC, seja nas situagdes em que
o exercicio do direito de voto cabe em conjunto ao titular da raiz e ao
usufrutudrio, nomeadamente as previstas no artigo 1467.°, n.° 2 do CC51.

Nesta tltima situa¢ao, apesar da duplicacao de custos e esforcos que o
exercicio do direito de informacdo pelo mero proprietério e pelo usufru-
tuario pode representar para a sociedade, seremos levados a concluir sem
esfor¢o que, feita uma ponderagio de interesses, o direito a obten¢ao da
informacao necessdria a formagao esclarecida da convicgao deve prevale-
cer, sobretudo atendendo a que, como ja referido diversas vezes, os inte-
resses do proprietdrio e do usufrutudrio podem nao coincidir na integra
ou ser até contrapostos e, por conseguinte, a atribuicao da faculdade de
exercer o direito de informacao apenas a um deles colocaria a parte benefi-
cidria da informagao numa situagao de vantagem injustificada face a outra
parte, originando uma assimetria informativa insuscetivel de ser suprida
por outar via.

Em corroboragao deste entendimento, cremos existir também um argu-
mento de cariz formal, que consiste no facto de a propria lei referir que
o direito a informagao compete «também» ao usufrutudrio, ou seja, ndo
excluindo o direito do titular da raiz52, o que nos parece fornecer um subsi-
dio interpretativo de alto valor para a solu¢ao do problema em escrutinio.

Diferentemente, nas situacbes em que o titular da raiz nao tenha
direito de voto, singular ou conjunto, sustentamos que nao se justifica que
seja conferido ao nu proprietdrio direito a informacao, quando esta esteja
subordinada funcionalmente ao exercicio do direito de voto53.

50 Esta dualidade de critérios é defendida, nomeadamente, por ALEXANDRE MoTA PINTO,
«Usufruto de Acgdes...» p. 88.

51 Veja-se neste sentido, por exemplo, MARGARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 293.», pp. 244
a246.

52 Apelando a este argumento formal, ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, «Artigo 214.%», Cddigo
das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. 111, Coimbra, Almedina, 2012, p. 303, escreve
que «o proprietdrio da raiz mantém, ainda assim, o seu direito a informagdo. Isto resulta clara-
mente do teor do preceito em causa («compete também ao usufrutudrio» — itdlico nosso)».

53 Neste sentido, cf. ALExANDRE MoTa PiNTO, «Usufruto de Acgdes...» p. 88, quem equipara

José de Freitas, Jéssica Rodrigues Ferreira

DSR, ano 10, vol. 20 (2018): 81-103



De forma diversa ocorrerd nas situacoes em que o direito a informacao
nao estd intrinsecamente ligado ao exercicio do direito de voto e surge
com importancia autbnoma, nomeadamente a de permitir que o socio
que assim o deseje acompanhe a vida da sociedade e se informe sobre os
assuntos sociais, ou com cardter instrumental ao exercicio de outros direi-
tos sociais, hipoteses em que nos parece que o direito podera ser exercido
indistintamente quer pelo usufrutuario, quer pelo titular da raiz54.

4.4. Dever de lealdade

No que ao dever de lealdade do s6cio para com a sociedade diz res-
peito55, cremos que a oneracao da participagdo social nao exonera o pro-
prietdrio do cumprimento de tal dever, na medida em que o mesmo man-
tém incélume a sua qualidade de sécio e a faculdade de exercer diversos
direitos compreendidos no feixe de direitos e obrigacdes associado a par-
ticipacao social, como sejam os de votar em assembleia geral (pelo menos
nas situacdes previstas no n.° 2 do artigo 1439.° do CC) e de exercer o
direito a informacao nos termos expostos no ponto 4.3 supra. Por outro
lado, cremos que o ingresso do usufrutudrio na vida societdria faz recair
também sobre este tiltimo, por decorréncia dos ditames da boa-fé, o dever
de lealdade, passando a estar vedado ao mesmo a adog¢ao de condutas
contrdrias ou violadoras do interesse social5°.

a posicao do titular da raiz das participagdes sociais a do acionista que nao dispoe do
direito de voto.

54 No mesmo sentido, ALEXANDRE MoTa PinTo, «Usufruto de Acgoes...» p. 88.

55 Sobre o dever de atuagdo compativel com o interesse social ou/e dever de lealdade, cf.,
por exemplo, CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial..., pp. 263 a 289.

56 Perfilhando este entendimento, cf. RatL VENTURA, Sociedades por Quotas..., p. 422 e Mar-
GARIDA COSTA ANDRADE, «Artigo 23.%», pp. 392 e 393.
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Resumo: Na interpretagao de contra-
tos de sociedade, ha que mobilizar os
canones da hermenéutica contratual
plasmados nos Codigos Civis de Por-
tugal e de Macau, pelo que, em har-
monia com a doutrina da “impressao
do destinatario”, as disposicoes do
acto constitutivo e dos estatutos de
entes societdrios tém o significado
depreendivel pelo respectivo destina-
tario “normal” quando colocado na
efectiva posicao do destinatario “real”
(s6cios fundadores, credores sociais e
futuros sécios).

Palavras-chave: interpretacao do
contrato de sociedade; interpretacao
objectiva; doutrina da impressao do
destinatario; materiais, subsidios ou
elementos utilizdveis na interpretacao
estatutdria.

HUGO M. R. DUARTE FONSECA

AgstracT: The interpretation of com-
panies’ Articles of Association requi-
res the application of the relevant Sec-
tions of the portuguese and macanese
Civil Codes. Consequently, Articles
of Association’s clauses shall bear the
legal meaning that any reasonable
standard addressee of the mentioned
clauses would have understood once
that standard addressee is placed in
the (concrete) situation of the actual
addressee of such contractual clauses
(founding shareholders, company’s
creditors and future/subsequent
shareholders).

Keywords: interpretation of Articles
of Association; “objective” interpre-
tation; addressee’s understanding of
the contractual statement; elements/
facts which may be considered while
interpreting Articles of Association.

A interpretacdao do contrato de sociedade
comercial enquanto pressuposto
do ente societario como dominio relacional

1. Quis certa dleal que houvesse eu, volvidos mais de 10 anos sobre a

publicacao da monografia que intitulei “Sobre a interpretacao do contrato de
sociedade nas sociedades por quotas”?, de regressar ao tema da interpretagao
estatutaria. Alcunho o assunto deste modo - convém esclarecé-lo desde ja
- porquanto ndo diviso diferencas, no campo estritamente interpretativo,

1 O presente texto corresponde a comunicagao proferida, em 23 de Outubro de 2018, no
Simpésio sobre “o Direito das Sociedades no contexto da China, Macau e Mogambique”
organizado, em Macau, pelo Centro de Estudos Juridicos da Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Macau e pela Faculdade de Direito da Universidade Eduardo Mondlane.

2 A generalidade das asser¢des abaixo foi jd exposta, se bem que com diversa formulagao,
no nosso Sobre a interpretacdo do contrato de sociedade nas sociedades por quotas, Coimbra
Editora, Coimbra, 2008.
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entre o que, em alguns sistemas juridicos (como o de Macau), se enten-
deu legislativamente designar como “acto constitutivo” da sociedade e os
respectivos “estatutos”. Dai que sempre me refira ao tratamento desta espe-
cifica hermenéutica, indistintamente, como “interpretacao estatutaria”,
“interpretacao do contrato de sociedade” ou interpretacio do respectivo
“acto constitutivo”: é que, muito simplesmente, essa terminologia variada
pode ser mobilizada sem peias quando se fale no esclarecimento do sen-
tido das disposicoes estatutarias (ou também das estipulagdes que com-
ponham o contetido do acto constitutivo do grémio social). Certo é que
0 tema nao é ocioso, ja que muitas decisdes dos tribunais se confrontam,
um pouco por toda a parte, com a interpretacao de clausulas estatutarias,
visando esclarecer o respectivo significado3.

2. Essencial assentar, desde jd, é que esta interpreta¢do nao difere, ao
menos quanto a sua missao e objecto, da demais hermenéutica dos neg6-
cios juridicos em geral: o propésito do intérprete é — tem de ser — o de
esclarecer e determinar o sentido ou alcance (neste caso) das disposicoes
estatutarias. E assim no tocante aos negécios juridicos em geral, assim
como no respeitante as proprias normas da lei. E pode (e deve) acrescen-
tar-se: é sempre assim, na medida em que n3o é curial sequer pensar-se
que hd disposi¢des estatutdrias ou disposicoes da propria lei que nao care-
¢am de interpretacao, pois que o principio “in claris non fit iterpretatio” foi,
hd muito, salutarmente abandonado no mundo juridico. Tudo porque,
muito prosaicamente, a afamada clareza é obviamente, ja de si, um resul-
tado interpretativo, ao qual s6 foi possivel chegar-se por meio de um labor
interpretativo qualquer.

3. Para a simplificacao necessdria, ha que esclarecer também ab initio
em que consiste — e ha dezenas de anos - a aturada discussao (tedrica e,
como tal, simultaneamente pratica) em torno da interpretacao dos estatu-
tos. Simplificando sem perdas excessivas de rigor, tudo residiria em saber o
seguinte: quais os critérios interpretativos que haveriam de seguir-se a fim
de esclarecer o contetido ou sentido das disposicoes estatutarias e, em resul-
tado dessa opgao, quais os elementos, subsidios ou materiais que poderiam
constituir alvo da actividade do intérprete?

4. Sem delongas, pode esclarecer-se desde ja que a longa histéria da
discussao em causa se complexificou enormemente em razao da ocorrén-

3 Os exemplos de decisoes judiciais que se confrontam com o tema da interpretacao dos
estatutos sao obviamente muitissimo numerosos na praxis dos tribunais. Para que se
recorde esta importancia pratico-juridica, basta pensar, por exemplo, na tarefa do intér-
prete ao qual cumpre determinar o sentido e alcance de determinada cldusula restritiva da
transmissibilidade das ac¢des plasmada em certo contrato de sociedade.
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cia de varios equivocos. Equivocos sobretudo suscitados por uma “burla de
etiquetas”: a separacao acérrima entre o que seria o problema “qualitativo”
da interpretagdo estatutaria, o qual cumpriria distinguir do auténomo
problema dito “quantitativo” da mesma interpretacao, ou seja, a separa-
¢ao entre o problema (chamado de “qualitativo”) da escolha de um tipo de
sentido para as disposicoes dos estatutos societdrios e um outro problema
- ja reputado de meramente “quantitativo” (era este o adjectivo utilizado
por Cesare Grassetti4) - atinente a simples seleccao dos elementos (ou
materiais) sobre os quais deveria incidir a actividade hermenéutica.

5. Foi essa errada opgao dicotémica (se bem que ttil para balizar a dis-
cussio) que travestiu o debate - que perdurou ao longo de todo o século
XX - em torno da interpretacao estatutaria num problema que, tio-sé apa-
rentemente, se resumiria a esta pergunta: deve o intérprete das disposicoes
estatutdrias servir-se, no dmbito da respectiva tarefa hermenéutica, apenas do
contetido literal dos estatutos e, quando muito, dos restantes documentos leva-
dos ao registo comercial (esta a sugestiva expressdo de Peter Ulmer>), ou,
diversamente, deve o mesmo intérprete socorrer-se, no desempenho da sua fun-
damental tarefa, de outros elementos (indiciadores da vontade ou do intuito)
dos sdcios que integrem, a cada momento, o grémio social, tais como, por exem-
plo, as negociagdes que precederam o registo dos estatutos societdrios, as prdticas
reiteradas seguidas pelos membros da sociedade e seus orgdos ao abrigo (e na
execu¢do) de determinada prescrigao do documento constitutivo da sociedade, ou
mesmo certas disposicdes de pactos parassociais indissociavelmente relacionadas
com determinadas disposigdes dos estatutos societdrios?

6. Por mim, sempre considerei que a questao decisiva e fulcral da inter-
pretagao estatutdria reside, antes de mais, na definicao do tipo de sentido
que cumpre ao intérprete buscar quando visa esclarecer o conteddo de
determinada clausula estatutaria. S6 depois de deslindada esta ponderosa
questao preliminar (e em funcao da resposta que lhe for dada) - antes
apodada de “qualitativa” - é que tera cabimento responder aqueloutras
questdes (ditas mais “praticas” e ja “quantitativas”) meramente concitadas
na escolha do conjunto de materiais, subsidios ou elementos (i.e., prdticas dos
socios, negociagoes preliminares, ou disposicoes constantes de pactos parassociais,
para nos referirmos aos exemplos mais vezes repetidos) relativamente aos

4 Cfr. “Sull’interpretazione degli statuti delle societa commerciali”, Il Foro Italiano, vol.
LXIV, 1939, c. 1620.

5 Hachenburg Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbHG). Gros-
skommentar, vol. 1, 8.2 ed., Walter de Gruyter, Berlin, New York, 1992, e Principios fun-
damentales del Derecho alemdn se sociedades de responsabilidad limitada (trad. Jesus Alfaro
Aguila-Real e anot. de Francisco José Ledn Sanz), Civitas, Madrid, 1998.
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quais tera verdadeiro nexo considerar como devendo constituir o objecto
da actividade interpretativa.

7. Eis, pois, em poucas palavras, a chave crucial da questao (cuja dilu-
cidagao precede todas as demais): deverao ser os critérios legais (i.e., os
critérios fornecidos pelo Cédigo Civil) para a interpretagdo das leis6 aqueles
que cumprird ao intérprete dos estatutos societdrios mobilizar, ou, dife-
rentemente, os canones legalmente prescritos para a hermenéutica negocial?

A pergunta ainda agora formulada nao esta isenta de toda a sorte de
dificuldades mesmo se cingida a um tinico ordenamento juridico. Porém,
mais do que isso, sé poderd ser cabalmente respondida assim que se
comecem por ter em vista as marcadas diferencas que intercedem entre os
canones legalmente predispostos pelos varios Cédigos Civis para a inter-
pretagiao dos negocios juridicos.

Assim, a titulo de mero exemplo, é radicalmente diferente o tipo de
sentido a conferir as estipulacdes negociais por mor das regras e/ou princi-
pios interpretativos prescritos pelos §§133 e 157 do BGB, do art. 1362 do
Codice Civile italiano, ou dos arts. 236.° e 238.° do Codigo Civil portu-
gués’ (equivalentes aos arts. 228.° e 230.° do Cédigo Civil de Macau)8.

8. O que é certo é que, um pouco por toda a parte, sobretudo na Ale-
manha, em Itdlia, mas também em Portugal, tendeu a ser escolhida, ao

6 Como ¢ sabido, os critérios para a interpretacao de normas legais s3o oferecidos pelos
arts. 8.° e 9.° do Cédigo Civil de Macau e pelos arts. 9.° e 10.° do Cédigo Civil portugués
(incluimos aqui a norma do Cédigo que disciplina o modo de integragdo das “lacunas” da
lei de caso pensado, pois que consideramos, na esteira dos ensinamentos metodologicos
de A. Castanheira Neves, que a integragdo destas “lacunas” redunda ainda, afinal, na tarefa
interpretativa).

Quanto ao que aqui mais releva, hd que esclarecer, desde ja, que estes critérios legais
de interpretacao das leis ndo pressupoem evidentemente a mera consideracao literal de
textos normativos. Todavia, caso se compulse a mais conhecida doutrina societarista, os
critérios legais de interpretagdo das leis sdo vulgarmente referidos como (suposto) funda-
mento normativo para a mera consideragdo (literal ou, depois, jd contextual e sistemdtica)
do texto dos estatutos e dos documentos levados ao registo no dmbito da tarefa interpre-
tativa de contratos de sociedade.

7 Destacaremos novamente infra, no n.° 17 do presente texto, esta crucial distingao.

8 Os arts. 238.° do Cdédigo Civil portugués e 230.° do Cédigo Civil de Macau regem a
interpretacao de negdcios formais. Ora, os actos constitutivos e os estatutos de sociedades
comerciais, quer em Portugal, quer em Macau, sao negdcios juridicos formais nos termos
da legislagao aplicavel. Resta apenas aqui referir, para acrescida simplificacao, que, tal
como evidenciamos em Sobre a interpretagdo do contrato de sociedade nas sociedades por quotas
(cit.), as normas inclusas no referido art. 238.° do Cédigo Civil portugués (bem como,
equivalentemente, no art. 230.° do Cédigo Civil de Macau) pressupdem o tipo de sentido
(negocial) prescrito, respectivamente, pelos arts. 236.° e 228.° dos Cédigos Civis de Por-
tugal e de Macau.
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menos originariamente, a resposta que veio a imperar: a da chamada
“interpretacao objectiva” dos estatutos?®.

Como veremos mais tarde, ndo se tratava de uma interpretacao objec-
tiva (esse é um termo provindo da hermenéutica negocial que deve, em
rigor, ser entendido - na esteira da melhor doutrinal® - como favorecedor
da protec¢ao da legitima confianga juridica, i.e., neste caso, a protec¢ao da
confianga de credores sociais e futuros socios, ou seja, terceiros, em geral,
relativamente a sociedade). Tratava-se, sim, de uma verdadeira interpreta-
¢do objectivista (verdadeiramente ritualista, e, logo, acesamente literalista,
tal como na era romanistica), hd muito afastada - e saudavelmente - dos
canones da moderna interpretacdo negocial (essa, sim, objectiva) coinci-
dentes com a chamada teoria da impressdo do destinatdrio, a qual, tal como
é amplamente sabido, veio a imperar e a ser consagrada nos arts. 236.°
e 238.° do Cdédigo Civil portugués (e também nos arts. 228.° e 230.°
do actual Cédigo Civil de Macau), muito em virtude da enorme e justa
influéncia da obra paradigmatica (Erro e Interpretagdo na Teoria do Negdcio
Juridico) de Ferrer Correia.

Sobretudo, todavia, tratava-se de verdadeira fuga ao verdadeiro pro-
blema: o que, antes de mais, interessava era saber-se como responder a
questdo crismada de (meramente) “quantitativa” e, consequentemente,
definir com precisao quais os subsidios, materiais, ou elementos, a que
poderia (e deveria) recorrer o intérprete no esclarecimento do sentido (e
alcance) de cada disposicao estatutdria. Ora, a dita teoria prevalecente da
“interpretacao objectiva” dos estatutos permitia oferecer uma resposta
tranquilizadora a essa mesma questdo. Tudo porque propugnava que a
interpretacao das disposi¢oes do contrato de sociedade, quer fosse levada
a cabo por mor da aplicagao das regras de interpretacao das leis, quer por
forca dos critérios legais de interpretacdo dos negdcios juridicos, haveria
de fazer-se tao-somente com recurso ao texto expresso do documento esta-
tutdrio registado e, quando muito, com base nos demais documentos leva-
dos ao registo.

Em suma: como se vé, pouco importava determinar a resposta certa
para a questao apodada de “qualitativa”; o que mais interessava era fundar
a resposta ao problema “quantitativo”. E essa resposta, quer fosse justifi-
cada com fundamento normativo especifico nas regras de interpretacao

9 Dando conta deste percurso evolutivo (com referéncias bibliograficas) e referindo tam-
bém a abordagem recente ao problema da interpretagdo estatutdria, cfr. o nosso “Art. 2.°",
Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. I, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2017.
10 E o caso do que sustenta PauLo Mota Pinto em Declaragdo Tdcita e Comportamento Con-
cludente no Negdcio Juridico, Almedina, Coimbra, 2005.
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dos contratos ou, diferentemente, nos cdnones da interpretacao das leis,
devia - e tinha que - conduzir a uma s6 afirmacao: a de que a interpreta-
¢do estatutdria s6 podia valer-se do texto dos estatutos e dos documentos
levados a registo, porquanto era essa a inica via para que quedasse prote-
gido o interesse de terceiros em relacao ao grémio social (credores sociais
e futuros sécios).

9. Poderia retirar-se daqui que a doutrina portuguesa sé originaria-
mente (veja-se, por exemplo, Almeida Costa e Henrique Mesquitall, mas
também Adriano Vaz Serral2 numa etapa inicial do seu pensamento a este
respeito) defendeu aquilo a que convencionou baptizar-se (um pouco por
toda a parte, mas sobretudo na Alemanha e em Itdlia) de teoria da “inter-
pretacio objectiva” dos estatutos societdrios. Mas nio. E que, ainda em
obra recente, Menezes Cordeiro veio defender esta mesma ideia (de que s6
os documentos levados ao registo comercial tém aqui valor para fins inter-
pretativos), se bem que explicitamente admitindo que sdo as regras de
interpretacao da lei aquelas que devem valer (inter alia, por causa, segundo
as suas palavras, dos “banqueiros”) para a interpretagao estatutarial3.

10. Muito antes disso - e sobretudo a partir das ideias vertidas no
comentdrio de Hachenburg -, a mais desenvolvida doutrina societarista
portuguesa, neste caso simbolizada por nomes tao insignes quanto os
de Vasco Lobo Xavierl4 e Anténio Caeirol5, tinha ja vindo complexificar
ainda mais o problema. E que, segundo os mesmos (tal como depois tam-
bém sufragado por tribunais lusitanos), sendo as expectativas de credores
sociais e de futuros socios as decisivamente relevantes nesta sede, haveria
entao que distinguir (ou “segmentar”) as diferentes disposigdes constantes

11 “Natureza imperativa do artigo 184.° do Cédigo Comercial. Elementos atendiveis na
interpretacao de cldusulas estatutarias”, Revista de Direito e de Estudos Sociais, ano XVII, n.°
1,1970-71,p. 1s.

12 Cfr. infra.

13 Cfr. Manual de Direito das Sociedades, 1, Das Sociedades em Geral, Almedina, 2004,
p- 405 s.

14 Quanto a doutrina de Vasco Lobo Xavier sobre a interpretagao dos estatutos, veja-se, do
mesmo Autor, Anulagdo de deliberagdo social e deliberagoes conexas, Atlantida Editora, Coim-
bra, 1976, p. 564 s, n. 31, bem como, para a respectiva andlise, o nosso “Da interpretagao
do contrato de sociedade na doutrina de Vasco Lobo Xavier”, Nos 20 anos do Cédigo das
Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e
Vasco Lobo Xavier, Volume I, Congresso Empresas e Sociedades, Coimbra Editora, Coimbra,
2007, p. 525's.

15 Cfr. “Destituicao do gerente designado no pacto social”, Temas de Direito das Sociedades,
Almedina, Coimbra, 1984, p. 363 s. (texto originariamente publicado na Revista de Direito
e Economia, ano 1.°, 1975, p. 283 s.).
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do mesmo estatuto (pese embora ser facto que essas distingdes variavam
nas varias doutrinas). Assim, simplificando:

a) As disposicoes estatutdrias de natureza “juridico-individual”, por-
quanto interessassem apenas ao circulo dos sécios ja pertencentes
a sociedade e porque supostamente indiferentes a credores sociais,
poderiam ser esclarecidas com base nos critérios predispostos na
lei civil para a interpretacao negocial. Dai que pudessem servir para
esta hermenéutica varios elementos para além do texto do docu-
mento estatutdrio registado (tais como, por exemplo, as praticas
seguidas pelos sécios e pelos 6rgaos societdrios ao abrigo - e em
execuc¢ao - de determinada estipulagao estatutaria);

b) Por seu turno, e diferentemente, as disposi¢cdes do estatuto social
com natureza especificamente organizatéria e/ou “corporativa”, ja
com relevo para os interesses de terceiros face ao grémio societario,
deveriam ter o seu conteddo hermenéuticamente definido segundo
as regras da afamada “interpretacao objectiva” dos estatutos e, logo,
ao sabor de critérios distintos daqueles que eram prescritos pelo
Codigo Civil para a interpretagao negocial, sem recurso a mais ele-
mentos ou subsidios senao o texto literal do documento estatutario
e daqueles documentos escritos publicitados pelo registo.

11. Eram estes os compartimentos nucleares da “segmentacao estatu-
taria” (igualmente sufragados, entre outros, e com as inevitaveis especifi-
cidades, por Coutinho de Abreu!6, seguindo também as pisadas de dou-
trina teutonica - no caso, sobretudo a de Alfons Kraft!7). Mas a apontada
complexificagdo do problema nao se cingiu a referida distincao entre dis-
posicdes “juridico-individuais” e “juridico-corporativas”; seria também
necessdrio distinguir entre as denominadas “sociedades comerciais per-
sonalistas” (ou “de pessoas”) e as chamadas “sociedades comerciais capi-
talistas” (ou “de capitais”), até porque a citada “segmentagio estatutaria”,
distinguindo entre o que seria “juridico-individual” e “juridico-corpora-
tivo”, dependeria também de uma analise daqueles personalismo e capita-
lismo societdrios a fim de que ficasse definido o dominio do que era “juri-
dico-individual” e, diferentemente, o que era afinal “juridico-corporativo”.

12. Em suma: o longo percurso - salutarmente polémico - trilhado
pela doutrina da interpretagao estatutaria desembocou em intrincadas dis-

16 Cfr. Curso de Direito Comercial, volume I, 4.2 ed., Almedina, Coimbra, 2013, p. 142-145.
17 Cfr. Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, vol. 1, 2.2 ed., Carl Heymanns, Koln, Berlin,
Bonn, Miinchen, 1988, p. 308 s.
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tingdes. Quer em Portugal, quer na Alemanha, ou mesmo em Italia. E tudo
porque as mais recentes doutrinas, ainda agora sumariamente abordadas,
da “segmentacdo” estatutdria, esbarraram também, nos mesmos paises,
com a renovada defesa de que a interpretacao estatutdria careceria de ser
unitdria, i.e., sem apoio em “segmentacoes” ou distingdes entre catego-
rias distintas de disposi¢des estatutdrias (na Alemanha, veja-se, por exem-
plo, Grunewald!8 e, em Itdlia, numa direccdo completamente diferente,
sufragando uma “interpretacdo objectiva” unitdria dos estatutos, Carlo
Angelicil?).

13. Por mim, defendo, desde 2008 (e, em rigor, desde finais de 2005),
tal como deixei consignado em Sobre a Interpretagdo do contrato de sociedade
(...), entre o mais, duas ideias fundamentais, as quais se entrelagam com
questoes previamente aqui focadas:

a) em primeiro lugar, a ideia de que é fundamental responder, antes de
mais, a pergunta essencial que se concretiza em saber qual o tipo de sentido
que é mister buscar na interpretacao de disposicOes estatutarias. Significa
isto que o mais importante comegca por ser afrontar a dificultosa questao
(em rigor, inevitdvel) de saber quais os critérios — os de interpretagdo da lei,
da interpretagdo negocial, ou outros critérios hermenéuticos auténomos e
desviantes (como é parcialmente o caso da “interpretacao objectiva” dos
estatutos) — para o esclarecimento do sentido das disposicoes estatutarias.
Com esta dilucidacao, ficara (depois) definida a resposta a dar aqueloutra
questdao conexa (mas subordinada) atinente a seleccdo dos materiais ou
subsidios utilizaveis na tarefa interpretativa;

b) em segundo lugar, a ideia de que nao se justifica — designadamente
porque redunda em impossibilidade légica - a defesa de uma interpreta-
¢ao do contrato de sociedade tributdria de qualquer “segmentacao”, i.e.,
de uma hermenéutica dos estatutos que nao seja unitdria, tal como é facil-
mente demonstravel a partir de exemplo simples de que nos socorreremos
abaixo.

Vejamos.

14. Tal como consabido, as sociedades comerciais tém, as mais das
vezes, COMO acto constitutivo, um contrato. Nao é sempre assim, como
é evidente (o acto constitutivo pode ser um acto juridico unilateral ou
mesmo um diploma legal), mas, tal como observa a doutrina, o “acto-
-regra” de constituicao de uma sociedade comercial é o contrato (exacta-

18 Cfr. “Die Auslegung von Gesellschaftsvertragen und Satzungen”, ZGR 1995, p. 68 s.

19 Cfr. “Appunti sull’interpretazione degli statuti di societa per azioni”, Rivista del Diritto
Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni, a. XCI, 1993, p. 797 s., e “Sulle clausole
statutarie di ‘dubbia interpretazione’”, Rivista del Notariato, a. XLVI, 1992, p. 1279 s.
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mente com esta expressao, Coutinho de Abreu). Ora, assim sendo - e por
elementares razdes de economia -, centraremos a nossa futura andlise,
neste texto, tio-apenas nessa hipotese.

15. Dai que, sendo o contrato a modalidade juridica em questao, ha
imediatamente que ter em vista que, ante a auséncia de regras interpreta-
tivas especificas no campo do direito societdrio (é assim, designadamente,
no Coédigo Comercial de Macau e no Codigo das Sociedades Comerciais
portugués), serdo, a partida, as regras da hermenéutica negocial prescritas
pelo Cédigo Civil (em particular, pelos arts. 228.° e 230.° do Cédigo Civil
de Macau e, equivalentemente, pelos arts. 236.° e 238.° do Cédigo Civil
portugués) aquelas que cumprird mobilizar para a interpretacao dos pac-
tos societarios. Tudo - note-se — porque ha obviamente aqui a vinculagdo
legal (longe, claro, de ser de somenos) por mor da qual a desaplicagiao
dos canones hermenéuticos contratuais s6 e apenas poder ocorrer caso
existam argumentos juridicos bastantes para a sua desaplicagao (tal como
sucede, em geral, com toda e qualquer desaplicagio de normas legais).
Ora, no caso em apreco, e tendo em particular aten¢do a argumentacao
geralmente expendida pelos arautos da “interpretacao objectiva” dos esta-
tutos, seriam os interesses de terceiros (maxime, de credores sociais e de
futuros socios) que fundamentariam a nao convocagio dos critérios legais
da hermenéutica contratual.

16. Isto é: como em todo o direito privado, hd um 6nus argumenta-
tivo20 imposto pela existéncia de normas legais (in casu, no Codigo Civil)
a cargo de quem pugne pela sua ndo aplicagdo, pelo que, na questao em
causa - e honrando os pressupostos em que precisamente se apoia a dou-
trina (ainda) prevalecente da “interpretacio objectiva” -, a menos que
se conclua (e demonstre) que as regras de interpretacdo contratual sao
imprestaveis para a proteccdo dos interesses de sécios futuros e credores
sociais, deve o intérprete do pacto social adoptar os cinones da hermenéu-
tica contratual legalmente prescritos.

Repitamo-lo: hda um inequivoco dnus argumentativo adveniente da pré-
-disposi¢ao de normas no Codigo Civil para a interpretacao negocial. Com
0 que, sendo os actos constitutivos de sociedades comerciais verdadeiros
contratos, houvesse que demonstrar que os interesses daqueles terceiros
nao sao salvaguardados, em sede de interpretagdo das disposicoes estatu-
tarias, pela doutrina da impressdo do destinatdrio (a qual ficou plasmada nas
prescri¢coes do Coédigo Civil que tém por objecto a hermenéutica negocial).

20 A este proposito, veja-se, genericamente, por exemplo, ALexy, Teoria de la Argumentacion
Juridica: la teoria del discurso racional como teoria de la fundamentacion juridica (trad. Manuel
Atienza e Isabel Espejo), Centro de Estudios Constitucionales, Madrid, 1989.
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17. Porém, bem inversamente, o que é possivel demonstrar é justa-
mente 0 Oposto, ou seja, que a convocagao, a mobilizagao, ou o emprego
das regras legais de interpretacdo contratual?! - precisamente gracas a
objectividade que marca insitamente a doutrina da impressdo do destinatdrio
- é suficiente para acautelar as legitimas expectativas e interesses juridica-
mente atendiveis de credores sociais e de sécios futuros, pelo que servem
as regras da hermenéutica negocial para a interpretacdo dos estatutos de
sociedades comerciais?2 e, consequente e conexamente, o leque caracte-
ristico de subsidios tteis para a interpretacao contratual em geral (veja-se
Carlos Mota Pinto23, na esteira de Rui de Alarcao24), a saber, ndo apenas
0 texto estatutario, mas também outros elementos, exteriores ao pacto e
ndo levados ao registo, tais como, por exemplo, a praxis que haja sido adop-
tada por sécios e/ou 6rgaos sociais ao abrigo de determinadas disposi¢oes
estatutdrias.

18. Resta abordar criticamente um segundo ponto, visto que o mesmo
ganhou grande protagonismo na doutrina: o do préstimo da “segmenta-
¢ao” dos estatutos para a interpretacao das respectivas disposicoes.

Em tragos simples, tal como ja antes explicitado, os modelos de “seg-
mentacao” redundam fundamentalmente em distinguir diferentes tipos
de cldusulas estatutdrias, as quais, consoante o seu tipo (ou, em rigor, a
sua natureza), deveriam depois, conforme contendessem ou nao com os
potenciais interesses de credores sociais e futuros sécios, ser submetidas a

21 Nos ordenamentos juridicos de Macau e de Portugal, os canones da hermenéutica
negocial estao legalmente predispostos, respectivamente, nos artigos 228.° e 230.° do
Cédigo Civil, e, bem assim, nos artigos 236.° e 238.° do Cédigo Civil. Tais normas sao
equivalentes, pelo que o problema em apreco pode ser semelhantemente tratado em face
delas. Nao é assim, evidentemente, no que respeita, por exemplo, aos critérios de interpre-
tagao contratual plasmados no Cédigo Civil alemao ou no Coédigo Civil italiano, tal como
acima advertimos no n.° 7 deste texto.

22 Isto mesmo (afastando, em geral, os critérios legais de interpretacao da lei) sufragou
A. PiNTO MONTEIRO, “Negécio juridico e contrato de sociedade comercial”, Nos 20 anos do
Cddigo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando
de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Volume I, Congresso Empresas e Sociedades, Coimbra
Editora, Coimbra, 2007, p. 91 s. (muito embora considerando - cfr. p. 103 - que “apesar
de o art. 236.° [do Cddigo Civil portugués| consagrar uma doutrina objectivista, ela nao
é transponivel, sem mais, para o contrato de sociedade”).

23 Teoria Geral do Direito Civil, 4.2 ed. por Anténio Pinto Monteiro e Paulo Mota Pinto,
Coimbra Editora, Coimbra, 2005, p. 446 s. (sdo designadamente relevantes para a inter-
pretagao do negbcio “os modos de conduta por que, posteriormente, se prestou observan-
cia ao negdcio concluido”).

24 “Interpretagdo e integragao dos negdcios juridicos (Anteprojecto para o novo Cédigo
Civil)”, BMJ, n.° 84, 1959, p. 333-334.
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critérios interpretativos distintos (de molde a que fosse esclarecido o seu
significado juridicamente vinculativo).

Com diferencgas entre os modelos doutrinais em questao (em Portu-
gal, vejam-se sobretudo Vaz Serra2>, Vasco Lobo Xavier, Anténio Caeiro
e Coutinho de Abreu26), a hermenéutica estatutaria variaria assim entre,
por um lado, a “interpretacao objectiva” (restrita ao texto estatutdrio e aos
documentos levados ao registo), a qual deveria ser mobilizada na interpre-
tacao de clausulas estatutdrias “juridico-corporativas”, e, por outro lado, a
hermenéutica propria da generalidade dos negdcios juridicos (tal como
prescrita pelos canones do Cédigo Civil), a qual careceria de ser convo-
cada para a definicao do alcance e sentido das cldusulas estatutarias com
natureza “juridico-individual”.

Em algumas doutrinas, acresceria uma outra categorizacao e biparti-
Ga0 necessdrias para a escolha do cédnone interpretativo aplicavel (pois
que, designadamente, tal categorizacao pré-determinaria a identificacao
da natureza “juridico-individual” ou “juridico-corporativa” da cldusula
estatutdria interpretanda): a imprescindivel qualificacgdo da sociedade
comercial cujo estatuto se interpreta como sociedade personalista ou, alter-
nativamente, como sociedade capitalista, independentemente do tipo legal
societario adoptado pela sociedade em causa (ja que, por exemplo, como
é sabido, uma dada sociedade por quotas pode possuir indole personalista,
ou, diferentemente, cariz capitalistico, consoante a feicao que lhe for confe-
rida pelas regras plasmadas no respectivo estatuto).

19. As doutrinas de interpretagdo “segmentada” dos contratos de socie-
dade sao, todavia, de rejeitar. Tudo porque, muito simplesmente, a selec-
¢ao de canones ou modelos de interpretagao distintos (i.e., interpretagao
dita “objectiva” ou, diferentemente, interpretacao negocial) em fun¢ao da
distinta natureza ou espécie da clausula estatutaria que cumpre interpretar
conduz inelutavelmente a um inadmissivel e imprestavel circulo vicioso.

Significa isto afirmar que a interpretacao dos estatutos nao pode pres-
tar-se a qualquer “segmentacao” dos contratos societarios, a qual distinga
entre categorias diversas de disposi¢oes do pacto social. Bem inversamente,
ao contrario de ser “segmentada”, a interpretacdo dos estatutos tem que
ser unitdria, ou seja, o mesmo critério interpretativo tem que ser indiferen-

25 Quanto a evolugao do pensamento de Adriano Vaz Serra sobre o tema da interpretacao
dos estatutos societdrios, vejam-se as anota¢oes do Autor aos Acérdaos do STJ de 11 de
Marco de 1969, 24 de Outubro de 1969, 18 de Maio de 1973, 23 de Abril de 1974, 6 de
Abril de 1976 e de 6 de Junho de 1978, todas na Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia,
respectivamente sob os n.°s. 3422, 3438, 3525, 3548, 3593 e 3635.

26 Quanto as propostas doutrinais de Vasco Lobo Xavier, de Anténio Caeiro e de Couti-
nho de Abreu, cfr. supra as indicagdes bibliogréficas fornecidas em nota.
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temente mobilizado a fim de esclarecer o sentido de todas as disposicoes
estatutarias, valendo assim idénticos elementos ou subsidios para a constru-
¢ao do resultado interpretativo decisivo.

Bom exemplo conducente a esta tltima asser¢ao sao as clausulas de
designacdo de administradores inclusas em pactos sociais de sociedades
por quotas (falamos aqui do exemplo de Macau - cfr. os arts. 179.°/5/e),
234.°/3 e 384.° do Codigo Comercial -, mas o mesmo se poderia dizer
quanto aos gerentes em Portugal). Com efeito, tém muitas vezes os tribu-
nais de apurar, obviamente por interpretacao destas cldusulas, se as mes-
mas consagram algum direito especial do(s) s6cio(s) designado(s) (cfr. o
art. 184.° do Coédigo Comercial), ou antes se tais clausulas (entao com
consequéncias de regime juridico bem dispares) procedem simplesmente
a nomeagao (genérica) do(s) iniciais administrador(es). Ora, caso se
optasse por um modelo interpretativo tributdrio da “segmentacao” dos
estatutos, haveria, antes de mais, que definir se estas mesmas cldusulas
sao “juridico-individuais” (como serd o caso na hipotese de estarmos
perante a consagracdo de um “direito especial”) ou, ao invés, “juridico-
-corporativas” (como sucederd na mera hipdtese da simples nomeacao de
administradores), para entao, em func¢io dessa qualificagio, o intérprete
poder optar, ante a concreta cldusula interpretanda, pelos canones da her-
menéutica contratual ou, alternativamente, pela metédica da “interpreta-
¢ao objectiva” dos estatutos (com a relevantissima consequéncia de essa
opcao influir na escolha do leque de elementos ou subsidios sobre os quais
recaird o labor interpretativo). Porém, tal significaria fazer inadmissivel-
mente variar a escolha do cinone hermenéutico concretamente utilizavel
em func¢io do que ji constitui um resultado da interpretacao e, portanto,
sujeitar a escolha do método utilizdvel para a interpretacao ao resultado
interpretativo a que este conduz. Em poucas palavras: nao pode ser.

Do mesmo modo, nao é também de sufragar qualquer variagao dos
canones mobilizaveis na interpretagdo estatutdria ao sabor de qualquer
distingao entre sociedades de pessoas e sociedades de capitais. Efectivamente,
tal distingao classificatéria (for¢osamente concreta e individualizada) sé
pode ocorrer (também) com base na interpretacao de clausulas estatu-
tarias, pelo que basta que a cldusula que cumpre interpretar seja decisiva
para que se determine se a sociedade (cujo estatuto se interpreta) tem
natureza personalista ou capitalista para que, semelhantemente ao que aca-
bamos de constatar a propésito da clausula de designacdo de administra-
dores, aquilo que for¢osamente constitui um resultado interpretativo (rec-
tius, o personalismo ou o capitalismo societdrios) influa inadmissivelmente
na escolha do iter metédico (rectius, no iter hermenéutico) conducente a
esse mesmo resultado interpretativo.
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20. Em conclusao, pode, pois, afirmar-se, como consequéncia de tudo
quanto foi sumariamente abordado, o seguinte:

Em primeiro lugar, que a interpretacao estatutdria ndo pode fazer-se
tendo como premissa a distingao entre clausulas (“juridico-corporativas”
ou “juridico-individuais”)27 dos estatutos ou entre tipos doutrinais (“per-
sonalista” ou “capitalista”) de sociedades comerciais do mesmo tipo legal
(i.e., lato sensu, a interpretacdo estatutdria nao pode depender de qual-
quer “segmentacao” dos estatutos), até porque, em geral, a interpreta-
¢ao (e, logo, o método que a esta conduz) precede sempre a qualificacao
juridica?s;

Em segundo lugar, significando tal a necessidade de uma interpreta-
¢do unitdria dos estatutos (i.e., obtida através da mobilizacao de um tinico
canone, indistintamente mobilizavel independentemente da espécie de
cldusula estatutdria interpretanda), ha que convir que apenas os critérios
de interpretac¢do das leis prescritos pelo Codigo Civil ou, alternativamente,
os critérios de interpretacao negocial plasmados no mesmo Co6digo, serao
mobilizaveis pelo intérprete das disposicoes estatutarias. Ora, sendo certo
que o acto constitutivo-regra de sociedades comerciais é o contrato, tal
equivale a dizer que, a0 menos nos casos em que é um contrato o acto
juridico de constitui¢do da sociedade comercial, devem ser os critérios
hermenéuticos fixados nos arts. 236.° e 238.° do Cddigo Civil portugués
(e, equivalentemente, nos arts. 228.° e 230.° do Codigo Civil de Macau)
aqueles que devem ser convocados no esclarecimento do sentido e alcance
das disposicoes estatutarias. S6 assim ndo seria se, no caso das socieda-
des comerciais, a mobilizacdo destas directrizes metddico-interpretativas
impostas pela lei civil nao tutelasse suficientemente as expectativas e inte-
resses dos terceiros que eventualmente se relacionardo com a sociedade
(credores sociais e futuros sécios), o que, tal como vimos, nao sucede, uma
vez que estes critérios de interpretacao negocial (tributdrios precisamente
da doutrina da “impressao do destinatdrio”) possuem a amplitude e flexi-
bilidade necessarias para proverem a salvaguarda dos interesses concretos
destes sujeitos;

27 No mesmo sentido, Aucusto TeIXEIRA GaRcla, Sociedades (texto inédito em pré-publi-
cagdo): “a metddica da segmentagao dos estatutos das sociedades para efeitos de sujeitar
diferentes cldusulas a diferentes critérios interpretativos apresenta-se muito fluida, sendo
muito dispares as opinides entre os Autores, nao se podendo, pois, apresentar um critério
seguro que permita separar as clausulas dos estatutos que sao susceptiveis de contender
com os interesses de terceiros, nomeadamente os futuros socios e os credores sociais”.

28 Muito embora, tal como sublinha Carro IBBa, “L'interpretazione degli statuti societari
fra criteri oggettivi e criteri soggettivi”, Rivista di Diritto Civile, a. XLI, 4, 1995, p. 525 s., a
qualificagao possa “refluir” sobre a propria interpretagao.
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Em terceiro lugar, devendo a interpretagio de um contrato social ser
obtida, como se viu, através do emprego dos cdnones interpretativos utili-
zaveis na generalidade da interpretacao contratual, tal traduz, assim como
resulta do acima exposto, que a actividade interpretativa nao tem aqui que
cingir-se, forcosa e necessariamente, a mera consulta do texto do docu-
mento estatutdrio (e demais documentos levados ao registo) pelo intér-
prete dos estatutos societarios. Na verdade, este pode recorrer, no ambito
do seu labor interpretativo, a outros elementos ou subsidios, tal como sao
exemplo pratico proeminente as prdticas sociais reiteradamente seguidas
por sécios ou 6rgaos sociais ao abrigo de determinada cldusula dos esta-
tutos, até por nelas poder ter sido determinantemente fundada a confianga
que foi suscitada - ao efectivo terceiro que se relacionou com o ente socie-
tario — pela cldusula estatutaria interpretanda29.

Quer dizer: mesmo que se aceite o postulado da doutrina tradicional
de que a interpretacao dos estatutos tem que operar-se em honra aos inte-
resses de credores sociais e de futuros socios, tal actividade hermenéutica
nao pode dispensar a necessidade de que sejam atendidos os interesses
de sujeitos concretos (sob pena de nao haver efectiva tutela de ninguém)30.
Ora, isso implica que, na interpretacao estatutdria, devam precisamente
ser seguidos os preceitos interpretativos plasmados no Cédigo Civil (por-
tugués e de Macau), porquanto os mesmos, ao considerarem também (a
mais do padrao objectivo do destinatdrio “normal”) o ponto de vista (a pers-

29 Tal como observa lapidarmente Aucusto TEIXEIRA GARCIA, 0p. cit., aderindo nessa matéria
ao que sufragdmos na nossa monografia Sobre a interpretagdo do contrato de sociedade (...),
cit., “atendendo a situacao do real declaratdrio, a interpretagcdo da declaragao do decla-
rante, ainda que mediada pela perspectiva do declaratdrio normal, hi-de levar a um resul-
tado que nao pode ignorar os concretos conhecimentos que aquele obteve ou podia ter
obtido, porquanto o declaratario normal sendo colocado na posi¢ao do real declaratario
necessariamente pondera com base no conjunto de elementos a que este teve acesso”.

30 Com efeito, tal como também sustenta Aucusto TeixeirA GARCIA, 0p. cit., 0 emprego da
metddica da chamada teoria da “interpretacao objectiva dos estatutos” redunda na des-
proteccao de todos: “nao se protege os socios fundadores, porque a interpretagao objec-
tiva desconsidera as suas representagdes, interesses e vontades, assim como os contributos
das praticas sociais que explicitam essas mesmas representagoes; nao protege os terceiros
potenciais interessados, porque desconsidera os seus efectivos conhecimentos e, logo, o
sentido que, com base nos mesmos e no teor literal e contextual dos estatutos, retiraram
destes. Acabando, no limite, por se dar prevaléncia a uma interpretacao que nao corres-
ponde a tutela de nenhum interesse, a nao ser o de uma certa e perfeita geometria teoré-
tica. Mas o direito ndo existe para planos geométricos perfeitos, mas sim para responder
a planos geométricos imperfeitos, cheios de irregularidades (cada interesse faz emergir
uma irregularidade no plano assético da abstracgao), e é a estes interesses, tal qual se nos
deparam na realidade, nao num plano de abstracgio tedrica, que urge dar resposta”.
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pectiva ou o prisma de observagdo) do destinatario real de qualquer negocio,
atendem ao caso concreto e sua riqueza de circunstancialismos.

21. Em jeito de epilogo, friso que sdo estas as conclusdes inarreddveis
se nos mantivermos fiéis a necessidade de proteccao de terceiros em sede
de interpretacao dos estatutos.

Significa isto que o significado juridicamente relevante de determinada
clausula estatutdaria pode nao ser exactamente idéntico (e ser, portanto,
varidvel) consoante os concretos terceiros que venham, com o decurso
do tempo, a relacionar-se juridicamente com a sociedade? A resposta tem
de ser afirmativa, até porque os elementos efectivamente conhecidos por
cada um destes terceiros - tendo que ser obviamente sempre sujeitos ao
padrdo de razoabilidade do destinatdrio “normal” - podem variar de caso
para caso3!. Diga-se, alids, que, bem vistas as coisas, é esta mesma tese

31 Assim, Aucusto TeIXeIRA GARCIA, 0p. cit.: “a aceitacao de que a interpretacao dos estatutos
das sociedades deve seguir as regras gerais de interpretacao do negdcio juridico, tendo em
conta interesses concretos e nao meramente potenciais, levard a que se possa verificar uma
ndo uniformidade do sentido prevalecente durante toda a existéncia social. Contudo, para 14
dessa falta de uniformidade ser compensada por uma maior justica, porquanto nao des-
curando os interesses dos socios fundadores nao posterga os interesses dos s6cios novos
nem de credores sociais, a mesma é praticamente irrelevante. Antes da entrada de novos
socios ou da celebragao de qualquer contrato com credores sociais, a interpretacao relativa
a qualquer cldusula objecto de litigio sera a correspondente ao sentido que um declarata-
rio normal colocado na posicao dos s6cios fundadores alcancard; se, depois da entrada de
novos socios, esse sentido normal, tal qual seria construido por um declaratario normal,
venha, porque os elementos a considerar sao diversos, a ser diferente do inicial, é ainda
assim apenas um dnico sentido que vale para a cldusula. Neste caso, o novo sentido. O
que quer dizer que pode variar o sentido de certa clausula durante a vida da sociedade,
0 que nao pode é verificar-se a coexisténcia de diversos sentidos para a mesma clausula.
O sentido com que certa cldusula deva valer em cada momento é apenas um; pode é ou nao
ser o que corresponde ao sentido com que a entenderam os sécios fundadores. (...) Na verdade,
considerando que o critério de interpretacao do negdcio juridico joga com a nogao de
declaratdrio normal colocado na posicao de real declaratdrio, o sentido que pode retirar
de certa cldusula contratual serd aquele determinado pelo conjunto de elementos a que o
declaratario real teve acesso. O declaratario real, para estes efeitos, sao os socios futuros e
os credores sociais, uns e outros em regra apenas conhecerao o texto do estatuto e demais
elementos registados, pois que nao sao obrigados a diligenciar obter mais elementos do
que esses, e, assim sendo, o sentido que um declaratario normal possa retirar da clausula
dos estatutos em causa concidird com o sentido que a aplicagao do método mais objectivo
permitiria, pois que sao os mesmos os elementos a ponderar. (...) Naqueles outros casos,
raros embora, em que o declaratario, seja ele um novo socio seja um credor social, conhe-
ceu ou podia ter conhecido certos outros elementos cuja considera¢ao por um declaratario
normal leve a conferir a cldusula um sentido diverso do sentido que lhe seria atribuido
se tal ndo se verificasse, é esse sentido que hd-de prevalecer, pois que é aquele com que
legitimamente podia contar o interessado”.
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que melhor conforta o facto de a realidade societdria, justamente porque
objectiva na verdadeira acepc¢io, ser parcialmente mutivel ao longo do
tempo, em funcao das concretas relagoes juridicas que o ente social vai
estabelecendo com outros sujeitos juridicos, maxime credores sociais3?2 e
futuros socios, ao longo dos tempos.

Um desvio interpretativo (nao coincidente com os critérios hermenéuti-
cos legalmente plasmados) de cariz acrescidamente objectivista (na senda,
por exemplo, da afamada “interpretagdo objectiva” dos estatutos) poderia
apenas justificar-se (eventualmente na esteira da doutrina de Angelici) por
mor da especifica relevancia da indole organizativa dos entes societarios.
Porém, ter-se-ao que aceitar as conclusdes acima firmadas caso se insista
- tal como é tradicional - em eleger os interesses de terceiros como ponto
cardeal obrigatério da interpretacdo estatutaria. Sucede que havera entao
que aceitar que estes interesses de terceiros fazem dos estatutos - e, assim,
das sociedades mercantis -, precisamente por via da interpretagio, um
dominio que (a semelhanga de qualquer realidade humana) é necessaria-
mente relacional33.

Macau, em Outubro de 2018.

32 Acresce, tal como sublinha Aucusto TeIXEIRA GARCIA, 0p. cit. (convergindo, neste ponto,
com Carlo Angelici), que os credores sociais nao sao prevalentemente tutelados por um
critério objectivo de interpretacao de clausulas estatutarias, “mas sim através das perti-
nentes disposi¢oes legais (...), nomeadamente, as respeitantes a realizacao (arts. 201.°
s., 361.° 5., 409.° 5.) e manutenc¢ao do capital social (arts. 198.° s., 206.°), as normas que
disciplinam os negécios da sociedade com os socios (art. 208.°), que proibem a desfun-
cionalizagao da sociedade (art. 212.°), que responsabilizam os sécios pela mistura de
patrimoénios (art. 213.°), a responsabilidade dos administradores (art. 249.°, 251.°), que
tutelam a aparéncia no direito comercial (v.g., arts. 70.°, 236.°), sobre a constituigao de
reserva legal (arts. 377.°, 432.°), as relativas a impugnagao pauliana, sobre o processo
falimentar, etc. (...). Para se verificar que a lei protege muito melhor os credores sociais do
que qualquer método de interpretacao dos estatutos, basta pensar no art. 236.°: segundo
este, a sociedade nao pode opor ao terceiro a cldusula de objecto, apesar de a mesma,
constando dos estatutos, estar registada. Pense-se ainda na doutrina que entende, e bem,
que os poderes dos administradores, tal qual decorrem da lei, ndo podem ser limitados
pelos estatutos, ndo sendo, por isso, oponiveis a terceiros as clausulas que exijam, por
exemplo, a interven¢dao de um nimero maior de administradores do que o exigido na lei
para obrigarem a sociedade”.

33 Vale isto por dizer que a realidade societdria é realidade relacional e progressivamente
construida. Tudo porque tal realidade é-o “em relagao” (intersubjectiva) - porquanto o
ponto de vista de credores sociais e futuros sécios (bem como, de resto, dos s6cios fun-
dadores nas situagoes em que nao integram a sociedade outros novos socios) é relevante
para a obtengao do (tinico, a cada momento) resultado interpretativo relevante - e, logo,
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tendencialmente mutdvel com o decurso do tempo (pois que o destinatdrio “normal” da
disposigao estatutdria interpretanda nao é o mesmo hoje ou amanha e, bem assim, sao
varidveis os elementos concretamente conhecidos pelos destinatarios “reais” dessa mesma
disposi¢do), tal como afinal sucede com qualquer mundividéncia humana (objectiva-
mente considerada).
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Resumo: Apesar de o dever de langa-
mento de OPA nascer de uma pre-
suncao de aquisicao de dominio,
baseada em critérios quantitativos,
o legislador abriu a possibilidade
de, em certas circunstancias, se ilidir
esta presuncao, demonstrando que,
nao obstante ter sido ultrapassado o
limiar quantitativo de 1/3 dos direitos
de voto na sociedade aberta relevante,
que daria, em circunstancias normais,
origem ao dever de lan¢amento de
OPA, nao houve aquisi¢ao de dominio
sobre a sociedade em causa. No pre-
sente estudo, procede-se a uma ana-
lise do regime aplicavel a prova nega-
tiva de dominio no Direito portugués,
avanc¢ando com alguns exemplos de
situacoes em que o mesmo podera ter
aplicacao pratica

Palavras-chave: dever delancamento
de opa; relacao de dominio; protecao
de investidores; direito dos valores
mobilidrios; direito europeu das
sociedades.

MIGUEL RODRIGUES LEAL”
MIGUEL STOKES”*

AsstrACT: Although the duty to make
a takeover bid is triggered by a pre-
sumption of acquisition of control,
based on quantitative criteria, the
law allows for the possibility of rebut-
ting this presumption, by evidencing
that, even though the quantitative
threshold of 1/3 of the voting rights,
which would ordinarily give rise to
the duty to make a mandatory bid
has been exceeded, there has been no
acquisition of control over the rele-
vant company. This paper provides an
analysis of the Portuguese regime of
the demonstration of absence of con-
trol and some examples of situations
in which it may be applied in practice.
Keywords: duty to make a takeover
bid; control relationship; investor
protection; securities law; eu com-
pany law.

A prova negativa de dominio no regime
portugués da OPA obrigatoéria™

1. Introducao

Com longa tradi¢ao no panorama juridico portugués e europeu, o dever
de langamento de OPA visa responder a exigéncias de protecao dos inves-
tidores que surgem em situagdes de tomada de controlo de sociedades!.

** Texto submetido a revisao por pares (peer review).

1 Sobre os fundamentos para a obrigatoriedade de langamento de OPA, cfr., por exem-
plo, Huco Morepo Santos, Transparéncia, OPA Obrigatoria e Imputagdo de Direitos de Voto,
2011, Coimbra Editora, pp. 189 e ss. e Marco VenToruzzo, “Europe’s Thirteenth Directive
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O dever de lancamento de OPA tem na sua génese o proposito de sal-
vaguardar a posi¢ao patrimonial dos acionistas minoritarios no cendrio
de aquisicao de dominio sobre uma sociedade aberta?, quer tal acon-
teca (i) quando a sociedade ja tem um acionista dominante, e em que se
da, portanto, uma transmissdo do dominio do anterior acionista para o
adquirente, quer em casos em que (ii) a sociedade nao tem um acionista
que a domine, por o capital se encontrar disperso, caso em que o adqui-
rente atinge uma posi¢do dominante através da aquisi¢ao de participacoes
minoritarias.

Na sequéncia da publicagao da Diretiva das OPAs3 (abreviadamente
designada, no presente trabalho, de “Diretiva”), os legisladores europeus
estabeleceram nas respetivas legislacoes nacionais, por razdes de seguranca
juridica e em cumprimento do disposto no Artigo 5.°, n.° 1, da Diretiva,
limiares quantitativos de direitos de voto cujo alcance ou ultrapassagem
geram a presungao de obtencao de controlo4.

Considerando a ratio subjacente a regra de obrigacao de langamento de
OPA, compreende-se que nao haja lugar a esse dever quando a ultrapas-
sagem do limiar quantitativo que, em principio, lhe daria origem, nao é
acompanhada pela efetiva tomada do controlo sobre a sociedade partici-
pada relevante.

E precisamente o conjunto de circunstancias em que a ultrapassagem
dos limiares quantitativos de controlo nao é acompanhada do preenchi-

and U.S. Takeover Regulation: Regulatory Means and Political and Economic Ends”, Texas
International Law Journal, n.° 41, 2006, pp. 191 e 192.

2 O conceito de sociedade aberta encontra-se plasmado no Artigo 13.° do Cédigo dos
Valores Mobilidrios, segundo o qual se considera “sociedade aberta”: (a) a sociedade que
se tenha constituido através de oferta publica de subscrigdo dirigida especificamente a
pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal; (b) a sociedade emitente de agoes
ou de outros valores mobilidrios que confiram direito & subscri¢ao ou a aquisicao de agoes
que tenham sido objeto de oferta publica de subscri¢ao dirigida especificamente a pes-
soas com residéncia ou estabelecimento em Portugal; (c) a sociedade emitente de agoes
ou de outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscri¢ao ou aquisi¢ao, que
estejam ou tenham estado admitidas a negociagao em mercado regulamentado situado
ou a funcionar em Portugal; (d) a sociedade emitente de acoes que tenham sido alienadas
em oferta publica de venda ou de troca em quantidade superior a 10 % do capital social
dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal; (e)
a sociedade resultante de cisao de uma sociedade aberta ou que incorpore, por fusao, a
totalidade ou parte do seu patrimoénio.

3 Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004.

4 Estes limiares variam, situando-se por regra entre os 25% e 1/3 dos direitos de voto. A
moda é de 30%, aplicédvel, entre outros, na Alemanha, Espanha, Franca, Holanda e Reino
Unido. Em Portugal, o primeiro limiar é de 1/3 dos direitos de voto, conforme se verificard
mais adiante.
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mento do conceito de “controlo” pelo participante que o presente artigo
visa explorar, analisando as circunstancias em que, a luz do Direito por-
tugués, um acionista que ultrapasse o limiar estabelecido na lei se pode
eximir ao lancamento de uma OPA, por provar que, apesar de deter, direta
ou indiretamente, uma percentagem significativa dos direitos de voto da
sociedade participada, ndo a controla.

Para este efeito, organizou-se o presente artigo em trés seccoes
principais:

(i) uma primeira em que se descreve o regime portugués da OPA
obrigatoria (capitulo 2);

(ii) uma segunda em que se analisam os fundamentos subjacentes ao
dever de lancamento de OPA e, nesse contexto, o racional para a
dispensa do dever (capitulo 3); e

(iii) uma terceira que se debruga sobre os pressupostos de aplicagao da
prova negativa de dominio no direito portugués (capitulo 4).

Por fim, conclui-se com uma sintese sobre as vantagens e desvantagens
do sistema de prova negativa de dominio e respetivos pressupostos.

2. A OPA obrigatoria

A Diretiva introduziu certas regras minimas que a legislacao dos Esta-
dos-Membros devera conter para assegurar uma desejada harmonizacao
do regime aplicavel as OPAs no espaco da UE5. Neste contexto, dispde o
respetivo Artigo 5.°, n.° 1, que «[s]empre que uma pessoa singular ou colec-
tiva, na sequéncia de uma aquisicdo efectuada por si ou por pessoas que com ela
actuam em concertagdo, venha a deter valores mobilidrios de uma sociedade (...)
que, adicionados a uma eventual participacdo que jd detenha e a participagdo
detida pelas pessoas que com ela actuam em concertagdo, lhe confiram, directa ou
indirectamente, uma determinada percentagem dos direitos de voto nessa socie-
dade, permitindo-lhe dispor do controlo da mesma, os Estados-Membros asse-
guram que essa pessoa deva langar uma oferta a fim de proteger os acionistas
minoritdrios dessa sociedade».

Em Portugal, o CVM ja consagrava o dever de lancamento de OPA em
situacoes de tomada de controlo desde a sua aprovacao, em 19996. No

5 V. Ana S4 Couro, “Breve Comentdrio a Transposicao da Directiva das OPA”, Cadernos do
Mercado de Valores Mobilidrios, n.° 25, 2006.
6 O CVM foi aprovado pelo Decreto-Lei 486/99, de 13 de novembro.
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entanto, a adog¢ao da regra como standard minimo, no ambito da UE, em
matéria de OPA, é significativa no que respeita a importancia do tema,
consistindo simultaneamente num guia de interpretacio da legislacao
nacional.

A Diretiva deixou espago aos legisladores dos Estados-Membros para
definirem os limiares quantitativos cuja ultrapassagem justifica a consti-
tuicao do dever de lancamento de OPA, nos termos do n.° 3 do Artigo
5.° da Diretiva. Esses limiares deverdao corresponder as percentagens que,
usualmente, em cada Estado-Membro, sdo consideradas suficientes para a
aquisicdo do controlo sobre uma sociedade?. Estao em causa, designada-
mente, (i) a estrutura tipica de capital das sociedades abertas nesse Estado,
(ii) o normal grau de absentismo dos acionistas minoritarios nas assem-
bleias gerais e, também, (iii) os direitos de voto necessarios para bloquear
deliberacoes que requerem maioria qualificada.

Ao dar liberdade aos legisladores de cada Estado-Membro para defi-
nir os limiares relevantes, para além de ter concretizado uma exigéncia
do principio da subsidiariedade, a Diretiva permitiu que a regra da OPA
obrigatéria se adaptasse as diferencas existentes entre os mercados de
capitais dos diversos paises da UE, em matéria de detencao de capital e
controlo de sociedades sujeitas ao regime das OPAs. Com efeito, se ha
Estados Membros onde as sociedades sujeitas ao regime das OPAs sao tipi-
camente controladas por um acionista que detém uma percentagem subs-
tancial dos respetivos direitos de voto, outros ha em que essa caracteristica
é menos marcada e até em que os direitos de voto se encontram dispersos
por indmeros acionistas com participagdes minoritarias. Estas diferencas
nao podem deixar de ser relevantes, uma vez que uma certa percentagem
considerada suficiente para um acionista controlar uma sociedade com o
capital disperso pode ser manifestamente insuficiente para controlar uma
sociedade com uma estrutura acionista mais concentrada em blocos de
acionistas qualificados3.

7 Ver nota de rodapé n.° 4. Mais adiante, procurar-se-a concretizar o que pode ser con-
siderado “controlo” - ou dominio - de uma sociedade aberta. Diga-se, desde jd, que a
percentagem que permite o exercicio de dominio sobre uma sociedade aberta sera, muitas
vezes, inferior a 50% - cfr. TEREsa SAPIRO ANSELMO VAz, “A Responsabilidade do Accionista
Controlador”, O Direito, ano 128.2, 1996 III-1V, p. 337. JoAo CaLvio pa Sirva coloca a percen-
tagem de aquisicao de controlo societdrio nos 30% - 35% dos votos (“Suspensao do dever
de lancamento de OPA”, Estudos Juridicos [Pareceres], Coimbra, Almedina, 2001, p. 15).
8 Explorando esta ideia, Paura Costa E Sitva, “Dominio de sociedade aberta e respectivos
efeitos”, Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. V, Coimbra Editora, p. 335, e PEDrRO CORDELLI
Atves, “A oferta publica de aquisi¢ao obrigatéria nos ordenamentos juridicos brasileiro e
portugués”, Direito das Sociedades em Revista, outubro de 2015, ano 7, volume 14, p. 214.
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O Artigo 187.°, n.° 1, do CVM coloca os limiares relevantes para a
constituicao no dever de lancamento de OPA em um terco e metade dos
direitos de voto, estabelecendo que «Aquele cuja participacio em sociedade
aberta ultrapasse, directamente ou nos termos do n.° 1 do artigo 20.°9, um ter¢o
ou metade dos direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever de
langar oferta piiblica de aquisicdo sobre a totalidade das acgoes e de outros valores
mobilidrios emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua subscri¢do ou
aquisicdo».

3. Fundamentos subjacentes ao dever de lancamento de OPA e
justificacoes para a respetiva dispensa

3.1. Fundamentos subjacentes ao Dever de Lancamento de OPA

As operagdes de tomada de controlo societdrio assumem grande rele-
vancia econdmica, existindo numerosos argumentos para defender o seu
impacto positivo no mercado e na economial0. De entre estes argumentos,
destacam-se (i) a promogao da alocagdo dos recursos para aqueles que
estdao em melhor posicao de os valorizar e potenciar (por exemplo, através
de sinergias operacionais, financeiras ou mesmo fiscais) e que, portanto,
lhes atribuem um valor superior; (ii) o facto de constituirem um impor-

9 Defendendo uma interpretacao segundo a qual as regras de imputacado, para efeitos da
exigibilidade de lancamento de OPA, devem ser tomadas também com uma componente
qualitativa, i.e., s seriam consideradas quando traduzissem uma efetiva ligagao ao adqui-
rente, suscetivel de contribuir para a aquisi¢ao de dominio da sociedade visada (questao
sobre a qual ndo nos debrucamos no presente estudo, por exorbitar o respetivo ambito,
mas que ndo pode deixar de ser referida), Vitor Pereira NEvEs, “Delimitacao dos Votos
Relevantes para Efeitos de Constituicao e de Exigibilidade do Dever de Lancamento de
Oferta Pablica de Aquisicao”, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de
Almeida, Vol. I, Coimbra, Almedina, 2011, pp. 711 e ss. Em idéntico sentido, Paura Costa
E SivA, “A imputacao de direitos de voto na oferta publica de aquisicao”, Jornadas — Socie-
dades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediagdo Financeira, Coimbra, Almedina, 2007, pp.
280 e ss., MaNUEL Jost RESENDE CARDOSO SEQUEIRA, “OPA obrigatéria - Impacto das relagoes
de dominio e de grupo”, Revista de Direito das Sociedades, Ano VI, n.° 1, Almedina, 2014,
p. 101, e, de uma forma mais mitigada, JoAo Soares DA Siva, “Algumas observagoes em
torno da tripla funcionalidade da técnica de imputacao de votos no Cédigo dos Valores
Mobilidrios”, A Propdsito de Corporate Governance e de Direito das Sociedades e dos Valores
Mobilidrios — Escritos Vdrios, Coimbra, Almedina, 2018, p. 154.

10 Cfr. RoBerta RomMaNO, “A Guide to Takeovers: Theory, Evidence and Regulation”, Faculty
Scholarship Series, 1992, Paper 1954, pp. 122 e ss. e Huco MoRrEDO SANTOS, op. cit., pp. 171
ess..

A prova negativa de dominio no regime portugués da OPA obrigatéria

DSR, ano 10, vol. 20 (2018): 123-247

127



128

tante mecanismo de redugao de custos de agéncia (designadamente, atra-
vés do efeito disciplinador da ameaga de substituicio de administragdes
ineficientes)11; (iii) a circunstancia de corrigirem ineficiéncias de mercado,
fundadas na desadequada avaliacao dos valores mobilidrios em mercado
e na distor¢ao causada pelos efeitos do sacrificio, pelos investidores, de
lucros substanciais no longo prazo em favor da obtencao de lucros, por-
ventura menos substanciais, no curto prazo.

Nao obstante as criticas que se poderd validamente apontar a alguns
dos argumentos acima vertidos, e a evidéncia de que nem todas as toma-
das de controlo sao necessariamente eficientes ou bem-intencionadas (por
exemplo, porque ditadas por razdes ligadas a prossecucao dos interesses
da administracao do adquirente em detrimento do valor dos seus acionis-
tas, por um processo psicolégico de sobrevalorizacio da sociedade-alvo
ou pelo excesso de liquidez do lado do adquirente!2), pode afirmar-se que
a existéncia de um mercado para a aquisicdo do controlo de sociedades
abertas tem, em geral, efeitos positivos para a economia.

Sendo assim, quaisquer elementos que possam constituir um constran-
gimento ao normal funcionamento deste mercado devem ser plenamente
justificados, no plano da politica legislativa. Neste contexto, o dever de
lancamento de OPA aumenta em grande medida os custos de transacao
e pode diminuir significativamente o niimero de operacoes de tomada
de controlo de sociedades abertas. Basta pensar que, estando o adqui-
rente interessado em obter o controlo de uma sociedade aberta obrigado
a dirigir uma oferta a todos os titulares de acdes ou outros instrumentos
que permitam a sua subscri¢io ou aquisi¢ao, o esforco financeiro de uma
aquisicao de controlo aumenta exponencialmente, constituindo um fator
potencialmente inibidor de algumas transacoes de tomada de controlo de
sociedades abertas!3.

11 Para uma andlise critica deste efeito disciplinador e do papel do chamado market for
corporate control enquanto mecanismo de governo societdrio, cfr. Joun C. Correk Jr., “Regu-
lating the Market for Corporate Control: A Critical Assessment of the Tender Offer’s Role
in Corporate Governance”, Columbia Law Review, Vol. 84, n.° 5, 1984, pp. 1145 e ss. e JuLIaN
Franks e CoLIN MEYER, “Hostile takeovers and the correction of managerial failure”, Journal
of Financial Economics 40, 1996, pp. 163 e ss..

12 Estas situagoes sao analisadas e explicadas em detalhe em RoBerTA RoMANO, 0p. cit., pp.
145 e ss., Joun C. Corree Jr., op. cit., pp. 1221 e ss. e Lucian Arve Beschuk, “Efficient and
Inefficient Sales of Corporate Control”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 109, no. 4,
1994, pp. 957 e ss..

13 Como afirmam Franck H. EasterBroOK e DaNIEL R. Fischeir, a distribui¢ao desigual do
prémio de controlo reduz o custo das transagdes de controlo para os adquirentes, aumen-
tando, assim, o nimero de transmissdes de controlo benéficas (“Corporate Control Transac-
tions”, The Yale Law Journal, Vol. 91, 1982, p. 716).
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No entanto, sao apontadas varias razoes validas para a consagracao
normativa do dever de lancamento de OPA14, de entre as quais se destaca
o principio de protecao dos investidores, nos seguintes termos:

(i) forcando a reparticao do prémio de controlo que é pago na aquisi-
¢ao de uma participa¢ao dominante na sociedade, conferindo aos
acionistas minoritarios a possibilidade de vender as suas acoes em
condigoes equitativas e impedindo-se que o controlo seja atingido
apenas por negociacao direta com um ou vdrios acionistas qualifi-
cados; e

(ii) possibilitando a saidal> dos acionistas minoritdrios da sociedade
em termos equitativos, autorizando-os a participar na transagao
de alienacao do controlo societario e evitando o risco de os dei-
xar “reféns” de um novo acionista controlador, que poderd alterar
radicalmente o rumo da gestao da sociedadel6 ou, simplesmente,

14 Huco Morepo SanTos apresenta a OPA como uma «técnica moralizadora da transferéncia
de controlo sobre uma sociedade aberta»: «(i) permite aos accionistas realizar um lucro financeiro,
com igualdade de tratamento, recebendo pelas suas ac¢oes um prego tendencialmente superior ao
que obteriam se as procurassem negociar em mercado; (ii) permite a sociedade visada realizar um
rdpido e transparente processo de reestruturagdo, arbitrado pelo mercado, alcangando maior valor
sob a gestdo de quem estard mais motivado para a dirigir; (iii) permite ao oferente empreender
um crescimento externo através da aquisi¢dao do controlo a um prego inferior aquele que acredita
que a empresa poderd valer; (iv) facilita o crescimento externo do oferente (mediante a integragdo
horizontal ou vertical), enquanto alternativa ao desenvolvimento orgdnico; e (v) contribui para
animar o mercado de capitais e estimular a eficiéncia sob a égide da racionalidade econdmica» (op.
cit., p. 172). Cfr. também AnTONIO MENEZES CORDEIRO, “Da Tomada de Sociedades (Takeo-
ver): Efectivacao, Valoragao e Técnicas de Defesa”, Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa,
n.° 54, 1994, p. 767.

15 Alguns autores, como Pebro Pats DE VasconceLos (“Concertagao de acionistas, exonera-
¢do e OPA obrigatéria em sociedades abertas”, Direito das Sociedades em Revista, margo de
2010, ano 2, volume 3, pp. 11-48) e Dioco Pereira Duarte (“Oferta publica de aquisi¢ao
obrigatoria: algumas notas”, Revista de Direito e de Estudos Sociais, Ano LVII, n.° 1-4, 2016,
p. 157) colocam a ténica no direito de exoneragao dos acionistas minoritdrios em face da
alteracao de circunstancias consistente na anémala concentra¢ao de acoes de uma socie-
dade com uma estrutura acionista anteriormente pulverizada num tnico acionista que
adquire o controlo, considerando estes autores que esse direito se funda numa manifesta-
¢ao de liberdade negativa de associagao (artigo 46.°, n.° 3, da Constituicao da Republica
Portuguesa). Embora compreendendo o argumento, parece-nos que o mesmo justificard
apenas parcialmente a opgao legislativa (desde logo, nao sendo aplicavel aos casos em que
a exigéncia de OPA obrigatéria ndo nasce da passagem de uma estrutura acionista dispersa
para a concentra¢ao de uma posi¢ao acionista relevante num tinico acionista controlador,
mas da mera aquisi¢ao de um bloco controlador pré-existente).

16 Cfr., para um (necessdrio) desenvolvimento destes e de outros argumentos, cfr., entre
outros, Huco MOReDO SaNTOs, op. cit., pp. 189 e ss., JoAo Pauro MEeNezes Farcio, “A OPA
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retirar beneficios particulares da aquisicao em detrimento dos res-
tantes acionistas!?.

3.2. Fundamentos para a dispensa do Dever de Lancamento de OPA

Através desta andlise da ratio legis do dever de langamento de OPA,
compreende-se que o lancamento de OPA nao pode ser dissociado da
ideia da aquisicao do controlo, como requisito fundamental para a apli-
cacao desta regra. A mesma conclusao se retira, alids, da analise de alguns
Considerandos da Diretiva, como o Considerando Nono, que estabelece
que «[o]s Estados-Membros deverdo tomar as medidas necessdrias para proteger
os titulares de valores mobilidrios e, em especial, os detentores de participagoes
minoritdrias, apds uma mudanca do controlo das sociedades. Os Estados-Mem-
bros deverdo assegurar essa protec¢do mediante a imposicdo ao adquirente que
assumiu o controlo de uma sociedade do dever de lancar uma oferta a todos os
titulares de valores mobilidrios dessa sociedade (...)».

De resto, decorre do préprio Artigo 5.° da Diretiva que a mera ultrapas-
sagem das percentagens definidas pelas legislagdes dos Estados-Membros
nao deve ser suficiente para dar origem ao dever de lancamento de OPA,
devendo o critério decisivo para o efetivo surgimento desse dever ser a
tomada de controlo da sociedade visadals.

Obrigatdria”, Direito dos Valores Mobilidrios, Vol. 111, Coimbra Editora, 2001, pp. 188 e ss,
JoAo CunHA Vaz, As OPA na Unido Europeia face ao novo Cddigo dos Valores Mobilidrios, Coim-
bra, Almedina, 2000, pp. 66 e ss., JaAviErR GARCiA DE ENTERRIA, La OPA Obligatoria, Madrid,
Civitas, 1996, pp. 135 e ss..

17 PauL L. Davies aponta outros argumentos a favor da existéncia do dever de langamento
de OPA: «the transfer of shares could be left, like any other commercial transaction, to be regulated
by the ordinary law of contract. In the case of controlling shareholders, who are well-placed to take
care of themselves, this is probably sensible policy. However, in the typical case in the UK, where the
shareholdings in the target are dispersed, the shareholders may lack up-to-date information upon
which to evaluate the offer which has been made to them. Moreover, if left to its own devices, the
offeror may be able to put pressure in various ways on the shareholders of the target company to
accept the bid, often by proposing to treat some groups of target shareholders more favourably than
others» (Gower and Davies Principles of Modern Company Law, 8.2 Ed., 2008, Thomson Sweet
& Maxwell, p. 963). E indispensavel a leitura, a este respeito, do artigo de LuciaN ARYE
BescHuk, “The Pressure to Tender: An Analysis and a Proposed Remedy”, Delaware Journal
of Corporate Law (DJCL), Vol. 12, 1987, pp. 911-949. Para uma analise detalhada sobre os
custos e beneficios relacionados com o dever de langamento de OPA, cfr. EDMuND-PHiLLIP
Schuster (The Mandatory Bid Rule: Efficient, After All? The Modern Law Review, The Modern
Law Review Limited, 2013).

18 Sobre a Diretiva, DaNiiLE MurraT-JEANDET afirma: “(...) elle veut aussi et surtout assurer que
les accionnaires minoritaires sont protégés en cas de transfert de controle de leur société” (“OPA:
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O legislador portugués, ciente de que o estabelecimento de limiares
quantitativos é insuficiente para cobrir uma realidade cuja natureza é
predominantemente qualitativa — o conceito de controlo - estabelece, no
Artigo 187.°, n.° 2, do CVM, a possibilidade de o acionista que tenha
ultrapassado o limiar minimo para a constituicao do dever de lancamento
de OPA se eximir desse dever, contanto que prove nao ter adquirido o
controlo da sociedade.

De facto, estabelece o Artigo 187.°, n.° 2, do CVM que «[n]do é exigivel
o0 langamento da oferta quando, ultrapassado o limite de um terco, a pessoa que
a ela estaria obrigada prove perante a CMVM ndo ter o dominio da sociedade
visada nem estar com esta em relagdo de grupo».

Esta solucdo vigorava ja no Direito portugués antes da transposicao
da Diretiva e manteve-se apOs a respetiva transposicao, uma vez que a
Diretiva veio, neste particular, ao encontro da politica legislativa que tinha
sido seguida pelo legislador portugués aquando da aprovacao do CVM19.

O proprio texto dos Considerandos da Diretiva vé com bons olhos
medidas legislativas do género, afirmando que «[p]ara ser eficaz, a regula-
mentagdo sobre ofertas puiblicas de aquisigao deverd ser flexivel e capaz de aten-
der a novas circunstdancias a medida que estas surgirem, devendo por conseguinte
prever a possibilidade de excepgoes e derrogacoes» (Considerando Sexto).

4. A prova negativa de dominio no direito portugués

4.1. Qualificacao juridica

Conforme descrito no capitulo 2 do presente artigo, o legislador portu-
gués fixou em um ter¢o a percentagem minima de direitos de voto a partir
da qual se presume que existe controlo sobre uma sociedade aberta. Na
definicio deste limiar, o legislador portugués teve em consideracao regras
de experiéncia e as caracteristicas tipicas do mercado portugués.

Tecnicamente, estd em causa uma presuncao ilidivel (iuris tantum)20 de
dominio de uma sociedade aberta2!, admitindo-se a prova de que o facto

L'’Adoption d'une Directive Européenne”, Cadernos do Mercado dos Valores Mobilidrios,
N.° 19, dezembro de 2004).

19 Cfr., a este respeito, PauLo CAmara, “O Dever de Langamento de Oferta Piblica de Aqui-
sicdo no Novo Codigo dos Valores Mobiliarios”, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios,
N.° 7, Abril 2000.

20 Huco MOREDO SANTOS, Op. cit., p. 274.

21 Assim, Joao CALvAO DA Siiva, “Ofertas Publicas de Aquisicio (Regime Europeu e Por-
tugués)”, Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Jorge de Figueiredo Dias, Vol. IV, Coimbra
Editora, 2010, p. 987.
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presumido ndao acompanha, no caso, o facto em que se baseia a presuncao
legal.

Pode também extrair-se desta norma uma conclusio com base num
juizo a contrario: o participante que detenha até um terco dos direitos de
voto de sociedade aberta nao estd sujeito ao dever de lancamento de OPA,
ainda que se conclua que o mesmo, pelas caracteristicas do corpo acio-
nista da sociedade, tem o poder de exercer o controlo sob a mesma?22.

Deste modo, o limiar quantitativo serve de: (i) regra de ndo-sujei¢do?3
ao regime para os participantes que n3o excedam o limiar de um tergo
de direitos de voto, que assegura que, conquanto se mantenham abaixo
daquele limiar, ndo estarao sujeitos ao dever de lancamento de OPA, inde-
pendentemente de preencherem o conceito qualitativo de dominio; de
(ii) presuncao ilidivel de dominio para os participantes que ultrapassam
aquele limiar, desde que ndo excedam o limiar de 50% dos direitos de
voto; e de (iii) presuncao inilidivel de dominio para os participantes que
ultrapassem o limiar de 50% dos direitos de voto.

No que concerne a constru¢ao vertida em (i) acima, casos haverd em
que, apesar de o participante nao exceder o limiar de um terco dos direi-
tos de voto de sociedade aberta, em termos faticos, preenche algum dos
elementos do conceito de dominio previstos no Artigo 21.° do CVM. Em
todo o caso, entende-se que principios de seguranca juridica justificam a
existéncia da uma “regra de seguranga” abaixo daquele limiar24-25. A cons-

22 Esta caracteristica, juntamente com a descrita no pardgrafo anterior, prova a natureza
mista (simultaneamente material e formal) dos pressupostos do dever de langamento de
OPA.

23 Em tultima andlise, poderd qualificar-se esta regra como presuncao inilidivel de ausén-
cia de dominio abaixo do limiar, muito embora tal presun¢ao possa nao ser consistente
com cendrios factuais que preencham o conceito de dominio previsto no Artigo 21.°,
n.° 1, do CVM.

24 A prépria Diretiva parece conformar-se com circunstancias em que, em prol da segu-
ranca juridica, situagdes de controlo - quando abaixo dos limiares objetivos de constitui-
¢ao do dever de langamento de OPA - fiquem isentas daquele dever. E esta a conclusio
que se retira do facto de o texto da Diretiva, na parte que regula a aplicagao do dever de
langamento de OPA, se referir a obtengao por determinada pessoa (leia-se, imputagao a
determinada pessoa) de determinada percentagem de direitos de voto, nao se bastando a
socorrer-se da ideia de tomada de controlo (cfr. o Artigo 5.° da Diretiva).

25 N3o foi esta a solugao adotada, por exemplo, pelo legislador espanhol: no direito espa-
nhol, o limiar de constitui¢ao no dever de lancamento de OPA é de 30%, embora um
participante possa ser constituido no dever de langamento de OPA com uma percentagem
de direitos de voto inferior a 30% caso, nos 24 meses seguintes a aquisicao dos direitos de
voto relevantes, designe a maioria dos membros do 6rgao de administragao da sociedade.
Esta norma vem possibilitar a constitui¢ao no dever de lancamento de OPA de um parti-
cipante cujos direitos de voto se situem abaixo do limiar quantitativo minimo para lan-
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trucdo referida em (iii) acima é, por sua vez, consistente com a defini¢ao
de controlo que se encontra positivada no Artigo 21.° do CVM, a qual faz
presumir, de forma inilidivel, que hd uma situacdo de dominio quando
um acionista disponha da maioria dos direitos de voto numa determinada
sociedade26.

Como se compreende, assumindo o conceito de dominio uma impor-
tancia fundamental na possibilidade de afastamento do dever de lanca-
mento de OPA por ultrapassagem do limiar de um terco dos direitos de
voto de uma sociedade aberta — mas sem ultrapassagem do limiar de 50%
- importa que o mesmo seja convenientemente concretizado. A analise
da questao de quando ha dominio de uma sociedade aberta ajudard a
responder, naturalmente, a questao de definir em que circunstancias é que
se considera que esse dominio estd excluido.

Existe dominio sobre uma sociedade, em termos gerais, quando alguém
a puder influenciar decisiva e sistematicamente ou ter uma posi¢ao pre-
ponderante na mesma. Mais concretamente, «é fundamental que esse alguém
possa influenciar a vontade juridicamente relevante dessa sociedade. Sendo esta
vontade formada através dos competentes 0rgdos sociais, dominard a sociedade
quem dominar esses 6rgdos»27, de forma a controlar, ultimamente, o destino
dos negocios da sociedade.

Num plano formal, poderemos dizer, com Paura Costa E Siva, que
domina os 6rgaos sociais, em ultima instancia, quem pode dominar os
direitos de voto na sociedade: «se bem que a direc¢do/administra¢do tenha
competéncias deliberativas proprias, os titulares deste orgdo sao nomeados pelos
detentores de valores mobilidrios que conferem direitos de voto. Do mesmo
modo, podem os membros da administragdo ser destituidos pelos sdcios a todo o
tempo»28. E esse dominio pode ser exercido, quer pela titularidade direta
dos valores mobilidrios que conferem direito de voto, quer pela imputa-
¢do indireta de direitos de voto (nas situagdes previstas no Artigo 20.°,

camento de OPA, quando se verifique uma situacao fatica que preencha o conceito qua-
litativo de controlo: a designacao da maioria dos membros para 6rgao de administragao.
26 Cfr., neste sentido, Pauro Cimara, O Dever, p. 248. A existéncia de limitagoes estatu-
tarias ao exercicio de direitos de voto e/ou de direitos especiais de minoritarios podera
servir de argumento contra esta regra (de iure condendo), por estas limitagdes poderem
impedir o titular de mais de 50% dos direitos de voto de exercer o dominio sobre a socie-
dade, tal como definido no Artigo 21.° do CVM.

27 Cfr. Paura Costa E Siva, Dominio, pp. 333 e ss..

28 Idem, ibidem.
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n.° 1, do CVM), sendo «irrelevante a fonte ou o instrumento que fundamenta
a titularidade ou a imputagdo dos votos»29.

O CVM contém uma definicao legal de dominio, prevista no Artigo
21.°,n.° 1, segundo o qual “considera-se relagdo de dominio a relagdo existente
entre uma pessoa singular ou colectiva e uma sociedade quando, independente-
mente de o domicilio ou a sede se situar em Portugal ou no estrangeiro, aquela
possa exercer sobre esta, directa ou indirectamente, uma influéncia dominante”.

O n.° 2 do referido Artigo acrescenta uma enumeracio (exemplifica-
tiva) de casos em que se considera que uma pessoa tem dominio sobre a
sociedade:

(i) quando disponha da maioria dos direitos de voto;

(ii) quando possa exercer a maioria dos direitos de voto, nos termos
de acordo parassocial; e

(iii) quando possa nomear ou destituir a maioria dos titulares dos
orgaos de administracao ou de fiscalizacao da sociedade.

Esta exemplificagdo nao esgota, naturalmente, as hipéteses de dominio
de uma sociedade, devendo sempre aferir-se, em cada caso, se se pode afir-
mar que um participante na sociedade tem, em concreto, a possibilidade
de exercer sobre esta influéncia dominante.

Nao parece bastar, no entanto, a verificagdo, num certo caso especi-
fico, da relevancia decisiva da participagao de um acionista ou conjunto
de acionistas nos destinos da sociedade, se essa relevancia for excecional e
pontual. Por exemplo, se, numa assembleia geral, por se verificar elevado
absentismo, que ultrapasse largamente e de forma anormal o que tem
sido registado em assembleias gerais anteriores da mesma sociedade (por
exemplo, por o acionista controlador nao ter comparecido e nao se ter
feito representar), ou por uma percentagem relevante dos votos se encon-
trar inibida, nos termos dos nimeros 4 ou 6 do Artigo 384.° do CSC, os
votos de determinado acionista forem determinantes para conseguir apro-
var - ou bloquear - alguma deliberacao, tal nao devera ser suficiente para
se dizer que esse acionista tem o dominio da sociedade. Exige-se, pois, um
cardter sistematico, estavel30, do vinculo de dominio.

Recordemos, a este respeito, Jost A. ENGRACIA ANTUNES, quando afirma
que «[p]arece que a influéncia dominante relevante ndo poderd deixar de ser
apenas aquela que exprima um dominio institucionalizado (estdvel), sendo irre-

29 ANA PeresTRELO DE OLIVEIRA, “OPA obrigatéria e controlo indirecto”, Revista de Direito das
Sociedades, ano 1V, n.° 3, Almedina, 2012, p. 606.

30 Este cardcter de estabilidade no exercicio de influéncia dominante é realgado por TerEsA
SAPIRO ANSELMO VAZ (0p. cit.), p. 342..
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levante o dominio puramente fortuito (instdvel). (...) Significa isto que haverd
que distinguir claramente entre os casos em que tal influéncia reflecte uma situa-
¢do de dominio estrutural (...) e aqueles outros casos em que a situagdo de domi-
nio resulta de circunstdncias absolutamente conjunturais ou casuais (v.g., fruto
de maioria ocasional obtida em determinada reunido da Assembleia Geral)» 31.

Também com importancia para a aplicaciao da regra inscrita no n.° 2
do Artigo 187.° do CVM é o conceito de relagao de grupo, uma vez que
o citado preceito exige igualmente que o acionista que pretenda fazer a
prova negativa de dominio prove que ndo estd com a sociedade visada
em relacdo de grupo. Volta a relevar, para efeitos de concretizacao deste
conceito, o Artigo 21.° do CVM, porquanto o seu nimero 3 dispde que
se consideram em rela¢ao de grupo “as sociedades como tal qualificadas pelo
Cddigo das Sociedades Comerciais, independentemente de as respectivas sedes se
situarem em Portugal ou no estrangeiro”.

Em sentido estrito, designa Jost A. ENGRACIA ANTUNES por grupo de
sociedades «o conjunto mais ou menos vasto de sociedades comerciais que, con-
servando embora as respectivas personalidades juridicas proprias e distintas, se
encontram subordinadas a uma direc¢do economica unitdria e comum»32.

As sociedades em relagao de grupo sao reguladas pelo CSC, nos seus
Artigos 488.° e seguintes, abrangendo as situacoes de dominio total (ini-
cial ou superveniente), ou as de existéncia de contrato de grupo paritdrio
ou de contrato de subordinacdo. Tendo em conta que, por um lado, a
situacao de dominio total implica a titularidade (direta ou indireta) de,
pelo menos, 90% do capital social da sociedade dominada (desde que ini-
cialmente a participagao fosse de 100% e tenha entretanto sido reduzida
até ao limite minimo de 90%)33 e que, por outro, sao extremamente raros,
se nao inexistentes, os casos de celebracao de contratos de grupo pari-
tario ou de subordina¢ao, o ambito efetivo de aplicacao das relacoes de
grupo, no contexto do cruzamento do limiar minimo da OPA obrigatéria,
resume-se a um plano meramente teorico.

4.2. A aplicacao da Prova Negativa de Dominio

Conhecendo o conceito de dominio e de relagdo de grupo, abordados
na seccao precedente, poderiamos ser tentados a afirmar que, quando a

31 Os Grupos de Sociedades — Estrutura e Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietdria, 2.2
Edicao, Coimbra, Almedina, 2002, p. 456.

32 Op, cit., p. 52.

33 Cfr. o Artigo 489.°, n.° 4, alinea c), do CSC.
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um determinado acionista sao imputados votos que excedam o limiar de
um ter¢o mas nao excedam o limiar de 50% dos direitos de voto de uma
sociedade aberta, bastard a este demonstrar que nao ocorre nenhuma das
situagoes descritas nos n.° 2 e 3 do Artigo 21.° do CVM para se eximir ao
dever de lancamento de OPA. Nio é assim. Como j4 foi apontado, nao sé
alistado n.° 2 do Artigo 21.° do CVM é meramente exemplificativa como,
além disso, a existéncia ou inexisténcia de dominio s6 pode ser aferida
€aso a caso, atentas as especificas circunstancias de facto.

Se é verdade que uma certa flexibilizacao das regras relativas a OPA
obrigatéria é desejavel (até para evitar o arrefecimento do mercado de
valores mobilidrios, devido ao receio da aplicagdo “cega” de critérios
quantitativos34), as exigéncias da criacio de um level playing field em maté-
ria de protegao dos investidores no ambiente da UE exigem as autoridades
de supervisao cuidados redobrados na verificacao casuistica das condi¢oes
para a aplicacdo do n.° 2 do Artigo 187.° do CVM.

Reiterando a ideia de que cada caso é um caso e de que a existéncia de
uma situacao de dominio se deve aferir em face dos factos concretamente
aplicaveis, e reconhecendo a impossibilidade de se esgotar, nesta exposi-
¢ao, o elenco de situacdes em que se pode produzir a prova negativa de
dominio, como forma de evitar o dever de lancamento de OPA, aprovei-
tamos para expor alguns destes casos, concluindo com a descri¢io de uma
situacao em que a lei expressamente declara a irrelevincia de um fator de
auséncia de dominio para efeitos do n.° 2 do Artigo 187.°.

a) Existéncia de um terceiro acionista dominante

Talvez o caso mais 6bvio em que é possivel demonstrar que, apesar
de serem imputados a determinado acionista mais de um ter¢o dos votos
numa sociedade aberta, este nao detém o dominio da mesma, é a situacao
em (ue existe outro acionista que, por deter uma participacao mais ele-
vada ou por qualquer outra razao35, domina aquela sociedade.

Conforme avanga Pauro CAMARA, «o conceito de dominio pressupoe a exclu-
sividade», no sentido em que o nosso direito é «avesso ao duplo controlo sobre
a mesma sociedade, entendido este enquanto dominio detido em simultdneo por

34 Agravado pelo facto de o sistema de imputacao de direitos de voto previsto no Artigo
20.° do CVM assentar, em grande medida, na técnica da ficcao legal.

35 Sobre os varios instrumentos de influéncia dominante abstratamente concebiveis, v.
Jost A. ENGRACIA ANTUNES, Op. cit., p. 483 e ss..
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mais que uma pessoa, ndo estando estas concertadas entre si»36. De facto, recu-
perando o conceito de dominio de uma sociedade, cuja concretizagao se
procurou fazer no capitulo anterior, se este se traduz no poder de contro-
lar os 6rgaos da sociedade, de forma a orientar, de modo mais ou menos
interventivo, a conducao dos negocios sociais, é por definicao impossivel
alguém dominar uma sociedade ja dominada por outro acionista.

Nestes casos, haverd que fazer a prova de que o terceiro se encontra
numa posicao de dominio sobre a sociedade, tal como esta é definida
pelo Artigo 21.° do CVM, para que o acionista que ultrapasse o limiar de
um ter¢o dos direitos de voto possa ilidir a presun¢ao do n.° 1 do Artigo
287.° do CVM. Diga-se, no entanto, que ao terceiro ndo tém necessaria-
mente de ser imputaveis direitos de voto na sociedade em questao numa
percentagem superior a um ter¢o, uma vez que esse nao é um requisito
para se considerar que alguém domina uma sociedade, mas apenas para,
em principio, fazer nascer o dever de lancamento de OPA.

No cenario em que o acionista que ultrapasse o limiar esteja a agir
em concertagdo com o acionista dominante, esta categoria de situagoes
ndo se pode aplicar, uma vez que, nesse caso, os votos dos dois acionistas
sdo imputados conjuntamente, entendendo-se que ambos dominam em
conjunto a sociedade (cfr. Artigos 287.°, n.° 1, € 20.°, n.° 1, alinea h), do
CVM). Nesse cendrio, o novo co-dominante ndo poderia utilizar como
argumento para a dispensa do dever de langamento de OPA a circunstan-
cia de existir um dominante anterior, visto estar em causa a efetiva altera-
¢ao na titularidade do dominio sobre a sociedade aberta relevante.

b) Demonstragdo de posicdao de paridade com outro(s) acionista(s)

Muitas vezes, nao serd sequer necessario provar que um terceiro domina
a sociedade, demonstrando que o respetivo poder de influenciar a tomada
de decisoes é superior ao do participante que ultrapasse o limiar de um
terco dos direitos de voto.

Atento o ja mencionado cardter exclusivo do dominio sobre uma socie-
dade, se um ou varios acionistas tiverem idéntico poder sobre a sociedade,
em principio poder-se-d afastar a presuncao de dominio da sociedade,

36 Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 3.2 Edicdo, Coimbra, Almedina, 2016, p.
679. Neste sentido, CarLos FErrEIRA DE ALMEIDA, “OPA obrigatéria no direito portugueés.
Pressupostos do dever e efeitos civis do incumprimento”, Instituto dos Valores Mobi-
liarios, 2013, disponivel em https://www.institutovaloresmobiliarios.pt/estudos/
pdfs/13787386370pa_obrigat%C3%B3ria_no_direito_portugu%C3%AAs_cfa.pdf, p. 12.

A prova negativa de dominio no regime portugués da OPA obrigatéria

DSR, ano 10, vol. 20 (2018): 123-247

137



138

afastando-se o dever de lancamento de OPA37. Numa situagdo em que
varios acionistas tém igual poder sobre a sociedade (sem que haja concer-
tagdo entre esses acionistas), nenhum deles terd o dominio desta, sendo
possivel, por esta via, fazer a prova negativa de dominio.

Como mera hipdtese tedrica, verificamos que, um acionista pode-
ria deter 50% dos direitos de voto numa sociedade aberta38, desde que
demonstrasse a existéncia de outro acionista ou acionistas que, individual
ou conjuntamente, detivessem tanto poder sobre a sociedade como o
primeiro39.

¢) Limitagdes estatutdrias ao direito de voto

O Artigo 384.°, n.° 2, alinea b), do CSC, permite que os estatutos de
uma sociedade estabelecam que «ndo sejam contados votos acima de certo
niimero, quando emitidos por um sé accionista, em nome proprio ou também
como representante de outro». Este tipo de solucoes é frequente em socieda-
des abertas portuguesas, sendo exemplos de sociedades onde esta limita-
¢ao ao direito de voto foi acolhida o Banco Comercial Portugués, S.A.40, a
EDP - Energias de Portugal, S.A.4! e a REN - Redes Energéticas Nacionais,
SGPS, S.A.42

Os estatutos das sociedades que adotam este tipo de solugoes costu-
mam, também, abarcar no ambito da limitacao os votos detidos por pes-
soas ou entidades que se encontrem, com cada acionista, em alguma das

37 Pauro CAMARA, Manual..., p. 679. O autor afirma que o sistema austriaco consagra idén-
tica solugao.

38 Recorde-se que o n.° 1 do Artigo 187.° do CVM, ao se referir a ultrapassagem do limiar
superior de 50% dos votos, que da sempre lugar ao dever de lancamento de OPA, exige
necessariamente a imputagao ao acionista em questao de 50% dos votos mais um.

39 Sem que se faga qualquer juizo sobre o eventual incumprimento de requisitos de dis-
persado das agoes da sociedade aberta em mercado regulamentado que tal hipotese poderia
implicar.

40 Cfr. o Artigo 26.° dos estatutos do Banco Comercial Portugués, S.A., disponiveis em
http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/governacao/Pages/normas_regulamentos.
aspx.

41 Cfr. o Artigo 14.° dos estatutos da EDP - Energias de Portugal, S.A., disponiveis em
https://www.edp.com/sites/default/files/portal.com/estatutos_edp_agosto2015.pdf.

42 Cfr. o Artigo 12.° dos estatutos da REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.,
disponiveis em https://www.ren.pt/pt-PT/investidores/governo_da_sociedade/estatutos_
regulamentos_e_relatorios/. Adicionalmente, o Artigo 25.°, n.° 2, alinea i) do Decreto-Lei
29/2006, de 15 de fevereiro, que estabelece o regime legal aplicdvel ao sistema elétrico
nacional, determina que nenhuma entidade pode deter, direta ou indiretamente, mais de
25% do capital social do operador da rede de transmissao de eletricidade.
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relagOes referidas no Artigo 20.°, n.° 1, do CVM, impedindo que esta limi-
tacao seja contornada pelo exercicio indireto do voto.

E evidente que o estabelecimento de uma limitacio aos direitos de
voto que podem ser exercidos por um acionista altera fortemente o jogo
de forgas no seio de qualquer sociedade43-44. Por exemplo, se um acionista
ndo puder exercer mais do que 10% dos direitos de voto de que dispoe,
basta que estejam presentes em assembleia geral acionistas que detenham,
conjuntamente, mais de 10% dos direitos de voto na sociedade para que
estes possam impedir que uma deliberagao apoiada por esse acionista seja
aprovada ou aprovar uma deliberagao contra a vontade (e os votos) desse
acionista, mesmo que o referido acionista seja titular de acdes represen-
tativas de mais de um terco dos direitos de voto da sociedade. Mais: nesta
hipétese, para que este acionista pudesse garantir, isoladamente, a aprova-
¢do de uma determinada deliberagdo por maioria simples, teria de deter
mais de 90% dos direitos de voto da sociedade.

43 Sobre os efeitos da limitagdo aos direitos de voto (voting cap) no equilibrio de forgas
entre os acionistas de uma sociedade, no sentido de um modelo mais “democratico”
(ou “menos plutocrdtico”), J. M. CouriNto DE ABREU, “Artigo 384.°", Cddigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio, Volume VI, Coimbra, Almedina, 2013, p. 128, e JOAO SOARES DA
Siva, “Voting Caps em Sociedades Cotadas: Algumas Reflexdes”, O Novo Direito dos Valores
Mobilidrios — I Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, Colecao Governance
Lab, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 92 e 94.

44 Contra este entendimento manifestou-se PEpro Pais DE VasconciLos (“Concertagao...”,
pp. 31-33): «Se um accionista for titular, por exemplo, de oitenta por cento das accdes de uma
sociedade aberta, e esse facto for conhecido no universo acciondrio e no mercado, ndo serd uma
cldusula de limite de dez por cento que lhe ird retirar, ou mesmo enfraquecer, o real dominio da
sociedade. (...) Na maior parte dos casos, é espontdnea a aceitagdo da vontade ou opinido de quem
mais tem investido na sociedade. Além disso, os remanescentes accionistas muito cedo se aperce-
bem de que, se derrotarem o maioritdrio em assembleia, por efeito da cldusula limitadora, este
encontrard outros meios de fazer valer o seu real peso na sociedade.». Nao podemos, no entanto,
seguir esta linha de raciocinio para afastar, em qualquer circunstancia, a relevancia das
limitagOes estatutdrias ao exercicio de direitos de voto para a determina¢ao da aquisi¢ao
de controlo numa determinada sociedade. Concedendo que, em certos casos, a existéncia
de um limite ao exercicio do voto pode ndo ser suficiente, por se verificarem outros fun-
damentos de dominio fictico sobre a sociedade (dominio esse, diga-se, que serd bastante
mais dificil de efetivar com percentagens préximas de um terco dos direitos de voto, que é
o tipo de situagao em andlise - recorde-se que, no exemplo dado pelo autor, nao poderia
haver ilisao da presuncao de controlo, uma vez que estaria ultrapassado o limiar de 50%
dos direitos de voto), certamente havera casos em que esse limite contribui para se poder
provar a inexisténcia de dominio. Como se verd infra, a existéncia de limites estatutarios
ao direito de voto deve ser (e é, na prdtica) analisada em conjunto com outros elementos
facticos que podem confirmar ou infirmar a inexisténcia de dominio.
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A relevancia da existéncia de limitacoes estatutarias ao exercicio do
direito de voto ja foi reconhecida pela doutrina4> e, inclusivamente, pela
prépria CMVM.

Em causa estava a aquisicao, pelo CaixaBank, S.A., em 2012, de uma
participacao de 18,87% no Banco BPI, S.A., que resultaria na ultrapassa-
gem do limiar de um terco dos direitos de voto daquela sociedade aberta,
através do aumento da participacao do CaixaBank, S.A. para 48,97%.

Os estatutos do Banco BPI, S.A. prescreviam, a data46, a ndo contabili-
zacao dos votos detidos por um acionista da sociedade — ou por pessoas
que com ele estivessem em qualquer das relagoes previstas no n.° 1 do
Artigo 20.° do CVM - que excedessem 20% do total dos votos correspon-
dentes ao capital social.

A CMVM, que tem desconsiderado as limitagoes estatutarias ao exerci-
cio de direitos de voto para o cdlculo dos direitos de voto de participantes,
reconheceu, no entanto, na sequéncia da prova negativa de dominio efe-
tuada pelo CaixaBank, S.A., que o CaixaBank, S.A. ndo obteria o0 dominio
da sociedade com a aquisicao realizada4?.

Convém, a este respeito, clarificar que o reconhecimento da CMVM
da auséncia de dominio, neste caso, ndo se bastou com a mera alegacao
da existéncia de uma limitacao estatutaria ao exercicio do direito de voto.

45 JorGE Brito PEREIRA, A OPA Obrigatdria, Coimbra, Almedina, 1998, pp. 203 e ss., e ANTO-
NI10 PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos Financeiros e
Mercados, Volume 2, 7.2 Edi¢ao, Coimbra, Coimbra Editora, 2013, p. 220. O tltimo autor
vai mais longe ainda, defendendo que a limitacao estatutdria ao direito de voto deve rele-
var para o cdlculo da percentagem dos direitos de voto para efeitos da aplicagao do n.°
1 do Artigo 187.° do CVM. Assim, ndo seria sequer necessario fazer a prova negativa de
dominio nestes casos, por se considerar que o acionista nao teria ultrapassado o limiar de
um ter¢o previsto na lei. Nao foi este o entendimento da CMVM no caso que se refere de
seguida.

46 No dia 21 de setembro de 2016, a assembleia geral do Banco BPI, S.A. deliberou elimi-
nar a limitagdo a contagem ou exercicio de direitos de votos em assembleia geral do BPI,
quando emitidos por um sé acionista, prevista nos antigos nimeros 4 e 5 do Artigo 12.°
dos respetivos estatutos. Em consequéncia dessa alteracao, o CaixaBank, S.A., que havia
anunciado preliminarmente, no dia 18 de abril de 2016, uma oferta ptblica de aquisicao
voluntdria sobre a totalidade das acoes representativas do Banco BPI, S.A. que ainda nao
detinha, foi constituido no dever de lancamento de oferta publica de aquisi¢ao - tendo
convolado a oferta voluntaria inicial em oferta obrigatéria — com as consequéncias legais
aplicdveis, designadamente, ao nivel de limitagao de condi¢oes da oferta e ao modo de
determinacgao da contrapartida (que foi, consequentemente, aumentada dos € 1,113 ini-
cialmente previstos em 18 de abril de 2016 para os € 1,134 em 21 de setembro de 2016).
47 Cfr. a comunicacdo do Banco BPI, S.A., de 20 de abril de 2012, publicada no sistema de
difusdo de informacao da CMVM, em http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/PQ39092.
pdf.
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Foram, para além desse aspeto, tomadas em linha de conta as princi-
pais formas de exercicio de poder societdrio no Banco BPI, S.A., como o
nimero de administradores designados pelo CaixaBank, S.A. ou a exis-
téncia de outros acionistas qualificados que, conjuntamente, superavam o
poder de voto do CaixaBank, S.A. na assembleia geral4s.

Este dltimo argumento - de existéncia de outros acionistas qualificados
que, conjuntamente, superam o poder de voto do acionista que ultrapasse
o limiar de um terco - constitui uma novidade em matéria de elementos
comprovativos da inexisténcia de dominio, sendo, em nosso entender,
uma derivacao dos fundamentos de auséncia de dominio descritos nas
seccoes 4.2 a) e b) acima, com a diferenca de nao estar em causa um outro
acionista controlador, mas sim a existéncia de um conjunto de acionis-
tas qualificados ndo concertados cuja soma das participacoes permite, se
necessdrio, impedir o exercicio do dominio por parte do participante que
excedeu o limiar de um terco dos direitos de voto na sociedade aberta
relevante. Fica por esclarecer, no entanto, qual a relevancia que este argu-
mento assume quando considerado autonomamente dos restantes trés
fatores adicionais que estiveram na origem da prova negativa de dominio.

A acrescer ao sobredito, a CMVM colocou a exigéncia suplementar de,
no caso de ser lancada uma OPA pelo CaixaBank, S.A., no prazo de dois
anos, sobre o mesmo emitente, a contrapartida por agao oferecida nessa
OPA ser, pelo menos, igual a praticada na aquisicio de que resultou a
ultrapassagem do limiar de um terco dos direitos de voto.

Sem prejuizo da importancia deste precedente como expressao da rele-
vancia das limitagoes estatutdrias ao exercicio de direitos de voto para a
ilisao da presuncao de existéncia de dominio, tais limitacdes estatutarias,
por ndo implicarem uma redugao dos direitos de voto que sdo imputados
ao participante (pelo menos de acordo com a interpretagdo que tem sido
seguida pela CMVM), ndo devem, no entanto, ser consideradas como exce-
¢ao a presuncao inilidivel de controlo existente a partir do cruzamento do
limiar de 50% dos direitos de voto na sociedade aberta relevante.

Com efeito, no pressuposto de que as limitagdes estatutarias ao exerci-
cio do direito de voto nao relevam para efeitos do calculo da percentagem

48 A decisao da CMVM teve os seguintes pressupostos e condicoes: «(i) o CaixaBank nao
possa exercer por si s6 o dominio na Assembleia Geral do BPI por existirem acionistas qualificados
que, no seu conjunto, superem o poder de voto do CaixaBank; (ii) haja proporcionalidade entre a
percentagem dos direitos de voto que o CaixaBank pode exercer e o niimero de administradores por
si designados para o Conselho de Administrag¢ao do BPI; (iii) se mantenha a atual limitagao esta-
tutdria aos direitos de voto e (iv) a evolugdo da intervencao do CaixaBank no governo societdrio do
BPI seja comunicada regularmente a CMVM».
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de direitos de voto que é imputada a um participante49, e a falta de um
precedente especifico que permita obter um entendimento da CMVM - e,
em ultima analise, dos tribunais portugueses — sobre o tema, entendemos
que a interpretacao mais adequada do Artigo 187.° do CVM é a que des-
considera limitagoes estatutdrias ao exercicio de direitos de voto para efei-
tos da presuncao inilidivel de controlo aplicavel em caso de ultrapassagem
do limiar dos 50% dos direitos de voto na sociedade aberta.

d) Direitos especiais

Se os estatutos de uma sociedade aberta previrem a atribuicao de direi-
tos especiais a uma certa categoria de agdes, nos termos do Artigo 24.° do
CSC, pode haver espaco para um acionista que ultrapasse o limiar de um
terco dos direitos de voto previsto no n.° 1 do Artigo 187.° provar que nao
tem o dominio da sociedade.

Na verdade, podendo os direitos especiais atribuidos a certas categorias
de agdes ser exercidos «como contra-poderes, apenas por um ou por um niimero
limitado de socios minoritdrios»50, mesmo contra a vontade dos acionistas
que detém uma maioria dos direitos de voto na sociedade5!, estes nao
podem deixar de ser tomados em consideracio no que respeita a andlise
da estrutura de poderes numa sociedade. De resto, a tutela conferida por
lei a estes direitos é tao intensa que os mesmos nao podem ser suprimidos
sem que essa supressao seja aprovada em assembleia especial constituida
pelos acionistas titulares de a¢des da categoria em questao.

49 Por nao ser o objeto do presente artigo, ndo nos debrugaremos sobre a questao de se
as limitagoes estatutdrias devem ou ndo relevar para efeitos do célculo da imputagao de
direitos de voto. O pressuposto aqui assumido - com base no precedente do CaixaBank,
S.A. -, é o de que as limitagoes estatutdrias ao exercicio do direito de voto nao relevam para
o célculo dos direitos de voto objeto de imputagao. Com base nesse pressuposto, e consi-
derando a presuncao inilidivel de controlo que o Artigo 187.%, n.° 1 estabelece acima do
limiar de 50% dos direitos de voto, a conclusao logica é a de que o participante que exceda
aquele limiar estard constituido no dever de lancamento de OPA, independentemente da
existéncia de limitagdes estatutdrias ao exercicio do direito de voto que se situem abaixo
daquele limiar.

50 PEprO PArs DE VASCONCELOS, A Participagdo Social nas Sociedades Comerciais, Coimbra,
Almedina, 2005, p. 233.

51 Até 2011, uma forma de direito especial, de origem legal - a chamada golden share
atribuida ao Estado em certas empresas reprivatizadas — era um importante exemplo.
O Decreto-Lei n.° 90/2011, de 25 de julho, eliminou as golden shares que ainda subsistiam
na EDP — Energias de Portugal, S.A., na GALP Energia, SGPS, S.A., e na Portugal Telecom,
SGPS, S.A. (atualmente, Pharol, SGPS, S.A.).
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Dependendo do leque e da intensidade dos direitos especiais atribuidos
e da quantidade de acoes com direitos especiais detidas pelo acionista em
questao, concebe-se que a existéncia de direitos especiais possa contribuir
para provar que, apesar de ter ultrapassado o limiar minimo para langa-
mento de OPA, aquele acionista ndo detém o dominio da sociedade. Neste
sentido, caso os estatutos da sociedade aberta confiram a certa categoria de
agoes (ndo detidas pelo acionista em questao) direitos de veto alargados,
permitindo aos respetivos titulares bloquear a tomada de algumas delibe-
ra¢cOes mais importantes52, é defensavel, em abstrato, que o acionista em
questao se possa socorrer da existéncia dos direitos especiais como mais
um argumento para sustentar que nio tem o dominio da sociedade.

Resta chamar a atencdo para o facto de esta possivel via de provar a
auséncia de dominio ndo se confundir com a via referida na alinea a) supra
(existéncia de um terceiro acionista dominante), uma vez que a existéncia
de uma categoria de acoes a qual sado atribuidos direitos especiais nao se
traduz - de acordo com a experiéncia das sociedades abertas portuguesas
- numa situagdo de dominio pelos acionistas detentores dessas acoes>3.

e) A irrelevancia da inibicdo de direitos de voto prevista no Artigo 192.° do
CVM

O n.° 5 do Artigo 187.° do CVM declara expressamente a irrelevan-
cia, para os efeitos do referido Artigo, da inibicao de direitos de voto do
acionista que incumpra o dever de lancamento de OPA, prevista no Artigo
192.° do CVM. Significa isto que os votos do referido acionista, apesar de
inibidos, ndo deixarao de contar para efeitos do cilculo da ultrapassagem
dos limiares para lancamento de OPA referidos no n.° 1 do Artigo 187.°
do CVM, e que deverao continuar a ser tomados como meio de poder
efetivo, ndo podendo a respetiva inibi¢ao ser invocada para a producao da
prova negativa de dominio, prevista no n.° 2 daquele Artigo>4.

52 Como por exemplo, o direito de veto de até um terco dos administradores, admitido
pelo n.° 2 do Artigo 391.° do CSC.

53 Jost A. ENGRACIA ANTUNES, Op. cit., p. 518 e ss..

54 Huco Morepo SANTOs sustenta também que o n.° 5 do Artigo 187.° do CVM implica a
irrelevancia da inibigdo de direitos de voto de terceiro, nomeadamente, para efeitos da
verificagao do surgimento do dever de lancamento de OPA na esfera juridica de outro
acionista (op. cit., p. 258). Argumenta este autor que, caso contrario, uma pessoa poderia
“ver-se investida no dever de langar oferta em virtude de outra ter incumprido semelhante dever
que sobre si impendia”. Em sentido contrério, Pauro Cimara entende que este preceito deve
ser interpretado restritivamente, nao se aplicando a uma inibigao de terceiro (Manual...,
p. 656).
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Nao se compreenderia, alids, que um acionista ja obrigado ao langa-
mento de OPA pudesse beneficiar da inibicao dos seus direitos de voto,
sangao para o seu incumprimento do dever de lancamento de OPA, para
se furtar novamente a essa obrigagao5s.

4.3. Funcionamento e Efeitos do Reconhecimento da Prova Negativa
de Dominio

A prova negativa de dominio tem de ser efetuada perante a CMVM e
avaliada por esta entidade. Tal é o que resulta do texto do n.° 2 do Artigo
187.° do CVM e, para além disso, do espirito da Diretiva (cft., v.g., 0 Artigo
4.° e 0 Considerando Sexto da mesma).

Relativamente ao momento em que a prova deve ser efetuada, tem-se
entendido que a mesma deve ser efetuada simultaneamente com a ultra-
passagem do limiar minimo de constitui¢do no dever de langamento de
OPA ou imediatamente ap6s a mesma3%, tendo em conta que o n.° 1 do
Artigo 191.° do CVM exige que a publicacio do antincio preliminar da
OPA ocorra imediatamente apds a verificagio do facto constitutivo do
dever.57

O principal efeito do reconhecimento da auséncia de dominio é, natu-
ralmente, a inexigibilidade de lancamento de OPA. No entanto, acresce
que, a partir do reconhecimento da auséncia de dominio, pela CMVM, o
acionista em questao fica sujeito ao regime definido no n.° 3 do Artigo
187.° do CVM, i.e.: (i) fica obrigado a comunicar a CMVM qualquer alte-
racao da percentagem de direitos de voto de que resulte um aumento
superior a 1% em relacdo a situagdo anteriormente comunicada (alinea
a)); e (ii) terd de lancar OPA logo que «adquira uma posicdo que lhe permita
exercer influéncia dominante sobre a sociedade visada» (alinea b)).

55 Pauro CAMARA, Manual..., p. 656.

56 Assim, PauLo CAmARA, Manual..., pp. 680 e 681. Defendendo que a interpretacao da pala-
vra “imediatamente” no Artigo 191.° do CVM deve realizar-se tendo em conta o sentido
que é dado ao termo no artigo 228.° do Cédigo Civil e na (atual) redacao do Artigo 16.°,
n.° 1, do CVM, Dioco PEREIRA DUARTE, op. cit., p. 165.

57 De acordo com a informagdo divulgada no Sistema de Difusao de Informagao da
CMVM, no precedente referido na secgao 4.2.c), o CaixaBank, S.A. celebrou o contrato de
compra e venda com o IPI - Itaisa Portugal Investimentos, Lda. para a aquisi¢ao de agoes
representativas de 18,87% no Banco BPI, S.A. no dia 20 de abril de 2012. O pedido de
dispensa de dever de lancamento de OPA foi enviado a CMVM no mesmo dia 20 de abril
de 2012, tendo a CMVM concedido a dispensa nessa mesma data. http://web3.cmvm.pt/
sdi/emitentes/docs/PQ39092.pdf.
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Resulta da alinea a) do n.° 3 do Artigo 187.° que o participante que foi
formalmente dispensado do dever de langamento de OPA fica, em todo
0 caso, sujeito a deveres acrescidos de reporte perante a CMVM. Trata-se
de uma monitorizagao acrescida que resulta da sensibilidade do poder
de influéncia deciséria alcangado por esse participante naquela sociedade
aberta.

Relativamente a alinea b) do n.° 3 do Artigo 187.°, entendemos que
esta alinea tem um efeito meramente clarificador do que ja resulta do con-
junto de normas que regulam genericamente a OPA obrigatéria: que a
suscetibilidade de exercicio de influéncia dominante pelo titular de mais
de um terco de direitos de voto implica a automatica constitui¢ao no dever
de lancamento de OPA.

Poder-se-ia, no entanto, alegar que o proposito desta norma é o de
fazer exigir uma conduta ativa por parte do participante em questao para
se considerar preenchido o requisito de exercicio de “influéncia dominante”.
De acordo com esta tese, apenas seriam relevantes, para estes efeitos, alte-
ragdes na posicao do acionista que partissem da sua iniciativa ou que esti-
vessem sob o seu controlo38. Estariam, por conseguinte, excluidas situagdes
como (i) aquela em que o acionista, por a sociedade proceder a aquisicao
de acoes proprias, veria os respetivos direitos de voto aumentarem em ter-
mos que lhe conferissem o dominio sobre a sociedade; (ii) aquela em que
um terceiro controlador deixasse de deter o dominio sobre a sociedade; ou
(iii) o aumento do poder de voto por eliminacao de limite estatutdrio ao
exercicio do direito de voto (quando a eliminagdo nao tenha partido da
iniciativa do acionista em causa)>9.

58 Era esta a disciplina do Coédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, aprovado pelo
Decreto-Lei n,.° 142-A/91, de 10 de abril, e revogado pelo Decreto-Lei 486/99, de 13 de
novembro (que aprovou o CVM). Sobre o assunto, JuLiaNo FErreira (“Excepcoes ao dever
de langamento de oferta publica de aquisi¢ao”, Direito das Sociedades em Revista, outubro
de 2011, ano 3, volume 6, Almedina, 2011, p. 197.

59 A probabilidade de ocorréncia deste tipo de situacoes aumentou substancialmente, para
as institui¢des de crédito cotadas, com a introdugao (pelo Decreto-Lei n.° 20/2016, de 20
de abril) de um novo Artigo 13.°-C no Regime Geral das Institui¢oes de Crédito e Socieda-
des Financeiras, que obriga estas institui¢oes a reavaliar, em assembleia geral, pelo menos,
uma vez em cada periodo de cinco anos, os eventuais limites estatutdrios ao exercicio do
direito de voto. Para uma andlise critica desta alteragao legislativa, cfr. JorGE BriTO PEREIRA,
“O Decreto-Lei n.° 20/2016, de 20 de abril”, O Novo Direito dos Valores Mobilidrios..., pp. 169
e 170, Dioco LeoNIDAS Rocha, “A Nova Lei de Desblindagem dos Bancos”, O Novo Direito
dos Valores Mobilidrios..., pp. 190 e ss., PauLo CAmARA, Manual..., pp. 622 e 623, e JoaNA TORRES
ERrE10, “One Share, One Vote — Os tetos de voto e as alteragoes introduzidas pelo Decreto-Lei
n.° 20/2016", Actualidad Juridica Uria Menéndez, n.° 44, outubro-dezembro, 2016, pp. 101 e ss.
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Entendemos, no entanto, que esta interpretagio nio procede, seja por
(i) a luz dos objetivos prosseguidos pelo dever de lancamento de OPA,
nao se justificar a dispensa do dever de lancamento de OPA nesses casos,
seja por (ii) ser desprovido de sentido estar a estabelecer um regime dife-
renciado de consequéncias da aquisicao do dominio - em virtude, por
exemplo, da aquisicio de um certo volume de acdes proprias pela socie-
dade aberta - consoante o participante (a) tenha ja sido previamente dis-
pensado do dever de lancamento de OPA apés ultrapassagem do limiar
de um terco dos direitos de voto, ou (b) tenha excedido originalmente o
limiar de um terco dos direitos de voto em consequéncia daquela aquisi-
¢ao de acoes proprias®o.

Ciente do risco de o dever de lancamento de OPA poder ser desenca-
deado por situagoes de aquisi¢ao fortuita de controlo, o legislador criou a
regra da suspensao de dever de lancamento de OPA, constante do Artigo
190.°, que confere ao acionista um prazo razodvel - 120 dias - para a
reducao dos respetivos direitos de voto abaixo dos limiares que o consti-
tuem no dever de lancamento de OPA.

5. Conclusao

O tema da OPA obrigatéria tem uma importancia incontornavel no
Direito dos Valores Mobiliarios portugués e europeu, para além de ter um
impacto econémico muito significativo nas economias e nos mercados em
que faz sentir os seus efeitos.

Assim, uma regra como a da dispensa de dever de lancamento de OPA
quando o investidor que ultrapassa o limiar quantitativo minimo para o
surgimento desse dever prove que nao tem dominio da sociedade, tem,
também, ela propria, um valor relevante.

Tendo em conta que, como se referiu, estd subjacente a disciplina da
OPA obrigatéria a nogao de aquisi¢ao, ou tomada, de controlo de uma
sociedade aberta, é razodavel e benéfico que a lei admita um grau de fle-
xibilidade suficiente para cobrir aqueles casos em que, ndo obstante se
verificar uma ultrapassagem do limiar quantitativo para o lancamento de
OPA, a ratio da consagracao de tal dever nao estd preenchida.

60 Neste sentido, Joio PauLo MEeNEezes FaLcao, op. cit., p. 221, e PauLo CAMARA, Manual...,
p. 681. Sobre os as consequéncias do incumprimento do dever de lancamento de OPA,
ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “OPAs obrigatdrias: pressupostos e consequéncias da sua nao-
-realizacao”, Revista de Direito das Sociedades, Ano 111, n.° 4, Coimbra, Almedina, 2011, pp.
969 e ss..
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Por outro lado, é também benéfico que os limiares quantitativos esta-
belecidos constituam a percentagem minima de direitos de voto a par-
tir da qual um participante poderd, a luz da lei, ser considerado como
estando a exercer influéncia dominante sobre uma sociedade aberta, e
por conseguinte ser constituido no oneroso dever de langamento de OPA.

O limiar quantitativo de um terco dos direitos de voto assegura a
seguranga juridica do regime, instrumento essencial para promover o
investimento na vertente de equity do mercado de capitais portugués. Os
beneficios da seguranca juridica importam, contudo, um custo, que se
materializa nos casos em que um investidor, ainda que sendo titular de
direitos de voto abaixo do limiar de um terco dos direitos de voto, possa,
pelas caracteristicas da estrutura acionista da sociedade, exercer um domi-
nio estavel e sistematico sobre a sociedade, designadamente pela susceti-
bilidade de designar a maioria dos membros do 6rgao de administracao.

Entendemos, em todo o caso, que uma andlise custos-beneficios é
favoravel a solucao atualmente em vigor, sem prejuizo de ser devida uma
monitoriza¢ao constante da adequagao do limiar minimo de um ter¢o dos
direitos de voto a estrutura de capitais das sociedades abertas portuguesas
e ao nivel de absentismo nas respetivas assembleias gerais, por forma a
evitar que se possam gerar situagdes de facto como a descrita no paragrafo
anterior.

Em sintese: o bom entendimento do alcance do conceito de dominio,
das presuncoes da respetiva existéncia, e dos fundamentos para a respetiva
prova negativa, bem como a consolidagao da sua aplicagao por superviso-
res e restantes agentes do mercado de capitais, é essencial para que tran-
sacoes com valor e plena racionalidade econémica nio se percam com o
receio de cair na aplicacao do regime da OPA obrigatéria. O mercado, a
economia e a paz de espirito dos investidores - tao importante quando se
trata de investir num mercado - decerto sairdo a ganhar.
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Resumo: Objeto deste paper é o estudo
do instituto da Cogestao dos traba-
lhadores no 6rgao de fiscalizacao de
algumas sociedades comerciais, cote-
jando o ordenamento juridico tudesco
com o portugués. A abordagem, para
além de incidir sobre a sua regulamen-
tacao legal e testar a forca das criticas
(positivas e negativas), pretende-se de
pendor utilitarista, a fim de encontrar
um argumento capitalista apologista
dessa construcao. Escrutinaremos -
de dentro para fora - os temas da (in)
eficiéncia da funcao fiscalizadora e da
(in)eficiéncia de empresa cogerida.
Palavras-chave: cogestao; (represen-
tantes dos) trabalhadores; conselho
de supervisao; implementacao legal
da cogestao; (in)eficiéncia; (im)pres-
tabilidade para Portugal.
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AgstracT: The theme of this paper is
the Codetermination of workers in the
supervisory body of some commercial
companies, comparing Germany'’s
and Portugal’s legal system. Besides
analyzing its legal regulation and
testing the strength of positive and
negative reviews, we shall endeavor
to take an utilitarian approach, in
order to find a capitalist argument in
favour of that construction. We will
also emphasise the (in)efficiency of
the supervisionary role and the code-
termined company itself.
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Da Cogestao dos trabalhadores

no 6rgao de fiscalizagao das sociedades
anéonimas e das sociedades por quotas
- um instituto prestavel?

I. Introducao

Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser!

O tema que nos propomos abordar nestas paginas é o da Codetermina-
¢do, Codecisdo ou Cogestdo dos trabalhadores no Aufsichtsrat? das sociedades

** Texto submetido a revisao por pares (peer review).
1 “A Confianca é boa, [mas| o Controlo é melhor”. Provérbio russo (atribuido a Lenine)

frequentemente utilizado no alemao.

2 O Aufsichtsrat (Conselho de Supervisdao) na Alemanha prossegue fundamentalmente -
mas nao exclusivamente - funcdes de fiscalizacao.
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andnimas e das sociedades por quotas alemds e, cotejando o ordenamento juridico
alemdo com o nosso, aferir sobre a viabilidade ou razoabilidade de uma trans-
posi¢do (da ideia por detrds) da regulamentagdo tudesca para o ordenamento
portugues.

A andlise serd entdo de pendor comparativo, porque é pela comparagio de
modelos efetivamente existentes que se deve tentar encontrar aquilo que é real-
mente justo3. A nossa pesquisa incidira sobre o modelo alemao da Mit-
bestimmung, pelo facto de a terra tudesca ser considerada “o paradigma
do <sistema co-decisério>"5. Ndo se deve, contudo, seguir cegamente o
exemplo alemao, sem antes sopesar racionalmente os prés (idealmente
econémicos) e contras daquele instituto (exemplo plus quam ratione vivimus).

Ao longo do trabalho estaremos em constante didlogo com a doutrina e
jurisprudéncia da Alemanha e de Portugal, tal como com a jurisprudéncia
ao nivel da Unido Europeia. Em Portugal ndo ha previsio legal que impo-
nha a Cogestao nas sociedades comerciais® e, entre nés, o tema nao tem
recebido muita aten¢ao por parte da doutrina, mas ha quem que se tenha
debrucado sobre o assunto? e mesmo dado resposta negativa a questao de
saber se a transposic¢ao do instituto é recomendavel ou razoavel8. A discus-
sdo em paises ultra-pirinéus tem sido rica e controversa desde hd décadas,
havendo doutrina para os dois lados, ndo faltando mesmo doutrina que
propugne que a Cogestdo “ndo é um bom artigo de exportacao”d.

Procuraremos desmistificar o instituto para que possamos encontrar
resposta as perguntas que de momento nos inquietam: A previsio da
codecisao entre nés seria um plus? Em caso afirmativo, a implementagao

3 Ensina-nos o vencedor do Prémio Nobel da Economia AmARrTYA SEN, A Ideia de Justica,
Penguin Press, Tradugao Nuno Castello-Branco Bastos, Revisao Madalena Requixa, Alme-
dina SA, 2012, pp. 162 e ss e 536-538, que se deve prestar maior aten¢ao a uma dimensao
comparativa do que transcendental (procura do ideal).

4 Terra tudesca e ndo Alemanha nem Reptblica Federal Alema pelo simples facto de a
histéria do instituto remontar até muito antes da criacao da Alemanha e mesmo antes do
Império Alemao, em 1871.

5 M. Nogueira Serens, “<Co-Gestao> - Que Futuro?”, Separata do nimero especial do
Boletim da Faculdade de Direito de Coimbra - “Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor
José Joaquim Teixeira Ribeiro” - 1979.

6 Coutinho de ABreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 ed, Almedina, Coimbra,
2010, p.54, nota 128.

7 Vide MAr10 PINTO e AMANDIO DE AZEVEDO “A participagao dos trabalhadores na empresa: a
Legislagao alema de co-decisao” in Separata da “Rev. Andlise Social”, vol. VIII, n.°s 30-31,
1970, e SERENS, ob.cit., 1979.

8 SERENS, 0b. cit. pp. 42 e ss,

9 V. Otro WoLr VON AMEROGEN, “Révue Politique et Parlementaire”, Fevereiro, 1970-1, apud
N. Serens ob. cit. p. 19. in (nota 32).
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deveria ser facultativa ou obrigatdria para as empresas? Se enveredassemos
pela segunda alternativa, i.e, a dever existir, deveria existir tao-s6 nas gran-
des empresas ou também no ambito das PME’s?

I1. Algumas linhas de pensamento
2.1. Delimitacao do tema

(i) Abordaremos tdo-s6 a participagao dos trabalhadores (através de
representantes) 1o drgdo de fiscalizagdo, na Alemanha conhecido por Auf-
sichtsrat. Por sua vez, a nossa atencao recai apenas sobre essa participacao
no seio da sociedade andnima e da sociedade por quotas, por serem essas as
formas/vestes juridicas mais presentes em Portugall0 (as sociedades por
quotas representam 91,8% e as sociedades anénimas 5,9% do total de
sociedades nao financeiras!!).

A cogestao num plano funcional: nao podemos deixar de fazer referéncia
a principal ideia que veio na base da escolha deste tema. Se muitas vozes
ha que a favor da Mitbestimmung dos trabalhadores invocam razdes anco-
radas em ideais marxistas e em valores democraticos!2? (designadamente
o valor da democratizagao da relacao de emprego, o stakeholder-value!3,
etc.), o que verdadeiramente queremos enfatizar é a (possivel) existéncia
de razdes capitalistas que julgamos erguerem a voz pela cogestio (sem
perder de vista a possivel existéncia de desvantagens relevantes) - aprio-
risticamente diriamos que o trabalhador quer que a empresa se perpetue,
donde a sua participagdo no Conselho de Supervisao (Aufsichtsrat) seja,
via de regra, em favor da empresa em si, numa perspetiva de longo prazo,
ao contrdrio por exemplo dos administradores lato sensu (especialmente
quando nao sejam so6cios), que poderao (quicd) sentir-se tentados a guiar
a sua atuagio por motivagoes egoistas, considerando a limitagao temporal
do seu mandato (e a possivel remuneragao com base em agoes). Os admi-

10 E é por assim querermos proceder que bastard, a partir de entao, utilizar o termo
“s6cio(s)” para nos referirmos aos proprietdrios (de parcelas) do capital, os “Anteilseigner”
de que falam as Leis sobre a Cogestdo, quando na verdade este termo abrange também os
membros das cooperativas.

11 Ficua TeeNica “Empresas em Portugal 2016”, do Instituto Nacional de Estatistica, I.P., ISBN
978-989-25-0438-4, p.27.

12 Para uma abordagem minuciosa das razoes por detrds do instituto vide M. Nogueira
SERENS, ob. cit., 1979, p.3.

13 John T. Appison e Claus ScHNABEL, Worker Directors: A German Product that Didn't Export?,
Estudos do Grupo de Estudos Monetdrios e Financeiros, n.°2, 2009, p.6.
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nistradores no Vorstand alemao sao monitorizados e controlados pelo Auf-
sichtsrat. Se os administradores, em teoria, sio mais facilmente seduzidos
pelas referidas tentagbes, os trabalhadores no Conselho de Supervisao
contrabalancariam essa tendéncia. Se assim for, a sua participagao sera em
favor da propriedade, em favor do lucro e forjado estaria um argumento
capitalista. Facto é que uma abordagem minimamente razoavel do tema
nao passa por cima de uma andlise dos efeitos econdmicos da Cogestao.

(ii) A Cogestdo dos trabalhadores no 6rgdo de fiscalizacdo na Alemanha so
passa a ser imposta quando a empresa emprega um ntimero de trabalhadores que
ultrapasse um certo limiar. Ora, antes de mais duas notas. Primeiro, é de refe-
rir que, de facto, os termos sociedade e empresa nao se confundem, mas
que entre eles intercede uma estreita ligagao. Referimo-nos a cogestao da
sociedade, mas a (co)gestao da sociedade pode abarcar e significar também
(ou pelo menos repercutir-se sobre a) (co)gestao da empresa, podendo,
alids, a sociedade ser constituida precisamente para explorar a empresal4.
Doravante, utilizaremos sinonimicamente “empresa” e “sociedade”.

Em segundo lugar vale olhar para a praxis. Seguimos de perto Ricardo
COSTA que propugna ser fenomenologicamente tipico no trafico juss-
societario as PME!> serem exploradas por “sociedades PME” e as gran-
des empresas por “grande[s| sociedade[s| por quota[s]” e por “grande|s]
sociedade[s] anonima[s]”“16. Deste modo, tomando em consideracao que
a cogestao no 6rgao de fiscalizagao na Alemanha s6 passa a ser imposta a
partir do momento em que a empresa empregue um certo nimero de tra-
balhadores (a partir de 501 ou 2001 consoante a lei), parece-nos que nao
é disparatado afirmar que a Cogestao no 6rgao da fiscalizagdo nao é um
instituto tipico das PME, rectius das “sociedades PME”, mas sim um insti-
tuto tipico das grandes empresas, rectius das “grandes” sociedades por quo-

14 Como nos ensina Coutinho de Asreu, Curso de Direito Comercial das Sociedades,
5.2ed., Vol. II, Almedina, Coimbra, 2015, p. 36 e ss, “uma sociedade é em regra constituida
para a exploragao de uma empresa; (...) Mas sdo formulagdes [aqui ndo referidas] insufi-
cientes e nao inteiramente corretas (...)".

15 A classificagao em micro, pequenas e médias empresas decorre da Recomendagao
2003/361/CE da Comissao, de 6 de maio de 2003, que serviu para obviar a existéncia
de incoeréncias geradas por diferentes definicdes das mesmas. Diz o art. 2.° do Anexo a
Recomendagao que micro empresa é aquela que emprega menos de 10 trabalhadores e nao
ultrapassa os 2 milhoes de euros de volume de negécios ou de balango total anual; pequena
empresa é aquela que emprega mais de 50 pessoas e nao ultrapassa os 10 milhdes de Euros
naqueles indicadores; média empresa é aquela que emprega menos de 250 pessoas e tem
um volume de negécio inferior a 50 milhdes de Euros ou cujo balango total anual nio é
superior a 43 milhoes de Euros.

16 Costa, Ricardo, O Sdcio Gestor — A administragdao da sociedade PME e o socio gestor/socios
como administradores de facto das “suas” sociedades, Almedina, Coimbra, 2017, p.8;
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tas e das “grandes” sociedades anénimas”17. Os resultados de um estudo
alemdo (baseado num novo indice desenvolvido pelo Centro de Ciéncia
de Berlim para investigacao social para aferi¢do da consolidacao da coges-
tao nas empresas alistadas no DAX, MDAX, SDAX e TECDAX e em outras
empresas cotadas na bolsa ou com cogestao paritaria nos anos de 2006 a
2013) confirmam-no!8.

Outro ponto relevante: os indicadores econémicos do INE de 2016
mostram claramente que uma considerdvel parte da riqueza nacional é
produzida por grandes empresas (embora em termos relativos representem
apenas 0,1% das empresas)!?, notadamente por Grandes Sociedades por
Quotas e Grandes Sociedades Anonimas20.

(iii) Em suma e respondendo a uma das questdes que nos inquietava:
A cogestao no 6rgao de controlo das sociedades comerciais €, na Alema-
nha, um instituto tipico das grandes empresas, rectius das Grandes Socie-
dades. As Grandes Sociedades em Portugal sdo cruciais, embora numerica-
mente sejam poucas. E é por o seu contributo para a economia nacional
ser consideravel, que fica demonstrado que pelo menos a discussdo sobre
uma eventual introdugdo do sistema da cogestdo dos trabalhadores no drgdo de
fiscalizagdo das Grandes Sociedades portuguesas ndo é completamente desprovida
de sentido, se de facto se vier a provar que a cogestdo pode redundar em resultados
econdémicos positivos.

17 Ibidem.

18 A consolidagio da cogestao em pequenas empresas (e em empresas especializadas em
alta-tecnologia) é muito inferior ao que sucede nas médias e grandes empresas (e nas
empresas tecnoldgicas mais amplas). Vide Scholz, Robert e Vitots, Sigurt, ,Der Mitbestim-
mungsindex MB-1X/Wirkung der Mitbestimmung fiir die Corporate Governance nachhal-
tiger Unternehmen”, Mitbestimmungs-Report Nr.22, 2016, p.14.

19 Quanto a dimensao das empresas: do total das empresas nao financeiras 99,9% sao
PME (PME inclui as micro empresas), e apenas 0,1% sao grandes empresas. Mas sé estas
poucas grandes empresas nao financeiras contribuem em 39,3% para o total volume de
negdécios anual e em 36,5% para o VAB anual de todas as empresas nao financeiras. Por
sua vez, no que toca ao volume de negocios e VAB criado pelo total de sociedades nao
financeiras - nestas se concentra o grosso do volume de negécios e do VAB do total de
empresas nao financeiras, que por sua vez sao responsaveis por grande parte do volume de
negocios e VAB do sector empresarial portugués -, aprox. 41% daquele volume de neg6-
cios e 39,4% desse VAB sao criados por sociedades grandes. Fizemos esta leitura com base na
Ficra TeeNica “Empresas em Portugal 2016”, do Instituto Nacional de Estatistica, I.P., ISBN
978-989-25-0438-4.

20 Merece atenta leitura a andlise de Menezes Corptiro, “Evolu¢ao do direito europeu das
sociedades”, in Revista da Ordem dos Advogados, 2006, ano 66, Vol.I.
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2.2. Aktiengesellschaften e GmbHs - seus homoélogos portugueses

A “GmbH alema” (sociedade por quotas) é regulada fundamentalmente
pelo Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (dora-
vante GmbHG) que remete multiplas vezes para o Aktiengesetz (doravante
AktG). Os O6rgaos sociais necessariamente existentes da “GmbH” sao a
“Gesellschafterversammlung”2l e a “Geschiftsfiihrung”22. Quanto ao drgdo de
fiscalizagdo e controlo da GmbH alema: ao contrario da sociedade an6nima
alema (AG), que tem sempre um Conselho de Supervisao por imposi¢ao da
lei, a sociedade por quotas alema (GmbH) nao tem necessariamente um
Conselho de Supervisdo. A constituicio de um Conselho de Supervisao
nao é, em regra, obrigatéria, mas sim facultativa, através de previsao esta-
tutaria. £ o que resulta do §52 do GmbHG (Lei sobre Sociedades por Quo-
tas), que acrescenta que nesse caso variadas normas do AktG serao apli-
cdveis, se o contrato social da sociedade nao dispor em sentido diferente.
Excecoes a regra da facultatividade sao precisamente aquelas situagdes
(que veremos) em que a Lei sobre a Cogestdo em Ter¢a Parte impde a par-
ticipacao dos trabalhadores no Conselho de Supervisiao, nomeadamente
quando a GmbH empregue mais de 500 trabalhadores. Se a participacao
do trabalhador se torna obrigatéria num 6rgao que até entao nao existia, a
criacao deste 6rgao justifica-se tanto mais (rectius impoe-se). A eleicao dos
seus membros é efetuada pelos sécios e trabalhadores.

Em Portugal as sociedades por quotas estao reguladas no nosso conhe-
cido CSC. Entre nés, elas também tém sempre a possibilidade de ter um
conselho fiscal ou um fiscal Gnico, se os seus estatutos assim o preve-
rem; regendo-se pelas regras “a esse respeito para as sociedades anénimas
[413.°]" - 262.°/1 e 413.°/1a) do CSC. Eis a regra. A facultatividade é
excecionada a partir do momento em que as sociedades ultrapassem certa
dimensao (262.°/2), momento a partir do qual se exige que elas tenham

21 Assembleia de Sécios, 6rgao decisor maximo da sociedade onde estao representados
todos os s6cios e com poderes para decidir sobre todos os assuntos da sociedade [§45
GmbHG] que nao sejam da competéncia propria da Geréncia; os s6cios podem determi-
nar os gerentes logo no momento da criagdo da sociedade, nos estatutos, ou posterior-
mente através de deliberacao; ademais controlam a Geréncia.

22 Geréncia: a sociedade tem um ou mais gerentes que “dirigem” ou “guiam” [fithren| os
negocios da sociedade “seguindo as instrugoes da reuniao de sécios” e de acordo com a
lei e os estatutos; ademais representam a sociedade perante terceiros; aos terceiros nao é
por exemplo oponivel ter havido instrugdes no interior da sociedade, ou seja os poderes
de representacgao dos gerentes sao aqui ilimitados - §6 + §37 + §35 GmbHG. Duden 2015,
Bibliographisches Institut GmbH, ISBN 978-3-411-72613-4, p. 210.
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“conselho fiscal ou fiscal Unico, a menos que designem revisor oficial de
contas para proceder a revisao legal das contas (art. 262.°/2, 3)"23,

A Sociedade Anénima alema (Aktiengesellschaft) estrutura-se segundo
o paradigmadtico modelo dualista/germanico24. Em Portugal a Sociedade
Anénima pode apresentar uma de trés estruturas organizatérias diferentes,
previstas no 278.° do CSC: o modelo tradicional (alinea a)), o modelo
anglo-saxénico (alinea b)) e o modelo dualista/germanico (alinea c)). Um
maior aprofundamento seria uma enfastiante repeticao do que ja foi bem
elucidado por outros25.

3. Plano Estrutural
3.1. O Conceito de Cogestao

O nosso escopo é abordar o tema de forma objetiva e concisa, pelo que
prescindiremos de consideragdes longas sobre a historia da Cogestao na
Alemanha26-27,

Facto é que na politica, na economia e na sociedade da Alemanha de
hoje o instituto continua a ser visto como uma aquisi¢ao cultural e social

23 Coutinho de Asreu, ob. cit., 2015, p. 64.

24 Coutinho de ABreu, Governagao (...), 2010, pp.35 ss.

Para além da Assembleia Geral de sécios (6rgao deliberativo-interno composto por todos
os acionistas, previsto nos §§118 a 149 da AktG; 6rgdo comparativamente mais fraco do
que a Reunido de S6cios da GmbH, ratio: §119 (2), segundo o qual a Assembleia Geral s6
pode mesmo decidir em questdes de gestao da sociedade se o Conselho de Administracao
assim o solicitar/exigir; ha uma rigida separagao entre gestao e capital), a sociedade an6-
nima terd necessariamente um Conselho de Administracdo (Vorstand - §§76 (1) a 94) e
um Conselho de Supervisdo (com fortissimos poderes,§§ 95 a 116 - infra).

25 Para uma andlise minuciosa vide Coutinho de ABREU, ob. cit., 2015, pp. 64 e ss. e Cou-
tinho de ABreu, Governacdao das Sociedades Comerciais, 2.2 ed, Almedina, Coimbra, 2010,
pp-35ss

26 Para uma abordagem da historia por detrds da Cogestao vide, entre nés, M. Nogueira
SERENS, op. cit., 1979, pp.3-11. Sobre a importancia da Revolucao de 1848 na linha ver-
melha de desenvolvimento da cogestao, vide Walter Gras (Hg.), Die Revolution von 1848/49.
Eine Dokumentation, Stuttgart, 1998, p. 115.

27 Digno de referéncia é, porém, Hans Bockler, muitas vezes aclamado como sendo o “pai
da cogestao” (M. Nogueira Serens, ob. cit., 1979, p. 41) paritdria na industria do carvao,
ferro e ago, pelo facto de, num panorama ja favoravel a cogestao e depois de uma conversa
“épica” com o Chanceler Konrad Adenauer, ter conseguido a aprovagao da Lei da Coges-
tao naquele sector em 1951. Hoje a Fundagdo-Hans-Bickler carrega o seu nome, enquanto
instituicado de promoc¢ao da cogestdo, investigacao e estudo da confederacio alema de
sindicatos (DGA).
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importante e a “pedra basilar da economia social de mercado, tendo contri-
buido para ultrapassar o antagonismo cldssico entre capital e trabalho”28.
Para o proprio Tribunal Constitucional Alemao, numa decisao de 1979
crucial para a Cogestao, a Cogestao servia o bem-estar da generalidade/da
sociedade?9.

Quanto ao conceito em si, a tradugdo literal mais fiel que do termo “Mit-
bestimmung” podemos fazer é a de Codeterminagdo. Quem em alemao “bes-
timmt” em portugués determina (ou dita). Na lingua inglesa utiliza-se
igualmente o termo “codetermination”30. Porém, os termos Codecisdo
(seria Mitentscheidung) ou Cogestdo (seria Mitgeschdftsfiihrung) sao mais
frequente e pacificamente utilizados entre nds3!. Utilizaremos, por isso, o
termo Cogestao32.

Uma singela caracterizagdo de Cogestao no contexto jusssocietdrio é
a que encontramos no DUDEN e que comega por dizer que a Mitbestim-
mung consiste numa “forma de participacao de pessoas e grupos de pes-
soas em decisoes societdrias”33-34. No fundo, a codecisao é o trabalhador
(mediante representantes) ter uma palavra a dizer (em inglés costuma aqui
falar-se da “workers” voice”) e nao ser mero vendedor de forca de traba-
lho, é uma forma de colmatar a rigida separagao entre capital e trabalho.

28 Professor Dr. Walter Bayer, Die Erosion der deutschen Mitbestimmung, NJW 2016, beck-
-online.

29 “demWohlderAllgemeinheit”. BVerfG - Urteilvom 1.Mdrz1979 - Az.1BvR532/77,1BvL
21/78,1 BvR419/78, 1 BVvR 533/77, consulta em https://openjur.de/u/177323.html (11-02-
-2018).

30 Vale referir que na Inglaterra, hd 2 anos, a temdtica da cogestao dos trabalhadores foi
colocado em cima da mesa, “Mrs May has repeatedly stated her intention to reform corpo-
rate governance such that workers and consumers are represented on boards, to “reform
capitalism so it works for everyone - not just the privileged few.”, vide “Codetermination
in Germany - a role model for the UK and the US?”, http://bruegel.org/2016/10/codeter-
mination-in-germany-a-role-model-for-the-uk-and-the-us/ (3-03-2018).

31 Parecendo preferir o termo Cogestdo, por exemplo, M. Nogueira Serens, ob. cit., 1979;
Coutinho de Asreu, ob. cit., 2015, p. 265; utilizando o termo co-decisao vide, por exemplo,
MARIO PINTO € AMANDIO DE AZEVEDO, 0b. cit.

32 Embora na verdade cogestao nao seja o termo inteiramente correto (codeterminagao é
mais correto): os trabalhadores estao representados no 6rgao fiscalizagdo ao qual, como
veremos, nao sao (nem podem ser) atribuidos poderes de gestao (salvo quando a lei assim
o disponha); a sua participagao é que influencia o processo de tomada de decisdes no seio
da sociedade. Mas num sentido indireto ele cogere...

33 Duden 2015, ob.cit., p. 315.

34 Ao nivel europeu, a Diretiva 2001/86/CE do Conselho de 8/10/2001 (que completa o
estatuto da Sociedade Europeia no que respeita ao envolvimento dos trabalhadores) fala
de um “modo de participacao dos representantes dos trabalhadores no processo de deci-
sao das empresas” (considerando 5).
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O discurso politico apologista da cogestao tem aproveitado para consi-
dera-la uma maneira de inserir a democracia nas empresas e com isso comple-
mentar a legitimidade economica que lhes é naturalmente inerente3>.

Tudo gira em torno da posicao relativa de subordina¢ao do trabalha-
dor36. A Cogestao serve de contrapeso a posi¢ao heterodeterminada do tra-
balhador. Heterodeterminacao que é caracteristica do contrato de trabalho
intuitu personae37. Historicamente, assistiu-se a uma alteracao da “forma de
perceber a relagao dialéctica trabalhador-empresa”38. Entre muitas das vias
de resolucao alternativamente propostas (v.g. controle operdrio, participa-
¢ao do trabalhador nos lucros da empresa3?), surge entao a “co-decisao”40.

Numa tentativa de enquadramento do instituto na temdtica do(s)
interesse(s) social(ais) da sociedade (a prosseguir por socios, a servir de
guia aos administradores e membros dos 6rgaos de fiscalizagao) e seguindo
de perto Coutinho de ABreu, a cogestdo poder-se-ia enquadrar numa teo-
ria dualistica (em que na gestao da sociedade se atenda aos interesses dos
trabalhadores, “nomeadamente através da co-gestao”4!l) ou numa teoria
pluralistica (que inclua o interesse publico) ou, mais concretamente, numa
teoria que atenda aos stakeholder-values (isto é a tomada em consideracao
de todos os grupos de interesses, especialmente os interesses da “workers’
voice”) no contexto de uma Sustainable Company42-43.

35 RiesLE, Volker, Mitbestimmung zwischen Legitimationslast und Modernisierungsdruck, pp.10
e ss. Consulta em www.zaar.uni-muenchen.de (08-04-2018); John T. Appison e Claus Sch-
NABEL, ob.cit., 2009, p.6.

36 MARIO PINTO € AMANDIO DE AZEVEDO, 0b. cit. pp. 467 e ss.

37 Menezes CORDEIRO, apud citagao em Ac. do STJ de 12-10-2017 (processo: 1333/14.4TTLSB.
1.2.52).

38 Vide, entre nés, M. Nogueira SErENs, ob. cit. - 1979, p.6.

39 Ibidem. Exemplo paradigmatico foi a “Lei Chéron” de 1917, na Franga, que instituiu a
participagao nos lucros. Nao surtiu efeito pratico, pois “nao suscitou interesse aos traba-
lhadores” e “também nao contribuiu para a paz social”.

40 Jbidem. Esta “co-decisdao”, ao contrario do que se poderia pensar, “nido tem, ou pode
nao ter, verdadeiramente um fim substitutivo [substitui¢do da gestdao pertencente ao capi-
talista], i.e., tendencialmente é estdtica na sua dindmica. Terfamos uma “institui¢do do
Estado de Direito Social”. M. Nogueira Serens, ob. cit. - 1979, p.6.

41 Cfr. Coutinho de ABreu, ob. cit., 2015, pp. 263 e ss.

42 Robert ScHoLz e Sigurt ViToLs, ob. cit., p. 4.

43 Alguns autores defendem a compatibilidade entre o modelo centrado no shareholder-
-value e a previsao de um sistema de cogestao dos trabalhadores. CHARrREAUX, Gérard e
Philippe Dessriires, “Corporate governance stakeholder value versus shareholder value”,
in Journal of Management and Governance, 5 (2), 2001, p. 107-128.
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3.2. A Cogestao no Ordenamento Juridico Alemao

Na Alemanha a Cogestao da-se principalmente nas grandes empresas e
processa-se em trés grandes niveis dignos de mengio: (1) ao nivel do Con-
selho do Estabelecimento (Betriebsrat), regulada pelo Betriebsverfassungsge-
setz; (2) ao nivel da Empresa fundamentalmente através da participagao
no Conselho de Supervisao (Unternehmensmitbestimmung im Aufsichtsrat),
regulada pela Lei sobre a Cogestao dos trabalhadores nos conselhos de
supervisao e nos 6rgaos de administracao da indudstria mineira de extracao
de hulha e producao de ferro e aco de 1951, Lei orginica do Estabeleci-
mento, Lei de 1956 que complementa a lei de 1951, Lei sobre a Coges-
tdo de 1976, Lei sobre a Participacio em Terca Parte de 2004, Lei para
efetivacdo das disposi¢des sobre cogestao dos trabalhadores numa fusao
de sociedades de capitais de diferentes Estados-Membros de 21.12.2006,
Lei das Sociedades An6nimas, Livro das Leis do Comércio, Lei relativa as
sociedade por quotas44; e (3) ao nivel da participagdo coletiva através dos
sindicatos (Kollektive Beteiligung durch Gewerkschaften). A Lei da Cogestao
de 1976 e a Lei da Cogestao-Montanheira preveem a existéncia de um
Diretor de Trabalho (Arbeitsdirektor) no seio do 6rgao de administracao
(Vostand), a lei de 2004 ja nao4>.

A Cogestao da Empresat6 (Unternehmensmitbestimmung — aquela que
nos interessa) é muito mais ampla do que a Cogestdo do Estabelecimento:

44 Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Aufsichtsriten und Vorstinden der
Unternehmen des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden Industrie, ou tao-sé Montan-
mitbestimmungsgesetz von 1951; doravante abreviadamente Lei sobre a Cogestao-Montan-
heira; Betriebsverfassungsgesetz; Mitbestimmungserginzungsgesetz de 1956; Mibestimmungsge-
setz von 1976; Drittelbeteiligungsgesetz von 2004; Gesetz zur Umsetzung der Regelungen iiber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer Verschmelzung von Kapitalgesellschaften aus verschie-
denen Mitgliedstaaten (MgVGEInfG); Aktiengesetzbuch (doravante AktG); Handelsgesetzbuch;
GmbHG.

45 Gerrers, Jennifer Sarah, Deutsche Mitbestimmung als Erfolgsfaktor der Automobilindustrie im
internationalen Vergleich, Band 16, Kassel University Press, Insitut fiir Arbeitswissenschaft,
2016, p. 29

46 Antes de mais, uma nota. Na lingua alema os termos Unternehmen e Betrieb nao se
confundem. Em Portugal sobre a questdo do emprego sinonimico desses vocabulos “a
resposta costumava ser afirmativa. Nos tempos mais recentes, porém, parece dominar a
posicao contrdria”. Coutinho de Asreu tende para a sua utiliza¢ao sinonimica e justifica
legalmente essa sua posicao (mostrando que “as leis nao se opdem a tal equipoléncia”.
Coutinho de Asreu, Curso de Direito Comercial, 10.2 ed., Coimbra, Almedina, 2016, pp.
215-216. Para efeitos da cogestdo, utilizaremos o termo empresa para o Unternehmen e
estabelecimento para o Betrieb, enquanto “unidade técnica de produgdo” (MArio PiNTO e
AMANDIO DE AZEVEDO, 0b. cit. p. 470). Embora, nao poucas vezes, os termos sejam utilizados
para significar uma e a mesma coisa, hd situagdes em que a distingao ganha “relevo pra-
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enquanto nesta sao tratadas questoes sociais e de pessoal e algumas ques-
tdes econdmicas suscetiveis de afetar o estabelecimento e, com isso, a posi-
¢ao do trabalhador; naquela (na Cogestdo da Empresa) os trabalhadores,
representados no Conselho de Supervisao, participam na dire¢ao/gestao
das atividades mais elementares da empresa, na resolucao de todos os pro-
blemas com os quais a empresa se depare e que sejam tratados no tal Con-
selho de Supervisao. A cogestao ao nivel do estabelecimento esta presente
em variados paises da Unido Europeia e o modelo alemao contribuiu para
a formulacdo da Diretiva europeia relativa a instituicio de um Conselho
de Empresa Europeu ou de um procedimento de informacao e consulta
dos trabalhadores nas empresas ou grupos de empresas de dimensao
comunitdria (hoje é a Diretiva 2009/38/CE do parlamento europeu e do
conselho de 6 de Maio de 200947).

Na Cogestao da Empresa distingue-se entre a cogestdo simples e a
cogestdo paritdria48, consoante os representantes dos sécios no 6rgao de
fiscalizagao estejam em maioria ou em ndmero igual aos representantes
dos trabalhadores (situacao de paridade).

3.2.1. Lei sobre a Cogestdo de 1976 (Mitbestimmungsgesetz von 1976)

A referida lei aplica-se a toda a empresa com sede na Alemanha4% que
tenha, em regra®0, mais de 2000 trabalhadores e que seja explorada sob
a forma juridica de>! sociedade an6nima (AG), sociedade em coman-

tico”, designadamente quando “vdrios estabelecimentos, tecnicamente auténomos, inte-
grem uma Gnica empresa, sempre que concorram para a realizagao dum fim econémico
comum” (M. PiNtO e A. DE AZEVEDO, 0b. cit., p. 471). A empresa como um todo de que o(s)
estabelecimento(s) faz(em) parte.

47 Transposta para o ordenamento juridico portugués através da Lei n.° 96/2009, de 3 de
Setembro.

48 Duden 2015, ob.cit., p. 315.

49 Nao sdo suscetiveis de cogestao as sociedades com sede no estrangeiro. Vide a decisao
BAG (tribunal federal do trabalho, de 14.02.2007 - 7 ABR 26/06, consulta em: https://
lexetius.com/2007, 1524.

50 A expressdo “em regra” serve para excluir da contagem aqueles trabalhadores que tra-
balham s6 passageiramente/temporariamente na empresa e que depois do fim do contrato
nao sao substituidos por outros trabalhadores. Ou seja atende-se ao nimero de trabalha-
dores num espago temporal mais alargado. Vide Stephan Gittermany, “AktG §96 in Der
Aufsichtsrat $§§95-116, 161, 170-172, 394 und 395 AktG Kommentar, publicagdo de Dr. Kersten
v. ScHeNnck, Verlag C.H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen 2015, ISBN 9783800647903,
pp. 15 e 18.

51 Vimos supra que as sociedades sao normalmente criadas para explorar empresas.
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dita por agdes (KGaA), sociedade por quotas (GmbH), cooperativa
(“Genossenschaft”)52. E uma cogestao paritria. A consequéncia que a ultra-
passagem do limiar (Schwellenwert) de 2000 trabalhadores acarreta é a de
se impor uma certa composicao do Conselho de Supervisdo: o 6rgao tem
de ser constituido por representantes dos trabalhadores em nimero igual
ao numero de representantes dos sécios. Ou seja, 50% dos lugares cabe
aqueles e outros 50% a estes>3.

Quais os trabalhadores que relevam para efeitos do limiar de 2000
trabalhadores?

(1) Usamos a expressao “em regra” propositadamente, porque excluem-
-se da contagem aqueles trabalhadores que trabalham s6 passageiramente/
temporariamente na empresa e que, depois do fim do contrato, nao sao
substituidos por outros trabalhadores. Atende-se ao ntimero de trabalha-
dores num espaco temporal mais alargado54; mas os formandos/estagia-
rios também sdo considerados para esse efeito. Por sua vez, atende-se ape-
nas aqueles trabalhadores cujo contrato de trabalho esteja em execucgao, e
n3o em modo de suspensaos>.

(2) Para aferigao (e s6 para a afericdo) do ndmero de trabalhadores da
sociedade contam-se ndo sé os trabalhadores internos, i.e, os trabalhado-
res que trabalhem em estabelecimentos (Betriebe) da sociedade situados
na Alemanha, mas também todas as pessoas que estejam a trabalhar em
estabelecimentos estrangeiros da sociedade alemd>6; ou seja sdo também con-
tabilizados os trabalhadores das filiais e instalacoes de producao situadas
no estrangeiro; mas jd ndo sdo contabilizados os trabalhadores de socieda-
des-filhas estrangeiras (filhas da sociedade-mae alema). Até agora tudo bem.
Outra questao completamente diferente é a de saber se os trabalhadores de
estabelecimentos estrangeiros podem votar ou ser eleitos para o Conselho de

52 Excetuam-se desta previsdo todas as “empresas de tendéncia” (empresas cujo empresd-
rio ndo se propde tao-s6 a conseguir o lucro mas a prosseguir outros fins, designadamente
politicos, educacionais, cientificos ou artisticos [§118 (1) BetrVG]), todas as comunidades
religiosas e todas as empresas abrangidas pelas disposi¢oes da Lei da Cogestao-Monta-
nheira de 1951 e da lei de 1956 que a complementa. Merece atenta leitura o §1 da lei.

53 O mesmo nao quer significar total igualdade entre sécios e trabalhadores, como vere-
mos adiante em matéria de eleicOes.

54 Vide Stephan GittermanN, “AktG §96” in Der Aufsichtsrat §§95-116, 161, 170-172, 394
und 395 AktG Kommentar, publicagdo de Dr. Kersten v. SCHENCK, Verlag C.H. Beck/Ver-
lag Franz Vahlen, Miinchen 2015, ISBN 9783800647903, p. 15 e p.18; Baumbach/Hueck/
Zo6llner/Noack, 21. Aufl. 2017, GmbHG § 52 Rn. 150.

55 MiitKoAktG/Gach DrittelbG § 3 Rn. 2; Baumbach/Hueck/Z6llner/Noack, ob.cit. § 52 Rn.
147-149.

56 LG Frankfurt a.M. DB 1982; Baumbach/Hueck/Zollner/Noack, ob.cit. Baumbach/
Hueck/Zollner/Noack, 21. Aufl. 2017, GmbHG § 52 Rn. 271.
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Supervisao da mae. A resposta é negativa. Das conclusdes recentissimas do
Advogado Geral Saugmandsgaard do Tribunal de Justica da Unido Euro-
peia (no caso C-566/15, Erzberger, conhecido por Processo-TUI, decisao de
18-7-201757), de 4 de maio de 2017, decorre nao violar de todo o direito
europeu (nem o direito de livre circulacdo dos trabalhadores [art. 45.°
TFUE], nem a proibi¢ao de discriminagdo por razdes da nacionalidade
[art. 45.°/2 TFUE]) o facto de s6 os trabalhadores empregados na Alema-
nha poderem eleger os representantes dos trabalhadores ou serem eleitos
representantes dos trabalhadores no Conselho de supervisido. Ficam de
fora (i.e. ndo tém o direito de votar ou ser votado) aqueles trabalhadores
da sociedade em causa que trabalhem em sociedades-filhas/subsidiarias
no estrangeiro. Em suma: eles sdo contabilizados para efeitos de aferigdo do
limiar, so que ndo lhes é concedido sufrdagio ativo e passivo>8. Acrescenta o
Advogado Geral que nao hd défice de legitimidade algum por haver exclu-
sdo dos empregados no estrangeiro, visto que a Cogestao dos trabalhado-
res deve ser vista no “contexto politico nacional” em que se insere, nao
acarretando alargamento do ambito de aplicagao do art. 45.° TFUESY. Faz-
-se mister referir que com estas conclusdes houve um suspiro de alivio
(Erleichterung69) na Alemanha, pois uma decisdo em sentido contrario (a
considerar o direito europeu violado) teria significado que nenhuma das
Leis sobre a Cogestao alemas poderia continuar a aplicar-se a empresas e
grupos alemaes com presenca internacional®l.

57 Vide Henning MEeier, “Europa und die Mitbestimmung - Mitbestimmungsgesetz ist
europarechtskonform”, in GmbHRundschau, Heft 17, 1-09-2017, R 264 e R265 (sdao duas
paginas separadas, uma no inicio e outra no fim da revista).

58 O Codigo de Corporate Governance alemao quando se refere a Societas Europeae dispoe
que a negociagdo entre a direcdo da empresa e os trabalhadores, fixadora do alcance da
cogestao, nao deve por de parte os trabalhadores empregados noutros Estados-Membros
(mas da mesma sociedade). vide Preambulo do Deutscher Corporate Governance Kodex,
versdo de 7. 02.2017, consulta em http://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/de/down-
load/kodex/170424_Kodex.pdf (11-03-2018).

59 Ou seja, basicamente o que se propugna é que o trabalhador, que se desloca duradoi-
ramente para o mercado de trabalho de um outro Estado-Membro, terd de aceitar que a
partir desse momento valerao - “para bem e para mal” - as regras jus-laborais daquele
Estado, mesmo que a transferéncia opere dentro do mesmo grupo de sociedades. Vide os
comentarios as conclusdes do Advogado Geral de Prof. Riidiger Krause, “Juristischer Kom-
mentar zu den Schlussantrigen von Generalanwalt Saugmandsgaard @E”, in MBF-Report
Nr. 34, de 06.2017, pp. 2 e ss.

60 Vide Henning MEIER, ob. cit., R 264 e R265.

61 Consequéncia: todos os respetivos Conselhos de Supervisao passariam a ser compostos
apenas po representantes dos socios (dos proprietarios do capital).
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(3) Caso estejamos perante um grupo de sociedades®2, os trabalhado-
res de sociedades dependentes (seja qual for o tipo societario destas) sao
contabilizados para efeitos de cdlculo do nimero de trabalhadores da
sociedade dominante (que ocupa o topo da piramide, figurativamente
- sociedade matriz) e afericao sobre a necessidade de dotar o conselho
de supervisao de representantes de trabalhadores. Basta que a sociedade
dominante e as sociedades dependentes, em conjunto, tenham mais de
2000 trabalhadores (§1 (1) n.°2, §5 (1) frase 1.2 da Lei sobre a Cogestao)
para que aquela (a dominante) se veja obrigada a constituir um Conselho
de Supervisao cogerido pelos trabalhadores. Como se isso ainda nao fosse
suficiente, as préprias sociedades dependentes (nao estrangeiras) que, por
si s6 ou em conjunto com sociedades que sejam suas filhas, atinjam o
limiar de 2000 trabalhadores também terao de obedecer as disposicoes
legais sobre a cogestao63. Resultado: num sé grupo de sociedades pode dar-se
uma miltipla contagem dos mesmos trabalhadores.

Interligando o supramencionado: como muitas empresas alemas com
presenca internacional (grupos alemaes) veem a cogestao com maus olhos
e sabendo que em “tempo de guerra [crise] qualquer buraco é trincheira
[sobreviver = lucro]”, ndo admira que algumas delas venham a enveredar
por estratégias de fuga a cogestdo, de “evitagdo da cogestdo”®4. (i) Por um
lado preferem investir nas suas sociedades-filhas com sede no estrangeiro ou
em estabelecimentos ndo auténomos situados no estrangeiro e dotar estes
de mais trabalhadores para que, por essa via, se possam furtar a aplica-
¢do das disposicoes da cogestao nas suas empresas alemas (porque nao
sdao contabilizados na afericao do nimero de trabalhadores da sociedade-
-mae alema)65. Parece nao violar a proibi¢do de discriminacao prevista
no direito europeu®®. (ii) Podem optar por mudar a sede para o estran-
geiro. (iii) Por fim e interligando o ponto (3) com o requisito formal do
§1 da Lei sobre a Cogestao (ter de se tratar de uma sociedade anénima
[AG], sociedade em comandita por a¢oes [KGaA], sociedade por quotas

62 Em geral, o Konzern (grupo de sociedades) é toda a agregacao/todo o agrupamento de
varias empresas juridicamente autonomas sob uma dire¢ao unitaria. MiitKoAktG/Bayer, 4.
Aufl. 2016, AktG § 18 Rn. 1

63 Stephan GITTERMANN, ob. cit., 2015, p.18;

64 Dr. Klaus OiBertz e Nora Sturm, LL.M, “Unternehmerische Mitbestimmung. Ver-
meidungsstrategien fiir die GmbH bzw. GmbH &Co.KG”, GmbHRundschau, Heft 23,
1/12/2014, pp.1233 a 1288.

65 LG Frankfurt a.M. DB 1982, 1312; Baumbach/Hueck/ZolIner/Noack GmbHG § 52 Rn.
274-275a, beck-online, e as remissdes em nota.

66 Wansleben EWiR 2015, 245 (246); Mense/Klie DStR 2015, 1508 (1512). Apud Baum-
bach/Hueck/Zo6llner/Noack, ob. cit., § 52 Rn. 274-275a
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[GmbH], etc.), podem aquelas preferir mudar apenas a sua veste juridica
(o “tipo societdrio”67).

Estes estratagemas fogem a teleologia do instituto da Cogestao®8. Assim,
o legislador previu, para obviar ao sucesso dos ultimos dois (ii e iii), uma
solugdo no §5 (3) da Lei sobre a Cogestao: se a sociedade-do-topo mudar
a sede para o estrangeiro ou mudar a sua veste juridica, os trabalhadores
das sociedades dependentes serdo (agora) contabilizados na sociedade-
-do-topo-imediatamente inferior (a sociedade-mae-matriz) suscetivel de
entrar no ambito de aplicacao da lei (ou seja, com sede na Alemanha e
com uma daquelas formas do §1 da referida lei)®9.

Quanto a composicio do Conselho de Supervisao, tal como referido,
preenchidos os requisitos, as AG e as GmbH (s6 sobre estas recai a nossa
atencdo) terdo que ter um Conselho de Supervisio composto paritaria-
mente por representantes dos socios e representantes dos trabalhadores.
O numero de representantes dos trabalhadores distribui-se proporcional-
mente entre trés grupos: os representantes dos trabalhadores (Arbeiter), os
representantes dos empregados (Angestellte) e os empregados executivos
ou quadros executivos (leitende Angestellte — segundo o §15 da Lei sobre a
Cogestao). Um certo namero de lugares, determinado por lei, deve ainda
ser ocupado por representantes dos sindicatos, i.e., pessoas propostas
pelos sindicatos mas eleitas pelos trabalhadores lato sensu. O 6rgao sera
composto por 12 membros se o niimero de trabalhadores nao ultrapassar
os 10 mil; por 16 membros se o nimero for superior a 10 mil e inferior
a 20 mil; e por 20 membros se o nimero for superior a 20 mil. E o que
resulta do §7 (1) da referida lei. Consoante o 6rgao seja composto por 12,
16 ou 20 membros, 6, 8 ou 10 lugares, respetivamente, serdo ocupados
pelos representantes dos trabalhadores, designadamente por representan-
tes dos sindicatos, dos trabalhadores e dos empregados e por pelo menos
um empregado executivo/quadro executivo - §7 (2) + §15 (1) frase 2.2 da
Lei da Cogestao. O §7(1) permite que os estatutos imponham o ntimero
de 16 ou 20 membros quando imposto seria 12 e permite 20 quando
imposto seria 16 (para mais é sempre permitido; para menos é que nao).
Se for composto por 12 ou 16 membros, 2 lugares e se for composto por

67 Coutinho de ABreu, ob. cit., 2015, p. 58.

68 Um aparte: a lei conseguiu acalmar os dnimos de alguns criticos da cogestao (da parte
dos proprietarios do capital) ao ndo mexer na competéncia para decidir sobre questoes
fulcrais com os sécios, v.g. decisdes de alteragao do objeto social, aumentos de capital,
fusoes, etc.

69 Stephan GITTERMANN, ob. cit., 2015, p.18.
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20 membros, 3 lugares serao obrigatoriamente atribuidos a representantes
dos sindicatos?0.

Os representantes dos sdcios sao eleitos por deliberacao da Assembleia
Geral, segundo as regras gerais da AktG (§101 (1), salvo (2))7t. O Conse-
lho de Supervisao (pré-existente) pode fazer propostas, nao vinculativas
para a Assembleia Geral (§124 (3), com respeito pelo §161 AktG e a reco-
mendacao do ponto 5.4 do Codigo de Corporate Governance alemao.

Ja o processo de eleicdo dos representantes dos trabalhadores é regu-
lado nos §§9 a 24 da Lei sobre a Cogestao de 1976. A eleicao dos repre-
sentantes dos trabalhadores (Arbeitnehmervertreter) pode processar-se de
forma direta (elei¢ao primaria que ocorre quando o nimero de trabalha-
dores for inferior a 8 mil) ou indireta (através de delegados, Wahlmdnner?2,
por eles diretamente eleitos; ocorre quando o nimero de trabalhadores
for superior a 8 mil) — §§ 9 e 10 da referida lei; o §9 (3), no entanto, per-
mite aos trabalhadores optarem pela eleicao direta quando for de aplicar
a indireta e vice-versa.

O presidente do Conselho de Supervisao e o suplente sao eleitos com
maioria de 2/3; se este quérum deliberativo faltar, entao serao os socios
(rectius seus representantes) a eleger o presidente (denota-se que nao se
tenciona esvaziar por completo o poder dos proprietarios do capital) e os
trabalhadores (rectius seus representantes) o seu suplente.

Procedendo-se a uma votagdo no Conselho de Supervisao e houver
empate, o presidente terd voto de qualidade (Stichentscheid) e este voto ndo
poderd ir em sentido contrdrio aos votos dos representantes dos socios — §§ 27
(2) e 29 (2) da lei. Isto mostra-nos que, embora a composi¢ao do érgao
seja paritdria (tratando-se entao de um caso de cogestdo paritdria) e haja
uma limitagao legitima da gestao da propriedade (veremos infra), nao se
quis anular (ou pelo menos reduzir em excesso) a garantia da propriedade
constitucionalmente concedida aos socios-proprietarios-do-capital.

Ha trés processos de eleicdo diferentes previstos num diploma do
Governo Federal Alemao (de 26/08/2015), consoante a empresa tenha um
estabelecimentos, vdirios estabelecimentos ou seja sociedade dominante
ou socio pessoalmente responsavel de uma sociedade em comandita. Sdo
regras que regulam ao detalhe os processos de eleicao73-74.

70 idem., p.21.

71 Stephan GITTERMANN, ob. cit., 2015, p.126.

72 Duden 2015, ob. cit., p. 315.

73 Sobre os processos de eleicao vide Wahlordnungen zum Mitbestimmungsgesetz, consulta
em http://www.gesetze-im-internet.de/mitbestgwo_1_2002/index.html (14-03-2018).

74 Para sociedades cotadas a AktG e esta lei de 1976 (em virtude de uma alteragao de 2015)
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Empresas com 2001 a (] ] [}

10000 trabalhadores w m M

6 representantes dos 1 quadro 3 representantes 2 representantes de
proprietarios do capital | executivo dos trabalhadores sindicatos
Empresas com 10001 a ] o0 000 [ ]

20000 trabalhadores w

8 representantes dos 1 quadro 5 representantes 2 representantes de
proprietdrios do capital | executivo dos trabalhadores | sindicatos
Empresas com 20001 o $0 00090 [

ou mais trabalhadores w mm

10 representantes dos 1 quadro 6 representantes 3 representantes de
proprietarios do capital | executivo dos trabalhadores sindicatos

3.2.2. Lei sobre a Participag¢do num terco de 2004 (Drittelbeteiligungsgesetz
von 2004)

Esta Lei de 2004 veio substituir a Lei Organica do Estabelecimento de
1952 (Betriebsverfassungsgesetz von 1952) na parte que regulava a cogestao
no 6rgao de fiscalizacao de sociedades de capitais fora da industria mon-
tanheira. Ela sujeita a Partigdo num ter¢o as sociedades anonimas, socie-
dades em comandita por agdes, sociedades por quotas, cooperativas de
aquisi¢ao (visam avantajar economicamente os seus membros, estes que
desenvolvem operacoes comerciais de forma independente; §11 Genossens-
chaftsgesetz (GenG)), cooperativas econdmicas e associacoes seguradoras
por reciprocidade (Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit, §171 VAG, Lei
da Supervisdo de empresas seguradoras; os tomadores de seguro sdo os
membros da associacao), que tenham, em regra’s, mais de 50076 e menos de
2000 trabalhadores. “Mais de 500" significa que se tiver exatamente 500 a
lei ainda nao se aplica. Excluidas deste tipo de Cogestao ficam as “empre-
sas de tendéncia” e as associagOes religiosas (§2 (2) frase 1.2, n.°2 e §1 (2)
frase 2.2 da Lei de 2004, respetivamente).

impdem ainda quotas minimas de sexo (no minimo 30% mulheres 30% homens) em
nome da nao discriminac¢ao do sexo.

75 J4 vimos: para excluir os trabalhadores passageiros.

76 Sociedades ndo familiares com menos de 501 trabalhadores mas registadas antes de
10-08-1994 também sao abrangidas pela lei - §1 (1) n.°1 da lei. Ratio legis: esta desigual-
dade justificava-se para aumentar a atratividade das pequenas sociedades anénimas para
criar uma empresa. Vide Stephan GITTERMANN, ob. cit., 2015, p.22.
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Significa que nessas sociedades o Conselho de Supervisao, com pelo
menos 3 e no maximo 21 membros, terd de ser composto por represen-
tantes dos trabalhadores em um terco do total de membros do 6rgao - é
0 que impoe o §4 (1) da referida lei. Por sua vez é de realcar o facto de o
§95 da AktG, na sua frase 2.2, referir que o nimero de membros do 6rgao
terd de ser divisivel por trés se assim o exigirem as disposi¢oes das leis da
Cogestao (inclusive esta de 2004).

Segundo as regras do §5 (1) da Lei de 2004, os representantes dos tra-
balhadores sao eleitos por maioria, de forma direta, geral, secreta e igual
pelos trabalhadores que, segundo §7 da Lei Organica do Estabelecimento,
tenham legitimidade ativa para votar. Depois, o §4 (2) da lei de 2004 exige
que 2 dos lugares atribuiveis a esses representantes sejam ocupados por
trabalhadores efetivamente pertencentes a empresa. Aqui os quadros executivos
ndo tém direito a eleger ou ser eleito representante dos trabalhadores.

As consideracoes que fizemos a propésito dos grupos de sociedades
valem também, ou seja os trabalhadores das sociedades dependentes sao
contabilizados para afericio do nimero de trabalhadores da sociedade
dominante. Mas: (1) s6 se procede a esta soma quando entre a sociedade
dominante e a sociedade dependente vigorar um contrato de subordinagao
(Beherrschungsvertrag, previsto no § 291 (1) frase 1.2, 1.2 alternativa do
AktG; e que, entre n6s, parece ter o seu homoélogo no 493.° e ss. do CSC); a
sociedade dominante nao necessita de ser uma sociedade anénima (assim
exigiria o §291 do AktG), podendo muito bem tratar-se de uma socie-
dade por quotas (GmbH) segundo o §2 (2) da Lei sobre a Cogestao em
Terca Parte de 200477, desde que o contrato de subordinacao exista; (2) a
referida imputagao dos trabalhadores da dependente na dominante nao
ocorre se a sociedade dependente for apenas facticamente dependente?s;
(3) a lei alema prevé ainda o chamado “Eingliederungsvertrag” (contrato de
inclusao), prevista no §319 da AktG, que tem por consequéncia a incorpo-
racao da sociedade anénima na sociedade anonima dominante. Ora, para
este caso os trabalhadores s6 sdo contabilizados na dominante se se tratar
de duas sociedades anonimas, nao no caso das sociedades por quotas?9-80.

77 ErfK/Oetker § 2 DrittelbG Rn. 16, beck-online.

78 Baumbach/Hueck/Zo6llner/Noack GmbHG § 52 Rn. 152-155, beck-online

79 Ibidem.

80 Acrescem ainda regras sobre quotas minimas de mulheres, tema aqui nao abordado.
Também nao vamos poder entrar em questoes relacionadas com o procedimento de elei-
¢ao dos membros do Conselho de Supervisao (basta o supramencionado), com a duragao
do mandato e a sua remunera¢do, nem nas especificidades em matéria de destituicao.
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I ESQUEMA:

Empresas com
mais de 500 e
menos de 2001
trabalhadores
Conselho de Exemplo: opta-se por 9 Direito de propor pessoa
Supervisao membros8! no total para o cargo cabe
aos:
Se for para ® 00 - Trabalhadores
eleger 2 ou mais Trabalhadores | e conselhos de
representantes elegem estabelecimento com
dos capacidade para votar;
trabalhadores, as propostas dos
pelo menos 2 trabalhadores devem
deles terao de estar assinadas por 1/10
ser efetivamente dos trabalhadores com
empregados da capacidade para votar,
empresa mas alternativamente
® ®© 0 0 00 |« bastam 100 assinaturas.
Sécios
elegem
Nomeia e controla
v
Conselho de
Administracao

3.2.3. O primeiro Conselho de Supervisdo

As Leis sobre a Cogestao ndo se aplicam ao primeiro Conselho de Supervi-
sdo, ou seja, o primeiro Conselho de Supervisao, criado pelos sécios fun-
dadores (§ 30 (1) AktG) é composto tao-somente por representantes dos
sécios. Tao simples quanto isso. E o que resulta do §30 (2). Mas em con-
trapartida os primeiros membros sé ficam no cargo até ao maximo de 20
meses (§30 (3) frase 1.2, diz 1a “alljahrlich in den ersten acht Monaten” =
no maximo 12 + 8 meses)82.

81 Tem é de ser divisivel por 3 - §95 3.2 frase da AktG.
82 Para uma andlise mais profunda e incidindo na fusao entre sociedade ja cogerida com
sociedade recém-nascida, vide Stephan GITTERMANN 0b. cit., 2015, p.24.
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3.2.4. Conselho de Supervisdo sem Cogestdo

Depois desta breve explanacao, é mister referir que em todas as socie-
dades que ndo se vejam abrangidas pelas Leis sobre a Cogestdo (supra-
mencionadas), o Conselho de Supervisio - de formagao facultativad3
nas GmbHs e sempre obrigatéria nas AGs - serd formado tdo-somente
por representantes dos socios, em consondncia com as disposi¢des da
AktG (§101). Segundo o §95 o 6rgao nas anénimas € constituido por 3
membros, podendo os estatutos prever um nimero superior. Quer isto
dizer que se veem inteiramente livres da cogestao as “pequenas sociedades
anénimas”84 e outras “sociedades de capitais” (v.g. sociedade por quotas)
com menos de 501 trabalhadores. Ora, com GITTERMANNSS vemos corro-
borada mais uma vez a nossa afirmacao de que o instituto da Cogestao é
tipico das Grandes Sociedades e nao das Sociedades PME.

3.2.5. A For¢a do Conselho de Supervisdo

Interessa aferir da importancia desse 6rgao de controlo no seio da
sociedade para que, a partir dai, se nos vislumbre o poder que os traba-
lhadores, na pratica, passam a ter. Concentraremos a nossa aten¢ao tao-sé6
sobre o Conselho de Supervisao na Sociedade An6nima alema e ndo na
GmbH, pois implicaria uma extensa abordagem.

A Lei sobre a Cogestao de 1976 e a Lei sobre a Cogestao em Terca
Parte de 2004, nido contém regras proprias que delimitem as fungoes e
competéncias do Conselho de Supervisao (a dever ser criado no caso das
sociedades por quotas, a dever ser composto por representantes de traba-
lhadores nas anénimas), pelo que sao de aplicar as regras gerais da AktG;
o que a tal lei regula sao outros aspetos mais formais. Os direitos e fun-
¢oes do Conselho de Supervisao estio previstos no §111 da AktG, mas
nao exaustivamente86. Sua principal fun¢do é a de supervisionar/moni-
torizar o 6rgdo administrativo da sociedade. Nao se trata de um o6rgao

83 Uma vez que a GmbH tem menos de 501 trabalhadores, e assim fica ao seu critério criar
ou nao 6rgao de fiscalizagao.

84 Idem, p. 23.

85 [bidem.

86 Schurz, Carsten, ,AktG §111% in Der Aufsichtsrat §§95-116, 161, 170-172, 394 und 395
AktG Kommentar, publicacao de Dr. Kersten v. SCHENCK, Verlag C.H. Beck/Verlag Franz
Vahlen, Miinchen 2015, ISBN 9783800647903, p. 422.
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administrativo (ou o6rgao-guia-de-negocios, “Geschdftsfiihrungsorgan”)87,
em questdes do management ele ndo se posiciona nem ao lado, nem acima
do 6rgao de direcao da sociedadess, o 6rgao de Administracao (Vorstand
nas AGs, Geschiftsfiihrung nas GmbHs - o 6rgao da condugao/lideranca, o
6rgao guia-de-negocios). Alids, é por isso que no paragrafo 4.° do §111 da
AktG se proibe a transferéncia de competéncias do 6rgao administrativo
para o Conselho de Supervisao, salvo algumas excecoes por lei. Mais, do
§76 da AktG decorre que é da responsabilidade propria do conselho de
administracao dirigir/gerir/guiar/liderar a sociedade. O Conselho de Super-
visdo é um contrapeso da administracao, estd ao seu servico como “spar-
ring partner”, no espirito dos “checks and balances”89. Ndo pode entdo gerir
a atividade da sociedade, salvo quando a lei assim o disponha; mas o que
pode acontecer é os estatutos ou o regulamento interno atribuirem a um
administrador o direito de perguntar pela opiniao objetiva do Conselho
de Supervisao em caso de indecisao no seio do Vorstand?°.

Suas principais fung¢oes sao: a designacgao e destituicio de membros do
Vorstand (para garantir a qualificagdo 6tima dos membros da administra-
¢do - §84 (1) e (3)); eventualmente pode nomear (e revogar a nomeagao
de) um Presidente do Vorstand (§84 (2) e (3) 1.2 frase); a representacao
da sociedade perante os administradores (§112), inclusive (tem o dever)
para exigir indemnizagoes varias contra os administradores; tem o direito
a ser informado de forma regular e abrangente sobre a vida da socie-
dade, os negdcios, os riscos iminentes, etc.; tem a prerrogativa de poder
aconselhar a administracdo (numa espécie de controlo ex ante, ou seja, a
administracao nao pode, por exemplo, tomar decisOes cruciais sem antes
ouvir o 6érgao fiscalizador); o controlo da administragao (a fungao classica,
indispensavel e mais importante do 6rgao; o controlo incide sobre todas
as decisdes importantes da administragdo, maxime a gestao da sociedade,
tendo sempre presente o desenvolvimento da situagdo da empresa, sua
rentabilidade e os seus negdcios).

O orgdo tem outras fungdes relevantissimas mas que aqui nao aborda-
remos, até porque os 6rgaos de fiscalizacdo portugueses também as tém
quase todas. O “quase” foi propositado, porque ao Conselho de Supervi-
sdo alemao é ainda atribuida uma prerrogativa fortissima: poderao ficar

87 Dr. Dietrich HorrmaNN, Der Aufsichtsrat/Ein Handbuch fiir die Praxis, 3.2 ed., C.H.
Beck’sche Verlagsbuchhandlung, Miinchen, 1994, p.1.

88 Cfr. WerDER, Axel v., “Uberwachungseffizienz und Unternehmensmitbestimmung”, in
Die Aktiengesellschaft, Heft 4/2004, ano 49, p. 168; MiiKoAktG/Habersack Vor § 95 Rn1,
Beck-Online.

89 Ibidem.

90 Schiitz, Carsten, ,AktG §111% ob. cit., p. 516.
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dependentes (do consentimento) dele a realizagao, concretizagao ou exe-
cugio de certos atos ou negocios por parte da administragao, se os esta-
tutos ou o préprio Conselho de Supervisdo assim o determinarem - §111 (4).
E claro que um negécio concluido sem esse consentimento sera sempre
eficaz para fora, mas isso acarretard consequéncias internas graves. Se o
consentimento é negado, a administracdo “indignada” pode exigir uma
decisio da Assembleia Geral, tomada por maioria qualificada. Faz-se
mister referir que, embora mais para uns do que para outros, esta norma
tem previsao semelhante no nosso CSC, no 442.°/1 do CSC Portugués9!.
Artigo praticamente idéntico, exceto na parte em que nao é permitido
ao préprio Conselho Geral determinar que a pratica de certo ato passe a
depender do seu consentimento. CoutiNHO DE ABREU refere ainda que antes
da implementagao da Cogestao na Alemanha, falava-se do 6rgao como
sendo uma “comissao da assembleia” ou “longa manus dos sécios”. Com
a Cogestao porém, segundo LuTTERr, o “Aufsichtsrat deixou de ser comissao
dos acionistas”92.

Todos os membros do Conselho de Supervisao alemao tém os mes-
mos direitos e deveres, nao se fazendo distingao entre representantes dos
trabalhadores ou dos s6cios?3. Em nossa opinido, ndo parece que seja tao
sensato permitir a participagao nos lucros aos membros do Conselho de
Supervisao (§113), o que inclui os representantes dos trabalhadores. Nao
colocara em causa a teleologia por detrds da cogestao? E preciso referir que,
segundo Coutinho de ABreu, a remuneragao deve consistir em quantia fixa
para salvaguarda da independéncia dos membros do 6rgao de fiscaliza-
¢ao0%4. Exemplo: dada a melhor circulagdo de informagao conseguida com
a cogestao, o 6rgdo ndo teria, por exemplo, tomado uma certa decisao
que, embora lucrativa a curto prazo, fosse prejudicial aos interesses dos
trabalhadores; agora, com a participacao nos lucros, o risco de decisdes
daquelas serem aprovadas (quando consentimento for exigido) pelo Con-
selho parece-me maior.

Parece incontestdvel que, em comparacdo com a situacdo que existiria na
auséncia de Leis sobre Cogestdo, a Cogestdo na Alemanha sempre implica a

91 Coutinho de Asreu, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.2 ed, Almedina, Coimbra,
2010, p.54, e autores em nota.

92 [bidem.

93 KERSTEN e SCHENCK,"AktG §113”, in Der Aufsichtsrat §§95-116, 161, 170-172, 394 und 395
AktG Kommentar, publicacao de Dr. Kersten v. SCHENCK, Verlag C.H. Beck/Verlag Franz
Vahlen, Miinchen 2015, ISBN 9783800647903, p.586.

94 Cfr. Coutinho de Asreu, Governagdao (...), 2010, p.189.
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atribuigdo de fortes poderes aos (representantes dos) trabalhadores, “ultimate cor-
porate power resides with (...) employee representatives”95.

[V. Plano Funcional
4.1. Os “Prés” - breve exposicao

Cabe agora referir as principais vantagens (algumas indiscutivelmente)
atribuiveis a Cogestdo. Seremos breves, pois propomo-nos a incidir mais
na abordagem dos “contras”. (1) Democratizagao da empresa (factor legi-
timagao). (2) Concretizacao dos artigos 27.° (Direito a informacao e a
consulta dos trabalhadores na empresa) e 28.° (Direito de negociagio e
de acao coletiva) da Carta dos Direitos Fundamentais da Uniao Europeia.
(3) Melhor circulagao de informagao entre administragao e trabalhadores,
maior transparéncia (4) Melhor prossecucao dos interesses dos trabalha-
dores na empresa. (5) Pacificagdo de conflitos de interesses em contexto
de crise; a crise financeira dos anos 2008 e seguintes tem sublinhado a
importancia da cogestao?6. (6) Instrumento de controlo do poder econ6-
mico e de evitagao do seu exercicio abusivo97. (7) Factor da maior motiva-
¢do dos trabalhadores. Estudos comprovam que a cogestao do Estabeleci-
mento (Betriebsrat) leva a maior produtividade®® (e quanto a cogestdo da
empresa?). A globalizagio e inerentes aquisi¢des de partes das sociedades
por sécios estrangeiros, fusoes, cisdes, deslocacoes de estabelecimentos
para o estrangeiro, restruturagdes, sio matérias sobre as quais os trabalha-
dores querem ser informados e consultados; tanto maior é a motivacao
se até podem cogerir nas decisoes. (8) Maiores quotas de investimento e
politicas de investimento de longo prazo. (9) Contribui para uma politica
de remunera¢ao dos Administradores orientada a longo prazo, evitando
com que ela se oriente pela cotagdo das acoes na bolsa%9. Basicamente
trata-se da velha distin¢ao entre o modelo do Shareholver Value e o modelo

95 Firzroy e Krart, “Co-Determination, Efficiency, and Productivity”, in IZA Discussion
Paper, n.°1442 Dezembro de 2004, p.2.

96 Raagg, Dr. Nico, ,Grundlagen der Unternehmensmitbestimmung”, consulta em https://
www.compliancedigital.de/978-3-503-12986-7_3550

97 Gerrers, Jennifer Sarah, ob. cit., 2006, p.4

98 JirjaHN e SmiTH, “Nonunion Employee Representation: Theory and the German Expe-
rience with Mandated Works Councils”, IZA Discussion Paper Nr. 11066, Oktober 2017,
consulta em https://www.boeckler.de/impuls_2018_06_7.pdf (10-04-2018).

99 Vide SchoLz , Robert e ViroLs, Sigurt, ob. cit., 2016, p.4
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da Sustainable Company100, (10) Impulsionador da prossecugio de estra-
tégias empresariais econémica e socialmente sustentaveis (estabilidade,
continuidade e maior competitividade (?) da empresa), estabilizador da
ordem econdmica e social do pais (assim o Ministério federal para tra-
balho e matérias sociais em 2012)101. A Cogestdo como instituto economica-
mente 1itil para a empresa, segundo o relatorio final do grupo de peritos do Grupo
Davignon, 1997(?).

4.2. Os “Contras”

Nao vale a pena santificar o que nao é santo. A Cogestao tem segura-
mente muitas desvantagens, algumas das quais cabe desmistificar. Chega
a falar-se de um anacronismo, i.e., o instituto ter-se-ia tornado anacronico
e obsoleto. Nichtsdestotrotz (ainda assim) as leis sobre cogestao existem.
Existem porque houve a necessidade de implementa-las.

4.2.1. A partilha da gestdo entre proprietdrios do capital e trabalhadores
quando obrigatoria/imposta violaria a garantia da propriedadel0?

A cogestao é exigir a partilha da gestao e concomitantemente a partilha
do dominio sobre a empresa, prerrogativa originariamente atribuida tao-
-s6 ao(s) proprietario(s).

O Tribunal Constitucional da Alemanha (Bundesverfassungsgericht) ja
tomou posi¢ao neste ponto, na decisio de 1 de mar¢o de 1979103, afir-
mando que a Lei da Cogestao de 1976 (Mitbestimmungsgesetz 1976) ndo
viola a garantia da propriedade. Aqui alguns pontos da decisdo: (1) as limi-
tagOes impostas a participagao social em empresas abrangidas pela Lei da
Cogestao encontram-se dentro daquilo que siao os limites que tracam a
associagdo do direito de propriedade a uma fungdo social de forma constitu-
cionalmente admissivel (2) A lei da Cogestdo pode nao proceder a uma
alteracao qualitativa do direito de propriedade resultante da participacao

100 Para maiores desenvolvimentos Vitors “What is the Sustainable Company” in VitoLs e
Kruce, “The Sustainable Company: a New Approach to Corporate Governance”, Series of
European Trade Union Institute (ETUI), Bruxelas, 2011, ISBN: 978-2-87452-219-2, pp.15-37.
101 Gerrers, Jennifer Sarah, ob. cit., 2016, p.4.

102 Apontado também por Scuwark, Eberhard, “Globalisierung, Europarecht und Unterneh-
mensmitbestimmung im Konflikt”, Die Aktiengesellschaft, Heft 4/2004, ano 49, p.174.

103 BVerfG - Urteil vom 1. Mdrz 1979 - Az. 1 BvR 532/77, 1 BvL 21/78, 1 BvR 419/78, 1
BVR 533/77, consulta em https://openjur.de/u/177323.html (11-02-2018)
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social, mas ela significa uma extensa limitagdo da posicdo de socio. Mas isto
cabe no direito do legislador ordinario em “dar forma” ao sistema (Ges-
taltungsrecht), Art. 14.°/1/2.2 frase GG. A limitacao justifica-se pela ampla
conexao social do (e fun¢ao social inerente ao) direito de propriedade.
O direito do Art. 14.° s6 se consideraria violado se a cogestdo levasse a
inoperabilidade, acarretasse o nao funcionamento da empresa ou levasse
a empresa a um estado perto do n3o funcionamento, v.g. por o processo
de formagao da vontade da sociedade ser de tal modo dificil e complicado,
decisdes/deliberacoes nao seriam ou seriam quase nunca tomadas. Esta
dificultacao do processo de tomada de decisdes s6 se considera em justa
propor¢ao com a utilidade social trazida pela cogestao nas grandes empre-
sas (obedece ao Principio da Proporcionalidade em sentido restrito) se
ela for ligeira. Assim que deixar de ser, o legislador ordinario ver-se-ia na
obrigacao de corrigir o problema104-105,

Ja tivemos oportunidade de referir o significado do voto de qualidade
(Stichentscheid) - nao se ter querido anular (ou pelo menos reduzir em
excesso) a garantia da propriedade. Por fim, é de repetir mais uma vez o
que SERENS nos ensina: esta “co-decisao”, ao contrario do que se poderia
pensar, “nao tem, ou pode nao ter, verdadeiramente um fim substitutivo
[da gestao pertencente ao capitalista], i.e., tendencialmente é estitica na
sua dindmica”106,

.2.2. A Cogestdo i ica C L St isd nasic ¢ arda
4.2.2. A Cogestdao implica Conselhos de Supervisdao demasiado grandes para
garantir um bom funcionamento107

E pacifico e inegavel que o trabalho de 6rgios de fiscalizagio meno-
res (com menos membros) é mais eficiente ao daqueles que tém mais
membros (porque cogeridos). A Comissdo de Corporate Governance Baums
e CromMME também apontou o problema do tamanho do 6rgao, mas nao

104 Muitos criticos servem-se deste ponto para justificarem a necessidade de reformas ou
a prépria aboli¢ao do instituto.

105 As Fundagbes Bertelsmann e Hans-Bockler em 1998 juntaram-se numa comissao e
realizaram um estudo. A comissao constatou “que, ao contrdrio do que se tinha temido, na
prética a Lei sobre a Cogestao de 1976, em regra, nao limitava os direitos de propriedade
dos proprietarios do capital”. https://www.boeckler.de/pdf/the_kommission_mb.pdf
(4-03-2018).

106 SERENS, ob. cit., 1979, p.7.

107 ScHwaLBacH, Joachim, “Effizienz des Aufsichtsrats”, in Die Aktiengesellschaft, Heft
4/2004, ano 49, p.187
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se pronunciou sobre custos de eficiéncial08. A lei tolera, assume conscien-
temente este entravamento da eficiéncia, por considerar as vantagens pre-
ponderantes. Pode parecer inesperado, mas a proprio AktG admite que os
estatutos prevejam um nuimero de membros superior ao minimo. Outro
contra-argumento: um estudo da Funda¢ao Hans-Bockler mostra que em
finais de 2002, 67% das empresas de um total de 767 empresas cogeridas
tinha um conselho com 12 membros; das 152 empresas com conselhos
de supervisao com 20 membros, 42% optaram voluntariamente por tantos
membros109.

4.2.3. Falta de legitimidade, pelo facto de a cogestdo nas empresas alemds
com presenga internacional sé se aplicar aos que trabalham em esta-
belecimentos alemdes

A critica é refutdvel, chamando em auxilio as nossas ji conhecidas
conclusdes do Advogado-Geral do TJUE: nao viola o direito da Unido

Europeia.

4.2.4. Um direito sem correspetivos deveres? Participam na gestdo da
empresa e ndo respondem (ou pelo menos ndo da mesma forma) por
violagdo dos seus deveres de cuidado (Sorgfaltspflichten) e deveres de
lealdade (Treuepflichten)

Esta critica é infundada. Ja vimos que as prescri¢oes legais dos §§ 93
e 116 (este remetendo para aquele; fixam-se deveres de cuidado e deter-
mina-se que os membros do conselho de supervisao sao responsabiliza-
veis) sdo igualmente aplicdveis a representantes dos socios e representantes
dos trabalhadores, com fundamento no principio da equipara¢aol10,

4.2.5. Porqué a imposicdo legal da cogestdo se ela é eficiente?

Se a Cogestdo € assim tdo benéfica para os stakeholder e para os trabalhado-
res, como € que se justifica a necessidade de existirem leis para a implementar?

108 Tbidem.

109 Hans-Bockler-Stiftung, consulta em https://www.boeckler.de/34601_34612.htm
(10-03-2018).

110 Supra cap. 3.2.5. Vide KersTeN e SCHENCK, “AktG §116”, ob. cit. pp.668-669.
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Formuldmo-lo como pergunta mas ¢, na verdade, uma “resposta ele-
gante” por parte de JENSEN e MEcKLING (1979)111 & pergunta de saber se a
cogestdo é eficiente, que aqui serve de critica. Para os autores, a cogestao
da empresa s6 pode ser prejudicial para os socios, porque nao é por eles
abracadall2. No mesmo sentido vao Pejovic, VON WEIzSACKERI3 e também
Baums quando este desafia a cogestao a tentar a sua sorte no mercado da
concorrénciall4, A propria existéncia das leis sobre a cogestao acabaria por
provar a ineficiéncia do objeto dessas leis (a cogestdo)115.

Facto é que as negocia¢des voluntarias de uma estrutura de cogestao,
na pratica, ndo ocorrem, embora permitidas e seja também permitida a
extensao da cogestao para la do que sao os minimos impostos pela leill6.
E pior, muitas empresas e sindicatos de empregadores chegam mesmo a
recorrer a via judicial ou a desenvolver estratagemas sofisticados para se
furtarem a aplicacao das regras da cogestao (alguns ja abordados supra)117.
Se ADDISON e ScHNABEL, em 2009, baseando-se num estudo de KEeLLER e
WERNER (2008) ainda eram da opinido que, mesmo com o surgimento da
nova forma da Sociedade Europeia, ndo havia fuga da cogestaolls, a rea-

11 Cfr. JeNsEN e MECKLING apud Martin Hopner, “Unternehmensmitbestimmung unter
Beschuss. Die Mitbestimmungsdebatte im Licht der sozialwissenschaftlichen Forschung”,
Industrielle Beziehungen, ano 11, Revista (Heft) 4, 2004, p. 353.

112 Cfr. JeNseEN e MECKLING apud John T. Appison e Claus ScHNABEL, ob.cit., p. 7

113 Pgjovic, VON WEIZSACKER apud SADOWsKI, JuNkes, LINDENTHAL, ,Gesetzliche Mitbestim-
mung in Deutschland: Idee, Erfahrungen und Perspektiven aus 6konomischer Sicht”, in
ZGR, 2001, pp. 115.

114 [bidem."Wenn Mitbestimmung eine gute Idee ist, soll sie sich auch im Wettbewerb bewdihren
und behaupten kionnen”.

115 Os proprios ensinamentos cldssicos da economia, sobre uma “mao invisivel” regula-
dora do mercado e da “motivagdo egoista” (embora haja mais em Smith...) dos participan-
tes de mercado (A. Smith e D. Ricardo), explicariam e fariam esperar (de um empresdrio
sensato) a implementagao voluntdria da Cogestao no seio da sociedade comercial se esta
pudesse previsivelmente redundar em resultados economicamente vantajosos. Para mais
AMARTYA SEN, A Ideia de Justica, Penguin Press, Trad. N. Castello-Branco Bastos, Revisao
Madalena Requixa, Almedina SA, 2012, pp. 162 e ss. e 536-538.

116 Vide o comentario de Stephan GITTERMANN, ob. cit., 2015, pp.24 e ss.

117 Antigamente procedia-se a reducao do niimero de trabalhadores, recorrendo a traba-
lhadores emprestados, mas com a Lei AUG-Novelle de 2016 estes passaram a valer para efei-
tos de contabilizacio. Vide Aszmons, Homsora, Gerum, “Auswirkungen der AUG-Novellen
auf das Mitbestimmungsrecht”, in GmbHRundschau, Heft 3, 1.02.2017, p. 130.

Outras estratégias: limitagao do nimero de trabalhadores; deslocagao de trabalhadores
para estabelecimento de sociedade-filha estrangeira; criagao de uma Holding estrangeira;
mudar da roupagem juridica, etc. (supra), Vide OLBERTZ, STURM, 0b. cit. 2014, pp. 1255 ess.
118 “O sistema alemdo da cogestao parece afinal ser melhor do que a sua reputa¢ao no
estrangeiro faz aparentar”, John T. Appison e Claus ScHNABEL, ob.cit., p. 26.
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lidade coeva parece apontar em sentido contrario: a nova moda é hoje
a criagdo de uma Societas Europeae!l9, por as regras da cogestao aqui se
orientarem tao-sé pelo status quo120. Uma das razoes pelas quais esta fuga
sucede é a de ndo estar legalmente prevista uma verdadeira san¢do para as
sociedades que, abrangidas pelo ambito de aplicagido das leis, nao adotem
Conselho de Supervisiao cogerido!21-122, Como se explica este fenémeno
de fuga123?

119 Regulamento (CE) n.02157/2001 do Conselho, de 8 de outubro de 2001, relativo ao
estatuto da sociedade europeia (SE) + Diretiva 2001/86/CE do Conselho, de 8 de outubro
de 2001, que completa o estatuto da sociedade europeia no que respeita ao envolvimento
dos trabalhadores.

120 Explicando: a empresa que ainda nao atingiu o limiar de 500, tencione empregar mais
trabalhadores mas que nao queira ser cogerida pode transformar-se em SE e assim nunca
serd cogerida; empresa que ja tenha 500 mas pouco menos de 2000 e é portanto cogerida
(mas s6 em 1/3), queira empregar mais mas sem entrar no ambito de aplicacao da Lei de
1976 (cogestao paritaria), pode criar uma SE e congelar o nivel de cogestao. Vide OLBERTZ,
SturM, ob.cit. 2014, p. 1257.

121 Estudos mostram que pelo menos 600 empresas, que seriam abrangidas pela Lei da
Cogestao de 2004, preferiram, por exemplo, mudar a sua veste juridica para GmbH & Co.
KG ou para AG & Co.KG (juncdo de tipos societdrios) para se verem, com sucesso, fora
do dmbito de aplicagao da lei. Pelo menos 150 empresas conseguem furtar-se a cogestao
paritdria, o que abrange cerca 800 mil trabalhadores. Grande parte das empresas com
501 a 2000 trabalhadores abrangidas pela lei de 2004 nao sao cogeridas (por evitacao
ou simples nao cumprimento das imposicoes legais). Assim Baver, Walter, Die Erosion der
deutschen Mitbestimmung, NJW 2016, 1930.

122 Em 2002 ainda havia 762 empresas cogeridas ao abrigo da Lei de 1976 (>2000 traba-
lhadores), em finais de 2015 jd s6 eram 635. Numa amostra de 444 empresas abrangidas
pelaLeide 2004 (>500), apenas metade cumpria a imposigao legal de prever 1/3 dos mem-
bros Conselho com representantes dos trabalhadores. Vide Tornau, Joachim F., ,Wie sich
Unternehmen davonstehlen” Magazine Mitbestimmung, Ausgabe 03/2016, da Fundacao
Hans-Bockler;

123 Por volta dos anos 70’, havia muitas vozes (de politicos e empresdrios) contra a coges-
tao da empresa, temendo que ela fosse uma “escala/interposto no caminho para uma eco-
nomia de um Estado socialista”. Vide “Gefahr einer gewerkschaftlichen Machtergreifung
in Wirtschaft, Gesellschaft und letztlich im Staat” escreveu o Presidente dos empregado-
res SCHLEYER. Vide Der Spiegel 14/1973, do dia 01.04.1974; consulta em http://www.spie-
gel.de/spiegel/print/d-41784296.html. E hoje? Um estudo realizado por GLAUM (ainda)
em 1998 vem demonstrar que ¥ (75%) dos managements das empresas (generalizacao
com base numa amostra) eram contra uma limitagao da cogestdo (atenuagdo das regras da
cogestao). Os administradores de sociedades cotadas no DAX foram interrogados e ape-
nas 23% votou a favor da extingao da cogestao ao nivel da empresa (i.e., no Conselho de
Supervisio). Assim Graums, Martin apud HopNER, Martin, ob.cit., p.356.

Menos otimista parece ser o Relatério da Comissao Biepenkorr intitulado “Regierungs-
kommission zur Modernisierung der deutschen Unternehmensmitbestimmung” de 2006,
porque na prontincia dos membros representantes dos empregadores mostrou-se que os
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Por que motivo nao ha implementacao voluntaria de um sistema de
cogestao?

Para HoprnER as solugoes eficientes consolidarem-se numa concorrén-
cia desregulada ¢ algo que s6 acontece na teorial24-125, E preciso ir mais
longe.

Um estudo minucioso realizado por SAbowski, JuNKES € LINDENTHAL126
numa perspetiva microeconémica, procurou responder a varias questoes,
de entre as quais nos interessaram especialmente as seguintes: (1) “Sera que
as leis conseguem ser mais eficientes do que as solucoes de mercado?127”
(2) Se a cogestao no conselho de supervisao tem resultados positivos em
termos de eficiéncia? Para aferir dum estado de eficiéncia servem-se: (1) do
Critério do Optimo de Pareto e (2) do Critério de Kaldor-Hicks128: um certo
estado (a Cogestao) é Pareto-eficiente se ninguém consegue avantajar-se
afastando-se daquele estado (da Cogestdo); um certo estado (a Cogestao)
é Kaldor-Hicks-eficiente quando maximiza a soma das utilidades de todos
0s participantes, abstraindo/nao tomando em conta a distribui¢io da uti-
lidade por cada um individualmente considerado.

Ora, com a primeira questdo os autores procuram, em simultaneo,
refutar a tal ideia de JenseN e MECKLINGS (para qué lei se ela é eficiente?)129
e explicar a fuga. Alids, se fogem é porque julgam o dptimo de Pareto nao

empregadores eram contra praticamente todo o relatério (apologista da Cogestao e da
sua modernizagao). Consulta do seu resumo em https://www.boeckler.de/pdf/bb_zusam-
menfassung_BiKo_deutsch.pdf (10-03-2018).

124 O autor remata com este caricato exemplo: o c6digo da estrada é inegavelmente um
conjunto de regras vantajosas para os condutores, mas seria utépico esperar que todos as
cumprissem voluntariamente. Ora, talvez o autor esteja a ir demasiado longe; alids, este
exemplo foge a questdo propriamente dita de saber se a Cogestado é eficiente: as regras da
circulacao na estrada servirem o bem dos participantes na estrada é pacificamente aceite,
ninguém o contesta; a cogestao ser benéfica para os stakeholders e para os proprietarios do
capital ja é, pelo menos, discutivel/”debativel”.

125 FuruBOTN propoe a seguinte explicacao: os trabalhadores julgam ficar melhor posicio-
nados se for por lei, e nao por negociagao, que se implementa a cogestao. Furusorn, Eirik
G, “Codetermination and the modern theory of the firm: a property rights analysis”, In
Journal of Business, 61 (2), 1988, pp.165-181.

126 Sapowskl, JunNkes, LINDENTHAL, ,Gesetzliche Mitbestimmung in Deutschland: Idee,
Erfahrungen und Perspektiven aus 6konomischer Sicht”, in ZGR, 2001, pp. 110-145.

127 Para evitar estranheza, a 1.2 questao a Cogestao tematiza a Cogestao da Empresa, mas
também a Cogestao do Estabelecimento. Portanto alguns argumentos serao qui¢a mais
favordveis a esta.

128 SADOWSKI, JUNKES, LINDENTHAL, 0b cit., pp. 122 e ss.

129 Parece 16gico que a refutagao seria conseguida encontrando justificagdes alternativas
plausiveis para a necessidade de haver leis a implementar a cogestao.
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se verificar (se julgassem ele verificar-se, saberiam que sem cogestio nao
estariam melhor).

Teoria da Redugdo dos Custos de Transagdo: (1) As negocia¢des individuais
com os trabalhadores sao dispendiosas. (2) a Cogestao permitiria introdu-
zir a negociagio coletiva. (2) Mas a propria implementacao da Cogestao
acarreta custos. (3) Se acarreta custos, a introdugao voluntaria da Cogestao
é improvavel. (4) Logo: a implementagdo legal da cogestdo justifica-sel30.

Teoria de LEVINE/TYSON: (1) Existe uma assimetria na distribuicao
de informagdes entre empresa e trabalhadores. (2) Antes de contratar um
certo trabalhador, a empresa nao sabe avaliar a produtividade daquele
trabalhador. (3) O trabalhador menos produtivo sente-se atraido pelo
modelo da cogestao, por lhe atribuir mais direitos. (4) A produtividade
de cada trabalhador individualmente considerado aumenta em virtude da
cogestao (+motivagio; também segundo estes autores). (5) O problema é
que a implementagdo voluntdria da cogestdao (por iniciativa da empresa)
atrairia os trabalhadores menos produtivos. (6) Jd se a cogestao fosse legal-
mente obrigatdria para todos (que tenham x trabalhadores), o efeito seria o
oposto: a distribuigao de trabalhadores produtivos e nao produtivos pelas
empresas seria a mesma que existia antes da implementacao da cogestao.
(7) Problema Dilema dos Prisioneiros (assenta na Teoria dos Jogos desen-
volvida por John Nash131): sem imposicao legal, nenhuma empresa vai
dar o primeiro passo e implementar a cogestio, mesmo sabendo que a
situagao mais eficiente (e lucrativa) para todos seria aquela em que todos
adotassem a cogestao. Logo: 1) a implementagdo legal da cogestdo justifica-se.
IT) Explica porque € que as empresas “vao” a tribunal para se verem excluidas do
ambito de aplicagao das leis sobre cogestdo. I11) Ndo consegue explicar o porqué
de algumas empresas atacarem o instituto em si, suscitando questoes de inconsti-
tucionalidade: isso aboliria o instituto para todos.

Teoria da eliminagdo da assimetria informacional pds-contratual de Fre-
MaN/Lazear: Esta teoria é bastante complexa e mereceu muita atencao da
nossa parte. Vamos tentar desmistifica-la. (1) Em tempo de crise empre-
sarial uma concessao/cedéncia por parte dos trabalhadores (ao nivel de
saldrios, por ex.) é vantajosa para a empresa (e sua sobrevivéncia). (2) Os
trabalhadores se acreditam na iminéncia de uma crise empresarial fazem

130 Essas leis deveriam assim ser recebidas de maos abertas por parte dos empregadores.
Naio se percebe entdo (e nao se consegue explicar por aqui) por que motivo é que tantas
empresas enveredam pela via judicial para impugnar as regras sobre cogestao.

131 Vide o capitulo “Dynamic Games of Incomplete Information” de Robert GisBons,
Game Theory for Applied Economists, Princeton University Press, New Jersey, 1992, p.2
(explica o dilema) e p. 175. Disponivel em https://is.muni.cz/el/1431/jaro2013/M9302/
um/39389090/Gibbons.pdf (14-03-2018)
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concessoes. (3) Ha dois tipos de trabalhadores: uns que s6 fazem conces-
soes quando for um 6rgao representativo dos trabalhadores a anunciar/
prever uma crise (e a cogestao torna o 6rgao de fiscalizagao representativo
daqueles); outros que estao dispostos a fazer concessdes mesmo quando
a crise nao lhes seja comunicada por um 6rgao daqueles (acreditam tout
court). (4) Ora, aos empregadores interessa conseguir concessao; interessa-
-lhes obté-la sempre, haja ou nao crise (neste tltimo caso o empregador
ainda fica a ganhar); portanto interessa-lhes criar a aparéncia de uma crise
iminente para conseguir essas concessoes daqueles trabalhadores que nao
precisam dum 6rgao representativo que lhes comunique a crise para acre-
ditarem nela; Ora esta tarefa de engano estd condenada ao insucesso a
partir do momento em que os trabalhadores exijam que seja um o6rgao
representativo que lhes comunique a iminéncia de crise; (5) Por sua vez os
empregadores ou conseguem avaliar e antever bem o tipo de trabalhado-
res ou nao o conseguem. Daqui resultam 4 hipéteses, que sintetizimos em
tabela. Explicaremos melhor apenas a mais relevante (a IV).

(IV) O empregador julga mas mal que os trabalhadores sao daqueles
que acreditam sem mais na crise e fazem concessoes (quando na verdade
s0 acreditam se houver cogestao). Resultado: ndo hd cogestao voluntaria.
O empregador nao sai a ganhar quando nao devia (se os trabalhadores
confiassem sem mais na noticia da iminéncia de crise, ele criaria a apa-
réncia de crise e conseguiria concessdes - agora nesta hipdtese ndo). Em
caso de crise a sociedade cai na insolvéncia, porque ele nao consegue essas
concessOes (sO conseguiria se houvesse 6rgdo deles representativo que
confirmasse haver crise; ndo havendo cogestao, nao ha concessoes). Nesta
hipétese a implementacdo legal obrigatoria da cogestdo seria vantajosa.

0 empregador afere bem do tipo de
trabalhador com quem lida

O empregador ndo afere bem do tipo
de trabalhador com quem lida

Trabalhadores sempre dispostos a
fazer concessGes na iminéncia de
crise

N&o ha insalvéncia na crise
Ha bonus para o empregador
Utilidade de imposigdo legal: negativa

Ha cogestdo voluntaria

N&o ha insolvéncia na crise

N&o ha bénus

Utilidade de imposigao legal: neutro

Sédispostos a fazer concesses se for
um érgdo deles representativo que
Ihes comunique a iminéncia de crise

Ha cogestdo voluntaria

N&o ha insolvéncia na crise

N&o ha bénus

Utilidade de imposicdo legal: neutro

(1v)

Insolvéncia em crise

N&o ha Bonus

Utilidade de imposicdo legal para o
empregador: elevada!

Conclusao: pelas 2 primeiras teorias a implementacao legal da coges-
tdo justifica-se claramente. Na tltima mais complexa temos 4 hipdteses:
numa delas a implementacao legal da cogestao nao favorece (-) a empresa
(ndo favorece mas também nao hd insolvéncia, seja com ou sem cogestao
[+]); em duas o empresdrio fica na mesma (mas hd cogestao!); na dltima é
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claramente vantajosa (+) para a empresa (nao ha insolvéncia por causa da
cogestao); ou seja, (- com +) (/) (/) (+) = resultado positivo. A implementa-
¢do legal da cogestao justifica-se. Ndo existir implementagdo voluntdria ndo tem
de significar ineficiéncial32.

4.2.6. Cogestdo no Conselho de Supervisdao - Eficiéncia do Orgdo e das suas
Fungaes

Antes de abordar a repercussao da cogestao sobre o sucesso da empresa,
cumpre estudar o instituto focando o olhar sobre o interior da sociedade:
a cogestao e a eficiéncia da fungao fiscalizadora do Conselho de Super-
visdo. Porqué? Sim parece ser verdade e indiscutivel133 que a eficiéncia
do Conselho de Supervisao influencia positivamente o desempenho eco-
némico da empresa. Mas o sucesso da empresa pode também derivar de
outros fatores134.

WERDERI!35, por exemplo, em 2004 fez uma abordagem interessante.
O autor distingue entre Efeito-Informacao e Efeito-Motivacao: (1) Ideal-
mente a introdu¢do do trabalhador no processo de decisio da empresa
propicia maior e melhor circulagao de informacao entre administragao e
trabalhadores, nos dois sentidos, levando também a tomada em conside-
racao dos interesses dos trabalhadores nas decisdes de gestao a empresa;
e (2) favorece a aceitagao por parte dos trabalhadores de decisoes (a deve-
rem ser tomadas pela administragdo) que de outro modo nao seriam even-
tualmente bem vistas. Por sua vez, sabendo que o Conselho de Supervisao
prossegue vdrias tarefas, o autor distingue entre dois tipos de eficiéncia: a
Eficiéncia na Supervisdo/Fiscaliza¢do, (grau de cumprimento das suas tarefas
de designagio, aconselhamento e controlo do Conselho de Administragao
em consonancia com o interesse da empresa) e a Eficiéncia na Participa-
¢do (repercussao da cogestao sobre o nivel de informacao dos decisores e
dos trabalhadores e sobre o nivel do empenhamento/comprometimento
(Engagement)).

Eficiéncia na Supervisdo/Fiscalizacdo: o grau de eficiéncia depende da
(1) qualidade e do (2) investimento de recursos e tempo na prossecu-

132 Para os autores do estudo, no entanto, as leis sobre cogestao nao sao suscetiveis de uma
analise tedrica e empirico-micro-econémica conclusiva.

133 ScuwaLsacH, Joachim, ob.cit., p.187.

134 WERrDER, Axel v., “Ulberwachungseffizienz und Unternehmensmitbestimmung”, in Die
Aktiengesellschaft, Heft 4/2004, ano 49, pp. 166 e ss.

135 WERDER, ob.cit. pp. 166 e ss.
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¢do das tarefas. Ha que ver entao qual a diferenca de investimento (recur-
sos e tempo) e qualidade na prossecucao das tarefas de designacao (i),
aconselhamento (ii) e controlo (iii) da administracdo entre conselhos
cogeridos e conselhos nao cogeridos. Critérios de medi¢do em i), ii)
e iii) sao a (a) qualificagdo profissional, (b) a independéncia pessoal, (c) o
empenhamento/“engagement”. O membro que cumpra os trés é considerado
idoneo para prosseguir eficientemente cada uma das 3 tarefas.

(a) Por principio*, ele deve ter a qualificacido profissional indispensa-
vel para a prossecucio das tarefas, ou seja deve apresentar experiéncia e
conhecimentos suficientes para, a posteriori, conseguir perceber o alcance
e resolver os problemas tipicos de um 6rgao de fiscalizagao. Costuma pro-
ferir-se a bela frase de que “o Conselho de Supervisao s6 e tio bom como
0s seus membros”136,

As eleicoes dos representantes dos trabalhadores para o 6rgao realizam-
-se com base em preferéncias pessoais, ponderacoes politicas e de poder,
interesses varios, que muitas vezes ndo a qualificacao profissional.

Em regra (pode haver excecdes) os representantes dos trabalhadores
nao sao suficientemente bem qualificados para exercerem as tarefas de
membro do 6rgao de fiscalizacao. A pratica demonstra-o (como conclui o
Roundtable do Berlin Center of Corporate Governance (BCCG))137. Mas eles
contribuem para a eficiéncia na participagdo (circulagao de informagao).

ScHwALBACH138 acrescenta um argumento interessante: o proprio signi-
ficado e alcance dos duty of care (dever de cuidado - Sorgfaltspflicht) e duty
of loyalty (dever de lealdade — Treuepflicht) nao é alcangado/entendido por
quem nao tem a qualificacao profissional necessaria.

(b) O que se exige idealmente dum membro do Conselho de Super-
visdo é que ele seja independente, §100 da AktG. Qualquer membro do
Conselho de Supervisao tem o dever de se orientar pelo Interesse Social (o
Interesse do empreendimento - Unternehmensinteresse) e de prossegui-lo,
sem cair na tentacao de prosseguir interesses proprios ou alheios (sejam
interesses privados ou publicos)139. O problema é que eles sao eleitos
pelos trabalhadores e portanto tenderdo naturalmente a seguir os inte-
resses dos seus eleitores. A colisdo e o conflito de interesses dos represen-

136 ScuwaLsacH, Joachim, ob. cit. p. 188.

137 WEerDER apud WERDER, ob.cit. p. 170.

138 ScHwaLBACH, Joachim, ob. cit. p. 189.

139 MitKoAktG/Habersack, 4. Aufl. 2014, AktG § 100 Rn. 75-77.

Considerando a orientacao pelo interesse da empresa uma coisa problematica, por a
empresa nao ser capaz de ser portador de um interesse proprio, e o interesse social mais
um meio para prossecuc¢ao de interesses ou mesmo um objeto de interesses [0 dos s6cios,
diria...], Baumbach/Hueck/Zollner/Noack GmbHG § 52 Rn. 285-286.

Da Cogestao dos trabalhadores no 6rgao de fiscalizagao das sociedades anénimas e das sociedades...

DSR, ano 10, vol. 20 (2018): 149-189

181



tantes dos trabalhadores, maxime dos representantes de sindicatos!49, sao
manifestos14l. Conflito: heterodeterminagao vs fiscalizagao42.

Eis o ideal, mas lei parece tolerar (“in Kauf nehmen”143) este conflito
de interesses, prevendo apenas algumas incompatibilidades para quadros
executivos com especiais poderes de representagdo (§105 (1) da AktG)144.

O Dilema do Compromisso: muitas decisdes s6 conseguem ser aprova-
das porque os trabalhadores sao de certa forma “comprados”, fazendo-se
concessoes noutro lado (v.g. ao nivel do Conselho de Estabelecimento).
Isto afeta negativamente a eficiéncia do Conselho de Fiscalizagao. Diria
que o efeito motivacao persiste.

Por sua vez os representantes sao eleitos por maioria, esses os eleitores
sd0 o publico-alvo do representante quando este se quer fazer popular.
Pode levar a desmotivacao da minoria. Mais, vimos que os trabalhadores
da sociedade no estrangeiro nao podem votar, ou seja, pode haver uma
maioria calada e a desmotivagdo seria tanto maior (risco de haver um
“egoismo nacional”).

(c) Em concreto o membro deverd ser capaz de concretizar/aplicar a
pratica as suas competéncias profissionais e a sua (pressuposta) indepen-
déncia. Deve empenhar-se, mostrar engagement. Em muitos casos o repre-
sentante pode nao se sentir responsavel por certos assuntos por nio terem
a ver com os trabalhadores.

Em suma, WERDER considera que o regime da cogestao paritdria (Lei de
1976) leva a “fricgoes” considerdveis na Eficiéncia da Fiscalizagdo do Conselho
de Supervisao por consequéncia do ferimento do principio* da composi-
¢ao funcionalmente idénea do 6rgao (principio segundo o qual o 6rgao
deve ser composto apenas por membros que sejam idéneos e capazes para
exercerem funcoes de fiscalizagao de forma eficientel45). Posi¢ao corrobo-

140 Os representantes dos sindicatos inserem-se institucionalmente no 6rgao de fiscaliza-
¢ao das sociedades cogeridas e foram propostos pelos sindicatos; escusado seria dizer que
hd uma natural predisposi¢do por parte daqueles em serem parciais (ndo independentes)
no que toca as questoes salariais reforcada ainda pelo seu direito a greve.

141 MiiKoAktG/Habersack, 4. Aufl. 2014, AktG § 100 Rn. 75-77.

142 Porque se por um lado sao trabalhadores que, fora das suas funcoes como membros
do Conselho de Supervisao, devem obediéncia as instru¢oes do Conselho de Administra-
¢ao (enquanto empregador deles); por outro, sio membros do 6rgao de monitorizagao e
devem fiscalizar/controlar as decisdes do Conselho de Administragao. Ha aqui um mani-
festo antagonismo.

143 Stephan GITTERMANN, ob. cit., 2015, p.99.

144 HOPNER ataca esta critica, argumentando que a independéncia dos membros do conse-
lho de supervisao ja era contestdvel muito antes da implementacao das leis sobre a Coges-
tao HopNeRr, Martin, ob.cit., p.366.

145 WERDER, ob.cit., p. 169.
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rada por Joachim ScuwarBacH146. Por fim, WERDER!47 e KIRCHNER148 propoem
a deslocagdo da cogestao dos trabalhadores para outro 6rgdo, notadamente um
drgdo consultivo com direito a ser informado, a prestar conselho e tomar posicao.

4.2.7. Cogestdo no Conselho de Supervisdo — Eficiéncia ao nivel da Empresa

Vimos que o funcionamento de um Conselho de Supervisao com partici-
pacao dos trabalhadores tende a ser menos eficiente do de um 6rgao de fis-
calizacao ndo cogerido. A cogestao tem, porém, multiplas vantagens (v.g.
motivacao, identificagdo com a empresa, sentimento de pertenca, evitacao
de politicas lucrativas a curto prazo nao conformes o interesse social). Para
ver se a cogestdo ¢ eficiente na sua globalidade é preciso sopesar os custos
e as vantagens e introduzir a variavel tempo (antes e depois da implemen-
tacao da lei).

A andlise serd meramente bibliografica, ndo explicativa das comple-
xas teorias. Socorremo-nos mais uma vez do estudo de Sapowski, JuNKEs
e LINDENTHAL: quanto a cogestdo da empresal49 os autores basearam-se nos
estudos (ja velhos) de BenerLi/Loperer/Lys (1987), Gurpon/Rar (1990),
Frrzrovi/Krarr (1993), Scumip/Secer (1998), Baums/Frick (1998) e analisa-
ram-nos ao detalhe. Mas, considerando os intervalos de tempo observados
(por vezes nao permitindo comparagdes entre o “antes” e o “depois” da
implementa¢ao da Codeterminagao) e a (pouca) robustez dos resultados
de cada estudo individualmente considerado (sempre ténue), os autores
ndo conseguiram provar empiricamente a existéncia de quaisquer repercussoes
da cogestao no Conselho de Supervisdo ao nivel da eficiéncia. Admitem,
no entanto, que a cogestao possa constituir nao um cargo, mas sim uma
vantagem, em termos de maior flexibilidade e demonstram que a cogestao
na Alemanha ndo tem sido um travdo de alteracdes necessdrias no seio das
empresas, mas mola impulsionadora. No mesmo sentido vai HOPNER!150,
para quem a comparacao de dados econémicos de diferentes Estados nao

146 ScHwaLBACH, Joachim, ob. cit. pp. 186 e ss.

147 WERDER, ob.cit., p. 169.

148 KircHNER, Prof. Dr. Iur. Rer. Pol Christian, LL.M (Harvard), “Grundstruktur eines
neuen institutionellen Designs fiir die Arbeitnehmermitbestimmung auf der Unterneh-
mensebene”, in Die Aktiengesellschaft, Heft 4/2004, p. 197. No mesmo sentido: SAcker, AG
2004, 180; Sciwark, AG 2004, 173; WINDBICHLER, AG 2004, 190.

149 J3 para a cogestao através do Conselho de Estabelecimento os autores diagnosticaram
uma maior produtividade nos grandes estabelecimentos que tenham o referido Conselho;
150 HopNER, Martin, ob.cit., p.360.
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permite estabelecer uma causalidade entre cogestao e competitividade do
pais com leis sobre cogestao.

A andlise daqueles autores é, porém, pouco recente e entretanto alguns
dos estudos usados foram reformulados e revogados!5l. KRAFT em 2001,
por exemplo, muda de opinido e chega a conclusdo de que a cogestao,
embora pudesse levar a um emprego excessivo de trabalhadores (porque
os seus representantes tenderiam a opor-se a despedimentos e a apoiar
maior contratagao), afinal tinha efeitos positivos sobre a rentabilidade da
empresa, porque a maior contrata¢ao favorecia politicas de mercado ofen-
sivas que podiam afastar concorrentes!52. Krarr e Fitzroy em 2004 realizam
um novo estudo empiricol53, cujos resultados sao positivos, denotando-
-se uma significante (embora pequena) influéncia positiva da Cogestao
de 1976 sobre a produtividade das empresas (indo ao encontro do Relat6-
rio DAVIGNON, 1997); embora o efeito positivo seja tdo-sé apontado
aquele periodo, os autores propugnam o entendimento de que multiplos
argumentos tedricos apontam para ganhos-de-eficiéncial>4. Entretanto o
+Arbeitskreis” da Fundagao Friedrich-Ebert (2005) concluiria que a coges-
tdo aumentava a produtividade e estabilizava o comércio empresariall55.

Parece-nos melhor o estudo de John T. AbpisoN e Claus SCHNABEL156 que
confronta entre si um maior niimero de estudos (e mais recentes). Anali-
sam os estudos de: RENAUD157: realiza um dos estudos mais fidveis sobre a
cogestdo e as suas repercussoes ao nivel da produtividade e rentabilidade
das empresas!>8. Resultado: Positivo. Demonstram que a cogestdo repercute-se

151 V.g. Fitzroy e KraFT em 2005 remodelaram o seu estudo. Comparam empresas antes
e depois da introdugao da cogestao paritdria, permitindo ver que houve ligeira subida na
produtividade com a substituicao da cogestao em terca parte (como referimos a Lei orga-
nica do Estabelecimento antes de 1976 ja previa a participagao em 1/3 nas empresas com
mais de 500 trabalhadores e menos de 2000; foi depois substituida pela de 2004) pela
paritdria. Vide John T. Appison e Claus ScHNABEL, ob. cit., 2009, p.18

152 Jansen, Till, Mitbestimmung in Aufsichtsriten, Springer, Witten-Herdecke, 2013, ISBN
978-3-658-01432-2 (EBOOK), p. 16.

153 Observam 179 empresas no intervalo 1972-76 e 1981-85 para comparar a sua situagao
antes e com da Lei de 1976.

154 Frrzroy e KrAFT, ob. cit., 2004 pp. 3 a4 e p.21.

155 Consulta em http://library.fes.de/pdf-files/fo-wirtschaft/03015.pdf (10-04-2018),
p- 19.

156 John T. Appison e Claus SCHNABEL, ob. cit., p. 18.

157 Vai na linha de Fitzroy e Krart, 2005, e Krart e Urcakovic, 2006.

158 Para mais vide John T. AppisoN e Claus ScHNABEL, ob. cit., p.21. O estudo incide sobre 250
a 500 empresas da base de dados financeira alema de 1970-76 e 1980-2000, em 3 niveis:
1., usa a técnica econémica da dupla-diferenga sobre o valor acrescentado e lucros naque-
les dois intervalos de tempo; 2.°, avalia os efeitos da cogestao paritdria no tempo compa-
rando as diferencas entre as tendéncias de produtividade e lucro das empresas paritaria-
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positivamente sobre a produtividade e rentabilidade (mais sobre esta tiltima) das
empresas paritariamente cogeridas (com a Lei de 1976)159.

Fauver e Fuerst: trabalha com uma amostra de empresas estaduais cota-
das na bolsa alemas. Chegam a conclusido de que a presenca de represen-
tantes dos sindicatos repercute-se negativamente sobre a rentabilidade das
empresas (estes resultados sao contrariados por Vitors (2008)160), mas de
que a cogestao da empresa, em geral, tem efeitos positivos sobre a rentabili-
dade e produtividade de empresas16l.

Conclusdo de John T. AppisoN e Claus ScHNABEL: “pelo menos no pas-
sado, o sistema alemao da cogestio ao nivel da empresa ndo teve efeitos
econdmicos (quer positivos ou negativos) relevantes o suficiente para levar
outras empresas (e outros governos) a adotar ou a abandonar o sistema.
Embora haja indicios [supra] a apontar para a fuga ou evitagao da cogestao
por parte das empresas, a maioria das empresas aprendeu a conviver com
ela”.

O relatério do grupo cientifico da Comissao BIEDENKOPF em 2006
ainda vai mais longe, ao afirmar nao existirem provas de efeitos econémi-
cos negativos da Cogestao e de que a tendéncia dos estudos recentes era
afirmar a existéncia de efeitos positivos162.

Virors (2008)163, Streeck!64, diretor do Max-Planck-Institut para pes-
quisa societdria em Colénia e HorNErR165 entendem que a cogestio nao
tem efeitos negativos (mas - para STREECK — até positivos) sobre a cotagao
das acoes das sociedades cotadas na bolsa.

Conclusodes: A Cogestdo, até hoje, ndo entravou o crescimento da competiti-
vidade das empresas alemds. Ela parece seguramente ndo prejudicar a sustentabi-

mente cogeridas e das cogeridas em 1/3; 3.°, combina os elementos dos primeiros dois.
Usa ainda outras varidveis (para maior fiabilidade dos resultados): empregados, capital,
dummies de idade, custos laborais unitarios e dummies para tempo e indtstria. A equagao
preco acrescenta a intensidade de capital e taxa de endividamento como regressores.

159 , no entanto, preciso dizer que eles alertam para a possibilidade de nao terem sido
tomadas em conta todas as varidveis possiveis e de que os estudos poderao nao correspon-
der a realidade.

160 Apud Jansen, Till, ob.cit., p. 16

161 Concluem ainda que os representantes dos trabalhadores evitam que os grandes socios
adquiram as participagoes dos pequenos sécios, o que permitiria aqueles a maximizagao
dos seus lucros...

162 https://www.boeckler.de/pdf/mbf_biedenkopfkommission.pdf (6-04-2018).

163 Ibidem.

164 Vide http://www.mpifg.de/service/pressestelle/04-10-27_hoepner.pdf

165 Estudo da Fundagdo Hans-Bockler e Bertelsmann ,Mitbestimmung fiir die Zukunf
tErgebnisse und Fazit aus der Arbeit des ,Forum Mitbestimmung und Unternehmen”
1999 - 2003, p. 33.
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lidade economica e o desenvolvimento das empresas, nem ela se repercute negati-
vamente sobre a cotagdo das respetivas agdes na bolsa (no caso das anonimas)166,
Ela pode redundar em resultados economicos positivos para as empresas. Forjado
estd um argumento capitalistal6?.

4.2.8. Confirmagdo da hipdtese construida no cap. 2.1.

O grupo “trabalhadores” parece de facto estar predestinado a servir de
amortecedor das politicas lucrativas de curto prazo dos administradores e
investidores. Os administradores podem ser remunerados com base em
stock options, caso em que se poderiam sentir tentados a provocar a rapida
subida das a¢oes. O problema é que essa “bolha” criada pode rebentar e
assim “comprometer a satisfagdo de créditos (maxime, de longo prazo)”
dos credores. Os exemplos paradigmaticos da Enron, da WorldCom e Glo-
balCrossing mostram-no. Ensina Coutinho de Asreul68 que as politicas
societdrias de curto prazo (“ganhar depressa para depressa distribuir pelos
s6cios” ou pelos administradores [no nosso caso|) nao devem, por isso,
ser desenvolvidas pelos administradores. Ora, os representantes dos traba-
lhadores no Conselho de Supervisao, nao s6 desaprovariam esses projetos
(maxime quando sua pratica exija consentimento) como tenderiam a pro-
mover o investimento de lucros em vez da sua imediata distribuigao pelos
socios ou mesmo administradores!69-170,

166 HopNER, Martin, ob.cit., p.366. A tendéncia, alids, é de haver cada vez mais acionarios
estrangeiros.

167 Caso o veredicto econdémico tivesse sido desfavordvel a Cogestdo, sempre se poderia
ter argumentado que a questdo da necessidade do instituto nao é e nunca foi de indole
econdémica. A Lei de 1976 nao teve por objetivo a melhoria da competitividade das empre-
sas, mas sim o de possibilitar a participagdo democratica dos trabalhadores na gestao das
empresas. Eis o que sublinha o préprio grupo cientifico da Comissao Biedenkopf - https://
www.boeckler.de/pdf/bb_zusammenfassung_BiKo_deutsch.pdf (09-04-2018), p.3.

168 Coutinho de Asreu, Curso (..),2015,pp. 36 e ss

169 Vide nesse sentido o artigo em http://www.zeit.de/karriere/2017-01/mitbestimmungs
recht-gewerkschaften-eugh-arbeitgeber-urteil-arbeitnehmer.

170 Entre nés, Coutinho de ABreu ensina-nos que “o CSC nao trata dos planos relativos
a acgoes |mas de que| [n]ada obsta (...) & sua adopgao - por deliberagao dos socios” (a
ver 0 320.°/1, 460.° CSC). Também no capitulo III das recomendagdes do Novo Codigo
de Governo das Sociedades da CMVM nada parece obstar a remunera¢ao com base em
stock options. Coutinho de ABreu, Governagao (...), 2010, pp. 89-90. Sobre criticas as Stock
Options, vide HALL, Brian J. e MureHy, J. Kevin, “The Trouble with Stock Options”, in Jour-
nal of Economics Perspectives — vol. 17, n.3 - 2003, pp.49 ss.

Tobias Hamann

DSR, ano 10, vol. 20 (2018): 149-189



V. Cogestao um plus para Portugal?

Na Alemanha h4, na verdade, uma linha vermelha (Rote Linie) que explica
o surgimento do instituto na Alemanha. Precisamente neste ponto reside
talvez a critica mais ponderosa a transposi¢ao do instituto: uma imple-
mentagao legal da cogestao seria instalar o instituto “a for¢a”, quando na
Alemanha o instituto é um adquirido histéricol7!. Ja Serens concluira ,que
entre nés, como noutros paises (...) a co-decisao, como forga socialmente
transformadora, é invidvel. Esta inviabilidade decorre, sobretudo, da con-
cepcao de sindicalismo conflitual que predomina nestes paises — o cha-
mado <sindicalismo politizado>, que se norteia por valores que obstam
a colaboragao institucionalizada - que, no caso Portugués, se nos afigura
muito mais impeditivo do que o préprio texto da Constituicao”172. Mas o
que é economicamente vantajoso nao é merecedor de atengaol73? A paz
social e todas as vantagens de indole social que o instituto traz consigo
serdo de descartar assim sem mais? O caso da Autoeuropa demonstra que
ao nivel do estabelecimento, as negociagdes de acordos baseados na logica
de “compromisso da transagao” (Pizzorno, 1971), didlogos sociais e boas
praticas laborais sdo a chave para a sustentabilidade da empresa (e de pos-
tos de trabalho)174.

Vale a pena referir que Portugal tem antecedentes de cogestao no sector
publicol75. Relevantissimo é também o ac6rdao do Tribunal Constitucio-

171 Num estudo de 2005 da fundagao Friedrich-Ebert em 2005 concluiu-se que a cogestao
conseguiu provar-se e resistir a todos os testes ao longo das tltimas décadas, mas admitiu
que a cogestao teria que se provar no mercado global. O instituto, nao sendo conhecido
noutros paises, nao teria, entre eles, porventura o mesmo efeito, v.g. os sindicatos em vez
de cooperarem com o 6rgao de administragdo poderiam (quigd) entravar a gestao; con-
sulta em http://library.fes.de/pdf-files/fo-wirtschaft/03015.pdf (08-04-2018).

172 SERENS, ob. cit. P. 42 e ss; Engrdcia ANTuNEs em 1993 referiu que a cogestdao “nao é conhe-
cida do direito portugués vigente ANTUNES, José Engracia, Os Grupos de Sociedades — Estru-
tura e organizagao juridica da empresa plurissocietdria, Almedina, 1993, p. 187, nota 406.

173 Cabe, também, nao olvidar que a cogestao esta presente em 18 dos 28 Estados-Mem-
bros da EU. Relatério de Agosto de 2014 da Fundagao Hans-BOckLER, consulta em https://
www.boeckler.de/pdf/p_mbf_report_aug_2014.pdf (10-03-2018).

174 Lima, Marinds Pires de, Latas, Ana Guerreiro, Nunes, Cristina, Boas praticas laborais
e negociagao coletiva na Autoeuropa e sata-snpvac, Anadlise Social, 202, xlvii (1.°), 2012,
p.163.

issn online 2182-2999

175 O Decreto-Lei n.°260/76 foi o primeiro diploma em Portugal que chegou a consagrar
a cogestao dos trabalhadores nas empresas publicas. Cfr. QuenTaL, Miguel, “A participagao
dos trabalhadores nos 6rgaos sociais das empresas pertencentes ao Estado ou a outras
entidades publicas” https://iconline.ipleiria.pt/bitstream/10400.8/777/1/artigo7.pdf (10-
11-2017).
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nal de 2006176, em que foi Relatora a Conselheira Maria Jodao ANTUNES,
nossa Professora. E hoje? O DL n.° 133/2013, de 03 de Outubro, regime
juridico do sector publico empresarial é omisso e ndao se pronuncia sobre
a questao da Cogestao. Entre nés, temos apenas algumas normas no CSC
que indiciam participagdo (direta ou indireta) do trabalhador ou, pelo
menos, tomada em consideracao dos seus interesses. Nomeadamente os
artigos 64.°177, 66.°/3, 101.°, 117.°-C/c).

O instituto da cogestdo se fosse importado levantaria alguns proble-
mas. Colocar-se-ia, por exemplo, um problema com o artigo 414.°-A
que vale para os 6rgaos de fiscalizacdo das sociedades anénimas e por
quotas!?8. Este teria de ser adaptado para possibilitar a introducao da
cogestdo. Dispoe ele que “ndo podem ser eleitos ou designados membros
do conselho fiscal, fiscal tnico: (...) e) os que, de modo direto ou indi-
reto, prestem servicos (...) com a sociedade fiscalizada ou sociedade que
com esta se encontre em relagio de dominio ou de grupo”. Ora um certo
namero dos representantes dos trabalhadores na Alemanha tém que tra-
balhar necessariamente na empresa, para permitir a eficiéncia-participagao.
Ora a importagdo obstaria este artigo: o representante nao poderia ser
membro do 6rgaol79.

VI. Conclusao

Em jeito de desfecho cumpre agora interligar as diversas conclusoes a
que chegamos.

A Cogestao (rectius a Codeterminagao) dos trabalhadores no érgao de
fiscalizagao, como instituto tipico das Grandes Sociedades, tem a seu favor
multiplos argumentos plausiveis de indole politica e social. Escopo deste
paper foi, no entanto, o de encontrar vozes capitalistas apologistas do ins-
tituto, tarefa concluida com (pelo menos parcial) éxito.

176 Consulta do Acérdao N.°© 47/2006, Processo n.° 627/04, 1.2 Secgao, consulta em www.
tribunalconstitucional.pt.

177 Com a reforma do CSC operada pelo DL n.°76-A/2006, de 29 de margo. Porém “é, no
respeitante aos interesses dos trabalhadores uma norma de contetido quase nulo”. ABreu,
Coutinho de, Curso (...), 2015, p. 275.

178 O conselho fiscal, para a comissao de auditoria (ex vi do art. 423.°-B) e para o conselho
geral (ex vi do art. 434.°/3) das Sociedades Anonimas e também para as Sociedades por
Quotas (ex vi do 262.°/1).

179 Refere-se aos que “prestem servicos’, mas pelas mesmas razodes (se for preciso, por
argumento de maioria de razao) parece também querer valer para o contrato de trabalho.
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As Grandes Sociedades em Portugal tém um peso significativo na eco-
nomia portuguesa e a discussao sobre uma eventual introducao do sistema
da Cogestao dos trabalhadores no 6rgao de fiscalizacao nas Grandes Socie-
dades portuguesas nao é (nem foi) afinal intitil, pois conseguiu mostrar-se
que a Cogestao pode redundar em resultados econémicos positivos para
as empresas (ou, se formos pessimistas, pelo menos nao constitui travao
do sucesso empresarial). A Cogestao pode, no entanto, levar a “friccdes”
consideraveis na eficiéncia da fiscalizagio do Conselho de Supervisao,
atritos estes que poderiam porventura ser colmatados através da deslocagdo da
Cogestdo para o seio de um orgdo consultivo. Ademais vimos que o instituto
necessitaria de ser implementando legalmente sob pena de ninguém ins-
talar voluntariamente um 6rgao de fiscalizagao cogerido.

Por sua vez o (representante do) trabalhador tem interesse na perpe-
tuagdo e sustentabilidade da empresa (a longo prazo), donde a sua par-
ticipagdo no Conselho de Supervisao, Aufsichtsrat seja, via de regra, em
favor da sociedade em si (do interesse social). A sua presenca no 6rgao de
fiscalizacao e o poder que isso lhe atribui servem de contrapeso a tentacao
na qual os administradores poderao cair de prosseguir politicas lucrativas
de curto prazo (contra o interesse social da sociedade e, portanto, contra
o interesse dos trabalhadores). Por assim ser, a Cogestao atua em prol da
(sustentabilidade da) empresa, em prol da propriedade, logo em prol dos
socios: forjado estd um argumento capitalista.

Desta feita, a Cogestao dos trabalhadores no 6rgao de fiscalizagao
(necessariamente existente) nas Sociedades Anénimas e (em regra faculta-
tivo [exceto quando ultrapassar certo tamanho e nao tiver sido designado
Revisor Oficial de Contas]) nas Sociedades por Quotas parece-nos ser um
instituto social e economicamente prestavel, cuja hipétese de transposicao
nao deve ser descartada sem mais.
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Textos para publicacao

A Revista aceita a apresentacdo de textos inéditos para publicacao, sujeita a
parecer favoravel da Comissao de Redagao e a disponibilidade de espaco.

Cada texto nao deverd exceder 75.000 carateres (contando espacos e incluindo
notas de rodapé) e devera observar as seguintes regras graficas:

- Nomes de autores referidos em texto: em carateres normais
- Nomes de autores referidos em notas: em maitisculas pequenas
- Titulos de livros (monografias e obras coletivas): em itélico

- Titulos de textos inseridos em revistas e em obras coletivas: entre aspas, em
carateres normais

- Nomes das revistas: em itdlico

- Sinal de aspas primacialmente usado: « » (as chamadas aspas francesas ou
baixas)

- Auséncia de espaco entre uma palavra e um sinal de pontuacgao

- Uso das abreviaturas adotadas pela Revista (v. lista inserida nas primeiras
péginas)

- Os textos deverdo ser enviados por correio eletronico para dsr@almedina.net
ou por via postal para:

DSR - Direito das Sociedades em Revista
Secretariado da Redacao

Edicoes Almedina, SA

Rui Dias

Rua Fernandes Tomds, n.* 76-80
3000-167 Coimbra
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Regulamento da revisao por pares (peer review)

1.° Os textos apresentados para publicacdo na DSR, com exce¢ao dos da
autoria de membros da Redagdo e dos que sejam solicitados pela propria DSR,
serao objeto de apreciacdo 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
vocacao editorial da DSR; a importancia e a atualidade do tema; a qualidade,
substancial e formal, da exposicio; 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 sao sucintamente fundamentados, deven-
do apresentar uma de trés conclusdes: existéncia de interesse na publicacao,
inexisténcia de interesse na publicacao, existéncia de potencial interesse na
publicacao subordinadamente a condigoes.

5.° Os pareceres serao dados a conhecer aos autores.

6.° Sempre que uma das apreciacoes conclua pela existéncia de potencial
interesse na publica¢ao do texto subordinadamente a condicoes, o autor sera
convidado a reformula-lo de acordo com as sugestdes do(s) revisor(es).

7.° Apresentando um autor um texto reformulado, o mesmo serd objeto
de nova apreciagao, pelos mesmos revisores.

8.° Serao revisores:

a) Os membros da Redagao;

b) Especialistas externos convidados pela Diregao.

9.° Todos os textos sujeitos a revisdo e todos pareceres dos revisores serao
dados a conhecer a todos os membros da Redacio.

10.° A gestao dos procedimentos de revisao competird a Dire¢ao 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.






m DIREITO
DAS SOCIEDADES
ALMEDINA EM REVISTA

DIRETOR: PEDRO PAIS DE VASCONCELOS
JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU

CUPAO DE ASSINATURA

NOME

MORADA
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COD. POSTAL \

TELEFONE \ \ \ N° CONTRIBUINTE \

PROFISSAO ’

EMAIL ‘

2 NUMEROS AVULSO €40

ASSINATURA (2 NUMEROS/ANO) €35 (DESCONTO DE 12,5%)
COM IVA E DESPESAS DE ENVIO INCLUIDOS

DESEJO ADQUIRIR A ASSINATURA DA REVISTA

DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA (2 NUMEROS) DO ANO | 2] 0] | |

oara [ [ [ [ [-L L -0 [ ]

ASSINATURA

ESTE CUPAO DEVERA SER ENVIADO PARA
ASSINATURA DA REVISTA DIREITO DAS SOCIEDADES EM REVISTA — JOAQUIM MACHADO, S.A.,
Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80, 3000-167 Coimbra, ou via email para assinaturas@almedina.net.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: editora@almedina.net
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AUTORIZACAO DE DEBITO DIRETO (ADC)

ENTIDADE Eﬂ

NUMERODEAUTORIZA(;AO‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco poderd definir: A Data de expiracdo da autorizagdo | O montante maximo de débito autorizado

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importancias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA
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ASSINATURA(S) CONFORME BANCO

BENS/SERVICOS VALOR

INICIA A TERMINA A

REGULARIDADE® MES ANO MES ANO

() REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL

PROCEDIMENTOS

- Preencher completamente e assinar Autorizagdo de Débito,
de acordo com a ficha de assinatura de Banco. No caso de ser
empresa carimbar ADC com carimbo da empresa.

- Remeter a ADC para:

EDIQOES ALMEDINA SA, Rua Fernandes Tomds, n.°s 76, 78, 80,
3000-167 Coimbra, ou via email para sdd@almedina.net.

- Qualquer alteracdo que pretenda efetuar a esta autorizagdo basta-
r4 contactar as EDICOES ALMEDINA SA por qualquer forma escrita
- Também poderd fazer alteragdes através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informagdo escrita sobre as alteracdes efectuadas.

- Esta autorizagdo destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vicos adquiridos & nossa empresa e sé poderd ser utilizada para
outros efeitos mediante autorizacdo expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

INFORMAGOES

Através do Sistema Multibanco, relativamente a esta autorizagdo
de Débito em Conta, poderd, entre outras, efetuar as seguintes
operagoes:

- Visualizar a Autorizagdo Débito em Conta concedida;

- Actualizar os Dados Desta Autorizacdo de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizacdo Débito em Conta;

Em cumprimento do aviso 10/2005 do Banco de Portugal, infor-
ma-se que é dever do devedor, conferir, através de procedimentos
electrénicos, nomeadamente no multibanco, os elementos que
compdem as autoriza¢des de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: sdd@almedina.net








