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Resumo: Caracterizacao geral dos
acordos parassociais, ineficicia dos
mesmos perante a sociedade — com
particular atencao aos acordos omni-
laterais — e invalidades: eis os temas
deste texto.

Palavras-chave: parassocial; acordos
omnilaterais; ineficdcia; invalidades.

AssTrACT: General characterisation of
shareholders’ agreements, their ine-
fficacy vis-a-vis the company - with
particular attention to omnilateral
agreements — and their invalidities:
these are the themes of this article.

Keywords: shareholders’ agreement;
omnilateral shareholders’ agree-

ments; inefficacy; invalidities.

J. M. COUTINHO DE ABREU™ **

Acordos parassociais

1. Suponha-se que alguns socios de uma sociedade anénima acordam
num ou mais destes pontos: votar (uniformemente) em certas pessoas ou
em pessoas indicadas por determinados socios para membros do conse-
lho de administracao; nao vender as respetivas acOes a terceiros durante
certo periodo; atribuir um direito de preferéncia na aquisicao das acoes
a favor dos participantes no acordo; vender, ou ndo vender, as respetivas
acoes a determinado autor de uma oferta publica de aquisicao de agoes.
Eis alguns exemplos! de “acordos parassociais”: contratos celebrados entre
todos ou alguns sdcios (ou entre socios e terceiros?), produtores de efeitos atinen-
tes a posigdo juridica dos pactuantes socios (enquanto tais) e, eventualmente,

** Este texto destina-se a um livro que homenageia o Doutor Fernando José Bronze.

1 Para (muitas) mais matérias usualmente reguladas nos acordos parassociais, v. P. OLavo
CunHA, Direito das sociedades comerciais, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 2019, p. 192, s,
R. Pinto Duarte, Formas juridicas de cooperagdo entre empresas, Almedina, Coimbra, 2022,
p. 121,s.

2 P. ex., certos socios obrigam-se a votar favoravelmente um aumento do capital social,
comprometendo-se o contratante nao-s6cio, uma sociedade bancdria, a financiar desde
logo a sociedade. Apesar de o art. 17.° do CSC se referir somente a acordos entre socios,
devem ser admitidos como “parassociais” os acordos em que intervenham também tercei-
ros, aplicando-se-lhes por analogia o mesmo art. 17.° - v. Maria ba Graga Trico, Os acordos
parassociais sobre o exercicio do direito de voto, Universidade Catdlica Editora, Lisboa, 1998, p.
147. Ha ainda quem admita que a prépria sociedade pode participar em um acordo paras-
social (p. ex., ult. A. e loc. cits. e A. FiLiea LeaL, “Algumas notas sobre a parassocialidade no
Direito portugués”, RevDS, 2009, p. 147, s.); mas contra, v. R. Pinto Duarte, “A regulagio
contratual (entre sociedade e «investidores externos») da subscrigdo de aumento de capi-
tal”, em Didlogos com Coutinho de Abreu — Estudos oferecidos no aniversdrio do professor (organ.
de A. Soveral Martins, P. Tarso Domingues, Carolina Cunha, M. Elisabete Ramos, Ricardo
Costa, Rui P. Dias), Almedina, Coimbra, 2020, p. 920 (apesar de isso ser pratica em outros
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atinentes também a outros pactuantes (terceiros) e a vida societdria, mas que nao
vinculam a propria sociedade.

Na medida em que podem influenciar a vida societaria e intervir na
delimitacao de direitos e obrigacoes de sdcios, os acordos parassociais tém
algumas conexdes com os estatutos sociais.3 Mas sao fenémenos distintos (o
“parassocial” nao é “social”).

Certa regulamentagdo deve constar dos estatutos4, nao havendo ai
lugar para os pactos parassociais; algumas das matérias que podem ser
reguladas pelo contrato social podem também ser objeto de contrato
parassocial (v. ., autorizacao para cessao de quotas, direito de preferéncia
na alienacao de participagoes sociais) — mas, como daqui a pouco subli-
nharemos, com diversa eficicia; outras matérias que podem ser (em parte)
disciplinadas pelo estatuto social estao fora do campo de acao dos acordos
parassociais - é o caso da regulagdo da conduta de titulares de 6rgaos de
administracao ou de fiscalizacao (n.° 2 do art. 17.° do CSC).

Por outro lado, o ato constituinte social esta sujeito a forma especial,
deve ser registado e, normalmente, publicado5; para os acordos parasso-
ciais vale o principio da liberdade de forma (art. 219.° do CCiv.) e nao é
em geral exigido qualquer registo ou publicagdo®. Quanto a outros aspe-
tos (alteragdes e extingdo do contrato, invalidades, transmissao da posicao
social e parassocial, etc.), enquanto os acordos parassociais estao em regra
sujeitos a disciplina comum (civil) dos contratos, os atos constituintes de
sociedades estao principalmente sujeitos a especifica disciplina do CSC.7

paises: v. ibid., nt. (30), para o Canadd; para a Franga, v. Sopuie ScHILLER, “Pactes, statuts,
reglement intérieur: quelle hierarchie?”, RevSoc., 2011, p. 334).

3 Virias teses sobre a natureza das relacdes entre uns e outros tém sido avancadas - cfr.
CaroLiNa CunHA, em Codigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio (coord. Coutinho de
Abreu), vol. I, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2017, p. 319, 330.

4 V.]J. M. CouTtiNHO DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. I1 — Das sociedades, 7.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2021, p. 111, s.

5 V. iilt. ob. cit., p. 95, s., 137, s.

6 Mas v. o CVM (Cddigo dos Valores Mobiliarios), art. 19.° (publicacao pela CMVM, a
quem devem ser comunicados, de certos acordos parassociais), o RGIC (Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras), art. 111.° (registo, embora nao comer-
cial, de acordos parassociais de voto entre socios de institui¢oes de crédito ou de socieda-
des financeiras), o RAS (Regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora), art. 46.° (registo na ASF de acordos parassociais de voto entre acionistas
de empresas de seguros e de resseguros).

7 Relativamente a interpretagao de uns e outros, sio os mesmos os marcos orientadores:
arts. 236.°-238.° do CCiv. Porém, o método mais objetivo aplicdvel na interpretagao de
clausulas estatutarias (Curso..., p. 145, s.) nao é replicdvel na interpretacao dos acordos
parassociais. Mas mais discutivel é a legitimidade da interpretacao de disposicoes esta-
tutdrias segundo o sentido apurado para disposi¢des do acordo parassocial - v. p. ex., de
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Contudo, importa sobretudo acentuar a diversidade quanto a eficdcia:
o estatuto social vincula a sociedade (os seus 61gaos) e os sécios e é opo-
nivel a terceiros; os acordos parassociais produzem efeitos tao s entre os
intervenientes, sdo inoponiveis a sociedade, e 0 seu incumprimento nao se
reflete societariamente (“com base neles nao podem ser impugnados atos
da sociedade ou dos sécios para com a sociedade”, nos dizeres da parte
final do n.° 1 do art. 17.° do CSC) - v. g, ndo pode ser impugnada uma
deliberacao social de eleicao de gerentes com o fundamento de um dos
sOcios nao ter votado nas pessoas em que, nos termos de acordo parasso-
cial, se obrigara a votar; nao pode a sociedade deixar de reconhecer como
socio o comprador de agdes, apesar de o vendedor ter violado o dever
parassocial de ndo vender nesse periodo.8

2. Porém, mormente em paises cuja lei (ao invés da portuguesa) nada
diz acerca da eficdcia ou ineficicia societdria (“corporativa”) dos contratos
parassociais?, algumas decisdes judiciais e doutrinadores tém afirmado

um lado, Pauro CAmARra, “Acordos parassociais: problemas de interpretagao e de conver-
sa0”, em Direito comercial e das sociedades — Estudos em memdria do Professor Doutor Paulo M.
Sendin, UCE, Lisboa, 2012, pp. 459-460, com solucao diferenciada e gradativa; de outro
lado, Huco Fonsteca, “Em especial sobre os elementos (subsidios ou materiais) utilizaveis
na interpretacdo de contratos de sociedade”, em Didlogos com Coutinho de Abreu..., p. 337,
s. — atendendo a doutrina geral da impressao do destinatario, “quaisquer destinatarios
razodveis (inclusivamente os destinatdrios reais signatdrios do pacto parassocial em ques-
tao) devem, razodvel e normalmente, saber que as disposi¢des do pacto parassocial nao siao
cldusulas do estatuto societdrio, por isso vinculando tao-somente as partes desse pacto,
independentemente de possuirem, ou nao, a qualidade de sécios” (p. 340).

8 As sangoes para o incumprimento dos (vdlidos e eficazes) acordos parassociais sao
outras, nomeadamente a obrigacio de indemnizar, cujo montante é frequentemente
fixado em cldusula penal. Sobre o problema das sangoes, v. M. Graca Trico, ob. cit., p. 201,
s., CaroLINA CUNHA, ob. cit., p. 320, s., J. FERREIRA GOMES, MQA — Aquisi¢do de empresas e de
participagoes sociais, AAFDL, 2022, pp. 362, ss. (todos com mais indicagoes).

9 Sao raras as legislacoes que dizem algo sobre o assunto. No Brasil, segundo o art. 118 da
Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (lei das sociedades anonimas), o “acordo de acio-
nistas” deve ser observado pela sociedade quando arquivado na sede social e é oponivel a
terceiros desde que averbado nos livros de registo das agoes e, se emitidos, nos respetivos
certificados. Cfr. Mobesto CarvaLHosA/FERNANDO Kuyven, em Tratado de direito empresarial
(coord. de Modesto Carvalhosa), I1I - Sociedades anénimas, ed. Revista dos Tribunais, Sao
Paulo, 2016, p. 607, s. Nos EUA, segundo o § 7.32 do Model Business Corporation Act (2016
Revision), da American Bar Association (nao é lei, mas é seguido por boa parte dos esta-
dos), o shareholder agreement é eficaz perante os socios e a sociedade em certas matérias (a),
mas desde que incluido ou referido nos estatutos (“articles of incorporation or bylaws”) e
aprovado por todos os sécios ao tempo do acordo, ou incluido em um escrito assinado por
todos os socios e comunicado a sociedade (b, 1); além disso, especialmente para prote¢ao
de sucessivos adquirentes de participagoes sociais, a existéncia de um shareholder agree-
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essa eficicia para acordos parassociais omnilaterais (celebrados ou subscri-
tos por todos os s6cios). E como justificagio dogmatica vem-se invocando,
sobretudo na Alemanha, onde a questdo mais tem sido debatida, a des-
consideraciao da personalidade coletiva, a violacao do principio da boa fé
ou dos deveres de lealdade dos sécios...10

A corrente da eficicia externa (perante a sociedade) dos acordos paras-
sociais omnilaterais chegou também a Portugal. Quando nao haja outros
interesses a considerar, estando em causa apenas os direitos e os deveres
dos sécios, tais acordos, diz-se, prevalecem sobre os estatutos sociais e as
regras jussocietdrias, inclusive as imperativas — o art. 17.° do CSC (que
abrange igualmente os acordos entre “todos” os sécios) é sujeito a uma
“reducao teleoldgica”.11

Nao descarto a possibilidade de um acordo parassocial omnilateral
interferir, em circunstancias excecionais, com a licitude de atos societdrios
por via da proibigao do abuso de direito.12 Mas recuso a largueza, mani-
festamente excessiva, daquela concecao.

ment deve ser revelada nos titulos das participagdes ou (se ndo tituladas) em documento
escrito (). Em outro polo temos, além do CSC (art. 17.°), por exemplo a LSC espanhola,
art. 29: “Los pactos que se mantengan reservados entre los s6cios no seran oponibles a la
sociedad”. Talvez para dissipar davidas (alguma jurisprudéncia e doutrina tem afirmado
a oponibilidade dos pactos parassociais omnilaterais a sociedade), diz o n.° 1 do art.
213-21 da Propuesta de Codigo Mercantil (de 2013, elaborada pela Secciéon de Derecho
Mercantil de la Comisién General de Codificacién): “Los pactos celebrados entre todos o
algunos socios, o entre uno o varios socios y uno o varios administradores al margen de
la escritura social o de los estatutos, estén o no depositados en el Registro mercantil, no
serdn oponibles a la sociedad. Los acuerdos sociales adoptados en contra de lo previsto en
los pactos serdn validos.”

10 V. Giuseppe B. Portale, “Patti parasociali con «efficacia corporativa» nelle societa di capi-
tali”, RS, 2015, pp. 4, ss., passando em revista jurisprudéncia e doutrina de uma dezena
de paises. Todavia, a maioria da doutrina alema contesta a eficicia societaria dos acordos
omnilaterais - v. p. ex. PenTz, in Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, 5. Aufl.,
Beck, 2019, § 23, Rn. 196 e 202, ScHAEER, ibid., Band 4, 2021, § 243, Rn. 24, e Koch, Akti-
engestz, 17. Aufl., Beck, 2023, § 23, Rn. 47, e § 243, Rn. 9 e 10, todos com mais indica¢oes
de jurisprudéncia e doutrina.

11 V. nomeadamente M. CARNEIRO DA FraDA, “Acordos parassociais «<omnilaterais»”, DSR 2
(2009), p. 97, 5., J. ENGrACIA ANTUNES, “Os acordos parassociais: algumas reflexdes sobre o
seu regime juridico”, DSR 25 (2021), p. 20, s., FERREIRA GOMES, ob. cit., p. 387, s.

12 Cfr. ScHAFER, ob. e loc. cits. Imagine-se que os estatutos de uma sociedade por quotas
remetem para deliberacao dos sécios a atribuigao de remuneracao ou a gratuitidade do
cargo de gerente (cfr. o art. 255.2, 1). Em acordo parassocial celebrado entre todos os sécios
estipula-se que o sécio X, se aceitar ser designado gerente, terd direito a certa remunera-
¢ao (adequada). X exerce a geréncia hd ja largos meses, mas os sdcios maioritdrios nao
aprovam em assembleia geral nenhuma proposta de fixagao da remuneragao. X pede ao
tribunal que determine a remuneracao segundo o previsto no acordo parassocial. Se a

J. M. Coutinho de Abreu

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 13-20



Os socios, enquanto membros do 6rgao deliberativo interno, os admi-
nistradores e os fiscalizadores devem obediéncia a lei e aos estatutos, nao
aos acordos parassociais. As delibera¢oes dos socios sao anulaveis quando
ilegais ou antiestatutdrias (art. 58.°, 1, a)); os administradores e os fis-
calizadores sdao responsédveis para com a sociedade quando desrespeitem
deveres legais ou estatutdrios (arts. 71.°, 1, 81.°, 1); os sOcios deliberam
sobre matérias que lhes sao atribuidas pela lei ou pelos estatutos (arts.
246.°, 373.°, 2); o 6rgado de administragdo gere subordinando-se as deli-
beragdes dos sécios ou do 6rgao fiscalizador nos casos em que a lei ou os
estatutos assim determinem (arts. 259.°, 405.°, 1); o 6rgao de fiscalizacao
vigia pela observancia da lei e dos estatutos (arts. 420.°, 1, b), 423.°-F 1,
b), 441.°, 1, e)).13

3. Durante muito tempo (sobretudo nos paises latinos) foi por muitos
contestada a admissibilidade dos acordos parassociais, em especial dos
acordos de votol4. Entre nés, o CSC, no art. 17.°, inverteu a orientacao
que vinha sendo seguida pela jurisprudéncia e boa parte da doutrina, e
admitiu expressamente os acordos parassociais. Mas estabeleceu alguns
limites.

Assim, sao de considerar (total ou parcialmente) nulos os acordos
parassociais que violem ou defraudem a lei (v. ., que contrariem a proi-
bicdo do pacto leonino - cfr. art. 22.°, 3 -, ou obriguem alguns sécios
a votar no sentido determinado por um sécio impedido de votar - cft.
arts. 251.°, 384.°, 6) ou conduzam a tomada de delibera¢des nulas ou
anulaveis (v. g., obrigam os pactuantes a votar em assembleia geral nega-
tivamente qualquer proposta de propositura de a¢cao de responsabilidade

sociedade contestar invocando o cardcter nao societdrio do parassocial, o tribunal decla-
rard o abuso de direito e dara provimento ao pedido.

13 Também critico da referida conce¢ao, v. Pinto Duarte, Formas juridicas..., p. 120-121
e 128-129, nt. (165). Na jurisprudéncia, interessa mencionar o Ac. da RL de 22/11/2022
(proc. 1163/21.7T8BRR.L1-1): em uma sociedade por quotas havia lucros de exercicio dis-
tribuiveis; em assembleia geral foi declarada aprovada, por uma maioria de votos inferior
a 75% dos votos emissiveis (v. o art. 217.°, 1), uma proposta de nao distribui¢ao de qual-
quer lucro, pois, segundo uma cldusula de um acordo parassocial omnilateral, s6 haveria
distribuicao de lucros quando a sociedade nao tivesse dividas; julgou a Relagao, bem, que
tal acordo nao se sobrepde ao art. 217.° e anulou a delibera¢ao de nao distribuicao.

14 Descrevendo a experiéncia de vdrios paises, v. M. Leite Santos, Contratos parassociais e
acordos de voto nas sociedades andnimas, Cosmos, Lisboa, 1996, pp. 97 ss., Graca Trico, ob.
cit., pp. 45, ss.. Para uma sintese da argumentacao a favor e contra a admissibilidade dos
acordos de voto, v. V. G. Loso Xavier, “A validade dos sindicatos de voto no direito portu-
gués constituido e constituendo”, ROA, 1985, pp. 643, ss..
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contra determinados administradores (cfr. o art. 74.°, 1) - v. o0 art. 17.°,
1.15

Avistado n.° 2 do art. 17.°, sao também nulos os acordos parassociais
(ou nulas as clausulas) que contenham diretivas ou ordens para os 6rgaos
de administragio ou fiscalizagao (em matéria de poderes, deveres ou res-
ponsabilidades); ou atribuam aos pactuantes (todos, algum ou alguns) o
direito de emitirem tais diretivas ou ordens por via ndo organico-socie-
tdrial6; ou vinculem os pactuantes a votar favoravelmente deliberacoes
sociais contendo diretivas ou ordens em matérias da competéncia exclu-
siva dos demais 6rgaos.17 Nao sofrem de invalidade, jd se vé, os acordos
parassociais que vinculam as partes a votar de certa maneira em delibera-
¢oes dos sécios sobre matérias de administragao ou fiscalizagao que sejam
da competéncia do 6rgido deliberativo interno, devendo pois os outros
6rgaos cumprir essas deliberagoes (quando vélidas) - cfr. arts. 246.° e
259.° (para as sociedades por quotas) e 373.°, 2, 3, e 405.°, 1 (mais res-
tritivamente, para as sociedades anonimas).18

Especificamente para os acordos de voto, o n.° 3 do art. 17.°, repro-
duzindo quase integralmente o art. 35 da proposta de 5.2 Diretiva em
matéria de direito das sociedades!? (inspirado, por sua vez, nos §§ 136(2)
e405(3), 6. e 7., da AktG alema de 1965), prevé trés hip6teses de nulidade.

15 Para uma perspetiva geral, v.,, p. ex., Karsten Scumipt, Gesellschaftsrecht, 3. Aufl,,
Heymanns, Miinchen, 1997, p. 618, e H.-G. KorpenstEINER, GmbH-Gesetz Kommentar, 2.
Aufl., Orac, Wien, 1999, p. 415. Para alguns desenvolvimentos, v. RaiL VENTURA, “Acordos
de voto; algumas questoes depois do Cédigo das Sociedades Comerciais”, em Estudos vdrios
sobre sociedades anonimas, Almedina, Coimbra, 1992, pp. 82, ss., e Graca TriGO, ob. cit., pp.
177, ss..

16 Os sécios, ainda que maioritdrios, ndo tém o direito (apesar de terem o poder de facto)
de, fora da via deliberativo-social (ou dos arts. 491.° e 503.°, tratando-se de sociedades em
relacdo de grupo), comandar a organizagao e funcionamento dos 6rgaos de administragao
ou de fiscalizacao.

17 Sobre a nulidade de clausulas de um acordo parassocial por “invasio de uma drea de
competéncia exclusiva do 6rgao de administracao”, v. o Ac. da RL de 5/3/2009 (proc.
686/2009-6). Analisando a validade de cldusulas varias relativas as relagoes socios/admi-
nistradores, v. CaroLiNna CunHa, “Acordos parassociais e relagdes dos s6cios com os admi-
nistradores: analise de algumas cldusulas frequentes”, AB Instantia 5 (2015), p. 59, s. Diver-
gindo, mais uma vez a propésito dos acordos omnilaterais, v. CARNEIRO DA FraDA, ob. cit., p.
111-112, FErrREIRA GOMES, 0b. cit., p. 397-398.

18 V. RAUL VENTURA, 1lt. ob. cit., p. 69-70, ENGRACIA ANTUNES, ob. cit., p. 30, s.

19 Na versdo origindria (v. JOCE n.° C131, de 13/12/72), mantida na 1.2 modificacao
da proposta (v. JOCE n.° C240, de 9/9/83); na modificagao seguinte (v. JOCE n.° C7, de
11/1/91), o art. 35 sofreu ligeiras altera¢des (mantidas na 3.2 modificag¢do, publicada no
JOCE n.° C321, de 12/12/91).
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a) Sao nulos os acordos pelos quais um ou mais s6cios se obriguem
a votar “seguindo sempre as instru¢des da sociedade ou de um dos seus
6rgaos”. As instrucoes “da sociedade” podem ser dadas por ela através do
orgdo de representagiao, de mandatario ou procurador (cft. arts. 252.°, 6,
391.°, 7)20. Os “6rgaos” sociais indicados no acordo para darem instru-
¢oes podem ser o 6rgao de administragio e representacao ou os de fisca-
lizacao. Sendo indicado o primeiro, ou ele aparece propriamente como
61gao, logo como “representante” da sociedade, reconduzindo-se entao o
caso a hipotese das instrucoes “da sociedade”, ou aparece sem essa veste,
concretizando-se entdao a hipotese das instrugoes “de um dos 6rgaos”2l.
Sendo indicado algum 6rgao de fiscalizagdo (conselho fiscal ou fiscal
tnico, conselho geral e de supervisao, comissao de auditoria, revisor ofi-
cial de contas), claro que as instru¢des nao serdo da sociedade (que nao
pode para o efeito ser por ele representada), mas sim dos membros (todos
ou maioria) do érgdo designado. A cominacao da nulidade assenta na
ideia da reparticio de competéncias entre os varios 6rgaos sociais, nao
sendo pois licito que o 6rgao deliberativo-interno seja comandado por
outros?2,

b) Pelo mesmo fundamento, sao nulos os acordos pelos quais um ou
mais sécios se obrigam a votar “aprovando sempre as propostas feitas por
estes” [6rgaos sociais].

¢) Nulos sao ainda os acordos pelos quais um ou mais sécios se obri-
gam a exercer o direito de voto ou a abster-se de o exercer (nao partici-
pando na votagao ou abstendo-se em sentido préoprio) “em contrapartida
de vantagens especiais” (vantagens, patrimoniais ou nao, que caibam ape-
nas aos socios que se obrigaram a votar em determinado sentido ou a
ndo votar, e que estio em imediata ou mediata relagdo causal com tal

20 Cfr. tb. Hurrer, Aktiengesetz, 3. Aufl., Beck, Miinchen, 1997, p. 620.

21 Neste caso a indicacao reportar-se-a a totalidade ou a maioria dos membros do 6rgao;
estd fora do campo de aplicagao da hipétese a vinculagao do voto as instrugdes de um ou
mais sujeitos titulares do 6rgao de administragao mas sem peso suficiente para determinar
as deliberagoes nele tomadas (cfr. ilt. A., ob. e loc. cits.).

22 Também por isso mal se justifica (mas v. RauL VENTURA, ult. ob. cit., p. 73-74) o “sem-
pre” da al. a) do n.° 3 do art. 17.° (bem como da al. b)) - “sempre” presente no art. 35 da
proposta de 5.2 Diretiva mas ja nao no § 136 da AktG. Haverad que interpretar (teleolo-
gicamente) o preceito (e a al. b)) de modo a sujeitar a nulidade também acordos de voto
dirigidos a concretas situagdes. P. ex., ndo serd nulo o acordo obrigando alguns sécios a
votar o relatério de gestao e contas do corrente exercicio (ainda nao elaborados) seguindo
as instrucoes do conselho de administracao da sociedade?...
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vinculagdo).23 Proibe-se assim a tradicionalmente designada “venda do
voto” para satisfacao de interesses extra-sociais ou social-individuais.

23 A copia (em tradugdo) do art. 35 da citada proposta de Diretiva foi de tal modo fiel que
nao deu para ver a contradigao entre a parte final da estatui¢ao do n.° 3 do art. 17.° (“um
socio se obriga a votar”) e parte da al. ¢) do mesmo n.° (“ou abstendo-se de” exercer o
direito de voto); a 2.2 modificagao da proposta remediou o lapso...
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Resumo: O presente texto, tomando
como ponto de partida um caso con-
creto, examina o dever dos adminis-
tradores societdrios de, na crise da
empresa societdria, apresentarem a
sociedade a procedimentos preventi-
vos da insolvéncia, trata com especial
atencao o problema da legitimidade
para o exercicio dos direitos sociais
(em especial, do direito de voto) na
sociedade andnima e escrutina as
possiveis san¢des (da inexisténcia e
da nulidade a anulabilidade) para a
deliberacao tomada com votos inde-
vidamente admitidos e que contri-
buiram para a obtencao da maioria.
De permeio, convoca a doutrina das
deliberacoes aparentes e o efeito do
registro comercial, para terminar
com a analise do regime das aquisi-
¢Oes a non domino e com a proposta
do alargamento da tutela, no regime
dos valores mobilidrios, as aquisi-
¢oes indirectas (designadamente, as
aquisicoes de accoes de sociedades
holding).

Palavras-chave: dever de apresenta-
cao da sociedade a recuperacao; legi-
timidade para o exercicio de direitos
sociais; delibera¢oes aparentes, deli-
berac6es inexistentes, nulas e anula-
veis; tutela da aquisicao a non domino.
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AsstrAcT: Taking a specific case as it
starting point, this text examines the
duty of company directors to present
the company to insolvency prevention
procedures in the event of a company
crisis. The text pays particular atten-
tion to the problem of legitimacy for
the exercise of company rights (espe-
cially the right to vote) in public lim-
ited companies and scrutinizes the
possible sanctions (from non-exis-
tence and nullity to annulment) for
resolutions passed with votes that
were improperly admitted and which
contributed to obtaining a majority.
At the same time, it discusses the doc-
trine of apparent resolutions and the
effect of the commercial register, end-
ing with an analysis of the regime for
acquisitions a non domino and a pro-
posal to extend the securities regime’s
protection to indirect acquisitions
(specifically, acquisitions of shares
in holding companies).

Keywords: duty to submit company to
recovery proceedings; legal standing to
exercise corporate rights; apparent res-
olutions, non-existent, null and void
resolutions; protection of acquisition
a non domino.
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Acgao, legitimacao para exercer o direito

de voto e tutela do adquirente a non domino —
dever dos administradores societarios

de apresentacao a processo de revitalizacao,
deliberacao social aprovada com votos
emitidos sem legitimidade e deliberacoes
aparentes

1. O ponto de partida para as reflexoes que seguem: do caso as
questdes doutrinais que suscita

Nao ha muito, foi-nos apresentado um caso e colocado um conjunto
de questdes juridicas que julgamos poderem suscitar um interesse mais
geral. Sdo alguns apontamentos retirados do texto que entao elaboramos
e outros que entretanto lhe fomos acrescentando que ora apresentamos
ao leitor, tomando a situagao concreta apenas como ponto de partida para
a identificacao das questdes doutrinais que se nos afiguram mais relevan-
tes — nao pretendemos, assim, debater o caso ou a solucao que lhe veio
a ser dada nos tribunais, num sentido, alids, que, nos seus termos gerais,
subscrevemos.

Passamos, entao, a expor o caso e a identificar as questdes que, a par-
tir dele, pretendemos tratar. Ei-los: o conselho de administracio de uma
sociedade anénima apresentou a sociedade a processo especial de revitali-
zagdo (PER), apoiada num relatdrio do administrador judicial, no qual se
sustentava o preenchimento do pressuposto material para a apresenta¢ao;
na sequéncia, os credores deliberaram por maioria nitida a aprovacao de
um plano de revitalizagdo, ao que se seguiu o despacho de homologacao
do tribunal! - exemplarmente elaborado e fundamentado no que respeita
ao controlo substancial e a verificagao dos pressupostos exigidos no CIRE;
sucede que um sécio da sociedade e um outro sujeito, ex-sdcio, que vem
sustentando a pretensdo a retomar essa condi¢do, vieram ao processo sus-
citar um conjunto de questdes relativas a deliberacao que elegeu o 6rgao

1 O processo correu termos no Tribunal Judicial de Leiria - Juizo de Comércio (Juiz 1),
com o Processo n.° 2246/22.1T8LRA.C1.
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de administracao da sociedade e, nao tendo elas sido atendidas em pri-
meira instancia, apresentaram recurso do despacho de homologagao -
que veio a ser decidido por acérdao que confirmou a decisao?.

No recurso, esses sujeitos suscitaram questoes de direito societario que
entendiam ser de molde a pér em causa o requerimento de apresentacio
a PER subscrito pelo conselho de administragao da sociedade a delibera-
¢ao deste 6rgao, estribando-se, no que ora nos interessa, na existéncia, ha
muito, de um litigio sobre quem é, e em que medida, s6cio da sociedade;
no ver dos recorrentes, a questao da titularidade das acc¢oes estara deci-
dida a seu favor, com a consequéncia de que, sendo eles os proprietdrios
das acgoes, elas ndo pertencem, e nao pertenciam a data da eleicdo do
orgao de administracao da sociedade que a apresentou a PER, ao sujeito
que votou nessa eleicao e que foi decisivo para que a deliberacao elec-
tiva tivesse maioria, com o que, alegaram, essa deliberacao esta inquinada
e 0 6rgao de administracao foi eleito irregularmente (dizemos assim, de
momento, para, nesta sede, ndo entrarmos ja em questoes de qualificacao
juridica) e, eleito o 6rgao irregularmente, ele préprio nao deliberou valida-
mente a apresentacdo a PER - e com isso, inquinou este, por falta do pres-
suposto formal que é o requerimento regular apresentado pela empresa
que recorre ao PER.

O caso centrava-se, pois, em sintese, na questdo de saber se a delibe-
racao do conselho de administracdo da sociedade de apresentacdo a PER
estaria inquinada por um vicio da deliberacao que havia elegido o 6rgao,
decorrente, por sua vez, de nela ter votado um sujeito que nao seria o
titular das ac¢des com que se havia apresentado a votar. Ora, centrado o
litigio na questao da regularidade da decisdo (deliberacao) de apresentar
a sociedade a PER, o primeiro ponto que merece atenc¢ao ¢, se bem vemos,
apreciar, ainda que de modo sintético, essa decisao, olhando-a indepen-
dentemente de se considerar que o 6rgao foi ou nao regularmente eleito
ou designado, em vista de ponderar o relevo da circunstancia de, valida
ou nao a deliberacao que sustentou a apresenta¢ao a PER, o conselho de
administracao da sociedade estar a exercer de facto fungdes como 6rgao
de administragdo desde a sua designagao - reportando-nos a data da deli-
beracdo de apresentacao, exercia as funcoes havia onze meses, sem que,
em todo esse lapso de tempo, a deliberacao tivesse sido impugnada e sem
que esse exercicio houvesse sido posto em causa por qualquer sécio - e ter,
por isso, o dever de actuar diante da crise da empresa social. Ora, olhando
um tal exercicio e a responsabilidade inerente em que os membros do
6rgao foram investidos e que assumiram no que respeita a conducao da

2 Acérdao do Tribunal da Relagao de Coimbra de 12-07-2023.
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administracao da sociedade, hd que averiguar se o 6rgao de administragao,
eleito ou nao de modo regular, e no pressuposto de que a sociedade estava
em situa¢ao econdmica dificil, actuou em cumprimento do seu dever de
administracao e, em especial, do seu dever de diligéncia face a sociedade
e aos seus accionistas (com especial realce para as emanagdes, em sede
do dever de administrar, do principio da conservacao da sociedade e da
empresa social) e do dever de actuar com responsabilidade social (em sen-
tido amplo), considerando nomeadamente os interesses dos trabalhado-
res e da economia nacional - dever esse especialmente denso em situacao
de crise da empresa social. O ponto é, pois, saber se, ainda que estivésse-
mos diante de administradores de facto (no sentido que nao assentam a
relacdo de administracao numa designacao valida e eficaz), a circunstancia
de terem dado resposta ao interesse dos socios e da prépria sociedade em
que a sua actividade nao caisse em maos alheias, os deveres de diligéncia e
fidelidade, em situagao pré-insolvencial, sempre teriam justificado a apti-
dao da deliberacao e do requerimento apresentado para serem o suporte
formal do processo e do respectivo plano. Em jogo estd, ainda, a tutela dos
interesses directos dos credores, que confiaram na legitimidade do 6rgao
para requerer o PER e no processo que assim foi desencadeado. Em sin-
tese, no que em geral pode interessar ao leitor: o quesito a que importava
dar resposta era o de saber se o dever de cuidado, diligéncia e fidelidade
geral se concretiza no dever de recorrer aos meios legais para evitar a queda
da sociedade em situacao de insolvéncia — em suma, o dever de apresentar
a sociedade a processo de revitalizacdo, no caso em que 0s pressupostos
deste se verificam (o processo de insolvéncia é hoje a tltima ratio do sis-
tema, em que a sociedade cai nas maos dos credores e 0s s6cios e 0s 6rgaos
por eles eleitos perdem o controlo da sociedade). Sera este o objecto de
um breve Capitulo I.

A questao juridica fundamental que o caso suscitava, tal como nos foi
apresentado e 0 expusemos acima, é outra. A nosso ver, ainda que fosse
exacto que, como sustentam os recorrentes, o direito de propriedade sobre
as acgoes da sociedade estava dirimido judicialmente e que, por via disso,
0 accionista que determinou o sentido da deliberagio que designou o
Conselho de Administracao da sociedade nao fosse, a data da deliberacao,
o real titular do direito sobre as ac¢bes cujo voto sustentou a maioria elec-
tiva, isto é, ainda que prevaleca essa tese (contra o que sustentam a socie-
dade e o sujeito que se apresentou a votar) e independentemente de quem
vier afinal (e a final...) a ser declarado sécio, nada disso é relevante para
apreciar a sorte da deliberacao, que, bem vistas as coisas, foi tomada com
respeito pelas regras societdrias e que, portanto, nao padecia de qualquer
vicio que tivesse inquinado a actuaciao subsequente do 6rgao de admi-
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nistracdo que por ela havia sido eleito. O fundamento desta afirmacao
é de exposicao linear, mas justificard (no Capitulo II) alguns desenvolvi-
mentos: temos em mente a regra fundamental do direito das sociedades
andénimas segundo a qual, quando as participagdes sociais (as ac¢oes) sao
tituladas (isto é, sao inscritas em titulos que s3o titulos de crédito: mas,
veremos, a regra, que tem origem no regime tipico dos titulos de crédito,
estende-se as acgdes escriturais e aos valores mobilidrios em geral), hd uma
separacao entre o direito sobre o titulo, o direito neste incorporado e a
legitimidade para exercer os direitos inscritos - regra que decorre nao s6
dos principios gerais que informam a disciplina dos titulos de crédito,
mas que estd expressamente consagrada nos arts. 55.°, n.° 1, e 104.°, n.°
1, do Codigo dos Valores Mobilidrios (CVM), para os valores mobilidrios.
Ora, a luz desta regra, o exercicio dos direitos inerentes a qualidade de
socio (os direitos corporativos ou sociais, desde logo) nao cabe a quem
é o titular material da qualidade de s6cio, mas ao sujeito (que normal-
mente serd 0 mesmo) que tem a posse da accao/titulo e a justifica pelo
modo préprio de transmissao e manifesta ou concretiza essa posse com o
registo junto da sociedade emitente — do mesmo modo que, nos titulos de
crédito que sdo as letras e livrangas, é portador legitimo quem justifica a
sua posse por uma série ininterrupta de endossos, ainda que esses endos-
sos ndo lhe permitam adquirir o direito sobre o titulo e o correspondente
direito de crédito, nas accoes, que, sendo titulos de crédito, sao simul-
taneamente valores mobilidrios e estao sujeitas hoje ao regime especial
destes, enquanto valores mobilidrios titulados nao integrados em sistema
centralizado, “os direitos inerentes (...) sdo exercidos de acordo com o
que constar no registo do emitente” (n.° 1 do art. 104.°) e, em geral, a lei
dispoe que para o exercicio dos direitos inerentes aos valores mobilidrios
tem legitimidade aquele que, em conformidade com o registo ou com o
titulo, for titular de direitos relativos aos valores mobilidrios (n.° 1 do
art. 55.°). Estas regras, que o Codigo das Sociedades Comerciais inscrevia
explicitamente na sua redac¢do inicial para as entdo (ainda) admitidas
accoes ao portador, continuam a ter reflexos em varias disposicoes desse
Codigo, mesmo depois de o regime das acgdes ter sido transposto para o
CVM.

Em sintese: os direitos inerentes a ac¢ao e, em especial, o direito de voto
exercem-se em funcdo da aparéncia que a posse e o registo criam e com
base na presung¢ao que deles resulta. Sabido isto, resolver-se-ia, sem mais,
a questao em litigio - como, se bem ajuizamos, se resolvem muitas situa-
¢Oes que se colocam na pratica societdria. Do caso, podemos extrair um
ponto complementar, que nos parece outrossim de interesse mais geral:
a forca da aparéncia resultante da posse e do seu momento mais forte, o
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registo (veremos que o registo pressupOe justamente a posse), é especial-
mente exuberante se, por exemplo, se apurarem circunstancias como as
de, no momento da constitui¢cao da assembleia e ao longo das votagdes da
deliberacao cuja invalidade se sustentava, quer a sociedade, quer os restan-
tes accionistas terem aceitado a participagao de accionistas de acordo com
a posse e o registo, ou de a participagao e o voto na assembleia nao terem
alguma vez sido questionados pelo presidente da mesa ou por qualquer
dos socios presentes.

Notaremos ainda um outro ponto. Para efeitos de tutela da aparéncia
e da confianca que ela suscita em todos os interessados e sobretudo na
sociedade, o registo vale tal como existe em cada momento, sendo irrele-
vantes vicios que nao se analisem em irregularidades graves e patentes, do
mesmo modo que é irrelevante qualquer nulidade, anulagao ou cancela-
mento que sobrevenham - que poderao ser instrumentais da atribuicao, a
final, do direito a outro sujeito, mas nao alteram (retroactivamente, diria-
mos) a legitimidade. Alids, nem de outro modo poderia ser: a sociedade
tem que funcionar em cada momento com os elementos fixados no seu
registo, sob pena de uma insuportavel inseguranca - e a seguranga é, é
sabido, um valor fundamental na sociedade comercial e no direito das
sociedades.

O caso suscitava uma outra questdo, que trataremos no Capitulo III.
Passamos enuncid-la: ainda que o exercicio do direito de voto nao tivesse
sido regular e isso tivesse por consequéncia um vicio da deliberagio elec-
tiva (chamamos-lhe assim, sem preocupacao de rigor, em beneficio da
comodidade de expressao), esta nao poderia, manifestamente, ser tida
como uma deliberagio inexistente, e, nao sendo também nula, por as cau-
sas de nulidade das deliberacoes sociais previstas na lei serem taxativas e
a hipétese concreta nao caber em qualquer delas, teria que ser qualificada
como meramente anulavel - é esta, de resto, é sabido, a san¢ao-regra para
as deliberacoes sociais que padecem de algum vicio de procedimento e é,
em especial, a san¢ao para as deliberacoes que, tomadas e proclamadas em
assembleia, vém a ver votos impugnados e perdem supervenientemente a
maioria por essa razdo. Ora, uma deliberagio meramente anuldvel, nio
tendo sido requerida judicialmente a sua anulacdo no curto prazo legal
dado aos sécios para impugnarem as deliberacdes anulaveis, consolida-
-se e produz todos os seus efeitos, como se tivesse sido celebrada sem
qualquer vicio. Quer isto dizer, no caso, que, ainda que se vislumbrasse
um vicio na deliberagido, sempre o vicio estaria sanado e a deliberacao
estaria convalidada hd muito - muito antes de a questao ter sido suscitada
no ambito do PER (que nio ¢, de resto, a instancia propria para pedir a
anulacao judicial).
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Por fim, o caso tinha uma outra dimensao que nos parece merecedora
de uma atencao que nao se circunscreve a sua boa solugao. O conselho de
administracao da sociedade actuou dentro das suas competéncias legal-
mente atribuidas e com a sua designagio devidamente registada. Pois
bem. Também pela ponderacao desses dois factores se devem considerar
consolidados os efeitos de uma deliberacao: é o que decorre das regras
societdrias sobre a administracao da sociedade e das regras sobre o registo.

O caso convocava um aspecto particularmente importante do regime
dos valores mobilidrios que justifica também alguns apontamentos.
Quanto um sujeito adquire ac¢des por negdcio inquinado de falta de legi-
timidade do transmitente, nao se pode descartar que venha a jogar a favor
desse adquirente a tutela alargada das aquisi¢des a non domino de valores
mobilidrios, prevista no art. 58.° do CVM. Este preceito pode mesmo ser
aplicado, a nosso ver, se o negocio tiver tido por objecto ac¢oes de uma
holding, que nao exerce actividades econémicas directamente, pois que é
constituida para exercer essas actividades de modo indirecto, através de
outras sociedades (a holding nao tem a sua prépria empresa, sendo uma
forma juridica para concentrar a propriedade ou detencao e gestao de par-
ticipagdes em outras sociedades), e apenas indirectamente houver uma
transmissao das ac¢oes da sociedade que adquiriu a non domino — o objecto
real do negécio que formalmente incide sobre ac¢oes da holding é o patri-
moénio constituido pelas accoes de varias sociedades detidas, que consti-
tuem o alvo material da aquisicao. No pressuposto, naturalmente, de que
o adquirente estava de boa fé, o art. 58.° poderd sempre ser mobilizado.

Passamos a desenvolver cada um destes pontos.

CAPITULO 1
OS DEVERES DOS ADMINISTRADORES
EM CASO DE CRISE DA EMPRESA SOCIAL

A apresentagdo a processo de revitalizagdo parece exigir a jun¢ao de
documento “comprovativo dos poderes dos administradores” que repre-
sentam a sociedade requerente e de “copia da acta que documente a deli-
beragio iniciativa do pedido” (citamos a alinea a) do n.° 2 do art. 24.°
do CIRE). Dizemos que parece, pois que a duivida sobre essa exigéncia é
pertinente, em face da alinea a) do n.° 3 do art. 17.° - C do CIRE (que
se refere ao requerimento do processo de revitalizacao e as formalidades
ai exigidas), o qual remete apenas para o n.° 1 do art. 24.° e nio para o
referido n.° 2, que é a norma que estabelece essas jun¢des como requi-
sitos do requerimento de insolvéncia, e é sobretudo pertinente se, sobre
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a ponderacao do elemento literal, se ponderar ainda que as diferencas
substanciais entre o PER e o processo de insolvéncia - diferengas logo no
plano da gravidade do processo para quem se apresenta: num, o devedor
nada tem a perder, no outro tem tudo - podem justificar que a restricao
da remissdo do art. 17.°-C seja apenas para o n.° 1 do art. 24.°. Nao é
essa questao formal que nos ocupard. No plano da actuacao do 6rgao de
administracao de uma sociedade e dos principios e regras que confluem
no direito da revitalizagdo e no proprio direito societdrio, é outro o ponto
que, relevante no caso de que partimos, concita a nossa atencao. Referimo-
-nos a questao da existéncia de um dever de apresentacdo a processo de
revitalizagdo, que impende sobre o 6rgao de administracao da sociedade
em situa¢ao econémica dificil.

O 6rgao de administracao de uma sociedade, eleito regularmente ou
eleito por deliberacao inquinada, mas que est4, de facto, ao leme da socie-
dade, administrando-a - sendo certo que, nos casos em que existe registo
da designacao, com a consequéncia de que qualquer sujeito (um credor
participante no PER, por exemplo) que confira o que consta do registo
comercial reconhece esse 6rgao como o 6rgao de administracao da socie-
dade, hd ja uma situacao juridicamente constituida e que, portanto, nao
se tratard, nesses casos, de uma pura situa¢ao de facto — pode e deve apre-
sentar a sociedade a PER, caso se verifiquem 0s respectivos pressupostos.
Relevantes para ajuizar sobre a situacao de facto que se constitua a partir
de uma deliberacao electiva invdlida serao circunstancias varias, entre as
quais se podem destacar o tempo decorrido sem que a deliberagao tenha
sido impugnada e sem que esse exercicio tenha sido posto em causa por
qualquer s6cio, as quais, a verificarem-se, reforcam a conclusao de que a
sociedade e os s6cios, a0 menos tacitamente, investiram os sujeitos eleitos
na confianca inerente ao exercicio das funcoes de administracao e confia-
ram no cumprimento dos deveres correspondentes.

Pois bem. No pressuposto de que a sociedade estava em situagao eco-
nomica dificil, o dever de administracao e, em especial, o dever de diligén-
cia face a sociedade e aos seus accionistas impdem que o 6rgao apresente
a sociedade a PER.

O dever de administrar, que se analisa em deveres gerais de lealdade e
de diligéncia e cuidado, reflecte, no que a lealdade concerne, emanacoes
do principio da conservacao da sociedade e da empresa social, de acordo
com o qual a sociedade, constituida de forma duradoura, deve ser condu-
zida de modo a potenciar o desenvolvimento do seu projecto econémico e
a ser assegurada a sua continuidade, em funcao do horizonte do projecto,
evitando a desagregacido precoce deste — continuidade que se reflecte na
lei, quando esta circunscreve os interesses relevantes a ponderar em fun-
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¢ao da “sustentabilidade da sociedade” (alinea b) do n.° 1 do art. 64.° do
Codigo das Sociedades Comerciais — CSC)3. Ao dever face a sociedade e
aos socios que assim se configura, junta-se, ainda em termos reflectidos
nessa alinea b), e no mesmo sentido, a obrigacao de os administradores
actuarem com responsabilidade social (em sentido amplo), ponderando e
considerando, nomeadamente, os interesses dos trabalhadores, dos clien-
tes e dos credores4.

Estes deveres concretizam-se com particular intensidade quando a
empresa social entra em crise. Nesse caso, impende especialmente sobre os
administradores o dever, independente do dever de apresentacao a insol-

3 Cf. sobre este principio, ANTONIO CAEIRO, Principios fundamentais da reforma do direito das
sociedades comerciais, sep. de «Textos», 1994, pag. 20-22.

4 Nao cabe na economia do presente texto, pela sua complexidade, desenvolver o tema
dos deveres dos administradores e da relagdo deles com os interesses que confluem na
sociedade - do dever geral de lealdade face a sociedade (nos termos da alinea b) do n.° 1
do art. 64.°, o dever circunscreve-se pelo interesse da sociedade) e aos s6cios (em rigor, e
num plano diferente do interesse da sociedade, na aplicacao do dever, os administradores
devem atender aos “interesses de longo prazo dos sécios”, que sao os interesses postos em
comum, ou seja, que estao no ambito da sociedade), que se estende a todos os aspectos
da sua actuagao (as acgoes e omissoes no ambito da actividade objecto da sociedade, mas
também aos procedimentos adoptados e ao modo de actuar e a organizagao da estrutura
interna), ponderados, por aplicacao do principio da adequagao e da proporcionalidade, os
outros interesses que confluem na sociedade (desde logo, mas nio apenas, os que resul-
tam da parte final da alinea b) do n.° 1 do art. 64.°), ao dever (também geral) de cuidado
(n.° 1, alinea a), do art. 64.°), que se concretiza fundamentalmente na realizagdo de uma
gestao sa e prudente, por aplicacao de um padrao do gestor criterioso e ordenado, defi-
nido em fungao de critérios de racionalidade econémica vigentes no sector de actividade,
pontuados pela definicao do modo como a sociedade nele deve intervir, passando pelo
dever (instrumental desses) de organizagao da actividade e das fun¢des de administragao
(incluindo sistemas de controlo, tanto mais existentes quanto maior for a dimensdo da
empresa social e fun¢do, também, da complexidade do sector) e pelo dever de actuacao
procedimentalmente correcta e adequada (duty of a reasonable decision making process), que
impoe a observancia das regras e procedimentos legais, estatutdrios ou, onde relevantes,
regulamentares, e dos padroes de conduta gerais e especificos (desde logo, o administra-
dor tem que agir com respeito pelos poderes do 6rgao e pelos seus poderes individuais,
assim como pelas regras de vinculagdo); remetemos, assim, para o que escrevemos, em
vista sobretudo dos deveres dos administradores bancdrios, mas tomando como partida
os deveres dos administradores em geral, em FiLipe CassiaNO DOs SaNTOs, Obrigagoes emitidas
por bancos com atribuigdo de privilégio: fundos préprios e medidas de resolugao, responsabilidades
elegiveis para mrel e deveres dos administradores bancdrios, Revista de Direito Comercial, 2022,
(www.revistadedireitocomercial.com), pags. 934 e segs., e, em especial, para as obras af
mencionadas.
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véncia, de requererem a revitalizacio da sociedade, quando se verifiquem
os pressupostos do n.° 1 do art. 17.°-A do CIRE>.

Este dever especifico da situagdo de crise - face a sociedade e aos que
nela tém interesses — assenta a sua base no papel primordial que a lei
confere hoje a chamada reestruturacao preventiva da insolvéncia, em boa
medida por impulso da importancia que lhe é dado no plano da Uniao
Europeia, com a Directiva 2019/1023, de 20 de Junho de 2019, e que é
justificado pela prossecucao de escopos como a salvaguarda de postos de
trabalho (Directiva, Considerando 4.°), a tutela de interesses econémi-
cos gerais, como sejam a preservacao da livre concorréncia ou a preven-
¢ao da formacao de créditos nao produtivos (veja-se o Considerando 3.°
da Directiva), ou, mesmo, a proteccdo dos interesses dos credores. Esse
papel primordial e os interesses em causa ressaltam claramente no n.° 12
do art. 4.° da Directiva, quando este cura de estabelecer que “os Estados-
-Membros asseguram que, caso exista uma probabilidade de insolvéncia,
os devedores tenham acesso a um regime de reestruturagiao preventiva que
lhes permita proceder a uma reestruturagao, para evitar a insolvéncia e
garantir a sua viabilidade, sem prejuizo de outras solu¢des destinadas a
evitar a insolvéncia, protegendo desta forma os postos de trabalho e man-
tendo a atividade empresarial”.

O fundamento normativo directo do dever encontra-se logo no texto
da Directiva, cujo art. 19.°, precisamente sob a epigrafe “Obriga¢des dos
administradores caso exista uma probabilidade de insolvéncia”, organiza
os meios para os administradores darem cumprimento ao dever de, “caso
exista uma probabilidade de insolvéncia, os administradores tenham
[terem] em devida conta, pelo menos, os seguintes aspetos: a) Os interes-
ses dos credores, dos detentores de participacoes e das outras partes inte-
ressadas; b) A necessidade de tomar medidas para evitar a insolvéncia; e )
A necessidade de evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira
que ameace a viabilidade da empresa”. Sublinhamos: os administradores
da sociedade (empresa) em crise enfrentam a necessidade de tomar medi-
das preventivas da insolvéncia e devem evitar condutas que ameacem a
viabilidade da empresa.

O dever, com estes fundamentos no direito da insolvéncia, ainda que
nao tivesse arrimo no regime societario, sempre prevaleceria por for¢ca do

5 Defendendo justamente um dever de os administradores promoverem o processo de
revitalizagdo, de modo muito amplo, e (também) com base na Directiva 2019/1023, cf.
Jost M. GoNngalves MacHAaDO, O dever de promover a negociagao e a responsabilidade covil
dos gestores no dmbito dos instrumentos pré-insolvenciais de recuperacao de empresas,
Fatima, ed. de autor, 2022, pags. 151 e segs.
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jogo de um outro principio que perpassa o novo direito da revitalizacao
ou reestruturacao de empresas, qual seja o principio da prevaléncia do
direito da insolvéncia e da revitalizacao e do interesse na recuperagao que
nele é central sobre o direito societario — principio que o legislador euro-
peu, no Considerando 96.° da Directiva, assumidamente proclama, ao
afirmar que “a eficicia do processo de adogao e execucao do plano de
reestruturacao nao deverd ser posta em causa pelo direito das sociedades”,
e pelo jogo (e prevaléncia) do qual se admite até a paralisacao de regras
emergentes de Directivas societdrias (cf., de novo, o Considerando n.°
96). Este principio ndo exprime outra coisa que nado uma concretizagao
do principio mais geral da prevaléncia da materialidade sobre a forma:
no plano do ordenamento juridico-econémico actual, tem maior peso a
possibilidade de recurso ao PER (e o respectivo direito da empresa) do que
o cumprimento de regras societdrias que possam impedir a (constituir um
obstaculo a) revitalizagdo da empresa, com a consequente possibilidade
de se fazer apelo ao critério do n.° 2 do art. 335.° do CCiv (“se os direitos
forem desiguais ou de espécie diferente, prevalece o que deva considerar-se
superior”). Estas regras terao por consequéncia, em casos como aquele de
que partimos, o aproveitamento de deliberagdo do 6rgao de administra-
¢ao porventura inquinada por algum vicio de procedimento - em ultima
instancia, a invocagio das regras societarias para evitar o acordo de cre-
dores que permita a revitalizacio da empresa social viola o principio da
prevaléncia do direito da insolvéncia (e pode até comportar um abuso de
direito).

Quer tudo isto dizer que os administradores de direito ou de facto
(expressao que tomamos no sentido de que nao assentam a relagio de
administracio numa designa¢ao vilida e eficaz), na medida em que a
administracao da sociedade e da empresa social lhes estd confiada, estao
vinculados a actuar em conformidade com o interesse da propria socie-
dade em preservar as condi¢oes de exercicio e prossecu¢ao da sua acti-
vidade através da apresentacao a um procedimento de reestruturacao ou
revitalizacao, em conformidade com os interesses dos trabalhadores, dos
credores e 0s interesses econémicos gerais no mesmo sentido: numa s6
palavra, os administradores, de facto ou de direito, tém o dever de tudo
fazer para impedir a insolvéncia, o qual corresponde ao cumprimento dos
deveres mais gerais de cuidado, de diligéncia e fidelidade dos administra-
dores, que emergem em geral do direito societario (deveres face a socie-
dade e aos accionistas, emergentes também do principio da conservagio
do ente, e deveres face aos trabalhadores e a comunidade), e que sao espe-
cialmente concretizados no direito da insolvéncia (ou, mais amplamente,
da pré-insolvéncia), com o sentido que as leis lhe conferem na actuali-
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dade - o processo de insolvéncia é hoje a dltima ratio do sistema (e é
assim mesmo sob o estrito ponto de vista societdrio, pois que, nesse plano,
releva particularmente a circunstancia de, com a insolvéncia, a sociedade
sair da esfera de controlo dos s6cios e de os 6rgaos por eles eleitos per-
dem o controlo da sociedade: veja-se, significativamente, o reflexo disto no
art. 5.° da Directiva, que assegura “processos de reestruturacao preventiva
[que] mantenham o controlo total ou pelo menos parcial dos seus ativos
e do exercicio corrente da sua atividade”).

CAPITULO 1I
A LEGITIMIDADE PARA EXERCER OS DIREITOS SOCIAIS
NA SOCIEDADE ANONIMA - O REGIME ESPECIAL DOS VALORES
MOBILIARIOS (E DOS TITULOS DE CREDITO) QUANTO AO EXERCICIO
DOS DIREITOS INERENTES AO VALOR (OU AO TITULO)

1. A accao titulada como titulo de crédito e valor mobiliario: a
aptidao para circular e o regime especial que lhe é ordenado
— a regra especial de legitimacao para o exercicio dos direitos
incorporados em titulos de crédito

Uma das caracteristicas tipologicas historicamente afirmadas da socie-
dade and6nima é a especial configuracao das suas participagoes sociais, as
accoes, configuracao que se analisa primacialmente em elas serem inscri-
tas e materializadas (tituladas) em documentos (hoje, os ordenamentos
admitem, em alternativa, a inscri¢ao escritural) - a titulacao das acgoes
analisa-se na incorporacao da participa¢do social num documento que
se apresenta como um titulo de crédito e justifica-se fundamentalmente
enquanto instrumento para permitir a facil transmissao das participacoes
sociais. A ac¢ao, como os titulos de crédito em geral, pode dizer-se, nasce
para ser especialmente apta a circular: com a titulacio e com os direi-
tos inerentes a participagdo social incorporados no titulo (tal como um
direito de crédito é incorporado numa letra ou numa livranga), a acgio
escapa ao modo de transmissao e ao regime tipicos das demais participa-
¢Oes sociais, passando a ter um regime proprio marcado pela nova condi-
Gao que assume.

A acgao titulada é, pois, um titulo de créditoé: nao desconsiderando
que as leis permitem hoje, em alternativa as ac¢oes tituladas, as chamadas

6V, p. todos, A. Ferrer CorrEls, Licoes de Direito Comercial, vol. I1I, Universidade de
Coimbra, 1975, pag. 134, ou M. Nocutira SErENs, Notas sobre a sociedade anénima,
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acgoes escriturais, que, como as primeiras, sdo valores mobilidrios (veja-se
jdon.° 1do art. 1.° do CVM, alinea a)), mas que nio sio, naturalmente,
titulos de crédito, esta nova condicdo ou a circunstancia de a accao-titulo
(como a acgao escritural, de resto) ndo comungar de todos os aspectos
de regime dos titulos de crédito em geral, em resultado da especialissima
natureza da situacao juridica que é transposta para o titulo (a literalidade e
a abstrac¢ao, que conformam o regime mais comum dos titulos de crédito,
e que sao regras que produzem uma ruptura entre o direito incorporado
no titulo do negodcio que lhe deu causa e eventuais convengdes extra-car-
tulares, nao valem, nos mesmos termos em que se exprimem no regime
das letras e das livrancas, no plano das acgoes), esses factores, diziamos,
ndo obstam a que a ac¢ao titulada continue a ser um titulo de crédito?.

A acgdo incorpora a participagao social e, com ela, a qualidade de s6cio8.
O fenémeno que acabamos de referir, a incorporagao, tem origem nos
titulos de crédito. Seguindo de perto o que escrevemos nas nossas Licoes de
direito comercial em vista dos titulos de crédito em geral, pode afirmar-se
que o titulo de crédito tem por primeira e nuclear caracteristica a especial
relagdo que se estabelece entre um direito e um documento. Por razdes
variadas, hd, em muitas situagdes, um interesse em que direitos de crédito
ou de outra natureza, previamente constituidos ou que se vao constituir,
em lugar de seguirem simplesmente o regime comum, civil ou comercial,
que a lei associa ao direito, sejam incorporados num documento e, por
via disso, passem a estar submetidos a um regime especial, possivel justa-

2.2 ed., Coimbra, Coimbra editora, pag. 18 (sobre esta qualificagao, v., com mais referén-
cias doutrinais, PauLo CAMARA, Manual de direito dos valores mobilidrios, 4.2 ed., 2018,
Coimbra, Almedina, pags. 121-122 e nota).

7 Mesmo para quem sobrevaloriza a falta de literalidade nas ac¢des ou entenda até que o
valor mobiliario absorveu, ao menos no que a acgao diz respeito, o titulo de crédito, nao
deixa de ser inegavel que “em termos formativos atento o denominador comum docu-
mental, nao pode, sem mais, rejeitar-se o contributo da teoria geral dos titulos de crédito
individuais para o ambito mobilidrio” (Pauro CAmARA, Manual, cit., 127-128: o A. nega,
simplesmente, e bem, que seja vilida uma assimilagao do conceito de valor mobiliario ao
de titulo cartular).

8 Com Nogueira Serens, pode dizer-se que “cada acgao (...) representa uma frac¢ao do
capital (...) e incorpora, em certos termos, a qualidade de s6cio” M. NOGUEIRA SERENS,
Notas, cit., pdg. 16 (o Autor escreve citando Vasco Loso Xavier - cf. pdg. 17 - e refere-se
expressamente as acgoes como titulos de crédito). Sobre a relagao entre a qualidade ou
condi¢ao de s6cio, a acgdo-participagao social e a acgdo-titulo, cf. FiLipe CAssiANO DOs
SaNtos, Direitos dos sdcios, propriedade societdria e autonomia da sociedade — reflexdes a pro-
posito do regime do exame (inquérito) judicial no direito de Macau e das suas diferengas face ao
regime do CSC portugués, Direito das Sociedades em Revista (DSR), Marco 2023, ano 13,
vol. 29, pags. 33 e segs..
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mente pela relacdo que se estabelece entre o direito e o documento. Por
essa razao se pode dizer, ainda que apenas metaforicamente, que o direito
se incorpora no titulo e que passa a valer o principio da incorporagao -
principio pelo qual se pretende exprimir que o direito passa a constar do
titulo e, com isso, se transmuta num novo direito, distinto do primeiro,
sujeito a um regime também distinto?.

Com o advento de novas formas de representacao de direitos e situa-
¢oes juridicas, ja o fomos notando, as ac¢oes passaram, na generalidade
dos regimes actuais, a que nao escapa o portugués, em alternativa a mate-
rializacao, a poder ser escriturais, isto é, as accoes passaram, em alterna-
tiva a serem representadas em documentos, a poder ser objecto de uma
inscricdo em conta e assim representadas - admitindo-se, deste modo,
uma incorpora¢ao de novo tipo, escritural. Tituladas ou escriturais, as
accoes sao (sempre e também) valores mobilidrios, ou seja, sdo tratadas
no quadro do regime especial reservado pela lei a documentos ou outras
formas de representacdo de situagdes juridicas ou direitos que se caracte-
rizam justamente por terem uma configuracdo e um regime que os torna
particularmente aptos a serem objecto de emissdo e de transmissao em
massa ou frequente e em mercado organizado: as acgoes-titulos de crédito
sao modernamente “elevados a condicao de valor mobilidrio” (as palavras
sao colhidas a Carlos Osério de Castrol0), condicao que nao sé comunga
da aptidao para a transmissao e circulagio faceis que originariamente era
caracteristica dos titulos de crédito, como absorve e partilha alguns dos
aspectos centrais do regime destes.

A incorporagao é a chave (se quisermos, é a base essencial ou a conditio
sine qua non) para os regimes especiais dos titulos de crédito e dos valores
mobilidrios: o direito ou situac¢do juridica é transposto para o documento
ou para outra forma de representagio especial e é essa transposicao que
torna possivel um regime diferente daquele que lhe caberia - a incorpo-
racao nao obsta, bem entendido, a que o direito ou situacao, quer pré-
-exista, quer nas¢a logo com a possibilidade de uma vida dupla, continue
a existir, ou exista daf em diante, em paralelo, de acordo com as regras
proprias desse plano origindrio ou subjacente. A incorporagdo permite,
pois, um regime especial, que se caracteriza fundamentalmente por (volta-
mos seguir de perto o que escrevemos no nosso Direito Comercial Portugués,
em vista dos titulos de crédito) ser a posse do titulo, desde que adqui-

9 FiLipe CassiaNO DOs Santos, Direito comercial portugués, Coimbra, Coimbra editora,
2007, pags. 239-240.

10 Carros Osorio pe Castro, Valores mobilidrios: conceito e espécies, 2.2 ed., 1998, Porto,
Universidade Catolica, pag. 17.
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rida segundo certas regras, que habilita o seu portador a exercer o direito,
mesmo que o possuidor do documento nao seja o titular do direito, e
por, correlativamente, o exercicio e transferéncia do direito depender do
titulo e da sua posse e o titular estar impedido de exercitar o direito se nao
detiver o titulo - é, assim, em sede de legitimidade para exercer o direito
constante do documento que esta o cerne do regime dos titulos de cré-
dito. O documento nao confere necessariamente a titularidade do direito,
mas confere a quem o detém regularmente a legitimidade para exercitar as
faculdades que lhe sao inerentes (funcao de legitimagao)1l.

Este regime é transposto para os valores mobilidrios, como veremos
adiante. Antes de prosseguirmos, porém, justifica-se olhar com mais deta-
lhe o regime de legitimacao tal como ele é previsto na lei para os titulos
de crédito de regime mais paradigmatico, as letras e livrangas. Tomamos,
agora directamente, 0 que escrevemos nas nossas Ligoes de direito comer-
cial: “estd subjacente a Lei Uniforme sobre Letras e Livrancas que a posse
da letra é condicao indispensavel para o exercicio do direito nela men-
cionado e que este é exercido nos termos dela constantes: é o portador
da letra que a pode apresentar ao sacado para aceite (art. 28.°) e para
pagamento (art. 38.°), e, quem paga uma letra, seja o sacado seja outro
obrigado, pode exigir que esta lhe seja entregue ou que, se o pagamento é
parcial, essa circunstancia seja mencionada no titulo (arts. 39.°-Ie 50.°) -
de tal modo que, se a letra continuar em circulacao sem qualquer mencao,
e o pagamento for exigido por um terceiro portador de boa fé, os obriga-
dos poderao ter que pagar segunda vez” e que “é o portador legitimo da
letra (que é aquele que a possui e justifica a sua posse por uma série ininter-
rupta de endossos, a partir do primeiro que é efectuado pelo tomador - art.
16.°) quem pode reclamar o seu pagamento, e um obrigado cambiario,
para pagar, desobrigando-se, ndo tem que verificar se o portador é o verda-
deiro titular, mas apenas se ele é portador legitimo, nao tendo sequer que
verificar as assinaturas dos endossantes (salvo fraude ou culpa grave da sua
parte — art. 40.°-1II)"12,

Esta cisdo entre titularidade e legitimacao tem relagao directa com a
circunstancia de, com a incorporagao, surgir um novo bem no trifico
juridico, o titulo, e um direito totalmente novo, o direito sobre o titulo.
Na letra ou na livranga, o tomador do titulo adquire simultaneamente
o direito a quantia nele inscrita e o direito sobre a letra-titulo, direi-
tos que, a partir desse momento genético, passam também a ter exis-
téncias autonomas: a autonomia analisa-se ndo propriamente numa

11 Fiuipe CassiaNO Dos SaNTos, Direito comercial, cit., pag. 241.
12 FiLipe CassIaNO DOs SANTOs, Direito comercial, cit., pag. 242.
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excepc¢ao ao principio que rege as aquisi¢oes derivadas (a titularidade
sobre o documento, em boa verdade, depende sempre da legitimidade
do transmitente), mas em antes na separagao entre a titularidade do
titulo (e do direito incorporado) e a legitimidade para o seu exercicio
- é a posse especialmente qualificada, e nao a titularidade, que passa a
conferir, independentemente da titularidade do direito sobre ele, legi-
timidade para exercer o direito cambiario”. Na letra ou na livranca, “o
portador tem o direito ao crédito emergente da letra”, ou seja, é o por-
tador que tem o direito a receber a quantia inscrita, o crédito cambiario
(cf. o art. 43.°), ainda que nao seja ele o proprietario da letra, pois
que, no que respeita ao direito, valem os principios gerais e ele apenas
pode ser adquirido de quem tem legitimidade para transmitir.

O regime dos titulos de crédito que sao as letras e livrangas (que sao
titulos a ordem) atribui, assim, a legitimidade em fun¢do da posse do
documento. Nao se basta, contudo, com uma posse simples: a lei exige
uma posse qualificada e revelada no préprio titulo, através de uma série
ininterrupta de endossos, nao se bastando com uma simples detencao.

Pois bem. Esse regime passa dos titulos de crédito em geral para a accao
(e, depois, para os valores mobilidrios em geral): também na acgdo, o exer-
cicio dos direitos face a sociedade (e, em especial, o exercicio dos direitos
sociais) nao estd necessariamente associado a qualidade de socio e a titu-
laridade da acgao. Vamos, no nimero seguinte, olhar essa transposicao,
focando-nos agora nas acgoes e nos valores mobiliarios.

2. A legitimidade para o exercicio dos direitos inerentes aos
valores mobilidrios - o relevo da posse

O cerne do regime dos titulos de crédito relativo a autonomia e a legi-
timagao é transposto para os valores mobiliarios!3.

13 Apontando expressamente a filiagao do regime dos valores mobilidrios na incorpora-
¢do propria dos titulos de crédito, CarrLos Osorio be Castro (Valores mobilidrios, cit., pags.
14 e 16), depois de assinalar que os valores mobilidrios se caracterizam pela “capacidade
acrescida de circulagdo” e que esta depende “ndo apenas da fungibilidade dos valores mas ainda
de uma maior protec¢do do adquirente”, regista que “esse desiderato [o da protecgdo do adqui-
rente] foi tradicionalmente conseguido mediante a incorporagdo dos direitos (ou posigdes juridicas)
em documentos, ditos titulos de crédito” e que “o0 modo encontrado |[...] consistiu em incorporar o
direito num documento, associando a esta um ou alguns dos seguintes efeitos [0 autor refere-se ao
relevo da posse do documento e as aquisi¢des a non domino|” e conclui que “o adquirente
de um titulo de crédito em sentido estrito a quem a posse tenha sido transferida goza, enquanto
conservar essa posse, de uma posigdo privilegiada”.
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Para os valores mobilidrios titulados, o Codigo, justamente em fun-
¢ao das especificidades da incorporagao do direito ou situacao juridica
num documento, curou de prever, ao lado do regime que vale para os
valores mobilidrios em geral, uma disciplina especial - previsao que, se
bem vemos, revela que ndo é exacto que a ac¢ao-titulo de crédito se tenha
diluido, em termos de perder a sua distingao, na categoria mais geral que
é o valor mobilidrio. Nos termos do n.° 1 do art. 55.°, nos valores mobi-
lidrios em geral, a titularidade do direito para efeitos de legitimagao afere-
-se “em conformidade com o registo ou com o titulo”. Depois, jd para os
valores titulados, a lei prevé especialmente que “os direitos inerentes (...)
sao exercidos de acordo com o que constar no registo de emitente” (n.° 1
do art. 104.°).

Também o Codigo das Sociedades Comerciais reflecte o regime espe-
cial de legitimacao em disposicoes especificas para as sociedades an6ni-
mas e para as acgoes.

Refletiu-a logo na sua redac¢io inicial (que, nessa parte, vigorou até
2017), quando se admitia que as ac¢oes fossem nominativas ou ao porta-
dor: para estas tltimas, a lei dispunha expressamente, ao tratar a transmis-
sao dos titulos, que “o exercicio de direitos de s6cios” depende “da posse
dos mesmos” (art. 327.°2, n.° 1) e concretizava que “a posse do titulo de
acgdes ao portador sujeitas obrigatéria ou facultativamente ao regime de
registo ou de depésito s6 pode ser provada pelo registo ou pelo depésito
delas” (n.° 1 do art. 338.°) - para as ac¢des que se transmitiam por sim-
ples entrega, e que nao indicavam o nome do titular, a legitimidade aferia-
-se pela posse, mas, quando havia depdsito ou registo, essa posse tinha
que ser qualificada pelo registo ou pelo depdsito, e nao relevava sem ser
revelada por um desses actos.

Outras disposi¢des, provenientes da redacgdo origindria do Codigo,
mas ainda vigentes, aludem a relacao entre o exercicio de direitos e a
posse — com a revogacao das disposicoes sobre ac¢des ao portador, em
2017, as acgdes sao necessariamente nominativas (o que vale por dizer
que, nas acgoes tituladas, o documento deve indicar sempre o nome do
titular do direito). Apesar de, uma vez que o regime das ac¢Oes passou
para o Codigo dos Valores Mobilidrios, se tratar de disposicdes que apenas
indirectamente afloram a questao da legitimidade, nem por isso as normas
societdrias sio menos expressivas do regime que apontamos. Assim, no
art. 379.°, n.° 5, sobre o direito de voto e as regras estatutarias, o voto é
significativamente associado a posse das acgoes. E essa relacao é reflectida
ainda no art. 383.°, n.° 3, relativo ao quérum constitutivo para a assem-
bleia geral deliberar alteragdes estatutdrias e outros actos fundamentais da
sociedade, em primeira convocagao, quérum que, pela letra do preceito,
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tem como referente os accionistas que detenham acgoes correspondentes a
pelo menos um terco do capital sociall4.

Pois bem. A posse da ac¢io é condicao indispensavel a inscricao de um
sujeito como titular no livro de registo de ac¢oes: sendo o pedido de registo
feito pelo transmitente ou pela entidade que declara a transmissao (art.
102.°, n.°s 2 e 3), mas supondo ele ja a declaragao de transmissao a favor
do adquirente (n.° 1 do art. 102.°), o pedido é feito apds este acto, que
corresponde a uma transmissao simbélica da posse. O pedido de registo é
um acto inerente a transmissao da posse e é, portanto, um acto em que a
posse se revela: sem a exibi¢ao do titulo que ostente a transmissao simbo6-
lica a favor do adquirente nao pode obviamente haver registo a favor do
adquirente. Quer isto dizer que, apesar de requerido ainda pelo transmi-
tente, o pedido de registo é ja um acto que revela a posse do adquirente.

O regime que se descreveu significa que sdo o registo e a posse que
dao a legitimidade para o exercicio dos direitos!>: é a posse, aferida pelo
registo, que decide da legitimidade para exercitar os direitos inerentes a
accao. Sabemos ja que, nos titulos a ordem que sao as letras e as livrancas,
a posse exigida é também uma posse qualificada; ora, tratando-se de titu-
los nominativos que sdo valores sujeitos a um registo junto da sociedade
emitente, a posse exigida é também uma posse qualificada pela existéncia

14 O acordao do TRC de 15-11-2016 (in www.dgsi.pt, proc. n.° 2355/11.2TBPBL.C1),
depois de aludir a questdao do efeito constitutivo ou nido do registo (citamos o aresto:
“A configuragdo do registo nao é, todavia, coincidente. Segundo alguma doutrina, a
transmissao [Note-se que no caso de empréstimo de valores mobilidrios, salvo conven-
¢ao contrdria, estes transmitem-se para o mutudrio (art.° 350 n.° 1 CVM).] depende do
registo pela sociedade emitente e, eventualmente, também da anotagao no titulo [Alexan-
dre Brandao da Veiga, Transmissao de Valores Mobilidrios, CMVM, Almedina, Coimbra,
2010, pdg. 44.]; outros autores, porventura a maioria, recusam a natureza constitutiva do
registo pelo emitente [José de Oliveira Ascensao, Direito Comercial, Volume III, Titulos de
Crédito, Lisboa, 1992, pdg. 45.], afirmando a sua eficdcia meramente declarativa, legitima-
dora [Paula Costa e Silva, “A transmissdo de valores mobilidrios fora de mercado secun-
dario”, Direito dos Valores Mobilidrios, I, pdg. 234.] ou probatéria da qualidade de sécio,
com variagoes ainda sobre a natureza ilidivel - prova prima facie - ou inilidivel [Osério
de Castro, Valores Mobilidrios, cit., pag 18.], salvo rectificacao, da presung¢ao derivada do
registo”), conclui que (citamos, de novo, com realce nosso) “seja como for, a lei é termi-
nante em atribuir ao registo igualmente uma fungao de legitimagdo activa e passiva: os direitos
inerentes as ac¢Oes — entre os quais se conta o direito de voto - serdo exercidos de acordo
com o que constar no registo do emitente e a sociedade pode realizar as prestagdes a que esta
vinculada e permitir o exercicio de outros direitos a quem estiver legitimado pelo registo
ou pelo titulo (arts 55 n.°s 1 e 3 b), 56 e 104 n.° 2 do CVM)".

15V, sobre o ponto, A. Mentzes CorRDEIRO, Direito das sociedades, II, 2.° ed. (reimp.), 2014,
Coimbra, Almedina, pdg. 661: o0 A. associa abertamente o regime das acgoes ao dos titulos
de crédito (pags. 662 e 663).
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de registo - resulta do n.° 1 do art. 104.° que a posse é exercida de acordo
com o que constar no registo. A posse deve corresponder, pois, a uma
inscricao no livro de registo proprio da sociedade ou, se quisermos ver
as coisas pelo prisma da dogmatica dos direitos reais, o registo é um dos
actos materiais em que se analisa, no caso da acgio-titulo, o exercicio dos
poderes de facto correspondentes ao direito e que sao a base (corpus) para
se poder qualificar um sujeito como possuidor - o adquirente-possuidor
tem o direito a que o transmitente, apos a aposi¢ao da declaracao de trans-
missdo, solicite o registo.

No plano da legitimidade para exercitar os direitos, ha que o notar, o
registo releva como elemento da posse e nao directamente como meca-
nismo de inscricao do titular do direito. E aquele que transmite a posse e o
declara no préprio titulo que é o sujeito activo do registo e o adquirente da
posse é o sujeito passivo. A lei ndo exige outros requisitos para o registo.
O significado disto é que, sendo o sujeito inscrito quem pode exercitar o
direito (n.° 1 do art. 104.°), ele pode nao ser o verdadeiro titular dele ou
do titulo: com efeito, nao se pode excluir que um registo tenha sido obtido
por um sujeito de forma irregular e que o vicio de que resulta essa irregula-
ridade tenha por consequéncia que o sujeito que, no momento de exerci-
tar direitos, beneficia da inscri¢ao, ndo seja o titular do direito — do mesmo
modo que na letra ou na livran¢a um endosso em branco pode legitimar
a posse de um portador que nio é, afinal, o titular do titulo e do direito.

A relagao que se assinala entre a posse (qualificada) exigida no regime
dos valores mobilidrios e a posse (também qualificada) exigida nos titu-
los de crédito foi assinalada ja, nos nossos tribunais: em 1999, ainda que
referindo-se ao depdsito, a Relagao de Lisboa, assinalava, argutamente,
que “a lei atribui a escrituracdo das acgdes nas contas sediadas em alguma das
instituicoes depositdrias o valor essencialmente correspondente a posse no quadro
dos titulos de crédito”16.

O fundamento deste regime é facilmente perceptivel: a posse - que,
pelo seu regime geral, faz presumir no possuidor a titularidade do direito
em cujos termos é exercida (art. 1268.°, n.° 1, do CCiv)17-18 — e o registo
criam uma aparéncia na qual quer o emitente (a sociedade, no caso das
accoes), quer terceiros devem poder confiar. Tutela-se, assim, a confianca

16 Acordao de 24-06-1999, proferido no proc. 0038636, do qual apenas o sumidrio foi
publicado (www.dgsi.pt).

17 Alei (n.° 1 do art. 74.°) atribui ao registo dos valores mobiliarios escriturais o valor de
presuncao da existéncia do direito na esfera do titular da conta.

18 Carros Osorio pe Castro, Valores mobilidrios, cit. pag.18: diz o Autor que é porque
existe a presun¢ao que a posse é condicdo suficiente da legitimidade.

Acgao, legitimagao para exercer o direito de voto e tutela do adquirente a non domino...

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 21-56

39



40

dos adquirentes na aparéncia resultante do titulo e do registo e tutela-se o
emitente, que, confiando na declaragdo do transmitente, fica dispensado
de ulteriores averiguacoes — o emitente (a sociedade, no caso das acgdes)
que “realize qualquer prestacao a favor do titular legitimado pelo registo
ou lhe reconhega qualquer direito fica liberado e isento de responsabili-
dade (art. 56.°)"19.

3. Posse de valores mobilidrios, registo e vicios do registo

Antes de prosseguirmos, importa real¢car um aspecto. O registo tem
como finalidade geral promover a seguranca ou certeza das transacgoes:
releva, assim, a aparéncia criada por essa posse qualificada. Por outro lado,
a sua fungao especifica é a atribuigao de legitimidade - como vimos no
ndmero anterior. Por isto, a posse ndo é posta em crise por uma qualquer
irregularidades do registo - ou, a ser de outro modo, a finalidade central e
a finalidade especifica deste seriam atrai¢oadas pela introdugao de um fac-
tor de incerteza. Relevam apenas, para esse efeito de legitimacao, as irregu-
laridade que forem graves e patentes, ostensivas: apontam-se na doutrina
os casos de averbamento no registo de pessoa diferente daquela que consta
da declaragao de transmissdao ou em que esta nao tenha sido patentemente
assinada por quem constava do titulo ou do registo anterior como titu-
lar - como sublinha Carlos Osério de Castro, “ndo existird irregularidade
[relevante| em todos os casos em que no livro se inscreva um ndo accionista”
20, ou seja, nao haverd irregularidade, sem mais, em casos em que aquele
que consta do registo ndo é o verdadeiro titular da participagio social e da
accao, designadamente por ter ocorrido um vicio na cadeia de transmissoes.

Pode suceder, a luz de quanto dissemos no nimero anterior, que o
titular do direito (da participagao social e da propria acgao-titulo) nio seja
o sujeito inscrito e que tem a posse. Nesses casos, o exercicio do direito
cabe ao possuidor e nao ao titular do direito e este pode reivindicar as
acgoes e pedir a correcgdo do registo, mas sé com a obtenc¢ao da alteragio
do que consta do registo passa a poder exercitar os direitos sociais - ainda
no dizer expressivo de Carlos Osério de Castro, o titular tem que primeiro

19 Mesmo nos valores mobilidrios escriturais - que, por defini¢do, tendo uma represen-
tagdo nao materializada, nao sao titulos de crédito -, a lei prevé um sistema aproximado
do da posse: nos termos do art. 83.°, o exercicio de direitos ou é feito através da entidade
registadora ou com base num certificado comprovativo do registo emitido por essa enti-
dade, que prova o registo (n.° 1 do art. 78.°).

20 Carros Osorio DE Castro, Valores mobilidrios, cit. pag. 21, nota 23.
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“promover a correc¢do do livro de registo, sé depois disso podendo exercer os direi-
tos inerentes a ac¢do”?1.

E, deste modo, em funcio do registo em cada momento que se apura a
posse que permite atribuir a legitimidade para exercer os direitos sociais.
A correcgao que se faga ao registo vale, neste plano da legitimagao, para o
futuro ou, dito de outro modo, o registo existente opera efeitos de atribui-
¢ao da legitimidade até que, com uma correcc¢ao ou rectificagao, o registo
seja alterado.

A ser de outro modo, criar-se-ia uma incerteza insuportavel na vida
da sociedade. A vida societaria assenta nos pilares que sao a certeza e a
seguranca22. E a tutela do interesse correspondente que é a finalidade que
preside ao sistema de atribuicao de legitimidade: em especial, esse sis-
tema tutela o interesse da propria sociedade em saber quem pode exercitar
os direitos, ainda que tutele também o interesse na mais ficil circulacao
(transmissibilidade) dos titulos — que é, também, um interesse da socie-
dade. A vida social ndo pode ficar dependente (e pendente) de litigios rela-
tivos a titularidade do direito: quem vota é quem tem o registo a seu favor
- 0 que, recordamos?3, significa que, no momento em que o requereu, era
o possuidor do titulo; se o direito sobre a participagao social pertencer a
outro sujeito que nao esse sujeito legitimado pela posse e o registo for, afi-
nal, irregular, o titular real do direito podera reivindicar o bem, terd direito
a correccao do registo e terd ainda direito a ser indemnizado, se for o caso
- no entanto, isso nao serd relevante para deslegitimar o exercicio dos
direitos inerentes a participacao que, em cada momento, foi assumido em
conformidade com o que constava do registo, porquanto a legitimidade
afere-se em funcao do registo no momento do exercicio e a correc¢ao nao
se projectara retroactivamente na vida social que se desenrolou com base
no registo existente. De outro modo, repisa-se, a vida social estaria sujeita
a uma incerteza insuportavel.

Em suma: s6 para efeitos de atribuicao do direito e da ac¢ao tendente
a reconhecer o direito (e, portanto, para efeitos que nao a atribuicao de
legitimidade) a rectificacao ao registo produz efeitos retroactivos.

A aparéncia que o registo suscita e a presuncao decorrente da posse
e do registo, por um lado, e a finalidade do regime da legitimidade, por
outro, fundamentam juridicamente o que dizemos. A solugao é, ha que o

21 Carros Osorio DE CasTro, Valores mobiliarios, cit. pag. 21-22.

22 Vasco Loso Xavier, Anulacao de deliberacao social e deliberacoes conexas, Coimbra,
Atlantida, 1975, pags. 90 e segs., esp. nota, pags. 104 e segs. (na 6ptica do reflexo desses
valores na sorte das deliberagdes da assembleia geral).

23 Cf., supra, o nimero 2.
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assinalar também, aquela que resulta mais imediatamente da letra da lei:
0 ja referido n.° 1 do art. 104.°, que, ja sabemos, dispde especificamente
para os valores mobilidrios titulados ndo integrados em sistema centrali-
zado (o regime do registo previsto no CVM aplica-se directamente apenas
ao registo de valores escriturais), reza que os direitos inerentes ao titulo
“sao exercidos de acordo com o que constar no registo do emitente”.

Resta realcar um aspecto importante do regime que descrevemos. No
regime dos valores mobilidrios, a posse, para efeitos de legitimidade, e,
com isso, a prépria legitimidade para o exercicio de direitos sociais, ndo
exigem a boa fé - esta releva no plano do direito e é exigida apenas como
requisito da tutela de terceiros que adquirem a non domino. Basta, para
efeitos do n.° 1 do art 104.°, que o sujeito que tem o registo a seu favor
tenha cumprido as regras e formalidades da transmissao da ac¢ao e, por-
tanto, que apresente a declaracao de transmissao inscrita no préprio titulo
(pois que, como vimos acima, em face do n.° 1 do art. 102.°, nao pode ter
uma coisa sem a outra, isto é, nao pode ter sido obtido o registo a seu favor
sem ter sido exibido o titulo com a inscricao da declaragdo)?4. A explica-
¢do para a diferenca que se assinala é simples: a legitimidade é atribuida
com base na presuncao e na aparéncia que resultam da posse qualificada
pelo registo e que funciona, assim, de modo objectivo, tornando-se segura
ou dotada da necessdria certeza para decidir o exercicio ou a atribuicao
de direitos (como o direito de voto ou o direito a dividendos) - como a
posse de um sujeito exclui necessariamente a de outro, e so ela releva, a
sociedade sabe em cada momento, sem margem para dividas, quem pode
exercitar o direito e quem tem que reconhecer como tal. A introducao de
requisitos que implicassem juizos casuisticos e de feicio eminentemente
subjectiva seria um factor de incerteza e de promogao de litigios que iria
contra o sentido geral do regime dos valores mobiliarios, qual seja a pro-
mocao da aptidao para a circulagao.

Resta ilustrar o que se diz com o voto em assembleia. Sabido quem é
o possuidor e titular do registo, sabe-se que é esse sujeito que tem legiti-
midade para votar. A consequéncia é que a defini¢ao por via judicial da
titularidade do direito nao terd o minimo efeito sobre uma deliberacao
tomada entretanto com os votos decisivos de quem nio era, afinal, titu-
lar das acgdes e socio — as alteragdes ao registo que se venham porven-
tura a decidir em sede de accao judicial relativa a titularidade do direito
serdo irrelevantes para por em crise a licitude de cada deliberacao que foi
tomada na pendéncia do registo anterior a essas hipotéticas alteragoes,

24 Neste sentido, CarLos OsoOrio DE Castro, Valores mobilidrios, cit. pag. 27, nota 34.
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relevando tao-sé, se for o caso, no plano do reconhecimento do direito
sobre as accoes e da atribuicao da qualidade de sécio.

CAPITULO III
A ANULABILIDADE DE DELIBERACAO TOMADA COM VOTOS DE SUJEITO
SEM LEGITIMIDADE - EXCLUSAO DA INEXISTENCIA E DA NULIDADE

O caso de que partimos suscita, quando visto em abstracto, uma outra
questao, que passamos a identificar: admitindo que um sujeito vota inde-
vidamente (o que, em face das regras que acima convocamos, apenas
sucede se ndo tinha legitimidade para votar), qual a sorte da deliberagao
em que esse sujeito votou e foi decisivo para a obtencao de maioria? £ em
resposta a ela que passamos a fazer uns breves apontamentos.

Na hipétese que ora colocamos, a deliberacao tem um vicio: nela par-
ticipou um sujeito que afinal nao era aquele que deveria ter votado, a
luz das regras societdrias e, sem esse voto, a deliberacao perde a maioria
exigida (por lei ou pelo estatuto). Isto constatado, o quesito que imedia-
tamente se poe é facil de enxergar: qual é, entao, a san¢ao para o vicio?

Podemos liminarmente afastar a qualificacio de uma tal deliberacao
como inexistente. Escrevemos ja (com Hugo Fonseca), em “Inexisténcia e
nulidade de deliberacoes sociais”, que temos fortes reservas a que se possa
falar de inexisténcia de deliberacdes sociais como uma sancao auténoma
para uma deliberacao viciada, ou seja, que ostenta desconformidades com
alei ou com o estatuto social. A nosso ver, resolvida pela lei, no sentido da
sua nulidade, a questao duvidosa que era a da sorte da delibacao tomada
em assembleia nao convocada e em que nao comparecem todos os sécios,
a inexisténcia deixou de poder ter sentido para dar tratamento juridico a
deliberacoes sociais inquinadas de um vicio, pois que os casos que, além
desse, poderao ser cobertos sob um tal manto nao sao mais do que casos
de nao-deliberagdes, em que a assembleia ndo reuniu (n3o se constituiu)
ou ostensivamente nao aprovou qualquer proposta de deliberacao ou,
ainda, em que a reuniao havida nao foi “elevada” ao plano da imputacao
a sociedade - como escrevemos no texto referido, “revela-se, pois, de sentido
e utilidade duvidosos sustentar que um acto é uma deliberagdo a que cabe a san-
¢do da inexisténcia”25.

A posi¢ao que se tome sobre este tema, qualquer que seja o seu relevo
em geral, ndo é relevante no caso. Chamamos o ponto a colagdo para

25 FiLipe CAsSIANO DOs SANTOs/Huco Duarte Fonseca, Inexisténcia e nulidade de deliberagoes
sociais, Direito das Sociedades em Revista (DSR), Mar¢o 2012, ano 4, vol. 7, pag. 52.

Acgao, legitimagao para exercer o direito de voto e tutela do adquirente a non domino...

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 21-56

43



44

desse modo fixarmos o possivel ambito da inexisténcia, a ser ela admi-
tida, e para a excluirmos para hip6teses como aquela que consideramos:
0s autores que aceitam a categoria reservam-na justamente para os casos
que acima apontamos - aos olhos desse sector da doutrina, inexistentes
serao as decisdes (admitimos a dificuldade em falar de deliberagdes...)
tomadas sem que tenha existido uma real reuniao dos sécios ou sem que
uma reuniao tenha aprovado uma proposta e em que, por isso mesmo,
nao se apresenta sequer algo que tenha a materialidade ou configuragao e
a verosimilhan¢a de uma deliberacgao (concretizando, podem apontar-se a
reunido de nao socios, a reuniao convocada para local onde nao cabem os
socios e que ainda assim se realiza ou a proposta que ostensivamente nao
obtém maioria para ser aprovada)2¢. Vistas as coisas pelo angulo inverso,
se houver aparéncia de deliberacao, um suporte minimo que possa ser
imputado a sociedade, e houver algum vicio no procedimento adoptado
ou no contetdo da deliberacao, teremos materialmente uma deliberacao
que nao pode, em caso algum, ser considerada inexistente e que serd nula
ou anulavel. E justamente o caso das deliberacoes tomadas em assembleia
nao convocada, mas que se realizam efectivamente.

Ora, supde-se, na hipétese que vimos considerando, que se realizou
realmente uma assembleia e que nela se tomou uma deliberacao - nessa
hipotese, supomos simplesmente que um sujeito votou indevidamente e
que o seu voto influenciou o sentido da deliberacao. Ora, quer se aceite
que deliberagdes sociais podem ser inexistentes, quer se entenda, antes,
como é nossa opiniao, que os casos que caberiam em tal categoria seriam
casos de nao-delibera¢bes, que nao carecem de qualquer sang¢ao especifica,
pois que sao desconsideradas ou irrelevantes, no plano juridico, simples-
mente por nio serem deliberagdes (em boa verdade, nao existem como
tais) - e, em geral, optar por uma ou por outra das possibilidades é prati-
camente indiferente e vale sobretudo no plano das construgdes dogmati-
cas -, a hip6tese que tomamos estd nos antipodas da fattispecie que pode
justificar aquela qualificacao.

Nao sendo inexistente, a deliberacao tomada com voto viciado por
admissao indevida e que, com isso, ndo obtém a maioria, padece de um
vicio quanto ao procedimento adoptado para a tomar - nao é o seu con-
teddo, é dizer, o efeito pratico- juridico a que tende, que estara viciado. Ora,
um tal vicio de procedimento nao tem por sang¢ao a nulidade. Vejamos.

As deliberagoes da assembleia geral que sao nulas estao taxativamente
previstas na lei — no art. 56.°, n.° 1, do CSC. Ainda que se possa entender,
na esteira de OLIVEIRA ASCENSAO ou MENEZES CORDEIRO, que O elenco legal é

26 Cf. FiLipe CassiaNO Dos SaNTOs/HuGco DuarTE FONSECA, Inexisténcia e nulidade, cit., pag. 53.
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de “grande amplitude” e que comporta uma abertura a hipéteses analogas,
e, portanto, que a taxatividade ndo é absolutamente fechada - nao cremos,
no entanto, que os valores da certeza e da seguranga que informam em
particular este sector da vida associativa permitam o acolhimento de casos
que nao caibam directamente nas hipoteses legais que, como dizemos ja
de seguida, se reconduzem a deliberagoes tomadas em assembleias nao
convocadas -, é inequivoco, no que respeita aos vicios de procedimento,
que a lei reserva a nulidade para as hipoteses de deliberagdes nao convo-
cadas, que sdao aquelas que nao tiveram em absoluto acto convocatorio,
as referidas no n.° 2 do art. 56.° e porventura aquelas que tiveram uma
convocagao apenas “parcial 27,

Ora, a hipétese que consideramos nao apresenta um vicio relativo a
convocagao, mas, antes, um vicio verificado jd no decurso da assembleia,
depois de ela se ter constituido. Pois bem. Suposto que a assembleia é
convocada, a deliberacao afectada no voto e na maioria nao pode, em caso
algum, ser nula.

Sobra, ja se entrevé, a anulabilidade. Esta é, de resto, a san¢ao-regra para
os vicios das deliberagbes da assembleia, que vale com especial alcance
para os vicios de procedimento?28 - s6 o vicio de procedimento que se ana-
lisa em falta de convocagao gera nulidade. A anulabilidade como san¢ao-
-regra para deliberagoes sociais viciadas é logo justificada pela ponderagao
dos interesses em jogo na vida societaria (o interesse na rapida definicao
das decisoes tomadas na esfera da sociedade e, em particular, na assem-
bleia de s6cios)29 e é aquela que resulta hoje inequivocamente da alinea
a) don.° 1 do art. 58.°, nos termos do qual sdo anulaveis as deliberacoes
que violem disposicoes legais, “quando ao caso nao caiba a nulidade”30.

Por aplicacao da regra, as deliberagoes sociais com admissao (ou exclu-
sa0) indevida de votos e que se vem a apurar nao terem obtido a necessa-
ria maioria sio meramente anulaveis. Esta doutrina é pacifica pelo menos
desde o ensinamento de Vasco LoBo Xavier, que ressalvava tao-sé os casos
em que o vicio é tdo ostensivo que logo no momento da assembleia é
patente que a delibera¢ao nao foi tomada (isto é, que nao ha deliberagao

27 Sobre o ponto, v. PEbrO Maia, Deliberagoes dos sicios, Estudos de direito das sociedades,
12.2 ed., Coimbra, Almedina, pags. 242-244.

28 Se é certo que, em tese, se pode afirmar também que a anulabilidade é a sangao-regra
para os vicios de contetido, ndo é menos certo que as excepgoes a uma tal regra sao nume-
rosas e relevantes (pense-se, desde lodo, nas deliberagdes cujo contetido ofende normas
legais imperativas).

29 V. Vasco Loso Xavier, Anulagao de deliberagao social, cit., pags. 99 e segs.

30 Cf.,, com base no ensino de Vasco Xavier, PEpro Maia, Deliberagoes dos socios, cit., pag.
239.
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ou que ela ... inexiste) e que reconduzia em geral a anulabilidade as hip6-
teses em “que se verifica um erro de facto no apuramento da votacao efec-
tuada, ou que se conta o voto de participantes que ndo tinham o direito
a emiti-lo, ou em que vém a ser anulados determinados votos (...), ou
finalmente que se forma apenas maioria simples, nao se tendo advertido
a necessidade (...) de uma maioria refor¢ada ou qualificada” - casos em
que “ostensivamente aparece como tomada uma certa deliberagao posi-
tiva — maxime porque assim foi proclamada pelo presidente da assembleia
(...), se o procedimento deliberativo atingiu ostensivamente um resultado
(...)" e, por isso mesmo, “nao se justifica que se fale de inexisténcia do
acto” — o autor convocava expressamente, em abono da solu¢ao que adop-
tava, “o principio de que a ilegalidade ocorrida no processo formativo de
uma deliberacao determina apenas a sua anulabilidade”31-32,

A (mera) anulabilidade das deliberagdes que se apura a posteriori nao
terem a maioria resulta hoje da lei. Primeiro, a hipdtese cabe imediata e
directamente na alinea a) don.° 1 do art. 58.°, pois que a deliberagao sem
maioria viola a lei - no caso das anénimas, o preceito que impoe que a
proposta obtenha “a maioria dos votos emitidos”, o n.® 1 do art. 386.° — e
a hipdtese nao cabe nos casos de nulidade por vicio de procedimento pre-
vistos no art. 58.°33. Depois, e decisivamente, a solugao é expressamente
acolhida para o caso especifico das deliberagoes que se vem a apurar terem
sido tomadas com votos abusivos, as quais (apenas) sdo anulaveis se, cai-
dos esses votos, nao passarem a chamada prova de resisténcia - isto é, se
se apurar que perderam a maioria; com efeito, a lei, na alinea b) do n.° 1
do art. 58.°, prescreve que as deliberacdes que foram tomadas com votos
abusivos nao serao anuldveis se nao perderem a maioria (se se provar que
“teria[m] sido tomada[s] [leia-se: que teria obtido maioria] mesmo sem os
votos abusivos”, diz a lei)34.

Podemos ilustrar o que se diz regressando ao caso de que partimos. Se,
como parece poder supor-se ter ocorrido ai, uma delibera¢ao é tomada em
assembleia que se constitui com os procedimentos préprios e se nela se da
um procedimento deliberativo, que é concluido com a aprova¢ao de uma
proposta de deliberagao, ha deliberagao (dito de outro modo, ndo inexiste
deliberacao) e o vicio de que padega por ter sido indevidamente admitido

31 Vasco Loso Xavier, Anulagao de deliberagao social, cit. pags. 212 e 213.

32 Vasco Loso Xavier, Anulagao de deliberagao social, cit., pags. 208-209, nota 201.

33 E s6 a violagao de lei imperativa por vicio de contetido cabe na alinea d) do n.° 1 do
art. 58.°.

34 J4 assinalando isto, v. FiLipe CassiaNo Dos SANTOs, Estrutura associativa e participacao
societaria capitalistica, Coimbra, Coimbra editora, 2006, pag. 428.
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um votante e por, sem ele, a deliberacao nao perfazer a maioria necessaria
é um vicio de procedimento que gera uma mera anulabilidade - é ape-
nas a constatac¢ao ulterior de que afinal nao podiam ter sido considerados
alguns votos e que sem eles nao teria havido maioria para a aprovagao que
afecta a deliberacao.

A qualificagao de uma deliberacio com o vicio que apontamos como
deliberagao (meramente) anuldvel tem consequéncias de monta no que
respeita a sorte da deliberacdo: sendo ela meramente anuldvel, se nio
for requerida judicialmente a sua anulagao no prazo curto previsto na lei
(trinta dias a partir da data em que a assembleia foi encerrada - alinea a)
do n.° 2 do art. 59.°), dado aos sécios para impugnarem as deliberagdes
anulaveis, a deliberacao consolida-se e produz todos os seus efeitos, como
se tivesse sido celebrada sem qualquer vicio. Mais: como em geral se passa
com os actos anulaveis, a deliberacao, até ser anulada (a sentenga que
anular é constitutiva), é tratada como viélida e é apta a produzir todos os
efeitos a que tende - salvo se tiver sido objecto de suspensao judicial (ou,
naturalmente, se a propria sociedade resolver suspender a sua execugao).
E, ndo sendo embora a renovacao privativa das deliberacoes anulaveis,
estas podem mais amplamente ser renovadas e consolidadas3>.

CAPITULO IV
AS DELIBERACOES APARENTES E O EFEITO
DO REGISTO COMERCIAL: A TUTELA DE TERCEIROS

O caso convoca ainda outras matérias que justificam breves aponta-
mentos. Temos em mente, desta feita, a doutrina das chamadas delibera-
¢Oes aparentes e 0 jogo do registo.

E aparente a deliberacio que é objecto de registo: como quer que tenha
sido a materialidade que deu lugar ao registo, este cria uma aparéncia, que
é apta, em face de terceiros, a sustentar a producao dos efeitos tipicos a
que, em abstracto, a deliberacao tende, tal como resulta a sua configuragao
do registo e em func¢ao da confianga que ele suscita36. A tutela da aparén-

35 A nosso ver, a renovacao de deliberacoes anuldveis e a renovacao de deliberacoes nulas
tém diferencas relevantes, que tém por base os distintos modos de funcionamento de
nulidade e anulabilidade: cf. FiLipE CassiANO DOs SANTOS, Renovacdo de deliberagdes sociais e
deliberagdo de amortizagdo de ac¢oes. Anotagdo ao Acordao de 13-12-2022 do Tribunal da Relagdo
de Coimbra, Revista de Legislagao e de Jurisprudéncia, Ano 152.°, n.° 4038, Jan/Fev 2023,
pags. 31 e segs.

36 A. Menezes Corbelro, Assembleia geral e deliberagdes sociais, Coimbra, Almedina,
2009, pag. 180 (v. tb. A. MEenEzEs CorDEIRO, Direito das sociedades, 1, 5.° ed., 2022, Coim-
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cia é um efeito do registo, na exacta medida em que este é, em geral, “des-
tinado a publicitar, junto do publico interessado, a ocorréncia de actos
comerciais” e, por ele, “todos sabem, de antemao, que deles decorrerdo
situagoes juridicas inevitaveis” — o registo ndo tem “mera eficicia infor-
mativa (...) antes assume consequéncias concretas, a nivel processual e a
nivel substantivo” e o “acto indevida ou incorrectamente registado pode
produzir efeitos, tal como emerja da aparéncia registal” (citamos MENEZES
CORDEIRO37).

A tutela da aparéncia é um instrumento fundamental do valor essencial
na actividade comercial que é a seguranga, na qual o registo comercial
tem um papel nuclear. A tutela desse valor assenta, desde logo, para o
registo realizado por transcri¢ao, na presunc¢ao, constante do art. 11.° do
CRegCom, de que a situagio inscrita existe, nos precisos termos em que
é definida no registo38, e, em geral, na oponibilidade dos actos registados
a terceiros, isto é, a todos os que, nao fazendo parte do circulo das rela-
¢oes internas da sociedade, entram na esfera de irradiacao da actividade do
sujeito e contactam com ela - a tutela operada pelo registo comercial nao
se circunscreve aos terceiros de boa é39.

O que se diz é particularmente ilustrado por uma deliberacio como
aquela que foi tomada no caso de que partimos. Recordamos os aspectos
que ora relevam: o 6rgao da administragdo da sociedade, cuja designacgio
foi registada, com base na deliberagao respectiva, deliberou apresentar a
sociedade a processo de revitalizagao; diante do registo da designagao e
nao havendo registo de qualquer impugnacao da deliberacao, os terceiros
que contactaram com a sociedade no trafico (no mercado, num sentido
amplo) passaram a poder confiar na deliberacao e no seu efeito, a desig-
nacgao do 6rgdo de administracao e, consequentemente, passaram a poder
confiar na actuagao e nos actos praticados por este 6rgdo, no ambito das
suas competéncias40.

bra, Almedina, pag. 684).

37 A. Menezes CorpEIRO, Direito das sociedades, cit. pag. 522 e 523.

38 FiLipe CassiANO DOs SANTOs, Direito comercial, cit., pag.202.

39 A. Menezes CorpEIRO, Direito das sociedades, cit., pag. 527.

40 Registada a deliberagao-base, ainda que seja invalida por qualquer razao, todos esses
sujeitos que contactam com a sociedade passam a poder confiar no efeito de “publicidade
positiva” (Menezes CorDEIRO) do seu registo e a delibera¢dao produz, a sombra disso, todos
os seus efeitos — incluindo, naturalmente, os efeitos quanto a aptidao do 6rgao para exer-
cer as suas competéncias e para actuar em representacao da sociedade. Ponto é, repise-se,
que a actuagao se dé no quadro das competéncias do 6rgao legalmente atribuidas. Cf. A.
MENEzes CorpEIRO, Direito das sociedades, cit., pag. 523.
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CAPITULO V
A TUTELA DO TERCEIRO ADQUIRENTE A NON DOMINO - DO ART. 291.°
DO CCIV AO ART. 58.° DO CVM

1. Disputa sobre a titularidade e aquisicao a non domino - o art.
291.° do CCiv

Uma disputa sobre a titularidade de acgdes, feita em torno da falta de
legitimidade do transmitente que seja consequéncia de uma invalidade de
um negocio anterior aquele pelo qual se deu a tltima aquisi¢ao, nao pode
escapar a uma outra ponderacao. O ponto é, agora, o de saber se o adqui-
rente é ou nao protegido pelos meios legalmente previstos para tutela do
terceiro adquirente a non domino de boa fé, sabido que os ordenamentos
civis dispdem meios de tutela daquele sujeito que vé o negdcio juridico
pelo qual adquiriu inquinado por nulidade consequencial, proveniente da
nulidade ou da anulagdo de negdcio anterior, em que foi parte.

No direito civil portugués, o regime geral da tutela do terceiro consta
do art. 291.° do CCiv. Este preceito estabelece a inoponibilidade a ter-
ceiro de boa fé da invalidade de um negécio anterior aquele pelo qual o
terceiro adquiriu, desde que estejam verificados um pressuposto e varios
requisitos.

O pressuposto é que exista um terceiro, isto é, que a tutela seja sus-
citada por um sujeito que se situa numa udnica cadeia ou sequéncia de
transmissoes e que vé a sua aquisicao ser afectada por uma invalidade
consequencial, e apenas por ela: quer isto dizer que o negdcio pelo qual o
terceiro adquiriu nao pode sofrer de outra invalidade (ou sofreu de uma
invalidade que gerou anulabilidade e o negécio estd convalidado ou o
vicio sanado) que ndo aquela que é consequéncia de uma invalidade ante-
rior (verificada na mesma cadeia de transmissoes). A hipotese do preceito
é, pois, a de, na cadeia ou sequéncia de transmissdes de que a coisa foi
objecto, ter ocorrido um negocio invdlido (nulo ou anulado) e a invali-
dade desse negdcio anterior se projectar no negécio pelo qual o terceiro
adquiriu, gerando falta de legitimidade do transmitente: como o nego-
cio anterior foi anulado ou é nulo, ele ndo produz efeitos (art. 289.°), e,
portanto, nao foi por ele transmitido o direito real, com o que todas as
transmissoes ulteriores ao negocio viciado (logo, também a aquisicao pelo
terceiro) enfermam do vicio de falta de legitimidade do transmitente (com
violagao do principio da aquisi¢ao derivada de direitos, segundo o qual s6
pode transmitir um direito quem tem esse direito na sua esfera juridica;
se quisermos assim dizer, sdo alienacoes de coisa alheia) - pelas regras
gerais, a declaragao de nulidade ou a anulagdo do negdcio anterior tem
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como resultado que o terceiro nao adquire o direito de propriedade. Mas
é apenas no ambito da invalidade consequencial (falta de legitimidade)
que o art. 291.° tutela o terceiro, o que implica desde logo que o negocio
nao pode enfermar de outro vicio que nao esse (a essa auséncia de vicio
equipara-se a existéncia de um vicio que gera uma anulabilidade ja sanada
ou convalidada, por for¢a do que a anulagao ja nao é possivel).

Requisito central da tutela do terceiro adquirente é que ele tenha
adquirido de boa fé, ou seja, que ele, quando adquiriu, desconhecesse,
sem culpa, o vicio do negocio anterior e que inquinou a sua aquisicao.
Verificada a boa fé, ele pode ser tutelado e vir a adquirir o direito, nao
obstante o seu proprio negécio padecer de uma nulidade (a nulidade
consequencial).

A tutela esta sujeita a requisitos adicionais. Desde logo, a tutela supoe
que o bem objecto do negdcio é um imével ou um mével sujeito a registo
e que o terceiro tenha adquirido por negécio oneroso (é a tutela da circu-
lacdo de bens e da realizacao do valor do patriménio no mercado que esta
em jogo). Depois, exige-se que o terceiro tenha registado a sua aquisi¢ao
antes do registo da accao de nulidade ou anulagdo do negécio anterior
e que esta ac¢do nao tenha sido proposta no prazo de trés anos sobre o
negocio nulo ou anulédvel (que é aquele cuja invalidade tem por conse-
quéncia que o autor na ac¢ao é ainda o titular do direito) - n.° 2 do art.
291.°.

Verificados os requisitos de tutela, que sao cumulativos, o terceiro vé a
invalidade anterior ser-lhe inoponivel (quer dizer: ndo pode ser invocada
diante dele), porque a sua boa fé, verificados os demais requisitos, cobre o
(ou retira efeito ao) vicio que ¢ a falta de legitimidade (invalidade) conse-
quencial (e sO esse, pois).

O direito real (comummente, o direito de propriedade) é, assim, atri-
buido pela ordem juridica ao terceiro. Trata-se de uma tutela das transac-
¢oes e do trifico, pressuposta a boa fé do terceiro adquirente, que vale
nos negocios onerosos sobre bens imdveis ou moveis sujeitos a registo.
Passamos a olhar a tutela especial das transac¢oes de valores mobiliarios.

2. A tutela do adquirente a non domino de valores mobiliarios — o
art. 58.° do CVM

O art. 58.° do CVM tutela o terceiro de boa fé que adquire valores
mobilidrios (ac¢des, por exemplo) a non domino, dispondo um regime
especial que se filia genericamente no regime civil previsto no art. 291.° do
CCiv, mas que opera uma tutela em termos mais amplos do que aqueles
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que surpreendemos no direito comum. Vejamos o que diz o preceito, que
tem por epigrafe “aquisicao a pessoa nao legitimada”:

“1 - Ao adquirente de um valor mobilidrio que tenha procedido de boa
fé nao é oponivel a falta de legitimidade do alienante, desde que a aquisi¢ao
tenha sido efetuada de acordo com as regras de transmissao aplicdveis.

2 - O disposto no nimero anterior é aplicavel ao titular de quaisquer direi-
tos de garantia sobre valores mobilidrios”.

Sobre a mesma base, que é a tutela do adquirente de boa fé, as diferen-
cas face ao regime civil sdo significativas: tutela-se aqui o adquirente em
geral, e nao apenas aquele que é terceiro, contra qualquer falta de legiti-
midade (isto é, qualquer que tenha sido a sua causa) - a tutela de quem
adquire a non domino opera tendo como requisito a boa fé, sem requisitos
adicionais.

O art. 58.° inscreve, pois, uma tutela alargada face ao regime comum.
A razao dessa maior amplitude é facil de excogitar. Os valores mobiliarios,
podem ser emitidos em massa e, como antes sucedia com os titulos de
crédito, destinam-se a circular de modo simples e ficil; estas circunstan-
cias tornam os negdcios mais vulneraveis ao risco de quem adquire estar
a adquirir o direito de quem nao é o seu verdadeiro titular e tornam espe-
cialmente dificil a deteccao desses vicios — 0 modo como a transmissao se
faz ndo é de molde, a0 menos na situagdes tipicas ou padrao, a permitir
uma averiguagao exaustiva sobre a situagao juridica real do valor mobilia-
rio; hd, por isso, uma especial necessidade (e o interesse correspondente)
de proteger o sujeito que adquire o valor mobilidrio.

Essa proteccao faz-se fundamentalmente em dois planos: primeiro,
mediante uma regra especial de atribuicdo da legitimidade para exercer
o direito inscrito (que analisimos no Capitulo II); depois - e é o que
nos interessa, de momento -, ja no plano da aquisi¢ao do préprio direito
sobre o valor e sobre os direitos inerentes a este, pela via da tutela da posi-
¢do juridica do adquirente do valor mobiliario.

O pressuposto de funcionamento do art. 58.° é uma aquisicao a non
domino, por falta de legitimidade do transmitente. A lei nao exige, no art.
58.°, que a legitimidade seja o resultado de uma invalidade de um negé-
cio situado antes da aquisi¢ao, na mesma cadeia de transmissdes — qual-
quer que seja a causa da falta de legitimidade (e, portanto, também, mas
nao apenas, a que tem origem numa nulidade ou na anulagao de negécio
anterior), o adquirente a non domino estd em condicoes de ser tutelado. Se
assim quisermos dizer, a no¢ao de terceiro no ambito do art. 58.° é mais
ampla - muito mais ampla - do que a de terceiro para efeitos do art. 291.°.
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No entanto, apesar da diferenca face ao art. 291.° do Codigo Civil, a
tutela do adquirente estd sujeita ao pressuposto especifico que aponta-
mos a tutela do terceiro de boa fé: o negécio pelo qual o sujeito de boa
fé adquiriu apenas pode padecer de falta de legitimidade do tradens. O
risco especifico e acrescido das transmissoes simplificadas e em massa é a
falta de legitimidade e a boa fé apenas cobre esse vicio. E como expressio
desse pressuposto que a lei exige em especial que a aquisi¢ao pelo terceiro
tenha sido “efectuada de acordo com as regras de transmissao aplicaveis”
- por forca dessa exigéncia, o negécio pelo qual o terceiro que convoca a
tutela fez a sua aquisicao ha-de ter preenchido os requisitos de forma e
cumprido os modos exigidos por lei, o que significa que o negécio nao
pode padecer de qualquer outro vicio que gere nulidade ou permita a sua
anulacao que nio a invalidade causada por falta de legitimidade.

Cumprido o pressuposto, o requisito tinico é que o adquirente tenha
adquirido de boa fé, ou seja, que, ao adquirir, desconhecesse a falta de
legitimidade que afecta o negocio pelo qual adquiriu. Nao é qualquer des-
conhecimento, todavia, que releva: ha-de ser um desconhecimento sem
culpa grave. Se é patente para um adquirente normalmente diligente, de
acordo com a bitola de diligéncia do agente médio do mercado de valo-
res mobilidrios, que o sujeito a quem adquire nao tem legitimidade para
transmitir aquele direito, o adquirente nao justifica qualquer tutela.

Também no regime especial dos valores mobilidrios, como no regime
civil, a boa fé do adquirente como que supre o vicio de falta de legitimi-
dade, permitindo a lei que o adquirente consolide o direito na sua esfera,
apesar de ter adquirido de quem afinal nao era titular do direito.

De notar, por fim, que a lei, no n.° 2 do art. 58.°, estende expressa-
mente a tutela do n.° 1 as aquisicoes de direitos de garantia, sem restri-
¢do - o que abrangera todos os direitos reais de garantia sobre valores
mobilidrios.

3. Tutela de terceiro no caso da aquisicao indirecta (por aquisicao
de accoes de uma holding)

Identificados o campo de aplicagdo e o regime do art. 58.°, n.° 1, do
CVM, é claro, em face da moderna realidade dos negdcios sobre acgoes,
que a sua previsao nao esgota hoje os casos em que se pode justificar a
tutela da boa fé nas aquisicoes de valores mobilidrios. Temos em mente,
agora, hip6teses em que, nao havendo formalmente uma aquisi¢ao a non
domino, ha, todavia, uma aquisicao que pode ser indirectamente afectada,
no seu contetido material, por uma falta de legitimidade e que pode jus-
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tificar uma tutela da boa fé. Aquela que queremos destacar - cujo mote
foi dado pelo caso que suscitou as presentes reflexdes — é aquela em que
a aquisicao pelo terceiro nao tem por objecto directo as ac¢oes em cuja
transmissao se encontra o vicio, mas antes as ac¢oes da sociedade que é
titular dessas e que as havia adquirido por negécio inquinado por falta de
legitimidade. O caso que agora apresentamos ao leitor é, pois, o de um
terceiro (no sentido muito amplo do regime dos valores mobilidrios) que
adquire acgoes ao nivel de uma holding (integral ou nio, e que pode ou
nao estar formalmente constituida como sociedade gestora de participa-
¢Oes sociais), que desconhece a falta de legitimidade de aquisi¢ao de par-
ticipagdes que estao na esfera da sociedade que adquire e que vé o titular
destas reivindicar o direito sobre elas. Pode ele invocar a sua boa fé e ser
tutelado pelo art. 58.°, sendo que, a nao o ser, se pode ver despojado de
uma parte do patriménio da sociedade cujas acgoes adquiriu?

A posicao deste adquirente merece tutela enquanto aquisi¢ao dos valo-
res mobilidrios que as ac¢des sao, como merece outrossim consideragao
por forca da tutela mais geral do investimento e da confianga que a activi-
dade empresarial postula e que as leis mercantis acolhem em geral. E certo
que, dir-se-a olhando de modo formalista essa realidade e a letra do art.
58.°, 0 negdcio em que o sujeito que pode pretender tutela interveio nao
teve por objecto as ac¢des cuja titularidade esta em causa. O argumento, se
bem que aparentemente sedutor, ndo tem em conta, nao obstante, varias
dimensoes juridicamente relevantes.

Desde logo, é indesmentivel que quem adquire as ac¢des da holding
faz uma aquisi¢ao indirecta (também) das ac¢des adquiridas a non domino
e que, no plano da materialidade da relacao societaria, a aquisicao das
accoes da holding altera o substracto pessoal da sociedade formalmente
titular (a non domino), que é a propria holding - com isso, do ponto de
vista da circulacao dos valores mobilidrios e da boa fé, embora a aquisicao
em que o sujeito que suscita a tutela intervém se dé no plano das acgdes
da sociedade detentora de outras acgdes (entre elas, as adquiridas sem
legitimidade), a mutacao do substracto subjectivo da sociedade detentora
corresponde materialmente a um novo adquirente das acgdes detidas,
em relagio a qual se coloca autonomamente uma necessidade de tutela,
justificada em face dos valores presentes no peculiar sector do ordena-
mento que é o direito dos valores mobiliarios. Essa tutela deve ser inde-
pendente da boa ou da m4 fé da aquisicao da sociedade que formalmente
foi a adquirente - sendo evidente que, se esse sujeito adquiriu de boa fé, o
adquirente das ac¢oes da holding beneficia da tutela no plano da aquisicao
por esta sociedade, pelo jogo directo do art. 58.° -, mas, naturalmente,

Acgao, legitimagao para exercer o direito de voto e tutela do adquirente a non domino...

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 21-56

53



54

o sujeito que adquire as ac¢des por via indirecta tem que o ter feito com
desconhecimento, sem culpa, do vicio existente na aquisi¢ao pela holding.

Depois, esse olhar mais formalista desconsidera a natureza da holding
e o sentido do exercicio indirecto de actividades econémicas. A holding
pura, como a palavra inglesa sugere, é uma sociedade que nio tem uma
actividade econémica propria (directa, se assim quisermos dizer), que ndo
tem a sua propria empresa, e que se limita (ao contrario das sociedades
comuns4!) a deter participagdes sociais em outras sociedades que, essas
sim, exercem actividades econdmicas e detém as suas proprias empresas,
as chamadas sociedades operacionais (que sao, assim, aquelas que tém a
operacao econémica que gera directamente lucros)42 - pode suceder que,
a isto, a sociedade associe o exercicio directo de uma ou mais actividades
economicas. A holding é, pois, uma forma juridica para o exercicio indi-
recto de actividades (“forma indirecta para o exercicio de actividades eco-
némicas”, é a expressao consagrada non.® 1 do art. 1.° do DL 495/88, que
é o diploma que rege as sociedades gestoras de participacdes sociais, as
sgps, a forma mercantil especial que a lei dispoe e que as holdings podem
assumir), um entreposto ou intermedidrio que é colocado entre o sujeito
que quer participar em sociedades e as sociedades que exercem actividades
econémicas - a nao se interpor a holding, os sdcios desta seriam socios
das sociedades operacionais. Ora, a actividade central de uma holding é a
aquisicao de participagdes sociais em outras sociedades, muitas vezes de
acgoes.

A holding e as suas sociedades operacionais constituem, as mais das
vezes, um grupo - seja um grupo de direito, seja um grupo que o é apenas
de facto -, em que a holding controla as sociedades que exercem activida-
des econémicas lucrativas, ou, mais exactamente, em que quem controla
a holding controla essas sociedades por intermédio da holding. Na holding,
enquanto estrutura de detencao, em principio especialmente preparada
para a condugao de outras sociedades, as pessoas dos s6cios assumem um
papel especialmente relevante e, em boa medida, a sociedade confunde-se
com eles - a holding é o alter ego dos sdcios ou o prolongamento da pessoa
do seu sécio controlador.

41 Chamamos comuns aquelas sociedades que estao previstas e reguladas no Cédigo das
Sociedades Comerciais e que tém por objecto o exercicio directo (por elas proprias) de
actividades economicas, distinguindo das sociedades de propdsito especial ou das socie-
dades que nascem para desenvolver um projecto especifico e em que isso é reflectido no
seu acto constitutivo ou em acordo parassocial.

42 Nao ignoramos que entre as sociedades operacionais e a holding se podem interpor
holdings intermédias.
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A holding, constituida ou ndo como sgps, enquanto sociedade comer-
cial, goza de personalidade juridica propria - do mesmo modo que as
sociedades por si adquiridas. Contudo, dada a sua particular natureza, que
acima evidenciamos, essa sociedade, de modo similar ao que sucede as
sociedades que integram um grupo ou as sociedades constituidas para fins
especificos (de que sao exemplo as sociedades constituidas para dar forma
juridica a uma joint venture), é uma sociedade com uma personalidade
juridica limitada ou estatuto constitucional diminuido43. Dito de outro
modo: por for¢a da sua natureza, a sua personalidade juridica de uma
holding pura (ou de uma sgps) tem uma maior abertura a desconsidera-
cao e nem sempre pode ser oposta a outros sujeitos. E essa abertura que
permite que se equipare a aquisi¢cao das ac¢oes da holding a aquisi¢ao de
accoes detidas por esta e que essa aquisicao seja tratada, para efeitos de
tutela da boa fé, como uma nova aquisicao das ac¢oes antes adquiridas a
non domino e que é, também ela, uma aquisi¢ao a non domino — tratamento
como nova aquisi¢ao que justifica que a boa fé seja vista autonomamente
em cada uma das aquisicoes (a feita pela holding e a das acgoes desta) e
que a md fé porventura existente na primeira nao contamine a segunda.

Podemos exprimir a materialidade especifica envolvida na holding e nas
suas participadas com palavras de Errore GLiozzi, escritas em vista de uma
nog¢ao ampla de grupo: “no vértice do grupo estd uma holding, vale por
dizer uma sociedade, normalmente anénima, constituida exclusivamente
para controlar - directa ou indirectamente - outras sociedades” e, “ por-
que cada sociedade do grupo é controlada directa ou indirectamente, num
grupo hierdrquico ha um Gnico empresdrio: o accionista da maioria da
holding. Se pois a holding é controlada por um grupo de comando com-
posto por varios accionistas, serao estes que serao co-empresarios”44.

Podemos concluir a nota que abrimos neste ponto. Se quem adquire
as acgoes da holding o faz na convicgao de estar a adquirir um patrimoénio
que, sendo constituido pelas accoes de varias sociedades, é de titularidade
firme, e, antes disso, se essas ac¢oes, como sucedera tipicamente na aquisi-
¢ao por uma holding, eram o alvo material da aquisi¢ao, cremos que estdo

43 [ 0 que sustentamos, com detalhe, em Fivire CAssiaNO DOs SaNTOs, Os mecanismos para
a cooperagao no exercicio da empresa. Sociedades, grupos e acordos parassociais, consor-
cio e joint venture, ACE e cooperativa, Petrony editora, Lisboa, 2023, pags. 181 e segs., e
que aplicamos no nosso Desconsideragdo da personalidade juridica, responsabilidade limitada e
controlo plurissocietdrio ilicito — 0 abuso da desconsideragdo e os perigos de (tentar) escrever direito
por linhas tortas. TRP — Anotagao ao Acérdao de 9 de Mar¢o de 2020, Revista de Legislacao
e de Jurisprudéncia, ano 151, n.° 4035, Jul/Ago, 2022, pags. 405 e segs.

44 Errore Griozzi, Limprenditore commerciale. Saggi sui limiti del formalismo giuridico,
Il Mulino, Bolonha, 1998, pdgs. 145 e 144, respectivamente.
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reunidos os pressupostos para atender a essa materialidade e tomar o
adquirente das ac¢des da holding, enquanto adquirente indirecto de ac¢oes
adquiridas a non domino, como terceiro para efeitos do art. 58.° do CVM -
exigindo-se, é claro, a sua boa fé, nos termos vistos acima.
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Resumo: Alteracoes recentes intro-
duzidas no CIRE e no CSC pela L
9/2022, que veio transpor a Diretiva
(UE) 2019/1023, fizeram surgir novas
dividas acerca da admissibilidade de
uma operacao harmonio ou acérdeao
num plano de recuperacao adotado
em Processo Especial de Revitaliza-
¢ao, bem como sobre a necessidade de
deliberacao dos socios da sociedade
devedora. A esses dois temas é dedi-
cado o presente estudo.
Palavras-chave: Recuperacao de
Empresas; Operaciao Harmonio;
Reducao do capital social; Aumento
do capital social.
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AsstrACT: The Law 9/2022 has recen-
tly introduced some changes to the
Portuguese Insolvency and Company
Laws. Those changes have raised new
doubts about the admissibility of an
accordion operation in a recovery
plan adopted in a Special Revitaliza-
tion Procedure (Processo Especial de
Revitalizacao), as well as the need for
aresolution by the debtor company’s
general meeting. This study focuses
on these two issues.

Keywords: Company Recovery; Accor-
dion Operation; Capital Reduction;
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Operacao harmonio aprovada em PER

1. O problema

O regime do PER constante do CIRE foi profundamente alterado pela
L 9/2022, de 11 de janeiro. Mas as modificagoes incidiram também, desig-
nadamente, em alguns preceitos do CSC (arts. 35.°, 87.°, 91.°, 94.°, 95.°,
96.° e 141.°)1. Essas alteragoes obrigam a retomar a discussao sobre se, no

ambito de um PER:

a) E (ou nio) admissivel a adogdo, no plano de recuperagio da socie-
dade comercial devedora, da medida de reducao do capital social
para zero e subsequente aumento de capital para um determinado
montante que respeite o minimo legalmente exigido;

b) A referida operacao harménio tem (ou nao) de ser deliberada pelos

socios da devedora.

1 E ndo s6. Também o DL 47/2019, de 11 de abril, o EAJ, o Regulamento das Custas Pro-
cessuais e 0 CRC foram sujeitos a pena do legislador.
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Sao estes dois nticleos problematicos que vao constituir o tema do
nosso estudo?.

2. Sobre a admissibilidade da operacao harménio em sede de PER

2.1. A admissibilidade da operacao harmonio a luz do direito das
sociedades

A operacao harmonio traduz-se em duas alteracdes do capital social
encadeadas: uma reducao de capital social, seguida de um aumento do
mesmo. Nenhuma divida pode haver quanto a licitude da operacao
harménio em si mesma considerada perante o direito portugués. A sua
admissibilidade esta prevista, desde logo, no art. 95.°, 2, do CSC: «E per-
mitido deliberar a reducao do capital a um montante inferior ao minimo
estabelecido nesta lei para o respetivo tipo de sociedade se tal reducao ficar
expressamente condicionada a efetivacio de um aumento de capital para
montante igual ou superior aquele minimo, a realizar nos 60 dias seguin-
tes aquela deliberagao»3.

O preceito acabado de citar pressupde a admissibilidade, em geral, da ope-
ragdo, apenas tornando claro que mesmo a reducao inicial do capital pode
fazer-se para montante inferior ao minimo estabelecido por lei para o tipo
de sociedade em causa. Isso, sim, poderia suscitar davidas interpretativas.
Mas até essa alternativa é admitida dentro dos limites legais.

Se a opera¢ao harmonio é aceite quando nao houve recurso a PER ou
nao foi aberto processo de insolvéncia, até por maioria de razdo deveria ser

2 O texto que pode ser lido em seguida retoma muitos segmentos de um parecer que nos
foi solicitado sobre os problemas agora abordados. No nosso Um Curso de Direito da Insol-
véncia, vol. 11, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 2022, p. 43 e ss., ja anuncidvamos as dificulda-
des a que dedicaremos aten¢ao. Naquela altura, porém, nao tomdamos posi¢ao acerca dos
dois nticleos problematicos identificados no texto, embora tenhamos apresentado alguns
argumentos que suportam as posi¢des possiveis. Tratava-se, entdo, de fornecer aos alunos
ferramentas para pensar nos temas em quest3o.

3 Sobre o regime, p. ex., Pauto Oravo CunHA, Direito das Sociedades Comerciais, 7.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2019, p. 1033 e s., PauLo pe TArRsO DOMINGUES, «Artigo 95.%», in Cou-
TINHO DE ABREU (coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, vol. 11, 3.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 2021, p. 185-193, 1d., O Financiamento Societdrio pelos Sdcios (e o seu
Reverso), 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2022, p. 481 e ss., Francisco MENDES CORREIA, «Artigo
95.%», in ANTONIO MENEZES CORDEIRO (coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 5.2
ed., Almedina, Coimbra, 2022, p. 406-409, MaNutL Nocutira Serens, «Os institutos do
aumento e da reducao do capital social na sociedade anénima: Uma revisitagao», RLJ,
152.°, 4038, jan-fev 2023, p. 171-190, p. 184 e ss..
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aceite no dmbito de um PER. Com efeito, o recurso ao PER apenas é possivel
quando a empresa estd em situacao econdmica dificil ou em situaciao de
insolvéncia iminente (art. 17.°-A, 1, do CIRE). E seria absurdo que, nestas
circunstancias, ndo fosse admitida uma operacao que permite o sanea-
mento financeiro da sociedade: primeiro, com a cobertura de prejuizos
através da reducao do capital social; depois, com a entrada de recursos
novos ou com o acrescido saneamento que se consegue através de entradas
realizadas com créditos sobre a sociedade. Com efeito, esse tltimo caso
também contribui para melhorar a situagao da sociedade porque reduz o
passivo4.

Quem converte os seus créditos em capital torna-se s6cio da sociedade
devedora se ainda nao o era. E dai podem também resultar muitas vanta-
gens para esta através da relagdo que se estabelece com os eventuais novos
sOcios. As eventuais sinergias poderdo igualmente ser benéficas.

2.2. A admissibilidade da operagao harménio no PER

O art. 198.°, 2, a), do CIRE faz referéncia a operacao harménio: o plano
de insolvéncia pode adotar uma «reducao do capital social para cobertura
de prejuizos, incluindo para zero ou outro montante inferior ao minimo
estabelecido na lei para o respetivo tipo de sociedade, desde que, neste
caso, a reducao seja acompanhada de aumento do capital para montante
igual ou superior aquele minimo».

Mas, nos termos do art. 198.°, 3, do CIRE, a «reducao de capital a zero
s6 é admissivel se for de presumir que, em liquidagao integral do patrimo-
nio da sociedade, ndo subsistiria qualquer remanescente a distribuir pelos
socios». O que, ja por si, traduz uma medida de protecao dos sécios: com
efeito, a reducio a zero do capital social implica que as quotas ou acoes
em que o capital se divide se extingam. Mas isso s6 é possivel quando,
precisamente, os socios nada tenham a receber em caso de liquida¢ao do
patrimonio societario.

Por sua vez, o art. 198.°, 4, do CIRE s6 permite que o direito de prefe-
réncia dos s6cios em aumento de capital possa ser suprimido se o capital
social for previamente reduzido a zero ou a medida nao acarretar desvalo-
rizagao das participacoes que os s6cios conservem. Também por aqui se vé
que os sécios nao ficam inteiramente desprotegidos.

4 Os credores que nao convertem os créditos em capital acabam igualmente por poder
beneficiar da conversao realizada porque a nova situacao da sociedade pode permitir uma
valorizacao dos créditos nao convertidos.
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O art. 198.°, 2, a), do CIRE integra-se no Titulo IX do CIRE, que tem
por epigrafe «Plano de insolvéncia». E é certo que o mesmo Cédigo nao
contém um regime idéntico a esse nos preceitos dedicados ao PER.

No entanto, isso resulta de o regime do PER deixar ampla margem de
liberdade na negociacao do contetido do plano de recuperagio. Basta ver
que o art. 17.°-E 1, f), do CIRE permite que o plano contenha, designada-
mente, as «medidas de reestruturacao propostas»°.

Além disso, o art. 17.°-F 7, também estabelece que o juiz deve decidir
se homologa ou recusa a homologacao do plano de recuperacao «apli-
cando, com as necessarias adaptacoes, as regras previstas no titulo IX» do
CIRE. E é nesse Titulo IX que, como vimos, se integra o art. 198.°, 2, a),
bem como o art. 198.°, 3 e 4.

Contra a aplicagdo do art. 198.°, 2, a), do CIRE ao PER poderia argu-
mentar-se que o art. 17.°-F 7, também determina que se aplique, «em
especial, o disposto [...] no n.° 1 do artigo 198.°». Ou seja: o art. 17.°-E
7, nao remete «em especial» para o art. 198.° no seu conjunto (incluindo
o respetivo n.° 2), mas apenas remete «em especial» para o n.° 1 do art.
198.°6. Quererd isto dizer que o art. 17.°-EF 7, torna o art. 198.°, 2, a), do
CIRE inaplicavel no PER?

Ha varias razoes para se dizer que essa interpretagao ndo pode proceder.

Em primeiro lugar, e como ja vimos, o art. 17.°-F 7, comeg¢a por man-
dar aplicar «as regras previstas no titulo IX»: todas as regras previstas no
titulo IX. Obviamente, desde que ndo sejam incompativeis com o regime do
PER. O art. 17.°-F 7, nao faz especial referéncia ao n.° 2 do art. 198.°
porque ndo tinha de o fazer, uma vez que ja tinha mandado aplicar o Titulo
IX do CIRE.

Dissemos que as regras previstas no titulo IX sao mandadas aplicar pelo
art. 17.°-F 7, mas que nao serdo aplicdveis as que sejam incompativeis
com o regime do PER. Também por ai passam as necessarias adaptagoes.
Mas o art. 198.°, 2, a), ndo contém uma medida de recuperacdo incompativel
com o PER. Bem pelo contrario, pois a opera¢ao harménio é um instru-
mento adequado, pelas razdes acima expostas, para conseguir a revitaliza-
¢ao da sociedade devedora.

Mas por que razao surge feita no art. 17.°-E 7, uma especial referéncia
aoart. 198.°, 12 Esimples. O art. 198.°, 1, trata do que o juiz deve verificar
para decidir se homologa ou recusa a homologacao do plano de recupera-

5 Afirmando que o plano de recuperacao «pode conter quaisquer medidas de reestruturagdo
nao proibidas por lei», Coutinto DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 1, 13.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2022, p. 348.

6 O mesmo sucedia, alias, antes da L 9/2022.
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¢do. Aquele preceito especialmente mencionado (o art. 198.°, 1) assume
particular relevo porque obriga a verificar:

a) Em primeiro lugar, se o plano de recuperacio foi condicionado a
adogao pelos 6rgaos sociais competentes de medidas que nao con-
substanciem meros atos de disposi¢ao do patrimonio societdrio; e,

b) Em segundo lugar, caso o condicionamento mencionado na alinea
anterior se verifique, se as medidas em causa foram adotadas pelos
6rgaos sociais competentes.

Assim se vé por que razdo é feita especial mengao ao art. 198.°, 1, do
CIRE, sem com isso se afastar a aplicagao do art. 198.°, 2, 3 e 4.

A leitura que fazemos do art. 17.°-F 7, é ainda a tnica que se concilia
com as finalidades do PER. Como se 1é no art. 17.°-A, 1, do CIRE, o PER
destina-se a permitir a empresa estabelecer negociacoes com os credores
«de modo a concluir com estes um acordo conducente a sua revitalizacao».
Seria completamente contrdrio a esse designio afastar a possibilidade de
incluir no plano de recuperagao acordado uma operacao harménio.

2.3. A necessidade de evitar o forum shopping

A operagao harménio é um instrumento amplamente usado para o
saneamento de sociedades noutras latitudes e longitudes. Estranho seria
que Portugal quisesse ficar orgulhosamente afastado dessa tendéncia e
recusasse aquela possibilidade no ambito do PER. Estranho seria, pois,
que a jurisprudéncia e a doutrina portuguesas recusassem as sociedades
com o centro dos seus interesses principais em Portugal a possibilidade
de recorrer a operagdo harmoénio. Essa recusa iria criar esttimulos para que
outras jurisdicoes fossem escolhidas como centro dos interesses princi-
pais das sociedades que precisassem de iniciar processos de reestruturacao,
assim se fomentando o forum shopping em prejuizo da economia nacional,
da criacao e manutencao de postos de trabalho e do objetivo de construir
uma sociedade mais resiliente e sustentavel?.

Na Espanha, Jesus Quijano Gonzilez salienta que «el saneamento
societario ha sido la causa mas frecuente de operaciones acordeén, rela-

7 Os regimes de recuperacao que mencionamos em seguida nao sao idénticos ao portu-
gués, mas servem para mostrar que a figura é aceite noutros ordenamentos juridicos.
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cionadas con situaciones de crisis financiera de la sociedad en questién»8.
No ambito dos planes de reestructuracion introduzidos no Texto Refundido
de la Ley Concursal (TRLC) pela Ley 16/2022, que recentemente transpos
a Diretiva 2019/1023, Manuel Dorado Muiioz sublinha que podem hoje
ser usadas as operagdes acordedao, no caso de conversao de créditos em
agoes ou participagdes da sociedade devedora, com exclusido do direito de
preferéncia em que a sociedade estd em situagdo de insolvéncia iminente
ou atual (v. o art. 631, 4, do TRLC)?. E, inclusivamente possivel a homo-
logacdo sem deliberagdo dos sécios nas sociedades de responsabilidade
limitada, como se pode ver no art. 640, 2, do TRLC10,

Em Franga, o art. L 626-3, al. 1, do Code de Commerce também torna
possivel a adogao de coups d’accordéon nos plans de redressement!l. A trans-
posicdo da Diretiva 2019/1023 pela ordonnance 2021-1193, de 15 de setem-
bro de 2021, permite superar as objecoes dos socios através da redacao
dada ao art. L 626-30, 1, 2.°, do Code de Commerce, que veio considerar par-
tes afetadas os socios ali referidos se a sua participacao no capital social do
devedor, os estatutos ou os seus direitos forem modificados pelo projeto
de plano. Trata-se de reconhecer a existéncia de um interesse superior ao
direito de propriedade dos s6cios!2. Como explicam Andre Jacquemont/
Nicolas Borga/Thomas Mastrullo, a qualidade de parte afetada depende
do que lhes reserva o projeto de plano: se nao esta previsto que haja modi-
ficacdo dos estatutos ou que os direitos financeiros ou politicos sejam afe-
tados, ndo serdo partes afetadas e nao terao de ser reunidos numa ou mais
classes para votar o projeto de plano!3.

Na Alemanha, o § 7, Abs. 4, da Unternehmensstabilisierungs- und -res-
trukturierungsgesetz (StaRUG) mostra que um plano de reestruturagio
pode prever a conversao de créditos em participacoes sociais na devedora,
bem como reducoes e aumentos de capital e qualquer medida que seja

8 Jesus QuiaNo GonzALEz, «Acciones del socie frente a una operacién acorde6n que diluye
su participacion en la sociedad», in MaRriA BELEN GONZALEZ FERNANDEZ/AMANDA COHEN BEN-
cuetrit (dir)), Derecho de Sociedades. Cuestiones sobre Organos Sociales, tirant lo blanch,
Valencia 2019, p 214

9 MaNueL Dorapo Muroz, «Los planes de restructuracion», in NICOLAS AUGOUSTATOS ZARCO
(coord.), Compendio de derecho concursal, 2.2 ed., Tecnos, Madrid, 2023, p. 217.

10 Javier GARciaA MARRERO, «Institutos preconcursales: comunicacion de apertura de nego-
ciaciones y planes de reestructuracion», in Juana PuLcar Ezquerra (dir.), Manual de Derecho
Concursal, 4.2 ed., La Ley/Wolters Kluwer, Madrid, 2022, p. 124.

11 V. Paur Le Cannu/Davip RosINE, Droit des entreprises en difficulté, 9.2 ed., Dalloz, Paris,
2022, p. 758.

12 Paur Lt Cannu/Davip RoBINE, Droit des entreprises en difficulté, cit., p. 757.

13 Droit des entreprises en difficulté, 12e. ed., LexisNexis, Paris, 2022, p. 475.
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admissivel do ponto de vista do direito das sociedades («jede Regelung
getroffen werden, die gesellschaftsrechtlich zuldssig ist»). Nessas medidas
inclui-se a operacao harmoéniol4. Isso mesmo estd em conformidade com
o que ja resultava do § 2, Abs. 3, da StaRUG, que admite que o plano con-
figure as participagoes sociais e adote medidas permitidas pelo direito das
sociedades!5. Esse plano pode ser apresentado a tribunal para que seja
votado e confirmado (gerichtliche Planabstimmung), mas também pode ser
apresentado depois da aprovacao para obter apenas a confirmacao judicial
(Planbestdtigung).

Eventualmente, a opera¢io harmoénio pode ser construida de forma
que, depois da reducao do capital, surja prevista a possibilidade de subs-
cricao do aumento por entradas em dinheiro ou em espécie pelos socios
antes de uma conversao de créditos. Desse modo se torna possivel evitar
a diluicao das participagoes sociais de quem ja integrava o grémio social.
Ascension Gallego Corcoles!6, por exemplo, diz-nos que a experiéncia
espanhola tem mostrado ser possivel a subscricaio do aumento de capi-
tal numa operagao harménio através de conversao de créditos com cara-
ter subsididrio em relagao a subscricio com entradas em dinheiro pelos
socios.

Casos ha em que a operacao harmonio pode ser usada com intuitos
fraudulentos, permitindo que se afastem os antigos s6cios da sociedade
por se saber que nao estio em condicoes de concorrer ao aumento de
capital. Mas esse é um problema diferentel?.

14V, p. ex., Puiripp Esser, «§ 2», in Eberhard Braun (her.), Unternehmensstabilisierungs- und
-restrukturierungsgesetz (StaRUG). Kommentar, Beck, Miinchen, 2021, p. 34, Tiark THies, «Der
Restrukturierungsplan», in THORSTEN BieG/PETER-ALEXANDER BOrCHARDT/FRANK FRIND (her.),
Unternehmenssanierung und Betriebsfortfithrung, Beck, Miinchen, 2021, p. 280.

15 Para uma analise do regime lembrando que se trata de aplicar o art. 32.° da Diretiva
2019/1023, que alterou a Diretiva 2017/1132 no sentido de permitir a derrogagao de
vdrias das suas normas para o estabelecimento dos regimes de reestruturagao preventiva,
SUSANNE RIEDEMANN, «§ 2», in Kraus PANNEN/SusaNNE RIEDEMANN/STEFAN SmiD (her.), Unter-
nehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG), Beck, Miinchen, 2021, p. 107.
16 «Posibilidades de compaginar una operacion de aumento de capital por compensa-
cion de créditos (debt-for-equity swap) en sede concursal y preconcursal con una operacion
acordedn», in MARIA BELEN GONZzALEZ FERNANDEZ/AMANDA COHEN BENCHETRIT (dir.), Derecho de
Sociedades. Cuestiones sobre Organos Sociales, cit., p. 267.

17 Os termos em que os referidos intuitos fraudulentos podem ser sindicados sao discuti-
veis. O mesmo se diga, em geral, para a forma de controlar o sentido de voto dos credores
(tanto no PER, como no processo de insolvéncia). A isto voltaremos noutra ocasiao.

Operagao harmoénio aprovada em PER 63

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 57-74



64

3. A desnecessidade de deliberacao dos sécios para a realizacao
da operacao harmoénio prevista no plano de recuperacao

3.1. O antes e 0 depois da L 9/2022. A transposicao da Diretiva 2019/1023

Pretendemos agora verificar se é ou nao necessaria uma deliberacao
dos socios da sociedade comercial devedora para a realizagao da operacao
harmoénio prevista no plano de recuperacao no ambito de um PER.

Trata-se de uma importante questdo. Com efeito, se essa deliberacao
fosse necessaria, poderia haver quem entendesse que o juiz deveria recusar
a homologacao do plano de recuperagao que nao tivesse sido antecedido
dessa deliberacao.

Antes das alteragdes introduzidas no CSC pela L 9/2022, sustentd-
vamos que uma reducdo ou um aumento do capital social e, por isso,
também uma operagdo harmoénio, deveriam obter uma deliberacao dos
orgdos sociais competentes, nos termos do art. 85.°, 1, do CSC!8.

E certo que a solugdo poderia ser controversa. A remissio feita no art.
17.°-F do CIRE, levando a aplicacao do Titulo IX, poderia fazer entender
que também no PER se dispensava aquela deliberacao dos sécios. Porém,
a apresentacao de proposta de plano de insolvéncia tem lugar no ambito
de um processo em que foi declarada a insolvéncia do devedor. Isso ndo
sucedia (como nao sucede) no PER, o que fazia toda a diferenca.

Entretanto, surgiu a L 9/2022. Esta tltima tem como expresso «objeto»
(art. 1.°) efetuar a transposicao da Diretiva 2019/1023. Assim, a L 9/2022
veio transpor, entre outros, o art. 32.° da Diretiva 2019/1023, que alterou
o art. 84.° da Diretiva 2017/1132.

Ou seja: na parte em que altera o CSC para transpor o art. 32.° da Dire-
tiva 2019/1023, a L 9/2022 estd, na verdade, a transpor igualmente a nova
redacgio do art. 84.° da Diretiva 2017/1132.

E, com efeito, essa alteracao introduzida no art. 84.° da Diretiva
2017/1132 ajuda a compreender por que razao se deve entender, hoje, que
a L 9/2022 tornou desnecessaria a deliberagao dos sécios para a redugio
e aumento de capital social acordados no plano de recuperagio em PER.
A isto voltaremos.

18 Em ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, 2.2 ed., Almedina,
Coimbra, 2016, escreviamos que era necessdrio ter em conta o regime legal aplicavel as
medidas pretendidas e faziamos referéncia, em nota, as que necessitavam de «aprovagao
pela colectividade dos s6cios». V. tb. PaurLo pe Tarso Domincues, «O Processo Especial de
Revitalizacao aplicado as sociedades comerciais», in Catarina Serra (coord.), I Coldquio de
Direito da Insolvéncia de Santo Tirso, Almedina, Coimbra, 2014, p. 24 e 33.
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Antes disso, porém, vejamos como a L 9/2022 alterou o CSC no que
diz respeito aos preceitos relativos a redugao e aumento do capital social.

3.2. Ainda a transposi¢ao da Diretiva 2019/1023. A reduc¢ao e aumento
do capital social

Na transposicao da Diretiva 2019/1023, e quanto a reducao do capital
social, a L 9/2022 aditou, nomeadamente, um n.° 3 ao art. 94.°, umn.° 3
ao art. 95.° eum n.° 4 ao art. 96.°, todos do CSC.

O art. 94.°, 3, tem a seguinte redacao: «|...] o disposto nos niimeros
anteriores nao é aplicavel durante a pendéncia de qualquer processo de
reestruturagdo de empresas previsto no Codigo da Insolvéncia e da Recu-
peracao de Empresas».

No n.° 1 do art. 94.° do CSC surge a referéncia a convocatéria da
assembleia geral para reducao do capital e aos elementos que dela devem
constar. Mas isso s6 pode significar que a deliberacao de redugao do capi-
tal social deixou de ser exigida quanto a redugao que conste do plano de
recuperacao apresentado no ambito de um PER.

Com efeito, seria desprovido de sentido, por um lado, continuar a exi-
gir a deliberagao dos sécios e, por outro, tornar desnecessario que a con-
vocatéria para a tomada dessa deliberacao de reducao do capital social
mencionasse a «finalidade da redugao, indicando, pelo menos, se esta se
destina a cobertura de prejuizos, a libertacao de excesso de capital ou a
finalidade da reducao». Nao seria esse o caminho que seguiria um legisla-
dor razoavel.

Também nao faria qualquer sentido, por um lado, continuar a exigir a
deliberacao dos sécios e, por outro, tornar desnecessario que a convoca-
téria para a tomada dessa deliberacao de reducio do capital social men-
cionasse a «forma da reducao |[...]». E o intérprete tem de presumir que o
legislador soube exprimir corretamente o seu pensamento.

Por sua vez, o art. 95.°, 3, do CSC dispoe agora o seguinte: «E igual-
mente permitido deliberar a redu¢ao do capital a um montante inferior ao
estabelecido neste Codigo para o respetivo tipo de sociedade, caso esta seja
necessdria para o estabelecimento dos regimes de reestruturagio preven-
tiva previstos no Cédigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas».

Dir-se-d que, a primeira vista, nao hd efetiva derrogacao da exigéncia de
deliberacao dos sécios para a reducao do capital social. No entanto, uma
apreciacao mais fina mostra o art. 95.°, 3, do CSC a revelar precisamente o
oposto. A lei estabelece que a deliberacao de redugao do capital social pode
ter lugar nos termos referidos «caso esta seja necessaria para o estabeleci-
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mento dos regimes de reestruturagdo preventiva» previstos no CIRE. Est3,
assim, pressuposto que, em regra, a deliberacdo de reducdo do capital social
ndo serd necessdria. A deliberacdo é permitida nos termos referidos «caso
seja necessaria» para o estabelecimento dos regimes de reestruturagao pre-
ventiva do CIRE. Os casos em que serd necessaria a deliberacao de reducao
do capital nos termos referidos nao serao a regra, mas sim a excecao.

Cabe, entdo, perguntar quais serdo esses casos excecionais. A resposta é
simples: trata-se dos casos em que o proprio plano de recuperacdo prevé a
necessidade de «adogao [...] pelos 6rgaos sociais competentes, de medi-
das [...]» e que surgem previstos no art. 198.°, 1, do CIRE. Este tltimo é
mandado aplicar ao PER pelo art. 17.°-E 7. E o PER é um regime de rees-
truturacao preventiva.

Note-se bem: o art. 95.°, 3, do CSC nao obriga a que tenha lugar a deli-
beragao dos socios para a redugao do capital social no ambito dos regimes
de reestruturacao preventiva previstos no CIRE. O que o referido preceito
faz é, apenas, permitir essa deliberacao.

Quanto ao aumento de capital, a L 9/2022 aditou ao art. 87.° do CSC
um n.° 6 em que se 1é que «[...] o disposto nos niimeros anteriores nao
é aplicavel durante a pendéncia de qualquer processo de reestruturagao
de empresas previsto no Cédigo da Insolvéncia e da Recuperagio de
Empresas».

Ora, é logo o n.° 1 do art. 87.° do CSC que faz mengao a deliberacao
de aumento de capital e ao que dela deve constar. O afastamento desse
regime no ambito de processo de reestruturacio de empresas previsto no
CIRE s6 pode querer significar que a propria deliberagado de aumento de
capital nao sera necessaria quando o plano de recuperacao apresentado
em PER preveja essa medida: nao é aplicavel a exigéncia de deliberacao
dos sécios que deveria conter as mengoes referidas no art. 87.°, 1, caso
fosse necessdria.

A L 9/2022 também acrescentou ao art. 91.° um n.° 5 com o seguinte
teor: «O disposto nos nimeros anteriores nao é aplicivel durante a pen-
déncia de qualquer processo de reestruturacio de empresas previsto no
Codigo da Insolvéencia e da Recuperacao de Empresas».

O que vemos escrito nos n.°s 1 a 4 do art. 91.° do CSC permite igual-
mente dizer que, no dmbito do PER, deixou de ser exigida a deliberacao
dos sécios para o aumento de capital constante do plano de recuperacao.

Com efeito, o art. 91.°, 2, faz referéncia as «contas do exercicio anterior
a deliberacao» de aumento de capital e o art. 91.°, 4, também trata da deli-
beragdo de aumento de capital. A ndo aplicacdo do art. 91.°, 2 e 4, do CSC
no ambito do PER significa que a mencionada deliberagdo de aumento
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de capital nao é exigida naquele processo especial quanto a aumentos de
capital constantes do plano de recuperagao.

3.3. O art. 85.°, 1, do CSC nao foi alterado. A irrelevancia desse facto

E certo queo art. 85.°, 1, do CSC contém a exigéncia de deliberacao dos
sOcios como regra para a alteragdo do contrato de sociedade. O aumento e
areducao do capital social sao alteragcdes do contrato de sociedade. Porém,
o art. 85.° do CSC nio foi alterado pela L 9/2022.

Podera entao dizer-se que isso significa manter-se a necessidade de delibe-
ragdo dos socios quanto a reducdes e aumentos do capital social constantes
do plano de recuperacao no PER?

Pensamos que ndo. Como vimos, as alteragoes aos arts. 87.°, 91.°, 94.°
€ 95.° do CSC que a L 9/2022 trouxe consigo revelam o propésito de tor-
nar desnecessaria a deliberacao dos sdcios quanto as reducoes e aumentos
de capital constantes do plano de recuperacao no dmbito de um PER.

Nessa medida, a relacao entre o art. 85.°, 1, do CSC e os mencionados
arts. 87.°,91.°,94.° ¢ 95.° do CSC é a que existe entre norma geral e normas
especiais: estas ultimas prevalecem sobre as primeiras. Tanto mais que as
alteracoes introduzidas aos 87.°, 91.°, 94.° e 95.° do CSC s3o posteriores
a data da redagao do vigente art. 85.°, 1.

E verdade que, em geral, «o plano de recuperagio nio pode englobar
medidas que, infringindo o disposto na lei societaria, se projetem sobre a
sociedade sem consentimento dos respetivos socios»19. Mas ¢é precisamente
a lei societdria que estd a permitir a operacdo harmonio no dmbito de um plano
de recuperagdo aprovado em PER sem necessidade de consentimento dos socios!
E ndo s6 permite que essa operagao assim ocorra, como também veio dis-
pensar o consentimento dos socios para a redugdo ou aumento de capital social
constantes de plano de recuperacao aprovado em PER. Esse passou agora
a ser o principio geral no quadro do PER.

A leitura que fazemos das alteracdes aos 87.°, 91.°, 94.° e 95.° do
CSC introduzidas pela L 9/2022 ainda melhor se compreende se tivermos
em conta que é a que se concilia de forma harmoniosa com a necessidade de
transpor a Diretiva 2019/1023 e a alteracdo que esta trouxe ao art. 84.° da
Diretiva 2017/1132.

Com efeito, o n.° 4 aditado ao art. 84.° da Diretiva 2017/1132 permite
dizer que também em processo de reestruturagdo preventiva os sécios da

19 ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, cit., p. 264, nt. 318.
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devedora s3o vistos como «proprietarios residuais»20. Isso, evidentemente,
ndo pode deixar de ter consequéncias no papel deixado aos s6cios naque-
les processos. Como nao podia também deixar de ter consagragao na trans-
posicdo que, através da L 9/2022, foi feita da Diretiva 2019/1023. E é isso
que explica agora a dispensa de consentimento dos socios para a reducao
ou aumento de capital constantes de um plano de recuperacao em PER.
De tudo isto trataremos desenvolvidamente nos pontos seguintes.

3.4. Novamente a transposicao da Diretiva 2019/1023. As alteracoes a
Diretiva 2017/1132

O art. 84.° da Diretiva 2017/1132 ocupa-se de casos em que os Estados-
-Membros podem ou devem afastar certos preceitos daquele instrumento
europeu. Nesse art. 84.° a Diretiva 2019/1023 veio introduzir o n.° 4.
Assim, os Estados-Membros terao de derrogar («derrogam») alguns precei-
tos da Diretiva 2017/1132 «na medida e durante o periodo em que essas
derrogagdes forem necessarias para o estabelecimento dos regimes juri-
dicos de reestruturagao preventiva previstos na Diretiva (UE) 2019/1023
[...]>.

Os preceitos da Diretiva 2017/1132 que tém de ser derrogados sdo os
arts. 58.°, 1 (perda grave do capital subscrito), 68.° (Deliberagao da assem-
bleia geral relativa ao aumento de capital), 72.° (Aumento de capital por
entradas em dinheiro), 73.° (Deliberacio da assembleia geral relativa a
reducio do capital subscrito), 74.° (Reducio do capital subscrito no caso
de varias categorias de agdes), 79.°, 1, b) (Reducao do capital subscrito por
amortizagao forcada de agoes), 80.°, 1 (Redugao do capital subscrito por
extingdo de a¢Oes adquiridas pela prépria sociedade ou por conta desta) e
81.° (Amortizagao do capital subscrito ou redugao deste por extingio de
agdes no caso de varias categorias de agoes).

Lendo todos os preceitos que os Estados-Membros devem derrogar na
transposicao da Diretiva 2017/1132 (na redacao da Diretiva 2019/1023),
vé-se claramente que hd a intencao de eliminar a exigéncia de delibera-
¢ao dos acionistas para reducoes e aumentos de capital, bem como para a
supressao do direito de subscri¢ao preferencial, no contexto referido: «na
medida e durante o periodo em que essas derrogacoes forem necessarias
para o estabelecimento dos regimes juridicos de reestruturacao preventiva
previstos na Diretiva (UE) 2019/1023 [...]».

20 Sobre a «residual owner doctrine», v. Luici AMERIGO BOTTAI/ANTONELLA GALLOTTA, I finan-
ziamenti alle imprese in crisi. Nuove forme di garanzia, Giuffré/Francis Lefebvre, Milano,
2021, p. 124.
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Note-se, porém, que o aditamento do n.° 4 ao art. 84.° da Diretiva
2017/1132 apenas obriga os Estados-Membros as derrogagdes menciona-
das quanto as sociedades andénimas (art. 44.°, 1, e Anexo 1 da Diretiva
2017/1132).

O legislador portugués, porém, foi mais longe. Com efeito, as alteracoes
que introduziu no CSC através da L 9/2022 e que acima analisimos nao
dizem respeito apenas as sociedades anonimas. E compreende-se que assim
tenha sido.

Por um lado, porque as sociedades por quotas sio claramente maio-
ritirias em Portugal e é de supor que também elas recorram em maior
nuimero a regimes juridicos de reestruturacao preventiva.

Por outro, porque os aumentos e reducdes de capital social das socie-
dades comerciais tém o essencial do seu regime em disposi¢des da Parte
Geral do CSC.

O Considerando (96) da Diretiva 2019/1023 ajuda a compreender do
que se trata. Ali se 1&é que a «eficicia do processo de adogao e execucao
do plano de reestruturagio nao deverd ser posta em causa pelo direito
das sociedades. Assim, os Estados-Membros deverao poder derrogar os
requisitos estabelecidos na Diretiva (UE) 2017/1132 [...] respeitantes as
obriga¢des de convocar uma assembleia geral e estabelecer o direito de
preferéncia dos atuais acionistas sobre as a¢oes, na medida e durante o
periodo de tempo necessarios para assegurar que os acionistas ndo com-
prometam os esfor¢os de reestruturacio mediante o exercicio abusivo dos
seus direitos ao abrigo dessa diretiva [...]».

E, efetivamente, é isso que se consegue com o art. 32.° da Diretiva
2019/1023 ao aditar um n.° 4 ao art. 84.° da Diretiva 2017/1132. Como
é isso que se consegue com a nova redacao dada pela L 9/2022 aos arts.
87.°2,91.°,94.° ¢ 95.° do CSC., interpretados no sentido de que permitem
incluir redu¢des e aumentos de capital no plano de recuperacio em PER
sem necessidade de deliberacao dos socios.

Em bom rigor, e ao contrdrio do que, a primeira vista, decorre do Con-
siderando (96), os Estados-Membros nao tém a possibilidade de escolher
entre derrogar ou nao derrogar os preceitos mencionados no n.° 4 do art.
84.° da Diretiva 2017/1132. Este art. 84.°, 4, é claro: os Estados-Mem-
bros derrogam os preceitos ali em causa. Trata-se, por isso, de uma dispo-
sicio que tem de ser cumprida. E, alids, o que decorre da versao em inglés
daquele preceito: «Member States shall derogate [...]». Tal como é também
assim que o preceito tem sido interpretado pela doutrina mais relevante?2!.

21 JaN Brosius, «Article 84», in Perer KiNDLER/JAN LieDER (ed.), European Corporate Law, Direc-
tive (EU) 2017 1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 relat-
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Assim, os Estados-Membros (Portugal incluido), ao transporem a
Diretiva 2019/1023, ndo podiam deixar de ver os acionistas em processo
de reestruturacao preventiva como «proprietarios residuais». Isso, desde
logo, na medida em que os Estados-Membros nao podem deixar que os
acionistas comprometam «os esfor¢os de reestruturagio mediante o exer-
cicio abusivo dos seus direitos» que resultam dos preceitos mencionados
no novo n.° 4 do art. 84.° da Diretiva 2017/1132. Portugal também nao
podia permitir que, através da exigéncia de uma deliberagao dos sécios
para reducoes e aumentos da capital constantes de plano de recuperacao
aprovado em PER, os acionistas comprometessem aqueles esforcos de
reestruturacao.

A alteracao que a Diretiva 2019/1023 introduz ao art. 84.° da Diretiva
2017/1132 compreende-se muito bem se olharmos para o que é preten-
dido por aquela: trata-se de «reforcar os instrumentos que permitam tentar
a recuperacao do devedor»22. Como se lé no Considerando (2) da Diretiva
2019/1023, regimes de reestruturacao preventiva que permitam a reestru-
turagio efetiva em fase precoce e evitem a insolvéncia ajudam «a evitar a
perda de postos de trabalho e a perda de conhecimentos especializados e
competéncias, e maximizar o valor total em beneficio dos credores [...],
bem como dos proprietarios e da economia no seu conjunto».

O art. 4.°, 1, da Diretiva 2019/1023 dispde que os «Estados-Membros
asseguram que, caso exista uma probabilidade de insolvéncia, os devedores
tenham acesso a um regime de reestruturacao preventiva que lhes permita
proceder a uma reestruturacao para evitar a insolvéncia e garantir a sua
viabilidade, sem prejuizo de outras solu¢oes destinadas a evitar a insolvén-
cia, protegendo desta forma os postos de trabalho e mantendo a atividade
empresarial». Uma reestruturagdo em fase precoce reduzird os casos de
liquidacao de empresas (Considerando (2) da Diretiva 2019/1023).

A Diretiva 2019/1023 assume que, para alcancar a finalidade de rees-
truturar a empresa, para garantir a viabilidade daquela e para evitar a sua
insolvéncia, o melhor caminho sera o de assegurar que os Estados-Mem-

ing to certain aspects of company law (codification), Beck/Hart/Nomos, Miinchen/New
York/Baden-Baden, 2021, p. 387, afirma que «Article 84 (4) obliges Member States to dero-
gate from certain provisions laid down in Title I, Chapter IV of the Directive to the extent

that [...]»; ChristoprH PauLus, «Article 32», in Christorn Paurus/REINHARD DAMMANN (ed.),
European Preventive Restructuring, Beck/Hart/Nomos, Miinchen/Oxford/Baden-Baden,
2021, p. 294, também afirma que «[...|] derogations are to be implemented with regard to

[...] increases and reductions of capital pursuant to Article 72-74, 79(1)(b), 80(1) and 81
Directive (EU) 2017/1132».
22 ALEXANDRE DE SOVERAL MaRTINS, Um Curso de Direito da Insolvéncia, vol. 1, 4.2 ed., Alme-
dina, Coimbra, 2022, p. 47.
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bros ndo apliquem vdrios preceitos da Diretiva 2017/1132 que, designada-
mente, exigem a deliberacao dos acionistas para a redugao e aumento de
capital social da sociedade an6nima. Assim se explica também o teor do
art. 32.° da Diretiva 2019/1023 ao aditar um n.° 4 ao art. 84.° da Diretiva
2017/1132.

3.5. O art. 12.°, 1, da Diretiva 2019/1023

O art. 12.°, 1, da Diretiva 2019/1023 mostra-nos igualmente o sentido
das alteragoes ao CSC anteriormente mencionadas e que revelam a des-
necessidade de deliberacao dos s6cios de uma sociedade comercial relati-
vamente a uma opera¢ao harmoénio incluida num plano de recuperagao
em PER. Naquele preceito lé-se o seguinte: «Caso os Estados-Membros
excluam os detentores de participacoes da aplicacao dos artigos 9.° a 11.°,
asseguram por quaisquer outros meios que os referidos detentores de par-
ticipagdes nao possam desrazoavelmente impedir nem levantar obstacu-
los a adocgao e confirmacao de um plano de reestruturagao».

Os arts. 9.° a 11.° da Diretiva 2019/1023 ocupam-se da adogao dos
planos de reestruturacao, da confirmac¢ao dos planos de reestruturacao e
da reestruturagao for¢ada da divida contra categorias de credores.

Nos casos em que os detentores de participagdes ndo sejam excluidos
da aplicacdo dos arts. 9.° a 11.° da Diretiva, aqueles ficam sem possibi-
lidade de desrazoavelmente impedir ou levantar obstaculos a adogao e
confirmacao de um plano de reestruturacao. E isto, desde logo, porque, se
os detentores de participagdes formarem uma categoria propria de partes
afetadas, devera ser possivel a reestruturacao for¢ada contra categorias de
credores nos termos do art. 11.° da Diretiva.

Podera dizer-se que Portugal excluiu os detentores de participagdes da
aplicacao dos arts. 9.° a 11.° da Diretiva 2019/1023?

Julgamos que sim. Com efeito, o art. 17.°-C, 3, d), do CIRE é claro ao
estabelecer que a proposta de classificacao dos credores afetados em cate-
gorias distintas dividira os credores em garantidos, privilegiados, comuns
e subordinados e, se entre estes existirem socios, tais credores (que tam-
bém sao socios) irdo constituir uma subcategoria.

Ou seja: os sécios s6 vao constituir uma (sub)categoria na medida em
que sejam credores e ndo enquanto detentores de participagoes sociais. O
direito nacional nao é obrigado a olhar para os detentores de participa-
¢Oes, enquanto tais, como categoria?3.

23 Ja o defendemos no nosso Um Curso de Direito da Insolvéncia, vol. 11, cit., p. 135. Mas v.,
com aparente leitura diferente, CatariNa SErRRA, «Formacgdo de categorias e aprovacio do
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Como Portugal excluiu os detentores de participagdes da aplicagdo dos
arts. 9.° a 11.° da Diretiva 2019/1023, tinha de encontrar outro caminho para
evitar que os mesmos pudessem desrazoavelmente impedir ou levantar obstdculos
a adogdo e confirmagdo de um plano de reestruturagdo. O caminho escolhido
foi 0 que ja descrevemos antes: afastar a necessidade de deliberagao dos
s6cios quanto, designadamente, as operacoes de reducao e/ou aumento
de capital social, incluindo as operagoes harmoénio. Esse é o «outro meio»
que foi adotado para transpor o art. 12.°, 1, da Diretiva 2019/1023. E
assim também se respeita a necessidade de olhar para os s6cios como
«proprietdrios residuais».

3.6. S6cios fora, credores dentro? A justificacao

E certo que, com as solucdes defendidas até aqui, poderemos encon-
trar situacoes em que, em uGltima instancia, todos os que eram sécios da
sociedade antes da homologacao do plano de recuperacao acabam por ser
substituidos por novos sécios que eram credores da sociedade («Gesells-
chafter raus, Glaubiger rein»).

Esse caminho nao é de estranhar se compreendermos que a Diretiva
2019/1023 acolheu a chamada «residual owner doctrine», a que ja nos
referimos acima, e de que decorre o reconhecimento de «valore in sé
all’'organizzazione aziendale»24. Salvar a empresa mesmo contra a vontade
dos sécios pode permitir salvar unidades produtivas e postos de trabalho,
assim beneficiando a economia como um todo e, dessa forma, o interesse
publico.

O legislador comunitario tem a clara no¢ao de que os so6cios podem
tentar usar a sua posicao para retirar beneficios a custa dos credores, o que
justifica a redacao do art. 12.°, 1, da Diretiva 2019/102325. E com esse

plano de recuperagao no quadro do Processo Especial de Revitalizacao — Primeiras obser-
vagoOes criticas a Lei n.° 9/2022, de 11 de janeiro», in AAVYV, O Plano de Recuperagdo e Resi-
liencia para a Justica Econémica e a transposi¢ao da Diretiva 2019/1023, do Parlamento Europeu
e do Conselho, e-book, Ministério da Justica, Lisboa, 2022, p. 14-31, a p. 21. Parecendo ter
leitura idéntica a nossa, Coutinto DE ABREU, Curso de direito comercial, vol. 1, p. 346, nt. 897.
24 Luict AMERIGO BOTTAI/ANTONELLA GALLOTTA, I finanziamenti alle imprese in crisi. Nuove forme
di garanzia, cit., p. 124.

25 FRANCISCO GARCIMARTIN, «Article 12», in ChristorH Paurus/REINHARD Dammann (ed.),
European Preventive Restructuring, cit., p. 190, escreve justamente que «equity holders may
thus use their privileged position to “hold out” and seek to extract undeserved profits at
the expense of creditors. Article 12 tackles this issue and obliges Member States to adopt
measures to prevent these behaviours».
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«pano de fundo» que a L 9/2022 deve ser lida, pois o seu «objeto» é trans-
por a Diretiva 2019/1023 e, nessa medida, também as alteragdes que esta
introduziu no art. 84.° da Diretiva 2017/1132.

E preciso nao esquecer que o PER pode ser utilizado quando a empresa
estd em situacao econdmica dificil ou em situacao de insolvéncia iminente.
Nesses casos, sempre se podera dizer que os sdcios deveriam jd ter atuado se
queriam salvar a empresa antes de se atingir uma situagao que permite aos
credores aprovarem um plano de recuperagao sem deliberacao dos sécios.

Além disso, e sobretudo, os sdcios so poderdo ser substituidos por credores
numa operagdo harmonio se o capital da sociedade for reduzido a zero. E essa
reducido a zero s6 pode ocorrer se «for de presumir que, em liquidacio
integral do patrimoénio da sociedade, nao subsistiria qualquer remanes-
cente a distribuir pelos s6cios» (art. 198.°, 3, do CIRE).

O regime do PER tem muitas vantagens para a sociedade devedora e,
nessa medida, para os seus sécios. Pense-se, desde logo, na suspensao das
medidas de execugio (art. 17.°-E, do CIRE) ou, no caso de homologa-
¢ao do plano, na vinculagdo dos credores que nao tenham reclamado os
créditos ou participado nas negocia¢des (art. 17.°-E 11, do CIRE). Mas
essas vantagens niao vém sem contrapartidas: também aqui nao ha almo-
¢os gratis!

De qualquer modo, e nao obstante a eliminagao da necessidade de
deliberacao dos socios para a inclusiao daquelas medidas no plano de
recuperacao a homologar em PER, nao sio os credores que apresentam a
proposta de plano que vai ser apreciada e votada por estes. Com efeito, a
proposta serd sempre apresentada pela propria entidade devedora. Se os mem-
bros do respetivo 6rgdo de representagdo atuarem mal, isso terd de ser
resolvido nas relagdes entre eles e a sociedade e/ou os seus socios.

4. Concluindo

A operacao harmonio é admitida pelo direito das sociedades portu-
gués, 0 que, por maioria de razao, ja deveria conduzir a aceitar a sua inclu-
sao num plano de recuperacao adotado no ambito do PER. A operacdo
harmoénio estd expressamente prevista no art. 198.°, 2, a), do CIRE, apli-
cavel no PER por for¢a do art. 17.°-E 7, do CIRE, sendo a sua admissi-
bilidade inquestiondvel ap6s a transposi¢ao da Diretiva 2019/1023. Essa
sempre serd a solucao que permite evitar o forum shopping tendo em conta
a admissibilidade do recurso a referida operacao em ordenamentos juri-
dicos proximos.
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Com a transposicao da Diretiva 2019/1023 através da L 9/2022, ficou
claro que nao é agora necessaria uma deliberagao dos s6cios da devedora
para a realizagdo da operagao harmonio prevista no plano de recuperacao
no ambito de um PER. Essa é a leitura que decorre, para a reducao do capi-
tal social, dos arts. 94.°, 3, 95.°, 3, eart. 96.°, 4, e, para o seu aumento, dos
art. 87.°,6,¢e91.°, 5, todos do CSC, interpretados em conformidade com a
Diretiva 2019/1023 e com o aditamento por esta feito ao art. 84.° da Dire-
tiva 2017/1132. Como se lé no Considerando (96) da Diretiva 2019/1023,
esse aditamento ao art. 84.° da Diretiva 2017/1023 visa «assegurar que 0s
acionistas nao comprometam os esforcos de reestruturagio mediante o
exercicio abusivo dos seus direitos» ao abrigo dessa tiltima Diretiva.

O regime do PER nao permite que os socios da devedora formem,
enquanto tais, uma categoria de partes afetadas, mas apenas como subca-
tegoria de credores e se forem credores (art. 17.°-C, 3, d), do CIRE). Por
isso, e nos termos do art. 12.°, 1, da Diretiva 2019/1023, Portugal estava
obrigado a encontrar outro caminho para evitar que os detentores de par-
ticipagoes pudessem desrazoavelmente impedir ou levantar obstaculos a
adocgao e confirmagio de um plano de reestruturacdo. O caminho esco-
lhido na L 9/2022 foi o de, pelas alteracoes introduzidas no CSC, afastar
a necessidade de deliberagiao dos sécios quanto, designadamente, as ope-
ra¢oes de redugao e/ou aumento de capital social, incluindo as operagoes
harmoénio.

Os problemas abordados neste texto continuardo, provavelmente, a
ser discutidos até que uma intervencao legislativa esclarecedora permita
conferir seguran¢a quanto a um regime de tdo grande importancia para os
agentes econdmicos.
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Resumo: Avaliam-se as consequéncias
da nao transposicao para o Direito
portugués do dever de prevencao
da insolvéncia previsto no art. 19.°
da Directiva sobre reestruturagao e
insolvéncia. Parte-se do quadro de
deveres e responsabilidade dos admi-
nistradores da lei vigente. Toma-se em
especial consideracao os factores de
perturbacao emergentes tanto da case
law norte-americana - as novas estra-
tégias de extincao do passivo relacio-
nado com a sustentabilidade (por ex.,
o caso Purdue Pharma) - como das
iniciativas legislativas da Uniao Euro-
peia - a anunciada Directiva relativa
ao dever de diligéncia das empresas
em matéria de sustentabilidade.
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reestruturacao e insolvéncia; Dever
de prevencao da insolvéncia; Sujei-
tos relevantes; Plano de reestrutu-
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Directiva relativa ao dever de dili-
géncia das empresas em matéria de
sustentabilidade.
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Asstract: This is an assessment of the
consequences deriving from the lack
of transposition into Portuguese law
of the duty of directors where there is
a likelihood of insolvency, laid down
in Article 19 of the Directive Restruc-
turing and Insolvency. The starting
point is the framework of directors’
duties and liability under current law.
Special attention is paid to the recent
disruptive factors rising both from
the US case law - the new strategies
aimed at evading ESG-related liabi-
lities (v.g., the Purdue Pharma case)
- and the legislative initiatives of
the European Union - the imminent
Directive on corporate sustainability
due diligence.
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Dever de prevencao da insolvéncia,
obrigacao dos administradores de tomar

em conta os interesses dos sujeitos relevantes
e sustentabilidade das empresas*

1 O texto tenta reproduzir as ideias apresentadas na intervencao feita no I Encontro Ibé-
rico de Direito da Insolvéncia, organizado pelo Centro de Estudos Sociais e pela Univer-
sidade de Salamanca e realizado no Centro de Informacao Urbana de Lisboa, no dia 22

de Setembro de 2023.
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1. A Directiva 2019/1023 e a sua transposicao pela Lei n.° 9/2022

A Directiva 2019/10232 é conhecida como Directiva sobre reestrutura-
¢ao e insolvéncia porque se dirige, em primeira linha, a harmonizagao dos
regimes de reestruturagao preventiva.

Mais precisamente, a Directiva sobre reestruturagao e insolvéncia visa:

(1) Disponibilizar regimes de reestruturagao preventiva (cfr. capitulo
1 - art. 4.°);

(2) Facilitar as negociagdes dos planos de reestruturagdo preventiva
(cfr. capitulo 2 — arts. a 5.° a 7.°);

(3) Regular a aprovagao e a homologacdo dos planos de reestrutura-
¢ao preventiva (cfr. capitulo 3 - arts. 8.° a 16.°);

(4) Proteger o novo financiamento, o financiamento intercalar e
outras transac¢des relacionadas com a reestruturagao preventiva
(capitulo 4 - arts. 17.° e 18.°);

e, por fim,

(5) Constituir os administradores no dever de prevencao da insolvén-

cia (capitulo 5 - art. 19.°).

Disponibilizando o ordenamento juridico portugués, ha mais de uma
década3, instrumentos de reestruturagdo preventiva, a Lei n.° 9/20224,
de transposicdo da Directiva sobre reestruturacao e insolvéncia, alterou
sobretudo, o instrumento de reestruturacado preventiva por exceléncia, ou
seja, o PER.

As novidades neste dominio podem ordenar-se em quatro grandes
grupos:

(1) Aprovacao e homologagao do plano de reestruturagao (formagao
de categorias de credores e novos poderes-deveres do juiz) [cfr.
art. 17.°-C, n.° 3,al. d), en.° 4, eart. 17.°-E n.° 1, als. ¢), d) ee),
n.° 5,als.a), b) ec), en.© 7, al. a), do CIRE];

2 Directiva (UE) 2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de Junho de
2019 sobre os regimes de reestruturagao preventiva, o perdao de dividas e as inibicoes, e
sobre as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos relativos a reestrutura-
¢ao, a insolvéncia e ao perdao de dividas, e que altera a Directiva (UE) 2017/1132 (Direc-
tiva sobre reestruturagao e insolvéncia).

3 ALein.° 16/2012, de 20 de Abril, introduziu o Processo Especial de Revitalizacao (PER).
EoDLn.° 178/2012, de 3 de Agosto, criou o Sistema de Recuperacao de Empresas por Via
Extrajudicial (SIREVE), que é o antecessor do RERE.

4 Lein.® 9/2022, de 11 de Janeiro.
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(2) Efeitos processuais da abertura do PER (alcance objectivo e ambito
temporal da suspensao das ac¢oes individuais dos credores) [cfr.
art. 17.°-E,n.°s 1 a4 e9, als. a) eb), do CIRE];

(3) Efeitos substantivos da abertura do PER (salvaguarda dos contra-
tos executodrios essenciais e proibicao de clausulas ipso facto) [cfr.
art. 17.°-E, n.°s 9, al. ¢), e 10 a 13, do CIRE]; e

(4) Garantias do financiamento para a reestruturagao preventiva [cft.
art. 17.°-H do CIRE].

Sobre estas quatro matérias, deixar-se-iam as seguintes breves notas
criticas:

(1) Sobre a aprovagao e a homologagao do plano: o regime da forma-
¢ao de categorias contém diversos desvios ao previsto na Directiva
sobre reestruturacgao e insolvéncia (prevé categorias de “credores”,
nao de “partes afectadas”; ndo fixa critérios para a formacgao de
categorias; opera a equivaléncia entre as varias modalidades de
aprovacao do plano com desprezo pelo principio da preferéncia
pelo “plano consensual”5; o quérum de aprovaciao em cada cate-
goria é de dois tercos dos votos “emitidos” e nao dos votos “cor-
respondentes ao total dos créditos relacionados com direito de
voto”, inviabilizando a premissa de que o plano corresponde sem-
pre a vontade da maioria)¢;

5 Plano consensual é o que é aprovado por todas as categorias de partes afectadas.

6 Cfr., sobre estes desvios, CatarINA SErRrA, “Formagao de categorias e aprovagao do plano
de recuperagao no quadro do Processo Especial de Revitalizacao - Primeiras observacoes
criticas a Lein.®© 9/2022, de 11 de janeiro”, in: Conferéncia “O Plano de Recuperagao e Resilién-
cia para a Justica Econdmica e a transposi¢ao da Diretiva 2019/1023, do Parlamento Europeu e do
Conselho”, Ministério da Justica / Secretaria-Geral do Ministério da Justi¢a, 2022 (https://
justica.gov.pt/Portals/0/Ficheiros/Organismos/JUSTICA/EbookCONF-

PRR-VF2.pdf), CarariNa Serra, “Enquadrar a recuperagdo das PME (rectius: MPE) a luz da
Lein.® 9/2022, de 11 de Janeiro”, in: Revista de Direito Comercial, 2022, pp. 449 es. (https://
www.revistadedireitocomercial.com/enquadrar-a-recuperacao-das-pme), CATARINA SERRA,
“Nova reestrutura¢do de empresas: coordenadas na optica das Micro e Pequenas Empre-
sas”, in: VI Congresso — Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2022, pp. 85 e
s., CaTARINA SERRA, “A harmonizagdo do Direito da reestruturacao e da insolvéncia a partir
do exemplo portugués - ‘Percalgos’ da transposi¢ao da Directiva 2019/1023 pela Lei n.°
9/2022", in: Liber Amicorum Benedita Mac Crorie, volume I, Braga, Edi¢do UMEditora, 2022,
Pp. 299 e s., ou in: ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS /| CARLOS GOMEZ AsENsIO (coord.), Reestru-
turagdo de empresas e exoneragdo do passivo restante em Portugal e em Espanha — Reestructura-
cion de empresas y exoneracion de deuda en Portugal y en Espafia, Coimbra, Instituto Juridico
- Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2023, pp. 3 e s., e CATARINA SERRA,
“Formagao de categorias e aprovacdo do plano no processo especial de revitalizagao”, in:
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(2) Sobre os efeitos processuais da abertura do PER: o alcance objec-
tivo da suspensao é excessivamente reduzido — compreende apenas
as acgdes executivas para pagamento de quantia certa e exceptua
as acgoes para a realizacdo de créditos laborais (a Directiva sobre
reestruturacao e insolvéncia nao impunha uma redugao tao dras-
tica) - e, sobretudo, o alcance temporal da suspensao nao esta
bem desenhado (atendendo ao seu fim, o periodo de suspensao
devia coincidir, mas nao coincide, com o prazo das negociagdes)?;

(3) Sobre os efeitos substantivos da abertura do PER: o regime dos
contratos executorios essenciais nao suscita especiais criticas mas
a proibicao de clausulas ipso facto acarreta problemas, destacando-
-se o facto de estar limitada ao PER (rectius: ao pedido de prorroga-
¢do da suspensdo e a sua concessao) e de n3o se estender, como se
impunha na Directiva sobre reestruturagao e insolvéncia, a nego-
ciacdo de qualquer plano de reestruturagio e, principalmente, a
incompatibilidade entre a norma do art. 17.°-E, n.° 13, do CIRE
e anorma do art. 119.°, n.° 3, do CIRE (esta afirma a licitude de
clausulas que, segundo aquela, sao nulas)s;

(4) Sobre as garantias do financiamento para a reestruturagao pre-
ventiva: elogia-se o fim do tratamento discriminatério do finan-
ciamento dos socios e de (outras) pessoas relacionadas, que tem
um papel fundamental, tanto directo como indirecto (fungio
exemplar), na reestruturacao preventiva, e a medida de classifica-
¢ao (nao obstante parcial) do crédito resultante do financiamento
como crédito sobre a massa; em contrapartida, contrariando o
previsto na Directiva sobre reestruturacao e insolvéncia, nao se
efectuou a extensao das garantias as prestacoes nao financeiras
(fornecimento de existéncias, mercadorias, matérias-primas e ser-
vicos essenciais), o que é de lamentar?.

AAVV, Estudos sobre Insolvéncia e Recuperagiao de Empresas — Centro de Investigacdo de Direito
Privado, Coimbra, Almedina, 2023, pp. 233 e s. (em curso de publicacdo).

7 Mas hd muitos outros problemas. Cfr. Catarina SErrA, “A harmonizacao do Direito da
reestruturacao e da insolvéncia a partir do exemplo portugués - ‘Percal¢os’ da transposi-
¢do da Directiva 2019/1023 pela Lei n.° 9/2022", cit.

8 Cfr. CatariNA SERRA, “Formacdo de categorias e aprovagao do plano de recuperacdo no
quadro do Processo Especial de Revitalizacao - Primeiras observagoes criticas a Lei n.°
9/2022, de 11 de janeiro”, cit., e CATARINA SERRA, “A harmonizagao do Direito da reestru-
turagao e da insolvéncia a partir do exemplo portugués - ‘Percal¢os’ da transposi¢ao da
Directiva 2019/1023 pela Lei n.° 9/2022" cit.

9 Cfr. CarariNa Serra “Enquadrar a recuperagdo das PME (rectius: MPE) a luz da Lei
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2. A (opgao de) nao transposicao do dever de prevencao da
insolvéncia

A verdade é que, fazendo a “tabela de correspondéncias” entre a Direc-
tiva sobre reestruturagao e insolvéncia e a Lei n.° 9/2022, se verifica que
algo “escapou” a transposicgdo: o art. 19.° da Directiva sobre reestruturacao
e insolvéncia, consagrando o dever de prevenir ou evitar a insolvéncial0.

Repare-se que os termos em que este dever é regulado (ou nao) em
cada ordenamento juridico sdo de grande importancia para os instrumen-
tos e os planos de reestruturacao e de recuperacao das empresas. Numa
palavra: a accdo atempada é o pressuposto de uma reestruturagao / recu-
peracao bem sucedidall.

E dispensavel dizer que o dever de prevencio da insolvéncia é algo
muito distinto da obrigagdo de apresentacao a insolvéncia.

A obrigacido de apresentacao a insolvéncia visa assegurar que a insol-
véncia é regulada no, dentro do ou através do processo de insolvéncia (a
ideia é a de que o processo de insolvéncia é o inico que garante a orderly
liquidation ou a effective reorganization). Enquanto isso, o dever de preven-
¢do da insolvéncia visa impedir que se concretize o dano da insolvéncial2.

n.° 9/2022, de 11 de Janeiro”, in: Revista de Direito Comercial, 2022, pp. 449 e s. (https://
www.revistadedireitocomercial.com/enquadrar-a-recuperacao-das-pme).

10 Tao-pouco o legislador espanhol incluiu expressamente o dever previsto no art. 19.°
da Directiva sobre reestruturagdo e insolvéncia, considerando que ele estava implicito na
disciplina sobre os deveres dos administradores e sobre a qualificagdo da insolvéncia. Isso
mesmo é referido por Luis FERNANDEZ DEL Pozo [“Diligencia preconcursal y accién indivi-
dual de responsabilidad”, 2023 (https://almacendederecho.org/diligencia-preconcursal-
-y-accion-individual-de-responsabilidad)|: “Ha constituido politica legislativa firme de los
redactores de la reciente reforma concursal considerar innecesaria la transposicion expresa de este
precepto [articulo 19 de la Directiva] en Derecho positivo, concursal o societario, espafiol. Se nos
ha dicho la razon: el vigente régimen sustantivo de responsabilidad de los administradores conte-
nido en los capitulos I11 y ss. del Titulo VI LSC es bastante a estos efectos”. MArRTA LOPEZ NARVAEZ
(“La comunicacion de la apertura de las negociaciones con los acreedores”, in: Actualidad
Juridica Uria Menéndez — Monogrdfico sobre la reforma concursal, Barcelona, Uria Menéndez,
2022, p. 22) considera que “asi, se ha evitado abrir (o reabrir) el tradicional debate entre la
concepcion institucional y la concepcion contractualista del interés social”.

11 Sobre o desejavel recurso precoce aos instrumentos de reestruturagao preventiva cfr.,
entre outros, os considerandos 2, 4, 22, 23, 24 e 30 da Directiva sobre reestruturacao e
insolvéncia.

12 O contraste é visivel, por exemplo, no considerando 22 da Directiva sobre reestrutura-
¢ao e insolvéncia, quando se diz: “Quanto mais cedo um devedor puder detetar as suas dificul-
dades financeiras e tomar medidas adequadas, mais elevada serd a probabilidade de evitar uma
insolvéncia iminente ou, no caso de uma empresa cuja viabilidade esteja comprometida de forma
permanente, mais ordenado e eficiente serd o processo de liquidagao”.
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A obrigacao de apresenta¢do a insolvéncia tem um prazo [prazo este
que, em Portugal, esteve suspenso desde o eclodir da “crise COVID-19"13
até recentemente (mais de trés anos)]. Ora, o dever de preven¢ao da insol-
véncia, aparentemente, nao tem prazo. Mas, se nao tem - pergunta-se —,
ainda pode ser um dever juridico?

A Proposta de Directiva que harmoniza certos aspectos do Direito da
insolvéncia (Proposta de Directiva de harmonizagao)!4 15 nada diz quanto
ao dever de prevencao da insolvéncia. E natural, dado que, ao contrario da
anterior, esta versa, em primeira linha, o processo de insolvéncia. Aquele
dever terd ficado, pois, definitivamente tratado na Directiva sobre reestru-
turacao e insolvéncia.

E terd ficado tratado - bem tratado - em Portugal?

A primeira grande duvida é:

(1) Nao tendo sido transposto o art. 19.° da Directiva sobre reestrutu-
rac¢do e insolvéncia, estio ou nao os administradores de sociedades
portugueses constituidos no dever de prevencao da insolvéncia?

A resposta pressupoe que se formule e responda a outras questoes:

(2) A partir de que momento devem os administradores considerar-se
constituidos no dever de prevencao da insolvéncia?

(3) O que devem os administradores fazer para que possa considerar-
-se cumprido o dever de prevencao da insolvéncia?

E finalmente:

(4) Sendao cumprirem o dever de prevencao da insolvéncia, a que con-
sequéncias ficam os administradores sujeitos?

13 A expressao designa a situagao de emergéncia declarada pelo Estado portugués. Como
se tem esclarecido, a crise aqui em causa nao teve origem, de facto, na doenga / pandemia
COVID-19 mas sim nas decisdes politicas que foram tomadas em reaccao a ela. Exclusi-
vamente por razoes de comodidade expositiva, concede-se, porém, dar a crise o nome da
doenca / pandemia.

14 “Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho que harmoniza certos
aspetos do Direito da insolvéncia”, Bruxelas, 7.12.2022, COM(2022) 702 final (https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52022PC0702).

15 Cfr., sobre ela, Catarina SErrA, “Impressao, Proposta de Directiva de harmonizagao do
Direito da insolvéncia (I. Disposi¢Oes gerais e impugnacao de actos prejudiciais aos credo-
res)”, in: Direito das Sociedades em Revista, 2023, vol. 29, pp. 99 e s.
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Esta averiguacdo - note-se - ndo pde em causa a conviccao de que o
dever de prevencao da insolvéncia ndo é novo, desconhecido ou estranho
ao Direito portugués. Sem grande reflexio nem controvérsia, é possivel
associa-lo aquele - ou fazé-lo radicar naquele - que é o (poder-)dever
tipico dos administradores — o (poder-)dever geral de administracao ou
gestao da sociedade (cfr. arts. 252.°, n.° 1, 259.°, 405.° e 406.° do CSC).

Repare-se, por outro lado, que, relativamente a obrigacao mais para-
digmatica em que se desenvolve o dever de prevenc¢io da insolvéncia - a
obrigacao de estabelecer negociagoes com os credores e iniciar o processo
de reestruturacao preventiva (cfr. considerando 70 da Directiva sobre rees-
truturacao e insolvéncia) - que ela ja resulta do art. 228.°,n.° 1, al. b), do
Codigo Penal, regulando o crime de insolvéncia negligente e referindo-
-se, em especial, ao dever de requerer em tempo uma providéncia de
recuperagaolo.

O ponto é que, tal como estdo as coisas, nao parece facil sindicar o
cumprimento do dever de prevencao, o que impede a sua real efectividade.

3. Os deveres dos administradores no quadro do Direito por-
tugués, na parte respeitante a ponderacao dos interesses dos
sujeitos relevantes

O art. 19.°, a), da Directiva sobre reestruturagio e insolvéncia dispoe
que, caso exista uma “probabilidade de insolvéncia”, os administradores
devem “tomar em devida conta”, no minimo, os interesses dos credores,
dos detentores de participagdes sociais e das outras partes interessadas.

Parte da doutrina entende que a sua transposi¢ao nao era necessaria
em face do disposto no art. 64.° n.° 1, al. b), in fine, do CSC17.

16 Cfr., sobre os crimes insolvenciais, PEbro CAEIRO, Sobre a natureza dos crimes falenciais (O
patrimdnio, a faléncia, a sua incriminagdo e a reforma dela), Coimbra, Coimbra Editora, 1996.
17 Cfr. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, “A propdsito do dever de apresentagdo a insolvéncia
e do dever (?) de evitar a insolvéncia”, in: Revista de Direito da Insolvéncia, 2021, n.° 5, p. 65.
Em contrapartida, outros autores afirmavam, sem hesitacao, que a transposi¢ao era neces-
sdria. Cfr., neste sentido, Jorce CouTinto DE ABREU, “Administradores e (novo?) dever geral
de prevengdo da insolvéncia”, in: CatariNa Serra (coord.), V Congresso de Direito da Insol-
vencia, Coimbra, Almedina, 2019, p. 234. Outros (apenas) contavam com a transposi¢ao
da norma. Cfr., neste sentido, Sircio CoimMra HENRIQUES, “Deveres e responsabilidade dos
administradores (na Directiva sobre reestruturagao e insolvéncia)”, in: APDIR / ANa FiLipa
CoNcEIGAo (coord.), A Diretiva sobre reestruturagdo e insolvéncia — Reflexdo e criticas, Coimbra,
Almedina, 2021, p. 74.
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E todavia, como ja se antecipou, nao é claro que assim seja, sobretudo
quando se perspectiva a tutela daqueles interesses de um ponto de vista
praticol8 19,

O art. 64.°,n.° 1, al. b), do CSC dispde que os administradores “devem
observar [d]everes de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos inte-
resses de longo prazo dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores,
clientes e credores”20.

Tem-se entendido que o art. 64.°, n.° 1, al. b), impde que os admi-
nistradores realizem o interesse da sociedade, orientando-se, para esse
efeito, pelos interesses de longo prazo dos socios?!, e ainda que ponde-
rem interesses dos restantes sujeitos relevantes. O conteiido preciso desta
dltima obrigacao bem como a sua articulagao com os deveres de lealdade é
coisa sobre a qual nao existe — nem é provavel que venha a existir - pleno
consenso?22.

Além da diferenca dos contextos pressupostos em ambas as disposi¢oes
(o art. 64.° do CSC pressupoe o curso normal da actividade da sociedade e
o art. 19.° da Directiva sobre reestruturacao e insolvéncia a probabilidade

18 Cfr.,, numa primeira abordagem ao tema, CatarRINA SErrA, “O dever de prevengdo da
insolvéncia na perspectiva dos deveres fundamentais dos administradores (a crescente
encruzilhada do Direito das Sociedades e do Direito da Insolvéncia)”, in: Estudos em home-
nagem ao Professor Doutor Jorge Coutinho de Abreu, Coimbra, Faculdade de Direito da Univer-
sidade de Coimbra, 2020, pp. 167 e s., e, numa segunda aprecia¢ao, com resultados mais
criticos, em CartariNa SErRrA, “Dever de prevencao da insolvéncia e (des)responsabilizacao
dos administradores”, in: Revista de Direito Comercial, 2023, pp. 359 e s. (https://www.
revistadedireitocomercial.com/dever-de-prevencao-da-insolvencia).

19 ALronso Muroz Parepes [“La (des)proteccion de los acreedores ante la probabilidad de
insolvencia: diferencia o repeticién”, in: Diario La Ley, n.° 10267, Secciéon Cuestiones de
practica concursal, 14 de Abril de 2023, p. 9] sustenta que, para proteger os credores, teria
de se fazer coincidir “~ palabra por palabra y linea por linea - el art. 225 [de la LSC| con el
art. 19 de la Directiva” (sublinhados do autor).

20 Ao art. 64.° do CSC correspondem, na Ley de Sociedades de Capital (LSC), o art. 225
(deber general de diligencia) e o art. 227 (deber de lealtad). As normas ndo fazem referéncia
aos interesses dos credores e dos outros sujeitos relevantes mas sim ao melhor interesse da
sociedade (“el mejor interés de la sociedad”) [cfr. art. 227 (1) da LSC].

21 Cfr. CarariNa SErRrA, “Entre corporate governance e corporate responsibility: deveres fidu-
cidrios e ‘interesse social iluminado’”, in: I Congresso — Direito das Sociedades em Revista,
Coimbra, Almedina, 2011, pp. 211 es.

22 Entende-se que o efeito da norma se projecta, sobretudo, no procedimento de decisio,
obrigando os administradores a obter informagdo sobre o impacto das suas decisdes nos
interesses dos sujeitos relevantes, a considerar esta informagdo e a justificar as suas decisoes.
Cfr. CatariNa SERRA, “Entre corporate governance e corporate responsibility: deveres fiduciarios

"

e ‘interesse social iluminado’’, cit., pp. 250 e s.
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de insolvéncia)23 - que nao serd, apesar de tudo, decisiva24 -, o art. 64.°
do CSC nido contém indica¢cdes nem a “quando” nem a “como” devem ser
tidos ou tomados em (devida) conta os interesses dos sujeitos relevantes.

Nao permite, em primeiro lugar, determinar o “quando”.

E possivel dizer que a probabilidade de insolvéncia antecede (no sen-
tido cronolégico e de grau de gravidade) a insolvéncia iminente25, que ela
é a situacao em que a insolvéncia é uma possibilidade forte embora ainda
nao tao forte que a insolvéncia seja certa e iminente. Mas, mais do que
uma definicao, seria crucial uma delimitacdo temporal - de insolvéncia
iminente e de probabilidade de insolvéncia, como em Espanha26 27, ou

23 Diz, por exemplo, Jorce CoutiNHO DE ABREU [“Administradores e (novo?) dever geral de
prevencdo da insolvéncia”, in: CarariNa SErrA (coord.), V Congresso de Direito da Insolvéncia,
Coimbra, Almedina, 2019, p. 234]|: “os deveres gerais de lealdade e de cuidado do art. 64.° do
CSC tém em mira o curso normal do processo empresarial e, fundamentalmente, os interesses
dos socios; e os deveres de lealdade e de cuidado do art. 186.° do CIRE sdo no essencial de con-
teddo negativo (prescrevem o que ndo deve fazer). Diversamente, o dever de evitar a insolvéncia é
um dever (de contetido) positivo, que impoe a ado¢do de medidas adequadas ao saneamento da
empresa quando exista uma probabilidade de a sociedade cair em situagdo insolvencial, com vista
a salvaguarda dos interesses dos credores sociais, dos sdcios e de outros stakeholders (estando
aqueles em primeira linha ou, ao menos, em paridade com os restantes)” (sublinhados do autor).
Parecendo entender, ao contrario, que a norma é suficientemente flexivel para abarcar
situacoes diferentes e que nao ha qualquer necessidade de normas especificamente aplica-
vel a probabilidade de insolvéncia / insolvéncia iminente / insolvéncia actual, ALEXANDRE
DE SOVERAL MARTINS [“A propésito do dever de apresentagdo a insolvéncia e do dever (?) de
evitar a insolvéncia”, in: Revista de Direito da Insolvéncia, 2021, n.° 5, p. 59 e p. 65] considera
que os deveres consagrados no art. 64.° do CSC (apenas) se intensificam em situagao de
insolvéncia iminente.

24 No fundo, a forma como os poderes-deveres dos administradores sio desejavelmente
exercidos depende, além dos objectivos que sao concretamente perseguidos, das condi-
¢Oes em que a empresa estd a operar. | isso mesmo o que afirma Epwarp Rock [“For Whom
is the Corporation Managed in 2020? The Debate over Corporate Purpose”, European
Corporate Governance Institute - Law Working Paper No. 515/2020, p. 7 (https://ssrn.
com/abstract=3589951)|: “After all, the appropriate management strategy must depend on the
conditions in which a firm operates, as well as the use to which the corporate form is applied”.

25 Cfr. dando um sentido préximo a no¢ao, Nuno ManueL Pinto OLiveira, “Responsa-
bilidade civil dos administradores pela violagao do dever de apresentacao a insolvén-
cia”, in: Revista de Direito Comercial, 2018, pp. 602-603 (https://staticl.squarespace.com/
static/58596f8a29687fe710cf45cd/t/5b2b500670a6ad5f457d7677/1529565193097/
2018-12.pdf).

26 Adoptou-se a noc¢ao de probabilidade de insolvéncia, que coexiste com a nogao de
insolvéncia iminente. Define-se probabilidade de insolvéncia como a situagdo em que é
objectivamente previsivel que, se nao se alcangar um plano de reestruturagao, o devedor
nao podera cumprir regularmente as obrigacoes que se vengam nos préximos 2 anos [cfT.
art. 585 (2) da Ley Concursal (LC)] e a insolvéncia iminente como a situagao em que o deve-
dor prevé que nos 3 meses seguintes nao poderd cumprir regular e pontualmente as suas
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s6 de insolvéncia iminente, como na Alemanha?8 — sob pena de nao haver
orienta¢ao quanto ao momento em que o administrador deve cumprir29.
Nao permite, em segundo lugar, determinar o “como”.

obrigagdes |cfr. art. 2 (3) da LC|. Caracterizando a nova nogdo juridica de probabilidade
de insolvencia diz Luis FERNANDEZ DEL Pozo (“Diligencia preconcursal y accién individual
de responsabilidad”, cit.]: “precisamente por tratarse de un juicio previsional viene referido a
un horizonte temporal anterior al de la estimacion del momento de la insolvencia efectiva (en la
trasposicion: dos afios antes)”. ALFONsO MuRoz PareDEs |“La (des)proteccion de los acreedo-
res ante la probabilidad de insolvencia: diferencia o repeticién”, cit., p. 5] explica que:
“[p]robabilidad de insolvencia, insolvencia inminente e insolvencia actual nos dice el predmbulo
del Proyecto de Ley de Reforma del TRLC son tres estadios que se ordenan secuencialmente: la
probabilidad de insolvencia es un estadio previo a la insolvencia inminente y ésta un estadio previo
a la insolvencia actual. El deslinde entre categorias solo podia ser temporal en funcion del incumpli-
miento: actual si el incumplimiento ya es de presente, inminente si previsiblemente lo serd dentro
de los tres meses siguientes (nuevo art. 2.3 TRLConc (La Ley 6274/2020)) y probable «cuando
sea objectivamente previsible que, de no alcanzar un plan de reestraucturacion, el deudor
no podra cumplir regularmente sus obligaciones que venzan en los proximos dos anos»
(art. 584.2 TRLConc (LA LEY 6274/2020)). Insolvencia probable, inminente y actual son estadios
secuenciales; natural pero no necesariamente secuenciales. Una misma empresa puede atravesar
de forma ordenada cada estadio, saltarse uno o, incluso, dos, pues no hay que excluir que se sitiie
de forma primaria en insolvencia actual si la crisis solutoria es de subita aparicion” (sublinhados
do autor).

27 £ curioso o que observa Marta Lorez NarvAEz (“La comunicacion de la apertura de las
negociaciones con los acreedores”, cit., pp. 16-17): “Pese a que la version espaiiola de la Direc-
tiva tradujo — probablemente de manera errénea— likelihood of insolvency como insolvencia
inminente, la reforma de la Ley Concursal ha incluido, como novedad, el concepto de probabilidad
de insolvencia como un estado diferenciado al de la insolvencia inminente (...). Resulta muy sig-
nificativo el elevado plazo de anticipacion que otorga la ley para poner en marcha la maquinaria
preconcursal, cuando incluso desde el punto de vista econdmico es dificil, si no imposible, prever
la evolucion de una empresa en un plazo de dos afios. Notese que quizds por ello, y para evitar el
abuso que un deudor perfectamente solvente podria hacer de las herramientas preconcursales, el
legislador exige para la probabilidad de insolvencia que esta sea ‘objetivamente previsible’” (sub-
linhados da autora).

28 Nao se adoptou a nogao de probabilidade de insolvéncia (apenas existe a insolvéncia
iminente). Mas define-se insolvéncia iminente como a situagao em que é improvavel que o
devedor seja capaz de cumprir as suas obrigagdes no momento do respectivo vencimento
e delimita-se temporalmente, fixando-se um periodo-base de previsao (24 meses) [cfr. §
18 (2) da InsO].

29 Cfr., no mesmo sentido, Ricarpo Cosra, “Insolvéncia ‘provivel’ e deveres dos adminis-
tradores de sociedades na reestruturacao empresarial: o art. 18.° da Proposta de Direc-
tiva”, in: ALEXANDRE SOVERAL MARTINS (coord.), As PME perante o (novo) Direito da Insolvéncia
- Coléquio realizado em 27 de Outubro de 2017, Coimbra, Instituto Juridico da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra / Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho,
2018, p. 87, ou “Gestao das sociedades em contexto de crise da empresa”, in: V Congresso de
Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2018, p. 179.
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Numa leitura do art. 64.° do CSC conforme a Directiva sobre reestrutu-
ra¢ao e insolvéncia, sera de ter ou de tomar em especial conta os interesses
dos credores (cfr. considerando 71). O que é compreensivel. Numa légica
puramente econdmica, os interesses dos credores terio maior peso em
situacao de crise do que em situagdo normal (em situagao de crise materia-
lizam-se os efeitos da externalizacao do risco da actividade empresarial).

A norma n3o identifica, porém, o comportamento devido ou adequado
dos administradores para com os credores nem para com 0s outros sujei-
tos relevantes. E - recorde-se — o comportamento devido ou adequado dos
administradores varia consoante a situacao da empresa (consoante ela se
encontra no curso normal da sua actividade ou em probabilidade de insol-
véncia, em insolvéncia iminente ou em situacao de insolvéncia actual).

De tudo isto decorre que o art. 64.° do CSC nao se qualifica como uma
disposicdo destinada a proteger interesses alheios ou disposicao legal de
proteccao30.

E, portanto, impossivel aos credores proporem accoes de responsabi-
lidade por violagdo das obriga¢Ges associadas ao dever de prevencao da
insolvéncia ao abrigo do art. 78.°2, n.° 1, do CSC, norma que pressupoe a
violagao de disposigoes legais ou contratuais de protecgio3!l.

30 Para que fosse qualificada como disposigdo legal de protecgao teria de descrever o com-
portamento adequado ao fim, o que, visivelmente, ndo acontece. Recorde-se que, para que
a violagao de uma disposicao legal de protec¢do releve para efeitos da segunda modali-
dade da ilicitude e, logo, de responsabilidade (cfr. art. 483.°, n.° 1, 2.2 parte), é preciso que
a disposicao vise a proteccao de particulares e que, em concreto, os danos se registem na
esfera dos danos que a norma visa prevenir ou evitar.

31 O art. 78.°, n.° 1, do CSC é uma norma que simultaneamente favorece e desfavorece o
interesse dos credores por comparagao com o regime geral da responsabilidade civil e com
a disciplina da qualifica¢ao da insolvéncia. Por comparagao com o primeiro, por um lado,
fica facilitada a responsabilizacgao, ja que se prevé expressamente que a ilicitude possa resi-
dir na violagao de disposicoes legais ou contratuais destinadas a protecgao dos credores,
mas, por outro lado, fica dificultada a prova do nexo de causalidade, jd que os credores
tém de provar que o comportamento ilicito dos credores causou a insuficiéncia do patri-
monio da sociedade para a insatisfagao dos seus créditos, o que significa a prova de um
dano indirecto ou reflexo (i.e., resultante do dano directo no ou através da intermediacao
do patriménio da sociedade). Por comparagao com a segunda, por um lado, torna-se mais
facil a prova da culpa, jd que nao é exigida a culpa qualificada (culpa grave ou dolo), mas,
por outro lado, os credores estao obrigados a provar todos os requisitos da responsabili-
dade, porque nao existem as presuncoes que constam do regime insolvencial e a ilicitude
tem de assumir sempre a forma de violacao de disposicao legal ou contratual de protecgao.
Uma outra diferenga, com efeitos varidveis, reside em que (nd3o obstante ser defensdvel a
sua equivaléncia) a insuficiéncia do patrimoénio social nao é exactamente insolvéncia:
em rigor, pode haver situagao patrimonial liquida negativa sem haver insolvéncia e pode
nao haver situagio patrimonial liquida negativa e haver insolvéncia. Cfr., sobre esta nao
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Resta aos credores, assim como aos outros sujeitos relevantes, a via
geral da responsabilidade extracontratual (cfr. art. 79.° do CSC e art. 483.°
do CC), que é manifestamente desadequada ao tipo de danos que eles sio
susceptiveis de sofrer (danos patrimoniais primadrios).

Em prol dos credores, ha ainda, é certo, o instituto da qualificacdo da
insolvéncia (cfr. arts. 186.° e s. do CIRE)32, mas tao-pouco através dele fica
assegurada a responsabilizagdo dos administradores por incumprimento
do dever de prevenir a insolvéncia e das obrigacdes associadas33 34 35,

O mais apropriado seria convocar a clausula geral do art. 186.°,
n.° 1, do CIRE, ja que as disposi¢des “facilitadoras” dos n.°s 2 e 3 (que
consagram presuncgoes de insolvéncia culposa e de culpa grave), descre-

coincidéncia, CATARINA SERRA, Licdes de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2021
(2.2 edigdo), pp. 56 e s. Cfr., ainda, para uma sintese das semelhangas e diferencas entre
os pressupostos da responsabilidade dos administradores para com os credores consoante
a mesma se dé fora do quadro da insolvéncia ou no quadro dela, Rur Pinto Duarte, “Res-
ponsabilidade dos Administradores: Coordenagao dos Regimes do CSC e do CIRE”, in:
CarariNa SErRrA (coord.), IIT Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2015,
pp. 169-170.

32 Cfr., para um estudo fundamental acerca da responsabilidade dos administradores ao
abrigo da lei civil, da lei societdria e da lei insolvencial, Nunxo MaNUEL PINTO OLIVEIRA, Res-
ponsabilidade civil dos administradores — Entre o Direito Civil, Direito das Sociedades e Direito da
Insolvéncia, Coimbra, Coimbra Editora, 2015.

33 Conclui o mesmo, nao obstante no quadro do Direito espanhol, ALroNso MuNoz Pare-
pes [“La (des)proteccion de los acreedores ante la probabilidad de insolvencia: diferencia
o repeticién”, cit., p. 5]: “ninguna de estas acciones tutela los intereses de los acreedores cuando
la insolvencia no pasa de probable” ou, adiante (ob. cit., p. 8), “los acreedores de una sociedad
en probabilidad de insolvencia no estdn amparados por la calificacion concursal. Si el deudor en
probabilidad de insolvencia estd impedido de concursar, su drgano de administracion no puede ser
imputado por haber incumplido un deber que no le es exigible”.

34 Por seu turno, Strcio Coimsra HENRIQUES (“Deveres e responsabilidade dos administra-
dores (na Directiva sobre reestruturacdo e insolvéncia)”, cit., p. 80, afirma que a responsa-
bilizacao dos administradores por via das normas dos arts. 71.° a 79.° do CSC e dos arts.
186.° e s. do CIRE fica facilitada com a Directiva sobre reestruturacao e insolvéncia; nao
esclarece, contudo, de que forma.

35 Sobre os limites do incidente de qualificacao da insolvéncia como mecanismo de res-
ponsabilizacao dos administradores perante os credores (mesmo quando esteja em causa
o incumprimento da obrigacao de apresentagao a insolvéncia, situagao expressamente
prevista no art. 186.%, n.° 3, do CIRE) cfr. CatariNa SErrA, “O incidente de qualificacdo da
insolvéncia depois da lei n.° 9/2022 - algumas observagdes ao regime com ilustracoes de
jurisprudéncia”, in: Julgar, 2022, n.° 48, pp. 11 e s., e ainda CarariNa SErrA, “Dever de pre-
vencdo da insolvéncia e (des)responsabilizacio dos administradores”, cit.
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vem comportamentos que dificilmente se reconduzem ao incumprimento
do dever de prevenir a insolvéncia36.

Acontece que, para a norma do art. 186.°, n.° 1, do CIRE ser aplicavel,
é preciso, primeiro, que se abra um processo de insolvéncia e é preciso,
segundo, que se abra um incidente de qualificacdo de insolvéncia3?.

Depois, é necessario que estejam preenchidos todos os requisitos da
insolvéncia culposa (ndo ha presun¢des que se apliquem aqui). Havera
um problema, desde logo, quanto ao requisito da ilicitude, atendendo a
que, como se disse, nao é ficil determinar em que momento os adminis-
tradores ficam constituidos no dever de prevencao da insolvéncia. Havera
também dificuldades quanto ao requisito do nexo de causalidade: é pre-
ciso provar o nexo de causalidade entre o comportamento ilicito e culposo
dos administradores e a criagdo da insolvéncia e os (precisos) danos que
dai resultaram para os credores.

E inevitavel concluir que o dever de prevencio da insolvéncia e as obri-
gacoes a ele associadas38 nao encontram fundamento suficiente no art.
64.° do CSC nem em qualquer outra norma juridica. Nao encontrando

36 E indiscutivel que das disposicoes dos n.°s 2 e 3 do art. 186.° do CIRE se induzem cer-
tas obrigagdes mas sao obrigagoes distintas das que conformam o dever de preven¢ao da
insolvéncia. Desde logo, algumas sao obrigacoes que nascem ja depois de criada a situacao
de insolvéncia. Com efeito, de acordo com o critério da finalidade, ha obriga¢des dirigi-
das a ndo criar ou a nao agravar a insolvéncia, i.e., que tanto podem ser dirigidas a nao
criar como a nao agravar - a insolvéncia [n.° 2 excepto al. i), e n.° 3, al. b)] mas também
obrigacoes exclusivamente dirigidas a ndo agravar a insolvéncia [n.° 2, al. i), e n.° 3, al.
a)]. Repare-se que a obrigagao de apresentacao a insolvéncia [n.° 3, al. a)] so se constitui
com a insolvéncia e que a obrigacao de apresentagao e colaboragao sé se constitui com a
declaracao de insolvéncia [n.° 2, al. i)]. Depois, de acordo com o critério do tipo de deveres
fundamentais, se por vezes estao em causa deveres de lealdade [n.° 2 excepto als. h) e i)],
outras vezes estao em causa deveres de cuidado [n.° 3 eals. h) e i) do n.° 2]. Finalmente, de
acordo com o critério do contetdo dos deveres, a grande maioria respeita a obrigacoes de
conteido negativo ou de non facere [n.° 2 excepto als. h) e i)], sendo poucas as obrigacoes
de contetddo positivo ou de facere [n.° 3 e als. h) e i) do n.° 2]. Note-se, quanto as duas tlti-
mas classificacoes, que a al. h) é, na realidade, mista: por um lado, a ndao manutengao da
contabilidade organizada consubstancia incumprimento de deveres de cuidado e de uma
obrigacao de facere e, por outro lado, a manutencao de contabilidade ficticia ou de dupla
contabilidade ou pratica de irregularidade com prejuizo relevante para a compreensio
da situacao patrimonial e financeira da sociedade consubstancia violacao de deveres de
lealdade e de uma obrigacdo de non facere.

37 Como se sabe, o incidente deixou de ter cardcter obrigatério em 2012. Cfr., sobre a alte-
racao, CATARINA SERRA, Ligdes de Direito da Insolvéncia, cit., pp. 303-304.

38 As obrigacoes que o legislador associa ao dever de prevencao da insolvéncias estao
exemplificativamente enumeradas no considerando 70. Avulta, claro, a obrigagao de esta-
belecer negociagdes com os credores e iniciar o processo de reestruturagao preventiva.
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fundamento suficiente no art. 64.° do CSC nem em qualquer outra norma
juridica, o dever de prevenir a insolvéncia e as obrigacdes que ele com-
preende carecem da base ou apoio normativo adequado a serem feitos
valer na pratica.

E natural a propensao dos administradores para, uma vez confronta-
dos com a probabilidade de insolvéncia, decidirem exclusivamente em
funcao dos interesses dos sdcios ou, pelo menos, nao atribuirem grande
valor aos interesses dos restantes sujeitos.

Esta prevaléncia dos interesses dos socios podera explicar, em parte, o
baixo nimero de PER abertos nos dltimos tempos. Tendo a obrigacao de
apresentacao a insolvéncia estado suspensa, como se disse, durante mais
de trés anos (entre Abril de 202039 e Julho de 202340), o que aconteceu,
entre outras coisas, foi que que os empresarios portugueses nao se senti-
ram nem incentivados nem pressionados4! para recorrer a reestruturacao
preventiva (com o fito de evitar a insolvéncia ou de assegurar a reestrutu-
ragao da empresa).

4. A case law norte-americana: o caso Purdue Pharma

Os relatos de casos recentes da jurisprudéncia norte-americana vém
introduzir factores (adicionais) de perturbagao, mostrando a necessidade

39 Lei n.° 1-A/2020, de 19 de Marco, depois de alterada pela Lei n.° 4-B/2020, de 6 de
Abril).

40 Lein.° 31/2023, de 4 de Julho.

41 Actualmente, um dos atractivos do PER é, sem divida, a inaplicabilidade da obrigacao
de apresentagao a insolvéncia durante o periodo de suspensao das medidas de execucao
|cfr. art. 18.2, n.° 2, al. a), do CIRE]. A medida foi introduzida pela Lei n.° 9/2022, em
transposi¢ao do art. 7.9, n.° 1, da Directiva sobre reestruturacao e insolvéncia. Cfr., sobre
isso, CATARINA SERRA, “A harmonizacdo do Direito da reestruturacao e da insolvéncia a
partir do exemplo portugués - ‘Percalcos’ da transposi¢ao da Directiva 2019/1023 pela Lei
n.° 9/2022" cit. Antes da introdugao da medida, era de entender que, ainda que a insol-
véncia ocorresse durante o PER, o devedor nao deixava de estar constituido na obrigacao
de apresentacao a insolvéncia. Isto com uma excep¢ao: quando o plano de reestruturagao
estivesse ja aprovado, atendendo a necessidade de nao desaproveitar uma perspectiva ja
materializada de reestruturacao. Cfr., neste sentido, CATARINA SERRA, “Revitalizacao - A
designacao e o misterioso objecto designado. O processo homénimo (PER) e as suas liga-
¢Oes com a insolvéncia (situagdo e processo) e com o SIREVE”, in: CATARINA SERRA, (coord.),
I Congresso de Direito da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2013, p. 94. Cfr., também neste
sentido, o Acérdao do Supremo Tribunal de Justi¢a de 23.10.2018, Proc. 8074/16.6T8CBR-
-D.C1.82.
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de apurar e reforcar o quadro dos deveres e da responsabilidade dos admi-
nistradores, sobretudo, quando estejam envolvidas grandes empresas42.

Um caso exemplar é o da Purdue Pharma43, em que se apreciou a
possibilidade de usar o plano de recuperacao para exonerar accionistas e
administradores da sua responsabilidade.

Acusada de ter desempenhado um papel central na crise de dependén-
cia de opidceos nos Estados Unidos através da comercializagdo agressiva
do seu analgésico, o OxyContin44, a Purdue Pharma deparou-se com
milhares de ac¢des colectivas de indemnizagao (mass tort lawsuits ou, abre-
viadamente, mass torts4>) apresentadas por doentes que se haviam tornado

42 Observa-se que, nos dltimos anos, nao s6 nos Estados Unidos como noutras partes do
mundo, os processos de recuperacao / reestruturagao tém sido utilizados para extinguir
créditos relacionados com os aspectos ambientais, sociais e de governagao, incluindo cré-
ditos resultantes de indemnizagoes por incéndios florestais [In re PG&E Corporation, Bank-
ruptcy Case No. 19-30088 (DM) (US Bankruptcy Court for the Northern District of Cali-
fornia, San Francisco Division)|, por p6 de talco cancerigeno |In re LTL Management, LLC,
58 F.4th 738 (US Court of Appeals, Third Circuit)|, por dependéncia e overdose de opidceos
[In re Purdue Pharma, LP, 635 BR 26 (US District Court, Southern District of New York)],
por abuso sexual [In re Boy Scouts of America, No. 20-10343 (US Bankruptcy Court for the
District of Delaware); In re USA Gymnastics, No. 18-09108-RLM-11 (US Bankruptcy Court
for the Southern District of Indiana)] e por venda abusiva de empréstimos [Re All Scheme
Limited [2021] EWHC 1401, [2022] EWHC 1318, [2022] EWHC 549 (England and Wales,
High Court of Justice)|. Os credores em causa sdo, na esmagadora maioria dos casos, cre-
dores involuntarios, titulares de direitos de indemnizagao que derivam de ilicitos ambien-
tais ou no ambito dos direitos humanos, correspondentes, portanto, a passivo relacionado
com a ESG (ESG-related liabilities). Cfr. ESG in Restructuring, Insol International, London,
2023, p. 1.

43 In re Purdue Pharma, LP, 635 BR 26 (US District Court, Southern District of New York).
44 Alegou-se que a Purdue Pharma minimizou o potencial de dependéncia do OxyContin
e incentivou a prescri¢ao do medicamento a um leque mais alargado de doentes do que o
adequado. A situagao criada foi considerada uma “emergéncia nacional de satide publica”
(“national public health care emergency”).

45 Apesar da sua patente proximidade, costuma distinguir-se entre os mass torts e as class
actions. Ambos os instrumentos sao concebidos para reduzir o nimero de processos judi-
ciais que surgem quando o nimero de lesados é muito elevado. Tanto nos mass torts como
nas class actions, os autores sao um grande grupo de pessoas que alega danos causados pelo
mesmo individuo ou entidade, sendo os pedidos agregados numa tnica acgao em vez de
se desdobrarem em acgoes separadas. Entende-se, contudo, que ha diferengas, a principal
das quais é a forma como os lesados se apresentam e sdo tratados. Os mass torts envolvem
frequentemente grupos de individuos distintos mas por vezes da mesma drea geogréfica.
Por este motivo, 0s casos respeitam, em regra, a um nimero mais reduzido de lesados do
que os casos de class actions. Embora os lesados no mass tort fagam parte de um grande
grupo, cada um assume mais claramente uma posi¢ao individual. Isto significa que cada
lesado tem de provar os requisitos do seu direito de indemnizagao e, inclusivamente,
os (a extensao dos) danos que sofreu. Nas class actions os lesados comportam-se de uma
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dependentes do OxyContin e por herdeiros dos toxicodependentes que
haviam falecido na sequéncia de uma overdose.

Um dos aspectos mais controversos foi a introdu¢ao no plano de recu-
peracao da Purdue Pharma, preparado no quadro do Chapter 11, de exo-
neracoes em favor de terceiros ou de nao devedores nao consentidas pela
generalidade dos credores (non-consensual third-party ou non-debtor relea-
ses46). No caso concreto, o recurso ao instrumento tinha em vista “liber-
tar” os membros da familia Sackler, proprietdrios da Purdue Pharma e
(alguns) também seus administradores, da responsabilidade resultante do
seu papel na comercializagdo do OxyContin pela Purdue Pharma (deri-
vada, além de transmissdes fraudulentas de bens e da violacao de leis

maneira ligeiramente diferente: o grupo é considerado uma classe, que é representada
por um individuo (representante da classe), e os lesados sdo tratados como se fossem um
tnico. Todos os individuos da classe devem ser notificados da acgdo e ter a possibilidade
de optar por nao participar ou designar o seu proprio mandatdrio. Antes de ser intentada
uma class action, deve ser apresentada uma mogao em tribunal para que seja escolhido um
representante que actue em nome de toda a classe. O mass tort é frequentemente utilizada
quando um dos critérios legais para uma class action (cfr. Rule 23 das Federal Rules of Civil
Procedure). nao esta preenchido. O mass tort serd, designadamente, a via escolhida se as
situagoes de facto dos diversos lesados forem demasiado diferentes para os pedidos serem
uniformizados. Na maioria dos casos, os mass torts sao intentados quando os consumi-
dores sao lesados em grande escala por medicamentos ou produtos defeituosos. Como
as reaccoes a medicamentos ou produtos defeituosos diferem muito de individuo para
individuo, estes casos raramente sao enquadraveis numa tnica classe.

46 Non-consensual third-party releases sao disposi¢Oes inscritas nos planos de recuperagao
/ reestruturacao que exoneram sujeitos que nao o devedor de responsabilidade perante
outros sujeitos sem o consentimento da generalidade dos credores. Compreende-se o pro-
blema: tipicamente, apenas o devedor tem a possibilidade de se exonerar do passivo ou de
parte dele através do plano de recuperagao / reestruturagao, e isto depois de os credores
terem sido notificados e terem tido uma oportunidade razodvel de participar no processo
e se opor ao plano. O facto é que, nos tltimos anos, comegou a ser comum prever-se nos
planos a exoneragao de certos terceiros (investidores, administradores, trabalhadores e
outros), especialmente em casos em que o devedor se apresenta a insolvéncia na mira
de conseguir a suspensao de ac¢oes de responsabilidade civil. Um exemplo conhecido
é 0 caso Boy Scouts of America [cfr. In re Boy Scouts of America, No. 20-10343 (US Bank-
ruptcy Court for the District of Delaware)]: esta entidade apresentou-se a insolvéncia para
“escapar” das multiplas accoes propostas por vitimas de abuso sexual; o plano compreen-
dia a exoneragao de entidades terceiras (seguradoras, associagoes religiosas) que haviam
apoiado os escuteiros, em troca do seu contributo para fundos destinados a satisfacao das
vitimas. Estas exoneragoes de terceiros sao, normalmente, acolhidas pelos tribunais como
justas e necessdrias para o sucesso da recuperacao / reestruturagao. A verdade é que, sendo
o plano homologado, acabam impostas a sujeitos que ndo consentiram nelas.
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estaduais relativas a praticas comerciais desleais e a proteccao dos consu-
midores, da violagao de deveres de lealdade)47.

Nos termos do plano de recuperacao, a familia Sackler contribuiria com
cerca de 4,3 mil milhoes de délares para um fundo que seria utilizado para
pagar os montantes peticionados nas ac¢oes colectivas e nas ac¢des admi-
nistrativas, bem como para celebrar acordos civis e penais com o Governo
Federal48. Em troca, a familia Sackler exigia que fossem introduzidas no
plano, a seu favor, aquelas exoneragoes.

O plano foi aprovado pela esmagadora maioria dos credores votantes
da Purdue Pharma (concitando cerca de 120.000 votos expressos sobre o
plano e mais de 95% dos votantes no total)49 e, de seguida, homologado
pelo tribunal de insolvéncia.

Alguns credores interpuseram recurso, alegando a inadmissibilidade
das exoneracoes. Entre os recorrentes contavam-se o United States Trustee
in Bankruptcy (a entidade que supervisiona os processos de insolvéncia) e
varios Estados que haviam proposto ac¢des contra a Purdue Pharma por
violacao de disposicoes legais de protec¢ao dos consumidores.

Ap6s anilise exaustiva da legislacao e da jurisprudéncia, o tribunal de
recurso (district court) concluiu, no que foi denominado uma “decisao de
grande impacto” (“blockbuster ruling”)50, que nao havia qualquer dispo-
sicdo do Bankruptcy Code ao abrigo da qual aquele tipo de exoneracoes
pudesse ser incluida no plano5!, pelo que as exoneracoes eram inadmissi-
veis (“improper”), e revogou a decisao de homologacio.

47 Para uma andlise critica do caso cfr. JonaTHAN Lipson, “The Rule of the Deal: Bankruptcy
Bargains and Other Misnomers”, in: American Bankruptcy Law Journal. 2023, 97, pp. 41 e s.
Tenta o autor demonstrar que a previsao das exonera¢des no plano de recuperacgao so foi
possivel porque foram celebrados certos acordos tanto antes como depois da abertura do
processo.

48 Antes de a Purdue Pharma se apresentar a insolvéncia, ao abrigo Chapter 11, a fami-
lia Sackler havia retirado da empresa, de forma alegadamente fraudulenta, cerca de 10,4
mil milhoes de délares americanos, parte significativa dos quais havia sido aplicada em
empresas offshore ou depositada em fundos que nao podiam ser acedidos em caso de
insolvéncia.

49 A verdade é que - alerta JonaTHAN LirsoN [“Bankruptcy Amnesia” (https://bankruptcy-
roundtable.law.harvard.edu/2023/04/18/bankruptcy-amnesia/)| - foram aos milhares os
credores da Purdue Pharma que nao votaram o plano (mais de 80% dos credores com
direito de voto e mais de 50% dos credores titulares de indemnizagao por danos pessoais).
50 Cfr. Linpsey D. SimoN, “Bankruptcy Grifters”, in: Yale Law Journal, 2022, 131(4), p. 1154.
51 Com uma ressalva para os chamados “casos do amianto” (“asbestos bankruptices”).
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A verdade é que houve mais um recurso - recurso de apelagio - para
o tribunal de Second Circuit>2, que acabou com a repristinacao da deci-
sao do tribunal de insolvéncia (de homologacao do plano)33 54. O Second
Circuit reconheceu que a Section 105(a) do Bankrutpcy Code ndo conferia
um poder independente aos tribunais de insolvéncia, sendo necessario
que a norma fosse conjugada com outras normas do Cédigo. Interpretou,
porém, a Section 1123(b)(6) do Bankrutpcy Code de forma a permitir que
os tribunais de insolvéncia praticassem os actos considerados necessarios
a realizagao dos fins do C6digo e que nao fossem ai expressamente proibi-
dos. Concluiu que, uma vez que o Codigo nao proibe expressamente que
sejam homologadas exoneracoes nao consensuais de terceiros no processo
de insolvéncia, tais exoneragoes sao permitidas ao abrigo da Section 105(a)
e da Section 1123(b)(6) do Bankrutpcy Code>> 6.

Apesar de tudo, o tribunal reconheceu que existia um potencial acres-
cido de abuso no que se referia as exoneracoes de nao devedores e, por

52 O Second Circuit (US Court of Appeals for the Second Circuit) é um tribunal de segunda
instancia que admite recursos das decisoes proferidas em seis distritos dos Estados norte-
-americanos do Connecticut, de Nova York e de Vermont.

53 Note-se que, na pendéncia do recurso, oito Estados (Califérnia, Connecticut, Dela-
ware, Maryland, Oregon, Rhode Island, Vermont e Washington) e o Distrito de Columbia,
que, antes, se tinham oposto ao plano e recorrido da sua homologacao, celebraram novo
acordo com a Purdue Pharma e a familia Sackler; neste acordo previa-se que parte da
familia Sackler efectuaria contribui¢des adicionais no valor de 1,175 mil milhoes (contri-
buigao garantida) e 1,675 mil milhoes de délares (contribuicao eventual), o que resultava
numa contribuicao total de 5,5 a 6 mil milhoes de délares para o plano; em contrapartida,
aqueles Estados e Distrito retiravam a sua oposi¢ao ao plano.

54 In re Purdue Pharma, LP, Case no. 22-110-bk (L) (US Court of Appeals, Second Circuit).
55 Um dos juizes - o Juiz Wesley votou “com relutancia” a conclusao da maioria de que
um tribunal de insolvéncia tem autoridade para aprovar exoneragdes n3o consensuais
de terceiros a luz do precedente “vinculativo” do Second Circuit. Mas expressou um cep-
ticismo consideravel em relagao ao raciocinio do tribunal nos seus casos anteriores, que
considerou “sem qualquer base no Codigo”.

56 Tal como em Portugal, em Espanha nao é comum o plano de restruturagao prever
exoneragoes dos administradores relativamente a créditos que possam ser invocados pes-
soalmente contra eles. Cfr. ESG in Restructuring, cit., p. 364. Jd na Alemanha podem ser
concedidas exoneragoes de responsabilidade ao abrigo de um plano de reestruturagao. No
entanto, as exoneragoes estao sujeitas a determinadas limitacOes e a certos requisitos. Por
exemplo, as exoneragdes devem ser justas e razodveis, nao devem prejudicar os interesses
dos credores e devem ser homologadas pelo tribunal que tramita o processo de reestrutu-
ra¢do. As exoneragoes podem ser concedidas em troca de contribui¢des financeiras para a
reestruturacao ou em reconhecimento de outros servicos valiosos em prol da reestrutura-
¢ao. As exoneragoes sO sao possiveis, porém, no contexto de um plano de reestruturagao
ou de recupera¢do e nao no ambito de um processo formal de insolvéncia. Cfr. ESG in
Restructuring, cit., p. 153.
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conseguinte, estabeleceu uma lista de factores que os tribunais de insol-
véncia devem considerar para decidir sobre a admissibilidade destas exo-
neragoes. Estes factores sdo os seguintes: (1) se existe uma identidade de
interesses entre os devedores e os sujeitos exonerados; (2) se os créditos
exonerados estao factual e juridicamente interligados com os créditos con-
tra o devedor; (3) se o alcance da exoneracao é fixado na medida neces-
sdria para o éxito do plano; (4) se as exoneragdes sio essenciais para a
recuperacao; (5) se os nao-devedores exonerados contribuiram com acti-
vos substanciais para a recuperacao; (6) se os credores afectados expressa-
ram um apoio esmagador ao plano; e (7) se o plano prevé o pagamento
justo dos créditos relacionados. Depois de tudo, o Tribunal de Second Cir-
cuit concluiu que aquilo que o tribunal de insolvéncia havia averiguado e
concluido sobre os factores indicados justificava a decisao de homologa-
¢ao do plano.

O caso Purdue Pharma, agora em fase de recurso no Supremo Tribunal
dos Estados Unidos57, ilustra bem como o direito e a prética da recupe-
racao / reestruturacao se deparam, actualmente, com novas e sofisticadas
estratégias em que acabam prevalecentes os interesses de alguns sujeitos
relevantes (accionistas, administradores) e defraudados os interesses de
outros (credores, membros da comunidade em geral).

Realisticamente, é provavel que o apoio dos credores ao plano de recu-
peracao da Purdue Pharma reflicta a falta de alternativa destes sujeitos
- que, por vezes, ter um plano (prevendo que os accionistas / administra-
dores disponibilizem financiamento) lhes surja como um cendrio mais
interessante do que nao ter plano nenhum (e enfrentar a perspectiva de
anos de litigio que pode nao ter resultados).

Pressupondo que assim seja (que os adversarios da causa sejam, por
vezes, 0s sujeitos que a deveriam apoiar), hd que repensar os regimes de
reestruturagio preventiva / recuperagao (aprovagao e homologacao de pla-

57 Em 10 de Agosto de 2023, o Supremo Tribunal aceitou conhecer o recurso. Na sua
declaragao de aceitagao (grant of certiorari), o Supremo Tribunal pediu as partes que pro-
duzissem alegacoes sobre a questao de saber se o Bankrutpcy Code permite que um tribunal
homologue um plano de recuperagao no quadro do Chapter 11 prevendo uma exonera-
¢ao extintiva de créditos detidos por nao devedores contra terceiros nao devedores, sem
o consentimento da generalidade dos credores. A doutrina norte-americana tem discu-
tido intensamente a questao a pretexto do caso Purdue Pharma. Cfr., para duas respostas
recentes, uma desfavordvel e outra favoravel a admissibilidade deste tipo de exoneragdes,
MaRrTIN J. BienensTock / DaNIeL S. DesatNik, “Coerced Releases: Are Non-Consensual Third
Party Releases in Bankruptcy Code Chapter 11 Cases Allowed by The Constitution and the
Bankruptcy Code?”, e Jarep I. Maver, “For Bankruptcy Exceptionalism”, in: The University
of Chicago Law Review Online (https://lawreview.uchicago.edu/bankruptcy-exceptionalism).
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nos de recuperagao, deveres dos administradores), com vista a prevenir
ou a fazer cessar os efeitos das novas modalidades de abuso, destinadas,
designadamente, a extinguir passivo relacionado com a ESG (ESG-related
liabilities).

5. A projectada Directiva relativa ao dever de diligéncia das em-
presas em matéria de sustentabilidade

Para o bem e para o mal, o processo de transposi¢ao da Directiva sobre
reestruturacao e insolvéncia para o ordenamento juridico portugués ficou
concluido com a Lei n.° 9/2022.

Aguardam-se agora, nao uma, mas duas novas Directivas - sucessivas,
bem-entendido.

A primeira ja assume a forma de proposta — a Proposta de Directiva de
harmonizacgao, atras referida. Versa temas importantes mas nio relaciona-
das com a reestruturagdo preventiva e sim com o processo de insolvéncia
e, em especial, a sua funcao de liquidacio.

Veja-se que, em tema de deveres e responsabilidade dos administrado-
res, aquilo que se regula é a obrigacao de apresentagao a insolvéncia, como
uma das medidas dirigidas a maximizacao do valor da massa insolvente.

Prevé-se que os administradores sejam obrigados a apresentar um
pedido de abertura do processo de insolvéncia ao tribunal o mais tardar
trés meses a contar da data em que tiveram conhecimento ou que pode-
riam razoavelmente ter tido conhecimento de que a entidade juridica se
encontrava em situagao de insolvéncia (cft. art. 36.°) e que os administra-
dores sejam responsaveis pelos prejuizos sofridos pelos credores em con-
sequéncia do incumprimento desta obrigagao (cfr. art. 37.°).

E explica-se que os administradores acompanham a situagao financeira
da sociedade e estdo, tipicamente, entre as pessoas que primeiro se aper-
cebem de que a sociedade estd a aproximar-se de ou mesmo a atingir a
insolvéncia e por isso devem estar constituidos na obrigacao de requerer
a abertura do processo de insolvéncia atempadamente (cfr. considerandos
32 e 33)58.

58 A necessidade do legislador europeu de, ao fim de todos estes anos, regular a obrigagao
de apresentacao a insolvéncia nao serd alheio o facto de o Reino Unido ter abandonado
a Uniao Europeia. Como é sabido, nao hd, neste ordenamento juridico, uma obrigacao
de apresentagao a insolvéncia em sentido proprio, assentando o sistema no principio do
wrongful trading (cfr. Sections 214, no quadro do winding-up, e 246 ZB do Insolvency Act 1986,
no quadro da administration). Segundo este, os administradores serao responsdveis sem-
pre que, no decurso do processo (winding-up ou administration), se apure que, sabendo ou
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A segunda Directiva (que serd, em rigor, a 3.2 em matéria de insolvén-
cia) estard, sem divida, mais distante no tempo, mas ja se comega a insi-
nuar. Prevé-se que contemple as matérias que, por razoes varias, nao sera
possivel regular na antecessora59. No fundo, estardo em causa as nogoes e
os institutos fundamentais do Direito da insolvéncia (os “building blocks"),
como a (definicao de) insolvéncia e a (disciplina da) graduacao de crédi-
tos. Voltar-se-a também a dar atencao aos deveres dos administradores, em
termos ainda ndo conhecidos.

Mais do que estas Directivas, o que pode ter um impacto imediato neste
dominio é o conjunto de desenvolvimentos em tema de sustentabilidade
empresarial, tanto no plano juridico como nos planos social e econémico.

Como serd do conhecimento geral, em 23.02.2022 foi apresentada pela
Comissao uma Proposta de Directiva relativa ao dever de diligéncia das
empresas em matéria de sustentabilidade. Em 1.06.2023 esta Proposta foi
aprovada, nao obstante com algumas altera¢des, pelo Parlamento Euro-
peu, tendo seguido para as etapas finais do processo legislativo©0.

A Directiva relativa ao dever de diligéncia das empresas em matéria de
sustentabilidade visa, numa palavra, tornar a RSES! ou os ESG62 vinculati-
vos, pelo menos para as grandes empresaso3.

O dever de diligéncia (cfr. art. 4.°) constitui, grosso modo, a empresa:

(1) na obrigacao de integrar o dever de diligéncia nas politicas e siste-
mas de gestio (cfr. art. 5.°);

(2) na obrigacao de identificar efeitos negativos nos direitos humanos
ou no ambiente (cfr. art. 6.°);

devendo saber que ndo havia uma possibilidade séria de a sociedade evitar o processo, nao
adoptaram todas as medidas para minimizar as perdas dos credores.

59 Entre elas contam-se a defini¢cdo de insolvéncia, os deveres dos administradores e o
sistema de graduacao de créditos.

60 Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao dever de
diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade e que altera a Directiva (EU)
2019/1937 (versdao aprovada pelo Parlamento Europeu) (https://www.europarl.europa.
eu/doceo/document/TA-9-2023-0209_PT.html). Sobre ela cfr. Cararina SErrA, “O novo
dever de diligéncia das empresas: prevencgao e responsabilidade”, in: VII Congresso Direito
das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, 2023, pp. 27 e s. (em curso de publicagao).
61 O acronimo significa “Responsabilidade Social das Empresas”.

62 O acrénimo significa “Environment, Social, Governance”.

63 Os destinatdrios finais da Directiva sobre dever de diligéncia e sustentabilidade das
empresas sao as empresas com mais de 250 trabalhadores e um volume de negécios
liquido mundial superior a 40 milhdes de euros no ultimo exercicio financeiro (cfr. art.
2.9).
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(3) na obrigacao de prevenir ou fazer cessar tais efeitos (cfr. arts. 7.° e
8.°); e

(4) na obrigacao de proporcionar reparacdo sempre que aqueles efeitos
se concretizem em danos (cft. art. 22.°).

Embora nao se regule ainda directamente a responsabilidade dos admi-
nistradores®4 (em linha com a visao do Conselho, de que tal representa-
ria uma interferéncia nos sistemas de governagao dos Estados-membros),
existe — persiste — uma disposicao sobre os deveres dos administradores

O art. 25.° da Directiva relativo ao dever de diligéncia das empresas
em matéria de sustentabilidade constitui os administradores num dever
de diligéncia, dispondo que, no cumprimento do seu dever de agir no
interesse da empresa, os administradores devem “ter em conta”65 as con-
sequéncias das suas decisoes em matéria de sustentabilidade, incluindo,
se for caso disso, as consequéncias em termos de direitos humanos, altera-
¢Oes climaticas e ambientais, inclusive a curto, médio e longo prazo.

Em qualquer caso, é sempre sobre os administradores que impender3,
de facto, o dever de conformar o comportamento da empresa as exigéncias
impostas pela Directiva relativa ao dever de diligéncia das empresas em
matéria de sustentabilidade, pelo que serd, em tltima analise, o compor-
tamento dos administradores que sera sindicado ou avaliado.

Perante a adopgao préxima da Directiva relativa ao dever de diligén-
cia das empresas em matéria de sustentabilidade é cada vez mais visivel
que a actividade de reestruturagio / recuperacao da empresa, nao obstante
dever manter-se orientada para a maximizagao de valor da empresa, nao
pode deixar de se compatibilizar e, preferencialmente, de integrar valores
e objectivos de sustentabilidade. O que implicard, a cabeca, modificar o
padrao do comportamento devido dos administradores perante a insol-
véncia actual, a insolvéncia iminente e a probabilidade de insolvéncia.

64 O Parlamento Europeu eliminou o art. 26.°, constante da versao originariamente apre-
sentada pela Comissao, estabelecendo a responsabilidade dos administradores das empre-
sas pela aplicacao e a supervisao das medidas relativas ao dever de diligéncia.

65 E de salientar a proximidade dos termos usados no art. 19.°. al. a), da Directiva sobre
reestruturagao e insolvéncia (“ter em devida conta”) - em ambos os casos termos excessi-
vamente suaves e vagos para conformar obrigagoes juridicas em sentido préprio.
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Resumo: A revisao de 2023 ao Cédigo
de Governo das Sociedades do IPCG
de 2018 representou mais um passo
no sentido da consolida¢ao do quadro
normativo-recomendatdrio que rege
o governo societario das sociedades
emitentes no mercado de capitais
portugués. Este texto procura anali-
sar alguns dos aspetos essenciais na
evolucao do texto do C6digo, em volta
de trés nocoes fundamentais: a susten-
tabilidade, o risco e a inteligéncia artificial.
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AgstracT: The 2023 revision of the
IPCG Corporate Governance Code of
2018 constitutes a further step towards
consolidating the framework gover-
ning corporate governance of issuing
companies in the Portuguese capital
market. This paper seeks to analyse
some of the essential aspects in the
evolution of the text of the Code, an
analysis that revolves around three of
its fundamental notions: sustainabi-
lity, risk, and artificial intelligence.
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Sustentabilidade, risco e inteligéncia
artificial: a revisao de 2023 do Cédigo
de Governo das Sociedades do IPCG

1. Introducao

1.1. O surgimento do Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG em

2018 e a légica comply or explain

O Cédigo dos Valores Mobilidrios exige, no seu artigo 29.°-H, que os
emitentes de agcoes admitidas a negociacado em mercado regulamentado
em Portugal divulguem, em capitulo do relatério anual de gestao ou em
anexo ao mesmo, um relatorio detalhado sobre a estrutura e as prdticas de
governo societdrio. Esse relatério conterd necessariamente, entre outros ele-
mentos de relevo para a governagao societaria, a declaragdo sobre o acolhi-
mento do codigo de governo das sociedades ao qual o emitente voluntariamente
se sujeite, especificando as eventuais partes desse codigo de que diverge e as razoes
da divergéncia (n.° 1, n), do artigo 29.°-H do CVM).
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Antes de 2018, o cumprimento deste dever legal fazia-se por referéncia
ao Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, cuja dltima edicao data
de 2013. Do mesmo ano é o Regulamento da CMVM n.° 4/2013, que,
nao obstante admitir expressamente o recurso a codigos de governo que
nao o da prépria CMVM, sem dependéncia de qualquer apreciagiao pré-
via do supervisor (mas exigindo-se uma justificagio no préprio relatério,
no caso das emitentes sujeitas a lei pessoal portuguesa)!, viu manter-
-se na pratica o Codigo da CMVM de 2013 como o efetivo referencial
normativo-recomendatorio.

Mas, em 2018, o Cddigo de Governo das Sociedades do Instituto Portu-
gués de Corporate Governance (IPCG) marcou uma mudanga de paradigma.
Ap6s a manifestacao piblica da CMVM, em 2013, no sentido de preten-
der abrir o espaco a autorregulacdo na matéria de governo societdrio das
cotadas, o processo? culminou na aprovacgao do Codigo de Governo das
Sociedades do IPCG em 2018, com imediata entrada em vigor, gragas ao
papel desempenhado, em conjunto, pela CMVM, pelo IPCG e pela AEM
(Associagao de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado).

Nele se mantém a logica de comply or explain (ou cumprir ou explicar)
que é usual neste dominio. Ela estd vertida, por outras palavras, no dever
legalmente prescrito, acima indicado, de a emitente especificar as partes do
codigo de que diverge e as razoes dessa divergéncia (art. 29.°-H, n.° 1, n), do
CVM). Tal dever é ainda glosado pelo Regulamento n.° 4/2013, onde se
prevé: “Os emitentes devem explicar, de modo efetivo, justificado e funda-
mentado, a razao do nao cumprimento das recomendagdes previstas no
c6digo de governo das sociedades adotado em termos que demonstrem a
adequacao da solugao alternativa adotada aos principios de bom governo
das sociedades e que permitam uma valoracao dessas razoes em termos
que a tornem materialmente equivalente ao cumprimento da recomen-

1 Cfr. o art. 2., n.° 1, do Regulamento da CMVM n.° 4/2013: “Os emitentes de acoes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal
adotam o Cédigo da CMVM ou um cédigo de governo societdrio emitido por entidade vocacio-
nada para o efeito” (itdlico nosso, naturalmente); e o n.° 2: “A escolha do cédigo de governo
societario pelos emitentes sujeitos a lei pessoal portuguesa deve ser justificada no relaté-
rio a que se refere o art. 1.°”.

2 Para um breve historial, cfr., para além das notas preambulares ao Cédigo do IPCG
na sua versdo origindria de 2018, ANTONIO GomEs MoTa, “Prefdcio”, in Jost Costa PINTO
(coorn.), A Emergéncia e o Futuro do Corporate Governance em Portugal — Volume II, Almedina,
Coimbra, 2018, pp. 9 ss.; v. ainda ABEL SEQUEIRA FERREIRA, “Transi¢do e futuro do Governo
das Sociedades no quadro atual do mercado de capitais portugués”, in Jost Costa PiNTO
(coorn.), A Emergéncia e o Futuro do Corporate Governance em Portugal — Volume II, Almedina,
Coimbra, 2018, maxime pp. 38 ss..
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dagao” (artigo 1.°, n.° 3). Também a Recomendagdo da Comissdo Europeia
sobre a qualidade da informagdo relativa a governagdo das sociedades (“cum-
prir ou explicar”), de 9 de abril de 2014, na sec¢ao III, contém indicacoes
sobre a qualidade das explicacoes em caso de divergéncia em relagdo a um
c6digo, sempre com o objetivo de que a informacao divulgada permita
“aos acionistas, investidores e outros interessados uma boa avaliacao das
consequéncias decorrentes da divergéncia em relagdo a uma determinada
recomendacao”3.

1.2. A revisao de 2020

Como é usual em c6digos congéneres, nao tardou a surgir uma primeira
revisao do texto recomendatoério, no caso, ocorrida em 2020. Os protoco-
los que regem o sistema instituido em 2018 apontam no sentido de a
revisao ser tendencialmente bienal, tomando em consideracao a realidade
apurada na monitorizagdo, alteragoes legislativas e também a dindmica interna-
cional, sempre viva, de evolugao das melhores praticas de governo societa-
rio. As modificacdes de maior relevo centraram-se nos temas das transacoes
com partes relacionadas, nas remuneragdes e no tema da sustentabilidade.

Com efeito, o Codigo de 2018 exigia, em termos que encontravam
antecedentes proximos nas disposi¢cdes do Codigo de Governo das Socie-
dades da CMVM, a definicao de varios elementos relativos aos negdcios
com partes relacionadas por parte do 6rgao de administragio, com parecer
prévio e vinculativo do 6rgao de fiscalizagao, assim como uma comunica-
¢ao semestral daquele a este nessa matéria. Mas a transposi¢ao da Diretiva

3 Citamos o n.° 9 da Recomendagao identificada em texto, disponivel em: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=PL

Com interesse para a elaboracao de uma boa explicagdo, veja-se ainda o seu n.° 8:

“Para efeitos do n.° 7, as empresas devem indicar claramente quais as recomendacdes
especificas de que divergiram e, para cada divergéncia em relagdo a uma determinada
recomendacao:

a) Explicar de que forma a empresa se desviou de uma recomendagao;

b) Descrever a explicagao para a divergéncia;

¢) Descrever a forma como a decisdo de divergir em relacdo a recomendacao foi tomada
no ambito da empresa;

d) Quando a divergéncia é limitada no tempo, explicar em que momento a empresa prevée
passar a cumprir uma determinada recomendagao;

e) Quando aplicavel, descrever a medida adotada em alternativa ao cumprimento da reco-
mendacao e explicar a forma como essa medida atinge o objetivo subjacente a recomen-
dagdo especifica ou ao c6digo como um todo, ou esclarecer de que modo contribui para a
boa governacdo da empresa”.
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dos Direitos dos Acionistas II (DDA II) introduziu novas regras sobre tran-
sagdes com partes relacionadas nos artigos 249.°-A a 249.°-D do CVM,
por meio da Lei n.° 50/2020, de 25 de agosto, disposicoes essas que hoje
correspondem aos artigos 29.°-S a 29.°-V do CVM. Ora, em face dos novos
termos da lei, ndo se justificava a manutenc¢ao de uma recomendacgao cujo
objeto era o modo de aprovacao de transagoes com partes relacionadas:
passando esse modo a ser vinculativamente imposto pelo CVM, uma
recomendacao com aquele teor deixava de fazer sentido. Nao obstante,
manteve-se uma regra com conteido mais procedimental, no sentido da
divulgagio, no relatério de governo ou noutro meio adequado, dos ter-
mos desse procedimento interno4.

Depois, em matéria de remuneragoes, houve igualmente uma evolugao
legislativa de relevo em sede de transposi¢ao da DDA II, no que concerne
a politica de remuneragdo e o relatorio sobre remuneragoes (vejam-se os arti-
808 26.°-A a 26.°-G do CVM). Em consequéncia, em V.2.1. manteve-se a
recomendacao de que se constitua comissao de remuneracoes indepen-
dente em face da administracao; a recomendacio V.2.2. foi expurgada de
elementos que se tornaram redundantes, em face das exigéncias legais,
passando a pugnar pela atribuicao da tarefa de fixacao das remuneragoes
a referida comissdo de remuneragoes, ou, no caso de essa tarefa se manter na
esfera da prépria assembleia geral, que a dita fixacao se faca sob proposta
daquela comissdo; a recomendacgao V.2.3., também perante as redundancias
resultantes de o novo preceito legal corresponder, quase ipsis verbis, ao que
nela se previa, foi eliminada; e na recomendacao V.2.4. foi retirada a parte
correspondente a aprovagao de um regime de pensdes dos administrado-
res pela comissao de remuneragdes, tendo em vista a aparente impossibi-
lidade de tal competéncia escapar a assembleia geral>.

4 Tratava-se da recomendagao 1.5.1.. Sobre a recomendacao 1.5.2., v. infra, no subponto
seguinte.

5 V. Jorct M. CoutiNHO DE ABREU, “Artigo 402.° — Reforma dos administradores”, in JorGe
M. CoutinHo DE ABREU (COORD.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, Vol. VI,
2.2 ed., Almedina Coimbra, 2019, p. 400, com referéncias. No mesmo sentido, FiLipE Cas-
SIANO DOS SANTOS, “A reforma dos administradores societdrios e a relacao de administracao
- notas (breves) a propésito do regime do art. 402.° do Cédigo das Sociedades Comer-
cias”, in DSR, ano 12, vol. 23, 2020, pp. 70- 76, esp. 75-76; Luis A. CARVALHO FERNANDES,
Joio LaBAREDA, “Do regime juridico do direito a reforma dos administradores a cargo das
sociedades an6nimas”, in RDS, vol. II, n.° 3/4, 2010, pp. 540-541 e 543; ANiA Pats FERREIRA,
Teresa FERNANDA MoFREITA FERNANDES, “Estudo sobre a atribui¢ao de pensdes e complemen-
tos de reforma aos administradores das sociedades an6nimas”, in DSR, ano 5, vol. 9, 2013,
pp. 242-243. Em sentido diverso, admitindo a delegacao na comissiao de remuneragoes da
competéncia para a aprovagao de regimes complementares de pensdes com base numa
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Por fim, no que toca a sustentabilidade, nao obstante algumas pas-
sagens a ela alusivas na versao originaria do Cédigo do IPCG em 2018, a
importancia crescente do tema levou a que se inserissem duas novidades
em 2020: por um lado, no principio V.2.B, pugna-se pela promogdo de uma
atuacao sustentdvel da sociedade na fixacao dos termos da remuneracao; e,
por outro lado, inseriu-se nova recomendacao, entao numerada IV.3., que,
embora ndo usando literalmente a palavra sustentabilidade, por ela inques-
tionavelmente se orientou®.

1.3. A revisao de 2023

Iniciado um novo ciclo de revisao, que decorreu sobretudo durante
0 ano de 2022, acabaram os seus trabalhos por culminar com éxito em
2023, por via da aprovagdo da mais recente versao revista do Coédigo do
IPCG de 2018.

E sobretudo acerca dessa revisio que pretendemos, nos pontos que se
seguem, deixar algumas primeiras notas.

Antes de mais, deve registar-se que a revisao de 2023 operou uma reor-
ganizagdo sistemdtica dos anteriores capitulos Il (Administracdo Ndo Exe-
cutiva e Fiscalizagdo) e IV (Administragdo Executiva), dividindo-se agora as
matérias entre Administracdo, de um lado (capitulo IV), e Fiscaliza¢do (capi-
tulo V), de outro, o que poderd contribuir para o refor¢o de uma visao
mais integrada ou unitaria das respetivas fun¢oes dos 6rgaos de adminis-
tracao e de fiscalizacao.

Refira-se também, no que diz respeito a matéria das transacoes com
partes relacionadas, a eliminagao da recomendacido 1.5.2., o que se deveu
a uma evolug¢do no processo legislativo tendente a aprovacao da Lei n.°
50/2020, que nao havia sido possivel (em face da data da sua aprovagao)
ter em conta na revisao operada em 2020. E que em julho de 2020, data da
aprovagao da revisao de 2020, a redacao da recomendacao 1.5.2. tinha por
base a proposta de transposicao da DDA 11, entao pendente na Assembleia

interpretagao conjugada do artigo 402.° do CSC com o artigo 399.° do mesmo diploma,
vide Pauro CAMARA, “A comissao de remuneragdes”, in RDS, vol. II1, n.° 1, 2011, pp. 29-30.
6 Era seu teor (o de IV.3.): “No relatdrio anual, o 6rgao de administracao explicita em que
termos a estratégia e as principais politicas definidas procuram assegurar o éxito a longo
prazo da sociedade e quais os principais contributos dai resultantes para a comunidade
em geral”. Com mais referéncias e desenvolvimentos sobre esta revisao de 2020, remete-
mos para Rur Pereira Dias, MAFALDA DE SA, “Transagoes com partes relacionadas, remunera-
¢oes, sustentabilidade: a transposicao da Diretiva dos Direitos dos Acionistas II e a revisao
de 2020 do C6digo de Governo das Sociedades do IPCG”, in DSR, vol. 24, 2020, pp. 57 ss..
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da Reptblica. Contudo, uma alteragao introduzida no Parlamento levou
a que coubesse ao proprio drgdo de fiscalizagdo, e ndo ao d0rgdo de administra-
¢do (como constava da Proposta de Lei 12/X1V), a verificagdo periddica das
transagoes com partes relacionadas. Caiu assim por terra a necessidade ou
conveniéncia de observancia da pratica recomendada em 1.5.2., isto é, de
o 6rgao de administracao comunicar ao 6rgao de fiscalizagao os resultados
do procedimento interno de verificacio dessas transa¢des. Esse o motivo,
pois, que conduziu a eliminac¢ao de tal recomendacgao.

Mas, para ld dos aspetos ja mencionados, justifica-se que nos concentre-
mos de seguida, mais detidamente, no que se nos afigura serem os aspetos
essenciais na evolucao do texto do Cédigo em 2023, reunidos em volta de
trés nogoes fundamentais: a sustentabilidade, o risco e a inteligéncia artificial.

2. Sustentabilidade
2.1. Contexto e evolucao

A sustentabilidade esta em todo o lado. Sob uma ou outra roupagem, é
hoje praticamente impossivel perspetivar a vida das sociedades, e do mer-
cado de capitais, sem um foco bem aceso a incidir sobre ela.

A sua omnipresenca comporta o risco do esbatimento das suas feicoes.
O que ¢, e para que serve, o foco na sustentabilidade, poderia (deveria?)
estar mais bem assente quando procuramos definir o regime juridico da
atividade e da estruturacao organizatoria das sociedades, sob pena de,
ao trazermos para o contexto do direito empresarial preocupagdes que
antes associdvamos a intervencao estadual por via da regulacao publica
(nos impostos, no ambiente, na protecao dos direitos humanos), inter-
sectarmos planos normativos que nao estavam pensados para esse efeito.
O resultado pode ser uma “desconcentracao” no lucro, escopo cldssico da
atividade comercial, em favor de outros escopos; uma “desconcentracao” a
ser imposta precisamente pelo sector juridico-normativo (i.e., o direito das
sociedades e das empresas) que antes visava a maximiza¢ao da sua pro-
ducao - em beneficio primeiro dos titulares do capital, mas também da
comunidade em geral, pela via do crescimento econémico, da geracao de
emprego, da tributacdo. Em contrapartida, a regulacao, sobretudo publica,
limitadora das externalidades negativas para a comunidade produzidas
pelas empresas, que a partida se apresentaria mais bem vocacionada para
a defesa de interesses gerais (na distribuicao da riqueza, na prote¢ao dos
trabalhadores, na protecao social e ambiental), pode correr o risco, para-
doxal, de perder terreno para esse novo direito societdrio que internaliza a
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promogao do equilibrio entre interesses individuais-societarios e interes-
ses gerais-comunitdrios.

Ha quem, alids, preferisse um enfoque menos intenso nos fatores ESG
(i.e., ambientais, sociais e de governagao), com a sua geometria variavel
(entre o E, 0 S e 0 G), e mais intenso naquela que parece ser a preocupagao
existencial cimeira da humanidade: a da necessidade fatal de combate as
alteracoes climdticas?.

Como vai sucedendo na regulagio europeia, fruto de diversas visoes
sobre os problemas e de indispensaveis compromissos politicos, os pas-
sos vao sendo dados muitas vezes sem que a avaliacio do seu impacto, e
sequer a sua direcao, sejam claros; disso sao reflexo muitas das criticas que,
aquém e além-mar, foram sendo produzidas, desde a primeira hora, em
face da proposta de diretiva relativa ao dever de diligéncia das empresas
em matéria de sustentabilidade (CSDD)s.

De qualquer forma, no ecossistema préprio de um cédigo de governo
societario, em 2023, a realidade impunha uma reflexao e uma considera-
¢do cuidada da sustentabilidade no seu seio. Apenas se poderia discutir
qual a sua extensao, a sua intensidade e o grau de exigéncia a ser deman-

7 V. muito recentemente Jerrrey N. GorpoN, “Unbundling Climate Change Risk from ESG *,
Oxford Business Law Blog, 2023.09.08, disponivel na internet via https://blogs.law.ox.ac.uk/
oblb/blog-post/2023/09/unbundling-climate-change-risk-esg, consultado em 12.9.2023.
8 V., desde logo, p. ex., EuroreaN Company Law Experts, “Legal certainty and the direc-
tive on Corporate Sustainability Due Diligence”, 2022, disponivel na internet via https://
europeancompanylawexperts.files.wordpress.com/2022/08/legal-certainty-csdd_ecgi-
august-22-1.pdf, consultado em 12.9.2023. Cfr. ainda, entre nds, entre vdrios outros
contributos, os surgidos no n.° 27 desta Revista: Jorce M. CoutiNHO DE ABREU, “Dever de
diligéncia das empresas e responsabilidade civil (A propésito do projeto de Diretiva do
Parlamento Europeu de 10/3/2021)", in DSR, vol. 27, 2022, pp. 15-24, esp. 17 ss.; CATARINA
SerrA, “Empresas e Human Rights Due Diligence — Algumas observagdes a propoésito de
desenvolvimentos recentes”, in DSR, vol. 27, 2022, p. 36; mais extensamente, MARIA INEs
DE OLIVEIRA MARTINS, “Proposta de Directiva relativa ao dever de diligéncia das empresas e
a responsabilidade empresarial - Os pressupostos da responsabilidade civil”, in DSR, vol.
27,2022, pp. 47 ss. (da tltima autora, ja com uma primeira comparagao entre este art. 19.°
eoart. 22.° da proposta de Diretiva de fevereiro de 2022, quanto a responsabilidade civil,
v. tb. Maria INES DE OLiveiRa MaRTINS, “Civil liability for breach of due diligence duties - First
thoughts on the comparison between the European Parliament recommendations and the
European Commission proposal”, Nova BHRE blog, 2022.04.22, disponivel na internet via
https://novabhre.novalaw.unl.pt/elementor-6458/, consultado em 12.9.2023); e veja-se
ainda a colegao de estudos sobre o tema que se encontra em JorGE M. COUTINHO DE ABREU,
ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, Rut PEREIRA Dias (COORDS.), Dever de diligéncia das empresas
e responsabilidade empresarial, Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra, Coimbra, 2022, também disponivel online em https://estudogeral.uc.pt/bits-
tream/10316/106498/1/Dever%20de%?20diligéncia%20das%20empresas_ebook.pdf.
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dado das empresas que o adotam; como veremos de seguida, o resultado
foi plasmado no novo Capitulo I, mas também em recomendacdes tais
como II.2.1., VII. 7. ou VII.8, entre outras.

2.2. O novo Capitulo I sobre a “Relacao da Sociedade com Acionistas,
Partes Interessadas e a Comunidade em Geral”

A relevancia crescente das preocupagdes com a atuacao sustentavel das
sociedades comerciais e a concomitante consciencializagao do papel fun-
damental que a promogao de boas praticas de governo das sociedades é
chamada a desempenhar neste contexto® encontram ecos claros na revisao
de 2023 do Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG.

Uma das maiores novidades desta revisao é a autonomizagao de um
capitulo dedicado, especificamente, a temdtica da sustentabilidade, com o
titulo: “Relacdo da Sociedade com Acionistas, Partes Interessadas e a Comuni-
dade em Geral”.

O recém-criado capitulo I é composto por trés principios e duas
recomendacoes.

Fixam os principios que:

“I.A. Na sua organizagdo, no seu funcionamento e na defini¢do da sua estraté-
gia, as sociedades contribuem para a prossecugdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel definidos no quadro da Organizacdo das Nagoes Unidas, em termos que
sejam ajustados a natureza da sua atividade e a respetiva dimensao.

L.B. A sociedade, periodicamente, identifica, mede e procura prevenir os efeitos
negativos relacionados com o impacto ambiental e social decorrente do exercicio da
sua atividade, em termos ajustados a respetiva natureza e a dimensdo da sociedade.

1.C. Nos seus processos de decisdo, o 6rgdo de administragdo pondera os interesses
dos acionistas e restantes investidores, trabalhadores, fornecedores e outras partes inte-
ressadas na atividade da sociedade.”

Apesar de ndo serem objeto de monitorizagdo autébnoma, nao cabendo
sobre eles um juizo de acolhimento, os principios consagrados no Codigo
de Governo das Sociedades do IPCG sdao chamados a desempenhar uma

9 Para uma andlise das relacdes entre a promogao de finalidades ESG e as boas praticas
de governo societdrio, por todos, PauLo CAmaRra, “The systemic interaction between Cor-
porate Governance and ESG”, in PauLo CAmaRra e FiLipe Morats (Coorp.), The Palgrave Hand-
book of ESG and Corporate Governance, , Palgrave Macmillan, Londres/Nova lorque/Xangai,
2022, pp. 3 ss.
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funcao central, de enquadramento, interpretacao e densificacao teleold-
gica das recomendagdes a que precedem. Nas palavras do preambulo a
1.2 edicao do Cédigo “[a] fungao dos principios consiste, desde logo, em
fixar uma base para a interpretagdo e para a aplicagdo das recomendagdes,
mas também em oferecer um fundamento qualitativamente relevante para
o explain: o cumprimento do principio, s6 por si, ndo permite afirmar o
cumprimento das recomendagOes, mas permite uma apreciagao positiva-
mente diferenciada do incumprimento” (itdlicos no original).

Tendo isto presente, da leitura conjugada dos principios contidos no
capitulo I do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG, na sua revisao
de 2023, resultam trés linhas de forca essenciais em matéria de protecao e
promogao da sustentabilidade: primeira, a ligagao entre a sustentabilidade
a longo prazo da sociedade e a consideragao dos interesses dos diferentes
stakeholders nos processos de decisdo (especialmente visivel no principio
I.C); segunda, a ligagdo entre uma atuagio socialmente responsavel da
sociedade e a promocgio do desenvolvimento sustentivel da comunidade
em que se integra (especialmente visivel no principio I.A.); e terceira, a
atribuicao de um papel ativo a sociedade na prevencio e atenuagao dos
efeitos negativos da sua atividade na prossecu¢ao dos objetivos de sus-
tentabilidade social e ambiental (especialmente visivel no principio I.B.).

Centrando agora a atengio nas recomendacoes, estabelece a recomen-
dagao I.1. que “[a] sociedade explicita em que termos a sua estratégia pro-
cura assegurar o cumprimento dos seus objetivos de longo prazo e quais
os principais contributos daf resultantes para a comunidade em geral”10.

Esta recomendacao nao é totalmente nova, correspondendo, com alte-
racoes, a anterior recomendacao IV.3., introduzida, como referimos supra,
na revisao de 20201,

10 Na redacao anterior lia-se: “[n]o relatério anual, o 6rgao de administragao explicita
em que termos a estratégia e as principais politicas definidas procuram assegurar o éxito
a longo prazo da sociedade e quais os principais contributos daf resultantes para a comu-
nidade em geral”.

11 No primeiro exercicio em que foi objeto de monitorizacao, a recomendacado 1V.3. teve
uma percentagem de acolhimento de 60% no universo global das empresas monitoriza-
das, subindo essa percentagem para 67% no conjunto das empresas do, a data, PSI20. No
processo de monitorizagao seguinte, relativo ao exercicio de 2021, o acolhimento desta
recomendacao subiu para 74% no universo global das empresas monitorizadas, passando
para 84% no conjunto das empresas do PSI. - Vide, respetivamente, ComissAio EXECUTIVA DE
ACOMPANHAMENTO E MONITORIZACAO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO IPCG, Relatorio
Anual de Monitorizagdo 2020, Lisboa, IPCG, 2021, p. 48 e ComissA0 EXECUTIVA DE ACOMPA-
NHAMENTO E MONITORIZAGAO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO IPCG, Relatério Anual
de Monitorizagao 2021, Lisboa, IPCG, 2022, p. 53, ambos disponiveis em <https://cgov.pt/
codigo-de-governo-das-sociedades/relatorios-anuais-de-monitorizacao>.
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Da leitura da recomendacao resulta que a mesma reflete preocupacoes
com a sustentabilidade numa dupla medida: por um lado, com a sus-
tentabilidade a longo prazo da propria sociedade comercial, numa clara
referéncia a importancia de a sociedade adotar estratégias de combate ao
risco do short-termism12; e por outro lado, com a adogao ativa, por parte da
sociedade, de comportamentos promotores de sustentabilidade na comu-
nidade em que esta se insere. Trata-se, por outras palavras, da adogao de
uma ideia de sustentabilidade bilateral, em linha com a ideia de que deve
relevar nao apenas a sustentabilidade interna, mas também ser ponderada
a sustentabilidade externa a sociedade, tendo em conta o impacto desta
em terceiros!3.

A segunda parte da recomendagio - relativa aos contributos que da
estratégia da sociedade resultam para a comunidade em geral — constitui
uma concretizacao recomendatéria do principio I.A., nos termos do qual,
como mencionado supra, se reconhece as sociedades comerciais um papel
central como agentes ativos na prossecucao e promocao efetiva dos Obje-
tivos de Desenvolvimento Sustentdvel definidos no quadro das Nacgoes
Unidas. Recomenda-se, assim, que da estratégia definida pela sociedade
resulte claro quais os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel que a
mesma se propdoe e compromete a prosseguir, de que modo e com que
resultados efetivos, tendo em consideracao a natureza da sua atividade e
a sua dimensao.

12 Apontando o combate ao short-termism como um dos grandes desafios do governo socie-
tario atual, em especial nas sociedades cotadas, e identificando algumas das estratégias
de combate a este fenémeno, como alteragdes aos esquemas de remuneracao dos investi-
dores, imposicao de deveres de transparéncia mais amplos e criagdo de acoes de lealdade,
v., entre muitos, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Governo das Sociedades, Almedina,
Coimbra, 2017, p. 21. Mas chamando a atenc¢do para que o short-termism (sobretudo o
do mercado) nao estd necessariamente ligado a sustentabilidade, uma vez que o verdadeiro
problema (aquilo a que chama “Type B Social Problems”) ndo é o de uma orientagdo pelo
prazo, curto ou longo, mas sim o de as sociedades conseguirem “externalizar custos e
internalizar lucros”, Mark J. Rok, “What is Stock Market Short-Termism?”, in ECGI Working
Paper Series in Law, 658/2022, 2022, p. 2.

13 Referindo-se jd a sustentabilidade bilateral no sentido de que a expressao do artigo 64.°
do CSC abrange, “além de outras pessoas que tenham interesse relevante para a sustenta-
bilidade da sociedade, também aquelas para cuja sustentabilidade a sociedade desempenha
um papel relevante”, ja que “[o]s stakeholders sdo importantes para a sociedade, mas a
sociedade também é importante para eles” — PEpro Pais DE VascoNcELOs, “Responsabili-
dade Civil dos Gestores das Sociedades Comerciais”, in DSR, Vol. 1, 2009, pp. 20-21. Cfr.
ainda Rur Pereira Dias, MaraLDA DE S4, “Deveres dos Administradores e Sustentabilidade”,
in PauLo CAMARA (COORD.), Administra¢do e Governagdo das Sociedades, Almedina, Coimbra,
2020, p. 44.
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Conforme resulta do Relatério Anual de Monitorizacao relativo ao
exercicio de 202114, entre as praticas adotadas que consubstanciaram um
juizo de acolhimento desta segunda parte da recomendagao encontram-
-se, designadamente, “a adogao de politicas de responsabilidade social nas
areas onde as empresas atuam e na comunidade onde se inserem, a cria-
¢do de projetos inovadores para a promocao de boas praticas ambientais,
sociais e de governo e a criagdo de departamentos com competéncias na
defini¢ao e implementacao de estratégias de promocao da sustentabili-
dade e criagao de valor social de longo prazo”.

Atentando agora na recomendacao I.2., introduzida na revisao de
2023, dela consta que “[a] sociedade identifica as principais politicas e as
principais medidas adotadas no que respeita ao cumprimento dos seus
objetivos ambientais e sociais”.

O acolhimento desta recomendacgao pressupde uma atuagao concer-
tada em dois momentos cronologicamente sequenciais: um primeiro
momento, em que a sociedade tera de fixar os objetivos ambientais e
sociais que se propoe alcangar; e um segundo momento, em que a socie-
dade determina quais as principais politicas e medidas a adotar para asse-
gurar o cumprimento desses objetivos.

Da conjugacao entre o texto da recomendagio e o principio L.B., de
que ela constitui concretizacao, parece resultar que a fixacao dos objetivos
ambientais e sociais pela sociedade devera ter como limiar-base a preven-
¢do, com o sentido cumulativo de evitar e atenuar, dos “efeitos negativos
relacionados com o impacto ambiental e social decorrente do exercicio da sua
atividade” (redacao do principio I.B). A parte final deste principio (“(...)
em termos ajustados a respetiva natureza e a dimensdo da sociedade”) intro-
duz, porém, um juizo de ponderacao que parece remeter para o critério da
dupla materialidade, nos termos do qual a fixagdo destes objetivos ambien-
tais e sociais e das politicas e medidas adotadas para o seu cumprimento
devem ter em consideragao, por um lado, o impacto efetivo ou potencial
das atividades da sociedade nas pessoas e no ambiente, e por outro lado, o
impacto efetivo ou potencial das politicas e das medidas de promogcao dos
objetivos ambientais e sociais tracados na propria sociedadel>.

14 CoMmissAo EXEcUTIVA DE ACOMPANHAMENTO E MONITORIZACAO DO CODIGO DE GOVERNO DAS
Sociepapts Do IPCG, Relatorio Anual de Monitorizagdo 2021 cit., pp. 53 e 54.

15 Estabelecendo a relagao entre a implementagao dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel, os fatores ESG e o critério da dupla materialidade, Javier DELGADO-CEBALLOS,
Nararia ORrTiZ-DE-MANDOJANA, RAQUEL ANTOLIN-LOPEZ e IvaAN MonTiEL, “Connecting the Sus-
tainable Development Goals to firm-level sustainability and ESG factors: The need for
double materiality”, Business Research Quarterly, vol. 26, n.° 1, 2023, pp. 2 ss.

Sustentabilidade, risco e inteligéncia artificial: a revisao de 2023 do Cédigo de Governo...

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 97-124

107



108

Estao subjacentes a esta recomendacgao preocupagdes de reporte de sus-
tentabilidade, mas também, e sobretudo, numa estratégia de antecipacao
e preparagao das empresas para as expectaveis evolucoes legislativas nesta
matérial6, concretizagdes de comportamentos de diligéncia das empresas
em matéria de sustentabilidade.

A inclusao deste novo capitulo I na revisio de 2023 do Coédigo de
Governo das Sociedades do IPCG encontra-se em linha com as mais recen-
tes experiéncias internacionais de regulagido das boas praticas de governo
societdrio.

Assim, por exemplo, a autossustentabilidade da sociedade e a criacao,
por esta, de valor a longo prazo de um modo sustentavel («sustainable long-
-term value creation») foram também escolhidas como objeto do principio
1.1. do Codigo de Governo das Sociedades dos Paises Baixos, na revisao
de 20 de dezembro de 202217. Conforme se pode ler na nota explicativa
deste principio, embora nao constitua uma obrigacao de resultado (mas
apenas de meios, acrescentamos), a sustentabilidade a longo prazo deve
ser a consideragdo-chave na fixacao da estratégia da sociedade e na tomada
de decisbes, devendo os interesses das partes interessadas ser alvo de pon-
deragao cuidadal8/1o.

16 Reportamo-nos, neste ponto, a proposta de Diretiva relativa ao Dever de Diligéncia das
Empresas em matéria de Sustentabilidade (CSDD).

17 Disponivel para consulta em <https://www.ecgi.global/node/10194>.

18 Na versao inglesa: “[lJong-term sustainability is the key consideration when determining strat-
egy and making decisions, and stakeholder interests are taken into careful consideration.” - IDEM,
ibidem.

19 Relembre-se que a jurisprudéncia neerlandesa tem assumido um papel pioneiro na
afirmacao e promogao da responsabilidade social das empresas em matéria de sustenta-
bilidade ambiental e social, de que é coroldrio a ja muito glosada decisao de 26 de maio
de 2021, do Juizo de Comércio do Tribunal de Haia, no &mbito do caso “Vereniging Milieu-
defensie et al. v. Royal Dutch Shell PLC" - disponivel para consulta em <https://uitspra-
ken.rechtspraak.nl/#!/details?id=ECLI:NL:RBDHA:2021:5339>. Sobre este caso, de forma
desenvolvida, Chiara MaccHI e JosePHINE VAN ZEBEN, “Business and human rights impli-
cations of climate change litigation: Milieudefensie et al. v Royal Dutch Shell”, RECIEL
— Review of European, Comparative & International Environmental Law, vol. 30, n.° 3, 2021,
pp- 295 ss., disponivel em <https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/reel.12416>;
na doutrina portuguesa, por todos, CAtarINA SErRrA, “Empresas e Human Rights Due Dili-
gence - Algumas observacgoes a propdsito de desenvolvimentos recentes”, DSR, ano 14,
vol. 27, 2022, pp. 27 ss. e Maria ReciNa REDINHA e MaRria RaQuer GuimarAes, “Editorial:
Clima estédvel: a urgéncia de um direito, a propdsito do caso Milieudefensie et al. v. Royal
Dutch Shell”, RED, vol. 26, n.° 3, 2021, pp. 1 ss., disponivel em <https://cij.up.pt/client/
files/0000000001/1-editoral _1789.pdf>.

Rui Pereira Dias, Mariana Fontes da Costa, Renata Melo Esteves, Nuno Devesa Neto

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 97-124



Em sentido préximo, o Cédigo de Governo das Sociedades alemao, na
versao de abril de 202220, dedica também a sua primeira recomendacao ao
tema da sustentabilidade, nela fazendo, por duas vezes, mencao ao juizo
de dupla materialidade, traduzido na ponderagio, ao nivel da estratégia
da empresa, tanto dos seus objetivos econémicos de longo prazo como de
objetivos ambientais e sociais21/22.

Por sua vez, o Cédigo de Governo das Sociedades francés, na versao de
dezembro de 2022, dedica a recomendacao 5 a preocupagoes de respon-
sabilidade social e ambiental da empresa23, estabelecendo que a socie-
dade, através da sua administracao, deve fixar as orientagdes estratégicas
plurianuais em matéria de responsabilidade social e ambiental e elabo-
rar um plano de agdo que contenha as medidas para promogao dessas
orientagdes estratégicas e respetivo horizonte temporal. Fixa ainda a reco-
mendagdo 5.3. que os objetivos em matéria ambiental devem ser preci-
sos e determinados para diferentes horizontes temporais, determinando a
recomendacao 5.4. que estes objetivos ambientais e principais medidas da
sua implementac¢do sdo apresentados a assembleia geral com uma perio-
dicidade minima de trés anos, ou em caso de alteragio significativa da
estratégia tragada.

Importa, por fim, sublinhar que as boas préticas de governo relaciona-
das com a salvaguarda e promogao da sustentabilidade nao se restringem,
no Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG, ao capitulo I, perpas-
sando intimeros outros principios e recomendac¢des. Destaquem-se, a
titulo de exemplo, a recomendacao de fixagao, prévia e abstrata, de requi-
sitos de diversidade, em especial no que respeita a igualdade entre homens
e mulheres, em matéria de perfil dos membros dos 6rgaos da sociedade
(recomendacao 11.2.1.); a recomendacao de que o regulamento do 6rgao

20 Disponivel para consulta em <https://www.ecgi.global/node/9896>.

21 “A.1. Der Vorstand soll die mit den Sozial- und Umuweltfaktoren verbundenen Risiken und
Chancen fiir das Unternehmen sowie die dkologischen und sozialen Auswirkungen der Unter-
nehmenstdtigkeit systematisch identifizieren und bewerten. In der Unternehmensstrategie sollen
neben den langfristigen wirtschaftlichen Zielen auch ékologische und soziale Ziele angemessen
beriicksichtigt werden. Die Unternehmensplanung soll entsprechende finanzielle und nachhaltig-
keitsbezogene Ziele umfassen”.

22 Note-se que o ordenamento juridico alemao tem assumido um papel pioneiro na afir-
macgao e promocao da responsabilidade social das empresas em matéria de sustentabili-
dade, com a entrada em vigor, no dia 1 de janeiro de 2023, da lei sobre o dever de diligén-
cia das empresas para evitar violagoes dos direitos humanos nas cadeias de abastecimento
(conhecida como Lei da cadeia de abastecimento) [no original: Gesetz tiber die unternehme-
rischen Sorgfaltspflichten zur Vermeidung von Menschenrechtsverletzungen in Lieferketten (Liefer-
kettengesetz) (LkSG)], de 22 de julho de 2021.

23 Disponivel para consulta em <https://www.ecgi.global/node/10195>.
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de fiscalizacado imponha que este fiscalize a adequacao do processo de
preparacao e de divulgacdo de informacao financeira e de sustentabili-
dade pelo 6rgao de administragao (veja-se a conjugacao da recomendagio
VIIIL.1.1. com o principio VIII.1.A.); e as novas recomendacoes VII.7, VII.8
e VIL.9, relativas a analise do risco ambiental e social e do uso de inteligén-
cia artificial na tomada de decisdes pelos 6rgaos da sociedade, que serao
objeto de andlise nos pontos seguintes.

3. Risco
3.1. A designacao de uma comissao de risco (recomendacao VII.2.)

E hoje inegavel a importancia e a omnipresenca do risco como ele-
mento da realidade da atividade humana e da atividade empresarial. O
Codigo de Governo das Sociedades do IPCG, ciente da centralidade dos
temas de controlo interno e de gestao do risco para a vida das sociedades,
desde o primeiro momento os considerou no seio das suas recomenda-
¢oes, conforme testemunha a versao originaria do C6digo em 201824, Com
a revisao de 2023, o principio que preside as recomendagdes constantes
do capitulo VII (anterior capitulo VI., no seu essencial) afirma: “Tendo por
base a estratégia de médio e longo prazo, a sociedade institui um sistema de con-
trolo interno, compreendendo as fungoes de gestdo e controlo de risco, compliance
e auditoria interna, que permita antecipar e minimizar os riscos inerentes a ati-
vidade desenvolvida.”25

24 Em rigor, o reconhecimento mencionado muito se deve ao papel da soft law, quer no
plano europeu, quer no plano nacional. Ja em 1994, partindo de uma conce¢ao mais
objetiva de soft law no Direito da Uniao Europeia, Francis Snyder referia-se a esta como
“regras de conduta que, em principio, ndo tém forga juridica vinculativa, mas que, apesar
disso, podem ter efeitos praticos.” - Francis SNYDER, Soft Law and Institutional Practice in
the European Community, 1994, p. 65, disponivel em https://link.springer.com. Entre nos,
veja-se, nomeadamente, PauLo CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Almedina,
Coimbra, 2018, pp. 284 ss. (sobre o papel da autorregulagao e a evolucao que se deu
no governo societdrio em 2018, pp. 288-289). Entretanto, a soft law, cuja relagao com a
hard law se parece caracterizar menos como um preto vs. branco do que como um espec-
tro de variadissimos cinzentos, vem sendo objeto de andlise nos mais diversos dominios,
desde logo na propria metodologia juridica: cfr. p. ex., para la das demais contribui¢des do
livro, o capitulo introdutério de Perra L. LANCOs, Luis ARrROYO JiMENEZ, “Introduction to The
Legal Effects of EU Soft Law”, in Perra L. LANCOS, NaAPOLEON XANTHOULIS, Luis ARROYO JIMENEZ
(eps.), The Legal Effects of EU Soft Law — Theory, Language and Sectoral Insights, Edward Elgar
Publishing, Cheltenham / Northampton, MA, 2023, pp. 1 ss..

25 Como refere Pedro Maia, a propdsito do controlo interno e gestdo de riscos no atual
regime bancdrio: “[ijncumbe a esta fungao assegurar a adequagdo e a eficiéncia organizatoria
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Do teor recomendatério que se segue ao principio transcrito é pos-
sivel retirar que o risco é um dominio polivalente e interorgdnico: assume-se
como matéria de administracdo — veja-se a atual recomendacao VIL.1. -,
mas também como matéria de fiscalizagdo - vejam-se, nomeadamente, as
atuais recomendacoes VIIL.3., VIL.4., VII.10. e, ainda, VII.11. do Cédigo de
Governo das Sociedades. Se até a revisdo de 2023 podiamos afirmar que
0 6rgao de administracao “debatia”, “aprovava” e “fixava” e o 6rgao de
fiscalizagao “controlava”, “garantia”, “avaliava”, “propunha”, numa deli-
mitacao de competéncias que ja reconhecia aquela necessaria “interorga-
nicidade”, a introduc¢ao da recomendacao VII.2. pode vir a contribuir para
uma mudanca de paradigma. E seu teor o seguinte: “A sociedade dispoe de
uma comissdo especializada ou de um comité composto por especialistas em maté-
ria de risco que reporta regularmente ao 6rgdo de administragdo”.

A pertinéncia do tema revela-se na medida em que, tradicionalmente,
pelo menos nos sistemas latinos, a fun¢ao de administrar ndo se funde,
nem confunde, com a funcao de fiscalizar. Nao serd tanto assim nas socie-
dades an6nimas que adotem o modelo dualistico, germéanico ou da sepa-
racao26, nas quais o conselho geral e de supervisao, além de fung¢oes de
fiscalizacao, podera assumir fun¢des de administragao.

Apesar dos pros e contras apontados a cada um dos sistemas?7, a ver-
dade é que se tem vindo a assistir a uma “convergéncia pratica ou funcio-
nal de todos eles”28; se o sistema monistico se tem vindo a aproximar do
dualistico (por forca da divisao de incumbéncias, assistindo-se hoje a evo-
lucado de um managerial model para um monitoring model, isto é: a0 passo
que anteriormente o conselho de administragao geria os negdcios sociais,
hoje a gestao é confiada primordialmente a administradores executivos,
cabendo aos nao executivos fungoes de vigilancia sobre os primeiros),

dos sistemas de controlo interno, o que atribui um cardter inteiramente novo e, de certo
modo, discrepante com a natureza da fun¢ao: em vez de meramente censério (limitando
ou identificando atos ou omissdes indevidas), passa a ter um pendor positivo, de diregdo ou
mesmo de administragdo, ao assumir a incumbéncia de se pronunciar e contribuir positiva-
mente para a adequagdo organizatoria” — PEbro Maia, “Direito das Sociedades Bancdrias”,
RLJ, ano 149.°, n.° 4023, Julho-Agosto de 2020, p. 397.

26 J.M. Courinto pE ABREU, Governagdo das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2010, p. 35.

27 Se por um lado, o sistema monistico possibilita uma maior e melhor partilha de infor-
magoes entre administradores executivos e nao executivos, na medida em que ambos inte-
gram o mesmo 0rgao, por outro, ao sistema dualistico hd que reconhecer a virtualidade
de demarcar com maior firmeza e nitidez as competéncias entre 6rgao de gestdao e de
controlo, evitando-se, por esta via, os conflitos de interesses que surgem por vezes nas
sociedades com uma estrutura organica de tipo monistico.

28 J.M. CourtIiNHO DE ABREU, Governagdo..., cit., p.38.
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também o dualistico se tem vindo a aproximar do monistico (por forca
das exigéncias de cooperagio e informagao entre 6rgaos)>29.

Convergéncia que poderd sair beneficiada com o acolhimento da nova
recomendacao VII.2. do Cédigo de Governo das Sociedades, sem que com
isso se desvirtue o nicleo de competéncias proprias, e exclusivas, de cada
6rgao social. Isto porque, como aponta Pedro Maia, “a func¢ao de controlo
interno surgiu como uma fungdo de administragdo — uma fungao de controlo
a par da fungdo de gestdo que o 6rgao de administracio também assume
- pelo que é enquadrada numa perspetiva ativa, de gestdo e preventiva. Ao
invés, o 6rgao de fiscalizacao, ao menos historicamente nos direitos lati-
nos, foi dotado de fungdes ex post”30. Ou seja: em matéria de controlo
interno e gestao de risco incumbia a montante ao 6rgao de administragao
delinear e definir, prevenir e mitigar; ao passo que, a jusante, recaia sobre o
6rgao de fiscalizagdo a competéncia para supervisionar a eficicia da atua-
¢ao daquele. O que, de resto, é ainda hoje bem patente no artigo 420.°,
n.° 1, i), do CSC, para o fiscal Ginico ou conselho fiscal, e no artigo 441.°,
n.° 1, i), do CSC, para o conselho geral e de supervisao.

Como acima adiantdmos, a recomendagao é a de que a sociedade dis-
ponha de uma comissdo especializada sobre o risco; ou, se assim nao ocor-
rer, que exista um comité composto por especialistas em matéria de risco, o qual
devera entao reportar regularmente ao orgdao de administragdo.

A par das comissoes internas ja anteriormente previstas pelo Cédigo de
Governo das Sociedades - governo societario, remuneragoes, nomeagoes
de membros dos 6rgaos da sociedade (I1.2.5.) e nomeagdes de quadros
dirigentes (VI.3.3.) —, a revisdao de 2023 institui assim, na recomendagio
VII.2., a comissao (ou o comité) em matéria de risco.

A primeira nota sobre o teor recomendatério em andlise prende-se
com a possibilidade de a sociedade criar uma comissido especializada
ou um comité composto por especialistas em matéria de risco. Segundo
o Cédigo de Governo das Sociedades entendem-se por comissoes, comis-
soes da sociedade, comissoes especializadas ou comissoes internas as comissoes
compostas maioritariamente por membros de orgdos da sociedade, a quem estes
atribuam fungdes no ambito societdrio, excluindo a comissdo de remuneragoes
nomeada pela Assembleia Geral, ao abrigo do disposto no art. 399.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais, exceto quando o Cddigo expressamente indique o
contrdrio. A nocao de especialistas nao é aqui densificada; nao parece, neste

29 ReNaTA MELO Esteves, O Papel do Sécio na Gestao Societdria — Um Contributo para a (Re)
compreensdo da Responsabilidade Civil Societdria, 2018, p. 27., disponivel em: https://estudo-
geral.uc.pt/handle/10316/85860.

30 Pepro Maia, “Direito das Sociedades Bancarias”, cit., p. 392.
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contexto, que se pretenda mais do que assegurar que o comité é composto
por membros com conhecimentos adequados em matéria de risco3!, seja
em virtude da sua formagao académica, seja em virtude da sua experiéncia
profissional (ou, naturalmente, de ambas), enquanto verdadeiras “qua-
lidades legitimadoras positivas”32 de tais sujeitos, indispensaveis para o
exercicio das suas fungoes.

A recomendacao VII.2. abre a porta, deste modo, a dois cenadrios alter-
nativos: 1) ser criada, em matéria de risco, uma comissao, composta maio-
ritariamente por membros de 6rgdos da sociedade, nomeadamente por
membros do 6rgao de fiscalizacao; ou 2) ser criado um comité composto
por especialistas em matéria de risco. Em ambos os casos, as questdes que
se erguem sao varias e de diversa indole; deixemos para ja, nesta ocasiao,
duas observacoes iniciais.

Primeiro, quanto a constituicao de uma comissao especializada, podere-
mos defrontar-nos com o peculiar caso de a comissdo ser composta maio-
ritiria ou até exclusivamente por membros do 6rgio de fiscalizagio. O
que nos leva inevitavelmente a questionar: qual o ndcleo de competéncias
da comissdao ou comité em matéria de risco? Trata-se uma competéncia
ativa, de gestdo, preventiva, ou antes uma competéncia de acompanhamento
e de supervisdo? No ultimo caso, acabariamos por ter uma duplicagao de
atribuicoes face ao 6rgao de fiscalizacao - previstas ja no teor das reco-
mendacoes VII.3., VIL.4., VIL.10. e VII.11. do Cédigo de Governo das Socie-
dades.33 Ja no primeiro, teriamos, de forma algo inovadora, membros do
orgdo de fiscalizagdo, ainda que sob a veste da comissdao de risco, com

31 A referéncia aos “conhecimentos” em determinada matéria como requisito para a com-
posicao de um 6rgao social é conhecida do nosso CSC, no que respeita as fungoes de
fiscalizacao, ao prever-se, tomando como exemplo o mais comum modelo latino, que o
conselho fiscal “deve incluir pelo menos um membro que tenha curso superior adequado
ao exercicio das suas fungoes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade (...)" (itdlico
nosso) - cfr. art. 414.°, n.° 4, do CSG; v. ainda, em termos idénticos, os arts. 423.°-B,
n.° 4 (para a comissao de auditoria) e 444.°, n.° 5 (quanto a comissao para as matérias
financeiras).

32 Para usar a expressao de Gabriela Figueiredo Dias a propdsito da nogao referida na nota
anterior: cfr. GasrieLa Ficueirepo Dias, “Artigo 414.° - Composicao qualitativa”, in Jorce
M. CouTiNHO DE ABREU (COORD.), Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, vol. V1, 2.2
ed., Almedina, Coimbra, 2019, pp. 563 ss..

33 Em particular sobre a articulacio entre 6rgao de fiscalizagdo e comités de controlo
interno, ainda que n3o constituidos nos termos previstos pelo nosso Cédigo de Governo
das Sociedades, v. Feperico ParMmecaiant, “I1 collegio sindacale e il comitato per il controlo
interno: una convivenza possibile?”, Giurisprudenza Commerciale, n.° 36.2., 2009, pp. 306
ess.
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incumbéncias proprias da administragao: competéncias que pertencem,
em primeira linha, ao 6rgao de administragao.

Ou seja: numa clara mitigacao do modelo tradicional e rigido de sepa-
ra¢do administracao vs fiscalizacdo, poderemos assistir a membros do
orgao de fiscalizacdo, que compdem uma comissio de risco, a desempe-
nharem fungoes que tradicionalmente sdo de administracao e, por sua vez,
0 6rgao de administracao, enquanto 6rgao com a competéncia primeira
nas matérias visadas, a supervisionar o desempenho destas func¢oes, por
parte de membros do 6rgao de fiscalizagao.

Certo é que, enquanto comissao especializada, também a comissao de
risco deverd ser dotada de um regulamento interno, do qual constem as
suas concretas atribuicoes. Podem estas ser de pendor mais gestionario ou
de supervisao. Contudo, seja como for, fica dado - mais um - passo no
sentido de, numa leitura, fazer convergir funcoes de gestao e de fiscaliza-
¢do, por oposicao ao modelo mais tradicional e estanque de reparticao de
competéncias, ou, numa outra leitura, de promover matizes mais varidveis
e entrelagados nas relagOes interorganicas.

Segundo, atentemos agora na ja referida possibilidade de se criar um
comité de especialistas em matéria de risco, em alternativa a constituicao
de uma comissao especializada. Com uma importante e determinante res-
salva: “(...) que reporta regularmente ao orgdo de administragdo.”

Parece-nos evidente, como tal, que a existéncia de um comité em maté-
ria de risco nao libera os membros do 6rgao de administragio - e até
de fiscalizagdo - das suas competéncias primadrias e, consequentemente,
da eventual responsabilizacio pelo inadimplemento dos seus deveres
gerais. Atento, inclusivamente, o quadro normativo em matéria de distri-
buicdo de competéncias entre 6rgaos, parece-nos que o dever de reporte
do comité de risco ao 6rgdo de administracdo, mais do que uma via de
fluxo de informacao intrassocietaria, é também um meio de controlo, por
parte do 6rgao de administragdo, do desempenho de tais fungoes: mais
uma vez, o 6rgao de administracao com certas fungoes de fiscalizagao. No
entanto, nao deixa o 6rgao de fiscalizacao de reter a competéncia primor-
dial em matéria de controlo interno e gestao de risco.

Assim, a criagdo de um comité de especialistas34 — terceiros em relacao
aos Orgaos sociais, ainda que eventualmente parte dos seus quadros de

34 No que respeita a sua constitui¢ao, parece que o comité devera funcionar colegial-
mente, muito embora a questdo nio seja pacifica: v., com referéncias, PEpro Maia, “Direito
das Sociedades Bancdrias’, cit., p. 394. Entendimento esse que sai também reforcado pelo
teor da Recomendag¢ao da Comissao de 15 de fevereiro de 2005 (2005/162/CE), relativa
ao papel dos administradores nao executivos ou membros do conselho de supervisao de
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profissionais - em matéria de risco ndo mitiga ou anula os deveres dos
membros dos 6rgaos sociais, nem tao-pouco a sua eventual responsabi-
lizagao pelo respetivo incumprimento35. Ao invés, a mesma podera ser
decorréncia da manuten¢do das competéncias organicas em matéria de
risco e até do reforco das mesmas, em face do dever de controlo da atuacao
dos membros do comité: a responsabilidade destes que eventualmente
tenha lugar juntar-se-d a responsabilidade civil societiria dos membros
dos 6rgaos sociais pela violagao quer de deveres legais especificos, quer do
dever geral de cuidado previsto pelo art. 64.°, n.° 1, al. a) do CSC.

Concluimos, assim, que a recomendacao VIIL.2. introduz significativas
inovagoes em matéria de controlo interno e de risco: para além de fomen-
tar ativamente a partilha de competéncias entre administracdo e fiscalizagao,
contribuindo para a superagao do modelo tradicional rigido de separagio
de competéncias entre 61gaos, institui a possibilidade de terceiros, espe-
cialistas na matéria de risco, desempenharem também eles tais funcdes,
reportando periodicamente ao 6rgao com competéncia primdria na maté-
ria, isto é, o 6rgao de administragao.

3.2. A relagao entre risco e sustentabilidade ambiental e social (VII.7.
e VIL8.)

Também com ligagdo com o tema do risco, a revisdo de 2023 traz-nos
duas novidades nas recomendagdes VII.7. e VII.8. A primeira prevé: “A
sociedade institui processos para coligir e processar dados relacionados com a
sustentabilidade ambiental e social, para alertar o orgdo de administragdo acerca
dos riscos em que a sociedade esteja a incorrer e propor estratégias para a sua
mitigacdo”. E na segunda encontramos o seguinte: “A sociedade informa sobre
0 modo como as alteragdes climdticas sao consideradas na organizagdo e sobre a
forma como pondera, nos processos de decisdo, a andlise do risco climdtico”.

sociedades cotadas e aos comités do conselho de administracao ou de supervisao no seu
Anexo I, ponto 1.1.: “Os comités criados no ambito do conselho de administracao ou
de supervisao devem normalmente ser compostos por pelo menos trés membros. Nas
sociedades em que o conselho de administracao ou de supervisao tiver um nimero de
membros reduzido, os comités podem excecionalmente ser compostos apenas por dois
membros”.

35 Jd assim, também na Recomendagdo da Comissao de 15 de fevereiro de 2005 (2005/162/
CE), ponto 6.1.: “(...) A criagdo dos comités nao se destina, em principio, a retirar as
questoes que incumbem ao préprio conselho de administracao ou de supervisio, que
continuam a ser inteiramente responsdveis pelas decisdes tomadas no seu dominio de
competéncia”.
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Em matéria de governagdo, atualmente, vdrias posi¢Oes emergem
quando colocamos a tonica em trés matérias: interesse social, deveres dos
administradores e sustentabilidade. Partindo da questao de saber se é pos-
sivel impor aos sécios e administradores um dever, decorrente do con-
ceito de interesse social ou até do artigo 64.° do CSC, de zelar por inte-
resses terceiros, emergem teses que advogam num sentido e noutro.36 No
entanto, revela-se incontornavel, hoje, o reconhecimento pelas sociedades
comerciais da importancia de recomendacoes e praticas de pendor social e
ambiental, decorrentes da designada “responsabilidade social das empre-
sas”. Pode discutir-se se estamos ainda fora do dominio dos “deveres juri-
dicos impostos legalmente e heteronomamente vinculantes”, e ao invés
dentro de um “espaco de discricionariedade”, cuja inobserviancia nao
encontraria, pelo menos diretamente, qualquer consequéncia juridica3?.
Se a evolu¢ao do pensamento e da realidade vem sendo frenética nestes
dominios, aumentando as incertezas de quem os analisa, certo é que,
caracterizando-se o espago recomendatério pelo recurso a “regras de con-
duta que, em principio, ndo tém for¢a juridica vinculativa, mas que, apesar
disso, podem ter efeitos praticos”38, nao é em si mesmo o nao acolhimento
de recomendagdes do Cédigo do IPCG, porque fundado na supra men-
cionada loégica de comply or explain, gerador imediato de tais consequéncias
juridicas.

Catarina Serra, aludindo a conhecida nocao de interesse social iluminado
(ou enlightened share value), enuncia que este significa “realizar o fim ou
interesse social, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios, mas
sabendo que, em determinados casos, para atingir este objetivo é preciso
que quem atua pela sociedade promova (estabeleca e proteja) um con-
junto de relacoes estaveis e duradouras da empresa com os trabalhadores,
credores, clientes e fornecedores — numa palavra: que invista em relagoes

36 Como resumem Rui Pereira Dias e Mafalda Sa: “Na sua base encontramos o confronto
entre contratualismo e institucionalismo, consoante se entenda, no que ao interesse social
diz respeito, que este é o interesse comum dos sécios enquanto tais e nenhum outro, ou
antes o da sociedade “em si”, tratando-se entdo de um interesse comum, nao apenas aos
socios, mas também a outros sujeitos. Este debate corresponde, grosso modo, a oposi¢ao
entre teorias ou modelos orientados para os interesses dos acionistas (shareholder pri-
macy) ou também para outros sujeitos em torno da sociedade (stakeholders theory)” -Rui
PereirA Dias, MaraLpa DE S4, “Deveres dos Administradores e Sustentabilidade”, cit., p. 36.
37 RicarpO Costa, ““Responsabilidade social” na (ir)racionalidade das decisoes dos admi-
nistradores de sociedades”, Revista de Direito Comercial, Liber Amicorum Pedro Pais de Vas-
concelos, 2021 p. 1264.

38 Cfr. de novo Francis SNYDER, Soft Law and Institutional Practice in the European Community
cit., p. 65.
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que aumentam o valor global da empresa”39. Nao se revela, como tal,
imperioso conciliar totalmente, ou atender em primeira linha, a todos
os grupos de interesses; no entanto, o que é possivel é promover uma
harmonizacao de solucoes, num espago que é de discricionariedade, por
forma a que interesses de shareholders, mas também de stakeholders, sejam
considerados.

Encontramos aqui também as preocupagdes conexas com a sustenta-
bilidade ambiental e social. Num tempo, como o nosso, em que a comu-
nidade estd mais alerta para todas as questdes ligadas a sustentabilidade,
a sociedade comercial que tome decisdes de gestao que desconsiderem ou
que lesem essa dimensao corre, nomeadamente, o risco de ver diminuidos
os seus lucros. No limite, mesmo que se pugne pela ideia de que a susten-
tabilidade ambiental e social nao é atendivel para efeitos de gestao socie-
taria, a verdade é que se for totalmente desconsiderada, a sociedade estarad
a potenciar um risco de ver diminuido o seu lucro e, por conseguinte, o de
estar a tomar decisdes que ndo se alinham com o interesse social.

Ora, interligando-se risco e sustentabilidade, também na perspetiva do
Cédigo do IPCG, as sociedades devem instituir processos para coligir e
processar dados relacionados com a sustentabilidade ambiental e social:
sO assim podera alertar-se oportunamente o 6rgao de administragao para
os riscos em que a sociedade esteja a incorrer e/ou a potenciar no contexto
a ela envolvente e, se for o caso, serem atempadamente propostas estraté-
gias para a sua mitigacao (VIL.7.). Na mesma linha, a importancia central
das alteragoes climdticas, e bem assim dos riscos que elas comportam para a
atividade empresarial de quaisquer grandes sociedades, justifica que estas
devam informar o mercado sobre como consideram o tema na sua organi-
7agao e nos seus processos de decisao (VIL.8.).

As novas recomendacoes introduzidas com a revisio de 2023 no
Codigo de Governo das Sociedades nao refletem necessariamente uma
tomada de posic¢ao sobre a atual compreensao e concretizacao do conceito
de interesse social. Mas delas resulta um alerta as sociedades para o facto
de o mercado estar atento as dimensdes conexas com a sustentabilidade
ambiental e social e, por conseguinte, deverem essas mesmas sociedades
analisar o risco dai decorrente. De modo geral, o conceito de risco refere-
-se a situagdo de incerteza acerca da potencial ocorréncia de um evento

39 CatarINA SERRA, “Entre Corporate Governance e Corporate Responsibility: Deveres fidu-

"

cidrios e ‘interesse social iluminado’”, in I Congresso Direito das Sociedades em Revista, Alme-
dina, Coimbra, 2011, p. 247.
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gerador de prejuizo40-4l. Ao adotar praticas socialmente responsaveis,
as sociedades estarao a mitigar potenciais impactos negativos nao s6 na
comunidade em geral, mas também nas suas operacoes e relacionamentos
comerciais.

Assim, a identificagdo, andlise, monitorizacao e mitigacao do risco no
dominio da sustentabilidade ambiental e social, tal como surge formulada
nas recomendacodes VII.7. e VII.8., revela-se nao s6 como um meio de con-
tribuir para a comunidade em geral, mas também, potencialmente, como
um mecanismo de maximiza¢ao do lucro, se lograr evitar perdas e criar
oportunidades de negdcio: empresas que adotam prdticas sustentaveis
podem obter vantagens competitivas, atrair clientes preocupados com o
meio ambiente e desenvolver produtos e servigos inovadores para atender
a procura do mercado.

4. Risco (cont.): o papel da inteligéncia artificial (VII.9.)
4.1. Inteligéncia artificial e corporate governance

Tendo em consideragio os desenvolvimentos tecnolégicos e a prolife-
racao da utilizagao de inteligéncia artificial pelas sociedades comerciais,
a versao revista em 2023 do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG
nio poderia deixar de se debrugar sobre esta matéria. A luz da nova reco-
mendacio VII.9, a sociedade deve informar, no relatério de governo, sobre os
mecanismos de inteligéncia artificial que sejam utilizados como instrumento de
tomada de decisdes por parte dos 0rgdos sociais.

40 MariaNA FonTes DA Costa, Da Alteragdao Superveniente das Circunstancias — Em Especial a
Luz dos Contratos Bilateralmente Comerciais, Almedina, Coimbra, 2017, p. 374.

41 E as possibilidades neste dominio sao infindaveis, conforme resulta de uma analise
dos relatorios de governo societdrio publicados pelas cotadas portuguesas: desde o risco
regulatorio (as exigéncias ambientais tém vindo a ser cada vez mais regulamentadas; as
empresas que nao cumprem essas regulamentagoes estao sujeitas a multas, san¢oes legais
e restri¢des operacionais); o risco de reputagdo (a preocupagao e consciencializagao dos
consumidores e stakeholders sobre as questoes ambientais e sociais tém vindo a aumentar
e procura-se apoiar sociedades que adotam praticas mais sustentdveis — se uma sociedade
for associada a impactos ambientais negativos, a sua reputagao pode sair prejudicada,
resultando em perda de clientes, boicotes e danos potenciais a sua solvabilidade); o risco
de cadeia de abastecimento (as preocupagOes ambientais sao também transversais a todas
as etapas da cadeia de produgao; a desconsideragdo daquelas pode resultar na diminui-
¢ao de oportunidades de negdcio), ou ainda o risco financeiro (desastres naturais podem
nomeadamente interromper a producao, causar danos em infraestruturas, e traduzir-se
em prejuizos financeiros substanciais).
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Olhando para esta recomendagao, duas questdes saltam logo a vista:
a primeira corresponde a definicao de mecanismos de inteligéncia artificial;
a segunda, por sua vez, leva-nos a indagar qual o nivel de envolvimento
dos mecanismos artificialmente inteligentes na tomada de decisdo a que se
reporta a recomendacao.

Assim, a andlise do impacto da inteligéncia artificial no governo das
sociedades, a luz da recomendacao VII.9, passard pela resposta a estas duas
questoes. Em acréscimo, uma vez que, conforme veremos mais adiante, o
objeto desta recomendacao terd de ser devidamente circunscrito, enten-
demos que serd ttil analisar que efeito terda a inteligéncia artificial nas
dinamicas do governo societdrio, nao sob um ponto de vista dos varios
papéis que poderao, ainda que em abstrato, caber a inteligéncia artificial
na administracao de uma sociedade, mas sim sobre o tipo de alteragdes
ou adaptagoes que a utilizagado de mecanismos artificialmente inteligentes
na tomada de decisoes implicard, agora, no funcionamento dos 6rgaos
sociais, em particular do 6rgao de administragao42.

Antes de ponderarmos que alteragoes a utilizacdo acarretara nas dina-
micas do 6rgao de administracao, entendemos que havera utilidade em
discorrer primeiramente, ainda que de forma breve, sobre o que se deve
entender por inteligéncia artificial no contexto da nova recomendacgao VII.9.

4.2. Nogao de inteligéncia artificial para efeito do Cédigo do IPCG na
revisao de 2023

A primeira questao que a leitura da recomendagao VIL.9. nos suscita
é a de perceber o que se deve entender por mecanismos de inteligéncia
artificial. Tratando-se embora de uma expressao que, nos tempos recentes,
tem sido fortemente utilizada e cujas origens remontam a década de 50 do
século passado43, definir inteligéncia artificial é uma tarefa que se revela de

42 O nosso foco incidird sobre o 6rgao de administra¢gao, na medida em que se entende
que é no seio deste 6rgao que a influéncia da inteligéncia artificial se fard sentir de forma
mais intensa. Neste sentido, vide Nuno Devesa NEto, A inteligéncia artificial no seio da corpo-
rate governance, 2021, pags. 30 e segs., disponivel em http://hdl.handle.net/10316/95858.

43 O termo terd sido genericamente utilizado pela primeira vez em meados da década de
1950, pelos cientistas John McCarthy e Myron Minsky: v. JoHN ARMOUR € HORST EIDENMIIL-
LER, “Self-Driving Corporations?”, Harvard Business Law Review, Vol. 10, Issue 1, 2020, pdg.
92 (disponivel em: https://www.hblr.org/volume-10-issue-1/). Convém sublinhar que,
embora efetivamente a utilizacao do termo s6 tenha surgido pela primeira vez em 1950,
o primeiro trabalho que é genericamente reconhecido como “inteligéncia artificial” tera
sido realizado por Warren McCulloch e Walter Pitts em 1943 (nesse sentido, veja-se STuarT
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alguma complexidade, uma vez que nao existe um consenso sobre o que
se deve entender, desde logo, por inteligéncia44.

Tendo em conta a complexidade que existe em torno da nocao de inte-
ligéncia e, por conseguinte, sobre o que se entende por mecanismos arti-
ficialmente inteligentes, entendemos que a melhor op¢ao é a de procurar
definir a inteligéncia artificial de uma forma simples, que apenas tenha em
mente a sua regulamentacao legal, ao invés de defini-la de forma univer-
sal, adequada a todos os contextos em que esta se pode inserir4>.

Sob este prisma, poderemos lan¢ar mao da noc¢ao de sistemas artificial-
mente inteligentes avangada pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho,
na proposta de Regulamento COM/2021/206 final, de 21 de abril de 2021,
que estabelece regras em matéria de inteligéncia artificial e altera deter-
minados atos legislativos da UE46. Nesta proposta, a semelhanca do que
foi sendo sugerido por alguns autores4?, de modo a evitar o referido obs-
tdculo da definicao de inteligéncia, acabou por se seguir uma visao mais
generalista de inteligéncia artificial.

Segundo o ponto 1) do seu artigo 3.°, sistema de inteligéncia artifi-
cial deve entender-se como “um programa informdtico desenvolvido com uma
ou vdrias das técnicas e abordagens enumeradas no anexo 148, capaz de, tendo

Russel e Perer Nowrvic, Artificial Intelligence: a modern approach, Third Edition, Pearson,
20009, pag. 16).

44 Jerry Kaprran, Artificial Intelligence: What Everyone Needs to Know, New York, Oxford Uni-
versity Press, 2016, pdg. 1. A defini¢dao universal de inteligéncia parece ser impossivel de
alcangar, na medida em que a «qualidade» da inteligéncia varia consoante aquilo que
o sujeito que a define estd a procurar - neste sentido, Ernest G. Boring, “Intelligence as
the Tests Test It”, New Republic, Vol. 35, 1923, pdg. 211. Para sustentar este entendimento,
ressaltamos ainda a seguinte passagem, presente na mesma pagina: «we see that there is no
such thing as a test for pure intelligence. Intelligence is not demonstrable except in connection with
some special ability».

45 Jacos TurNER, Robot Rules — Regulating Artificial Intelligence, Palgrave MacMillan, 2019,
pdg. 15.

46 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A5202
1PC0206

47 Para um outro exemplo de nogao generalista (e simplista) de inteligéncia artificial, vide
JacoB TurNER, Robot Rules..., cit., padg. 16 e Nuno Devesa Neto, A inteligéncia artificial ..., cit.,
pag. 18, que definem inteligéncia artificial como “a capacidade de um ente nao natural reali-
zar escolhas através de um processo avaliativo”.

48 As técnicas e abordagens referidas no anexo I da proposta de Regulamento para a Inte-
ligéncia Artificial consistem em: (a) abordagens de aprendizagem automdtica, incluindo
aprendizagem supervisionada, ndo supervisionada e por refor¢o, utilizando uma grande
variedade de métodos, designadamente aprendizagem profunda; (b) abordagens baseadas
na légica e no conhecimento, nomeadamente representagao do conhecimento, programa-
¢do (légica) indutiva, bases de conhecimento, motores de inferéncia e de dedugao, siste-
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em vista um determinado conjunto de objetivos definidos por seres humanos,
criar resultados, tais como contetidos, previsoes, recomendagoes ou decisoes, que
influenciam os ambientes com os quais interage”. Uma vez que nos parece que
esta defini¢do retine as caracteristicas essenciais da inteligéncia artificial
e que devem ser tidas em consideragao na sua regulamentagao49, podera
este servir também como conceito operativo de mecanismos de inteligéncia
artificial no contexto da interpretagao e aplicagao do Cédigo do IPCG, na
sua versao revista em 2023.

4.3. A inteligéncia artificial como instrumento de tomada de decisoes

A recomendacgido VIL.9., recorde-se, é a de que a sociedade informe, no
seu relatério de governo, “(...) sobre os termos em que os mecanismos de inte-
ligéncia artificial hajam sido utilizados como instrumento de tomada de decisoes
pelos drgdos sociais”. Estando ja respondida a primeira questao que levanta-
mos, serd o momento de analisar o que devemos entender por utilizacao
de mecanismos artificialmente inteligentes como instrumentos de tomada
de decisoes pelos 6rgaos sociais.

Considerando o enfoque dado pela recomendacao a tomada de deci-
soes, fard sentido incidir a nossa andlise no papel que a inteligéncia arti-
ficial terd junto do 6rgdo de administracdo, embora consideremos que,
mesmo a luz da recomendagdo VII.9, nao se devera descurar o papel que a
inteligéncia artificial pode desempenhar junto dos demais 6rgaos societa-
rios. Tal opgao justifica-se pelo facto de, conforme referido supra, entender-
mos que serd junto daquele 6rgao que as potencialidades da inteligéncia
artificial se poderao fazer sentir de forma mais premente.

Além disso, analisando o estado atual da técnica e o papel que a inte-
ligéncia artificial pode desempenhar junto do 6rgdo de administracao de
uma sociedade, justifica-se que se circunscreva o objeto da recomenda-
¢ao aos instrumentos artificialmente inteligentes que sejam utilizados no
suporte a tomada de decisOes, uma vez que, se bem vemos, é este o tinico
papel reservado a inteligéncia artificial no seio da gestao societdria (por
enquanto, pelo menos).

mas de raciocinio (simbdlico) e sistemas periciais; e (c) abordagens estatisticas, estimacao
de Bayes, métodos de pesquisa e otimizagao.

49 Tais caracteristicas subsumem-se ao facto de estarmos perante um (1) ente ndo natural
com (2) capacidade de atuar autonomamente (3) através de decisdes que sao tomadas
mediante um confronto entre varios principios. Para mais desenvolvimentos, vide Jacos
TurNER, Robot Rules..., cit., pag. 20 e Nuno Devesa Nero, A inteligéncia artificial ..., cit.,, pag.
18.
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Isto é, embora seja possivel desvelar varios niveis de envolvimento da
inteligéncia artificial no 6rgao de administragao50-51, parece-nos que o
efeito atil da recomendacgdo se reportard aos mecanismos de inteligén-
cia artificial que desempenham uma fun¢do de “assisténcia” ao 6rgao
de administragao, quer pela mera recolha de informacao e exposicao de
resultados e tendéncias, quer através da verdadeira “consultoria societaria
robética”, isto é, pela utilizacao de mecanismos artificialmente inteligen-
tes como conselheiros ou consultores do 6rgdo de administragaos2.

4.4. Efeitos da inteligéncia artificial nas dindmicas do 6rgao de admi-
nistracao

A utilizagdo de mecanismos artificialmente inteligentes por parte do
6rgao de administragao levanta alguns desafios as dindmicas deste 6rgao,
ainda que a sua utilizacao seja limitada as funcoes de suporte a tomada
de decisoes.

Desde logo, convém termos em atencao o facto de estarmos a falar de
um software que, na maior parte das vezes, serd também dotado da tec-
nologia de machine learning, isto é, tera capacidade para aprender através
do contacto que estabelece com o ambiente que o rodeia, tomando deci-
sOes autonomamente, podendo, em algumas situagdes, ir mais além ou
até contrariar as orientagdes definidas na sua pré-programacao53. Depois,

50 Que podem, ao menos teoricamente, ir desde a mera assisténcia até a verdadeira substi-
tuigdo do proprio 6rgao de administragao: v., em sintese, Nuno Devesa NEero, A inteligéncia
artificial ..., cit., p. 95.

51 Em abstrato, é possivel identificar trés niveis de influéncia da inteligéncia artificial
junto do 6rgao de administracdo: (i) a inteligéncia artificial como consultora do 6rgao
de administracao, (ii) a inteligéncia artificial como membro do 6rgao de administragao;
e (iii) a inteligéncia artificial como substituta do érgao de administragdo, dando origem
aquilo que se denomina por self-driven companies.

Para mais desenvolvimentos sobre o papel que a inteligéncia artificial poderd desempe-
nhar junto do 6rgao de administragao das sociedades, vide Sercio Ricci, "Artificial Agents
in Corporate Boardrooms”, Cornell Law Review, Vol. 105, 2020, pags. 895 e segs., FLORIAN
MOsLEIN, Robots in the Boardroom: Artificial Intelligence and Corporate Law, pags. 8 e segs.
(disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3037403) e MARTIN
PeTriN, “Corporate management in the age of Al”, Columbia Business Law Review, Vol. 2019,
n.° 3:965, pags. 980 e segs. (disponivel em https://sstn.com/abstract=3346722) e Nuno
Devesa Neto, A inteligéncia artificial ..., cit., pp. 36 ss..

52 Sobre esta “consultoria societdria robética”, vide Nuno Devesa NEeto, A inteligéncia artifi-
cial ..., cit., pp. 37 ss..

53 Para mais desenvolvimentos acerca da possibilidade de os entes dotados de inteligéncia
artificial atuarem autonomamente, ver MattHias ScHeutz / R. CHarLEs CROWELL, The Burden

Rui Pereira Dias, Mariana Fontes da Costa, Renata Melo Esteves, Nuno Devesa Neto

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 97-124



estamos a falar de mecanismos que apresentam uma grande dependéncia
em relacao aos dados que se encontram na sua base de dados, pelo que
serd necessdrio haver um controlo dos dados que alimentam o software54.

Estes sao dois exemplos de perigos que fazem surgir a necessidade de,
no seio do 6rgao de administragao, existirem pessoas dotadas de conhe-
cimento técnico especifico, capazes de monitorizar e perceber os riscos
que a utilizagdo destes mecanismos comporta. Em face desta necessidade
de formacao especifica, alguns autores entendem que, a semelhanca do
que se verificou no ambito das matérias de auditoria, gestao de riscos,
compliance e remuneracdes e nomeacgdes dos administradores, em que é
pratica comum a designacdo de uma comissao especializada nestas maté-
rias, o 6rgao de administragao deve também designar uma comissao espe-
cializada em novas tecnologias ou, pelo menos, alargar as competéncias
das comissoes existentes, de modo a que estas se revelem aptas a fazer face
aos desafios colocados pelas novas tecnologias, designadamente a inteli-
géncia artificial5>. Desta forma, aumentar-se-ia a seguranca em torno da
utilizacdo de mecanismos artificialmente inteligentes por parte do 6rgao
de administracdao, uma vez que a atuagao do 6rgao de administracao pas-
saria a ser acompanhada por pessoas com qualificacdes técnicas especifi-
cas, sendo que a necessidade de especializacao se manifesta em dois niveis
distintos: no momento da sele¢do do software e no momento da sua moni-
torizagdo. Parece-nos ser esta uma solu¢ao meritéria, uma vez que é de
extrema importancia que o 6rgao de administragio compreenda adequa-
damente o servico desempenhavel pelo software e os riscos associados a
sua utilizacao, de modo a perceber as suas limita¢oes, a poder selecionar
0 mecanismo que se revele mais adequado a realidade da sociedade que

of Embodied Autonomy: Some Reflections on the Social and Ethical Implications of Autonomous
Robots, Universidade de Notre Dame e Nuno Devesa Neto, A inteligéncia artificial ..., cit.,
pPp. 43 e 44.

54 Relativamente ao tema da data dependency, vide FErNaNDA TORRE, et. al, “Al leadership
and the future of corporate governance: changing demands for board competence”, in The
Digital Transformation of Labor: Automation, the Gig Economy and Welfare, ANTHONY LARSSON
e RosiN TeiGLAND (EDS.), Routledge Studies in Labor Economics, 1.2 edicao, 2019, p. 126 e
MartIN PeTRIN, “Corporate management in the age of Al”, Columbia Business Law Review,
Vol. 2019, n.° 3:965, p. 1005 (disponivel em: https://ssrn.com/abstract=3346722) e Luca
EnriQuEs e Dirk A. Zerzschg, “Corporate Technologies and the Tech Nirvana Fallacy”, in
ECGI Working Papers Series in Law, Working Paper n.° 457/2019, Marco de 2020, pp. 7 e 8
(disponivel em: https://ssrn.com/abstract=339232).

55 JouN ArRMOUR e Horst EipENnmiiLLER, “Self-Driving...”, cit., p. 102 e Nuno DEevesa Nero, A
inteligéncia artificial ..., cit., pp. 106 a 109.
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administra>6 e a revelar-se apto a adotar medidas e estratégias que se afi-
gurem adequadas a identificagdo, monitorizacdo e mitigacao dos riscos
da sua atuacdo. A funcao de monitoriza¢do apenas poderd ser desempe-
nhada com éxito se o 6rgao de administragio estiver familiarizado com os
principais problemas que a inteligéncia artificial podera causar ao nivel da
gestao societdriaS7.

5. Conclusao

A revisao de 2023 ao Codigo de Governo das Sociedades do IPCG
representou mais um passo no sentido da consolidagao do quadro nor-
mativo-recomendatdrio que rege o governo societdrio das emitentes no
mercado de capitais portugués.

Para 1a de outras alteracoes pontuais, sublinhamos nas breves linhas
que antecedem alguns dos aspetos que nos parecem essenciais na evolu-
¢do do texto do Codigo, em volta de trés nogdes fundamentais: a sustenta-
bilidade, o risco e a inteligéncia artificial.

Como em qualquer texto normativo, mesmo que neste caso de caracter
recomendatério, a sua verdadeira valia estara na influéncia que o conjunto
de preceitos que nele encontramos exercera sobre as empresas: seja porque
os acolhem; seja porque encetam esfor¢os organizatorios internos — mesmo
que nem sempre suficientes, pelas mais variadas razdes - para os acolher;
seja ainda porque, independentemente desse acolhimento, o Codigo sirva
de causa proxima para uma reflexao interna acerca das praticas de governo
societdrio que regem, e das que devem reger, a vida de cada sociedade.

56 JonN ARMOUR e HoRrsT EIDENMULLER, “Self-Driving...” cit., p. 100 e Davip LEHR e Paur OHMm,
“Playing with the Data: What Legal Scholars Should Learn About Machine Learning”, Uni-
versity of California, Davis Law Review, Vol. 51, 2017, pp. 688 ss. (disponivel em: https://
lawreview.law.ucdavis.edu/issues/51/2/Symposium/51-2_Lehr_Ohm.pdf).

57 Relativamente a necessidade de formagao especifica, podera ser relevante atentar no
caso Palkon v. Holmes, no qual um acionista intenta uma agao contra os membros do con-
selho de administracao, de modo a forgar este 6rgao a avangar, em nome da sociedade,
com agdes de indemnizacao contra administradores por falhas na seguranc¢a informa-
tica. O caso convoca varios aspetos que devem ser tidos em conta pelos administradores
quando ha o que se tem chamado de digital disruption e em que medida se podem os
administradores abrigar sob a business judgment rule nesta situagao - vide Palkon v. Holmes,
n.° 2:14-CV-01234 (SRC), 20 de outubro 2014, disponivel em https://www.law.du.edu/
documents/corporate-governance/sec-and-governance/Palkon-v-Holmes-opinion.pdf.
Os reflexos deste caso na necessidade de literacia digital no conselho de administracao
sao explorados por Thea Vogg - vide Thea Vocc “Tall Trees and Digital Literacy: Lessons
from Palkon v. Holmes”, Australian Journal of Corporate Law, 2017, pp. 344 ss..
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Resumo: O presente artigo versa
sobre a participacao nas sociedades
por quotas (SpQ) e nas sociedades
andénimas (SA). Partindo da nogao
geral de socialidade, comum a todas
as entidades de carater associativo de
direito privado, distingue, naquelas
sociedades, a participacao social em
sentido subjetivo (posicao global do
s6cio) e em sentido objetivo (quota
social, agao participacao social), bem
como a titularidade e a transmissao
desta com e sem eficicia em relacao
a sociedade, isto é, com e sem a cor-
respondente socialidade ou qualidade
de sécio, debruca-se sobre o conceito
de quotas e acoes com direitos e obri-
gacOes inerentes e analisa algumas
situacoes sob a dtica das quotas e
acoes entendidas, por um lado, como
posicoes sociais com certa expressao
quantitativa (perspetiva monista da
participacao social) e como quotas-
-valores, unidades de valor ou quo-
tas ideais de «compropriedade» com
a «inerente» qualidade de s6cio (pers-
petiva dualista).

Palavras-chave: Participagao social;
Posicao de sécio; Acgoes; Quotas;
Comunhao conjugal; Transmissao.
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ABsTrACT: The paper deals with the
concepts of membership, member-
ship interests, and shares in Portu-
guese company law and approaches
situations where shareholders are not
members of the company, i.e., despite
their acquisition and owning shares,
have not or have not yet the status as
a member. In a more summary way,
it deals also with the legal meaning
of the shareholding ownership of a
company.

Keywords: Shares; Membership inte-
rests; Transfer of shares; Transmission
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EVARISTO MENDES™* **

Participacao social nas SpQ e SA. Monismo
e dualismo

Introducao

Em sentido lato, a participagao social (Mitgliedschaft!) - tal como foi
construida dogmaticamente pela doutrina germénica no ultimo quar-
tel do século XX, mormente por Marcus Lutter - é uma figura geral do
direito associativo privado; presente nas entidades de carater associativo
(ou com socialidade), em contraposi¢ao as entidades de tipo fundacional
ou institucional. Entre uma entidade desse género e os seus membros -
fundadores, aderentes e/ou seus sucessores - estabelece-se uma relacao
juridico-participativa, sendo a participacao social (ou socialidade) a posi-
¢do juridica assumida por cada membro nessa relacio: a posicao de socio,
associado ou cooperador2. Na Alemanha, a Mitgliedschaft aparece ainda
correntemente identificada com a prépria relagdo juridico-associativa3.

Em sentido mais restrito, a participagao social ou partecipazione sociale -
objeto de um tratamento de fundo, designadamente por Rivolta, em mea-
dos dos anos sessenta do século XX (embora com uma construgao juridica
nao consensual, centrada na componente patrimonial) - é uma figura do

“* O presente texto destina-se aos Estudos em Homenagem a Prof.2 Doutora Maria da
Gléria Garcia.

1 Literalmente, também membership (ou membership interest), sociétariat, mas nem no espago
anglo-americano nem em Franga existe uma verdadeira teoria da participagao social.

2 A vinculagdo ao fim comum préprio de tais entidades implica também a extensao da
relacao juridica aos membros entre si, mesmo nas entidades personificadas, ainda que
naturalmente rarefeita e num grau e intensidade varidveis.

3 Cfr., em geral, por ex., Lurter, Marcus, «Theorie der Mitgliedschaft», AcP 180 (1980),
pp- 84-159, 85 e ss. (em especial, 86, 97 e ss., 158), Hasersack, Mathias, Die Mitgliedschaft:
subjektives und “sonstiges” Recht, Mohr, Tubinga, 1996, pp. 28 e ss., 52 e ss., ScHMmIDT, Karsten,
Gesellschaftsrecht, 4.2 ed., Carl Heymanns, Colénia/..., 2002, pp. 547 ss., em especial, 549 e
s., 552 e ss., e «Das Recht der Mitgliedschaft: Ist ,korporatives Denken” passé?», ZGR 40.2
(2011), pp. 108-135, 113 e ss., 115 e s., assim como as demais indica¢oes constantes de
MEnDEs, Evaristo, (A) transmissibilidade das agoes, 1, tese, UCP, Lisboa, 1989, disponivel em
https://www.evaristomendes.eu/ficheiros/Evaristo_Mendes_Tese_de_Mestrado_(vol_I)_
rev.pdf, n.°s 2, 9 ess., 54 ess., 106 e ss. Identificando também a M. com a posicao de parte
na relagao juridica associativa, mas criticando a sua identificagdo com esta relagao, cfr.,
no entanto, Happing, Walther, in Soergel Kommentar zum BGB, 1 (§§ 1-240), 12.2 ed.,, 1987,
pp.- 353 es. (§ 38, n. 3).
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direito das sociedades. A analise a que se procede adiante centra-se nesta
e incide, mais especificamente, sobre a mesma nas sociedades por quotas
(SpQ) e anénimas (SA)4.

Os membros integram a organizagio, fazem parte dela, tanto indivi-
dualmente como enquanto titulares do 6rgao de base da mesma (a coleti-
vidade dos membros: s6cios, cooperadores ou associados®). Os respetivos
direitos e vinculacoes refletem essa dupla faceta da sua posi¢ao ou condi-
¢ao juridico-social.

A participagdo social tem uma estrutura complexa e, pelo menos tipi-
camente, um contetido ativo e passivo. Em termos breves, é constituida
pelo conjunto de direitos e vinculagdes em que, legal e estatutariamente,
alguém fica investido por ser membro de uma entidade de caréter associa-
tivo, ou seja, de que é titular enquanto socio, cooperador ou associado®.

Tal conteddo varia, no entanto, sobretudo em funcao das grandes cate-
gorias de entidades de carater associativo privadas existentes — associagdes,
cooperativas e sociedades. E, dento das associacoes, ainda importa dis-
tinguir as de fim ideal (cultural, desportivo, assistencial, religioso, etc.)
e as de fim econdémico interessado (maxime, associagoes profissionais e,
sobretudo, ACE e AEIE).

A este respeito, assinala-se um dado de capital importancia: generica-
mente, o valor liguido ou residual da sociedade — o valor que lhe é conferido
essencialmente pelo respetivo patrimoénio, tipicamente um patriménio
empresarial ou profissional, deduzido do passivo ou do passivo financeiro

4 Sobre o assunto, além de Rivorra, Gian Carlo, La partecipazione sociale, Giuffre, Mildo,
1965, pp. 1 e ss., 165 e ss., vejam-se, designadamente, entre nds, ABreu, J. M. COUTINHO
pE, Curso de Direito Comercial, 11 — Das Sociedades, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 2021, pp.
205 e ss., ANTUNES, J. ENGRACIA, Direito das Sociedades, 10.2 ed., Porto, 2021, pp. 396 e ss.,
CORDEIRO, A. MENEZES, Direito das Sociedades, 1, 4.2 ed., Almedina, Coimbra, 2020, pp. 547
e ss., Cunta, P. Oravo, Direito das Sociedades Comerciais, 7.2 ed., Almedina, Coimbra, 2019,
pp. 287 ess., 419 e ss., MARTINS, A. SoveraL/Ramos, Elisabete, «As participagdes sociais», in
AAVV, Estudos de direito das sociedades, 12.2 ed., Almedina, Coimbra, 2015, pp. 113-122,
VascoNcELos, P. Pais DE, A participagdo social, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2006, em especial,
pp. 7 ess., 67 ess., 367 e ss., 370 e ss., e, ainda, Evaristo MenDEs, (A) transmissibilidade das
agoes (1989), passim, Costa, M.J. ALMEIDA/MENDES, Evaristo — «Iransmissao de acgoes titu-
ladas nominativas», in Estudos dedicados ao Prof. Doutor L. A. Carvalho Fernandes, 111, UCE,
Lisboa, 2011, pp. 13-66 [= RLJ 139 (2009), pp. 66 e ss.], 15 e ss., e VENTuRA, Raul, «Reflexdes
sobre Direitos dos Socios», CJ IX (1984), 2, pp. 7-12, e Sociedades por Quotas, 1, 2.2 ed.,
Almedina, Coimbra, 1989, pp. 375 e ss.

5 Orgao este, correntemente, designado assembleia geral (de sécios, cooperadores ou
associados).

6 Mais analiticamente, o conteido abrange direitos de vario tipo, simples poderes juridi-
cos ou faculdades, 6nus, obrigagdes, sujeigdes, genéricas e especificas, etc.
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- «pertence» aos respetivos socios; mas apenas pertence numa medida limi-
tada aos cooperadores, e os associados, pelo menos individualmente, em
vida da associagdo, nao tém direito a ele, embora a qualidade de associado
lhes faculte o acesso a beneficios ou vantagens corporativas. Isto tem ulterio-
res consequéncias, designadamente quanto a transmissibilidade da partici-
pacao social?. Para este efeito, os ACE e AEIE, sao equiparaveis a sociedadess.

Apesar de complexa, do seu contetido ativo e passivo e da heterogenei-
dade do mesmo, a participac¢ao social é considerada uma posicao juridica
unitdria, quer dizer, indissocidvel ou incindivel: os direitos que a com-
poOem, mesmo os de cardter patrimonial, ndo podem ser dela separados
ou dissociados, designadamente por transmissao a terceiros. Ela nao pode
ser amputada de uma parte do seu contetido. A incindibilidade ou indisso-
ciabilidade tem a ver com o contetddo da participacao. Nao se confunde
com a divisibilidade ou indivisibilidade, que respeita a participagao em si,
embora haja autores que relacionam os conceitos?.10

A participacao social é, ainda, uma posicao juridica fundamental - ou
direito tronco -, tipicamente duradoura e jurisgénica, que serve de base ou
pressuposto ou da qual vao brotando direitos e vinculagdes concretos!!.
Mas ja se mostra controvertida a questdo de saber se o aludido carater
unitdrio vai ao ponto da sua qualifica¢do como direito subjetivo (com-

7 Confrontam-se, por ex., os arts. 167.°, n.° 2, 180.° e 181.° do CC (associagdes em geral)
com os arts. 980.° (nos termos deste preceito, a sociedade é uma organizagao baseada em
contribuicoes dos socios e destinada a respetiva autovalorizagdo em beneficio dos mes-
mos), 1018.2, 1021.° e 995.° do mesmo Codigo (sociedades em geral), bem como os arts.
156.°,182.2,225.° esss., etc., do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), a que se referem
os artigos sem indicagdo da fonte, salvo se outra coisa resultar do contexto. Desenvolvida-
mente, na doutrina, cfr. Huser, Ulrich, Vermagensanteil, Kapitalanteil und Gesellschaftsanteil
an Personalgesellschaften des Handeslsrechts, Car Winter, Heidelberg, 1970, passim.

8 Cfr., por ex., os arts. 1., 17.°, 11.° e 14.° do DL 430/73.

9 Cfr., a respeito das quotas e acOes, os arts. 221.° e 276.°, n.° 6, do CSC. Na doutrina,
cfr., por ex., CoutiNHO DE ABREU, Das Sociedades (2021), pp. 214 e ss., SOVERAL MARTINS, «A
qualidade de acionista. Acionista, nao acionista, acionista assim-assim», RLJ 149 (2020),
pp- 172-209, 185 e ss., e as indicagdes constantes de Evaristo MENDEs, (A) transmissibilidade
das agoes (1989), n.°s 10 e nota 17, 63, 78.10, 90, 92, 98 e ss. e notas 193 e 195.

10 Note-se também que a possibilidade de alienagao do direito ao dividendo deliberado, na
qualidade de direito presente ou futuro, direito este incidente sobre uma parcela do valor
da sociedade destacada por esta em beneficio dos sécios, esta fora do principio. O mesmo
sucede com direitos andlogos, como o direito ao reembolso de prestacoes suplementares
ou acessoOrias equipardveis ap6s a competente deliberagao social (cfr. o art. 213.° do CSC).
11 Cfr., por ex., Evaristo MeNDEs, (A) transmissibilidade das agdes (1989), n.°s 84, 87, 89 e ss.,
129, e, ainda, 8 e ss., 15, 78.11 e ss., e XaviEr, VAsco LoBo, Anulagdo de Deliberagdo Social e
Deliberagoes Conexas, Atlantida Editora, Coimbra, 1976, nota 76a, pp. 176 e ss., ambos com
mais indicagoes.

Evaristo Mendes

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 125-164



plexo). A doutrina contemporanea dominante na Alemanha afirma esta
sua naturezal?.

Tendo em conta o exposto, podemos concluir pelas no¢des gerais que
se seguem. Participagdo social em sentido lato (socialidade ou Mitglieds-
chaft) é a posicao juridica que tem uma pessoa por pertencer a uma enti-
dade de carater associativo, ou seja, a posicao juridica que a mesma detém
enquanto membro de uma entidade deste tipo, por ela assumida em vir-
tude dessa qualidade. Noutros termos, é o conjunto unitario dos direitos
e vinculagoes de que é titular uma pessoa por ser membro — ou enquanto
membro - de uma entidade de carater associativo, isto é, que para ela
derivam dessa sua condi¢do de membro e que sao inseparaveis de tal con-
dicao!3. Em sentido préximo, é o conjunto de direitos e vinculagoes ine-
rentes a qualidade ou condicao de membro de uma entidade de carater
associativo. Participacao social em sentido estrito — ou participacao societa-
ria — é a posicao que detém uma pessoa por ser sdcia de uma sociedade;
ou, noutros termos, o conjunto unitario de direitos e obrigagdes de um
sOcio enquanto tall4.

Em termos um pouco mais descritivos, a participagao social é, em geral,
a posicao juridica fundamental e tipicamente duradoura, complexa e de
contetido varidvel, mas unitdria, em que fica investida uma pessoa que, cum-
prindo as regras de aquisicao da qualidade de membro de uma entidade
de carater associativo (privada), se torna (voluntariamente) sdcia, associada
ou cooperadora da mesma (enquanto tal); integrando tal pessoa a respe-
tiva superstrutura corporativa, a titulo individual e na qualidade de titular
do 6rgao de base da mesma. A participagdo societaria é posicao juridica
fundamental e tipicamente duradoura, complexa e de contetido varidvel,

12 Cfr., por ex., Marcus LutTer, «Theorie der Mitgliedschaft» (1980), pp. 101 e ss., Mathias
Hasersack, Die Mitgliedschaft (1996), pp. 42 e ss., 52 e ss., 59 e ss., e as demais referéncias
constantes da nota 3. Cfr., ainda, com analise critica, Hapbping, Walther, «Die Mitglieds-
chafr in handeslsrechtlichen Personalgesellschaften - Ein Subjektives Recht?», in Festesch-
rift fiir Rudolf Reinhardt (zum 70. Geburtstag), Coldnia, 1972, pp. 249 e ss., 251 e ss. Veja-se,
ainda, a nota 14.

13 Cfr., por ex., Marcus Lurter, «Theorie der Mitgliedschaft» (1980), pp. 86, 99 es., 158,
e Mathias Hasersack, Die Mitgliedschaft (1996), citados na nota 3, e as demais indicagdes
constantes de Evaristo MeNDEs, (A) transmissibilidade das agdes (1989), n.°s 1 e ss.

14 Na literatura nacional, cfr., designadamente, CourtiNnHO DE ABREU, Das Sociedades (2021),
pp. 205 e ss., e ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades (2021), pp. 396 e ss. Pais DE Vas-
CcoNCELOs considera o conceito geral de participagao social uma «abstracao sem corres-
pondéncia na realidade», preferindo falar num direito social, como direito global do sécio
(expressao que ja se encontra em autores portugueses mais antigos) |A participagdo social
(2006), pp. 8,9, 12, 69, 237, etc.], e num correspondente estatuto juridico do sécio (status
socii) (pp. 13 e s., 490 e ss.; cfr., ainda, pp. 412 e ss.).
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mas unitdria, em que fica investida uma pessoa que, cumprindo as regras de
aquisi¢ao da qualidade de membro de uma sociedade, se torna (voluntaria-
mente) socia da mesma (enquanto tal); integrando tal pessoa a respetiva
superstrutura corporativa, a titulo individual e na qualidade de titular do
orgao de base da mesma.

Nas SpQ e SA, também existe uma posicao juridico-social com estas
caracteristicas. Importa, porém, distinguir: por um lado, as quotas e as
acoes, que, com a inerente qualidade de socio, constituem participagoes
sociais em maior ou menor medida objetivadas (quotas sociais, agdes par-
ticipagdes sociais) - podendo qualificar-se como participagdes sociais em
sentido objetivo; por outro lado, a posi¢io ocupada por cada sdcio, ou
posicdo global de s6cio, em regra conferida pela titularidade ou contitu-
laridade, com eficicia em relacao a sociedade, de uma ou mais quotas ou
acoes, apelidavel de posicao social em sentido subjetivo.

Numa SpQ ou SA constituida de raiz, todo o sécio é um contribuinte de
capital da sociedade: realiza uma contribui¢ao de capital - entrada de capi-
tal -, ainda que esta possa ser minimal5. Ou seja, nao se limita a assumir
a condicao de membro da mesma e a dar o seu contributo pessoal, nesta
qualidade, para o desenvolvimento da atividade social; faz nela um inves-
timento em capital, mais especificamente, em capital de riscol¢. Pode,
ainda, estatutariamente, ser obrigado a outras contribuicdes e a prestagoes
de outra naturezal?.

Como base nessa entrada - em ligagdo com o principio da divisao do
capital em quotas (art. 197.°, n.° 1) ou em agdes (art. 271.°) e a impu-
tacdo do valor dessa entrada a este -, é definida originariamente a sua
posicdo de sicio, envolvendo, além daquele conteddo passivo, um conjunto
de direitos, detidos individualmente e na qualidade de titular do 6rgao
de base da sociedade, sede do respetivo dominio (poder de a conformar,
de desafetar valor em beneficio dos proprios membros e de decidir acerca
do seu destino) (cfr., nas SpQ, o art. 219.°, n.°s 1 e 6). O CSC utiliza
aqui, quanto as SpQ, os conceitos de quota - quota de capital (fragao do
capital)!18 e quota social (participagao social), a que é atribuido um valor

15 Vejam-se o art. 980.° do CC e os arts. 20.°, al. a), 202.°, n.° 1, 277.°, n.° 1, e 271.° do
CSC; cfr., ainda, os arts. 219.°, n.°s 1 e 3, € 276.°, n.° 3, desde Codigo.

16 Utiliza-se a expressao capital de risco num sentido amplo.

17 Cfr. os arts. 209.° a 213.° e 287.° do CSC. Nas sociedades profissionais, ja se aludiu ao
art. 11.°, n.° 3, da Lei das sociedades profissionais (L. 53/2015), que dispde: «Os sécios
profissionais ficam ainda obrigados, para além das respetivas entradas, a exercer em nome
da sociedade de profissionais a atividade profissional que constitua o respetivo objeto
principal».

18 Cfr. os arts. 199.°, al. a), € 9.°,n.° 1, al. g), do CSC.
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nominal, correspondente a quota de capitall®. No que toca as SA, usa o
termo a¢ao, podendo, quanto a ele, distinguir-se também a agdo fragdo do
capital e a agdo participagdo social, com e sem valor nominal20.

No entendimento corrente, a divisdo do capital em quotas ou a¢oes
- neste segundo caso, uma divisdo abstrata, independente da pessoa dos
subscritores, e uniforme2! - reporta-se ao capital nominal ou estatuta-
rio22, de que as quotas de capital e as acoes sao fragoes. A cada uma des-
tas quotas de capital ou agdes corresponde uma posicao juridico-social,
em principio aferida quantitativamente por elas23, a quota social ou agdo
participagdo social (também apelidavel de unidade elementar de participagdo
social) — que, como se referiu, podemos designar como participac¢ao social
em sentido objetivo24, distinguindo-a da posicao global do sdcio seu titu-
lar, ou participacgao social em sentido subjetivo.

Sendo um sécio titular de mais que uma quota ou agao25, a seme-
lhanga do que sucede com o capital social, também a sua concreta posi¢ao
de sécio (participacao social em sentido subjetivo) se encontra dividida
em quotas (quotas sociais) ou agoes (unidades elementares e uniformes de
participagdo social), posi¢oes juridicas relativamente autbnomas, cuja auto-
nomia se revela, designadamente, na sua condi¢ao de objeto do trafico
juridico, incluindo, no caso das acoes, a sua mobiliarizacdo, i. e., transfor-
macao em valores mobilidrios, mediante «incorpora¢ao» em titulos circu-
lantes (agoes tituladas) ou inscricdo em conta (agdes escriturais)?26.

19 Cfr. os arts. 199.°, al. b), 219.° e ss. do CSC, incluindo o art. 237.°, bem como, designa-
damente, os arts. 25.°,n.° 1, e 250.°2, n.° 1.

20 Cfr., além do art. 271.°, designadamente, os arts. 272.°, al. a), 276.°, 25.°, n.°s 1 e 2,
298.° e ss., e, ainda, 242.° e ss., e 384.° do CSC.

21 Cfr. o art. 276.°, n.° 4, do CSC.

22 Cfr., nomeadamente, os arts. 9., n.° 1, al. f), € 276.° do CSC.

23 Cfr., designadamente, os arts. 219.°, n.° 6,22.%,n.° 1,250.°, n.° 1, e 384.°, n.° 1.

24 E este conceito de participacao social que estd em causa quando se diz que a partici-
pacao social é sinénimo de parte social, nas SNC, de quota, nas SpQ, e de agao, nas SA:
cfr., por ex., CouTiNHO DE ABREU, Das Sociedades (2021), p. 217, ENGRACIA ANTUNES, Direito
das Sociedades (2021), p. 397, e as demais indicagOes constantes de Evaristo MENDEs, (A)
transmissibilidade das agoes (1989), n.°s 2, 81 e ss.

25 Sendo o capital de uma SA abstratamente dividido em fragoes iguais, via de regra de
baixo valor (1 € ou menos, 5 €, por razdes historicas; cfr. o art. 276.°, n.° 3), o normal é
um acionista ser titular de mais que uma agao. Mas também na SpQ ¢é possivel a titula-
ridade de mais que uma quota (cfr. o art. 219.2, n.°s 2 e 4); inclusive de todas elas (cfr. o
art. 270.°-A.2).

26 Cfr. os arts. 220.° e ss. € 328.° e s. do CSC, bem como os arts. 1.2, al. a), 46.%, n.° 1, 80.°
e 102.° do CVM.
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A lei alude diversas vezes aos direitos e obrigagcdes inerentes as quotas
e acOes??. Estes direitos e vinculagoes sao aqueles que integram a posicao
de s6cio?8. Entendendo as quotas e as agdes como participagdes sociais em
sentido objetivo (quotas sociais, acdes participacdes sociais), tais direitos
e vinculagoes (direito de voto, direito ao lucro, direito a quota de liqui-
dacao, etc., obrigagdes de entrada, etc.) sdo, assim, direitos integrantes ou
componentes das mesmas; ou, no caso, de direitos patrimoniais concretos
como o direito ao dividendo deliberado, direitos em certo sentido delas
«derivados», direitos de crédito que nelas tém o seu fundamento.

Este ndo é, porém, o tinico sentido possivel da expressao legal. O seu
sentido literal ¢ mesmo outro: o de que as quotas e a¢oes sdo algo a que é
«inerente» a qualidade de s6cio, com o complexo de direitos e vinculagoes
que caracterizam a posi¢ao de socio ou condicao de membro da corpora-
¢do (status socii); sendo a participacao social em sentido objetivo o todo
formado pela quota ou ac¢do e pela inerente posicao juridico-social.

O objeto dltimo do presente estudo consiste em determinar o que sdo,
realmente, estas quotas e agoes (infra, II). Antes, porém, vamos analisar
algumas situacoes que revelam ser, afinal, esta ineréncia tao sé relativa ou
tendencial (I).

Na verdade, existem diversas situacoes em que ocorre uma dissocia-
¢ao (temporaria) entre a titularidade da quota e das agdes, regida pelo
direito patrimonial geral ou comum - incluindo o direito mobilidrio, o
direito da familia e o direito sucessorio -, e a qualidade de sécio, que se
adquire e perde segundo as regras e pelos modos do direito societario29.
Ocupamo-nos delas em seguida, advertindo que o tema se distingue da
referida questao da unicidade ou incindibilidade da participacao social,
que respeita ao contetido da posicao de sécio.

I
TITULARIDADE DE QUOTAS E ACOES E QUALIDADE DE SOCIO

Comega-se pelas quotas (1.). Seguir-se-d um tratamento das agoes,
mais sumadrio, porque, em grande medida, vale para elas o que se expoe
acerca das quotas (2.).

27 Cfr., nomeadamente, os arts. 219.2, n.° 6, 222.°,227.°,n.° 2,302.°,n.° 1,303.° ¢ 324.°,
n.° 1, al. a), 341.°, 346.°, n.° 4, do CSC, e o art. 55.° do CVM, quanto as a¢oes valores
mobilidrios.

28 Cfr., designadamente, os arts. 222.°, n.° 4, 302.%, n.° 1, 341.° ¢ 346.°, n.° 4, do CSC, e
oart. 55.°,n.° 3, do CVM.

29 No caso das a¢oes, pouco compreensivelmente, pelos modos constantes do CVM.
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1. Casos de dissociacao da titularidade das quotas e da qualidade
de sécio

Tomando como referéncia as quotas, recorda-se que, tendo estas uma
fundamental componente patrimonial - que projeta idealmente na esfera
juridica do titular uma fracao do valor liquido da sociedade, suscetivel de
ser percebido através do exercicio dos direitos sociais e realizado mediante
alienagdo da quota -, elas sao transmissiveis nos termos gerais de direito39,
ou seja, mediante negocio translativo entre vivos, a titulo singular ou uni-
versal, por sucessao mortis causa, legal e testamentdria, por for¢a do regime
de bens do casamento, etc. A qualidade de socio, por sua vez, adquire-se,
em geral, a titulo origindrio, mediante participacao no ato constitutivo da
sociedade ou num subsequente ato de aumento do capital3!. A titulo deri-
vado, adquire-se, também em geral, mediante a aquisi¢ao da quota e um
ato adicional, juridico-societdrio, através do qual o adquirente, no exerci-
cio da sua liberdade econémico-profissional com a implicada liberdade de
associacao, se faz reconhecer perante a sociedade como socio ou, a instan-
cias do mesmo, é como tal reconhecido por ela; noutros termos, adquire-
-se mediante um tal ato jus-societdrio, fundado na aquisi¢ao, nos termos
gerais, da quota. E, justamente, por as regras de aquisicio serem diferentes
que pode ocorrer a dissociagao (espera-se que transitoria) assinalada.

1.1 Comunhdo conjugal

Assim, segundo o direito das sociedades, se A, casado sob um regime
de comunhdo de bens, no exercicio da respetiva liberdade econémico-pro-
fissional32, outorga o contrato de sociedade, cofundando esta, participa
num aumento do capital, aderindo a mesma, adquire mediante compra e
venda uma quota e obtém o exigivel consentimento da sociedade (cfr. o
art. 228.°, n.° 2), etc., torna-se titular da quota e adquire a correspondente
qualidade de socio33. A titularidade da quota serd, porém, em principio,
nao singular, mas uma titularidade em comum com o respetivo conjuge.

30 Cfr. o art. 6.° da anterior LSQ de 1901 e o art. 52.° do Anteprojeto de Coimbra: CorrEla,
A. FERRER/XAVIER, Vasco Loo/CAEIRo, Anténio/CorLio, Maria Angela - Sociedade por quotas
de responsabilidade limitada, Anteprojecto de lei, separata da RDE, 1979, Coimbra.

31 Abstrai-se dos casos especiais de fusao, cisao e andlogos, para nao complicar o discurso.
32 Cfr. os arts. 47.°,n.° 1, e 61.%,n.° 1, da CRP e 0 art. 1677.°-D do CC (que compreendem
tanto o exercicio individual como o exercicio associado da atividade, neste caso com a
implicada liberdade de associagao).

33 Quanto a esta, na fundacdo da sociedade, cfr., a respeito da SA, o art. 274.°

Participagao social nas SpQ e SA. Monismo e dualismo

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 125-164

133



134

Na verdade, sobre esta aquisi¢ao da quota e da correspondente qualidade
de socio pelo A, em conformidade com o direito societdrio e as regras
gerais da liberdade profissional, intervém o regime de bens do casamento,
segundo o qual haverd, via de regra, uma integracao da quota, enquanto
«bem patrimonial», na comunhao conjugal, ou seja, uma comunicagao da
sua titularidade ao respetivo conjuge34.

Contudo, nao compete, naturalmente, ao regime de bens do casamento
dispor acerca da aquisi¢ao da qualidade de membro de uma corporagao
de direito mercantil, com o inerente estatuto juridico, ativo e passivo; e a
propria lei civil proclama que qualquer coénjuge pode exercer, individual-
mente ou de modo associado, uma atividade ou profissdo sem o consen-
timento e, como é bom de ver, sem interferéncia do outro (art. 1677.°-D
do CC). Por isso, o conjuge do A, apesar da comunicagao da titularidade
da quota, mantém-se estranho a sociedade: nao participou em nenhum
ato social tendente a tornar-se membro da mesma (de que se deduza essa
intencao), nao exerceu qualquer liberdade profissional e deve respeitar o
exercicio que dela fez e faz 0 A35. E o que, com razao, se afigura resultar do
art. 8.2, n.° 2, do CSC: tendo a quota vindo ao casal apenas pela mao de
um dos conjuges (A), s6 este se considera socio, possui esta qualidade3e.

Cabe notar, contudo, que o artigo diz textualmente: «serd considerado
como socio, nas relacoes com a sociedade»; o que suscita ddavidas de inter-
pretacdo. Com efeito, por um lado, ser considerado como sécio nao é
necessariamente sinénimo de ser socio; por outro lado, ao acrescentar-se
«nas relagdes com a sociedade», sugere-se de algum modo que se pode ser
socio fora desta apesar de ndo se ser considerado como tal no ambito dela -
embora n3o se perceba muito bem o que sera ser scio para todos os efeitos
menos para aqueles em que a qualidade realmente interessa, ou seja, para
efeitos societdrios, em relacao a sociedade e no &mbito da mesma.

Seja como for, ha quem entenda que o conjuge do sécio também é
socio (por ex., Raul Ventura e Rita Lobo Xavier), embora sem a adminis-
tragdo da quota ou sem legitimidade para intervir no ambito societdrio
(por ex., Joao Labareda), quem defenda tratar-se de um mero associado

34 Cfr., em geral, os arts. 1724.° es. e 0 art. 1732.° do CC.

35 Esta conclusao ainda sai reforcada se se tratar de um sécio profissional, de uma socie-
dade profissional [cfr. os arts. 8., n.° 2, 11.°, n.° 3, e 36.%, n.° 1, al. b), e n.° 5, da Lei
53/2015].

36 Se a isso se nao opuserem as regras societarias de aquisi¢ao da qualidade de socio,
nada impede, no entanto, que os conjuges acordem, supervenientemente, na assun¢ao da
qualidade de s6cio por ambos ou por aquele que a nao tinha. Vindo a comunhao conjugal
a dissolver-se, hda que ter em conta o art. 8.%, n.° 3, do CSC e o principio que se extrai do
art. 1731.° do CC. O tratamento deste e de outros temas conexos nao cabe, porém, aqui.
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a quota e haver uma simples comunicagdo do valor desta (por ex., Ferrer
Correia e Pinto Furtado) e quem perfilhe teses intermédias, mormente no
sentido de que o exercicio pelo conjuge considerado socio dos poderes
de disposicao e de administracdo extraordinaria da quota estd sujeito ao
consentimento do cdnjuge meeiro, mesmo no que respeita a pratica de
atos societarios, como o do consentimento na amortiza¢cao voluntaria da
quota ou o do voto em deliberacao de dissolugao da sociedade (por ex.,
Rita Lobo Xavier)37.

Subjacente as duas posi¢oes contrapostas, como pano de fundo, estad
a ideia de que, se a quota é uma quota social, ou seja, uma posicao de
sOcio com certa expressao quantitativa, o conjuge ou é sécio (Raul Ventura
et alii) ou é um mero associado a quota, nio titular da mesma, havendo
apenas a entrada do seu valor na comunhao conjugal, nao dela propria
(Ferrer Correia et alii). Tem interesse, portanto, saber se o ponto de que se
parte é necessario ou se é possivel conceber o fenémeno da participacao
social de outro modo.

1.2 Quotas proprias

A SpQ pode adquirir quotas proprias (art. 220.°), ou seja, quotas a ela
respeitantes, criadas por ela propria ou pelos respetivos fundadores. Neste

37 Acerca do tema, com maior desenvolvimento, vejam-se as indicagoes fornecidas por
MEenbes, Evaristo, «Participagao social e comunhéo conjugal. Qualidade de sécio e poder
de dispor. Algumas questdes», RDCom, 1.04.2023, com realce para Xavier, Rita Loso, Refle-
xoes sobre a posi¢do do conjuge meeiro em sociedades por quotas, BFDUC (suplemento), Coim-
bra, 1993, e «Participagao Social em Sociedade por Quotas integrada na comunhao con-
jugal e tutela dos direitos do conjuge e do ex-conjuge do “s6cio”», in AAVV, Nos 20 anos do
Cddigo das Sociedades Comerciais — Homenagem aos Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando
de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol. 111, Varia, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, pp. 993-
1022, e, ainda: Correia, A. FErrER, «Sociedade por quotas - Cessdao de quotas e meeiro
de sécio (parecer)», CJ 1989/1V, pp. 31-36, DuarTte, José Miguel, «<A comunhao dos cénju-
ges em participagao social», ROA 65 (2005), pp. 487-502, LABAREDA, Joao, «Da alienagao e
oneracgao de participagoes sociais por sécio casado», Direito Societdrio Portugués — Algumas
questdes, Quid Juris?, Lisboa, 1998, pp. 197-230, FurtapO, J. PINTO, «Anotagao ao artigo 8.°
do Cédigo das Sociedades Comerciais», in Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais,
Almedina, Coimbra, 2009, pp. 299-352, 326 e ss., MarqQues, J. P. REMEDIO, «Anota¢ao ao
artigo 8.° do CSC, in Cadigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio, coord. de Coutinho
de Abreu, 1, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2017, pp. 151-176, 163 e ss., «O regime de bens e
o exercicio de direitos sociais relativamente a quota de sociedade comercial. Em particu-
lar a legitimidade para requerer inquérito judicial por parte do (ex)conjuge de s6cio», em
Direito da Familia. Estudos, Gestlegal, Coimbra, 2022, pp. 241-287, e VenTuRraA, Raul, «Socie-
dades por quotas - Cessao de quota a meeiro do socio (parecer)», CJ 1989/1V, pp. 37-45.
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caso, ficam suspensos todos os direitos inerentes a quota38. Na verdade,
por um lado, apesar de a aquisicao ser atualmente uma operagao sobre
o capital proprio, a custa deste, a quota pode ter um valor de transa¢ao
significativo; o que justifica a sua conservacao pela sociedade. Todavia, por
outro lado, carece de sentido que ela se torne um membro de si prépria,
designadamente, titular do respetivo 6rgao de base. A qualidade de s6cio
implica uma relacao de pertenca (a uma entidade de cardter associativo),
que aqui nao ocorre. Enquanto a sociedade for titular da quota, a corres-
pondente qualidade de sécio mantém-se, portanto, em suspenso (cfr. o
art. 228.°, n.° 8 e infra, 2.2).

Importa, no entanto, observar que a conce¢do da quota como uma
posicao de sdcio com certa expressao quantitativa leva logicamente a con-
siderar a sociedade sécia de si mesma - ainda que com uma posicao vazia
de conteddo - uma vez que ja ndo se mostra viavel dizer que a sociedade
apenas adquire o valor da quota ou fica em situacao semelhante 4 de um
associado a esta. S6 nao serd assim se se admitir que a quota é um quid
diferente e que apenas a qualidade de socio fica em suspenso.

1.3 Cessdo de quotas

a) Suponhamos, agora, que A doa a quota a B, seu filho, sendo a cessdo
juridico-societariamente livre, nos temos do art. 228.°, n.° 2, 2.2 parte.
Segundo o direito patrimonial geral, a titularidade da quota passa para B
pelo simples efeito do contrato39. Todavia, para B se tornar sécio, com base
nesta titularidade, é necessario um ato juridico-societdrio através do qual
este manifeste a sociedade a sua vontade de a ela passar a pertencer, assu-
mindo a posi¢io de membro correspondente a quota, no lugar do A. Este
ato é, via de regra, a notificacao da cessdo a que alude o art. 228.°, n.° 340,

38 Art. 324.°,n.° 1, al. a), aplicdvel por forca do art. 220.°, n.° 4, do CSC.

39 Cfr. os arts. 408.2, n.° 1, ¢ 954.° do CC.

40 O normal serd a notificagao ser feita pelo cessiondrio, B; mas também pode ser feita
pelo A, exibindo o competente documento contratual de que se pode inferir a vontade do
cessiondrio de se tornar socio. Tenha-se presente que a sociedade é uma entidade associa-
tiva de cardter voluntario e que a liberdade econémica e profissional tem implicada a liber-
dade de associacao, em especial, a vertente individual a que se refere o art. 46.°, n.° 3, da
CRP. Isto também deve estar presente quando da interpretacao do segmento final do art.
228.2,n.° 3. O art. 228.3 requer uma notificagdo ou comunicacao da cessdo por escrito,
ou uma manifestagao de vontade, expressa ou tacita, de assumir a qualidade de sécio cor-
respondente a quota adquirida, e um reconhecimento da cessao pela sociedade, também
expresso ou ticito. Todavia, o art. 242.°-A, introduzido na Reforma de 2006, veio, entre-
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Quer isto dizer que, enquanto a cessao nao for notificada a sociedade
em devidos termos — ou mais latamente nao se tornar eficaz em relacao
a ela, segundo as regras do direito societario -, o A mantém a qualidade
de sécio correspondente a quota em apreco, agora na titularidade de B.
Podem as partes, inclusive, sem prejuizo das regras relativas ao RCBE4!,
conservar a situagao por um lapso de tempo mais ou menos prolongado.
E A nem terd tipicamente uma posicao de simples sécio fiducidrio: em
situacdes como a presente, a inten¢do serd predefinir o destino da «pro-
priedade» (quota) sem o disponente abdicar da posicao de socio (por ex.,
enquanto se mantiver ativo ou até falecer).

b) Via de regra, a eficicia da cessao de quotas em relagao a sociedade
depende, no entanto, do consentimento desta (art. 228.°, n.° 2), que pode
ser prestado ainda a um projeto de cessdo ou a uma cessao ja realizada
e, neste segundo caso, por razdes vdrias, nem vir a ser pedido; sendo,
ainda, suscetivel de ser recusado, discricionariamente e sem mais (cfr. o
art. 231.°, n.° 3), mantendo-se o negocio42. Tipicamente, estd em causa
um filtro ou barreira a entrada de novos sécios para a sociedade: esta tem
legalmente o poder de admitir ou recusar a admissao de um terceiro como
seu membro a quem um socio existente ceda ou pretenda ceder, no todo
ou em parte, a sua quota ou as suas quotas; detendo assim o controlo da
respetiva composicao pessoal.

Se for concluido um negdécio de cessao da quota - maxime, uma com-
pra e venda -, em geral, como no caso precedente, a titularidade desta
passard para o cessiondrio imediatamente, por mero efeito do contrato.
Contudo, abstraindo das situagdbes em que a cessdo se torna livre, nos ter-
mos dos arts. 230.°2, n.° 4, e 231.°, n.°s 2 e 3, o cessiondrio apenas adquire

tanto, dispor que os factos relativos a quotas sdo ineficazes perante a sociedade enquanto
nao for solicitada, quando necessaria, a promogao do respetivo registo; cabendo a mesma
sociedade, em geral, esta promogao, mediante solicitacao das pessoas indicadas no art.
242.°-B (no caso, o cedente ou o cessionario). Acerca do sentido e articulagao dos preceitos
em apreco, cfr., designadamente, CourtiNHO DE ABREU, Das Sociedades (2021), pp. 346 e ss.,
SOVERAL MARTINS, «ITansmissao entre vivos e cessao de quotas», anotagao ao art. 228.° do
CSC, in CSC em Comentdrio, coord. de Coutinho de Abreu, 2.2 ed., vol. 3, Almedina, Coim-
bra, 2016, pp. 458-469, pp. 466 e s. e 469, e Cessdo de quotas, 2.? ed., Almedina, Coimbra,
2016, pp. 58 e s., 94 e ss. e as indicagoes constantes das notas 158 e ss., MENEZES CORDEIRO/
Ataipe, Rui, CSC Anotado, coord. de Menezes Cordeiro, 3.2 ed., Almedina, Coimbra, 2020,
p. 857, e CostA ANDRADE, Margarida, «Eficdcia dos factos relativos a quotas», anotagdo ao
art. 242.°-A do CSC, neste Comentario, pp. 603-613, 609 e ss., todos com mais indicagdes.
41 Cfr., sobretudo, a Lei 89/2017.

42 Diferentemente, as preferéncias estatutarias incidem sobre a quota, com a correspon-
dente qualidade de s6cio (melhor, o inerente direito & qualidade de s6cio); 0 mesmo suce-
dendo com as clausulas de amortizagao.
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a qualidade de sécio se a sociedade lhe der o seu beneplacito. Por con-
seguinte, ocorrendo uma cessao nao consentida, havera uma dissociacao
entre a titularidade da quota, pertencente ao cessiondrio, e a qualidade de
s6cio, que se mantém no cedente.

Se o consentimento tiver sido antecipadamente prestado, a um projeto
de cessdo, uma vez realizada esta, terd aplicacao o art. 228.°, n.° 3, como
no caso anterior. Também aqui se pode, portanto, verificar, embora com
menor significado, a dissociacao em aprego.

A solucao legal de condicionar a eficicia da cessdo em relagio a
sociedade ao consentimento desta nio é perfeita, uma vez que, man-
tendo o cedente a qualidade de s6cio mas encontrando-se ele vinculado
pelo contrato de cessao, hd uma forte possibilidade de passar a haver
a influéncia de um estranho numa sociedade que tipicamente se quer
de cunho personalista43. Para evitar ou minorar esse inconveniente, o
art. 229.°, n.° 6, admite o estabelecimento de penalidades para o caso
de a cessdo ser realizada sem o prévio consentimento da sociedade. A
este respeito, 0s pactos sociais com frequéncia preveem a amortizacao
compulsiva e penalizante da quota por valor inferior ao real (por ex., o
valor nominal); com ou sem adicional sujeicao da cessdao a preferéncia
com eficdcia real. Mas nada impede, por exemplo, que a «san¢ao» seja,
alternativa ou cumulativamente, a suspensao da socialidade «inerente»
a quota; ou seja, a perda da qualidade de sécio pelo cedente. Havendo
deste modo uma mais radical, ainda que temporaria, dissocia¢ao da qua-
lidade de socio e da titularidade da quota, semelhante a que encontra-
mos na aquisi¢cao de quotas préprias.

1.4 Transmissdo de quotas com reserva de propriedade

Pode também a compra e venda da quota - quer se trate de uma cessao
livre, quer ela esteja sujeita ao consentimento da sociedade - envolver um
diferimento do preco, conter por isso uma cldusula de reserva de proprie-
dade e, nao obstante, ser notificada a corporacao ou, inclusive, consentida
pela mesma. Neste caso, a qualidade de socio passa para o comprador,
mas a quota mantém-se, em principio temporariamente, na titularidade
do vendedor.

43 Na verdade, o cedente poderd, inclusive, ficar numa situacao de mero sécio fiducidrio,
sob a alcada ou nao do RCBE.
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Além disso, na pratica, ocorre com alguma frequéncia a venda uno actu
das quotas44 de uma sociedade, igualmente com pagamento do prego
diferido e mantendo os alienantes a titularidade das quotas com funcao
de garantia (reserva de propriedade). Porém, a sociedade pode ser ime-
diatamente «entregue» ao cessionario, assumindo este a posi¢ao de sdcio,
com base na expectativa (forte) de aquisicao4> das quotas. Encontramos,
portanto, aqui uma peculiar dissociacao entre a titularidade da quota e a
qualidade de sécio.

1.5 Transmissdo da quota mediante fusdo

a) Admita-se, ainda, que a SpQ x é detentora, hd ano e meio, de uma
quota na SpQ y e que a primeira é incorporada na SA z, passando a quota,
com o registo da fusdo para esta, por hipétese uma sociedade concorrente
com a SpQ y, e extinguindo-se a SpQ x46. Admitindo que a transmissao da
quota para a SA z estd dependente do consentimento da SpQ y47 e este ndo
foi antecipadamente prestado, com o registo da fusdo a SA z passou a
ser titular da quota, sem a correspondente qualidade de sécia. E, como
a SpQ x se extinguiu, esta qualidade de sécio fica em suspenso. Vindo
o consentimento a ser recusado —, como sera natural, dado a incorpo-
rante ser concorrente —, a transmissao torna-se definitivamente ineficaz
em relacdo a SpQ y; o que se revela problematico, porque, aplicando o
disposto no art. 231.°, tendo em conta o n.° 3, a situacao de titularidade
da quota sem a correspondente socialidade pode manter-se durante ano
e meio. O assunto deve resolver-se considerando que o regime da cessio
estd pensado para a cessao stricto sensu, isto é, para as transmissdes por ato
voluntario entre vivos a titulo singular; havendo que fazer uma interpre-
tacdo adaptada do mesmo as transmissdes universais entre vivos como a
presente. Ou seja, requerendo a SA z o consentimento, a SpQ y apenas
poderd recusé-lo eficazmente, evitando a aquisicao da qualidade de sécio
por ela, se lhe propuser a amortiza¢gao ou aquisi¢do da quota, sem ter de
respeitar o disposto no art. 231.°, n.° 3.

44 A situacao ocorre sobretudo com sociedades anénimas, mas também existem casos
com SpQ. Acerca do assunto, cfr. MenDes, Evaristo, «Compra e venda de sociedades», in
AAVV, VI Congresso DSR, Almedina, Coimbra, 2022, pp. 155-216, em especial, pp. 197 e s.
45 Ou direito potestativo de aquisicao, uma vez que basta pagar o preco.

46 Cfr. o art. 112.° do CSC.

47 Legalmente, por for¢a do art. 228.°, n.° 2, do CSC ou por cldusula estatutaria.
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b) Suponha-se também que a quota estava na titularidade da SpQ A,
que se cindiu. Se a quota passa para a SpQ B, dissolvendo-se e extinguindo-
-se a A, a situacao é semelhante a anterior. Tratando-se de uma operagao
de cisdo simples ou de cisdo-fusao, passando tal quota para uma nova
sociedade C ou para a incorporante D, a situagiao ainda apresenta seme-
lhangas com a anterior, mas hd uma importante diferenca: a sociedade
cindida mantém a qualidade de s6cia enquanto o consentimento nao for
prestado ou nao se der outro destino a participacao.

1.6 Exclusdo judicial de sicio

Se um sécio tiver um comportamento desleal ou gravemente per-
turbador do funcionamento da sociedade, causando a esta um prejuizo
relevante, pode ser excluido judicialmente (art. 242.°). Decretada a exclu-
s30, 0 sOcio em causa perde esta qualidade48. Mas mantém a titularidade
da quota, enquanto a sociedade nao lhe der destino (art. 242.°, n.° 3).
Embora o CSC nao regule o assunto, deve admitir-se, ainda, a prépria
suspensao preventiva (cautelar) da qualidade de sécio, antes, portanto, de
haver uma sentenca (transitada) de exclusao e de o sécio perder a quota.

1.7 Exoneragdo de socio

Na sua configuragao tradicional, ainda presente, designadamente, nas
sociedades de pessoas (cft., sobretudo, o art. 1002.° do CC e o art. 185.°
do CSC), o direito de exoneracao do sécio é um direito potestativo, dire-
tamente dirigido a fazer cessar a qualidade de sécio e a concretizagdo do
direito patrimonial geral dos s6cios a uma quota-parte do valor liquido da
sociedade, i.e., a sua transformagao num direito de crédito (pecuniario).
O art. 240.° do CSC consagra um figurino diferente: o direito ai presente
é um simples direito a exonera¢ao - ou seja, um direito do socio a que a
sociedade o exonere, mediante amortizacdo ou aquisicao da quota (por
si, outro socio ou terceiro) - associado a um subsidiario direito potesta-

48 Trata-se da interpretagao natural da lei e aquela que corresponde ao senso comum e
aos interesses em jogo, embora, construindo a exclusdo a imagem e semelhanca da exo-
neracao, regulada no art. 240.°, fosse possivel defender que a sentencga judicial nao tem
como efeito a exclusao, apenas habilitando a sociedade a produzir este efeito, mediante a
subsequente amortizac¢ao ou aquisi¢ao da quota, por si, outro sdcio ou terceiro.
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tivo de provocar a dissolu¢ao da sociedade, caso a sociedade ndo efetive a
exoneracao49.

Porém, nada impede que os estatutos configurem o direito em apre¢o
como um direito potestativo, extinguindo-se a qualidade de sécio e
ficando a quota a disposi¢ao da sociedade por efeito do negdcio unilate-
ral de exoneracao, mas mantendo o exonerado a titularidade desta, até a
sociedade lhe dar destino>0.

1.8 Transmissdo da quota por morte do sicio

Finalmente, temos o problematico caso das transmissdes de quotas
por morteSl. Segundo as regras gerais do direito sucessério, falecendo um
sOcio, a quota integra a heranga jacente. Com a aceitagao da heranga ou de
eventual legado da quota, a mesma passa para a titularidade em comum
dos sucessores (se forem mais que um) ou para as maos do legatdrio. 52

49 Cfr. o art. 240.°, n.°s 3 e 4. Note-se que a dissolu¢ao deveria ser judicial, como na versao
inicial do CSC.

50 Mais desenvolvidamente, com ulteriores situagdes congéneres, cfr. MenDEs, Evaristo,
«Exoneracao de socios. Direito geral de exoneragdo por justa causa nas sociedades por quotas?»,
in II Congresso DSR, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 13-89, pp. 33 e ss., 37 e ss.

51 Acerca do tema, cfr., desenvolvidamente, MenDEs, Evaristo, «Morte de s6cio de SpQ.
Transmissao e clausulas de amortizagao de quotas», DSR, vol. 29 (2023), pp. 161-204,
com mais indicagoes, em que se salientam: CorLio, M. Angela, «A transmissao mortis-
-causa de quotas no anteprojecto de lei de sociedades por quotas», RDE 2 (1976), pp. 2-32;
CoRREIA, A. FERRER, «A sociedade por quotas de responsabilidade limitada nos Projectos do
futuro Codigo das Sociedades Comerciais», in Temas de Direito Comercial e de Direto Inter-
nacional Privado, Almedina, Coimbra, 1989, pp. 73-121, 100 e ss., e «A sociedade por quo-
tas de responsabilidade limitada segundo o Cédigo das Sociedades Comerciais», ibidem,
pp. 123-169, 157 e ss.; Correia, A. FERRER / XavIER, V. LOBO, «A amortizagdo de quotas [cotas]
e o regime da prescrigao», RDES XII/4 (1966), pp. 13-90, com Apéndice, Nota I, «Acerca
da cldusula que confere a sociedade o direito de amortizar em certo prazo as quotas dos
sécios falecidos: a situacao dos respectivos sucessores durante o prazo», pp. 91-98; Vin-
TurA, Raul, Sociedades por Quotas, vol. 1, 2.2 ed., in Comentdrio ao CSC, Almedina, Coimbra,
1989, Anotagao aos artigos 225.° a 227.°, pp. 531 e ss.; e Rita Xavier, Reflexdes sobre a posicdo
do conjuge meeiro em sociedades por quotas (1993). Vejam-se, ainda, desta autora, Manual de
Direito das Sucessoes, Almedina, Coimbra, 2022, pp. 275 e ss., bem como Amaro, Ricardo
- «Sucessdo familiar na empresa e transmissao mortis causa das quotas: as clausulas restri-
tivas da transmissao de quotas por morte», DSR n.° 28 (2022), pp. 157-193, 162 e s. e nota
21,171 es., 182 ess., 192 es.

52 Cfr. os arts. 2024.° e s. e 2179.2, 2050.° e ss., 2249.° e ss. do CC. No caso da heranga
jacente (cfr. os arts. 2046.° e ss. do CC), nao se encontrando a heranca encabecada, tam-
bém o nao estdo a titularidade da quota e a qualidade de socio.
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Pelo direito societdrio, a transmissao da quota com eficicia em relacao
a sociedade pode ser livre ou estatutariamente vinculada. Neste segundo
caso, cabe salientar as clausulas estatutarias que, no interesse da sociedade
(maxime, para assegurar a homogeneidade da respetiva composigao pes-
soal), fazem depender tal transmissao do consentimento desta, declaram
as quotas intransmissiveis ou dispdem que a sociedade apenas continuara
com os sdcios sobrevivos (clausulas de estabilizacao ou conservagao) (cfr.
o art. 225.°).

Sendo livre a transmissdo - regra legal supletiva, nas SpQ comuns>3 —,
apesar do siléncio da lei, os herdeiros ou o legatirio nao se tornam auto-
maticamente sécios: tal requer, em geral, a prova, perante a sociedade, da
aquisicao da quota54 e, a0 menos em principio, uma sua manifestacao de
vontade de se associarem, expressa ou tacita. Sendo assim, na auséncia de
norma especifica reguladora da aquisicao da qualidade de s6cio no pre-
sente contexto, é de entender que eles podem fazer-se reconhecer como
socios em termos analogos aos aplicaveis ao adquirente entre vivos; ou
seja, via de regra, notificando a sociedade da aquisi¢ao da quota, como
expressamente se previa no Anteprojeto de Coimbra de LSQ55, e reque-
rendo a esta a promogao do registo da transmissao>¢. Enquanto tal nao
ocorrer (provisoriamente), a qualidade de sécio correspondente a quota
em causa encontra-se suspensa.

Havendo restricdes ou impedimentos a transmissao por morte, a pri-
meira nota a salientar é esta: as clausulas de consentimento respeitam,
naturalmente, a aquisi¢do da qualidade de s6cio, como sucede na cessao,
e as clausulas de estabilizacao sao expressas nesse sentido. Mas o mesmo
acontece com as proprias clausulas de intransmissibilidade: a lei apenas
reconhece a estas tltimas um efeito impeditivo da aquisicao dessa quali-
dade; ou seja, esta legalmente em causa apenas uma intransmissibilidade

53 Regra implicita nos arts. 225.° e ss. No caso das SpQ profissionais, quanto aos s6cios
profissionais, a transmissao é vinculada: cfr. o art. 34.°, n.°s 2 e 3, da Lei 53/2015.

54 Ou seja, a prova da qualidade de herdeiro ou legatario da quota, mormente exibindo
certidao de habilitacao de herdeiros, testamento ou documento de partilha.

55 Cfr. Ferrer CORREIA et alii, Sociedade por quotas de responsabilidade limitada, Anteprojecto
de lei (1979), art. 53.°, n.° 1 (vdlido para todas as transmissoes).

56 Cfr. os arts. 228.%, n.° 3, e 242.°-A. Como se assinalou mais acima (supra, nota 40),
pode também haver um reconhecimento, expresso ou tacito, dos herdeiros como sécios
pela sociedade, com base numa manifestacao de vontade nesse sentido dos mesmos, que
também pode ser tacita; o que sucede com frequéncia. Para maiores desenvolvimentos,
cfr. Evaristo MenDEs, «Morte de sécio de SpQ. Transmissao e clausulas de amortizagao de
quotas» (2023), pp. 165 e ss.
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da quota com eficicia em relacao a sociedade, ndo uma intransmissibili-
dade absolutas?.

Por conseguinte, falecendo um sécio, independentemente do destino
da quota, o sentido natural (clausulas de consentimento e de intransmis-
sibilidade) ou até explicito das clausulas (cldusulas de estabilizacao, que
determinam a continuagao da sociedade apenas com 0s sécios sobrevivos)
é o de que os adquirentes da mesma nao tém o direito (potestativo) de se
fazer reconhecer como sécios, tornando a aquisicao eficaz em relacao a
sociedade. O que é confirmado pelo art. 227.°, n.° 2, embora com uma
limitagao temporal (cfr. o art. 225.°, n.° 2). Dispde-se nele: «Os direitos
e obrigagOes inerentes a quota ficam suspensos enquanto nao se efetivar
a amortizagao ou aquisicao dela nos termos previstos nos artigos anterio-
res ou enquanto nao decorrerem os prazos ali estabelecidos»>8. Também
aqui se verifica, portanto, uma provisoéria dissociacao entre a titularidade
da quota (que passa para os sucessores) e a qualidade de socio (que, a
semelhanca do que sucede na aquisigao de quotas proprias, fica suspensa).

A segunda nota € esta: no termo do prazo legal, a quota tanto pode
manter-se nos sucessores, assumindo estes a qualidade de sécios (cfr. o
art. 225.°, n.° 2, in fine59), como ser-lhe dado outro destino, privando
os sucessores da mesma, via de regra mediante o recebimento por eles de
uma contrapartida compensatoéria. Esta posicao juridica carece, natural-
mente, de ser protegida. Dai o disposto no corpo principal do art. 227.°,
n.° 3, origindrio do Anteprojeto de Coimbra: «<Durante a suspensao [pre-

57 Esta interpretacao da lei ndo é necessdria, mas é a mais conforme 3 ideia de que as res-
tricOes a transmissao atuam, na falta de manifestagao inequivoca dos interessados noutro
sentido (expressa no pacto), sobre aquilo que compete ao direito das sociedades natu-
ralmente regular: a aquisi¢ao da qualidade de sécio. Problema semelhante ocorre a res-
peito das (raras) cldusulas de incedibilidade (ndo meramente temporaria) de quotas (cfr.
oart. 229.°,n.° 1). Com outra leitura acerca das cldusulas de intransmissibilidade, cfr., no
entanto, Rita Xavier, Manual de Direito das Sucessoes (2022), e AMARO, «Sucessao familiar
na empresa e transmissao mortis causa das quotas» (2022), citados na nota 51. Para maio-
res desenvolvimentos acerca dos efeitos e do regime aplicavel as cldusulas restritivas em
apreco, de que agora nos ocupamos, cfr. Evaristo MenDes, «Morte de sécio de SpQ. Trans-
missdo e clausulas de amortizagao de quotas» (2023), pp. 176 e ss.

58 No caso vertente, o prazo é de 90 dias a contar do conhecimento da morte do s6cio por
algum gerente da sociedade.

59 Este preceito diz que a quota se considera transmitida, mas a situagdo nao é exatamente
essa. Na verdade, tendo a quota passado para os sucessores por for¢a das regras do direito
sucessorio, s6 pode estar aqui em jogo a aquisicao definitiva da mesma (a sua consolidagao
na titularidade dos sucessores), com o inerente direito potestativo de os titulares se faze-
rem reconhecer como socios.
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vista no n.° 2], os sucessores poderdao, contudo, exercer todos os direitos
necessdrios a tutela da sua posicao juridica».

Na versao definitiva do preceito, jd contida no Projeto de Codigo das
Sociedades de 1983 (art. 210.°, n.° 3), que teve na base um inédito Ante-
projeto do Prof. Raul Ventura, acrescenta-se: «<nomeadamente votar em
deliberacoes sobre a alteracao do contrato ou dissolucao da sociedaden.
Ou seja, atendendo a este dado histérico e levando a lei a letra, como o
direito de voto se liga naturalmente a qualidade de s6cio, com a morte do
socio e a aceitagao da heranca ou de legado, teremos, sem mais, o encabe-
¢amento da quota por «sdcios rudimentares» ou «socios de direito menor».

Isto suscita diversos problemas. Em primeiro lugar, significa uma rela-
tiva desconsideragdo pela autonomia estatutdria, apesar de o tipo social em
apreco se caracterizar pela sua maleabilidade: o pacto social diz que a
quota ndo se transmite por morte e, portanto, ndo passa para 0s sucesso-
res (clausulas de intransmissibilidade simples), ou diz que ela ndo passa
para os sucessores, continuando a sociedade apenas com os sdcios sobre-
vivos (cldusulas de intransmissibilidade focadas na qualidade de sécio),
ou determina que tal s6 ocorrerd se se verificar um facto positivo, o con-
sentimento da sociedade (cldusulas de consentimento), o que pode ter
um sentido forte, de impedir em absoluto a passagem da quota, afastando
o regime sucessorio, ou um sentido mais juridico-societdrio, de impedir
a sua passagem com a inerente qualidade de socio, obstando a aquisi-
¢ao desta, mas a lei - no seu teor literal —-ndo se limita a optar por este
segundo tipo de eficdcia (apenas relativa), dispoe que, apesar disso, a
quota passa para os sucessores com a inerente qualidade de sécio; apenas
terd lugar uma provisoéria suspensao da generalidade dos direitos sociais.
Em segundo lugar, os sucessores tornam-se membros da sociedade sem
manifestarem qualquer intengdo de se associarem; e até contra a sua vontade,
inclusive nos casos do art. 226.°, em que o pacto lhes reconhece o direito
de recusarem a entrada para a sociedade. Em terceiro lugar, o segmento da
norma em apreco estd em contradi¢do, designadamente, com o disposto no
art. 225.°, n.° 2, que expressamente sup0e a quota n3o transmitida, pelo
menos com eficicia face a sociedade, isto é, com a inerente qualidade de
socio. Em quarto lugar, o mecanismo defensivo do voto apenas sera eficaz
se a quota forem inerentes mais de 25% da totalidade dos votos existen-
tes. Em quinto lugar, a solucao cria uma dessintonia com o estabelecido
para as sociedades an6nimas®0. Compreende-se, assim, que o Prof. Ferrer

60 Na verdade, havendo designadamente uma cldusula de consentimento, esta deve con-
ter, para o caso de recusa deste, a obrigacao de a sociedade fazer adquirir as agoes |art.
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Correia tenha defendido uma interpretagao ab-rogante de tal segmento
normativo®l.

Na base do problema, estao a conce¢do da quota como sinénimo de
posicao de s6cio com certa expressao quantitativa (quota social) e duas
atitudes diferentes perante o fenémeno sucessorio. Assim, para o Prof.
Raul Ventura, a quota (posicao de sdcio) transmitir-se-ia por morte para
os sucessores, de forma automadtica, isto é, sem necessidade de tornar
a transmissao eficaz em relacao a sociedade, mediante notificacio ou
ato equivalente; e, havendo cldusulas restritivas, a suspensao incidiria,
nao sobre a quota-posi¢ao de socio, porque tal significaria ficar a mesma
provisoriamente sem titular, mas apenas sobre os respetivos direitos
e vinculagoes; ndo se justificando sequer uma suspensao total. Para o
Prof. Ferrer Correia (e demais autores do Anteprojeto de Coimbra),
sendo a transmissao livre, ela tornar-se-ia eficaz em relacao a sociedade
com a respetiva notificacio a esta (ou o seu reconhecimento por ela);
e, havendo restri¢oes, estas impediriam provisoriamente a aquisi¢ao da
qualidade de sécio pelos sucessores, pelo que a quota social ficaria provi-
soriamente sem titular. Os sucessores — potenciais socios ou credores do
valor da quota - deveriam ser protegidos, mas sem se tornarem socios e,
portanto, titulares da quota.

Ambas as posi¢oes merecem reparo. Com efeito, nao hd razao para
impedir a quota de passar para os sucessores do socio falecido segundo as
regras do direito sucessério. Neste aspeto, entendemos que Raul Ventura
tem razao.

Porém, sendo distintas as regras que regem a aquisi¢do das quotas
(problema de direito patrimonial geral) e a aquisicao da qualidade de
socio (problema de direito societdrio), contra o defendido por este autor,
a aquisicao sucessoria ndo é de considerar, sem mais, eficaz em relacao
a sociedade: depende pelo menos da notificagdo a esta se a transmissao
for livre (ou do reconhecimento por ela baseado numa manifestagao de
vontade, expressa ou tdcita, real ou presumida, dos sucessores de assu-
mirem a posi¢do de socios); depende, ao menos provisoriamente, do
consentimento da corporacgdo se tal se encontrar estipulado no pacto

328.°,n.° 3, al. ¢)], mas a sociedade ndo tem de provisoriamente reconhecer os sucessores
como socios (cfr. infra, n.° 2.4).

61 Para maiores desenvolvimentos, cfr. Evaristo MenDes, «Morte de socio de SpQ. Trans-
missao e clausulas de amortizacao de quotas» (2023), pp. 182 e ss., onde se assinala tam-
bém uma possivel interpretacao do preceito em andlise no sentido de que o voto nio pres-
supoe a qualidade de sécio (como sucede no usufruto e no penhor com voto), defendida,
designadamente, por Rita XaviEr, Reflexdes sobre a posi¢do do conjuge meeiro em sociedades por
quotas (1993).
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social; e, em face das cldausulas de intransmissibilidade ou de conserva-
¢ao, tal eficdcia seria insuscetivel de ocorrer, mas, para evitar uma situa-
¢do demasiado prolongada de suspensao da socialidade, estas cldusulas,
como as de consentimento, perdem a sua eficicia bloqueadora uma vez
decorrido certo prazo sem que a sociedade tenha dado outro destino a
quota (cfr. o art. 225.°, n.° 2), capaz de satisfazer o interesse dos suces-
sores em receber o respetivo contravalor, legal ou estatutdrio, sendo este
devido (cfr., ainda, o art. 225.°, n.°s 3 e 5). Em qualquer caso, nao se
vé razao para, provisoriamente e por tempo limitado, deixar de admitir
uma titularidade da quota desprovida do encabecamento da correspon-
dente qualidade de sécio. Como sucede quando ha aquisicdo de quotas
préprias pela sociedade.62

2. Casos de dissociacao da titularidade das acoes e da qualidade
de sécio

Os fenémenos de dissociacao assinalados a respeito das quotas tam-
bém podem ocorrer com agdes. Realcam-se alguns deles.

2.1 Comunhdo conjugal

No que toca a entrada das a¢oes na comunhdo conjugal, o art. 8.°, n.°
2, tem aplicagdo, como nas SpQ. Todavia, por um lado, sobretudo tra-
tando-se de acOes escriturais cotadas em bolsa, as mesmas podem repre-
sentar para o cdnjuge adquirente um mero investimento, nao se fazendo
ele reconhecer como sécio, nem exercendo quaisquer direitos sociais. Por
outro lado, via de regra, o respetivo registo individualizado determinara
quem esta (pelo menos formalmente) legitimado para delas dispor e para
o exercicio destes direitos®3; e esse serd, naturalmente, tal coOnjuge, ndo
o conjuge meeiro. Tratando-se de agdes tituladas (hoje, necessariamente
nominativas), a legitimacao social é também conferida, em geral, pelo
registo64. Em qualquer dos casos, a haver um problema de legitimidade

62 Pode, ainda, acrescentar-se que, desde que respeitada a justa composicao de interesses
imposta por lei, o regime é substancialmente supletivo.

63 Cfr., em geral, os arts. 80.°, 83.° € 78.9, e, ainda, 23.°-C, 55.° ¢ 74.°, n.° 3, 66.°, n.° 2, al.
a), e 67.°,n.° 1, do CVM.

64 Cfr. os arts. 104.°, n.° 2, e 55.° do CVM. Acerca das a¢des como valores mobilidrios,
respetiva transmissdo e exercicio de direitos, cfr. MeEnDES, Evaristo, Sociedades, in https://
www.evaristomendes.eu/, I - 19, 20, 29 e 30, e III - 7, com mais indicagdes.
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quanto a disposicao, via de regra, funcionara a regra, cartular e escritural,
de tutela do adquirente de boa fé (art. 58.° do CVM).

2.2 Agoes proprias

A sociedade pode adquirir agdes proprias. A situacao mostra-se seme-
lhante a das quotas. A corporagao torna-se titular das mesmas, mas o con-
junto dos direitos e vinculagdes que compdem a correspondente posicao
de socio fica suspenso [art. 324.°, n.° 1, al. a)]; o que, materialmente,
significa a titularidade das a¢des sem a correspondente qualidade de sécio;
quer elas ja sejam valores mobilidrios, titulados ou escriturais, quer sejam
simples participa¢des sociais (em sentido objetivo) ou unidades de parti-
cipacao social. Apesar de estarmos, objetiva e abstratamente, perante par-
ticipagOes sociais ou unidades de participacao social, aqui, a qualidade de
membro fica suspensa.

2.3 Transmissdo de agdes voluntdria entre vivos

a) No que respeita a transmissdo, para simplificar o discurso, vamos
tomar por referéncia as a¢oes tituladas nominativas, ou seja, as acdes valo-
res mobilidrios mistos, cartulares, quanto a circulagao, e registados, quanto
ao exercicio dos direitos e correspondente legitimagiao social. Sendo as
acoes livremente transmissiveis, com eficiacia em relacao a sociedade, como
é regra implicita no sistema®>, tem atualmente aplicagio o disposto no art.
102.° do CVM, uma vez que, com a aprovacao deste Codigo, foram revoga-
das as correspondentes normas do CSC (em especial, o art. 326.°). A situa-
¢do mostra-se algo estranha, dado que é um diploma distinto do CSC que
- através de um regime geral de circulacao dos valores mobilidrios — define
0s termos em que ocorre uma transmissao de acoes com eficicia plena©6.

65 A abstrata divisdo do capital em agdes (art. 271.°), via de regra representativas de
pequenas fracoes uniformes deste e do valor da sociedade (cfr. o art. 276.°), destina-se,
justamente, a conferir-lhes uma especial aptidao circulante, refor¢ada com a sua transfor-
macao em valores mobiliarios. Cfr., ainda, o art. 328.°, n.°s 1 e 2.

66 Daqui poderia extrair-se que no preceito se contém as regras que definem quando
existe uma transmissao eficaz perante a sociedade e, portanto, como se adquire, a titulo
derivado, a qualidade de s6cio, designadamente porque o preceito coincide substancial-
mente com o revogado art. 326.° do CSC. Porém, o principio deve ser o afirmado mais
acima: a aquisi¢ao e perda desta é um problema de direito societario, a resolver pelas nor-
mas deste ou dentro do espirito do sistema (cfr. o art. 2.° do CSC). De resto, o problema
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No que toca as transmissoes voluntdrias por ato entre vivos a titulo singu-
lar, além de um contrato translativo causal, para haver uma transmissao
plenamente eficaz perante a sociedade - com aquisi¢ao da qualidade de
socio pelo transmissario e a correspondente legitimacao para o exercicio
dos direitos sociais, bem como a legitimacao da sociedade para exigir o
cumprimento das obrigacdes sociais — é necessdrio: (i) apor nos titulos
uma declaragao de transmissao (nominativa) a favor do transmissario
(«endosso» nominativo); (ii) notificar a transmissao a sociedade e reque-
rer o registo desta, exibindo os titulos com a pertinente declaracao de
transmissao; (iii) e registar a transmissao no competente registo da socie-
dade emitente (ou de intermediario financeiro que a represente) (art.
102.°, n.° 1, do CVM). Embora o CVM apenas aluda a legitimidade do
alienante para requerer o registo (art. 102.°, n.° 4), o procedimento tra-
dicional, mais generalizado e natural, correspondente a qualificacdo do
titulo nominativo em causa como titulo de crédito%?, consistira: (i) em
entregar ao adquirente os titulos com a competente declaracao de trans-
missdo [tornando esta declaracio eficaz e, portanto, fazendo passar a titu-
laridade (formal) das agdes para ele]68; (ii) na notificagdo da transmissao
a sociedade por este adquirente (ja titular das agdes, com o inerente direito
ao registo), acompanhada de requerimento do registo (que também vale
como notificagdo)®® e da exibi¢ao dos titulos, que comprovam a trans-
missao cartular?9, 71 (tornando esta oponivel a sociedade, com a inerente

ja existia e subsiste também a respeito das agdes participagoes, sem representagao cartular
nem escritural; e deve ter igual solugao.

67 Estando em causa nao apenas um titulo circulante, mas também legitimador, ainda
que a legitimacdo se limite ao direito ao registo, esta qualificacio também interessa a
sociedade (cfr. o art. 56.°).

68 O modo cartular de transmissdao em apreco faz presumir a existéncia de um negdcio
causal. Isto é tanto assim, que a lei nem alude a este negocio, exigido pelo carater causa-
lista do sistema. Acerca de toda esta matéria das acoes valores mobiliarios, cfr. indicagoes
constantes das notas 64 e 73.

69 Tendo as agdes passado para o adquirente, com o direito ao registo (e a socialidade),
e sendo este que se encontra legitimado para o exercicio o direito ao registo [cfr. o art.
55.°, n.° 1; a respeito das agdes escriturais, cfr. os arts. 66.%, n.° 2, al. a), e 67.°, n.° 1],
estando em causa, ainda, uma implicita manifestagao de vontade de associagao e podendo
as agdes ter um contetido passivo mais ou menos significativo, o natural serd a legitimi-
dade do adquirente, embora a lei também a atribua ao alienante, como se refere no texto
(art. 102.°, n.° 4).

70 Além de comprovarem a transmissao, os titulos com a declaragao de transmissao cum-
prem uma funcdo legitimadora quanto ao exercicio do direito ao registo (cfr., além do
art. 55.°, referido na nota anterior, o art. 56.° do CVM, a que se alude na nota 67) e a sua
apresentacao pode considerar-se uma exigéncia do principio juscartular da incorporagao
(ou legitimagao necessdria).
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aquisicao da qualidade de sécio - cfr. o art. 102.°, n.° 7); a que se seguird
(iii) o registo (que torna a transmissao plenamente eficaz em relacao a
sociedade e cumpre uma fungao legitimadora do exercicio dos direitos
sociais, quer por parte do sécio, quer por parte da corporagao).

Decorre daqui a possibilidade de haver transmissoes cartulares nao
registadas, nem notificadas a sociedade. Em tais casos, o transmitente con-
tinuard a deter a qualidade de socio correspondente as agdes transaciona-
das (tornando-se porventura um socio fiduciario), apesar de estas haverem
passado para a titularidade do adquirente. Verifica-se, portanto, uma dis-
sociagdo entre ambas as qualidades. Pode, inclusive, haver uma circulagao
cartular das agdes, como verdadeiros valores mobiliarios, a margem da
sociedade, sem que os sucessivos titulares intermédios das mesmas se tor-
nem soécios. O registo em apre¢o ndo integra o iter translativo em sentido
estrito (cumpre uma fun¢ao de legitimacao social ou corporativa); nao
valendo quanto a ele o principio do trato sucessivo.

Na Itilia, existe um entendimento segundo o qual, sendo o registo
meramente legitimador, mesmo sem ele as a¢des passam para o adqui-
rente com a inerente qualidade de s6cio72. Consideramos mais correto,
porém, que elas passem para o adquirente com o inerente direito a quali-
dade de sécio; qualidade que apenas se adquire quando o direito for exer-
cido requerendo o registo (com implicita comunicagao da transmissio e
manifestacdo da vontade de se associar) ou, pelo menos, com a notifica-
¢ao (e prova) da transmissao.

b) A transmissibilidade das agdes pode ser estatutariamente restringida
(art. 328.°, n.° 2, do CSC). Mantendo-nos nas transmissoes voluntdrias
entre vivos, a titulo singular, admitamos que o pacto social torna a efica-
cia da transmissdo em rela¢ao a sociedade dependente do consentimento
desta [cfr. 0 art. 328.°, n.° 2, al. a)], como a prépria lei societaria dispde,
de forma expressa, para a cessao de quotas em geral (citado art. 228.°,
n.° 2).

71 A notificagao, exprimindo a vontade de o adquirente se associar, nao tem de ser
expressa: normalmente, deduzir-se-a do requerimento do registo.

72 O panorama é, na realidade, muito variado, mas, globalmente, no sentido de favorecer
a circulacao das acoes apesar das restri¢oes estatutdrias. Acerca do assunto, cfr. MENDES,
Evaristo, «Restri¢des a transmissibilidade das ac¢des» (Direito Italiano), 1986, disponivel
em https://www.evaristomendes.eu/files/p_01_15.pdf, bem como, por ex., SANTOSSUOSSO,
Daniele, 11 principio di libera trasferibilita delle azioni, Guiffre, Milao, 1993, pp. 13 ess., 136 e
ss., 238 e ss., e D Luca, Nicola - Circolazione delle azioni e legitimitimazione dei soci, Giappi-
chelli, Turim, 2007, pp. 175 e ss.
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Sendo realizada uma transmissao cartular das acdes nao consentida
(ou uma transmissao meramente consensual, se ela for de admitir?3) - o
que pode ocorrer porque, por hipdtese, o consentimento nao foi pedido
ou ainda nao o foi -, ela sera (provisoriamente) ineficaz em relagao a
sociedade e, portanto, apesar da transferéncia das acoes para o adquirente,
a qualidade de s6cio mantém-se no alienante. Mesmo sendo pedido o
consentimento, a sociedade tem 60 dias para se pronunciar e, se 0 recusar,
fica obrigada pela prépria cldusula a fazer adquirir as agoes [art. 329.°,
n.° 3, als. a) e c¢)]. Mas, enquanto tal nao sucede, as agdes encontram-se na
titularidade do adquirente e a qualidade social continua a ser encabecada
pelo alienante.74

c) Se as acOes forem escriturais — ou seja, registadas em conta — e nao se
admitirem as transmissoes solo consensu, estando em causa um (alegado)
registo de titularidade, a falta do consentimento, impedindo o registo,
impedira a propria transmissao?5. O assunto requer, no entanto, uma ana-
lise mais fina, articulando o regime procedimental do CVM com o natural-
mente prioritdrio direito substantivo.

73 Acerca do assunto, cfr. Menpes, Evaristo, «Iransmissao de acdes tituladas nominati-
vas: modo (A propésito do acérdao do STJ de 15.02.2023)», RDCom 2023.07.03, pp. 959-
1009, disponivel em https://www.revistadedireitocomercial.com/transmissao-de-aecoes-
-tituladas-nominativas-modo, e «Ainda acerca da transmissao solo consensu de valores
mobilidrios. Nota de atualizacao», 2022, disponivel em https://www.evaristomendes.eu/
files/p_03_07.pdf, com mais indicagoes.

74 Na Itdlia, hd quem entenda que o consentimento apenas condiciona o registo e, sendo
este meramente legitimador, mesmo sem ele as a¢des passam para o adquirente com a ine-
rente qualidade de sécio (cfr. supra, nota 72). De certo modo no extremo oposto, na Ale-
manha a orientagao dominante é no sentido de que, apesar de o registo ser legitimador,
a falta de consentimento tem como consequéncia a ineficicia absoluta da transmissao.
Entre nds, SoveraL MARTINS integra o registo no iter translativo, donde infere que, sem ele
(e sem o consentimento a sociedade nao sera obrigada a registar, tendo mesmo o dever
de ndo o fazer), nem haverd transmissdo (Cldusulas do contrato de sociedade que limitam a
transmissibilidade das accoes, Almedina, Coimbra, 2006, pp. 246 e ss., 263 e ss., 550 e ss.,
566 e ss.); cfr. também Titulos de Crédito e Valores Mobilidrios, Parte II — Valores Mobilidrios,
I - As agdes, Almedina, Coimbra, 2018, pp. 79 e ss.; tese seguida no acérdao do TRG de
20.10.2022 e no acérdao do STJ de 15.02.2023, indicados na nota anterior. Para a posi¢ao
dominante, referida no texto, cfr., no entanto, o nosso comentéario a estes acérdaos, e, por
ex., CoutiNHO DE ABREU, Das Sociedades (2021), pp. 362, 367 e 368, com mais indicagdes.
No sentido de que o consentimento afeta apenas a eficicia da transmissao em relagao a
sociedade, cfr. também LaBAREDA, Jodo, Das accdes das sociedades anénimas, AAFDL, Lisboa,
1988, p. 287.

75 Cfr., designadamente, SoveraL Martins, Cldusulas do contrato de sociedade que limitam a
transmissibilidade das ac¢oes (2006), pp. 278 e ss., 567 e ss.
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O ponto de partida deve ser - inter alia por razdes de coeréncia sistema-
tica (tenha-se presente o referido art. 228.°, n.° 2, do CSC) - o de que uma
transmissao das a¢oes nao consentida é ineficaz em relacdao a sociedade,
ou seja, nao faz perder ao transmitente a qualidade de s6cio, nem opera a
correspondente aquisi¢io desta pelo transmissario. Mesmo entendendo-
-se que o registo em conta é, além de legitimador, translativo - constitui
o modo de circulagao especifico das agdes escriturais (cfr. o art. 80.°, n.°
1, do CVM) -, como a cldusula de consentimento apenas afeta a eficacia
social da transmissao (a sua eficicia em relagao a sociedade), impedindo
a aquisicao da qualidade de socio pelo adquirente, se ele for solicitado,
em devidos termos [cfr. os arts. 66.°, n.° 2, al. a), e 67.°, n.° 1, do CVM],
nao podera ser recusado, com fundamento na falta de consentimento;
ou melhor, se for recusado, a recusa sera ilicita e, sem prejuizo de outras
consequéncias, designadamente indemnizatérias, pode ser proposta agao
tendente a sua efetivacao.

Isto afigura-se claro quando a entidade registadora seja um intermedia-
rio financeiro, o qual apenas terd de advertir o transmissario de que, apesar
do registo, segundo o préprio teor deste?6, a transmissao é inoponivel a
sociedade (mantendo o transmitente a qualidade de sécio, com os direitos
inerentes e a correspondente legitimacao registal); mas, em rigor, também
devera ser assim quando a entidade registadora é a propria sociedade?7. A
circunstancia de as regras do CSC interferirem com o disposto no CVM -
no caso, segundo o direito societario, apesar do registo (da transmissao),
o transmissdrio ndo é (ou nem sequer é), sécio — apenas traduz uma pre-
valéncia da substancia sobre a forma e revela, quanto as agOes, a inade-
quagao da regulagao da sua transmissao e legitimagao no CVM. Mostra-se,
contudo, defensével a tese segundo a qual, uma vez efetuado o registo a
favor do transmissario, o transmitente perdera a necessaria legitimacao
escritural para o exercicio dos direitos sociais; o que aproxima a situacao
da das agoes proprias.

d) Acerca da transmissao por fusao e cisdo, bem como da alienagao
com reserva de propriedade, valem observagoes semelhantes aquelas que
se fizeram a respeito das quotas (supra, n.°s 1.4 e 1.5). E o mesmo vale

76 Cfr. o art. 328.%, n.° 4, do CSC e, no CVM, os arts. 68.°,n.° 1, al.j), e44.°,n.° 1, al. b),
aplicdvel por for¢a do proémio do anterior. Acerca das entidades registadoras, cfr. os arts.
61.° e ss. do CVM.

77 Cfr., no entanto, CouTiNHO DE ABREU, Das Sociedades (2021), p. 368; e, defendendo, para
o caso paralelo (embora nao igual) das SpQ, também uma solugao diferente, cfr. SOveraL
MarTiNs, «Iransmissao entre vivos e cessao de quotas» (2016), pp. 467 e s.
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para a exclusao e exoneracgao (n.°s 1.6 e 1.7), pelo que s6 nos ocupamos,
em seguida, das transmissdes por morte.

2.4 Transmissdo de agoes por morte

Tal como sucede com as quotas, falecendo um acionista, as a¢oes, aten-
dendo a sua substancial dimensao patrimonial, passam para os herdeiros
ou eventuais legatarios segundo as regras do direito sucessorio, quer elas
sejam livremente transmissiveis (com eficacia face a sociedade), quer a
sua eficdcia social - e, portanto, a aquisi¢do da correspondente qualidade
de socio - esteja sujeita ao consentimento da sociedade. Isto vale tanto
para as agoes tituladas (na realidade, valores mobilidrios mistos, compos-
tos por um titulo circulante e um registo socialmente legitimador), como
para as agOes escriturais, apesar de, quanto a estas, faltarem no CVM regras
semelhantes as que, a respeito das anteriores, constam do art. 102.°

Sendo as agoes tituladas e livre a transmissao (nao sujeita a restrigoes
estatutarias, mormente ao benepldcito da sociedade), via de regra, para
tornar a sua aquisicao eficaz em relacdo a corporagao, o cabeca-de-casal
deverd lavrar nos titulos uma declaracao de transmissao a favor dos bene-
ficidrios e requerer o competente registo legitimador |art. 102.°, n.° 3, al.
b), en.° 4, do CVM]. Enquanto tais formalidades nao ocorrerem, as a¢oes
permanecem na esfera juridica dos sucessores com o inerente direito a
qualidade de s6cio, mas esta qualidade n3o estard encabegada. Se as agdes
forem escriturais, em principio, também serd o cabeca de casal a requerer
o registo, a sociedade ou ao intermedidrio financeiro, consoante os casos
(cfr. o art. 67.°, n.° 1, do CVM); sendo, até 13, a situagao semelhante.

Se a transmissao estiver sujeita ao consentimento da sociedade, embora as
acoes tenham associada a expectativa juridica de aquisicao da qualidade de
socio, ndo lhe é inerente o direito potestativo e incondicional de aquisicao
desta. Para os novos titulares das acoes (sucessores) adquirirem tal quali-
dade, tém de o solicitar a sociedade e, em principio, de obter o seu benepla-
cito. Até 13, as agdes mantém-se sem encabecamento desta qualidade.

Requerido o consentimento, como no caso anterior da transmissao entre
vivos, a sociedade tem 60 dias para se pronunciar e, se o recusar, fica obri-
gada pela propria cldusula a fazer adquirir as agdes [art. 329.°, n.° 3, als. a)
e ¢), do CSC]78. Mas enquanto a sociedade nio se pronuncia, nao consente
ou nao faz adquirir as acoes, estas tém a qualidade de s6cio em suspenso?9.

78 Cfr. as condicoes de validade da cldusula impostas por este art. 329.°, n.° 3.
79 Tal como sucede nas transmissoes entre vivos, a situacao nao se mostra inteiramente
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II
QUOTAS E ACOES. MONISMO E DUALISMO
DA PARTICIPACAO SOCIAL NAS SPQ E SA

3. Concecdo monista, transmissao com e sem eficacia em relacao
a sociedade. Insuficiéncias

Em face do exposto, importa realcar dois conceitos correlacionados: o
de titularidade e o de transmissao de quotas e acdes com e sem eficidcia em
relacdo a sociedade, isto é, com e sem o correspondente encabecamento
ou aquisicao da qualidade de s6cio. No caso do art. 8.°, n.° 2, ha uma
titularidade em comum da quota ou das a¢ées - uma comunicagao das
mesmas ao conjuge que nao participa no respetivo ato de aquisi¢ao, por
forca do regime de bens do casamento -, mas, segundo as regras do direito
societario, apenas um dos conjuges é socio. Nas transmissdes voluntarias
por ato entre vivos a titulo singular ndo notificadas ou, se dependentes de
consentimento, ndo consentidas, as quotas e acoes passam em geral para
o adquirente por efeito do contrato - ou, no caso das acoes, pelo menos
desde que observado o modo especifico de transmissao atualmente pre-
visto no CVM -, mas sem a correspondente qualidade de sécio, que se
mantém no alienante (se o pacto social ndo determinar a sua suspensao).
Se houver um contrato translativo com reserva de propriedade, a situa-
¢do é, em certo sentido, a inversa: a titularidade da quota ou das acoes
mantém-se no alienante, mas a qualidade de socio passa para o adqui-
rente. Nas transmissdes por morte, havendo clausulas restritivas como a
do consentimento ou, no caso das quotas, também de intransmissibili-
dade ou de estabilizacao, a consequéncia natural da aplicacdo das regras
gerais (sucessorias) serd a da proviséria aquisicado das participagdes sem
encabecamento da correspondente qualidade de sécio, como, quanto as
SpQ e a esta qualidade, se propunha no Anteprojeto de Coimbra. Solugao
semelhante pode ocorrer nas transmissoes por fusao ou cisao da sociedade
titular das quotas ou agdes.

A exclusao judicial de sécio e a aquisicao de quotas e a¢des proprias
apresentam maior especificidade. Se um sécio é excluido judicialmente,
conserva provisoriamente a quota sem a correspondente qualidade de

satisfatéria. Cfr. também SoveraL MaRrTINS, «Iransmissdo entre vivos e cessao de quotas»,
anotacao ao art. 228.° do CSC, in CSC em Comentdrio, coord. de Coutinho de Abreu, 2.2
ed., vol. 3, Almedina, Coimbra, 2016, pp. 458-469, bem como «Limitagao a transmissao
de agoes» e «Concessao e recusa do consentimento», anotacao aos arts. 328.° e 329.° do
CSC, no mesmo Comentdrio, vol. 5, 2018, pp. 571-638, 629.
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sOcio; a menos que se entenda que a quota fica sem titular, o que nao se
afigura boa solucao. Se a sociedade adquire as proprias quotas ou agoes,
a titularidade é dela prépria, mas a qualidade de s6cio também fica em
suspenso, a menos que se entenda que ela se torna socia de si mesma [com
uma posic¢ao social vazia, por for¢a do art. 324.°, n.° 1, al. a), aplicavel as
SpQ por forga do art. 220.°, n.° 4], o que se mostra radicalmente contrario
a ideia de relacao associativa e ao préprio senso comum.

Aqueles conceitos de titularidade e de transmissao com e sem eficicia
face a sociedade permitem, assim, explicar, em boa medida, os fenémenos
de dissociacao assinalados; mas ndo totalmente80. Acresce que, na subja-
cente concecao das quotas e agoes como posi¢oes de sdcio objetiva e quan-
titativamente definidas ou delimitadas, conferindo a titularidade destas a
qualidade de s6cio, os mesmos conceitos deixam subsistir importantes
dificuldades construtivas; e estas refletem-se no regime legal ou na inter-
pretacao do mesmo.

Na verdade, partindo de tal conce¢ao, no caso do art. 8.°, n.° 2, o
conjuge daquele através do qual a participagao social vem ao casal, sendo
titular em comum desta, serd logicamente s6cio8!, mesmo contra a sua
vontade e contra a vontade do consorte, como defende, designadamente,
Raul Ventura; e, para tal ndo suceder, atendendo a logica do direito das
sociedades e da liberdade profissional, nega-se essa titularidade em
comum, degradando a sua posi¢ao para a de mero associado a quota, ou
seja, entendendo que apenas o valor da participagdo, nao a participacao
em si, entra na comunhao conjugal, como defende Ferrer Correia.

No caso da morte de s6cio de SpQ, havendo restricoes impeditivas
ou condicionadoras da aquisicao da qualidade de sécio, a consequéncia
légica serd a da provisoéria auséncia de titular da participagao social, como
defendia Ferrer Correia e se pretendeu consagrar no Anteprojeto de Coim-
bra. Mas Raul Ventura entendia, também logicamente, que, nao devendo
a participacao ficar sem titular e sendo sinénima de posicao de sécio, ela
passava para os sucessores com tal qualidade, havendo apenas uma limi-
tacao provisoria dos direitos sociais; e, contrariando o disposto nos pac-
tos sociais, fez refletir a sua concecao no atual art. 227.°, n.° 3, através

80 O conceito especifico de titularidade e de transmissao eficaz em relagdo a sociedade
aqui utilizado nao se confunde com a mera oponibilidade - a eficdcia é reciproca - e ndao
exclui uma eficdcia geral da titularidade e da transmissao, também perante a corporagao:
no caso do art. 8.2, n.° 2, porque a comunicagao decorre do regime de bens do casamento,
e, no caso das quotas, em geral, porque a transmissdo se torna oponivel a terceiros com
o registo.

81 Embora, como se observou, possa perguntar-se o que significa ser sécio para todos os
efeitos menos para efeitos societarios, no plano da sociedade.
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da introducao do segmento final: «xnomeadamente, votar...». Porém, em
clara desarmonia sistematica, semelhante desconsideracao pelos estatutos
sociais — além de ser, em si mesma, dificilmente compreensivel - ja nao
vale para as agoes.

No caso das quotas e agdes proprias, mais uma vez coerente com a
sua posicao, Raul Ventura entendia que a sociedade se tornava socia de
si prépria. Mas o que significa ser ela titular do préprio 6rgao de base, a
coletividade social, fiscalizadora de si mesma, etc.? E, dada a suspensao
dos direitos sociais (aqui, sem davida, na sua totalidade), é titular de uma
posicao de sécio sem qualquer contetido juridico-social?

4. Construcoes alternativas da participacao social. Perspetivas
dualistas

Perante este quadro pouco satisfatério, importa verificar se é possivel
uma outra 6tica de andlise da participacao social nas SpQ e SA, capaz
de explicar os fenémenos de dissociacao assinalados e que seja neutral,
nao condicionando concetualmente as solugdes legais. As linhas que se
seguem tém esse objetivo, apresentando uma perspetiva dualista da parti-
cipagdo social82,

O ponto de partida é o que se segue. Na corrente concecao monista das
quotas e a¢gbes como participagdes sociais em sentido objetivo — posicoes
de sécio com certa expressao quantitativa (medida de direitos e vincula-
¢oes), quotas sociais ou unidades de participagao social -, os chamados

82 O tema encontra-se por noés tratado, a respeito das transmissdes de controlo das socie-
dades em aprego, em «Compra e Venda de Sociedades» (2022), pp. 199 e ss., 205 e ss., 212
es., e, quanto as transmissoes por morte, em «Morte de s6cio de SpQ. Transmissao e clau-
sulas de amortizagao de quotas» (2023), pp. 186 e ss., 201 e ss., com mais indicagoes. Cfr.
também, por ex., as referéncias contidas na Diretiva 2015/849/UE (em especial no texto
inglés), em A. SOVERAL MARTINS, «A propésito do combate ao branqueamento de capitais e
ao financiamento do terrorismo», ROA 79 (2019), pp. 495-515, 495 (titulo) e s., 504 e ss.,
506 e s. (aludindo a Lei 83/2017), bem como Rui PinTo DuarTE, «As alteragdes a Diretiva
dos direitos dos acionistas (apresentagao com algumas opinides heréticas)» in O Novo
Direito dos Valores Mobilidrios, I Congresso sobre Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros,
coord. de Paulo Camara, Almedina, Coimbra, 2017, pp. 73-90, 74 e s., distinguindo, no
entanto, os acionistas «comproprietarios» da empresa social dos simples investidores ou
fornecedores de capital, e Hugo Morepo Santos/Sandra Carposo, «A revisao da Diretiva
dos direitos dos acionistas», in O Novo Direito dos Valores Mobilidrios, n.° 2, II Congresso sobre
Valores Mobilidrios e Mercados Financeiros, coord. de Paulo Camara, Almedina, Coimbra,
2019, pp. 29-54, 37. Os dois primeiros autores, em consonéancia com os quadros tradicio-
nais, falam em propriedade «econémica» da sociedade ou da empresa social.
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direitos inerentes, que aparecem em diversos textos da lei, societdria e jus-
mobilidria83, sdo, na realidade, direitos componentes ou integrantes da
posicao de sécio; ou, no caso dos direitos patrimoniais autbnomos, dela
«derivados», ainda que a fonte juridica seja um negdcio da sociedade.

Todavia, é possivel dar a tal expressao um sentido mais proximo do seu
significado natural. Vejamos.

Os direitos e vinculagoes inerentes em apre¢o sao, sem duvida, os
direitos e vinculagdes sociais, proprios da condi¢ao ou posicao de socio.
Nesta medida, pode dizer-se que é inerente as quotas e acoes a qualidade
de socio (com o estatuto juridico correspondente). A participagao social,
globalmente considerada, apesenta assim duas componentes: a quota ou
as acoes, por um lado, e a qualidade de sécio - que lhes é «inerente»84 —,
por outro lado. Que quota ou agdes sdo estas? Nao sendo mera medida
ou expressao quantitativa da posigao de sdcio, como entende a perspetiva
monistad3, o que sao?

4.1 As quotas como quotas-valores e as acées como unidade de valor

a) Referiu-se acima que, nas SpQ e SA, o capital estd dividido em
quotas e agdes, respetivamente (arts. 197.°, n.° 1, e 271.°). Na interpre-
tacao corrente do principio, o capital em apreco sera o capital nominal
ou estatutario, e a cada quota de capital ou a cada agao fragao de capital
corresponde uma posicao juridico-social ou participagao social em sen-
tido objetivo: a quota social e a acao participacao social ou unidade de
participagao social. Mas ao principio pode ser dado um significado mais
substancial, considerando que o capital aqui em causa é o préprio valor
liquido da sociedade86, nao apenas a sua expressao nominal ou estatuta-
ria, e, consequentemente, que as quotas sao quotas deste valor e que as
acoes sao fracoes ou unidades de valor do mesmo.

Noutros termos, tendo a sociedade personalidade juridica, é ela a dona
dos respetivos patrimonio, empresa e negocio; mas, enquanto entidade

83 Cfr., designadamente, os arts. 219.%, n.° 6, 222.°,227.°,n.° 2, 303.°, 324.°, n.° 1, al. a),
etc., do CSCeoart. 55.%, n.° 3, do CVM.

84 E, portanto, delas, em principio, indissociavel; mas s6 em principio.

85 Cfr., por ex., CorrEia, A. FERRER — Li¢des de Direito Comercial, 11 - Sociedades Comerciais,
Coimbra, 1968 (polic.), p. 85.

86 Dada a possivel existéncia de prestagdes suplementares realizadas (e prestagoes aces-
sorias equipardveis), em rigor, estd apenas em causa o valor liquido fundamental da socie-
dade, que se obtém através da subtracao, ao valor real do ativo (tipicamente, pelo menos
no seu nucleo, empresarial), do valor do passivo adicionado do valor de tais prestagoes.
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instrumental de fim econémico interessado lucrativo e enquanto produto
da liberdade de iniciativa econémica e profissional dos respetivos fun-
dadores, aderentes e respetivos sucessores, com a implicada liberdade de
investimento e associacao e um principio de apropriacao por cada um dos
resultados do seu trabalho e atividade8?, ela é objeto de atribuicao juri-
dica, ndo em espécie, mas em valor, a estes. Cada um é titular, portanto,
de uma quota-parte ou fragdo do seu valor [cfr., a respeito das quotas,
sobretudo o art. 199.°, al. a)].

E certo que este valor respeita diretamente ao patriménio social e a
propria «firma» social; carecendo em geral de um ato de desafetacao da
corporagao para passar para a esfera pessoal dos socios, sob a forma de
créditos contra ela. Mas, por um lado, a coletividade social tem o poder de
dispor dele em beneficio dos membros (ainda que se trate de um poder
corporativamente regulado8?8) e os sécios, individualmente considerados,
tém legalmente (ou por forca dos estatutos), em certos casos, direito ao
seu quinhdo do mesmo (por ex., em caso de exoneragao ou exclusaos?),
bem como a exigir que lhes seja atribuida uma parcela do valor criado%0.
Por outro lado, o trifico das quotas e agdes, mormente o trifico de todas
as quotas e acoes de uma sociedade, uno actu, revela que eles sao, pelo
menos, os seus beneficidrios tltimos; sendo as participagoes vistas como
uma forma de riqueza (mobilidria) representativa da riqueza consubstan-
ciada na sociedade, com um atual valor de transacao que reflete o valor
desta, ou como um instrumento técnico de projecao nas esferas pessoais
dos socios deste valor. A propria sociedade pode adquirir quotas e agoes,
pagando o respetivo valor.

Pode, assim, dizer-se que, nas SpQ e SA, o valor liquido da sociedade
pertence aos socios, dividindo-se em quotas (quotas-valores) e agdes (unida-

87 Acerca deste principio de apropriagao, cfr. Menpes, Evaristo, «Liberdade de iniciativa
econdmica privada», anotagao ao art. 61.° da CRP, in Constituigao Portuguesa Anotada, 1,
coord. de Jorge Miranda e Rui Medeiros, 2.2 ed. revista, UCE, Lisboa, 2017, pp. 853-895,
878 es., «Liberdade de empresa, concorréncia e direito industrial. Enquadramento geral»,
in Propriedade intelectual, contratagdo e sociedade da informagdo — Estudos em homenagem a
Manuel Oehen Mendes, coord. de D. Moura Vicente e N. Sousa e Silva, Almedina, Coimbra,
2022, pp. 225-262, 227 e s., e MiraNDA, Jorge/MEDEIROS, Rui, «Liberdade profissional», ano-
tacao ao art. 47.° da CRP, in Constitui¢dao Portuguesa Anotada, 1, coord. de Jorge Miranda e
Rui Medeiros, 2.2 ed. revista, UCE, Lisboa, 2017, pp. 697-714, 702.

88 Mormente, sujeito ao principio da intangibilidade do capital social, pendente societate, e
a prévia satisfacao do passivo, na liquidagao desta.

89 Mais genericamente, amortizagao ou aquisi¢ao compulsiva de quotas e agodes, aquisi-
¢ao e alienagao potestativa das mesmas, etc.

90 Cfr. o art. 980.° do CC e os arts. 21.%, n.° 1, al. a), 317.%,n.° 1, e 294.°, n.° 1, do CSC.
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des de valor)9!, respetivamente, a que é inerente a qualidade de s6cio com
o conjunto de direitos e vinculacoes que lhe sdo proprios. Nas primeiras,
o todo formado pela quota (quota-valor) e a correspondente qualidade de
socio (posicao de socio) identifica-se com a quota social ou participacao
social em sentido objetivo. Nas segundas, o todo formado pela agio (uni-
dade de valor) e a correspondente qualidade de sécio (posicao de socio)
constitui, também ele, uma participagao social em sentido objetivo ou
uma unidade (elementar) de valor e de participagao social (UVPS).

Uma nota adicional: a quota-valor ou a agdo-unidade de valor, em si
mesmas, traduzem simples posicoes juridicas «passivas» de beneficiario
de uma fracao do valor da sociedade. Na verdade, embora o seu valor de
mercado seja suscetivel de ser realizado mediante transmissao das mesmas
(voluntaria ou forgada), em face da corporagao, aquele que seria o seu con-
tetido juridico natural encontra-se absorvido pela correspondente posicao
de socio; a percecao real do valor da-se através dos direitos patrimoniais
que integram esta — o geral direito a uma quota-parte do valor liquido da
sociedade, que se desdobra no direito ao lucro, enquanto direito a receber
uma quota-parte dos lucros que a sociedade venha a distribuir (com o
instrumental direito a distribui¢ao periddica de lucros), no direito a quota
de liquidagao, no direito a receber uma quota-parte do valor das reservas
e do valor de capital exuberante que venha a ser distribuido e no direito a
uma fracao do valor da sociedade em caso de exoneracao, exclusao, amor-
tizacao forcada de quotas e agOes, etc. Apenas em casos especiais e fora das
SpQ e SA a lei reconhece autonomia a tais direitos, separados da qualidade
de s6cio?2.

b) Voltando aos casos de dissociagao assinalados, aquilo que, nas situa-
¢oes contempladas no art. 8.°, n.° 2, entra na comunhao conjugal serd a
quota-valor ou a agdo-unidade de valor93; ndo a correspondente quali-
dade de sécio, encabecada, com base nelas, apenas pelo conjuge através
do qual elas vieram ao casal (mediante ato social ou com eficacia social).

91 Donde resulta um direito geral de cada sécio a uma quota-parte do valor da sociedade,
aferida pelas quotas e acoes de que é titular, que se concretiza, em caso de exoneragao,
num correspondente crédito contra a sociedade (ou pessoa indicada por esta), que se tra-
duz, nos casos de privacao forcada de quotas e a¢oes, num crédito compensatério, que se
manifesta no direito a receber uma quota-parte dos lucros que vierem a ser distribuidos
(com o instrumental direito & sua distribuigao periddica) e se concretiza nos créditos de
dividendo, que aflora no direito a quota de liquidacao, etc.

92 Cfr., arespeito da SNC, o art. 183.°, n.°s 4 e 5, eo art. 186.%, n.° 5, do CSC. Cfr., em todo
0 caso, a respeito do art. 227.%, n.° 5, 2.2 parte, a nota 61.

93 Enquanto posi¢oes juridicas a se, transaciondveis com e sem o «inerente» direito a qua-
lidade de s6cio; nao se trata do simples valor da participagao social.
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No caso das quotas e agoes proprias, aquilo que a sociedade adquire sao
quotas-valores ou ag¢des-unidades de valor com a inerente socialidade
suspensa (e, portanto, uma posicao juridica com valor de transagdo, mas
vazia de contelido enquanto se mantiver na titularidade da sociedade).
Nas transmissoes por ato voluntdrio entre vivos a titulo singular ineficazes
em relacao a sociedade, o adquirente torna-se titular da quota-valor ou
das agoes-unidades de valor, a que é «inerente» a qualidade de s6cio, mas
esta permanece encabecada no alienante. Nas transmissdes com reserva
de propriedade, a qualidade de sécio passa para o adquirente, mantendo
o alienante a quota ou as ag¢des. Nas transmissoes vinculadas por morte,
a quota-valor e as a¢oes-unidades de valor passam, em virtude das regras
sucessorias, para os sucessores, com a inerente qualidade de sécio sus-
pensa. A solucao do art. 227.°, n.° 3, 2.2 parte, é uma solucao anémala;
contrdria ao sentido normal e razoavel dos pactos sociais e em dessintonia
com o que se verifica nas SA com a¢oes vinculadas. Na exclusao judicial de
socio de SpQ (e SA), uma vez transitada em julgado a sentencga de exclu-
830, o excluido mantém a respetiva quota-valor sem a inerente qualidade
de sécio, até a sociedade lhe dar destino%4; se a sociedade nao o fizer
(atempadamente), a exclusao fica sem efeito, retomando o excluido a qua-
lidade social (cfr. o art. 242.°, n.° 3). O mesmo vale, mutatis mutandis, para
0s restantes casos.

4.2 As quotas e as agoes como quotas ideais de «compropriedade»

A perspetiva acabada de expor apresenta fraquezas. Pode, em especial,
objetar-se-lhe que uma analise do regime legal revela que, em rigor, o valor
da sociedade lhe pertence a ela, embora, por um lado, esteja na dispo-
nibilidade da coletividade dos sécios - que pode dispor do mesmo, em
certos temos, a favor dos membros - e, por outro lado, os sécios tenham,
individualmente, em certos casos, direito aos correspondentes quinhdes.
Tem interesse, por isso, encarar, ainda, uma outra perspetiva, de que nos
ocupamos em seguida.

a) Afirmou-se a respeito da construgao anterior que, tendo uma SpQ
ou SA personalidade juridica, é ela a dona dos respetivos patrimonio,
empresa e negdcio; mas, enquanto entidade instrumental de fim econé-
mico interessado lucrativo e enquanto produto da liberdade de iniciativa
econémica e profissional dos respetivos fundadores, aderentes e respetivos
sucessores (cfr. os arts. 47.°,n.° 1, e 61.°, n.° 1, da CRP), com a implicada

94 Veja-se, ainda, a respeito das SNC, o art. 186.° do CSC.
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liberdade de investimento e associacao e um principio de apropriacao
por cada um dos resultados do seu trabalho e atividade, numa concebi-
vel perspetiva do fenémeno, ela serd objeto de atribui¢ao juridica a estes,
nao em espécie, mas em valor. Pois bem, estd em causa, agora, dando um
passo mais, admitir a prépria atribui¢ao juridica em espécie da corpora-
¢do enquanto coisa produtiva, a favor da qual depdem, no essencial, os
mesmos motivos: cardter instrumental da sociedade pessoa juridica, fim
lucrativo no sentido do art. 980.° do CC, ser ela, com a respetiva substan-
cia econémico-patrimonial, fruto do exercicio associado da liberdade eco-
némica e profissional dos fundadores, aderentes e respetivos sucessores,
com o investimento nesta implicado e um também implicado principio
de apropriagao privada dos resultados?5; a que pode acrescentar-se serem
as sociedades em causa adequadas para a acumulacao de capital e serem
tipicamente estruturas juridicas em que tal acontece.

A grande objecao serd a de que um sujeito de direito nao pode ser, ao
mesmo tempo, objeto juridico: este contrapde-se aquele, como dispunha
o Codigo de Seabra (art. 369.°). Este argumento nao é, porém, decisivo.
Com efeito, estando em causa uma pessoa juridica de fim econémico
interessado e lucrativo, meramente instrumental para a realizacao de inte-
resses transindividuais dos sécios, o facto de se tratar de um centro de
atividade produtiva personificado, ou seja, legalmente qualificado como
sujeito de direito, ndo obsta a que o mesmo centro de atividade produ-
tiva (CAP), simultanea e paralelamente, seja qualificado como um «bemy,
uma res privata ou «coisa produtiva», capaz de proporcionar utilidades aos
respetivos condomini. Com efeito, nao se deteta nenhuma antinomia nisso.

Mais: a propria personificagio do CAP confere a este uma unidade
e identidade que o torna mais agil e valioso como «coisa», designada-
mente enquanto objeto do trafico juridico, que se processa tecnicamente

95 Embora, quanto a substidncia econémico-patrimonial, na sua criacdo também tenha
intervindo o 6rgao de administracao, o elemento pessoal da empresa e até possiveis agen-
tes externos, como distribuidores independentes, a atividade empreendedora auténoma,
a iniciativa e o impulso criadores foram dos sécios fundadores (eventualmente completa-
dos com os dos aderentes e sucessores), que tém, em geral, o poder de designar e destituir
os titulares do 6rgao de administracdo (muitas vezes uma auto-designagao dos préprios
socios), via de regra o criador direto da empresa social. A ideia de «propriedade societa-
ria» ou «propriedade corporativa», referida a participagio social, também aparece noutros
autores, mas trata-se ai de uma propriedade intra-societdria ou mediatizada pela estrutura
societaria. Cfr., por ex., ANTUNES, J. ENGRACIA, Aquisi¢do Tendente ao Dominio Total. Da Sua
Constitucionalidade, Coimbra Editora, Coimbra, 2001, pp. 63 e ss., 110 e ss., e SanTOs, F.
CassiaNo, «Direitos dos sécios, propriedade societaria e autonomia da sociedade - refle-
x0es a proposito do regime do exame (inquérito) judicial no direito de Macau e das suas
diferencgas face ao regime do CSC portugués», DSR, vol. 29 (2023), pp. 21-53.
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mediante a transmissao global das quotas e agoes. Basta conferir o regime
de transmissdao de um EIRL com o de uma SuQ constituida mediante
transformacao simplificada daquele ou o de uma sucessiva SpQ ou SA,
para se ver que é assim.

Aceitando-se esta visao das coisas, dir-se-a que as SpQ e SA - enquanto
objeto de atribuigao juridica (res productiva), bem essencialmente incor-
poreo, formalmente constituido, delimitado e registado - estao divididas
em quotas ou fragdes ideais (agoes) de que sao titulares os seus fundadores,
aderentes e respetivos sucessores, seus «condominos», as quais é inerente a
qualidade de sécio. Essas quotas ideais com a inerente qualidade de s6cio
formam as quotas sociais, participagdes sociais em sentido objetivo pré-
prias das SpQ. Do mesmo modo, essas fragoes ideais e uniformes (agoes),
caracteristicas das SA, com a inerente qualidade de s6cio, formam as
agoes-unidades (elementares) de participagdo social ou participagdes sociais,
em sentido objetivo.

Mas ha um aspeto marcante desta forma de «propriedade» corpora-
tiva: devido a autonomia da sociedade enquanto CAP - reforcada pela
personificacio, mas existente mesmo nas sociedades nao personificadas
-, a «compropriedade» da sociedade representada pela titularidade das
quotas ou agdes é uma compropriedade «passiva», de certo modo vazia
de conteido (embora com valor de transagao), porque este é absorvido
pela correspondente qualidade ou posicdo de sécio. Designadamente,
sa0 o0s so6cios enquanto titulares do 6rgao de base da sociedade que exer-
cem o efetivo dominio sobre ela (dominio interno, com o ulterior limite
decorrente da existéncia de um 6rgao de administragao), conformando-a
estatutariamente, elegendo e destituindo os membros dos outros 6rgaos
sociais?%, e decidindo acerca do seu destino e do seu valor, em beneficio
proprio.

b) Vendo a esta luz as identificadas situagoes de dissociagdo, no caso
do art. 8.9, n.° 2, o conjuge do socio é titular em comum com este, por
forca do regime de bens do casamento, da quota ou das unidades ele-
mentares de «compropriedade» (agdes) da SpQ ou SA, mas nio tem a
correspondente ou «inerente» qualidade de s6cio. No caso das quotas e
acoes proprias, aquilo que a sociedade adquire sdo quotas ou unidades
elementares de «compropriedade» com a inerente socialidade suspensa (e,
portanto, uma posic¢ao juridica com valor de transacao, mas vazia de con-
teddo enquanto se mantiver na sua titularidade). Nas transmissdes por ato

96 O 6rgao de fiscalizacao, quando exista, é, naturalmente, independente. O 6rgao de
administragdo é um 6rgao subordinado nas SpQ (art. 259.°) e independente nas SA (arts.
363.%,n.° 3, e405.°).
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voluntdrio entre vivos a titulo singular ineficazes em relagao a sociedade,
o adquirente torna-se titular da quota ou das unidades elementares de
«compropriedade» (agoes) da SpQ ou SA, a que é inerente a qualidade de
socio, mas esta permanece encabecada no alienante; e, nas transmissoes
com reserva de propriedade, sucede o inverso. Nas transmissoes vincula-
das por morte, a quota ou as unidades elementares de «compropriedade»
(acoes) da SpQ ou SA passam para os sucessores, com a inerente quali-
dade de sécio suspensa. A solugao do art. 227.°, n.° 3, 2.2 parte, é, como
se referiu a respeito da construcao anterior, uma solu¢ao anémala; contra-
ria ao sentido normal e razodvel dos pactos sociais e em dessintonia com o
que se verifica nas SA com a¢oes vinculadas. Na exclusdo judicial de socio
de SpQ (e SA), uma vez transitada em julgado a sentenca de exclusdo, o
excluido mantém a respetiva quota de «compropriedade» sem a inerente
qualidade de sécio, até a sociedade lhe dar destino; se a sociedade nao o
fizer (atempadamente), a exclusdo fica sem efeito, retomando o excluido a
qualidade social (cfr. o art. 242.°, n.° 3). O mesmo vale, mutatis mutandis,
para os restantes casos.

I11
CONCLUSAO

Nas SpQ e SA, pressupondo uma entrada de capital, ainda que poten-
cialmente simbélica, contra a mesma (e, na medida em que seja diferida, a
correspondente obriga¢do de entrada), e pressupondo também a assungao
da qualidade de sécio, a cada fundador é atribuida uma quota ou um lote
de acdes, a que é «inerente» aquela qualidade de socio. A quota pode ver-
-se como uma quota de capital ou quota-valor e a agio como uma fragao
ou unidade de valor e, adicionalmente, como uma quota de comproprie-
dade da prépria sociedade enquanto capital (estrutura de acumulagao de
capital) ou bem juridico - resultado da atividade empreendedora e do
investimento dos fundadores. Através delas, o valor liquido fundamental
da corporacao projeta-se na esfera individual de cada um; podendo assim
dizer-se que se trata de bens de sequndo grau, uma forma de riqueza repre-
sentativa (financeira) da riqueza real, tipicamente econémico-produtiva
consubstanciada na empresa social. Mas a ideia de quotas ideais de com-
propriedade vai além disto: através das quotas e das agoes, a sociedade
enquanto bem de investimento (res productiva), com a respetiva substancia
econdmico-patrimonial, é atribuida juridicamente aos titulares, pertence-
-lhes, por quotas ou agoes.
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A titularidade conjunta das quotas ou a¢des deveria corresponder o
poder de dominio, exploracao e fruicao, em beneficio préprio, da estru-
tura criada. Devido a especial natureza do objeto juridico em causa, tal
nao sucede, porém.

Com efeito, a sociedade nao é um mero patrimoénio ou acervo de bens
ou um bem produtivo97. E também uma organiza¢io com membros:
os fundadores, além de ficarem titulares de quotas ou agdes, passam a
integrar tal organiza¢dao, como seus membros (varidveis, mais ou menos
fungiveis). Dai que - apesar da titularidade dessas quotas ou agdes e do
correspondente poder de disposicdo (alienagdo e oneragao) nos termos
gerais, que cabe aos fundadores enquanto empreendedores investidores —
tal poder de dominio passe, pela propria natureza da sociedade enquanto
organizagao social ou com membros (em contraposi¢do as organizagoes
de cardter fundacional ou institucional), para o interior desta, sendo
detido por quem dela for membro, isto é, nesta fase fundacional, pelos
mesmos fundadores, na qualidade de socios.

Nesta ordem de ideias, a aquisi¢io e perda da quota e das agOes
enquanto quotas de compropriedade e representativas de uma quota-
-parte do valor da sociedade, é, no essencial, um assunto de direito patri-
monial geral (dominial e contratual, mobilidrio, familiar e sucessério)98.
Mas a aquisicdo e perda social das mesmas, com eficicia em relacao a socie-
dade, no plano desta, isto é, com a correspondente qualidade de socio, é
um assunto naturalmente pertencente ao direito das sociedades, legal e
estatutario.

Daqui decorrem os assinalados fenémenos de dissociacao (em regra
provisoria), total ou parcial, da titularidade das quotas e a¢des e da qua-
lidade de sécio. Salienta-se, ainda, que, em face do exposto, a participa-
¢do social nas SpQ e SA constitui um fendmeno complexo, importando,
por um lado, distinguir a participagao social em sentido objetivo (quotas
sociais e agdes participagdes sociais) e em sentido subjetivo (posicao glo-
bal do sécio), via de regra e no fundamental conferida pela titularidade
ou contitularidade das quotas ou a¢oes com eficicia em relacao a socie-
dade. Por outro lado, tem pelo menos vantagens para a compreensao dos
fendmenos assinalados e para evitar os constrangimentos apontados da

97 Note-se, porém, que, nos fundos de investimento, os investidores, titulares do patri-
monio em causa através das unidades de participacao, também ndo possuem o efetivo
dominio e a gestao deste.

98 A aquisicao também pode, no entanto, comportar a aplicagdo de normas societarias,
para a prossecucao de fins organizativo-funcionais: assim acontece com as preferéncias,
legais e estatutdrias, os direitos potestativos de amortizagao e aquisicao, etc.
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perspetiva monista, reconhecer que a primeira apresenta uma estrutura
dualista, sendo composta pela quota ou acao e pela inerente qualidade ou
posicao de socio. Cabe, ainda, realcar que aquilo que é transmissivel e, no
caso da participa¢do aciondria, «<mobiliarizavel», sio as quotas e as agoes
com o inerente direito a qualidade de socio, de exercicio livre ou condicio-
nado (porventura, nalguns casos, tendo inerente uma simples expectativa
de aquisi¢ao); nao a posicao de sécio sem si.
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Resumo: A incriminacao da Adminis-
tracao danosa, prevista no art.235.°
do Cédigo Penal, surge, no atual con-
texto historico-social e econémico
portugués, como um delito ideolo-
gicamente descontextualizado e, por
conseguinte, praticamente inutili-
zado pelos nossos tribunais.
Pretendemos, pois, evidenciar a pro-
blematica que surge em torno dos ele-
mentos tipicos do crime que visa tute-
lar o particular patriménio de uma
unidade econémica do setor ptblico
ou cooperativo, assumindo, ao longo
da exposicao, uma (inevitdvel) posi-
cao critico-construtiva.
Palavras-chave: Administracao
Danosa; Patriménio Alheio; Setor
Publico ou Cooperativo; Unidade
Econémica; Clausula do Risco.

CAROLINA MARQUES"*

AsstrAacT: The incrimination of Har-
mful administration, established in
the Article 235 of the Penal Code,
appears, in the current Portuguese
historical, social and economic con-
text, to be an ideologically decontex-
tualized crime and, consequently,
practically unused by our courts.

We therefore intend to highlight the
problems that arise around the typi-
cal elements of the crime that aims
to protect the particular assets of an
economic unit of the public or coope-
rative sector, assuming, throughout
the presentation, an (inevitable) cri-
tical-constructive position.
Keywords: Harmful Administration;
Third Party Assets; Public or Coope-
rative Sector; Economic Unit; Risk
Clause.

A responsabilidade penal dos
administradores de empresas puiblicas: em
particular, o crime de administracao danosa

(art.235.°c CP)**

I. Introducao

No Titulo IT da PE do Cédigo Penal - “Dos crimes contra o patrimé-
nio” - integra-se o Capitulo dos crimes contra o setor publico ou coo-
perativo agravados pela qualidade do agente, que compreende os crimes

** O texto que se publica corresponde, no essencial, a apresentagao realizada no Coléquio
A Responsabilidade dos Administradores de Sociedades Comerciais, realizado no dia 1 de setem-
bro de 2022, no Auditério da Associacao Comercial do Distrito de Viseu. Manteve-se, no
estilo, a matriz de oralidade e a finalidade comunicativa inerente aquele contexto.
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de apropriagdo ilegitima (art.234.° do CP!) e de administragdo danosa
(art.235.° do CP), ambos referindo-se expressamente a «setor publico ou
cooperativo». Posto isto, é nossa pretensao que este texto sirva de ana-
lise (dirfamos, critica) da responsabilidade penal dos administradores de
empresas publicas, conferindo, neste ambito, particular destaque ao crime
de administracao danosa, previsto e punido no art.235.°, que assume uma
posicao de particular destaque no universo da responsabilidade penal dos
administradores de uma unidade econémica do setor ptblico ou coopera-
tivo, pretendendo ainda explanar as problemadticas que orbitam este tipo
incriminador.

De facto, a especial protecao penal «parece ser o resultado de uma ten-
tativa de por alguma ordem, pela via penal, em sectores econdmicos geral-
mente tidos por mal geridos, mas controlados e extremamente vulneraveis
a cobica ou desinteresse de muitos dos seus quadros ou trabalhadores, que
se nao coibem de exercitar um verdadeiro «jus abutendi» indiscriminado
do patriménio que gerem»2 e que, por conseguinte, carecem de uma refor-
cada tutela, tendo em vista evitar a causacao de prejuizos no patriménio
alheio desastrosamente gerido.

II. Problemas suscitados pelo tipo legal de crime

A leitura atenta do tipo delitivo previsto no art.235.° CP (ex art.333.°,
na versao precedente do Codigo, ainda que a correspondéncia nao seja
total) coloca varios problemas, desde logo ao nivel da interpretacio da
norma, nomeadamente no que toca aos segmentos normativos «infrin-
gindo intencionalmente normas de controlo ou regras econémicas de
uma gestao racional», «dano patrimonial importante» e «unidade econé-
mica do setor publico ou cooperativo», em inegavel afronta ao principio
da determinagao penal. Por essa razao, surgem divergéncias doutrinarias
e jurisprudenciais, maxime quanto a saber se estamos perante um crime
especifico proprio ou improéprio, qual (ou quais) as modalidades de dolo
admitidas pelo tipo legal de crime e quem pode deter a qualidade de
sujeito passivo da incriminagao.

1 Todos os artigos indicados ao longo do texto cujo diploma nao seja identificado referem-
-se ao Codigo Penal.
2 Arecre, Carlos, «Crimes Contra o Patrimoénio», in Cadernos da Revista do Ministério
Publico, 1988, p. 18.
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III. Bem juridico tipico e interesses reflexamente tutelados

O crime de administracao danosa protege (ou melhor, pretende pro-
teger), em primeira linha, o patrimdnio — no sentido e alcance que o con-
ceito assume no contexto geral dos crimes contra o patriménio, atentas
as exigéncias especificas resultantes do facto de se tratar do patriménio
de «unidade econémica do setor ptiblico ou cooperativo» que se refletem,
nomeadamente, ao nivel do conceito objetivo-individual de dano.

De acordo com um (consensual) conceito juridico-economico de patrimo-
nio, a este reconduz-se o conjunto de todas as «situagoes» e «posigdes»
com valor econémico, detidas por uma pessoa e protegidas pela ordem
juridica ou, pelo menos, cujo exercicio nao é desaprovado pela mesma.
Este conceito compreende as mais variadas posicoes, interesses, direitos e
expectativas que disponham de valor econémico, em particular, direitos
subjetivos de natureza real (p. ex. direito de propriedade), direitos subje-
tivos de natureza obrigacional (v.g. direito de crédito) e expectativas juri-
dicas devidamente fundadas. E também pacifica a adocao de um conceito
objetivo-individual ou pessoal de dano, de acordo com o qual o prejuizo patri-
monial devera determinar-se através da aplicagao de critérios objetivos de
natureza econémica a concreta situacao patrimonial da vitima. Existirg,
assim, um dano, sempre que se verifique uma diminui¢ao do valor econé-
mico em comparagao a posi¢ao em que o lesado se encontraria se o agente
nao houvesse realizado a sua conduta.

Destarte o patriménio ser o bem juridico tipico, ha quem3 vislumbre
ainda uma protegdo reflexa de interesses econdmicos relativos a racionalidade
e eficicia econémica da gestao das unidades produtivas do setor publico
ou cooperativo. Por este motivo (mas nio s6), o crime de administracao
danosa (art. 235.°), apesar de constituir uma manifestagio qualificada e
agravada do crime de infidelidade patrimonial (art.224.° do CP), com este
nao se confunde, jd que este ultimo se caracteriza como uma infracao de
natureza estritamente patrimonial, ao passo que aquele compreende uma
irredutivel conotacdo economica.

3 Entre outros, Andrade, Manuel da Costa, «<Anotacao ao art.235.%», in Comentdrio Conim-
bricense do Cddigo Penal — Tomo I, 1.2 ed., 1999, § 4, p. 541; e PauLo PINTO DE ALBUQUERQUE,
«Anotagao ao art.235.%», in Comentdrio do Cédigo Penal a luz da Constitui¢do da Repiiblica e da
Convengao Europeia dos Direitos do Homem, 5.2 ed., 2022, p. 995, anotagao 2.2.
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IV. Tipo objetivo de ilicito
1. Autor

Apenas poderd ser autor do crime de administragao danosa uma pes-
soa obrigada a observancia das normas de controlo ou regras econémicas
de uma gestdo racional numa unidade econémica do setor publico ou
cooperativo. Aquilo que é decisivo é a posigdo legal de dominio do agente
face ao patrimoénio administrado, isto é, a competéncia formal para a pra-
tica de atos de gestdo suscetiveis de preencher a factualidade tipica, nao
sendo necessdrio que a pessoa detenha a qualidade de gerente em sen-
tido técnico-juridico. Tratando-se de 6rgao colegial de gestao, sdao tidos
como responsaveis todos os membros que tenham dolosamente tomado
uma deliberagao contraria as normas de controlo ou as regras econdmicas
de uma gestdo racional.

Pretende-se, com este normativo, grosso modo, «punir o agente que,
dolosamente, ndo faz uma gestao racional da unidade econémica e pro-
voca, em consequéncia, um dano material (de natureza patrimonial), na
mesma unidade»4.

Portanto, o crime de administracio danosa ¢, indiscutivelmente, um
crime especifico (ou, noutra acecao, um delito de dever). No entanto, como
ja referimos, a doutrina e a jurisprudéncia divergem quanto a sua caracte-
rizagao como crime especifico proprio, na medida em que a qualidade do
autor ou os deveres dela decorrentes servem de fundamento da incrimina-
¢ao3; ou improprio, isto é, a qualidade do autor ou os deveres dela decor-
rentes servem apenas para agravar a sua responsabilidade, sendo a ilicitude
do crime base (apontando como tal o delito de infidelidade, previsto no
art.224.°) agravada pela qualidade do agente®.

Sendo o crime de administracgio danosa uma manifestacao particular
e qualificada do crime de infidelidade, tal qualificagao caracteriza-se pela
agravagao da pena aplicavel, tendo por base duas ordens de razdes: por um
lado, razoes referentes ao desvalor de agdo (maxime, a qualidade do agente)
e, por outro lado, ao desvalor de resultado (o carater publico ou coopera-
tivo da unidade econémica afetada). Ademais, nao serd de desconsiderar

4 Arecre, Carlos, ob. cit., p. 157.

5 V. Costa ANDRADE, ob. cit., § 39 e 40, pags.554 e 555; Micuez Garcia e CasteLA Rio, «Ano-
tagdo ao art.235.%», in Cddigo Penal — Parte geral e especial — com notas e comentdrios, 3.2 ed.,
2018, pp.1024 a 1027.

6 ALBUQUERQUE, P.P., ob. cit., p. 995, anotagao 5.2; ANDRE Lamas Leite, «Noétulas esparsas
sobre o crime de administracao danosa», in Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, vol.20,
n.° 97,2012, p.51.
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a especial vulnerabilidade do patriménio em causa e, por consequéncia, a
acrescida caréncia de tutela penal das «vitimas» (os titulares do patrimé-
nio, independentemente do seu estatuto).

Todavia, acresce referir que entre o crime de infidelidade e o crime de
administracdo danosa existe uma diferenca substancial ao nivel do tipo
subjetivo, nomeadamente na direcdo do resultado lesivo: o art.224.°, n.°1
exige a producdo intencional do dano («causar...intencionalmente»), ao
passo que o art.235.°, n.°1 apenas requer a este propoésito as exigéncias
decorrentes da doutrina geral do dolo. Nao obstante, em ambos os casos
estdo em causa ataques ao patrimoénio realizados «a partir de dentro», ou
seja, concretizados por agentes a quem foi confiada a gestao do patrimé-
nio de terceiros.

2. Conduta

No que respeita a conduta tipica, o crime de administracao danosa, ao
combinar dois modelos de execugio, apresenta uma estrutura particular:
por um lado, o dano tem de ser produzido «infringindo intencionalmente
normas de controlo ou regras econémicas de uma gestao racional» — crime
de execucdo vinculada - e, por outro, tal pode suceder sob as formas ou os
procedimentos mais variados - crime de execugdo livre. Mas ha de tratar-se
sempre de acoes compreendidas no ambito de competéncia do agente e da sua
capacidade para vincular a empresa perante terceiros — a conduta do agente ha
de ser hoc sensu «juridicamente correta» e eficaz?. Portanto, as acdes que
ultrapassem o ambito de competéncia do agente sio atipicas e, como tais,
ineficazes em relacdo ao titular do patriménio.

Posto isto, com a expressao «normas de controlo ou regras econdémicas
de uma gestao racional» (n.°1 do art.235.°), o legislador terd pretendido
expressar o conjunto de deveres objetivos de cuidado relativos a legis artis
duma gestao responsavel, em ultimo termo destinada a minimizar os cus-
tos e potenciar os lucross.

Neste contexto, devem valer como «regras econémicas», por exemplo,
as chamadas “normas prudenciais” a que estdo sujeitas as instituicoes de
crédito com vista a assegurar a sua liquidez e solvabilidade (arts.94.° e ss.
do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras);
ou, em matéria de cooperativas, os chamados «principios cooperativos»
(art.3.° Cédigo Cooperativo). Como exemplos de “normas de controlo”

7 ANDRADE, M. C., CCCP, 2022, p.746, § 7.
8 Neste sentido, ibidem, p. 749, § 14.
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podemos destacar as injuncoes decorrentes do exercicio do direito de
tutela do Estado sobre as empresas publicas ou da supervisio a que, nos
termos da lei, se encontram sujeitas as instituicoes de crédito.

Ainda no dmbito da conduta tipica, cremos justificada uma analise
ponderada dos problemas suscitados pelos designados pela doutrina e
jurisprudéncia alema «negdcios de risco» — nas palavras de Hillenkamp?
«negdcios que, a partida, comportam tanto a possibilidade de éxito como
de insucesso». A questao principal que se coloca é a de saber em que
medida o «negdcio de risco» configura uma conduta tipica do crime de
administracao danosa. Costa ANDRaDE!O (acompanhado da doutrina domi-
nante) entende que o «negdcio de risco» ndo configura uma conduta tipica
sempre que a conduta do agente se mantém nos limites da «politica de
risco» definida pelo titular do patrimonio, ou seja, sempre que este, de forma
expressa ou concludente, manifesta o seu acordo em relagao a conduta.
Sendo assim, revela-se mister delimitar a legitimidade do seu titular para
definir a politica de risco da unidade econémica, sem prejuizo de subsis-
tirem sempre margens mais ou menos amplas de definicao da «politica de
risco.

Posto isto, e no que concerne a gestao das unidades do setor publico e
cooperativo, a defini¢ao da «fronteira do risco» nao pode prevalecer sobre
as regras econémicas normativamente consagradas, como por exemplo as
ja referidas normas prudenciais que impendam sobre instituicdes de cré-
dito (publicas ou cooperativas), nem suplantar as limitacdes estatutdrias
impostas a contratacao de pessoalll. E também necessario ter em consi-
deracao os limites impostos pela natureza da empresa ou unidade.

No entanto, parece 6bvio que o crime de administragio danosa nao
pretende abranger todo e qualquer «negocio de risco», desde logo porque
a alea é uma dimensao inerente e irredutivel da atividade econémica (v.g.
a atividade bancaria).

Além do mais, caso haja acordo (expresso) de todos os cooperantes
ou dos 6rgaos de direcao mandatados para o efeito, a conduta do agente
sera atipica, por constituir um acordo excludente da tipicidade!2. Nas unida-

9 Apud Costa ANDRADE, «Anotagdo ao art.235.%», in Comentdrio Conimbricense do Cddigo
Penal — Tomo I, 1.2 ed., 1999, §12, pp. 542 e ss.; e também, recentemente, 2.2 ed., 2022, §
16, pp.750 e ss.

10 Jbidem.

11'V. Lei n.° 30/2021, de 21 de maio, que aprova as medidas especiais de contratagao
publica e altera o Cédigo dos Contratos Publicos, o C6digo de Processo nos Tribunais
Administrativos, e o Decreto-Lei n.° 200/2008, de 9 de outubro.

12 Neste sentido, e para mais desenvolvimentos, Costa ANDRADE, Comentdrio Conimbricense
ao Codigo Penal, «<Anotagao ao art.235.%», 1.2 Ed., 1999, § 34, pp. 747 e ss.; e 2.2 Ed., 2022,
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des do sector publico, o acordo compete, mutatis mutandis, aos 6rgaos de
administracao respetivos.

3. Bem juridico

A administracdo danosa é, quanto a forma de consumacio do ata-
que ao bem juridico, um crime material de dano, ou seja, a consumacao
exige, como resultado tipico, a producao efetiva de um «dano patrimonial
importante», que se pode concretizar tanto na provocagao de um prejuizo,
como no impedimento da obten¢ao de um ganho.

De acordo com os critérios gerais, o dano afere-se segundo a «teoria
da diferenca» e o principio do saldo global: avaliando-se a situagao patri-
monial da unidade econémica antes e depois da conduta tipica, tera de
se provar que, em cada caso concreto, existe um valor que determine que
o ativo patrimonial da empresa tenha ficado prejudicado com o negocio
juridico em causa. Tal dano inclui danos emergentes e lucros cessantes!3
e terd de ser suscetivel de avaliacao pecuniaria. Nao haverd, por isso, dano,
quando a conduta provocar um ganho igual ou superior ao dano produ-
zido (compensatio lucri et damni).

A expressao «importante» é utilizada pelo legislador para qualificar o
dano tipico tanto do crime de administragao danosa (art.235.°, n.°1)
como do crime de infidelidade (art.224.°, n.°1). Assim sendo, tal como
sucede na infidelidade patrimonial, também na administracio danosa
serd necessario apelar quer a um momento objetivo (conceito de «valor
elevado», nos termos do art.202.° do CP), quer a um momento subjetivo-
-funcionall4(em virtude da especifica tutela das fun¢des comunitdrias
cometidas a unidade econémica). Porém, e contrariamente a infidelidade,
sao imprescindiveis ambos os momentos (sendo, portanto, cumulativos)
para responder a exigéncia «importante», como também nado se pode
olvidar a supramencionada dissemelhanca que intercede, ao nivel da sua
natureza, entre as referidas infracoes.

§19, pp. 752 e ss. Diferentemente, PauLo PinTo DE ALBUQUERQUE, «ANotacao ao art.235.%»,
in Comentdrio ao Cddigo Penal a luz da Constitui¢cdao da Repiiblica e da Convengao Europeia dos
Direitos do Homem, 5.2 ed., 2022, p. 996, anotacao 12.3, considera que o referido acordo
(expresso) se trata de uma causa de exclusdo da ilicitude ou causa de justificacao; também
nesse sentido, Micuez Garcia e CasteLa Rio, obra cit., 2014, p.977.

13 Neste sentido, p. ex., 0 Ac. TRC de 07-03-2012, proc. 1259/03.7TACBR.C1, disponivel
em www.dgsi.pt.

14 Expressao da autoria de ANDRADE, MaNuEL Da Costa, CCCP, 2022, §46, p.767.
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Assim, é indispensavel que, pelo seu impacto concreto, o0 dano possa
afetar negativamente a subsisténcia, o funcionamento e o desempenho das tarefas
comunitdrias cometidas a cargo da unidade economica. Vejamos, «uma extrava-
gante despesa de representacao pode ser adequada para um grande grupo
econdémico», mas ela poderd ser economicamente desastrosa para uma
cooperatival5, ainda que subsistam sempre somas a partir das quais nao
se poderd questionar a sua qualificagdo como «importante», até porque,
em tais casos, o dano compromete, indubitavelmente, o desempenho da
atividade econémica.

Numa posi¢ao ainda mais ampla, ANDRE Lamas Lerrel6 afirma que cada
dano deve ser «encarado no especifico contexto da empresa em questao»,
admitindo mesmo «um dano economicamente pouco significativo, mas
que, por ex., tenha afetado de tal forma a imagem exterior da empresa
que provoque uma debandada de clientes/consumidores para outras
empresas».

V. Tipo subjetivo de ilicito

E unanime o entendimento segundo o qual o crime de administragao
danosa (art.235.°) é punivel apenas titulo doloso, em consonancia com
a exigéncia da infracdo «intencional» das normas de controlo ou regras
econdémicas de gestao racionall?. Contudo, a jurisprudéncia e a doutrina
nao sdo unanimes quanto a saber qual (ou quais) as modalidades de dolo
admitidas pelo tipo legal de crime.

Vejamos, a titulo de exemplo, o Ac. do STJ de 24-02-199418 que, na
esteira de Paulo Pinto de Albuquerque, sustenta que o crime de administra-
¢ao danosa admite apenas o dolo direto (art.14.°, n.°1 do CP), baseando-se
na expressao «intencionalmente» utilizada pelo legislador penal, no sen-

15 Exemplo retirado de ANDrADE, CCCP, 1999, § 29, p.746.

16 Lerre, André Lamas, “Noétulas esparsas sobre o crime de administragdo danosa”, in
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Vol. 20, n.° 27, 2012, pp.283 a 297.

17 V.g., ANDRADE, Manuel da Costa, CCCP, 1999, § 30 e ss., pp. 551 e ss; 2022, § 47 e ss,,
pPp- 768 e ss.; ALBUQUERQUE, Paulo Pinto de, «Anotacdao ao art.235.°», in Comentdrio do
Codigo Penal..., p. 996, anotagao 10.?; Fonseca, Guilherme da, «Dos Crimes Contra o Setor
Publico ou Cooperativo Agravados Pela Qualidade do Agente (Arts.332.° e 333.°)», in A.
Lopes de Almeida e outros, Crimes contra o patriménio em geral, Notas ao Cédigo Penal: artigos
313.° a 333.°, 1983, anotacao 5, p.153; BARREIROS, José Antonio, Crimes Contra o Patriménio,
1996, p.250; entre outros.

18 Acordao disponivel em www.dgsi.pt, proc. 45931.
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tido de que este «pretendeu excluir o dolo eventual, pois ndo se compreenderia
que uma atuagdo que envolve permanentemente riscos de prejuizos e o assumir
da possibilidade de prejuizos pudesse ser submetida ao n.°3 do art.14.° CP, sob
pena de ser paralisada a vida econémica» (itdlico nosso).

Noutra dire¢ao, MaNueL Da Costa ANDRADE considera que apenas em
relacdo a violacao «das normas de controlo ou regras econémicas» se exige
uma intengdo especifica (que afasta, nos termos gerais, o dolo eventual),
mas em relagdo ao resultado tipico - «provocar dano patrimonial impor-
tante» — basta o dolo eventual. Consequentemente, o dolo determinar-se-a
nos termos gerais (art.14.° do CP), sendo admissivel o dolo em qualquer
das suas modalidades - direto, necessdrio e eventuall®.

Ora, ainda que se compreenda o fundamento da n3o punibilidade da
negligéncia - o objetivo de afastar da vida dos negdcios o perigo do medo
da responsabilidade -, tal opgao legislativa leva a uma perniciosa inaplica-
bilidade pratica da norma do art.235.°, n.°1. Isto porque a prova do dolo
em relacao ao resultado tipico - «provocar dano patrimonial importante»
- é tarefa drdua, ainda que se entenda que basta o dolo eventual.

VI. Sujeito passivo da incriminacao

Sujeito passivo da incriminagao sub judice sé podera ser a «entidade
que integra o sector puiblico ou o sector cooperativo e que sofre o prejuizo
no seu patrimonio»29, cuja administracao (em sentido amplo) da «uni-
dade econémica» se encontra a cargo do agente do crime.

Por um lado, no setor piiblico integram-se principalmente as empresas
publicas estaduais - entidades publicas empresariais (EPE) e empresas
publicas societdrias (reguladas pelo DL n.°133/2013, de 03 de outubro);
as empresas publicas das regides auténomas; as “empresas locais” e os “ser-
vicos municipalizados”; os institutos publicos; as cooperativas de interesse
publico ou régies cooperativas; as sociedades de capitais ptblicos (com um
Gnico ou vdrios socios-entidades publicas) e sociedades de economia mista
(de participagao publica maioritaria); as entidades administrativas indepen-
dentes; e as entidades integrantes da Administracio autonoma do Estado.
Por sua vez, no setor cooperativo (sendo que apenas integra o objeto da acio
do art.235.°, n.°1 do CP o setor cooperativo stricto sensu), encontramos,
nomeadamente, as empresas cooperativas e empresas em autogestao.

19 MaNUEL DA Costa ANDRADE, 1999, § 30 e ss.; 2022, § 47 e ss.
20 Fonstca, Guilherme da, ob. cit., anotagao 5.2, p. 154.
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Posto isto, é notoria a «caducidade ideolégica»?! de que o art.235.° CP
padece. Por um lado, ao juntar, indistintamente, estes dois setores «eco-
némicos», reflete uma ldgica constitucional manifestamente ultrapassada dos
setores de propriedade e de producao, sincrénica com o contetido original
da Constitui¢do. Neste contexto, ha até quem considere22 (na nossa 6tica,
erradamente) que o setor cooperativo deixou de assumir relevo auté-
nomo, passando a constituir parte integrante do setor privado, e que, para
além disso, os gestores de cooperativas realizam, em regra, a sua atividade
segundo as mesmas regras de qualquer gestor privado e devem, pois, ser
objeto de tratamento (ao nivel do tipo incriminador, na vertente estrita-
mente privada) no ambito do crime de infidelidade ou de outro crime
contra o patriménio, embora com diferentes ressalvas.

Ademais, o art.235.°, n.°1 do CP refere-se, expressamente, a «unidade
economica do setor puiblico ou cooperativo». De acordo com o Tribunal da
Relacao de Coimbra?3, «<unidade econémica é todo o servico ou empresa
com fun¢ao comercial ou produtiva». Estamos, por isso, aqui, perante o
setor publico ou cooperativo produtivo de bens materiais?4. Isto significa
que, ao ser atribuido este sentido concreto ao conceito de «unidade eco-
némica», deste sao excluidas entidades que nao podem ser tidas como
unidades econémicas: as fundagoes publicas (p. ex. Centro Cultural de
Belém), cuja natureza da atividade ndo é econémica, mas antes, e em
geral, cultural ou social, apesar de estarem integradas no setor publico;
os hospitais, na veste de entidades publicas empresariais (EPE), mas cuja
atividade desenvolvida na area da satide nao se pode dizer econémica; etc.

Em suma, ficam fora da drea de tutela do art.235.° CP os «meios de
producao» diretamente «geridos» pelo Estado e demais entidades publicas
como verdadeiros servicos administrativos25.

VII. A «clausula do risco» (n.°2 do art.235.°)

Para além do ja mencionado acordo excludente da tipicidade (ou
«politica de risco»), podemos destacar, no ambito tipico do art.235.° do

21 Expressao de Damiio Da Cunna, Direito Penal Patrimonial — Sistema e estrutura fundamen-
tal, 1.2 ed., 2017, pp. 244 e ss.

22 Damiao Da CunHa, obra cit., p. 244, n. 366.

23 Acordao de 07-03-2012, proc. 1259/03.7TACBR.C1, disponivel em www.dgsi.com.

24 DamIAO Da Cunna, Ibidem. Também neste sentido, BARREIROS, José Antonio, Crimes Con-
tra o Patriménio, 1996, p. 244

25 ANDRADE, Manuel da Costa, «Né6tula antes do art.234.°», Comentdrio Conimbricense ao
Cddigo Penal, 1.2 ed., 1999, § 18, pp. 515 e ss.
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CP, uma clausula (explicita) de exclusao da ilicitude ou de justificacao - a
«cldusula do risco», prevista no n.°2 do art.235.° (ex art.333.°, n.°2, na
versao anterior do Codigo).26

Trata-se de uma causa de impunidade do dano causado pelo agente con-
tra a sua «expectativa fundada» (cfr. n.°2 do art.235.° do CP), ou seja,
quando o dano resulte de causas aleatérias e imprevisiveis, de acordo com
o critério do gestor criterioso e prudente, sendo assim admissivel (e até
expectavel) a assuncao de um risco normal nos negocios??.

Também aqui a justificacio para a previsdo normativa desta «cldusula
do risco» é a que vale para a supra mencionada opcao legislativa de nao
punibilidade das condutas negligentes: evitar que o direito penal se sub-
verta num contraestimulo a necessaria assuncao de riscos no ambito da ati-
vidade econémica, por via do medo da responsabilidade. E este raciocinio
parece ser, a primeira vista, perfeitamente compreensivel, pois seria injusto
e socialmente danoso que, aquele que tem o dever de gerir uma unidade
econdmica e que, para a sua subsisténcia, tem de realizar, de forma expec-
tavel, determinadas a¢oes econdmicas arriscadas — no pressuposto de que
atuou com a diligéncia que um gestor criterioso atuaria na sua concreta
situacao - fosse punido por for¢a de qualquer crise econdmica imprevisivel
que afetasse negativamente a situagdo economico-patrimonial da unidade produ-
tiva em causa?s.

No ambito de previsao da «clausula do risco» cabem, portanto, e de
acordo com a doutrina geral do crime, as hip6teses em que o agente, nao
confiando na nao verificacdo do resultado lesivo, tinha validos motivos
para confiar que ele nao viesse a verificar-se («contra a expectativa fundada
do agente», na letra da lei). Nao obstante, a amplitude que é, assim, conce-
dida a «cldusula do risco», de acordo com o disposto no n.° 2 do art.235.°,
retira-lhe conteido ttil e pragmatico. Por outras palavras, poder-se-a
dizer (criticamente) que o “administrador” que tem o dever de conduzir
escrupulosamente a administragdo de um patriménio alheio (publico ou
cooperativo) deveria, a priori e de acordo com o senso comum, ter uma
preocupacao e um cuidado reforcados em relagao aquele que apenas tem
o encargo de gerir um patrimoénio préprio (ou privado).

26 Caracterizando a «clausula do risco» como causa de justificagao, ANprADE, M. C.,
«art.235.%», in CCCP, 1999, § 36, pp. 553 e ss.; 2022, § 54 e ss.; MiGuEz GARCIA e CASTELA
Rio, ob. Cit., p. 1026; Costa, José Faria, O Direito Penal Econdmico e as causas implicitas de
exclusdo da ilicitude, Separata da 1.2 edigao de Ciclos de Estudo de Direito Penal Econo-
mico, 1985, pp. 43 a 67.

27 Cf. ALBuQuERQUE, P. P., «Anotagao ao art.235.%», in Comentdrio do Cédigo Penal..., p. 996,
anotacao 11.2.

28 Costa, José de Faria, ob. cit., p. 51.

A responsabilidade penal dos administradores de empresas publicas: em particular, o crime...

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 165-177

175



176

VIII. Conclusao

Por tudo o que tivemos oportunidade de observar, poder-se-a afir-
mar que a norma do art.235.°, n.°1 do CP, na sua formulagao atual, é
estranguladora e padece de gritantes problemas, em particular ao nivel da
interpretacdo dos indeterminados (e intuteis) segmentos normativos que
integram a previsao tipica. Desta forma, tais dificuldades praticas inviabi-
lizam a aplicagdo do tipo legal em causa, evidenciando a «desadaptacao
ideologica»29 de que padece, na medida em que a jungio indiscriminada
dos setores “econdmicos” publico e cooperativo reflete uma légica cons-
titucional notoriamente superada dos setores de propriedade e de pro-
ducao, coincidente com o contetdo original da Constitui¢do (arts.89.° e
90.° da Constituicdo de 1976).

Entendemos, por isso, que serda incontornavel a imposicao, pelo legis-
lador portugués, de uma de duas alternativas: ou se elimina o tipo legal de
crime do art.235.°, ou se altera a redacdo do mesmo. Damiao Da CuNHA
avangou com a proposta de constitui¢do da administracio danosa no setor
publico num crime de infidelidade agravada (p. ex. em razao do agente ser
funciondrio) fundamentado na violagao de regras de gestao publica ou
privada em fungao do tipo de organismo ou da racionalidade que lhe estd
implicita. Neste sentido, Jost ANTONIO BaRrrEIROS30 questiona, pertinente-
mente, «a vantagem de haver autonomizado estas espécies criminais, por
parecer mais curial que o legislador houvesse considerado as circunstan-
cias que relevou - a qualidade do sujeito activo e a natureza dos bens obje-
tos do seu ataque [unidade econémica do setor publico ou cooperativo]
- como qualificativas dos crimes a que dizem afinal aqui primariamente
respeito». E acrescenta que «na verdade (...) as duas espécies relevadas
[os crimes de apropriagdo ilegitima (art.234.°) e de administragdo danosa
(art.235.°)] sao respectivamente modalidades do crime de abuso de con-
fianca e de infidelidade e como tal poderiam ter sido consideradas».

Embora reconhecendo o mérito do pensamento explanado no texto,
cremos que a solugao passard, nao pela (re)configuracio do crime de
administracao ruinosa como modalidade agravada da infidelidade, mas
antes pela alteragao da redacao do art.235.° - assegurando o respeito pelo
principio da legalidade criminal na sua vertente da determinabilidade (e,
porventura, também da tipicidade) -, em particular através da concreti-
zacao e determinacao dos seus elementos tipicos, quer do n.°1, quer do

29 Expressao retirada de Cunta, José Damiao da, O Conceito de Funciondrio, para efeito de Lei
Penal e a “Privatizagdo” da Administragdo Puiblica, 2008, p. 88 (n.115).
30 BARREIROS, José Antonio, Ob. cit., p.245.
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n.°2 do preceito, pois s6 assim sera possivel a supera¢ao das dificuldades
sentidas pelos nossos tribunais em aplicar o crime que protege (ou, mais
curialmente, deveria proteger) a coisa publica, reconhecendo ao delito de
administracao danosa a relevancia e eficicia pratica que reclama na rea-
lidade econémico-social portuguesa hodierna. Deste modo (e s6 deste),
talvez seja possivel conceber uma protecao legal, ao nivel do sistema san-
cionatério penal portugués, que efetivamente tutele a esfera econémica
dos nossos contribuintes.
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Resumo: Entrou emvigor a 4 de Setem-
bro a Lei n.® 39/2023, de 4 de Agosto,
que veio estabelecer o novo regime
juridico das sociedades desportivas.
O seu contetido, importando regras
do regime anteriormente vigente e
introduzindo aleatoriamente signi-
ficativas alteracoes, sem preocupa-
coes de congruéncia, vem colocar ao
intérprete varios novos problemas,
dos quais se identificarao nestas bre-
ves notas apenas alguns dos relativos
a tipos, objecto e formas de consti-
tuicao de sociedade desportiva, bem
como a titularidade do capital social
pelo clube em mais do que uma socie-
dade desportiva.

Palavras-chave: sociedades desporti-
vas; nova Lei das Sociedades Despor-
tivas; tipos de sociedades desportivas;
objecto das sociedades desportivas;
dissolucao administrativa de socieda-
des desportivas.
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AsTrACT: Law 39/2023 of August
4 came into force on September 4,
establishing the new legal framework
for sports companies. Its content,
importing rules from the regime pre-
viously in force and randomly intro-
ducing significant changes, without
any concern for coherence, poses a
number of new problems for the inter-
preter, only a few of which will be
identified in these brief notes, relat-
ing to the types, object and forms of
incorporation of sports companies, as
well as the ownership of share capital
by the club in more than one sports
company.

Keywords: sports companies; new
Sports Companies Act; types of sports
companies; object of sports companies;
administrative winding-up of sports
companies.

Nota de actualidade: o novo regime
juridico das sociedades desportivas
— alguns novos problemas

Alein.© 39/2023, de 4 de Agosto (com entrada em vigor a 4 de Setem-
brot), veio revogar o Decreto-Lei n.® 10/2013, de 25 de Janeiro, e estabe-
lecer o novo regime juridico das sociedades desportivas.

Depois de um longo periodo de debate em torno das dificuldades
que gerava o regime anteriormente vigente, era aguardada com alguma
expectativa a criacdo de um novo regime, que viesse resolver os problemas
sentidos. Na proposta de lei, esclarece-se que foram ouvidos a Associacao
Nacional de Municipios Portugueses, os 6rgaos de governo préprio das

1 Cfr. o artigo 53.° da Lei.
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Regides Auténomas, a Comissdo do Mercado de Valores Imobilidrios, o
Conselho Nacional do Desporto, a Associagdo Portuguesa de Direito Des-
portivo, a Federagao Portuguesa de Basquetebol e a Federagdo Portuguesa
de Futebol e a Liga Portugal, e que foi promovida a audi¢ao da Federacao
de Andebol de Portugal e da Federagdo Portuguesa de Patinagem.

Por tudo isto, é com alguma perplexidade que nos deparamos com o
significativo niimero de novas falhas, incorrec¢des e problemas que esta
lei apresenta, bem como com a auséncia de solucao que representa para
alguns dos mais significativos problemas que a aplicagao da anterior legis-
lagdo levantava. Long story short, trata-se de uma lei realmente tipica da
época do ano em que foi aprovada: a sempre fatidica (para estes efeitos)
silly season.

A verdade é que na exposi¢do de motivos da Proposta de Lei n.° 62/
XV se informa que o propdésito deste lei é o de, genericamente, estabelecer
“um novo paradigma na defesa da integridade e da transparéncia e na
otimizacao do papel essencial das sociedades desportivas”, enunciando-se
em seguida de forma especificada um conjunto de outros objectivos, que
terdo inspirado cada uma das altera¢des de regime introduzidas.

Nao é propdsito deste texto elaborar uma andlise aprofundada das alte-
ra¢des introduzidas por este diploma (bem como daquelas que ele deveria
ter introduzido, nao o fazendo), mas antes elencar e analisar muito sucin-
tamente quatro dos mais significativos aspectos do regime das sociedades
desportivas que sofreram modificagao e das novas questdes que agora se
colocam no que respeita a tipos, objecto, formas de constituicao, e cons-
tituicao ou titularidade do capital social pelo clube em mais do que uma
sociedade desportiva.

1. Os tipos de sociedades desportivas

Os tipos de sociedades desportivas legalmente admitidos continuam
a ser dois - sociedades por quotas e sociedades anénimas —, o que se
lamenta, uma vez que, como jd tivemos oportunidade de expor funda-
damente, a sociedade por quotas nao é, por diversas razoes, um tipo de
sociedade adequado a prossecucao dos objectivos que se visam ao instituir
a obrigatoriedade de constitui¢ao de sociedade desportiva para a partici-
pacdo em competicoes profissionais, sobretudo no que respeita as ques-
toes de governo societdrio e profissionalizacao da gestaol. A isso se deve o

1 Cfr. Maria pe FAtima Riseiro, Sociedades Desportivas, 2.2 ed., Universidade Catdlica Edi-
tora, Porto, 2017, pp. 49 ss..
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facto de termos defendido a eliminacao da possibilidade de constituicao
de sociedades desportivas por quotas e a admissibilidade de constituicao
de sociedades an6nimas unipessoais (pois o que se pretendeu com a cria-
¢do da SDUQ mais nao foi do que permitir a um clube ser o tinico sécio de
uma sociedade desportiva, sem a interferéncia de investidores estranhos
a0 projecto associativo)2.

Entado, a luz da lei anteriormente vigente, apenas era possivel a consti-
tuicao de sociedades desportivas por quotas unipessoais e de sociedades
anonimas pluripessoais.

Pois bem, com a nova lei alterou-se este paradigma - s6 nao se percebe
bem em que termos. Em diversos preceitos desta lei deixou de se referir,
a propésito da unipessoalidade, a SDUQ (cft. o artigo 2.°, n.° 6), o que
parece revelar a possibilidade de se constituir uma sociedade anénima uni-
pessoal desportiva; no préprio artigo 7.°, n.° 1, se refere expressamente
a existéncia de “sociedade anénima unipessoal” na enunciagao do tipos
societarios adoptados (embora a unipessoalidade nao gere novo tipo -
que, portanto, continua a ser o de sociedade anénima). Mas, pasme-se, no
mesmo preceito indica-se que as abreviaturas das firmas possiveis sao trés
(SAD, SDQ, Ld.2., ou SDUQ, Ld.2.), “consoante o tipo societario adop-
tado seja o de uma sociedade an6énima, sociedade anénima unipessoal,
sociedade por quotas ou sociedade unipessoal por quotas”; e ao longo
da lei, sempre que se trata especificamente da unipessoalidade referindo-
-se o tipo, apenas se refere a sociedade desportiva unipessoal por quotas
(v.g., artigos 15.° e 17.°), ndo existindo um tnico preceito (além do men-
cionado artigo 7.°, n.° 1) que expressamente refira a sociedade anénima
desportiva unipessoal.

Em sintese: sabemos hoje que é possivel a constituicio de sociedade
desportiva por quotas com mais do que um sécio; e ignoramos se sera
possivel a constitui¢ao de sociedade anénima desportiva unipessoal.

2. O objecto “total ou parcial” da sociedade desportiva e os pro-
blemas de redaccao do artigo 8.°

O artigo 8.° da LSD estabelece que a sociedade desportiva deve ter um
objecto social exclusivo que corresponda, total ou parcialmente, a previ-
sd0 do n.° 1 do artigo 2.°. Por sua vez, este preceito diz-nos, a proposito
da definicao legal de sociedade desportiva, que se trata de pessoa colectiva
cujo objecto consiste “na participacao, numa ou mais modalidades, em

2 Cfr. Maria pe FAtiMA RiBEIRO, Sociedades Desportivas, cit., p. 49.
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competi¢cdes desportivas, na promogao e organizacao de espetdculos des-
portivos ¢3 no fomento e desenvolvimento de atividades relacionadas
com a pratica desportiva da modalidade ou modalidades que estas socie-
dades tém por objeto”.

A formulagdo do n.° 1 do artigo 2.° é exactamente igual, neste seg-
mento, a da lei anteriormente vigente. E na vigéncia do DL n.° 10/2013
suscitavam-se varias questoes relativamente a esta descricao do objecto de
sociedade desportiva, nomeadamente: a de saber se numa sociedade des-
portiva estas trés actividades devem ser desenvolvidas alternativamente ou
cumulativamente (ou seja, se uma sociedade, para ser sociedade despor-
tiva, tem necessariamente que se dedicar a todas estas actividades); depois,
ainda, no caso de se admitir que a sociedade pudesse explorar apenas uma
ou duas das actividades indicadas, a de saber se a escolha dessas activida-
des poderia ser livre, ou se haveria uma ou mais actividades a que a socie-
dade desportiva tem necessariamente de se dedicar4.

Pois bem, a nova LSD parece agora responder claramente a primeira
questao no artigo 8.°. Este preceito tem aparentemente como fim tltimo
- e novidade - indicar que o objecto social descrito no n.° 1 do artigo 2.°
é “exclusivo”, ou seja, que a sociedade desportiva nao pode dedicar-se a
outras actividades que nao aquelas trés. Porém, isso nao é rigorosamente
assim, como resulta do artigo 29.° da mesma lei: as sociedades desporti-
vas podem, em determinadas circunstancias, ser concessiondrias do jogo
do bingo (pelo que a redaccio do artigo 8.° carece, neste ponto, de uma
referéncia remissiva para esse artigo).

Incidentalmente, este artigo 8.° indica que o objecto da sociedade des-
portiva deve corresponder total ou parcialmente as actividades descritas
no n.° 1 do artigo 2.°, sem mais especificagdes. Isso significa que a socie-
dade desportiva nao estd obrigada a explorar as trés actividades enuncia-
das. Mas significa apenas isso, deixando sem resposta a seguinte questao:
e pode uma sociedade desportiva dedicar-se, por exemplo, a apenas uma
dessas actividades, precisamente o “fomento e desenvolvimento de ati-
vidades relacionadas com a pratica desportiva da modalidade ou moda-
lidades que estas sociedades tém por objeto”, sem participar, numa ou
mais modalidades, em competicdes desportivas, e sem promover e orga-
nizar espetdculos desportivos? Tendo em conta a letra da lei, neste artigo
8.2, tudo indica que sim (apesar de também a letra da lei, no n.° 1 do
artigo 2.°, indicar que nao: o “e” aponta para a enunciacao de activida-
des cumulativas, nao alternativas). E esta é necessariamente uma fonte de

3 Itdlico nosso.
4 Maria DE FAtima RiBEIRO, Sociedades Desportivas, cit., pp. 25 ss..
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problemas e dividas, desde logo porque quando se refere o “fomento e
desenvolvimento de atividades relacionadas com a prdtica desportiva da
modalidade ou modalidades que estas sociedades tém por objeto5” se estd, até
nesta formulacao, a afirmar que o pressuposto e principal objecto consiste
em determinadas outras actividades em modalidade(s) desportiva(s) - as
tais que estas sociedades tém por objecto, podendo entdo também dedicar-se
ao fomento e desenvolvimento de actividades relaticiondas com a pratica
desportiva nessa(s) modalidade(s)®.

Em sintese, o facto de na nova LSD se ter adoptado a técnica de simul-
tdnea importacao ipsis verbis de preceitos da lei anteriormente vigente com
a introducao de novos preceitos, sem o necessdrio cuidado de harmoniza-
¢ao e sem a ponderacao do real significado das remissoes para os preceitos
do primeiro grupo, leva a que se tenham agravado, agora, os problemas
que jd se identificavam anteriormente.

3. As formas de constituicao de sociedade desportiva e o respec-
tivo regime

Informa a exposi¢ao de motivos da Proposta de Lei n.° 62/XV que “esta
iniciativa legislativa alarga a todos os clubes desportivos fundadores de
sociedades desportivas o regime de direitos especiais de veto e de desig-
nacao de, pelo menos, um dos membros do 6rgao de administracao e de
fiscalizacao”. Sendo certo que este mesmo regime era aplicavel, no regime
legal anteriormente vigente, nas sociedades constituidas pela personaliza-
¢ao juridica da equipa desportiva (cfr. o artigo 23.° do diploma), o prop6-
sito da nova lei terd sido, entao, o de alargar o ambito da sua aplicagao a
sociedades constituidas por outra(s) forma(s).

Uma vez que quando a sociedade é constituida por transformagao do
clube em sociedade desportiva ele deixa de ser clube/associacao e passa
a ser a sociedade desportivaZ, ndo encontramos, na sociedade desportiva
assim criada, um clube fundador que possa ser seu sécio - ele passou a ser
a sociedade desportiva. Isto é indubitavel e inquestionavel, do ponto de
vista juridico. Logo, é inimaginavel que o clube/associacao, que ja nao

5 Itdlico nosso.

6 Ja com este entendimento, a luz do disposto na LSD anteriormente vigente, cfr. MARia DE
FAtima RiBEIRO, Sociedades Desportivas, cit., pp. 26 e 27.

7 Quanto aos efeitos juridicos da transformagio de uma associagao em sociedade, cfr. a
analise de Maria pe FAtima RiBeIRO, Sociedades Desportivas, cit., pp. 64 ss., especialmente
nota 7.
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existe enquanto tal e ndo é, portanto, sécio da sociedade desportiva, possa
ser, enquanto tal, titular de direitos — de veto, de designagao de membros
dos 6rgaos, ou de quaisquer outros.

Entdo, o dnico sentido util possivel para a formulagio do referido
motivo seria o de ter o legislador pretendido alargar as sociedades despor-
tivas constituidas de raiz, quando neste caso um dos sécios seja um clube
desportivo que, pelas mais variadas razoes, ndo recorreu a outra forma de
constituicao.

Pois bem: pelo artigo 11.° da nova LSD estabelece-se, no n.° 1, que
“nos casos referidos nas alineas b) e ¢) don.° 1 do artigo 3.°”, a participa-
¢ao directa do clube fundador nao pode ser inferior a 5% do capital social.
O caso referido na alinea b) do n.° 1 do artigo 3.° é o caso em que a socie-
dade desportiva foi constituida por transformac¢ao de um clube desportivo
em sociedade desportiva. Como exposto, é juridicamente impossivel cum-
prir esta norma e, sequer, atribuir-lhe qualquer sentido ttil, uma vez que
o clube deixa de o ser para ser, ele proprio, a sociedade.

Mas foi possivel fazer pior: o n.° 2 do mesmo artigo 11.° diz-nos que no
caso referido no ntimero anterior (ou seja, quando a sociedade desportiva
tenha sido constituida, nomeadamente, por transformacao) “as agoes ou
quotas de que o clube desportivo fundador seja titular” (ou seja, nenhumas,
pois o clube desportivo é agora a sociedade) conferem sempre determinado
direito de veto e o poder de designar membros dos 6rgaos da sociedade.

Pode entao concluir-se, com espanto, que na exposicio de motivos o
legislador pretendeu uma impossibilidade juridica, que até “consagrou”
legalmente: alargar aos clubes que ja nao subsistem enquanto tal, nas socie-
dades desportivas constituidas pela transformacao dos clubes em sociedades
desportivas, determinados direitos e faculdades que existem nas sociedades
constituidas pela personalizacao juridica da equipa desportiva.

Estamos aqui perante uma muito evidente aberracao juridica - que,
contudo, sobreviveu a andlise de todas as entidades que foram chamadas
a pronunciar-se, em devido tempo, sobre a proposta de lei; e, posterior-
mente, ao crivo de todos aqueles que tinham a responsabilidade de a ana-
lisar e aprovar.

4. A constituicao ou titularidade de mais do que uma sociedade
desportiva e a dissolucao administrativa

Estabelece-se agora no n.° 5 do artigo 2.° da LSD que, a exemplo do
que ja estava previsto no regime anterior, um clube desportivo apenas
pode constituir mais do que uma sociedade desportiva se cada uma delas
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tiver por objecto uma tinica modalidade desportiva. Deste modo, se o
clube constituir uma sociedade desportiva tendo por objecto mais do que
uma modalidade, essa sera a tinica sociedade desportiva que lhe é permi-
tido constituir.

Com a nova LSD, esclarece-se que o clube desportivo pode constituir
diferentes sociedades para a mesma modalidade, se se diferenciarem por
sexo.

Porém, acrescenta-se agora que um clube desportivo também nao
pode ser titular de capital social de mais do que uma sociedade desportiva, a
menos que se trate de sociedades desportivas tendo por objecto uma tinica
modalidade. Ao mesmo resultado ja se chegava, mas apenas por via inter-
pretativa, a luz da LSD de 20138. Assim, um clube que tenha constituido
uma sociedade desportiva que tenha por objecto mais do que uma moda-
lidade nao pode adquirir quotas ou ac¢des em mais nenhuma sociedade
desportiva, em qualquer modalidade. Mas se tiver constituido uma socie-
dade desportiva que tenha por objecto uma s6 modalidade, podera adqui-
rir participagdes sociais em sociedades desportivas que tenham, também
elas, por objecto uma tinica modalidade, desde que se trate de modalida-
des diferentes ou, reportando-se a mesma modalidade, se se diferenciarem
por sexo.

Independentemente da andlise das razes que subjazem a esta proibi-
¢ao de titularidade de capital social noutras sociedades desportivas, ndo se
consegue perceber a consequéncia legalmente estabelecida para a violagao
do disposto neste n.° 5 do artigo 2.°: nos termos do seu n.° 7, ela “deter-
mina a dissolu¢ao administrativa da sociedade desportiva”.

Como pode encontrar-se sentido ttil para esta estatuicao? Desde logo,
imaginemos que um clube constitui, simultaneamente, trés sociedades
desportivas, duas tendo por objecto uma modalidade (modalidades dife-
rentes entre si) e a terceira tendo por objecto duas modalidades (diferentes
das modalidades objecto das outras duas sociedades). Qual ou quais a(s)
sociedade(s) que imperativamente se vai(ao) dissolver? Todas? S6 aquela
que tem por objecto mais do que uma modalidade? S6 as outras? A quem
cabe esta decisdo e quais os critérios para a sua tomada?

Depois, ainda: imaginemos que um clube constitui uma sociedade
desportiva tendo como objecto o futebol masculino; este clube, detendo
apenas 5% do capital social desta sociedade, entra em conflito com o s6cio
maioritdrio e controlador (o que n3o é inédito); ciente do disposto neste
preceito, decide adquirir algumas ac¢gdes numa sociedade desportiva rival.
Nos termos do disposto no n.° 7 do artigo 2.°, este acto do clube funda-

8 Cfr. MaRria DE FAtiMA RIBEIRO, Sociedades Desportivas, cit., pp. 28 e 29.
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dor vai determinar a dissolu¢ao da sociedade constituida pelo clube fun-
dador, daquela em que ele adquiriu ac¢oes, ou de ambas? E, qualquer que
seja a resposta a esta questao, que sentido pode fazer dissolver uma ou
mais sociedades desportivas como consequéncia da pratica de actos por
terceiro, actos dos quais ndo participaram e que nao estao em condigcoes
de controlar?

5. Conclusao

Terminamos como comeg¢amos: temos uma nova LSD que, mantendo
muitos dos problemas que ja suscitava a lei anterior, nos traz um conjunto
de novos graves problemas, fruto de uma intervencao legislativa que tera
de se qualificar como (no minimo) precipitada e irreflectida. Deixamos
aqui brevemente elencadas alguns desses casos, reservando para momento
ulterior a andlise exaustiva e aprofundada de todos eles.
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A proposta europeia de abertura

do voto plural as sociedades que procuram
a admissao ao mercado: uma simplificacao
em trompe loeil

European Company Law Experts (ECLE)* **

A Comissao Europeia (CE) optou por incluir no seu «pacote legislativo
em matéria de admissao a cotacao» (Listing Act), datado de 7 de dezembro
de 2022, uma proposta de diretiva sobre o uso de estruturas de agdes com
voto plural (EAVP) pelas sociedades que pretendem admitir a negociacao
as suas acoes num mercado de PME em crescimentol. Esta iniciativa tanto
sublinha a percecdo da importancia pratica das EAVP para os potenciais
candidatos a cotagao em mercado, como a sua importancia politica para a
propria CE, dada a sua antiga inclinagido em favor do «principio uma acao
- um voto», o qual a Comissao chegou mesmo a ponderar impor a todas
as sociedades europeias cotadas na Unido Europeia (UE), antes de mudar
de ideias perante a auséncia de uma clara demonstracao dos beneficios
da sua aplicagao generalizada. Consideragdes pragmaticas mais premen-
tes estao agora a conduzir a CE a proposta de que os Estados-membros
tenham que oferecer as sociedades que se candidatam a admissao a um
mercado de PME em crescimento a possibilidade de essas sociedades dis-
porem de a¢des com direito ao voto plural, de forma a que os promotores
dessa admissao a mercado mantenham, conservem ou mesmo reforcem
o seu controlo apesar da abertura do capital social a subscri¢ao publica2.
O objetivo é incentivar o crescimento, e que sociedades inovadoras entrem
nos mercados de capitais da UE, que enfrentam desgaste e uma forte con-

* Sobre European Company Law Experts (ECLE), v.: https://europeancompanylawexperts.
wordpress.com.

** Tradugao: Rui Pereira Dias. Apds o texto que aqui se traduz, podem encontrar-se excer-
tos da proposta de diretiva que se afigurem uteis a contextualizacao e compreensdo do
texto.

1 ComissAo Euroreia, Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
as estruturas de agdes com voto plural em empresas que procuram admitir a negociagao
as suas a¢oes num mercado de PME em crescimento, COM (2022) 761 final, 2022/0406
(COD).

2 A. PieTrANCOSTA, «Propositions francaises et européennes pour ouvrir le vote multiple
aux sociétés entrant en bourse», in BJS janv. 2023, n° BJS201q7.
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corréncia (incluindo regulatéria) por parte dos seus maiores rivais a nivel
global. Com efeito, a utilizagdo das EAVP aumentou nos dltimos anos em
paises que nao as proibiram, tais como os Estados Unidos da América; ai
se tornaram particularmente populares no sector tecnolégico, conduzindo
a que fossem autorizadas também nos mercados asiaticos e britanico, seus
concorrentes.

A pseudo-obrigatoriedade do “principio de uma agao - um voto”, que
é na realidade uma excecao ao comum direito das sociedades, é assim
atacada na sua fronteira tdltima: a das sociedades cotadas. A proposta da
CE, contudo, é prudente em dois aspetos. Primeiro, ela limita o &mbito da
reforma as sociedades que procuram a admissao a um mercado de PME
em crescimento. Segundo, ela prevé garantias quanto ao uso de EAVP, quer
no momento da sua adogao, quer durante a sua vigéncia. Para a Comis-
530, que desde o inicio vé as EAVP na perspetiva do «tratamento justo e ndo
discriminatorio dos acionistas da sociedade» e ndo do préprio interesse da
sociedade, estas garantias devem necessariamente incluir: por um lado, a
aprovacao da EAVP por maioria qualificada em assembleia geral de acio-
nistas, bem como, no caso da existéncia de diversas categorias de acoes, a
aprovacao em votagao separada por cada categoria cujos direitos sejam afe-
tados; por outro lado, um limite quantitativo a disparidade de votos, que
tanto pode assumir a forma de um ricio mdximo de votos acompanhado
de uma percentagem mdxima do capital representado por agdes com voto
plural, como pode antes apresentar-se sob a forma de uma restricao das
matérias sobre as quais a delibera¢do admite o exercicio de direitos de voto
plural. Como se vé, optou-se deliberadamente por harmonizar o menos
possivel ao nivel europeu, por razoes de flexibilidade e de eficiéncia. Ape-
nas se acrescenta que os Estados-membros podem adotar garantias adicio-
nais no interesse dos acionistas e da sociedade, nomeadamente: proibindo
a transmissao a terceiros de direitos de voto refor¢ados, ou que os mesmos
continuem a existir em caso de morte, incapacidade ou reforma do seu
titular original; prevendo a extingao dos direitos de voto plural apos o
decurso de um determinado periodo de tempo ou a ocorréncia de um
acontecimento especificado; ou proibindo a utilizacao de direitos de voto
plural para bloquear a tomada de deliberagoes, pela assembleia geral, des-
tinadas a prevenir, reduzir ou eliminar o impacto negativo das atividades
da sociedade sobre os direitos humanos e o ambiente.

Os termos deste primeiro equilibrio estao em vias de ser substancial-
mente redefinidos em sede de Parlamento Europeu. Se o caminho aberto a
Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetarios, por parte da Comissao
dos Assuntos Juridicos do Parlamento Europeu, no seu projeto de relaté-
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rio de 14 de junho de 20233, fosse seguido, ocorreriam alteragdes signi-
ficativas, a juntar as insuficiéncias da proposta da Comissao, e a conduzir
a que questionemos a propria utilidade de uma tal reforma.

Esse projeto de relatorio vai no sentido de o dambito de aplicagao da
diretiva ndo mais se cingir aos mercados de PME em crescimento, antes se
alargando também aos mercados regulamentados. A primeira vista, este
alargamento pareceria de saudar. Ele é compreensivel, uma vez que alguns
Estados-membros nao dispoem de tais mercados de PME em crescimento,
pelo que, para esses Estados, a reforma seria de outro modo insignificante.
Quanto aos Estados-membros que jd autorizam EAVP nos seus mercados
regulamentados, a limitacao da reforma aos mercados de PME em cres-
cimento teria conduzido, paradoxalmente, a que se criassem exigéncias
normativas nestes mercados em crescimento que nao se aplicariam a mer-
cados maiores. Tal contradiria o espirito do principio da proporcionali-
dade na regulacao, que deveria guiar a reforma e levar a uma diferenciagao
normativa, sempre que justificada, a favor das PME.

Esta extensao do ambito de aplicagao tem, no entanto, um impacto
negativo no contetdido da reforma proposta. De um modo geral, ela con-
duz-nos a exigéncias mais rigorosas para o uso de EAVP, incluindo nos
mercados de PME em crescimento. Em especial, tais exigéncias sao defini-
das através da imposi¢ao de um récio fixo de EAVP que «sd pode variar entre
um rdcio de votos de um para dois e um rdcio de votos de um para cinco», o que
é uma forma bastante curiosa de definir um racio maximo de votos plu-
rais. Igualmente, seria imposto um limite fixo de 10 anos para a vida dtil
das EAVP. Além disso, algumas das garantias adicionais que tinham sido
previstas a titulo facultativo pela Comissao tornar-se-iam obrigatorias. £
o caso das que se referem a tomada de certas deliberacbes por maioria
qualificada «tanto dos votos expressos na assembleia geral dos acionistas como
do capital social representado na assembleia geral dos acionistas ou do niimero
de acdes representadas na assembleia geral dos acionistas», ou a ratificacdo por
uma votagio separada «para cada categoria de acionistas [sic] cujos direitos
sejam afetados». O «requisito para garantir que os direitos de voto refor¢ados ndo

3 V. Comissao dos Assuntos Econémicos e Monetdrios, Projeto de relatério sobre a pro-
posta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as estruturas de agoes
com voto plural em empresas que procuram admitir a negociagao as suas agoes num mer-
cado de PME em crescimento (COM(2022)0761 - C9-0416/2022 - 2022/0406(COD)),
de 14 de junho de 2023; v. tb. o Projeto de Parecer da Comissao dos Assuntos Juridicos
dirigido a Comissao dos Assuntos Econémicos e Monetdrios sobre a proposta de diretiva
do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as estruturas de agdes com voto plural
em empresas que procuram admitir a negociagao as suas agoes num mercado de PME em
crescimento (COM(2022)0761 - C9-0416/2022 - 2022/0406(COD)).
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podem ser utilizados para impedir a adog¢do de decisoes que visem prevenir, redu-
zir ou eliminar repercussoes adversas em matéria de direitos humanos e ambiente
relacionadas com as operagoes da empresa» tornar-se-ia também obrigato-
rio, o que nao é animador, perante a singularidade de uma tal obrigacao
no contexto internacional e o elevado risco de litigancia que a tio vaga
definicao desse elemento substantivo coenvolve. Aluda-se ainda a uma
obrigacao especifica para as sociedades cotadas nos mercados de PME em
crescimento, que é a de exibir uma «denominagdo de agdo que termine com
o codigo «WVR» (Weighted Voting Rights — direitos de voto ponderados), a fim
de notificar claramente o piiblico de que a sua estrutura acionista é diferente das
agoes tradicionais. As autoridades nacionais competentes e os mercados de PME
em crescimento devem promover a compreensdo e a sensibilizagdo dos investido-
res relativamente ao codigo «WVR» e ao impacto nos direitos de voto associados
ao investimento em empresas com estruturas de agdes com voto plural».

Esta rigidificagdo, dominada por uma abordagem de tamanho tnico
(one size fits all), para la da antiquada excecao constituida pela marcagao
nominativa das sociedades cotadas nos mercados de PME em crescimento,
parece pouco acertada. E certo que se trata apenas de uma diretiva, sendo
possivel um dado grau de diferenciagao ao nivel de cada Estado-membro.
Porém, a diretiva viria impor um conjunto de exigéncias legais minimas, o
que significa que a diferenciacdo poderia funcionar no sentido ascendente,
acrescentando exigéncias que visam as sociedades cotadas em mercados
regulamentados, e ndo no sentido descendente, proporcionando um ali-
vio as sociedades cotadas em mercados de PME em crescimento.

Em acréscimo, esta proposta europeia levaria os Estados-membros
que ja permitem o uso de EAVP, tanto a sociedades cotadas em mercados
regulamentados como as cotadas em mercados de PME em crescimento, a
apertarem os requisitos para a sua utilizagdo. O que seria bastante parado-
xal, em face de uma diretiva destinada a aliviar os custos e encargos com
a admissao a negociagdo em mercado. O texto, embora desenhado com o
intuito de introduzir uma nova liberdade nos Estados-membros que atual-
mente proibem o recurso a EAVP, acabaria por impor novas restricoes em
muitos Estados-membros que ja admitem esse recurso, frequentemente
com éxito. De simplificadora e libertadora, a diretiva passaria a ser ape-
nas um texto que harmoniza novas restri¢oes, impondo exigéncias muitas
vezes sem equivaléncia no que ja existe, como é o caso da proibicao dos
impactos negativos sociais e ambientais.

Dada a atual evolucao, no sentido de se abrir aos restantes Estados-
-Membros - designadamente Franca e Alemanha - o uso de EAVD, sob
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condi¢oes adaptadas a situagao local e aos tipos de mercados considera-
dos, aumentam as diividas quanto a adequacao da proposta europeia e
ao seu real valor acrescentado em termos de atratividade da cotacao nos
mercados europeus, para além das dividas acerca da legitimidade dessa
intromissao da Unido Europeia na corporate governance nacional4. Se o seu
principal objetivo é o de aumentar a atratividade dos mercados europeus,
e nao reduzir a arbitragem regulatéria a nivel intra-europeu, a proposta
deve ser reconsiderada, devido aos efeitos que induz e aos inconvenientes
que a caracterizam no que respeita ao processo bottom-up, atualmente em
curso, de abertura ao uso de EAVP.

Na verdade, os autores da diretiva parecem estar presos num dilema:
ou a diretiva se limita a introduzir uma nova liberdade em Estados-mem-
bros proibidores, deixando-lhes a tarefa de estabelecerem as respetivas
condicoes de utilizacao das EAVP - o que constituiria o principal efeito
atil do texto em termos de incremento a atratividade da cotacao em mer-
cados da UE, mas seria trivial em termos de valor acrescentado, tendo em
conta a situacdo ja existente e os desenvolvimentos nacionais em curso; ou
a diretiva visa sobretudo estabelecer protecoes minimas imperativas para
as sociedades que recorrem a EAVP, a par das alteracdes propostas pelo
Parlamento Europeu - e nesse caso a diretiva surge como um elemento de
rigidez e inibicdo dentro da UE, longe do objetivo anunciado pelos pro-
motores da reforma e das expectativas dos empresdrios. O principal mérito
da proposta de diretiva teria sido, entao, a sua mera existéncia, na medida
em que os Estados-membros mais relutantes poderao té-la visto como um
fator adicional, ou mesmo determinante, na convic¢ao da inevitabilidade
de autorizarem a adogdo de um mecanismo que, em apenas alguns anos,
se tornou uma componente essencial dos mercados modernos de todo o
mundo. Teria, assim, esgotado o seu efeito 1til ainda antes de ter nascido...

Excertos da Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO relativa as estruturas de agoes com voto plural em empresas que pro-
curam admitir a negociagdo as suas agoes num mercado de PME em crescimento:

(..)

Considerando o seguinte:

4 Vide J. L. HanseN, «A Harmonising Step Too Far — A Comment on the Proposal for a
Directive on Multiple Voting Rights in SME», in Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr. 1/2023.
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(1) Para reforgar a atratividade dos mercados de PME em crescimento
e reduzir as desigualdades para as empresas que procuram obter a admis-
$30 a negociacao no mercado tnico, é necessario eliminar os obstaculos
ao acesso a esses mercados decorrentes das barreiras regulamentares. As
empresas devem poder escolher as estruturas de governagao que melhor se
adaptem a sua fase de desenvolvimento, nomeadamente permitindo que
os acionistas que detém uma participacao de controlo dessas empresas
mantenham o controlo da empresa apos o acesso aos mercados de PME
em crescimento, usufruindo ao mesmo tempo dos beneficios associados a
negociacao nesses mercados, desde que os direitos dos acionistas minori-
tdrios continuem a ser salvaguardados.

(2) O receio de perder o controlo sobre uma empresa constitui um dos
principais dissuasores para os acionistas que detém uma participa¢ao de
controlo acederem aos mercados de PME em crescimento. Geralmente, a
admissao a negociagao implica a diluigao da participagao dos acionistas
que detém uma participacao de controlo, reduzindo assim a sua influén-
cia sobre decisdes de investimento e de funcionamento importantes na
empresa. A manutenc¢ao do controlo da empresa pode ser particularmente
importante para as empresas em fase de arranque e para as empresas com
projetos de longo prazo que requerem custos iniciais significativos, por-
quanto podem pretender prosseguir a sua visao sem ficarem demasiado
expostas as flutuacoes do mercado.

(3) As estruturas de agdes com voto plural sao um mecanismo eficaz
que permite aos acionistas que detém uma participagao de controlo man-
terem o poder de decisao numa empresa, a0 mesmo tempo que angariam
fundos junto do ptblico. As estruturas de acdes com voto plural sio uma
forma de mecanismo de refor¢o do controlo que envolve pelo menos duas
categorias distintas de agdes com um nuimero diferente de direitos de voto.
No ambito destas estruturas, pelo menos uma das categorias de acoes tem
um valor de voto inferior do que outra categoria (ou categorias) de agoes
com direitos de voto. A acdo com o maior nimero de votos é uma acao
com voto plural.

(4 )Existem outros mecanismos de refor¢o do controlo que permitem
aumentar o poder de voto, para além das estruturas de agdes com voto plu-
ral. Entre estes mecanismos podem contar-se as agdes sem direito de voto,
as agOes preferenciais sem direito de voto e os limites maximos de direito
de voto. No entanto, esses mecanismos de reforco do controlo alternati-
vos, sendo mais rigidos na sua configuracao, sao suscetiveis de limitar a
quantidade de capital que uma empresa pode angariar no momento da
admissao a negociacao em mercados de PME em crescimento, devido a
menor dissocia¢ao entre os direitos econémicos e de voto.
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(5 ) As agoes de fidelizagao, como as agoes com voto plural, conferem
direitos de voto superiores a um acionista. Um acionista pode obter direi-
tos de voto adicionais inerentes a acoes de fidelizacao, detendo a acao
durante o periodo designado e cumprindo determinadas condigdes. As
acoes de fidelizacao sao mecanismos de reforco do controlo concebidos
para promover uma participagdo mais estavel e orientada para o longo
prazo entre acionistas, em vez de aumentar a atratividade da angariacao de
fundos junto do puiblico. Por conseguinte, nao é adequado incluir as agdes
de fidelizacao no ambito de aplicacao da presente diretiva.

(6) Existem diferencas significativas entre as disposi¢oes nacionais dos
Estados-Membros em matéria de agcoes com voto plural. Alguns Estados-
-Membros autorizam as estruturas de agdes com voto plural, ao passo que
outros as proibem. Nalguns Estados-Membros, a proibi¢do de agdes com
voto plural limita-se as empresas de capitais abertos a subscri¢ao publica,
ao passo que noutros tal proibi¢ao é aplicavel a todas as empresas. As
diferencas nos regimes nacionais criam obstaculos a livre circulagdo de
capitais no mercado interno. Além disso, a fragmentacao regulamentar
cria condi¢des de concorréncia desiguais para as empresas nos diferen-
tes Estados-Membros. As empresas de um Estado-Membro que proiba as
estruturas de acoes com voto plural tém de se deslocar para outro Estado-
-Membro, ou mesmo para fora da Unido, se procurarem ser admitidas
a negociagdo com agdes com voto plural, suportando assim custos mais
elevados. Nalguns casos, devido a esses custos mais elevados, as empresas
podem decidir ndo angariar fundos junto do publico, o que pode limitar
as suas oportunidades de financiamento. Tais considera¢oes sdo particu-
larmente relevantes para as PME e para as empresas em fase de arranque
que carecem de recursos financeiros para cobrir esses custos.

(7) Os Estados-Membros devem dar as empresas a possibilidade de
adotarem estruturas de agdes com voto plural para que possam obter
admissao a negociagdo num mercado de PME em crescimento sem que os
seus acionistas que detém uma participa¢ao de controlo tenham de renun-
ciar ao controlo. Embora a admissdo a negociagdo em mercados regula-
mentados seja mais adequada para as empresas de maior dimensao e mais
maduras, os mercados de PME em crescimento sao geralmente mais ade-
quados para as PME. Os mercados de PME em crescimento foram inicial-
mente concebidos como plataformas de negociacao dedicadas as PME,
com um tratamento regulamentar que tem em conta as especificidades das
PME. Nem todas as empresas com valores mobilidrios cotados nos mer-
cados de PME em crescimento sdo PME. A Diretiva 2014/65/UE do Parla-
mento Europeu e do Conselho exige que pelo menos 50 % dos emitentes
de instrumentos financeiros admitidos a negociacao nos mercados de PME
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em crescimento sejam PME. Geralmente, as empresas que nao sio PME
tém valores mobilidrios mais liquidos, pelo que a sua admissao nos mer-
cados de PME em crescimento permite a esses mercados gerar comissoes
de negociacao mais elevadas para manter a rendibilidade do seu modelo
de negocios. No entanto, para assegurar clareza aos investidores, todos
os emitentes nos mercados de PME em crescimento, independentemente
da sua dimensao, estao agora sujeitos as mesmas regras. Por conseguinte,
é conveniente que a introducao do direito de adotar estruturas de agoes
com voto plural seja aplicavel a todas as empresas que procuram admitir
as suas acoes num mercado de PME em crescimento pela primeira vez.

()

(10) Devido a uma redugao do poder de voto dos acionistas que nao
detém uma participacio de controlo na empresa relativamente aos seus
investimentos, as estruturas de acdes com voto plural podem proporcio-
nar aos acionistas que detém uma participagdo de controlo dessa empresa
um controlo permanente e conduzir assim ao entrincheiramento do acio-
nista que detém uma participacao de controlo. Tal pode aumentar o risco
de os acionistas que detém uma participa¢ao de controlo retirarem benefi-
cios privados do controlo. Para fazer face a esses riscos, a adog¢ao de estru-
turas de agdes com voto plural deve ser sujeita a garantias para proteger os
acionistas minoritarios.

(11) Os Estados-Membros que autorizam agdes com voto plural for-
necem garantias para proteger os acionistas minoritdrios e os interesses
da empresa. No entanto, as garantias existentes variam entre os Estados-
-Membros devido a especificidades nacionais e a sistemas de direito das
sociedades divergentes. Tendo em conta os objetivos do mercado interno,
conforme fixados, nomeadamente, no artigo 50.°, n.° 2, alinea g), do
Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia, os Estados-Mem-
bros devem assegurar uma abordagem coordenada nas suas legislacoes
nacionais relativas as estruturas de agdes com voto plural no que respeita
a protecao dos interesses dos acionistas minoritarios e da empresa. Tal
inclui a protecao contra decisdes que criem riscos adversos em matéria de
direitos humanos, alteracoes climdticas e consequéncias ambientais. No
ambito dessa abordagem coordenada, todos os Estados-Membros devem
assegurar que qualquer decisao sobre adotar uma estrutura de agdes com
voto plural, ou sobre alterar essa estrutura caso haja repercussoes para os
direitos de voto, é tomada por maioria qualificada na assembleia geral de
acionistas. Além disso, os Estados-Membros devem limitar o peso do voto
das a¢bes com voto plural, introduzindo restri¢oes quer sobre a conce¢ao
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da estrutura de acoes com voto plural quer sobre o exercicio dos direitos
de voto inerentes as agdes com voto plural para a adocao de determinadas
decisoes. A restricao ao exercicio dos direitos de voto pode ser aplicada
mediante a aprovacao tanto por maioria qualificada dos votos expressos
na assembleia geral de acionistas como do capital social representado na
assembleia geral de acionistas.

()

Artigo 1.°
Objeto

A presente diretiva estabelece as regras comuns relativas as estruturas
de agdes com voto plural em empresas que procuram admitir a negociagao
as suas acoes num mercado de PME em crescimento num ou mais Esta-
dos-Membros e que nao tém ag¢des ja admitidas a negociagdo em qualquer
plataforma de negociagao.

()
Artigo 4.°
Adocao de estruturas de agdes com voto plural

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as empresas que nao
tém acoes admitidas a negociagao numa plataforma de negociacdo tém
o direito de adotar estruturas de acdes com voto plural para a admissao
a negociacao de agoes num mercado de PME em crescimento num ou
mais Estados-Membros. Os Estados-Membros ndo podem impedir uma
empresa de admitir a negociagao as suas acoes num mercado de PME em
crescimento com base no facto de a empresa ter adotado uma estrutura de
agoes com voto plural.

2. O direito referido no n.° 1 abrange o direito de adotar estruturas
de agdes com voto plural antes da admissao a negociacao de agdes num
mercado de PME em crescimento.

3. Os Estados-Membros podem condicionar o exercicio dos direi-
tos de voto reforcados inerentes as acoes com voto plural a admissao a
negociacao de acoes num mercado de PME em crescimento num ou mais
Estados-Membros.

()
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Artigo 5.°
Garantias para um tratamento justo e ndo discriminatério
dos acionistas de uma empresa

1. Os Estados-Membros devem assegurar um tratamento justo e nao
discriminatério dos acionistas, bem como uma protecao adequada dos
interesses dos acionistas que nao detém agdoes com voto plural e da
empresa, através de garantias adequadas. Para o efeito, os Estados-Mem-
bros devem cumulativamente:

a) Assegurar que a decisao de uma empresa de adotar uma estrutura de
acdes com voto plural e qualquer decisao subsequente sobre alte-
rar a estrutura de acoes com voto plural que afete os direitos de
voto sdao tomadas pela assembleia geral de acionistas dessa empresa
e aprovadas por maioria qualificada, conforme especificado no
direito nacional.

Para efeitos da presente alinea, se existirem varias categorias de
agoes, tais decisoes sdo também sujeitas a uma votacao separada
para cada categoria de acionistas cujos direitos sejam afetados;

b) Limitar o impacto da ponderagdao do voto das agdes com voto plu-
ral no exercicio de outros direitos dos acionistas, nomeadamente
durante as assembleias gerais, introduzindo um dos seguintes:

i) um rdcio maximo de voto ponderado e um requisito em matéria
de percentagem maxima do capital social remanescente que o
montante total de agcdes com voto plural pode representar,

ii) uma restricao ao exercicio dos direitos de voto refor¢cados ine-
rentes as agdes com voto plural para votacao em questoes a deci-
dir na assembleia geral de acionistas e que requerem a aprovacao
por maioria qualificada.

2. Os Estados-Membros podem prever garantias adicionais para asse-
gurar a protecao adequada dos acionistas e dos interesses da empresa.
Essas garantias podem incluir, nomeadamente:

a) Uma disposicao para evitar que os direitos de voto reforcados ine-
rentes as acdes com voto plural sejam transferidos para terceiros
ou continuem a existir apés a morte, incapacidade ou reforma do
titular original das a¢des com voto plural (clausula de caducidade
baseada na transferéncia);

b) Uma disposicao para evitar que os direitos de voto reforcados ine-
rentes as agdes com voto plural continuem a existir apos um periodo
definido (cldusula de caducidade baseada em prazos);

¢) Uma disposicao para evitar que os direitos de voto reforcados ine-
rentes as agdes com voto plural continuem a existir apés a ocor-
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réncia de um acontecimento especificado (clausula de caducidade
baseada em acontecimentos);

d) Um requisito para assegurar que os direitos de voto refor¢ados nao
podem ser utilizados para impedir a ado¢ao de decisdes tomadas
pela assembleia geral de acionistas com o objetivo de prevenir,
reduzir ou eliminar repercussoes adversas em matéria de direitos
humanos e ambiente relacionadas com as operacoes da empresa.

()

A proposta europeia de abertura do voto plural as sociedades que procuram a admissao... 199

DSR, ano 13, vol. 30 (2023): 189-199






Textos para publicacao

A Revista aceita a apresentagao de textos inéditos para publicacao, sujeita a
parecer favordvel da Comissao de Redacao e a disponibilidade de espaco.

Cada texto nao devera exceder 75.000 carateres (contando espacos e incluindo
notas de rodapé) e deverad observar as seguintes regras graficas:

— Nomes de autores referidos em texto: em carateres normais
- Nomes de autores referidos em notas: em maitsculas pequenas
- Titulos de livros (monografias e obras coletivas): em itdlico

- 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 pontuacao

- Uso das abreviaturas adotadas pela Revista (v. lista inserida nas primeiras
paginas)

- Os textos deverao ser enviados:

Por correio eletronico para o endereco ou  Por via postal para o enderego:

dsr.textos@gmail.com DSR - Direito das Sociedades em Revista
Secretariado da Redacao
Edigoes Almedina, SA
Rui Dias
Rua Fernandes Tomds, n.” 76-80
3000-167 Coimbra

DSR 201






Regulamento da revisao por pares (peer review)

1.° Os textos apresentados para publica¢ido na DSR, com excecao dos da
autoria de membros da Redagao e dos que sejam solicitados pela prépria DSR,
serdo objeto de apreciacdo prévia («revisdo»), 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 serdo, principalmente: a inser¢io do tema na
vocagao editorial da DSR; a importdncia e a atualidade do tema; a qualidade,
substancial e formal, da exposicao; a relevancia das referéncias bibliograficas
e jurisprudenciais.

3.° A apreciagdo sera feita por, pelo menos, dois revisores, que trabalharao
separadamente.

4.° Os pareceres dos revisores sao sucintamente fundamentados, deven-
do apresentar uma de trés conclusodes: existéncia de interesse na publicacao,
inexisténcia de interesse na publicacao, existéncia de potencial interesse na
publicacao subordinadamente a condi¢oes.

5.° Os pareceres serao dados a conhecer aos autores.

6.° Sempre que uma das apreciacdes conclua pela existéncia de potencial
interesse na publicacao do texto subordinadamente a condi¢oes, o autor sera
convidado a reformula-lo de acordo com as sugestdes do(s) revisor(es).

7.° Apresentando um autor um texto reformulado, o mesmo serd objeto
de nova apreciagao, pelos mesmos revisores.

8.° Serdo revisores:

a) Os membros da Redacao;

b) Especialistas externos convidados pela Direcao.

9.° Todos os textos sujeitos a revisao e todos pareceres dos revisores serao
dados a conhecer a todos os membros da Redacao.

10.° A gestdo dos procedimentos de revisao competird a Direcao da DSR, a
qual podera delegar esse encargo num os mais membros da Redagao.

11.° Dos textos publicados na DSR submetidos a revisao constara meng¢ao
do facto.






m DIREITO
DAS SOCIEDADES
ALMEDINA EM REVISTA

DIRETOR: JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU

CUPAO DE ASSINATURA

NOME

MORADA

|
|
|
|
|

| ||
| [ |
| [ ]
| [ |
| | |
| L]

COD. POSTAL ‘ LOCALIDADE

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] [ |

para [ [ [ [ ][ ]-L1]

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: 239 851 901 Email: editora@almedina.net






NA

ALMEDINA

MB MULTIBANCO

Q) MOViMenta a vida

AUTORIZACAO DE DEBITO DIRETO (ADC)

ENTIDADE | 1] 06| 4]4]4]

NUMERODEAUTORIZAQAO‘ \ \ \ \ \ \ \ \ ‘ ‘ ‘ ‘

Na rede Multibanco poderd definir: A Data de expira¢do da autorizagdo | O montante maximo de débito autorizado

AUTORIZACAO DE DEBITO EM CONTA PARA DEBITOS DIRETOS

NOME‘

Por débito na nossa/minha conta abaixo indicada queiram proceder ao pagamento das importancias
que lhes forem apresentadas pela empresa EDICOES ALMEDINA SA

IBAN/NIB: PT 50 [ ]

CONTRIBUINTEFISCAL‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

oara | [ [ [ -0 D01

ASSINATURA(S) CONFORME BANCO
INICIA A TERMINA A
BENS/SERVICOS VALOR REGULARIDADE®M MES ANO MES ANO
() REGULARIDADE: MENSAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL, ANUAL
PROCEDIMENTOS INFORMAGOES

- Preencher completamente e assinar Autorizacdo 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 poder4 fazer alteracdes através do Sistema Multiban-
co, conforme se apresenta seguidamente, ou no sistema de home
banking, caso tenha essa opgdo. Também neste caso agradece-
mos informac3o escrita sobre as alteracdes efectuadas.

- Esta autorizagao destina-se a permitir o pagamento de bens/ser-
vicos adquiridos a nossa empresa e sé poderd ser utilizada para
outros efeitos mediante autorizagdo expressa do(s) préprio(s)

- Dos pagamentos que vierem a ser efectuados por esta forma
serdo emitidos os recibos correspondentes.

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 Autorizag3o de Débito em Conta;

- Cancelar esta Autorizagdo 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 autorizagdes de débito em conta concedidas.

PARA ESCLARECIMENTOS ADICIONAIS
Telefone: 239 851 903 Fax: 239 851 9o1 Email: sdd@almedina.net






