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1. Introdugio.

Ultrapassada que foi a discussdo dogmatica acerca da possi-
bilidade de uma sociedade anénima deter participagdes de si pro-
pria — ultrapassagem essa motivada mais pela pressdo da reali-
dade econémica, que pela forga dos argumentos tedricos utilizados
na defesa da sociedade accionista de si propria (') — a discussao

(*) Corresponde, no essencial, ao relatério apresentado na disciplina de Direito
Comercial, sob a regéncia do senhor Professor Doutor Fernando Pessoa Jorge, no dmbito
do Curso de Mestrado em Ciéncias Juridico-Comerciais 1998-1999, da Faculdade de
Direito da Universidade Catélica Portuguesa.

(") Ver, sobre a discusséo acerca da admissibilidade dogmitica da aquisi¢do de
acgdes proprias, por dltimo, entre nés, MARIA VICTORIA RODRIGUES VAZ FERREIRA DA
ROCHA, Aquisicdo de acgbes proprias no Cédigo das Sociedades Comerciais, Coimbra,
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sobre as acgdes proprias deslocou-se nas dltimas décadas para o
terreno da sua utilidade, para as vantagens € perigos que as opera-
¢bes com acgdes préprias envolvem. Os vdrios ordenamentos
representam hoje uma sintese de compromisso entre esses dois
polos, procurando conciliar as vantagens que as sociedades anéni-
mas podem retirar da possibilidade da realizagdo de operagdes com
acgbes préprias com uma tutela eficaz dos interesses que podem
ser afectados por essas operagdes ().

As acgBes proprias implicam em primeiro lugar riscos para os
interesses dos credores, tendo em conta a fungdo de garantia dos
mesmos que desempenha a cifra do capital social, fungao essa que
pode ser facilmente desrespeitada com a aquisi¢do de acgdes pro-
prias pela sociedade. Foram estes riscos que historicamente origina-
ram as vdrias solucdes proibitivas que foram consagradas no decor-
rer do século XX, e que se apresentam ainda hoje como o maior
perigo a ser evitado na regulamentagdo concreta do instituto ().

Aponta-se em segundo lugar a possibilidade de, através da
aquisigdo e alienagdo de acgdes proprias, se desrespeitarem 0s
principios fundamentais do direito dos valores mobilidrios, refe-
rindo-se em particular a influéncia que sucessivas aquisigoes €
alienagdes de acgdes por parte da sociedade pode ter no meca-
nismo de formagio dos pregos no mercado, levando a uma altera-
¢do artificial do valor das acgdes. O Codigo das Sociedades

Almedina, 1994, pégs. 34 e segs. Na doutrina estrangeira, também por dltimo, VAZQUEZ
CUETO, Régimen jurldico de la autocartera, Madrid, Marcial Pons, 1995, pigs. 25 e segs.,
e ANDREAS BENCKENDORFE, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, Baden-Baden, Nomos Verlagsgesellschaft, 1998, pdgs. 33 e segs.

(®) E essa a solugdo dada hoje pela generalidade dos ordenamentos juridicos euro-
peus, que se filia na Segunda Directiva do Conselho das Comunidades Europeias, de 13
de Dezembro de 1976, Directiva «tendente a coordenar as garantias que, para proteccao
dos interesses dos s6cios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-membros &s sociedades,
na acepgiio do segundo pardgrafo do artigo 58 do Tratado, no que respeita a constituigdo
da sociedade anénima, bem como 2 conservagio e as modificagdes do seu capital social, a
fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade», que se encontra publi-
cada no Jornal Oficial n.° L 26/1 de 3 de Janeiro de 1977. A Segunda Directiva foi alte-
rada pela Directiva do Conselho de 23 de Novembro de 1992 (92/101/CEE), publicada no
Jomnal Oficial n.° L 247/64, de 28 de Novembro de 1992.

(®) O principio da conservago do capital e a tutela dos credores sociais marcam 0s
aspectos fundamentais do regime das acgdes proprias. Vejam-se 0s artigos 316.°, 317.°,
nimero 4, e 318.°, nimero 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais.
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Comerciais procura obviar a esse perigo, limitando a possibilidade
de uma sociedade adquirir as suas préprias ac¢des ao limite
méximo geral de 10% do capital social (*), mas é, como se com-
preende, no dominio da regulamentacdo dos mercados de valores
mobilidrios que se combate mais eficazmente este risco.

Tradicionalmente, colocam-se em dltimo lugar os interesses
dos accionistas. Também estes, contudo, poderdo ser fortemente
penalizados pelos efeitos das operagdes com acgdes proprias.
O presente trabalho, operando um corte com a realidade, pretende
assim analisar as ac¢bes proprias de um especial ponto de vista:
aquele dos accionistas de uma sociedade anénima.

2. Aquisicdo e alienac@o de accdes proprias.
2.1. O principio da igualdade de tratamento.

O principio da igualdade de tratamento em geral.

O artigo 321.°, do Cédigo das Sociedades Comerciais (%),
estabelece que as aquisigdes e alienagdes de acgdes proprias devem
respeitar o principio da igualdade de tratamento dos accionistas,
salvo se a tanto obstar a natureza do caso. O preceito tem também
por fonte a Directiva 77/91/CEE, que, no seu artigo 42.°, estabele-
cia que «para a aplicagdo da presente directiva, as legislagdes dos
Estados-membros garantirio um tratamento igual aos accionistas
que se encontrem em condi¢Oes idénticas». A previsdo comunité-
ria obrigava pois a que os vdrios Estados legislassem no sentido de
garantir a igualdade de tratamento nas vérias matérias sobre que
versava a Directiva. Alguns ordenamentos, como o alemdo, foram
mais longe que o exigido pela Directiva e aproveitaram o ensejo
para consagrar o principio da igualdade de tratamento como um
principio geral do direito das sociedades por ac¢des ®). O legisla-

(*) Artigo 317.°, nimero 2.

(®) Todas as referéncias legais sem indicag¢do da respectiva fonte consideram-se fei-
tas ao Cédigo das Sociedades Comerciais:

(%) Cfr. § 53a, do Aktiengesetz alemio. Daf que o principio tenha tido o seu maior
desenvolvimento doutrinal neste Pais.
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dor portugués optou por consagrar 0 principio, limitando no
entanto a sua aplicagdo a matéria da aquisi¢do e alienagdo de
acgdes proprias.

O principio da igualdade de tratamento, no entanto, embora
aparentemente simples no seu enunciado, levanta as maiores reser-
vas quanto ao seu fundamento, sentido e alcance.

Tradicionalmente se distinguem na doutrina os conceitos de
igualdade de tratamento e de igualdade de direitos. Com este
dltimo termo pretende-se referir que as acgdes conferem aos seus
titulares iguais direitos, embora possam naturalmente existir cate-
gorias diferentes de acgdes (7). Como dispde o artigo 302.°,
niimero 2, todas as ac¢des que formem uma categoria tém de con-
ferir iguais direitos.

A igualdade de tratamento € de certa forma um corolério da
igualdade de direitos. Se todas as acgdes conferem iguais direitos,
a unica diferenga relevante entre 0s accionistas deverd ser a do
nimero de acgdes de que s@o titulares, o que significa que even-
tuais diferengas de tratamento apenas nesse critério se poderdo fun-
dar, e nunca em situagdes pessoais desses mesmos socios (®).
Estes, na medida proporcional das suas acgoes, devem ser tratados
de forma igual. O principio da igualdade de tratamento ndo é pois
um principio de igualdade absoluta, mas sim de igualdade propor-
cional. Como se afirma expressivamente na doutrina italiana, nas
sociedades an6nimas ndo se agrupam pessoas, mas sim «bolsas de
dinheiro» (°). O Unico critério de distingéo possivel entre 0s s6¢ios
¢ o do tamanho das suas bolsas (1°).

(") A igualdade de direitos € uma caracteristica da impessoalidade da sociedade
anénima. Daf que, embora se admitam direitos especiais, estes s6 possam ser atribuidos a
categorias de acgbes. Cfr. artigo 24.°, niimero 4.

(®) Como afirma D’ ALESSANDRO, «La Seconda direttiva € la paritd di trattamento
degli azionisti», Rivista delle societd, 1987, 1, pag. 4, «como cada lira & igual a qualquer
outra [...] deve permanecer irrelevante por definigio qualquer diferenga que ndo se possa
reconduzir a uma diferente quantidade de participagao».

(®) D’ALESSANDRO, «La Seconda direttiva e la parita di trattamento degli azio-
nisti», cit., pg. 3.

('9) Esta proporcionalidade verifica-se especialmente no Ambito dos direitos princi-
pais, como o direito ao voto, a0 dividendo ou A quota de liquidagio. Nos direitos secun-
dérios, o princfpio da igualdade de tratamento funcionara em principio por cabega, ou seja,
por accionista, independente da sua medida de participagdo no capital, se bem que se
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Duas restrigdes sdo assim, desde logo, impostas ao principio
da igualdade de tratamento. Este ndo actua de forma universal den-
tro da sociedade, visto que a igualdade funciona apenas dentro de
cada categoria de ac¢des. E, dentro de cada categoria, a igualdade
dos sécios ndo é absoluta, mas proporcional, tendo de respeitar as
diferengas de bolsas existentes na sociedade.

O principio da igualdade de tratamento ndo €, também, um
principio de igualdade entre os sécios. O principio dirige-se fun-
damentalmente aos érgos da sociedade, onde se destaca natural-
mente o 6rgdo de administragao. E este que na sua actuagio tem o
dever de tratar os sécios de forma igual. E este dever existe apenas
nas relacdes societdrias (gesellschaftsrechtliche Beziehungen) ().
No ambito da sua actividade (schuldrechtliche Beziehungen), a
sociedade permanece livre de celebrar negécios com sdcios ou ter-
ceiros sem estar vinculada ao principio da igualdade.

Tratar os sécios por forma igual no dmbito das relagdes
societdrias, como bem se compreende, é ainda de qualquer forma
um conceito bastante vago, que torna a aplicagio do principio bas-
tante problematica.

Dai que a doutrina, num esfor¢o de concretizag¢io do princi-
pio, o formule em termos fundamentalmente negativos, no sentido
de que o que se proibe sdo as discriminagbes arbitrdrias entre 0s
sécios. Para que haja uma violagdo ao principio da igualdade de
tratamento niio basta aferir da existéncia de uma desigualdade de

admite que diferengas em termos de participagdo poderdo ser fundamento para distingdes
entre 0s s6¢ios, como por exemplo o tempo disponivel para cada s6cio tomar da palavra em
assembleia. Sobre este aspecto, ver LUTTER/ZOLLNER, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz
— Band 1, §§ 1-75 AKtG, 2.2 ed., Carl Heymanns Verlag, 1986-1988, § 53a, anotagio 23.

(") Se bem que, como adverte ANGELICI, «Parita di trattamento degli azionisti»,
Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni, LXXXV
(1987), 1-2, pég. 4, o campo natural da iguaidade de tratamento ndo é o campo estrito da
organiza¢dio societdria, visto af normalmente as questdes serem resolvidas pela regra da
igualdade de direitos. Para que se coloque a questdo da igualdade de tratamento entre 08
sécios, «<E necessario de facto tratar-se de problemas que se relacionem por qualquer
forma com o conjunto dos interesses societdrios: [...] Devem ser problemas que, por outro
lado, ndo se esgotem no plano da organizagdo societdria: pois essa, nas sociedades por
ac¢Bes, baseia-se sobre uma referéncia objectiva s acgdes e de per se enfrenta as questoes
nos termos da igualdade formal dos direitos». Veja-se, ainda, REUL, Die Pflicht zur
Gleichbehandlung der Aktiondre bei privaten Kontrolltransaktionen, Tiibingen, J.C.B.
Mohr (Paul Siebeck), 1991, pags. 270-272.
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tratamento em concreto, que por si s6 ndo constitui uma violagao
ao principio (‘). Para que exista essa violagdo € ainda necessario
que a desigualdade ndo seja fundamentada (*?). Como verificar o
cardcter arbitrrio de uma discriminagdo? Através da ponderagéo
entre o interesse da sociedade na medida em questio e o sacrificio
do interesse de algum ou alguns dos sécios em concreto. Para que
a desigualdade seja justificada, a medida tomada no interesse da
sociedade tem de ser «adequada a promover ou a proteger o inte-
resse da sociedade em causa, e tem também de ser necesséria e pro-
porcional para atingir este objectivo» ('*).

Finalmente, no que diz respeito as violagdes ao principio,
verificam-se grandes hesitagdes na doutrina. Defende-se em tese a
anulabilidade das decisdes que violem a igualdade de tratamento
entre os s6cios, tenham estas origem no 6rgéo de administragéo ou
na assembleia geral ('%), embora se conclua que as consequéncias
de uma violagdo ndo devam ser vistas de forma unitdria.

('?) «Se se visse em cada desigualdade de tratamento uma violagéo contra o princi-
pio da igualdade de tratamento, a sociedade ficaria bastante limitada na sua margem de
manobra». BENCKENDORFF, Erwerb eigenerAktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, cit., pags. 242-243.

(') Esta posigio constitui opinifio comum na doutrina alemd. Ver BENCKENDORFF,
Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanischen Recht, cit., pdg. 242, THO-
MAS RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften. Ein Handbuch fiir Praxis und Wissenschaft,
2.2 ed., Miinchen, Verlag Franz Vahlen, 1992, pig. 69, HEFERMEHL/BUNGEROTH, in GESS-
LER/HEFERMEHL/ECKHARDT/KROPFF, Aktiengesetz, Kommentar, Band I, Miinchen, Franz
Vahlen, 1973-1984, § 53a, anotagdo 13, e LUTTER/ZOLLNER, Kdlner Kommentar zum Akti-
engesetz, cit., §53a, anotagdo 6.

(%) LUTTER/ZOLLNER, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, cit., § 53a, anotacéo
15, referindo-se expressamente aos critérios de Geeignetheit, Erforderlichkeit e Verhiilt-
nisméissigkeit (adequagfio, necessidade e proporcionalidade).

() Afirma MARCO CASSOTTANA, L’abuso di potere a danno della minoranza
assembleare, Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, 120, Milano, Giuffre, 1991,
pég. 105, que «... a elaboragdo tradicional alema do direito dos accionistas a igualdade de
tratamento reconduz-se fundamentalmente 2 disciplina da invalidade das deliberagdes de
assembleia: a regra da Gleichbehandlung é reconhecida clsusula geral daquele ordena-
mento susceptivel de viciar a deliberagio ao lado de qualquer “violagdo de lei”». Ver,
sobre as vérias consequéncias possiveis defendidas no direito aleméo para a violagdo da
igualdade de tratamento, LUTTER/ZOLLNER, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, cit.,
§ 53a, anotagdio 31 e segs.
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O artigo 321.°, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

As acgdes préprias sdo, por antonomésia, o campo de aplica-
¢do do principio da igualdade de tratamento. Precisamente porque
escapam 2 zona acima referida da paridade de direitos, visto que
as acgdes ndo concedem, como se sabe, qualquer direito a serem
alienadas a sociedade nem a adquirir acgdes a sociedade. Alids, em
principio, a aquisi¢do e alienagdo de acgdes proprias ndo deveria
estar sujeita A regra da igualdade de tratamento, visto que 0 s6cio
que aliena ou adquire a sociedade acgdes, celebra com ela um con-
trato que escapa totalmente aos quadros da organizagdo societéria.
No entanto, a contraparte da sociedade neste negécio € necessaria-
mente um accionista, no caso de aquisi¢do, e pode também sé-lo
no caso de alienacdo, o que introduz na relagio um elemento socie-
tdrio que justifica a aplicagdo do principio ('®).

Assim, a sociedade, ao adquirir ac¢Ges préprias, devera tratar
de forma igual os accionistas, se ndo existir nenhum motivo pon-
deroso que leve a que as acgdes sejam adquiridas a algum ou
alguns accionistas em concreto. Essa igualdade de tratamento
significa aqui essencialmente uma igualdade de oportunidades de
participagdo no processo de aquisi¢do ('). Néo existe, em princi-
pio, qualquer fundamento para que a sociedade adquira acgOes a
um accionista e ndo a outros que estejam igualmente dispostos a
alienar as suas participagdes. A liberdade do 6rgéo de administra-
¢do na escolha do accionista a quem adquirir as acgoes implica o
risco de ser feita a accionistas amigos a pregos especialmente van-
tajosos, ou como forma de influenciar as relagbes de poder dentro
da assembleia.

Na alienacdo das acgdes, a situacio € idéntica. Agora, 0 orgao
de administra¢iio serd em principio livre para alienar as acgoes a
accionistas ou a terceiros, mas optando pela primeira alternativa,

('%) HEFERMEHL/BUNGEROTH, Aktiengesetz, Kommentar, cit., § 53a, anotagdo 19
¢ 20, e CARBONETTI, L’acquisto di azioni proprie, Collana della Rivista delle Societa, 14,
Monografie e Raccolte di Studi — MR 9, Milano, Giuffre, 1988, pag. 47.

(") BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, cit., pag. 243, e LUTTER, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, cit., § 71, ano-
tagdo 15.
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mais uma vez, ndo existe qualquer razio — a partida — para
excluir algum sécio da possibilidade de aquisigao das acgOes que a
sociedade pretende alienar. Mais uma vez se entrevé claramente o
perigo de uma escolha livre, por parte do 6rgdo de administragao,
de quais os sécios adquirentes, ou de quais os terceiros futuros
accionistas: o de escolher accionistas proximos de si. Se € certo
que qualquer accionista €, por principio, livre de alienar as suas
acgOes a quem entender, esse principio terd de ceder quando o
accionista que aliena é o préprio 6rgio de administragio, que nao
pode deter o poder de escolher quais os accionistas da sociedade.

E neste contexto que se inclui o artigo 321.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais, que se parece ajustar a tudo quanto se
referiu acima em termos de elaboragdo doutrinal do principio. De
facto, o préprio enunciado da disposi¢do legal demonstra clara-
mente que ndo se trata de um principio absoluto. Se a tanto obstar
a natureza do caso, a igualdade de tratamento dos accionistas ndo
terd de ser respeitada. A excep¢io significa aqui a consagragio do
entendimento do principio como uma proibigdo de discriminagoes
arbitrdrias, sendo pois admitidas as excep¢des motivadas pelo
interesse da sociedade, desde que a desigualdade resulte adequada,
proporcional e necessdria para satisfazer o interesse da sociedade.
Alguns casos em que tal desigualdade se justificard directa-
mente serdo os previstos no artigo 319.°, nimero 3, alineas a), ¢),
d), e), e f).

RAUL VENTURA, curiosamente, havia proposto — num texto
bastante semelhante ao que veio a resultar o artigo 321.° — o
seguinte articulado: «as aquisi¢des e as alienagOes de acgdes pro-
prias devem respeitar o principio do igual tratamento dos accionis-
tas, salvo quando a natureza do caso, tal como figurado na lei (%),
o impega» ('%). A proposta levaria pois a que apenas se exceptuas-
sem da obrigagdo de igual tratamento as situagdes em que a «natu-
reza do caso» constasse expressamente da lei. A formulagio defi-

('%) Italico nosso.

('°) RAUL VENTURA, «Adaptagio do direito portugués 2 segunda directiva do
Consetho da Comunidade Econémica Europeia sobre Direito das Sociedades», Separata
do Boletim do Ministério da Justiga, n.° 3, 1980 (Documentagio e Direito Comparado),
pdg. 143, artigo Z.
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nitiva do preceito leva no entanto a entender que outros casos,
mesmo que nio figurados na lei, possam implicar a ndo aplicagdo
da regra da igualdade de tratamento (*°)

Advirta-se que a igualdade de tratamento ndo se obtém
apenas através da consagragdo legal do principio, mas, bem mais,
através da regulamentacido da aquisi¢do e alienagdo de acgdes
proprias. O principio da igualdade de tratamento servird na andlise
dessas regras principalmente como critério interpretativo da
bondade das solucdes legislativas, e serd directamente aplicado
apenas onde aquelas ndo assegurem uma adequada tutela dos
accionistas.

2.2. Aquisicio de acgdes proprias.

A exigéncia de deliberacdo de autorizagdo da assembleia
geral.

O artigo 319.°, do Cédigo das Sociedades Comerciais, exige
para a aquisi¢do de ac¢des proprias uma prévia deliberacdo da
assembleia geral, o que poderia & primeira vista causar alguma per-
plexidade, visto tal aquisi¢do consistir num acto de gestdo da
sociedade que, logicamente, deveria pertencer ao ambito de com-
peténcias do 6rgdo de administragdo (*!). A necessidade de autori-
zagdo €, no entanto, uma manifesta¢do importante de tutela dos
accionistas (%?).

A justificagdo por assim dizer cldssica para a necessidade de
deliberagdo da assembleia geral era encontrada no facto de a aqui-

(® Cfr. RAUL VENTURA, Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais: Estu-
dos Vdrios Sobre Sociedades Andnimas, Coimbra, Almedina, 1992, pags. 371-372, com
outros exemplos de aplicagdo do preceito.

(?') O artigo 319.°, sob a epigrafe incorrecta de deliberagdo de aquisicdo (veja-se
a epigrafe similar do artigo 320.°), regula na realidade um processo de autorizagio.
A assembieia ndo delibera a aquisicdo, mas permite através dela que o érgdo de adminis-
tragio possa licitamente adquirir.

(*?) A necessidade de autorizacfio da assembleia geral foi consagrada pela primeira
vez no artigo 144.° do velho Cédigo Comercial italiano, tendo sido acolhida no artigo 19,
alfnea a), da Directiva 77/91/CEE.
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si¢do de acgbes préprias s6 poder ser feita a custa de bens que pos-
sam ser distribuidos aos sécios. Daf se retirava que a utilizagdo do
patriménio social implicaria um adiamento de reparti¢do de tais
fundos entre os s6cios. Como coroldrio 16gico, teria de ser a
assembleia geral, exclusivamente competente para deliberar
sobre a distribui¢do de dividendos, quem deveria ter o poder de
decidir a aquisi¢io de acgdes proprias em lugar da distribui¢do dos
lucros (3%).

Esta justificagdo nédo resulta, no entanto, convincente, por
duas ordens de razdes. Em primeiro lugar, porque é certo que qual-
quer negdécio realizado pela sociedade a custa do seu «patriménio
livre» implica um gasto de meios que poderiam ser destinados a
reparti¢do entre os sécios, e € certo que todos esses actos perma-
necem na competéncia exclusiva do 6rgdo de administragdo. Em
segundo lugar, porque se o fundamento da deliberagio da assem-
bleia geral fosse efectivamente esse, e a aquisi¢do representasse
como que uma alternativa a distribui¢do de dividendos, entdo a
competéncia para a aquisi¢do de ac¢des proprias deveria pertencer
exclusivamente a assembleia, e ndo apenas o poder de autorizar a
operagdo, visto que, como principio, toda a distribui¢do de bens
sociais aos sécios é da sua exclusiva competéncia (artigo 31.°, do
Cédigo das Sociedades Comerciais) (*4).

O verdadeiro fundamento do recurso a assembleia geral € o da
alteracdo das quotas de poder dentro da sociedade que a aquisi¢do
provoca. A aquisi¢do de acgbes proprias, mesmo quando ndo €
feita a accionistas determinados, provoca de forma quase necessa-
ria alteragdes na estrutura de poder da assembleia. Esta alteracdo,
a custa de meios da sociedade, apenas pelos sécios deve ser per-

(*) Este argumento leva alguns autores a entender que mesmo na auséncia de pre-
ceito expresso, sempre caberia 2 assembleia pronunciar-se sobre a aquisi¢do de acgdes pré-
prias. Veja-se ANTONIO PAVONE LA Rosa, «Le attribuzioni dell’assemblea della societd
per azioni in ordine al compimento di atti inerenti alla gestione sociale», Rivista delle
societa, 1997, 1, pdg. 2, que afirma «Devendo a aquisigdo de ac¢des préprias ser realizada
com bens distribuiveis ou reservas disponiveis, em nenhum caso os administradores pode-
rdo dar seguimento 2 indicada operagfio na auséncia de uma preventiva autorizagio da
assembleia, [...]».

(** Ver, no mesmo sentido, VAZQUEZ CUETO, Régimen juridico de la autocartera,
cit., pdg. 315.
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mitida (¥). Nao permitindo que o 6rgdo de administragio possa
livremente adquirir as acgdes da sociedade, evita-se «que a admi-
nistragdo organize uma submissa falange de apoio, designada-
mente simulando vendas a favor de pessoas de confianga (testas
de ferro) que, finda a assembleia, as revendem & sociedade» (*°).

Insista-se neste ponto. A interveng@o da assembleia € o ins-
trumento que melhor garante os interesses dos accionistas no
momento da aquisicio de acgdes proprias, € assegura vantagens
importantes, quando comparada com a alternativa da atribuigdo de
competéncia exclusiva ao 6rgdo de administragao.

Em primeiro lugar, a necessidade de prestag@o de autorizacédo
neutraliza, como se viu, o 6rgdo de administragio da sociedade, e
limita também a actuac@o dos sdécios maioritarios. A exigéncia do
respeito da deliberacdo da assembleia pelo principio da igualdade
de tratamento (artigo 321.°), sob pena de invalidade, tem um
alcance e uma sindicancia bem maior do que na alternativa de uma
actuagdo livre do 6rgdo de administragao.

Mas a intervenc¢do da assembleia permite também uma trans-
paréncia e um conhecimento da operac@o por parte de todos os
accionistas, superior a qualquer possivel alternativa, facto que tam-
bém condicionard necessariamente os s6cios que controlem a
assembleia (¥).

(**) Como afirma MENGHI, L’autorizzazione assembleare all’acquisto di azioni
proprie, Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, 133, Milano, Giuffre, 1992, p4g. 108,
seria estranha a escolha legislativa que «consentisse ao 6rgiao administrativo modificar
directamente com manobras sobre as acgdes sociais, a prépria composicio da propriedade
accionista e de erigir-se assim a érbitro das alteragdes da titularidade dos interesses con-
fiados ao seu cuidado».

(*) PiNTOo COELHO, «A aquisi¢do de acgOes préprias pela sociedade anénima»,
Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, vol. X1, 1957, pag. 94.
(O artigo citado foi publicado pela primeira vez, em Itdlia, na Nuova Rivista di Diritto
Commerciale, em 1954. Os defeitos de tradugfo para o italiano foram no entanto tio gran-
des que o Autor apareceu publicado como Pinto Cuehlo, erro esse que infelizmente per-
durou e vem sendo repetido pela maior parte dos trabalhos publicados sobre ac¢es pré-
prias; veja-se, por exemplo, os indices bibliogrificos das obras de VAzQuEz CUETO,
Régimen juridico de la autocartera, cit., e de VELASCO SAN PEDRO, La adquisicion por la
sociedad emisora de sus proprias acciones, Valladolid, Lex Nova, 1985).

(®) O ser, no entanto, como se sabe, tem dificuldades tradicionais em se acomodar
ao dever ser. A exigéncia da participaco da assembleia nas operagdes sobre acgbes pré-
prias é uma fonte de garantia dos accionistas, o que néo significa que essa garantia ndo
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O legislador estabeleceu assim uma «competéncia repartida»
nas operagdes com acgdes préprias. A aquisi¢do permanece um
acto de gestdo, e s pelo 6rgido de administragdo pode ser realizada;
tal aquisi¢do, no entanto, s6 pode ser realizada obtida a autorizagio
da assembleia geral. A assembleia competente serd a assembleia
ordindria (*%).

Se a autorizagdo da assembleia é essencial para a licitude da
aquisigdo, coloca-se no entanto a questdo de saber se ela poderd
ocorrer posteriormente 3 aquisi¢cao de ac¢des proprias, como que
ratificando a aquisi¢do realizada (*°). A doutrina, de forma quase
uninime, admite a ratificagio por parte da assembleia, entendendo
que consiste num expediente pratico (**) (se o érgdo de adminis-
tragio realiza uma aquisigao ilicita, a consequéncia legal dessa

possa ser superada. Assim, em Espanha, a doutrina indica como, rapidamente, nas grandes
sociedades, se ultrapassou essa garantia dos accionistas, afirmando-se que «Boa prova de
iss0 0 temos na prética espanhola posterior a reforma de 1989. Os antincios das convoca-
torias de assembleias gerais destas grandes sociedades contém indefectivelmente como
ponto da ordem do dia esta autorizagiio, que se estd convertendo, se ndo se converteu j,
numa cléusula puramente ritual, {...].» Cfr. VELASCO SAN PEDRO — «Acciones proprias e
igualdad de los accionistas (cuestiones de Derecho de sociedades y de Derecho del mer-
cado de valores)», in AA.VV., Estudios de derecho mercantil en homenaje al Profesor
Manuel Broseta Pont, Valencia, Tirant lo blanch, 1995, pdg. 3918. Ver ainda VAZQUEZ
CUETO, Régimen juridico de la autocarretera, cit.. pig. 317, nota 46, que também refere
a «corruptela de renovar a autorizago ano apés ano nas assembleias gerais ordind-
rias...».

(*) A doutrina discute se a assembleia poderd for¢ar a administragio a determinada
aquisi¢do. Dado o cardcter autorizativo da deliberagio, e o facto de se tratar de um acto de
gestdo, parece que ndo. Como afirma FRANCESCO GALGANO, La societa per azioni,
Padova, CEDAM, 1984, pdg. 156, «A aquisicdo é acto dos administradores. mesmo se
“autorizado” pel: ussembleia. Este é um dos casos em que a assembleia delibera, excep-
cionalmente, sobre actos de gestdo; mas a assembleia ndo delibera a aquisigao, sobre pro-
posta dos administradores, mas autoriza os administradores a adquirir, e estes podem,
mesmo depois de ter solicitado e obtido a autorizagdo da assembleia, abster-se de efectuar
a aquisigio, que permanece acto de gestdo proprio dos administradores, e ndo jd acto
de execugio da deliberagdo da assembleia». Veja-se ainda SBISA, in FRE/SBISA, Della soci-
eta per azioni. Tomo I. Commentario del Codice Civile, a cura di A. Scialoja e
G. Branca, 6.” ed., 1997, pag. 377.

() EMMA SABATELLI. «Acquisto di azioni proprie da parte defla societa emittente»,
in AA.VV., La seconda direttiva CEE in materia societaria, a cura di Luca Buttaro e
Antonio Patroni Griffi, Collana dela Rivista delle Societa, 13, Milano, Giuffre, 1984,
pég. 283, nota 14, refere estes casos como sendo casos de autorizagdo sucessiva.

(*) CARBONETT, L acquisto di azioni proprie, cit., pag. 112
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aquisi¢do € a da obrigatoriedade de alienagdo das acgdes ilicita-
mente adquiridas no prazo de um ano (*'); se, entretanto, se verifi-
car uma assembleia geral que ratifique a aquisigdo, serd initil
impor a alienagio de acgdes, que, afinal, poderiam agora ser lici-
tamente adquiridas), e que permite de qualquer forma efectuar um
controlo a posteriori pelos sécios da aquisi¢io realizada (*2).

Note-se, contudo, em primeiro lugar, que esta possibilidade
nio é tio ampla quanto possa parecer. Apenas faz sentido discutir
a possibilidade de ratificagdo de uma aquisi¢do quando o unico
requisito de licitude que tenha faltado & aquisi¢do tenha sido pre-
cisamente a deliberagdo dos sicios. Se a aquisi¢@o tiver incidido
sobre ac¢des nio liberadas, ou se tiver ultrapassado o limite dos
10% do capital social previsto na lei fora das excepgdes permiti-
das, ou ainda se tiver violado o principio da igualdade de trata-
mento, a ratificacdo da assembleia geral no impede a ilicitude da
aquisigdo (*%).

Mas, mesmo naquelas situacdes em que a possibilidade de
ratificacio se coloca, ela ndo deverd ser admitida. Afirma-se que a-
ratificagdo permite um controlo a posteriori da actuagdo do 6rgao
de administragdo. Mas referiu-se acima que a principal razéo que
justifica a intervengdo da assembleia é o perigo da influéncia da
administracdo, & custa de meios da sociedade, sobre as relagdes de
poder dentro da assembleia. Ora bem. Admitir a ratificagéo por
parte da assembleia seria permitir que a assembleia que ratificasse
a aquisi¢do seria aquela assembleia ja com as relagdes de poder
alteradas por for¢a da aquisi¢do. O que nio permite quaisquer
hipéteses de uma actuagdo de controlo por parte da mesma.
Perante este perigo, parece bem mais razoével — com apoio alids
no préprio enunciado do artigo 319.° — ndo permitir a possibili-

(") Artigo 323.°, niimero 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

(2) FERREIRA DA ROCHA, Aquisigdo de acgdes prdprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pag. 209, e RAFFAELE NOBILI, «Osservazioni in tema di azioni proprie»,
in AA.VV. — Problemi relativi all’attuazione della seconda direttiva CEE: Giornata di
studio — Milano 26 settembre 1987, Giomate di studio, 7, Comitato Regionale Notarile
Lombardo, Milano, Giuffre, 1988, pags. 76-77. :

() Em termos semelhantes, VAZQUEZ CUETO, Régimen juridico de la autocartera,
cit., pags. 347 e segs.
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dade de ratificagdo (**), tanto mais que, em situagdes excepcionais,
o 6rgdo de administragdo sempre terd ao seu dispor a utilizagio da
faculdade que lhe € concedida pelo artigo 319.°, nimero 3, de
adquirir autonomamente as acgdes, para evitar um prejuizo grave e
iminente para a sociedade. Ou a aquisi¢do é necessdria para evitar
este prejuizo, e af encontra-se coberta pela permissio legal, ou se
ndo o0 é, a administrag@o da sociedade ndo pode adquirir sem a pré-
via deliberagdo da assembleia.

O conteudo da deliberagcdo de autorizagao.

A segunda directiva do Conselho estabeleceu como requisitos
minimos para a deliberagdo da assembleia geral a necessidade de
esta conter «o niimero mdximo de acg¢des a adquirir, o periodo de
tempo, ndo excedente a dezoito meses, durante o qual a autoriza-
gdo é vdlida e, no caso de aquisi¢do a titulo oneroso, os contrava-
lores minimo e mdximo» (*%).

A deliberagio sobre o niimero méximo de ac¢des a adquirir
explica-se tendo em conta o efeito que a aquisi¢do dessas ac¢des
terd sobre a estrutura da sociedade. Como acima se referiu, as
acgOes proprias implicam um aumento proporcional do peso das
acgOes que permanecem em circulagio, o que significa que, quanto
maior for a auto-carteira da sociedade, menor serd a percenta-
gem necesséria para deter o controlo da mesma. Dai que seja
necessdrio atribuir aos accionistas o poder de deliberar sobre a

(* VAzquez CUETO, Régimen juridico de la autocartera, cit., pags. 350-351, tam-
bém ndo admite a ratificagio. No mesmo sentido, SBISA, in FRE-SBISA, Della societa per
azioni, cit., pags. 396-400, que defende que a aquisiciio, sem prévia deliberacio da assem-
bleia, constituird um caso de incapacidade juridica relativa, ou de falta de legitimidade, e
que a admissibilidade de ratificagdo seria equivalente a uma «delegagio em branco» aos
administradores. Cfr. ainda MENGHL, L autorizzazione assembleare all’acquisto di azioni
proprie, cit,, pags. 150-151, que exclui a possibilidade de ratificagdo com o fundamento
que, no preceito que exige a deliberago de autorizagdo, «deve entender-se contida uma
norma de competéncia orgéinica», ou seja, «<uma norma delimitadora das respectivas com-
peténcias da assembleia e dos administradores, e como tal inderrogavel». Esta ltima
explicacdo € um tanto formalista.

(*) Artigo 19.°, nimero 1, alinea a) da Directiva 77/91/CEE.
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medida méxima em que consentem ver alterada a propria partici-
pag@o (*°).

A fixagdo de um periodo de tempo méximo, durante o qual a
operagdo é vélida, e o estabelecimento de um contravalor mgximo
sdo também medidas que se entendem, destinadas a restringir a
discricionariedade da administragdo.

O periodo de dezoito meses é actualmente criticado, por
excessivamente curto. Entende-se que os programas de aquisigao
de acgdes préprias podem durar vérios anos — até para evitar
reflexos na cotagdo das acgdes em bolsa — e que o limite deveria,
pois, ser ampliado (*). Néo parece ser assim, especialmente se se
tiver em conta que nada obsta a que a autorizagdo seja renovada.

A fixagdo do contravalor méximo limita as possibilidade do
6rgio de administragio de favorecer os sécios que alienem as suas
participagdes, a0 mesmo tempo que indica qual o valor maximo
que os sécios admitem destinar 2 aquisi¢do de acgdes proprias.
Maiores dificuldades causa a necessidade de indicar o contravalor
minimo, que nio parece ter qualquer fundamento real. A doutrina,
na sua maioria, vé aqui a tentativa de impedir uma injustificada
baixa do preco de mercado das acgdes (**).

Curiosamente, como se pdde ver, a Directiva néo estabelecia
qualquer restri¢do no sentido de saber por que forma as acgoes
deveriam ser adquiridas aos accionistas. O que significaria, a par-
tida, que a administragdo da sociedade, embora vinculada ao
nimero méaximo de acgdes a adquirir, ao prazo estabelecido e ao

(%) EMMa SABATELLI, «Acquisto di azioni proprie da parte della societa emittente»,
cit., pags. 278-279.

(") E a posigio de BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US —
amerikanischen Rech, cit., pig. 304. .

(*) Posigio expressa em primeiro lugar por EMMA SABATELLI, «Acquisto di azioni
proprie da parte della societd emittente», cit., pag. 281, e por RAFFAELE NoBILL, «Osser-
vazioni in tema di azioni proprie», cit., pig. 84, e a que a doutrina italiana aderiu na sua
generalidade (ver, por dltimo, QUATRARO/D’ AMORA, Le operazione sul capitale —
Aumenti e riduzioni del capitale sociale, prestiti obbligazionari, azioni proprie, Milano,
Giuffre, 1994, pag. 501). Singular excepgdo continua a ser a posigdo de CARBONETTI,
L’acquisto di azioni proprie, cit., pag. 71, que vé na regra a iinica expressdo normativa em
Itdlia da igualdade de tratamento entre os sécios, entendendo que a norma consagra a
defesa da existéncia de um prego justo, de forma a ndo privilegiar nem beneficiar o accio-
nista vendedor nem aqueles que ficam na sociedade.
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contravalor minimo e médximo fixado, se encontraria livre de con-
tratar com qualquer accionista por si escolhido.

Esta liberdade iria contudo directamente contra o principio da
igualdade de tratamento, que obriga a dar igualdade de oportuni-
dades aos accionistas que desejem alienar as suas ac¢des. Dai que
os vérios legisladores nacionais tenham encontrado férmulas,
mais ou menos vagas, de impor que o conteddo da deliberagio vin-
cule também o 6rgido de administra¢do a proceder a aquisi¢do por
determinada forma ou segundo certas modalidades (*°), e que a
doutrina se afadigue desde entdo na anélise das modalidades de
aquisi¢ao que respeitardo o principio da igualdade de tratamento.

Sao trés as modalidades mais comuns de aquisi¢do de acgdes
préprias. Duas delas, a aquisigdo das acg¢des em bolsa e a aquisi¢do
por meio de «oferta publica» (*°) a todos os accionistas, ndo criam
dificuldades no seu confronto com o respeito pelo principio da
igualdade de tratamento. O mesmo nao se podera dizer das aquisi-
¢oes feitas a accionistas determinados, apGs prévia negociagdo (0s
chamados casos de negotiated repurchase).

A aquisigao em bolsa é, talvez, o método menos perigoso para
a igualdade de tratamento entre os accionistas. Nestes casos, que se
verificam normalmente quando a sociedade executa um programa
de aquisi¢do de acgdes proprias que se prolonga por varios meses
Oou mesmo por anos, a sociedade entra «como comprador anénimo
num mercado anénimo» (*!), ndo podendo escolher a que accio-
nista adquirir as acgdes. Os accionistas alienantes ndo auferem

(**) Assim o artigo 75.°, nimero 1, da TRLSA (Texto Refundido de la Ley de Socie-
dades Andnimas) que exige que a aquisigdo «tenha sido autorizada pela assembieia geral,
mediante acordo que deverd estabelecer as modalidades da aquisigio, ...»; o artigo 2357.°,
nimero 2, do Codice Civile, «a aquisi¢io deve ser autorizada pela assembleia, a qual fixa
as modalidades, ...».

O novo pardgrafo 71, 1, 8, da Akriengeserz alema (introduzido pelo KonTraG —
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, de 5 de Margo de 1998,
que veio permitir a utilizagdo das acgGes préprias como instrumento de gestdo das socie-
dades), estabelece expressamente que «O § 53a tem aplicagio na aquisigio e alienagio.
A aquisigdo e alienagio em bolsa satisfazem-no» (o principio da igualdade de tratamento).

(%) Utiliza-se o termo oferta piiblica no seu sentido geral, de oferta a todos os
accionistas.

(*!) BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, cit., pag. 243.
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também nenhuma vantagem patrimonial relativamente aos que
permanecem na sociedade, visto que a sociedade paga o prego de
mercado das acgdes.

A oferta piblica de aquisi¢@o €, pelo contrdrio, o instrumento
mais adequado nos casos em que a sociedade pretende adquirir um
nimero relevante de ac¢des, num curto espago de tempo. Esse
volume de acgdes a adquirir inviabiliza a aquisi¢do em bolsa,
devido 2 presumivel influéncia na cotagdo dos titulos. A oferta
publica terd de ser vista como uma modalidade respeitadora do
principio da igualdade de tratamento, desde que feita com ade-
quada publicidade, e que a todos os sécios seja oferecida a possi-
bilidade de alienar as suas ac¢des a sociedade.

A prética norte-americana, com uma experiéncia bastante
maior que a europeia em matéria de ac¢des préprias, devido a
auséncia naquele primeiro pais do principio proibitivo que domi-
nou os ordenamentos juridicos europeus no decorrer do século XX,
indica que as sociedades recorrem principalmente a dois tipos de
oferta publica: um primeiro, a fixed price tender offer, em que a
sociedade fixa um prego pelo qual adquirird as ac¢Oes, prego que
ser4 superior ao da cotagdo das ac¢des, de forma a convencer os
accionistas a vender as suas acgdes num curto espago de tempo.
A igualdade de tratamento entre os accionistas é garantida, visto
que se impde a sociedade proceder a uma aquisigéo pro rata nos
casos em que a oferta exceda a procura (*?). O direito norte-ameri-
cano &, alids, uma boa fonte de ensinamentos no que diz respeito,
nestes casos, a tutela da igualdade dos accionistas. Assim, em
todas as situacdes de tender offer, os s6cios que aceitarem o nego-
cio proposto tém, durante todo o periodo da oferta, que se tem de
manter durante pelo menos vinte dias iteis, o direito de rejeitar a
sua aceitagdo, garantindo-se assim a auséncia de qualquer pressao
sobre estes (**). No caso de a sociedade aumentar o pre¢o pago por

() Imposigio que se encontra na Rule 13e-4 (f) (3), promulgada pela SEC (Securi-
ties and Exchange Commission) em 1979 ao abrigo do Securities Exchange Act de 1934.
Ver, sobre a aquisido pro rata, Cox/Hillman/ Langevoort — Securities Regulation. Cases
and Materials, Boston, Toronto, London, Little, Brown and Company, 1991, pags. 955-957.

(*3 Cfr. Rule 13e-4 () (1) (i) e (2) (i). O arrependimento é permitido mesmo até
decorrido o prazo de quarenta dias dteis contados a partir do inicio da oferta, desde que o
montante nio tenha sido pago (Rule 13-e-4 (f) (2) Gii)).
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acgdo durante o periodo da oferta, esse valor terd de ser atribuido
a todos os accionistas, mesmo aqueles que tenham aceite anterior-
mente a oferta (*).

Existem ainda finalmente uma série de informagtes que a
sociedade tem de prestar antes do inicio de cada tender offer, onde
se destaca o objectivo visado com a aquisi¢do, o financiamento da
mesma e os efeitos que terd na estrutura da sociedade (**).

Um segundo tipo de oferta piblica utilizada € dutch auction
tender offer. Nio existe agora um preco previamente fixado pela
sociedade; esta d4 a conhecer uma variagdo de preco, dentro da
qual se dispde a adquirir as acgdes. Todos os accionistas dispostos
a vender as suas ac¢Oes comunicam a sociedade quantas acgOes
pretendem vender, e a que preco. No final do processo, a sociedade
adquire as acgOes ao prego mais baixo que lhe permita comprar
todas as acgOes a que se prop0s. A aquisi¢io € depois feita a todos
0§ accionistas a0 mesmo prego, mesmo que existam accionistas
que tenham proposto um pre¢o mais baixo. Esta tltima situagio
apresenta inegéveis vantagens para a sociedade do ponto de vista
econémico (*).

Bastante mais problematica € a aquisi¢ao directamente nego-
ciada com um sécio, sobre a qual a doutrina sempre tem manifes-
tado as maiores reticéncias (*’). Parece importante proceder aqui a
uma distingdo. Nas sociedades an6nimas em que o capital se
encontre escassamente disseminado, a aquisi¢do negociada nao
oferece especiais perigos, apresentando por outro lado a inegdvel

(**) Rule 13-e-4 (f) (4).

*) Rule 13-e-4 (d) e (e).

(*) Nos ditimos anos tem-se desenvolvido uma terceira forma de oferta piblica
através da emissdio de opgOes de venda transmissiveis (transferable put rights). Sobre
todos os tipos de ofertas publicas possiveis, & luz do direito norte-americano, ver, por
todos, na literatura europeia, BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US
— amerikanischen Recht, cit., pig. 74 e segs.

(*7) Ver, por exemplo, as observagdes de BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im
deutschen und US — amerikanischen Recht, cit., pdgs. 244-247, RAFFAELE NOBILI,
«Osservazioni in tema di azioni proprie», cit., pags. 82-83, VELASCO SAN PEDRO —
«Acciones proprias e igualdad de los accionistas (cuestiones de Derecho de sociedades y
de Derecho del mercado de valores)», cit., pdg. 3928, e FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de
acgdes préprias no Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., pag. 217.
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vantagem de se apresentar como a Unica forma, ou a forma mais
préitica, de um accionista deixar a sociedade, na auséncia de um
mercado real para as acgdes (*®). O principio da igualdade de trata-
mento ndo é violado visto que a natureza do caso nao obriga a essa
igualdade, exactamente porque os interesses dos outros s6cios nao
serdo afectados. A aquisi¢do terd aqui também de ser autorizada
por uma prévia deliberagdo da assembleia geral, onde os outros
sécios se poderdo opor a esta e onde fixardo o respectivo contetido
nos termos da vérias alineas do n.° 1 do artigo 319.°.

J4 nas grandes sociedades anénimas, cotadas em bolsa, em
que a aquisigdo de acgdes préprias € vista como uma operagdo de
gestdo da sociedade, a solugdo terd em principio de ser diferente,
visto que, agora, existe um mercado para as ac¢des, ndo podendo
nem devendo a sociedade ser vista como um adquirente normal.
A sociedade dispord normalmente de outras formas de proceder a
aquisigdo, visto que nenhuma justifica¢do se apresenta para que as
acgdes sejam adquiridas a um determinado accionista, € ndo aos
outros.

A aquisi¢do negociada, nestas sociedades, terd de ser vista
como excepcional, podendo ocorrer nas hipéteses de aquisi¢do
para evitar um dano grave (*) ou em situagdes em que o interesse
social o exija e os interesses dos restantes sécios ndo sejam sacri-
ficados de forma injustificada (°®), como, por exemplo, quando a
sociedade tenha a possibilidade de comprar um lote de acgbes a um
grande accionista, com o objectivo de as distribuir pelos trabalha-
dores da empresa, ou para colocagio numa bolsa estrangeira. Nes-

(%) Esta é mesmo, para CLARK, a lnica vantagem que apresenta a aquisi¢do de
acgdes préprias. O Autor citado entende, alids, que ndo existe praticamente qualquer razdo
vélida para que uma sociedade adquira as suas proprias acges, exceptuando no entanto as
aquisicdes realizadas pelas closely held corporations. «A aquisigio pode servir de substi-
tuto para um mercado das acgBes, que niio existe para um accionista de uma close corpo-
ration. Por exemplo, quando um accionista numa sociedade com trés pessoas deseja liqui-
dar o seu investimento, a alienagiio 2 sociedade pode ser a tinica ou, pelo menos, a melhor
alternativa». Ver CLARK, Corporate Law, Boston, Toronto, Little, Brown and Company,
1986, § 14.5.

*9 Ver infra.

(**) No mesmo sentido, FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de acgdes proprias no
Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., pag. 217.
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tas ultimas situagdes, em que a sociedade necessita rapidamente de
um grande lote de acgles, a aquisicio em bolsa pode revelar-se
excessivamente morosa, visto que o processo ndo deve afectar a
cotagdo das acgOes da sociedade. Se esta tiver a possibilidade de
adquirir as acgOes a um Unico accionista, evita todos os custos
envolvidos com as ofertas de aquisi¢do a todos os sécios.

O Cédigo das Sociedades Comerciais assumiu neste campo
uma postura original, ao ndo estabelecer pura e simplesmente que
as deliberagdes da assembleia geral teriam de indicar as modalida-
des da aquisi¢do. De facto, a alinea c) do nimero 1 do artigo 319.°,
indica que da deliberag@o terd de constar «As pessoas a quem as
ac¢des devem ser adquiridas, quando a deliberagdo nio ordenar
que elas sejam adquiridas na bolsa e seja licita a aquisi¢do a accio-
nistas determinados».

A solugdo portuguesa deve aqui ser entendida -— como prati-
camente todas as solu¢des em sede de acgdes proprias resultantes
da adaptagdo da Segunda Directiva — a luz do pensamento de
RAUL VENTURA. Uma disposi¢do idéntica a agora analisada cons-
tava ja das suas sugestOes de alteragdo do direito portugués para
adaptagdo a Segunda Directiva (*'), e a explicagdo do que veio a
ser o articulado portugués parece encontrar-se num estudo anterior
do referido Professor (*%), em que, analisando os processos possi-
veis de aquisi¢do, se afirmava que «Em resumo: sempre que a fina-
lidade ou a justificac@o da aquisi¢do (entenda-se, finalidade ou jus-
tificagdo das excepcées legais (°*), no caso de as haver) nido
predeterminem o sujeito e o objecto da aquisi¢do, deve esta reali-
zar-se pela forma que melhor ressalve a igualdade dos accionistas,
ou seja, pela forma que a todos assegure igual oportunidade de par-
ticipagdo na operacio; as aquisi¢des na bolsa preenchem o requi-
sito, na medida em que se pressupde estarem oferecidas ao publico

(*') Artigo V, nimero 1, alinea c). Cfr. RAUL VENTURA, «Adaptagio do direito por-
tugués a segunda directiva Conselho da Comunidade Econémica Europeia sobre Direito
das Sociedades», cit., pag. 142.

(°*)) RAUL VENTURA, «Auto-participagio da sociedade: as acgBes préprias», Revista
da Ordem dos Advogados, 1978, Ano 38, Il e I11.

* Itdlico nosso.
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por esse meio todas as ac¢des que em certo momento 0s accionis-
tas pretendem alienar» (*%).

O preceito €, pois, concretizagdo do principio da igualdade de
tratamento, ao procurar impedir a liberdade do 6rgdo de adminis-
trac@o na escolha dos accionistas alienantes, e apresenta desde logo
a inegdvel vantagem de impedir que a assembleia adopte quaisquer
formulagdes genéricas na determinag@o do processo de aquisi¢io.
Uma deliberagdo com um contetido «Fica a administragdo autori-
zada durante os préximos 12 meses a adquirir X ac¢des a Y prego
maximo e minimo», ndo é vilida. A sociedade s6 pode adquirir, ou
a pessoas determinadas previamente, ou em bolsa. Esta exigéncia
de indicar «as pessoas a quem as ac¢des devem ser adquiridas» ndo
exclui naturalmente que as sociedades possam fazer ofertas de
aquisicdo a todos os seus s6cios. E esse um processo de aquisi-
¢do que respeita integralmente o principio da igualdade de trata-
mento (*°). Especialmente em sociedades ndo cotadas, que nio
podem fazer aquisi¢des em bolsa, a ndo possibilidade de fazer
ofertas piblicas significaria que teriam sempre de adquirir a accio-
nistas determinados, modalidade sem dividas menos igualitaria
que a oferta piblica, o que seria um contra-senso (*°).

Didvidas suscita apenas a expressdo «seja licita a aquisi¢do a
accionistas determinados».

A foérmula parece referir-se aos acima citados casos em que a
finalidade ou justificagdo das excepgoes legais predeterminam o
sujeito (°"). Nesses casos, como quando um devedor dé 4 sociedade
as suas ac¢Oes em pagamento, ou o exercicio de cldusulas de con-
sentimento, o accionista estd determinado a partida (>®). O mesmo
se deverd dizer de todas as situagOes previstas no artigo 317.°,

(*) RAUL VENTURA, «Auto-participa¢do da sociedade: as acgdes préprias», cit.,
pag. 272.

(*®) Veja-se o artigo 112.°, do Cédigo dos Valores Mobilidrios, que expressamente
sujeita as ofertas publicas ao principio do igual tratamento dos destinatdrios.

(%) RAUL VENTURA, «Auto-participacdo da sociedade: as ac¢bes préprias», cit.,
pag. 271: «Dos outros varios processos possiveis, aceitam-se a compra na bolsa e a oferta
ptiblica de compra».

(*") Veja-se a citagdo de RAUL VENTURA, na pégina anterior.

(®®) RAUL VENTURA, «Auto-participacdo da sociedade: as acgbes proprias», cit.,
pag. 271.
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ndmero 3, que levem a aquisi¢do a um accionista determinado, que
terdo de ser vistas como licitas.

A expressio deve no entanto ser entendida num sentido mais
amplo, abrangendo também situagdes néo previstas expressamente
na lei, pois se o que estd em causa na modalidade de aquisi¢do € a
igualdade de tratamento, entdo todas as aquisi¢des a accionistas
determinados que ndo violem o principio da igualdade de trata-
mento serdo, naturalmente, licitas. Aqui se coloca a questao, refe-
rida acima, de saber se um accionista que deseje alienar a sua par-
ticipagdo e que ndo encontre mercado para tal, poderd ou nio, a luz
do direito portugués, alienar as suas acgdes a sociedade. A enten-
der-se a expressdo seja licita a aquisi¢do a accionistas determina-
dos no seu sentido restrito, de apenas permitir tais aquisi¢des em
casos que resultem directamente da lei, tal ndo seria possivel. Mas
esse entendimento restringiria em demasia a possibilidade de aqui-
si¢do de acgdes proprias, especialmente nas acgdes ndo cotadas em
bolsa, que, por forca da alternativa imposta no artigo 319.°, apenas
em escassissimas ocasides poderiam adquirir acgdes proprias.
O mesmo se diga daquelas situagdes em que o interesse social exija
a aquisicdo a accionistas determinados.

Sendo conhecidas qual ou quais as pessoas a quem as acgdes
irdo ser adquiridas, o accionista alienante encontra-se impedido de
votar, visto se encontrar em nitido conflito de interesses com a
sociedade (*°). Esta pretende adquirir as acgdes a um preco o mais
reduzido possivel, aquele tem obviamente intengdes contrarias ().
O impedimento de voto do sécio alienante, especialmente quando
este for maioritdrio, é o instrumento que nestes casos garante a
igualdade de tratamento. Alids, se assim nao fosse, os sécios maio-
ritdrios teriam nestes casos o poder de se atribuir a si proprios
todos os lucros anuais da sociedade. Bastaria, para tal, sempre que
existissem lucros, fazer com que a sociedade lhes adquirisse um
lote de acgdes, que depois lhes alienaria de volta a um prego bas-
tante mais reduzido (°!).

(*) Artigo 384.°, niimero 6, alinea d).

() No mesmo sentido, MENGHI, L autorizzazione assembleare all’acquisto di
azioni proprie, cit., pig. 38.

) E o exemplo cléssico de SERGIO SCOTTI CAMUZZI, «Acquisto delle proprie
azioni e dintti degli azionisti», Rivista delle societa, 1973, 1, pag. 28.
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Sao pois todos os sécios excluidos da operagio aqueles que
votardo na deliberag@o autorizativa da aquisi¢do ao sécio alienante,
€ que fixardo o prego e o nimero de ac¢des que a sociedade adqui-
rird. Relembre-se que o principio da igualdade de tratamento é um
principio que proibe apenas as discriminagdes arbitrarias. Se nes-
tas situagdes a maioria dos sdcios (excluindo aqueles que desejam
alienar as suas participacdes) entende autorizar a operagio, que
fixa nos seus elementos essenciais, ndo parece verificar-se qual-
quer desrespeito dos interesses desses mesmos s6cios (°%). O tinico
inconveniente aqui serd o de que, como se sabe, € suficiente uma
maioria simples na assembleia para deliberar sobre a aquisi¢do de
ac¢Oes proprias. A exigéncia de uma maioria qualificada nas situa-
¢Oes em que a aquisi¢do € feita a sécios determinados tutelaria bem
mais os interesses dos accionistas, pois se € certo que o accionista
candidato a alienagdo se encontra impedido de votar, muitas vezes
0s accionistas se agrupam em centros de interesses, podendo atin-
gir-se, por ai, resultados fraudulentos (5%).

E bastante interessante a solugio dada pelo direito inglés s aquisi¢des
a accionistas determinados. Nos casos em que a aquisi¢do é permitida
neste ordenamento, procede-se a uma disting@o entre as aquisi¢des rea-
lizadas off-market e as feitas num market (**). A autorizagio para uma

(¢*) E também esta a posigdio, no direito espanhol, de VELASCO SAN PEDRO,
«Acciones proprias e igualdad de los accionistas (cuestiones de Derecho de sociedades y
de Derecho del mercado de valores)», cit., pag. 3928, defendendo que a assembleia poderd
determinar a aquisi¢io de acgdes concretas, sendo nesses casos imperativo «o acordo das
acgdes que ndo irdo ser adquiridas».

(®*) Assim, se um grupo de accionistas maioritdrios entender alienar as acgdes &
sociedade de apenas um dos membros do grupo, apenas o sécio que aliena estard impedido
de votar, e ndo os restantes. Esta situaciio é obviamente perigosa para os restantes accio-
nistas, visto que, como as ac¢des adquiridas pela sociedade verdio os seus direitos de voto
suspensos, o grupo de comando pode decidir uma aquisi¢io das acgdes a prego sobreva-
lorizado, e ndo perder em nada a sua influéncia. Imagine-se um grupo de accionistas que
em conjunto detenha mais de 60% de uma sociedade. Se um dos accionistas que pertence
a este grupo alienar 10% das ac¢Oes que for titular, as restantes acgdes do grupo sdo ainda
suficientes para vencer a deliberagdo que autorize a deliberagdo, permanecendo ap6s
a aquisi¢do com o controlo da sociedade. E certo que sempre se poderia af recorrer ao
artigo 58.°, ndmero 1, alinea b), do Cédigo das Sociedades Comerciais, para anular a deli-
beragdo. Mas a exigéncia de uma maioria qualificada minoraria, pelo menos, os riscos da
ocorréncia destas situagdes.

() As market purchases sio aquelas realizadas num recognised investment
exchange. Cfr. Section 163 do Companies Act 1985.
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off-market purchase esta sujeita a um special resolution da assembleia
geral, o que significa que tem de ser aprovada por uma maioria de trés
quartos dos votos presentes. A assembleia aprova os termos de um con-
trato de aquisi¢do a accionistas determinados previamente elaborado,
que lhe é proposto pelo 6rgio de administragio (podendo a assembleia
em qualquer momento posterior alterar, revogar ou renovar a autoriza-
¢d0). A deliberagio nio € eficaz se qualquer accionista titular de ac¢des
sobre as quais a deliberagdo incida, votar nessa deliberagio e a delibe-
ragdo nilo tivesse sido aprovada sem o seu voto. A delibera¢do ndo serd
também eficaz se uma cépia do contrato (se este for escrito) ou um
memorando escrito dos seus nio estiver disponivel para avaliagio pelos
membros da sociedade por um periodo minimo de 15 dias antes da
assembleia, e também na propria assembleia (4%).

Aquisi¢do por decisdo do orgdo de administragdo.

O 6rgido de administragdo pode autonomamente adquirir
acgdes proprias, se, por essa forma, evitar um prejuizo grave e imi-
nente para a sociedade ().

Entende-se, em geral, que a consagracdo desta regra resulta da
necessidade de assegurar a celeridade da aquisi¢do de acgdes pro-
prias, em casos em que essa celeridade possa ser essencial para
evitar graves prejuizos a sociedade. A formulagdo nestes termos —
através da consagragio de uma cldusula geral — torna a cldusula
apta a cobrir diversas situagdes de facto ).

Se a intervengio directa do 6rgao de administragdo tem a van-
tagem inegdvel de evitar as delongas decorrentes da convocagéo de
uma assembleia, apresenta desde logo o perigo evidente da possi-

(5%) Section 164 do Companies Act 1985. Sobre a aquisi¢do de acgdes préprias no
direito inglés, ver DAVIES, Gower’s Principles of Modern Company Law, 6.* ed., London,
Sweet & Maxwell, 1997, pags. 253 e segs., FARRAR/FUREY/HANNIGAN, Farrar’s Company
Law, 2.2 ed., London, Edinburgh, Butterworths, 1988, pégs. 154 ¢ segs., PALMER'S COM-
PANY Law, vol. 1, London, Sweet & Maxwell, Edinburgh, W Green, pgs. 6081 e segs., ¢
PENNINGTON, Company Law, 7.* ed., Londres, Dublin, Edinburgh, Butterworths, 1995,
pégs. 238 e segs.

(%) Artigo 319.°, niimero 2. O preceito, ao dizer que a aquisi¢io pode ser decidida,
pretende afirmar que a intervengdo da assembleia ndo € necessdria, visto que é sempre o
6rgdo de administragdo quem decide a aquisi¢o.

(*") FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de acgdes proprias no Codigo das Sociedades
Comerciais, cit., pag. 224.
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bilidade de interven¢do da administragdo na estrutura de poder da
assembleia, perigo esse, alids, que justifica a necessidade de inter-
vencio da assembleia geral nas situagdes normais. Como foi j&
afirmado em tempos, a aquisi¢do sem autorizagio da assembleia
constitui um mal, e acudir a0 mal do dano para a sociedade com
outro mal, constituiria um circulo vicioso, algo como «exorcizar o
diabo com belzebu» (°%). Esse perigo de intervengéo na estrutura
da sociedade resulta naturalmente aumentado pelo facto de se estar
em presenca de uma cldusula geral, que pode fazer surgir a tenta-
¢do de transformar a excep¢do em regra. Dai que a doutrina —
principalmente a doutrina alema (*) — proceda a uma interpreta-
¢do restritiva da cldusula (7).

Assim, o dano (7') que se quer evitar tem de ser um dano para
a sociedade. Danos para os interesses dos accionistas relevam ape-
nas enquanto se traduzam num dano para a prépria sociedade.

(**) CANDIDO PAz-ARES, «Negocios sobre las proprias acciones», in AA.VV., La
reforma del derecho espafiol de sociedades de capital, coordenado por Alberto Alonso
Ureba, Jose Maria Chico Ortiz e Francisco Lucas Fernandez, Madrid, Civitas, 1987,
pag. 505, citando MANFRED HETTLAGE, «Die AG als Aktionir», die Aktiengesellschaft.
Zeitschrift fir das gesamte Aktienwesen, 1981, pag. 97.

() A cldusula do perigo grave e iminente foi consagrada no artigo 19.°, niimero 2,
da Directiva 77/91/CEE, mas tem origem no direito alemdo. E preciso, no entanto, ndo
esquecer que o direito alemdo — aquando da consagragfio desta cldusula — proibia em
geral a aquisi¢do de acgdes proprias, ndo permitindo a aquisicdo livre até 10% das acgdes
com autorizagio da assembleia. A aquisi¢do pelo 6rgdo de administragio era, assim, a
tnica forma em que as acgdes préprias podiam ser utilizadas como um instrumento de ges-
tdo. Assim, o que segue no texto quanto 3 interpretagdo feita pela doutrina alemi, tem de
ser visto a esta luz. Como se disse j4, o KonTraG — Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich, de 5 de Margo de 1998, veio permitir a aquisi¢io até 10%
das acgdes (com a devida autorizagdo da assembleia). Serd curioso observar em que
medida a doutrina alema ird evoluir relativamente 2 interpretagio da cldusula do perigo
grave e iminente, agora que, tal como no direito portugués, a cldusula convive com uma
permissdo geral.

(™) Ver, sobre a interpretagdo da cldusula, BARZ, GROSSKOMMENTAR ZUM AKTIENGE-
SETZ— Erster Band, 1. Halbband §§ 1-75, 3.2 ed., Berlin, New York, 1973, § 71, anotagio
7 e segs., BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanischen
Recht, cit., pags. 212 e segs., HEFERMEHL/BUNGEROTH, Aktiengesetz, Kommentar,
cit., § 71, anotagfio 36 e segs., ¢ LUTTER, Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz, cit., § 71,
anotagiio 22 e segs. Entre n6s, FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de acgdes préprias no
Codigo das Sociedades Comerciais, cit., pag. 223 e segs.

(™) Que deve ser entendido no seu sentido civil, incluindo os lucros cessantes e os
danos emergentes.
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O dano tem de ser grave. Esta gravidade ndo exige que a exis-
téncia da sociedade seja colocada em perigo, mas sim que a socie-
dade esteja perante uma perda patrimonial relevante. Esta relevan-
cia afere-se, comparando a medida eventual do dano e a dimens3o
financeira da sociedade.

A express@o iminente afasta os danos que possam ocorrer
num futuro distante, o que ndo significa, por outro lado, a exigén-
cia de que o dano seja certo. Entende-se que € suficiente que o
dano ocorra com probabilidade num curto espago de tempo. Visto
que o fundamento da norma € a celeridade necessdria na actuagdo
da administragdo, parece que, quando for possivel em tempo util
convocar a assembleia para que esta se pronuncie, o dano nio serd
j4 iminente.

Finalmente, embora este seja o ponto que mais divide a dou-
trina, a aquisi¢do tem de ser um meio necessdrio para evitar o
dano. Esta necessidade é entendida em dois sentidos diferentes: no
sentido de a aquisi¢do dever ser o meio mais adequado entre outros
possiveis para evitar o dano (%), ou no sentido de a aquisi¢ao s6 ser
possivel quando for o iinico meio apto a evitar o prejuizo ("). Esta
segunda posicdo parece ser a correcta. Se a autorizagdo dos socios
¢ essencial para a aquisi¢@o de acgdes préprias, sempre que a admi-
nistragdo, com o fim de evitar um dano grave para a sociedade,
possa utilizar outros meios adequados a evitar o prejuizo, parece
que ter4 de ser esse o caminho a seguir (). Pelo menos, € esse o
caminho que melhor se conforma com a natureza excepcional da
aquisigdo sem prévia deliberagdo da assembleia.

(™) Posigo maioritéria. Cfr. por exemplo, BARZ, GROSSKOMMENTAR ZUM AKTIENGE-
SETZ, cit., § 71, anotagio 8, BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US
— amerikanischen Recht, cit., pig. 213, LUTTER, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz,
cit., § 71, anotag@o 31.

(™) Posigio de HEFERMEHL/BUNGEROTH, Aktiengesetz, Kommentar, cit., § 71, ano-
tagdo 48.

(™) Contra, FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de accdes proprias no Cddigo das
Sociedades Comerciais, cit., pig. 226, que entende que a aquisicio ndo terd de ser neces-
séria, afirmando que a necessidade «no seu rigor diminuird em larguissima medida a pos-
sibilidade de aplicagfio da excepgiio frente as hipdteses alternativas que, regra geral, sem-
pre existirdo».
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O prejuizo grave e iminente € presumido nos casos em que a
aquisi¢do «resulte do cumprimento pela sociedade de disposi¢des
da lei» ou quando a aquisigio seja «feita em processo executivo
para cobranga de dividas de terceiros ou por transacgdo em acgéo
declarativa proposta para o mesmo fim» (). O primeiro caso
reporta-se principalmente a disposi¢des legais que, tutelando os
s6cios minoritérios, lhes atribuem o direito de exoneragio da
sociedade em situagdes de alteragGes relevantes dos seus estatutos,
como sucede com a transferéncia de sede para o estrangeiro, fusdo,
cisdo ou transformagio da sociedade (7®). Este direito de exonera-
¢do implica, como a lei algumas vezes expressamente o diz (77),
que, em Ultima anélise, tenha de ser a sociedade a adquirir as
acgbes. A lei quis aqui, claramente, atribuir ao 6rgido de adminis-
tragdo o poder de adquirir directamente as ac¢Oes, sem passar pela
burocrética e morosa autorizagdo da assembleia, mas reconhega-se
que a colocagio do preceito nio terd sido a melhor. E de facto bas-
tante dificil imaginar, nestas situagdes, hip6teses de um prejuizo
grave e iminente para a sociedade, perigo esse que nido pudesse
aguardar a deliberagéo (’*). No segundo caso, a lei teve em conta a
vantagem de assegurar um pagamento do seu crédito, que de outra
forma poderia eventualmente ser colocado em perigo.

Os casos mais discutidos de aplicagio da liberdade do 6rgao
de administragdo em proceder & aquisi¢io, que ocorrerdo de forma
mais frequente na prética, sdo, no entanto, outros: a aquisicdo de
acgdes a accionistas hostis ao grupo de comando da sociedade ou
a sua administracéo, e a interven¢io em bolsa para evitar a quebra
de cotagdo das acgdes.

A aquisicdo a accionistas hostis pode ser fundada em duas
situacdes bem distintas.

() Artigo 317.°, niimero 3, alineas a) ¢ ¢).

(") Cft. artigos 3.°, nimero 6, 105.°, nimero 1, 120.° e 137.° do Cédigo das Socie-
dades Comerciais. Estes e outros exemplos sdo alids indicados pela Directiva 77/91/CEE
(artigo 20.°).

(") Artigo 105.°, nimero 1: «[...] pode o s6cio exigir, [...] que a sociedade adquira
ou faga adquirir a sua participagdo social». i

(™®) A existir agui algum perigo, esse serd dos sécios que terfio de aguardar mais
tempo pelo pagamento das suas acgdes.
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Discute-se em primeiro lugar se serd vélida a «compra de
impugnagdes judiciais» (Abkauf von Anfechtungsklagen) por parte
da sociedade. O mero colocar da questio pode, & primeira vista, ser
chocante, visto que, como bem se entende, «o sucesso de uma
impugnagdo fundamentada garante a manutencio da lei e dos esta-
tutos e ndo pode ser valorado como um prejuizo para a sociedade
an6nima. Uma impugnagdo nio fundamentada s6 pelo tribunal
pode ser desarmada» (7).

De facto, as impugnagdes servem de garantia ao controlo da
legalidade dentro da sociedade, fungdo que seria totalmente des-
virtuada se o 6rgio de administragio tivesse a faculdade de fazer
cessar impugnagdes 2 custa de meios da sociedade.

H4, no entanto, que ter em conta com aqueles casos — nao tao
raros na prtica — em que a impugnagdo tem claramente apenas
por objectivo a vontade do sécio em prejudicar a execugio de uma
determinada deliberagdo, com o fim de levar a sociedade a adqui-
rir-lhe as ac¢des por um prego exorbitante. Estando em causa deli-
beragdes importantes para a sociedade, como uma deliberagao de
fusdo ou de aumento de capital, a impugnagao pode levar a gravis-
simos prejuizos para a sociedade (%°). Aponte-se apenas um exem-
plo (#"), em que a oposigdo de dois accionistas visava impedir um
aumento de capital com o objectivo de financiar a tomada da maio-
ria das acgdes numa outra sociedade, tendo essa oposigéo levado a

(") HEFERMEHL/BUNGEROTH, Aktiengesetz, Kommentar, cit., §71, anotagdo 59.

(®) Especialmente tendo em conta que nas providéncias cautelares de suspensdo de
deliberagBes sociais, a partir da citagio da sociedade e até ao julgamento em 1.7 instincia
a sociedade ndio pode executar a deliberagfo (artigo 396.°, mimero 3, do Cédigo de Pro-
cesso Civil), e que os procedimentos cautelares nem sempre correm com a urgéncia pro-
clamada pela lei (artigo 382.° do mesmo diploma).

A este prop6sito, afirma expressivamente CARLOS OSORIO DE CASTRO, Valores
Mobilidrios. Conceito e espécies, 2. ed., Porto, Universidade Cat6lica Portuguesa, 1998,
pég. 75, que «... dever4 sublinhar-se que a consideragio dos accionistas investidores como
sujeitos a quem a sociedade se dirigiu enquanto financiadores e ndo como sécios jé deve-
ria conduzir os tribunais, mesmo de jure constituto, a repelir boa parte das aludidas inves-
tidas judiciais, recorrendo para o efeito ao instituto do abuso do direito».

¢y Exemplo do Oberlandesgericht de K6ln, que se encontra em die Aktiengesells-
chaft. Zeitschrift fir das gesamte Aktienwesen, 1988, pag. 349 (aqui citado através de
BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanischen Rechi,
cit., pig. 214, nota 1079). .
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que os Bancos participantes na operagdo revogassem o seu com-
promisso em participar na subscri¢do e coloca¢io das novas
acgOes. Para salvar a operagdo, a sociedade em causa pagou um
milhdo e meio de marcos alema@es para a retirada da oposigao dos
sdcios, que possuiam em conjunto seis acgdes.

Estas situagOes limite (em que ndo exista qualquer funda-
mento para a impugnagio, que nio a vontade de enriquecimento do
sécio impugnante (%2)), deverdo ser vistas como aquisi¢des para
evitar um perigo grave e iminente para a sociedade. A actuagio do
6rgdo de administragdo, mesmo criando um dano para a sociedade
e para os accionistas, evitard outros maiores (%%).

A segunda das situagdes em que a sociedade se defronta
com sécios hostis, da-se quando estes tentam a tomada do poder
(takeover) na sociedade. Nestes casos, a sociedade adquire ao
sdcio que se propde tomar o poder (o sécio pode ndo querer tomar
o poder, mas ser apenas incomodo para o comando da sociedade,
exigindo por exemplo um lugar na administracio) as suas acgoes,
a um preco naturalmente bastante superior ao do seu valor.

E dificil entender estas situa¢des como casos em que se
deverd atribuir ao 6rgdo de administra¢do o poder de determinar
livremente a operagédo, com fundamento num prejuizo grave e imi-
nente para a sociedade. O 6rgdo de administragio, nestes casos,
estard a influir na estrutura de poder da sociedade sem razdes para
tal, e, a0 mesmo tempo, a violar o principio da igualdade de trata-
mento, ao adquirir as ac¢des a um accionista determinado a pre¢o
sobrevalorizado. E certo que o principio poderia ser sacrificado no
caso de a sociedade se vir perante um dano grave e iminente, mas
a mera tomada de poder por parte de um accionista ndo pode em
caso algum ser vista como um dano (34).

A doutrina acaba por admitir a aquisi¢@o, nestes casos, apenas
quando se demonstre que o accionista pretenda prejudicar grave-

(®2) BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, cit., pag. 214.

() Note-se que, em verdade, existird também um perigo real de simulagio destas
situacdes por parte do 6rgao de administragdo.

(®*) HEFERMEHL/BUNGEROTH, Aktiengesetz, Kommentar, cit., § 71, anotagéo 56.
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mente a sociedade ou mesmo destrui-la (®°). Mas, mesmo nestas
situagOes, parece extremamente perigoso admitir a aquisi¢éo.
Especialmente, porque demonstrar que um accionista visa tomar o
controlo da sociedade para a destruir ou prejudicar €, no minimo,
problemitico. E ndo se pode esquecer que quem fica com o poder
de interpretar as boas ou mas intengdes do accionista é o 6rgdo de
administragdo, que, neste caso, terd dificuldades especiais em ava-
liar o interesse da sociedade, visto que estar4 também em causa na
operagdo o emprego ¢ a posi¢do na sociedade dos membros do
6rgio de administragdo (5°).

Finalmente, entende-se que, em algumas situagdes, o 6rgao de
administragdo poderéd prescindir da autorizagio da assembleia
geral para sustentar a cotagdo das acgdes da sociedade. O critério
terd, também aqui, de ser bastante restrito. A doutrina entende com
razoabilidade que uma mera descida da cotagdo néo é fundamento
para uma actuagdo do 6rgdo de administragdo. Ndo s6 porque as
descidas de cotagdo implicam antes de mais prejuizos para os
accionistas, e ndo para a sociedade mas também porque a actuagdo
da sociedade actuaria contra a transparéncia do mercado ao visar
alterar artificialmente a cotagdo da sociedade.

Assim, admite-se em geral esta intervengdo apenas quando a
descida da cotagdo represente um verdadeiro dano para a socie-

(*) BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Rechy, cit., pdg. 218, HEFERMEHL/BUNGEROTH, Aktiengesetz, Kommentar, cit., § 71,
anotagdo 56, e LUTTER, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, cit., § 71, anotagdo 15.

(®) CLARK, Corporate Law, cit., § 14.5, ao analisar um célebre caso do Delaware
Supreme Court, de 1964, o caso Cheff. v. Mathes, defende que a solu¢do melhor serd a de
os tribunais seguirem uma «no repurchase rule» sempre que a aquisigio tenha o objectivo
de evitar uma alteragdo do controlo da sociedade, visto entender que, a posteriori, é extre-
mamente dificil avaliar a intengiio dos administradores na sua actuagdo: «How on earth
can a judge tell the true motive or purpose of incumbent management is in a situation like
Cheff? Isn’t it obvious that defendants can almost always produce some seemingly plausi-
ble rationalizations of their actions?».

Sobre as possiveis técnicas de defesa contra as tomadas hostis, ver, entre nés, por
iltimo, MENEZES CORDEIRO, «A OPA estatutdria como defesa contra tomadas hostis»,
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 58, 1998, 1, pdgs. 133-145 (j4 anteriormente, na
mesma Revista, em «Da tomada de sociedades (takeover): efectivagiio, valoragio e técni-
cas de defesa», 1994, pags. 761-777).
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dade, o que ocorrerd quando a descida implicar uma ameaga para
o crédito da sociedade.

Note-se, no entanto, que pelo menos a luz do ordenamento
portugués, embora as situagdes referidas impliqguem de facto um
prejuizo para a sociedade, elas ndo sdo, por si s6, suficientes para
fundamentar uma intervenc¢@o auténoma do 6rgio de administra-
¢do (¥7). Qualquer actuagio deste sobre os mercados de valores
mobilidrios (3%), terd que ter em conta a proibigdo geral de mani-
pulagcdo do mercado, tutelada penalmente pelo artigo 379.° do
Cédigo dos Valores Mobilidrios.

Assim, € preciso ter em conta que uma forte descida da cota-
¢do, desde que motivada por um normal funcionamento do mer-
cado, ndo pode originar qualquer intervengdo exclusivamente diri-
gida a sustentar a cotacdo. Esta possibilidade devera apenas ocorrer
quando a descida da cotagdo se deva a actividades especulativas ou
a falhas de informagao motivadas por terceiros e dirigidas intencio-
nalmente a provocar uma descida do preco das ac¢des da sociedade.
Nesses casos, a actuagdo da sociedade ndo visard mais que tentar
repor um normal funcionamento do mercado (%°).

2.3. Alienaciio de accdes proprias.

A exigéncia de deliberagdo de autorizagdo da assembleia geral.

A Directiva 77/91/CEE nada estabelecia relativamente a com-
peténcia para a pratica de actos de alienacdo. Véarios ordenamen-
tos, entre os quais o Cédigo das Sociedades Comerciais, acabaram

(*7) Contra, FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de accoes proprias no Cédigo das
Sociedades Comerciais, cit., pg. 228, que entende que a mera ameaga efectiva do crédito
da sociedade seré suficiente.

(*%) O que se diz vale tanto para as situagdes de aquisi¢do sem prévia autorizagio da
assembleia, como para os casos em que esta exista, devida & necesséria compatibilizagdo do
Codigo das Sociedades Comerciais com as regras aplicdveis 2s transac¢Ses em bolsa.

(®) Note-se que no texto se refere aos casos em que exista um ataque manipulador
contra a cotagdo da sociedade emitente. Diferentes sdo as situagdes em que a sociedade
procede a operagdes de estabilizacdo de cotagdes. Estas operagdes consistem numa actua-
¢io sobre 0 mercado com o objectivo de evitar flutuagdes excessivas de pregos de valores
mobilidrios (cfr. hoje, em geral, o artigo 349.°, do Cédigo dos Valores Mobilidrios).



1252 JOAO GOMES DA SILVA

contudo por regulamentar a alienag@o de ac¢des proprias, no sen-
tido de atribuir também nestes casos 2 assembleia o poder de auto-
rizar as alienagdes.

A intervencdo da assembleia na alienagdo das acc¢des € um
momento tdo essencial para a defesa da tutela dos accionistas,
quanto o € na aquisi¢do. Com a deliberagao prévia a aquisi¢do —
afirmou-se acima — evita-se, ou, pelo menos, minora-se em
muito, a possibilidade de o 6rgdo de administragc@o interferir na
composicio dos accionistas da sociedade, e a possibilidade de vio-
lagbes ao principio da igualdade de tratamento. A ratio da necessi-
dade de interven¢do da assembleia na alienagdo é exactamente a
mesma. Se o 6rgdo de administragdo tiver liberdade na alienagéo
das ac¢des, poderd escolher liviemente quem serd o novo sécio da
sociedade ou qual o s6cio que terd a sua quota de poder aumentada.
Aquisigdo e alienagio sdo assim como que duas operagdes gémeas,
no que toca aos riscos que provocam. Dai que o tratamento de
ambas deva ser igual (*).

Existem no entanto algumas diferencas de conteddo entre a
deliberagdo de aquisicdo e a deliberacdo de alienagdo. Nesta
dltima, tem apenas que ser indicado o pre¢o minimo para as
acgOes, visto que agora os sOcios procurardo, em regra, 0 maximo
lucro (°Y).

Exige-se agora, também, apenas que a deliberacao indique a
modalidade da operagdo. Esta modalidade terd, obviamente, que
respeitar o principio da igualdade de tratamento. O legislador é
aqui menos exigente que na deliberagdo de aquisi¢do (°?), visto que
a alienagdo tanto podera ser feita a s6cios como a terceiros, sendo
pois maior o leque das modalidades possiveis.

(*) O entendimento expresso ¢ largamente maioritdrio na doutrina. Ver, por exem-
plo, FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de acgdes préprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pags. 324-325, CANDIDO PAZ-ARES, «Negocios sobre las proprias accio-
nes», cit., pags. 23 e segs. Contra, por exemplo, ALESSI, «Il socio di sé stesso: 1'art. 2357
c. c.», Rivista delle societa, 1984, 3, pag. 482, que defende que a autorizagdo para os actos
de disposigdo atrasa inutilmente a operacio, podendo traduzir-se num dano para a socie-
dade, e que com a alienagiio mais ndo se faz que recriar uma situagdo de normalidade.

") Cfr. o artigo 320.°, niimero 1, alfnea d), por comparagio com o artigo 319.°,
niimero 1, alinea d).

(*3) Artigo 319.°, nimero 1, alinea ¢).



ACCOES PROPRIAS E INTERESSES DOS ACCIONISTAS 1253

Nao existe qualquer previsdo aniloga a do artigo 319.°,
nimero 3, que permita ao 6rgdo de administragdo alienar acgdes
para evitar um prejuizo grave e iminente para a sociedade. Mas,
nem por isso se deverd admitir a possibilidade de ratificagdo por
parte da assembleia de uma alienag@o anterior, quando esta tenha
sido realizada sem o recurso a prévia deliberagio da assembleia.
Os perigos que acima justificaram que se ndo admitisse 0 mesmo
para as aquisi¢oes de acgOes proprias sdo, aqui, ainda maiores, pois
a assembleia que ratificasse a alienag@o, contaria ja com a presenga
dos novos accionistas, escolhidos pelo 6rgio de administrago, ou
com o reforgo da posicdo de sécios aos quais 0 mesmo 6rgdo
tivesse alienado as acgdes (*).

Quando a alienacéo for feita a accionistas terd de ser respei-
tado o principio da igualdade de tratamento. Ndo existe, no
entanto, qualquer direito de preferéncia destes na aquisi¢do das
acgdes. E certo que a alienagdo ird alterar a estrutura de poder da
assembleia e, quando feita a terceiros, alterar o peso de cada uma
das participagdes pré-existentes. Mas, desde que a deliberagéo res-
peite o principio da igualdade de tratamento, esse facto nio é fun-
damento para uma lesdo dos interesses dos accionistas. A aliena-
¢do nao implica mais que o retomar da posi¢do e do peso que tinha
cada accionista antes da aquisi¢do (**).

Alienagdo voluntdria e alienag¢do obrigatdria.

O legislador portugués estabeleceu, no entanto, uma diferenca
de regime entre o que se qualifica de situagdes de aliena¢do volun-
tdria e alienagdo obrigatdria das acgoes (°5).

(®*) A tnica possibilidade de permitir uma actuagdo répida da sociedade na aliena-
¢do das accOes proprias serd a da deliberagio de autorizagdo de aquisicdo de acgbes
proprias permitir simultaneamente a alienagdo, fixando todos os requisitos exigidos pelo
artigo 320.°, o que parece possivel.

(*) Como afirma BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US —
amerikanischen Recht, cit., pag. 281, «Nada mais € retirado aos accionistas que aquilo que
antes da aquisi¢io lhes havia sido dado».

(**) A terminologia é de FERREIRA DA ROCHA.
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A alienagdo € obrigatoria quando € imposta por lei, 0 que se
verifica em duas situagdes: quando a sociedade detém um nimero
de acgbes proprias superior a 10% do seu capital, mesmo que
hajam sido licitamente adquiridas, caso em que dispde de um
prazo, até trés anos, para alienar as ac¢des que ultrapassem o refe-
rido limite, e quando as acg¢des sdo ilicitamente adquiridas, hipé-
tese em que deverdo ser alienadas no prazo de um ano, a contar da
aquisigdo (*).

Nos casos de alienagdo obrigatdria, esta pode ser decidida
pelo conselho de administragdo ou pela direcgdo sem necessidade
de deliberagao prévia da assembleia geral (°’). Como compensagdo
pela auséncia da deliberagido da assembleia, o 6rgdo de adminis-
tragdo deve expor, na primeira assembleia geral que se realize pos-
teriormente a alienag@o, os motivos e todas as condi¢des da opera-
¢do efectuada (*®).

Em todas as restantes situagdes, em que a alienagdo ndo é
imposta por lei, e é assim denominada de voluntdria, é essencial a
existéncia de deliberag¢do prévia da assembleia geral.

A solugdo existente tem sido apresentada como «exem-
plar» (*%), visto ndo fazer sentido, «quando a alienagio é imposta
por lei, exigir sempre a autorizagio da assembleia. Constituindo a

(*) As acgBes sdo ilicitamente adquiridas, para efeitos do C6digo das Sociedades
Comerciais, quando: (/) ndo exista deliberagdo da assembleia geral a autorizar a aquisi¢o
€ ndo se trate de um caso de aquisigdo para evitar um dano grave e iminente; (ii) a delibe-
ragdo da assembleia geral exista, mas seja invdlida; (iii) a deliberac@o da assembleia geral
seja vélida, mas o 6rgéo de administragio a tenha desrespeitado; (iv) quando seja violado
o principio da igualdade de tratamento; (v) quando a aquisi¢do exceda 10% do capital
social fora das situagBes previstas no artigo 317.°, nimero 3, e (vi) quando seja desrespei-
tado o artigo 317.°, niimero 4.

Para estes efeitos, ndo € ilicita a aquisi¢do de acgdes préprias ndo deliberadas fora
do condicionalismo previsto na lei (artigo 318.°, ndmero 1), visto que nesses casos a aqui-
si¢éio € nula, ndo dando pois origem 2 obrigagio de alienar.

") Artigo 320.°, niimero 2.

(*® Artigo 320.°, nimeros 2 e 3.

(*) Expressdo utilizada por FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de accdes prprias no
Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., pdg. 297, e por CANDIDO PAZ-ARES, «Negocios
sobre las proprias acciones», cit., pg. 546, que considera ainda a solug3o portuguesa como
«optima» (pag. 566).
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alienagdo um acto que € imposto, ndo deve necessariamente ficar
dependente de uma eventual autorizagdo» (1),

Cré-se, contudo, que a solugio ndo € exemplar. Verificou-se j4
que o fundamento da intervengdo da assembleia geral na alienago
das acgOes préprias € igual ao da intervengdo na aquisi¢do. Num e
noutro caso, a lei configura as operagdes sobre acgbes proprias
como situagbes de competéncia repartida entre o 6rgio de admi-
nistragdo e a assembleia, porque sente, em ambas as situagdes, o
perigo de atribuir ao 6rgdo de administragdo competéncia exclu-
siva para a prética destes actos. O interesse dos sicios é o de que a
alienagdo ndo seja feita a pregos subvalorizados, mas principal-
mente o de que a alienagdo ndo seja feita cirurgicamente a este ou
aquele s6cio ou a um terceiro que aja por conta da sociedade, o que
pode perfeitamente ser alcangado pelo 6rgdo de administra¢@o nes-
tas situagdes (1),

Por isso, existe aqui uma quebra de critério dificilmente acei-
tavel. O interesse dos sécios € tdo digno de tutela quando a aquisi-
¢do ¢ licita, como quando ndo o é (!%?). A intervengdo prévia dos
socios permite-lhes tomar conhecimento anterior da operagio e,
principalmente, fixar por que modo e a quem as ac¢des deverdo ser
alienadas. E certo que, neste caso, ndo se trataria de uma auforiza-
¢do, mas pura e simplesmente de reconhecer que a assembleia teria
sempre de intervir no processo, para fixar um preco minimo e a
modalidade da alienagdo (19%).

Nio se concorda finalmente com a argumentagio, desenvol-
vida por FERREIRA DA ROCHA, de que os riscos que subsistiriam para
0s accionistas, nestas situacoes, seriam obviados: pelo artigo 321.°,
que impde que a alienagdo de acgdes proprias respeite o principio
da igualdade de tratamento entre os accionistas; pelo artigo 320.°,

('™ FERREIRA DA ROCHA, Ob. e loc. cits., entendendo ainda que, nestes casos,
alguns dos perigos da actuagio livre do 6rgdo de administragiio se encontram afastados.

(*") Como afirma SBISA, «o poder de decisdo & subtraido aos administradores, visto
que, embora tratando-se de um acto devido, as operagdes com ac¢Oes préprias transcen-
dem sempre o exercicio da actividade social e incidem directamente sobre a posic¢do do
s6cio [...]». Cfr. SBISA, in FRE/SBISA, Della societa per azioni, cit., pag. 394.

(') Ou quando é motivada pela detengdo licita de mais de 10% do capital social.

(') E note-se que o prazo de um ano ndo dificultaria em termos priticos a consulta
da assembleia.



1256 JOAO GOMES DA SILVA

nimero 3, que impde a j4 referida obrigacdo de informagdo na
assembleia geral seguinte; e pelo artigo 323.°, nimero 4, que con-
sagra a responsabilidade civil dos administradores. Segundo a
Autora, a existéncia desta regulamentagao seria suficiente para evi-
tar possiveis ofensas aos interesses dos accionistas (104,

A obrigagio de informagio serve, no entanto, de escassa tutela
aos accionistas, dando-lhes, apenas, a conhecer o mal consumado.
Os outros dois argumentos provariam demais. Sendo o artigo 321.°
e o artigo 323.°, nimero 4, regras gerais quanto as operagoes com
acgdes préprias, entdo, em nenhum caso — tanto nas alienagdes,
como nas aquisi¢des — se justificaria o recurso a assembleia geral,
pois o 6rgdo de administragio estaria de qualquer forma vinculado
ao principio da igualdade de tratamento, e seria responsavel pelas
suas violagdes ao regime legal ('%).

2.4. Deveres de informacao.

Fundamental para uma adequada tutela dos accionistas €,
finalmente, a existéncia de uma série de mecanismos que garantam
a possibilidade do seu efectivo conhecimento da verificagao destas
operagdes. Por isso, o relatério anual de gestao deve conter o
niimero e o valor nominal das ac¢des proprias adquiridas durante o
exercicio ou alienadas durante o exercicio, 0s motivos desses actos
e o respectivo prego, bem como o niimero e o valor nominal de
todas as acgOes préprias, detidas no fim do exercicio ('*.

("™) FERREIRA DA ROCHA, Aquisigdo de acgdes proprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pags. 297-298.

(1) O regime das alienagdes obrigatérias € mesmo, de certa forma, um incentivo
a actuagdes ilicitas. Em 1itima andlise, um 6rgdo de administragio que queira adquirir um
lote de acgbes a accionistas proximos da administragdo a pregos sobrevalorizados pres-
cindindo da autorizagio exigida 2 assembleia geral, e que disso a ndo informe, tem a obri-
gaclo, imposta por lei, de alienar essas mesmas acgdes sem recorrer a assembleia, podendo
aliend-las, de novo, aos mesmos accionistas, agora a preco subvalorizado.

(1) Artigo 324.°, nimero 2, e artigo 66.°, nimero 2, alinea d) (que praticamente
reproduz o primeiro), do Cédigo das Sociedades Comerciais. O artigo 70.° do mesmo
diploma obriga ao depésito do relatério de gestio na Conservatéria do Registo Comercial
respectiva.

Sobre a necessidade de indicagio dos motivos dos actos de aquisicio e alienagdo,
comenta VAZQUEZ CUETO, Régimen juridico de la aurocartera, cit., pag. 131, que o
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Entende-se bem a exigéncia legal, visto que os s6cios, as mais
das vezes, apenas autorizam a aquisi¢do ou a alienagdo de acgdes
entre valores minimos e médximos, tanto no que toca a nimero de
acgdes, quanto ao prego das operagdes. E natural que os sécios
sejam informados das aquisi¢des e alienagdes efectivas que se pro-
cessaram ao abrigo da autorizagio, bem como das aquisi¢des even-
tuais que os administradores tenham realizado, ao abrigo da cldu-
sula geral do artigo 319.°, nimero 3. Quanto a estas, alias, se
houver uma assembleia geral da sociedade posterior & aquisi¢do e
anterior a assembleia anual, em que € apresentado o relatério de
gestdo, a administragdo da sociedade deverd, nessa assembileia,
expor os motivos e as condi¢des das operagdes efectuadas ('97).
A informacdo sobre o niimero de ac¢des detidas no final do exer-
cicio é também essencial, porque permite aos sécios conhecer a
quantidade de ac¢des que se nao encontram em circulagio e, assim,
medir o impacto que as acgdes proprias tém sobre as relagoes de
poder entre os accionistas.

E, no entanto, nas grandes sociedades com o capital disperso
pelo publico, que a necessidade de informacdo se manifesta de
forma mais premente. Nestas sociedades, € ilusério pensar que os
sOcios participam na assembleia geral e se encontram ao corrente
das operagdes com acgdes proprias realizadas pelo 6rgdo de admi-
nistra¢do. Mas, também justamente aqui, € essencial que os accio-
nistas-investidores se encontrem ao corrente das operagdes reali-
zadas. Ndo porque as operagdes influam na sua quota de poder na
sociedade (que € na maioria dos casos irrelevante, existam ou nao
acgOes proprias), mas, essencialmente, porque os fundos destina-
dos a aquisi¢do das acgdes sdo os mesmos que poderiam ser distri-
buidos como dividendos. O conhecimento das opera¢des com
acgOes proprias €, assim, essencial na avaliacdo que estes socios
fazem do investimento realizado, o que, na medida das suas expec-

relat6rio muitas vezes recorre «a expressdes tio tipicas (e a0 mesmo tempo t30 pouco con-
cretas) como um «s3o investimento social», «outorgar uma maior liquidez ao activor,
«aproximagio do valor de cotagiio das acgdes ao seu valor real», etc., quando, na realidade,
a operagdo de autocarteira responde a finalidades bem mais enviesadas e dificeis de justi-
ficar perante os accionistas, [...]».

(') Artigo 319.°, nimero 4.
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tativas de lucro, pode levéa-los a manter ou a alienar a sua partici-
pagdo ('%).

O Cédigo dos Valores Mobilidrios impde, deste modo, aos
emitentes de valores mobilidrio admitidos a negociagdo a publica-
¢do do relatério de gestio anual (%), e do relatério de gestdo refe-
rente ao primeiro semestre do exercicio (%), onde se incluem
todos os dados relativos as operagdes realizadas com acg¢des pro-
prias. Os emitentes de acgdes admitidas a negociacdo em Bolsa
sdo, ainda, obrigados a prestar, trimestralmente, uma informa-
¢do sobre a sua actividade, resultados e situagdo econdmica
e financeira (!!'). Também nesta informacdo se individualiza
expressamente a obrigatoriedade de indicar o nimero de ac¢des
préprias detidas e qual a variagdo relativamente ao trimestre
anterior.

A existéncia destes deveres ndo é, no entanto, suficiente, dada
a delicadeza e os perigos envolvidos com estas operagdes, num
mercado sensivel como o é o dos valores mobilidrios. Assim, para
além das obrigacdes acima referidas, as sociedades t€m, ainda, a
obrigacdo de comunicar a entidade gestora do mercado em que 0s
seus valores sejam transaccionados, as aquisi¢des ou alienagdes de
ac¢des préprias efectuadas, desde que as transacgdes, por si s6 ou
somadas as j4 realizadas desde uma anterior comunicagdo, perfa-
¢am ou ultrapassem 1% do capital social, ou quando as referidas
transacgOes, na mesma sessdo de um mercado de Bolsa, por si s6
ou somadas as j4 realizadas, perfacam ou ultrapassem 0,05% da
quantidade admitida & negociagdo. Este dever de informar deverd
ser cumprido até cinco dias contados da data da aquisi¢do ou alie-
nagdo que gerou o dever de comunicar, na primeira situacao refe-

('%%) Cfr., sobre os efeitos econémicos que as acgdes préprias tém nos sécios, por
todos, FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de acgdes proprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pags. 89-91, VAzQuez CUETO, Régimen juridico de la autocartera, cit.,
pégs. 88 e segs., € VELASCO SAN PEDRO, La adguisicion por la sociedad emisora de sus
proprias acciones, Valladolid, Lex Nova, 1985, pags. 43-44,

(') Artigo 245.°, nimero 1, do Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM).

("% Artigo 246.°, do CVM.

(""'y Cfr. artigo 247.°, alinea ¢), do CVM, e artigo 8.° do Regulamento 11/2000, da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), de 10 de Fevereiro.
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rida, e imediatamente, na segunda situagio (1?). Avulta, aqui, a
defesa da transparéncia do mercado, mas indirectamente sdo tam-
bém tutelados os investidores.

O regime da prestacdo de informag0es por parte do 6rgéo de
administragdo € assim bastante completo no sentido de dar a
conhecer ao ptiblico as operagdes realizadas com ac¢des préprias.
Coloca-se, no entanto, ainda uma divida.

Essa divida consiste em saber se as sociedades se encontram
obrigadas a revelar antecipadamente que irdo proceder a aquisi¢do
de accdes proprias ou iniciar um programa de aquisi¢do, ou proce-
der a alienagdo ou iniciar um programa de alienagdo (ja se viu que
sdo obrigadas a informar apés a conclusdo destas operagdes).
A questio € a de entender se a aquisi¢do (ou alienagfo) de acgdes
proprias, que €, sem divida, um facto novo ocorrido na actividade
da sociedade, é ou ndo um facto do conhecimento geral, e se é sus-
ceptivel de influir de maneira relevante no prego das acgdes, ou
seja, se as operagdes com acgdes proprias se subordinam a cldusula
geral referente a informacdo continua obrigatdria para as socieda-
des com acgdes cotadas do artigo 248.°, do CVM (!13).

A aquisic¢ao e a alienag@o de acc¢des proprias, ao contrario do
que possa parecer, nao sao factos do conhecimento piblico. De
facto, embora exista — na maior parte dos casos — uma delibera-
¢do da assembleia geral, essa deliberacdo ndo torna publica a ope-
ragdo. A deliberacdo da assembleia geral torna apenas piblico que
existe uma autoriza¢do dada ao 6rgdo de administragdo, ndo que
este ird adquirir ou alienar acgdes, nem quando a operagdo serd
realizada (1'%).

(") Artigos 9.° e segs., do Regulamento 11/2000, da CMVM. A comunicagéo deve
conter, entre outros elementos, a data de realiza¢o da operagdo, o mercado em que a ope-
ragdo teve lugar, a natureza da transacgdo, a quantidade de valores transaccionados € o
preco unitirio dos valores mobilidrios objecto da transacg¢do.

(") Veja-se, sobre esta cidusula, CARLOS OsORIO DE CASTRO, «A informagdo no
direito do mercado de valores mobilidrios», in AA.VV., Direito dos Valores Mobilidrios,
Lisboa, Lex, 1997, pags. 342 e segs., e GONCALO CASTILHO DOS SANTOS, O dever de infor-
magdo sobre factos relevantes pela sociedade cotada, Lisboa, Associagz'\o Académica da
Faculdade de Direito de Lisboa, 1998.

("**) Assim, BENCKENDORFF, Erwerb eigener Aktien im deutschen und US — ame-
rikanischen Rech, cit., pags. 288-289.
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A relevancia da informag@o, ou seja, a sua susceptibilidade de
influenciar a avaliagio feita pelos investidores da sociedade emi-
tente ou das suas acgdes, poderd existir ou néo, dependendo a sua
existéncia de cada caso concreto (por exemplo, do nimero de
acgdes préprias adquiridas, ou do motivo da aquisi¢do).

Assim, nos casos em que a aquisi¢do de acgdes proprias for
relevante, o 6rgdo de administrag@o terd, ndo s6 que informar a
entidade gestora do mercado em que as acgdes forem transaccio-
nadas, ap6s cada operagdo, como de informar o publico do inicio
da mesma. Alids, de jure condendo, seria bastante mais adequado
que as sociedades fossem, sempre, obrigadas a informar da reali-
zagdo de operagdes com acgdes proprias (pelo menos quando o
volume da operagdo ultrapassasse as percentagens que impdem
uma informagAo posterior as entidades gestoras dos mercados (''%),
0 que, para além de ndo acarretar qualquer prejuizo para a socie-
dade, teria a vantagem inegavel de assegurar uma maior transpa-
réncia a uma operagéo sempre delicada.

2.5. Regime das aquisigdes e alienagdes ilicitas.

Um dos aspectos em que a Directiva 77/91/CEE foi mais pro-
fundamente inovadora foi no tratamento a dar as aquisigdes ilici-
tas. O legislador comunitdrio afastou os meios tradicionais de reac-
¢do da ordem juridica as actuagdes em desconformidade com o
Direito, optando por prescrever que todas as ac¢des adquiridas em
contrariedade com o estabelecido na Directiva terdo de ser aliena-
das no prazo de um ano a contar da data da aquisigéo (''¢). Como
se afirmou expressivamente, «a eliminagdo dos efeitos do acto de
aquisi¢do ilegitimo ndo se perseguem mais intervindo sobre a sua
validade ou eficdcia, mas impondo a realizagdo — dentro de um
determinado prazo — de um novo acto em sentido inverso (!'7). Se

(‘%) Cft. o citado Regulamento 11/2000, da CMVM.

(1% Artigo 21.° da Directiva 77/91/CEE.

(') ANTONELLA ANTONUCCI, «Acquisto di azioni proprie: dall’invalidit4 del con-
tratto all’obbligo di alienazione», in AA.VV., La seconda direttiva CEE in materia socie-
taria, cit., pags. 389-390.
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as acgOes ndo forem alienadas dentro do prazo prescrito terdo de
ser anuladas.

O legislador portugués consagrou o regime prescrito pela
Directiva (''8), exceptuando os casos em que a lei determine
expressamente a nulidade da aquisigdo, o que se verifica, apenas,
na aquisi¢do de ac¢des ndo liberadas fora dos casos em que tal é
possivel.

A originalidade do regime assenta em dois fundamentos (!!%).
A obrigagio de alienagdo apresenta, por um lado, a vantagem de
ndo afectar a seguranga na circulagio das acgdes, ao estabelecer a
validade das aquisi¢des ilicitas, salvaguardando sempre a posicdo
do sécio alienante, e apresenta-se, por outro, COmo um sistema
bem mais eficaz que o da invalidade da aquisi¢do. «E bastante
mais facil, menos moroso e dispendioso poder tranquilamente
alienar as ac¢des no mercado de titulos, inclusivamente podendo
proporcionar um lucro, impedindo assim os efeitos patrimoniais
nocivos causados, do que tentar recuperar pela via judicial a soma
despendida na aquisigio» ('20)

O regime é, pois, instituido, porque ndo s6 assegura melhor a
circulagcao dos valores e se apresenta menos dispendioso para a
sociedade, como — este fundamento fica subentendido — n@o pre-
judica em nada os interesses de terceiros, pano de fundo de toda a
regulamentacdo comunitdria.

De facto, a anulabilidade ou nulidade da aquisi¢do ndo aumen-
taria as garantias dos credores sociais mais do que a obrigatorie-
dade por parte da sociedade de alienar as ac¢des. Caso a sociedade

("8 Artigo 323.°, nimero 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais (sdo os acima
referidos casos de alienagdo obrigatoria).

(%) Sobre as vantagens da obrigagdo de alienar em relagdo as categorias tradicio-
nais de ilicitude, por todos, FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de acgbes prdprias no Codigo
das Sociedades Comerciais, cit., pags. 286 e segs., e VAZQUEZ CUETO, Régimen juridico
de la autocartera, cit., pags. 389-391.

('®)  FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de acgdes proprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pags. 288. A mesma ideia se encontra em ANTONELLA ANTONUCCI,
«Acquisto di azioni proprie: dall’invaliditd del contratto all’obbligo di alienazione», cit.,
pag. 391, que afirma ainda que ¢ certo que permanece o risco de a alienacdo ser feita a
prego inferior ao da aquisigdo, mas que sempre serd menor que o da infrutuosa execugao
sobre os bens do proprietério origindrio das ac¢des.
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ndo aliene as acgdes no prazo devido, procede-se a anulagdo das
acgdes, o que fard equivaler novamente a cifra do capital social a
realidade.

A aquisigdo de ac¢des proprias prejudica directamente os cre-
dores sociais apenas numa situacdo especial, que € aquela em que
a sociedade adquire acgdes ndo liberadas. Nessa situagdo, no
entanto, o artigo 318.° do Cédigo das Sociedades Comerciais inter-
veio em defesa dos interesses dos credores.

A obrigag@o de alienag@o respeita assim todos os interesses em
jogo, a excepgdo de um unico, o dos accionistas. De facto, uma
aquisi¢@o por parte do 6rgdo de administragdo que viole directa-
mente o principio da igualdade de tratamento, ou uma aquisi¢do
efectuada sem sequer existir uma prévia deliberagio da assembleia
serd, por certo, impugndvel. Essa impugnagdo terd, no entanto,
efeitos apenas internos — fala-se numa «indiscriminada intangibi-
lidade do sécio alienante» ('2!) —, levando a responsabilidade civil
e penal dos membros do 6rgdo de administragdo. Resultado este
que é bem escasso — reconhega-se — em termos de tutela
dos accionistas, porque as acgdes, essas, continuardo na titulari-
dade da sociedade.

O regime consagrado ndo € justo, nem € necessario.

Nio € necessdrio, porque a segurancga ¢ facilidade de circula-
¢do dos titulos é um valor fundamental do direito dos valores
mobilidrios e dos titulos de crédito em geral, onde ndo se sentiu,
até hoje, qualquer necessidade de criar um regime semelhante ao
das acgdes préprias (?2). Como se afirma, «[...] se os titulos tém
na realidade um mercado, ou seja, se a alienagdo respeita a acg¢des
cotadas em bolsa, [...], a validade da aquisi¢do € assegurada pelas
modalidades de circulagdo dos titulos. Se, pelo contrario, se trata

(12 Cfr. DOLMETTA, «Sulle conseguenze civilistiche dell’acquisto di azioni proprie
compiuto in violazione dei divieti di legge», Rivista delle Societa, 1996, 2-3, pag. 348.

(') Regime esse que também tem de ser considerado uma excepgdo as regras de
vinculagdo da sociedade pelos administradores (artigo 409.°), que, quando adquirem
acgdes préprias sem a prévia deliberagio da assembleia, o fazem sem que a lei lhes dé
poder para tal. Cfr., sobre a seguranga e circulagdo dos titulos, por exemplo, entre nds,
CARLOS OsORIO DE CASTRO, Valores Mobilidrios. Conceito e espécies, cit., pigs. 14
e segs., € PauLA Costa E SiLva, «Efeitos do registo e valores mobilidrios. A protecgio
conferida ao terceiro adquirente», Revista da Ordem dos Advogados, Ano 58, 1998, 1.
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de titulos de difusio restrita, nao existem razdes para entender que
o interesse do terceiro adquirente seja digno de maior tutela que os
interesses de caricter geral prosseguidos com a disciplina das
acgdes proprias» (123).

E nio € justo, em todas as outras situagdes, especialmente
naquelas em que a sociedade adquira as ac¢bes a um accionista
determinado. Quando a sociedade adquire um lote de acg¢des, ap6s
negociacdo, a um accionista, oferecendo-lhe um prego especial-
mente inflacionado, ou quando prescinde totalmente da autoriza-
¢do da assembleia e adquire ac¢des a um grupo de accionistas, ou
quando adquire por meio de um Unico contrato mais de 10% das
acgdes, ndo existe qualquer motivo vélido para tutelar o sécio que
aliena as acgdes. Alids, se se entende que € correcto postergar a
defesa da circulagdo dos titulos para defesa dos credores sociais
quando a sociedade adquire acgdes ndo liberadas, impondo ai a
nulidade, esse raciocinio dever-se-ia logicamente estender a tutela
dos accionistas.

A impunidade do sécio alienante levou alids a que, doutrinal-
mente, se tenham ensaiado vérias interpreta¢des no sentido da
defesa da solugdo da nulidade para certos tipos de aquisi¢des, solu-
¢d0 que, pelo menos a luz do direito portugués, ndo parece possivel,
dado o teor perfeitamente claro do artigo 323.°, ndmero 2 ('*4).

(') SBISA, in FRE/SBISA, Della societa per azioni, cit., pags. 417-418, que utiliza
este argumento a propdsito da alienagdo ilicita de acgdes préprias.

(12%) A defesa da nulidade de certas aquisi¢Bes de acgbes préprias encontra-se prin-
cipalmente na doutrina italiana. Veja-se CARBONETT!, L'acquisto di azioni proprie, cit.,
péag. 109, DOLMETTA, «Sulle conseguenze civilistiche dell’acquisto di azioni proprie com-
piuto in violazione dei divieti di legge», pags. 349 e segs., RAFFAELE NOBILI, «Osserva-
zioni in tema di azioni proprie», cit., pags. 88-89, MENGHI, L autorizzazione assembleare
all’acquisto di azioni proprie, cit., pigs. 145 e segs., € PARTESOTTI, «Le operazioni sulle
azioni» in Trattato delle societa per azioni, 2**, Torino, UTET, 1991, pdg. 392. Em Espa-
nha, VELASCO SAN PEDRO — «Acciones proprias e igualdad de los accionistas (cuestiones
de Derecho de sociedades y de Derecho del mercado de valores)», cit., pigs. 3948-3949.

Entre nés, também JOAO LABAREDA, Das acgdes das sociedades andnimas, Lisboa,
Associacio Académica da Faculdade de Direito, 1988, defendeu que a aquisi¢do de acgdes
proprias que violem o artigo 317.°, ndmero 4, sdo nulas, devido ao dever de restitui¢do dos
sécios previsto no artigo 34.°.

A posigio de RAUL VENTURA ndo € aqui particularmente clara, pois embora afirme
a dado passo que «a nulidade s6 constitui sangdo da ilicitude das aquisi¢Bes quando a lei
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Em conclusdo, o regime das aquisi¢des ilicitas acaba por lan-
car de certa forma nas trevas, tudo quanto se referiu acerca das
medidas destinadas a tutelar os interesses dos sécios, especial-
mente as exigéncias legais de deliberagdo da assembleia e de fixa-
¢do do respectivo contetido. Se a tinica consequéncia do desres-
peito das regras que tutelam o interesse dos sécios € a obrigagdo de
alienagdo (conjuntamente com a responsabilidade civil e penal dos
administradores), de algum modo todo um conjunto de regras
acaba por levar ... a nada, pois a responsabilidade dos administra-
dores ndo impede que, apds a aquisi¢do, as relagdes de poder den-
tro da assembleia sejam alteradas, nem que o socio alienante se
tenha aproveitado das suas rela¢cdes com a administragao para alie-
nar as ac¢des. Com a ultima conclusdao — também ela absurda —
de que a unica outra obrigagao que nasce da aquisigao ilicita € a de
o 6rgdo de administragdo ser obrigado a alienar as ac¢Oes. Aliena-
¢do essa da sua exclusiva competéncia, nao tendo os socios que
deliberar sobre ela (1%).

Curiosamente, o sistema inovador da directiva ndo foi expres-
samente transposto pelo nosso legislador para o dominio da alie-
na¢do de acgdes proprias. Levanta-se, pois, a divida sobre se serd

expressamente a decreta; as restantes aquisi¢des ilicitas sio vdlidas, mas sujeitas a obriga-
¢do de alienar [...]», afirma no entanto também que [«J4 vimos que as aquisi¢des viola-
doras do preceituado quanto a ac¢bes ndo integralmente liberadas sdo nulas»].

Nulas serdo também as aquisi¢oes efectuadas sem necessédria autorizagdo da assem-
bleia.

Afigura-se-me que nulas serdo ainda as aquisigdes efectuadas com violagio do disposto
no art. 319.°, n.° 2». Cfr. RAUL VENTURA, Comentdrio ao Codigo das Sociedades
Comerciais: Estudos Vdrios Sobre Sociedades Andnimas, cit., pags. 385 e 366, respecti-
vamente.

(') Dé-se um exemplo de como o regime leva a solugdes caricatas. Numa socie-
dade com o capital de 10.000, existe um sécio A com 5.600, B com 1.400 e os sécios C,
D, e E, com 1000 cada um. Se a sociedade adquire 1.000 ao sécio A ilicitamente a prego
especialmente sobrevalorizado, a aquisi¢do ¢ vilida. O sécio A fica no entanto com 4.600,
aos quais se podem opor apenas 4.400 dos outros quatro sécios. Durante um ano, a socie-
dade pode alienar as 1.000 acgdes, com dispensa legal de consulta a assembleia. Pode alie-
nar ao sécio A novamente, agora a preco de saldo. De qualquer forma, se decidir ndo alie-
nar, e tiver que posteriormente anular as ac¢des, a situagdo do sdcio A consolidar-se-a
como o sécio dominante da sociedade. O regime das infrac¢des acaba por ser ele préprio
uma violagio ao principio da igualdade de tratamento.
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de aplicar o regime geral, ou, em alternativa, considerar vélidos os
actos de alienagdo.

A aplicag@o do regime geral implica a nulidade dos actos de
alienacio praticados pelo 6rgao de administracdo em contrariedade
com a lei. Como se referiu, a ilicitude da alienagio ndo decorre da
violagdo de limites estatutdrios ao poder de representagéo ('%9),
mas sim de limites impostos por lei; esta subordina a validade dos
actos de alienagdo a uma série de requisitos. Se estes ndo forem
cumpridos, a solugdo lGgica é a da nulidade do acto ('?7). Também
a aplica¢do analdgica do artigo 323.°, nimero 2, causa bastantes
dificuldades. Este prevé, como alternativa a invalidade, a alienagdo
das acgOes. Nesta situagdo o que estd em causa €, exactamente,
uma alienacdo, impossibilitando pois qualquer analogia.

A doutrina maioritdria defende, no entanto, a validade das
alienagdes ilicitas, que terdo por consequéncia, apenas, a responsa-
bilidade, civil e penal, dos membros do 6rgdo de administragdo ('%%).
A validade das alienacdes seria exigida pela coeréncia do sis-
tema — ndo faria sentido declarar valida uma aquisi¢@o ilicita e
invalidar uma alienag¢do — e seria explicada pela menor preocupa-
¢do do legislador com a alienagdo do que com a aquisigdo de
acgdes proprias: a alienac@o serd vista com algum alivio, por
terminar com uma série de efeitos perniciosos na estrutura da
sociedade.

Os argumentos da doutrina maioritria impressionam, mas a
solugdo correcta deverd ser a da nulidade das alienagdes ilicitas.
A coeréncia do sistema imporia eventualmente uma identidade de
solugdes entre aquisi¢do e alienacdo, mas o legislador portugués

('%) Cftr. artigo 409.°, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

(177 SBISA, in FRE/SBISA, Della societa per azioni, cit., pags. 417-418. Este Autor
refere ainda, que mesmo que existisse uma «regra técita» pela qual os actos de disposi¢ao
se devessem considerar validos, ter-se-ia sempre de averiguar, caso a caso, se nio se veri-
ficam os pressupostos do negdcio em fraude 2 lei, € que a validade da alienacdo estaria,
ainda, condicionada pela boa fé do comprador. Curiosamente, SBISA néo parece discordar
do regime consagrado para a aquisi¢ao.

(128 Neste sentido, por exemplo, CARBONETTI, L’acquisto di azioniproprie, cit.,
péag. 127, GALGANO, in Commentario al Codice Civile, V. Art. 2247-2642, Torino, UTET,
1991, anotagiio ao artigo 2358, pag. 968, € PARTESOTTI, «Le operazioni sulle azioni», cit.,
pag. 431. ‘
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ndo se manifestou, minimamente, nesse sentido. O que faz apontar
como melhor solugdo a da aplicac@o do regime geral. E, refira-se,
a referida «menor preocupagdo do legislador com a alienagio do
que com a aquisigdo» apenas se explica, mais uma vez, a luz dos
interesses dos credores. Para os accionistas, a alienagfo serd, em
tese, mais perigosa do que a aquisigdo. E que, repare-se, a aquisi-
¢do poderd ter efeitos na estrutura accionista, mas ndo implica a
titulo definitivo a entrada de um novo accionista para a sociedade,
por negociagdo directa entre este e o 6rgio de administracdo. Mas
é isso que se verifica na alienagao.

3. Detengéo de acgdes préprias.
3.1. A suspensio dos direitos inerentes as accoes.

Nio € apenas no momento em que as acgoes entram e saem do
patriménio social que podem ser postos em causa os interesses dos
accionistas. Durante o periodo em que as acgdes pertencem a
sociedade, determina o Cédigo das Sociedades Comerciais que
se devem considerar suspensos todos os direitos inerentes as
acgoes ('%%). Esta suspensdo dos direitos, qualificada como a «pega
mais significativa de todo o sistema regulador das acgdes pro-
prias» (1*), entende-se bem. A acgdo simboliza, para além de frac-
¢do do capital social, uma posi¢do do sécio perante a sociedade.
A partir do momento em que sécio e sociedade se tornam um so, a
permanéncia do conjunto de direitos (e deveres) do socio perante a
sociedade deixa de fazer sentido.

Ao suspender os direitos inerentes as acg¢des, o legislador, mol-
dando um pouco os conceitos, consegue admitir que a sociedade
possa possuir e ser titular das suas préprias ac¢des, sem que isso a
transforme num accionista. Ou, nas palavras de RAUL VENTURA,
«o fundamento mais simples e em tltima andlise aquele a que
todos os outros se reconduzem, quando se defende uma suspensdo

(1) Com a excepgao do direito a receber novas acgdes no caso de aumento de capi-
tal por aumento de reservas. Cfr. artigo 324.°, niimero 1, alinea a).
(') CANDIDO PAZ-ARES, «Negocios sobre las proprias acciones», cit., pdg. 551.
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total, é a impossibilidade de a sociedade ser accionista de si
propria, de participar nela mesma, subentendendo-se que, por meio
da suspensdo, a sociedade ndo fica realmente accionista de si pro-
pria» (1)

A suspensdo compreende naturalmente os direitos de conteido
patrimonial. Defender o direito da sociedade aos lucros de exerci-
cio implicaria que a sociedade assumisse simultaneamente a posi-
¢do de credora e devedora do direito ao dividendo, o que, para
além de levar a extingio da obrigagdo da sociedade, por confusdo,
consistiria num contra-senso 16gico, pois estar-se-iam a atribuir a
sociedade lucros, que teriam de ser por esta como tais contabiliza-
dos, para, no futuro, serem distribuidos aos accionistas, quando, na
realidade, deveriam ter sido distribuidos desde logo. Atribuir o
direito a participar na liquidagao social significaria atribuir a socie-
dade uma parte resultante da sua prépria extin¢@o. E, finalmente, o
direito de preferéncia em caso de aumento de capital por entradas
em dinheiro, violaria os interesses dos credores sociais, pelo facto
de a nova cifra do capital social ndo corresponder a entradas efec-
tivamente realizadas na sociedade ('32).

Mas o principal objectivo visado pelo mecanismo da suspen-
sdo dos direitos € a tutela da chamada funcdo organizativa da
sociedade. O principal perigo aqui implicado € o do exercicio do
direito de voto ('3%). A suspensdo deste direito evita a influéncia
directa do 6rgdo de administragao na formagio da vontade social,

("3) RAUL VENTURA, Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais: Estudos
Vdrios Sobre Sociedades Andnimas, cit., pag. 320.

(') A esta suspensdo generalizada exceptuou o legislador portugués o direito de
receber novas acgdes no caso de aumento de capital por incorporagio de reservas (arti-
gos 324.° e 92.°), excepgdo que é motivada — como quase sempre no regime das acgoes
proprias — por consideragdes de ordem pratica. A aquisico gratuita nos casos de incor-
poragio de reservas nao prejudica nenhum dos interesses (sociedade, socios e credores
sociais) envolvidos. O aumento de capital nestes casos consiste apenas puma reorga-
nizagdo contabilistica da sociedade, e a solugo tem a vantagem de ndo «desvalorizar»
o lote de acgdes proprias, que assim mantém a sua proporgio com as acgdes em cir-
culac@o.

(%) Os outros direitos de contetido politico ou administrativo ndo levantam espe-
ciais problemas. De facto, nio se imagina a sociedade, por exemplo, 2 exigir a fiscaliza-
¢iio dos livros sociais € da actuagdo da administragio em geral, ou a participar na assem-
bleia, ou a exercer o seu direito & informagéo.
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influéncia essa que tanto poderia ter por objectivo a consolidagdo
da posicdo da propria administragdo (a administragdo accionista
por certo que ndo se controlard a si prépria), como o beneficio de
accionistas ou de grupos de accionistas maioritdrios (!134). Para este
objectivo de evitar a intervengio directa do 6rgao de administragio
no sentido das deliberagdes, tomadas em assembleia, concorre
também a proibi¢do de encarregar outrem de, em nome préprio
mas por conta da sociedade, subscrever ou adquirir ac¢des desta, e
a proibi¢do de conceder empréstimos ou prestar garantias para que
um terceiro subscreva ou adquira ac¢des da sociedade (1.

Curiosamente, se a suspensdo evita que o 6rgdo de adminis-
tracdo da sociedade possa influenciar a assembleia através do uso
do direito de voto, ela pode ndo ser suficiente para evitar efeitos
nocivos das ac¢des proprias na organizagio social. E o que se vera
de seguida.

3.2. A influéncia das acgdes proprias na constitui¢io da assem-
bleia e nas deliberacgées sociais.

Questdo, desde hd muito debatida, é a de saber se, para efeitos
internos da organizag@o societdria, o nimero de ac¢Ges proprias
(quando estas confiram normalmente o direito de voto) devera ou
ndo ser excluido da cifra total do capital social, sempre que seja
exigido um quorum constitutivo, ou sempre que alguma delibera-
¢do, por for¢a da lei ou dos estatutos, tenha de ser tomada por certa
percentagem de acgdes em relagdo com o capital social (1%).

(') Cfr. FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de acgdes proprias no Cédigo das Socie-
dades Comerciais, cit., pag. 250, que entende que a suspensio garante a «salvaguarda do
correcto funcionamento da sociedade baseado no equilibrio de poderes entre a assembleia
€ a administracéio».

('*%)  Artigo 316.°, némero 2, e artigo 322.°, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

(%) Poder-se-ia discutir também se as acgdes proprias deverdo ser excluidas do
total do capital social para efeitos do célculo das percentagens necessérias requeridas para
0 exercicio de determinados direitos ditos de minoria. O entendimento undnime actual é
que as ac¢des proprias deverdo naturalmente ser incluidas. Se o legislador exige uma certa
percentagem para o exercicio de determinado direito, tal € independente da existéncia ou
ndo de acgOes préprias.
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Assim, por exemplo, numa sociedade que detenha 10% do seu
capital social em accOes proprias, discute-se se o fer¢o do capital
social necessdrio para que a assembleia possa deliberar valida-
mente em primeira convocacdo sobre a alteracio do contrato de
sociedade, deve ser calculado sobre a totalidade do capital social
ou, apenas, sobre a percentagem de ac¢bes que ndo tém os seus
direitos suspensos (90%). Na mesma linha, quando os estatutos da
sociedade exijam, para uma qualquer deliberacdo, uma maioria
de ¥/, dos votos em relagdo com o capital social, pode defender-se
que a maioria serd calculada sobre os 90% em circulag@o ou sobre
a totalidade do capital social.

Um sector doutrinal, tradicionalmente designado como maio-
ritdrio mas que hoje ja ndo o é (!¥7), entende que as acgdes préprias
deverdo nestes casos ser excluidas da base de célculo, defendendo
que para o apuramento do quorum constitutivo ou das maiorias
exigidas em relacdo com o capital social, se deverd ter em conta
apenas a parte do capital ndo detida pela sociedade. Os argumen-
tos utilizados sdo, essencialmente, os seguintes:

i) A suspensdo dos direitos que se verifica nas acgdes pro-
prias implica que estas ndo tenham qualquer relevancia na
vida da sociedade. Visto que apenas as ac¢Oes que perma-
necem em circulacdo (o chamado capital circulante) t€m o
poder de tomar decisdes, s6 em relagdo a estas deve ser
calculado o quorum constitutivo da assembleia.

ii) Na mesma linha, afirma-se que se as exigéncias legais ou
estatutdrias visam garantir uma certa percentagem de votos
para determinadas deliberagdes, essa percentagem deve
estabelecer-se em fungo dos accionistas que podem assis-
tir & assembleia e tomar decisoes.

iii)A solug@o contrdria, de inclusdo das ac¢des proprias no
capital social, originaria o perigo de paralisacdo da vida

(!¥) Representado entre nés por FERRER CORREIA. Cfr. «A representagdo dos
menores sujeitos ao patrio poder na assembleia geral das sociedades anénimas. Apén-
dice II: acgBes adquiridas pela propria sociedade emitente e direito ao votow, in Estudos
Juridicos — II. Direito Civil, Comercial e Criminal, Coimbra, Atlantida, 1965, pgs. 121-
-127 (Estudo originariamente publicado na Revista de Legislacdo e Jurisprudéncia,
Anos 95.°, 96.° e 97.°).
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social, nos casos em que o volume de ac¢des proprias em
carteira fosse excessivamente elevado.

iv) Finalmente, invoca-se, por analogia, o regime das ac¢des
preferenciais sem voto, que expressamente determina que
estas acgles ndo contam «para a determinacdo da repre-
sentagdo do capital, exigida na lei ou no contrato de socie-
dade para as deliberagdes dos accionistas» ('3%)

Do lado oposto, hoje claramente maioritdrio ('*°), entende-se
que ndo existe qualquer motivo para excluir nestas situagles as
acgOes proprias, visto que:

i) As acgdes proprias, apesar da suspensdo de direitos, ndo
deixam de fazer parte do capital social e nao podem ser tra-
tadas como se ndo existissem para estes efeitos (149).

i) Excluir as ac¢des préprias do cdlculo da verificagdo do
quorum constitutivo significaria permitir que a mera actua-
¢fo do 6rgio de administracio ou dos accionistas que con-
trolassem a sociedade fosse suficiente para fixar o quorum
necessdrio. Quanto maior o nimero de acgdes proprias
adquiridas, menor o quorum necessario.

iii) Naturalmente que o mesmo se passaria nas deliberacdes
que exigissem uma certa percentagem de votos em relagio
com o capital social. Todas estas deliberagdes seriam
tomadas, afinal, com um menor nimero de votos do que o
previsto na lei ou nos estatutos, situagdo que se afirma ser
especialmente grave, no caso de maiorias estabelecidas no
contrato, por alterar percentagens que as partes haviam
expressamente previsto no momento da celebra¢do do
mesmo contrato.

(**®)  Artigo 341.°, nimero 4, do C6digo das Sociedades Comerciais.

('®) Posigdo desde sempre defendida, entre nés, por RAUL VENTURA. Cfr. a posi-
¢do deste Professor, por ultimo, em Comentdrio ao Cédigo das Sociedades Comerciais:
Estudos Vdrios Sobre Sociedades Andnimas, cit., pag. 398.

(') RAUL VENTURA, Comentdrio ao Cédigo das Sociedades Comerciais: Estudos
Vdrios Sobre Sociedades Anénimas, cit., pdg. 398: «Literalmente, o capital social € ... o
capital social e ndo apenas uma parte dele; tomar em consideragiio apenas uma parte, é
uma liberdade que nfio pode justificar-se pela aposi¢do de um nome a essa parte» (criti-
cando a expressao capital circulante).
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O segundo dos caminhos apontados €, claramente, o mais ade-
quado. A regulamentagio da deteng@o pela sociedade das suas pr6-
prias ac¢Oes obedece principalmente a necessidade de evitar que a
gestdo da sociedade ou accionistas maioritdrios possam utilizar as
acgdes em proveito proprio, alterando as relagoes de poder no seio
da colectividade, sem qualquer motivo justificativo.

A suspensdo do direito de voto — tudo o indica — significa,
mais que impedir que o 6rgdo de administragdo possa votar, a
inteng¢do de que as acgdes, pelo facto de serem detidas pela socie-
dade, tenham a possibilidade de intervir na vida social o menos
possivel. As acgdes préprias devem ser pois, imparciais, ou
melhor, nada deve ser alterado pelo mero facto de a sociedade
deter accdes proprias.

Mas a exclusdo das acgGes préprias da cifra do capital social,
para estes efeitos, permite que se consiga, indirectamente, o que se
nio pode directamente; ndo se pode votar com as acgdes proprias,
mas, separando-as da cifra do capital social, consegue-se fazer des-
cer 0 quorum constitutivo, e consegue-se, também, fazer com que
sejam necessédrios menos votos para obter vencimento nas delibe-
racdes que tenham de ser tomadas em relagdo com o capital (*4!).

As acgdes préprias devem, pois, tornar-se o mais invisiveis
possivel, e tal objectivo apenas se atinge incluindo o seu montante
na cifra do capital social. Do qual, como jé referido, obviamente
ndo deixam de fazer parte ('4%).

Reconhega-se que a solugdo defendida ndo implica a impar-
cialidade total das acg¢Oes proprias, ao contririo do que, normal-
mente, se afirma. A imparcialidade total é, por defini¢@o, impossi-
vel nas acgdes préprias. A inclusdo das ac¢des proprias na base de
calculo significa, € certo, que o peso percentual de cada accionista
em relagdo ao capital social permanecerd o mesmo, mas significa

(1) Visto que a medida de referéncia passa a ser o capital em circulagio e ndo a
totalidade do capital.

(1) CANDIDO PAz-ARES, «Negocios sobre las proprias acciones», cit., pags. 565:
«...de acordo com a ideia de neutralidade, o que ndo pode pretender-se € que o capital que
foi fixado no contrato de sociedade e as percentagens que os s6Cios outorgaram no
momento de prestar o seu consentimento figuem dependentes do evento fortuito de que a
sociedade adquira ou ndo os seus préprios titulos».
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também que serd mais dificil tomar as deliberagdes, pois as acg¢des
préprias, na medida do seu concreto montante, nunca votardo a
favor da deliberagdo. Numa sociedade com 10% de acgdes pré-
prias, em que sejam necessarios 50% do capital para vencer uma
deliberagdo, os 10%, necessariamente, nunca votardo a favor.
A solucao dificulta, pois, a obten¢do de maiorias (da mesma forma
que dificulta a constitui¢do da assembleia geral). Mas é, de todo o
modo, bem mais equilibrada que a solug@o contrdria, que para além
de tornar mais fécil a obtengdo de tais deliberagdes (e a constitui-
¢do da assembleia), se prestaria a manobras por parte de quem con-
trolasse a sociedade.

Qual a solugdo dada a esta questdo pelo ordenamento portu-
gués?

Fundamental é o artigo 386.°, niimero 5, do Cédigo das Socie-
dades Comerciais, que dispde que «quando a lei ou o contrato exi-
Jam uma maioria qualificada determinada em fung¢do do capital da
sociedade, ndo sdo tidas em conta para o calculo dessa maioria as
acgOes cujos titulares estejam legalmente impedidos de votar, quer
em geral quer no caso concreto, nem funcionam, a ndo ser que o
contrato disponha diferentemente, as limita¢des de voto permitidas
pelo artigo 384.°, n.° 2, alinea b) (143)».

Assim, o direito portugués, ao contrdrio da solugido que se
entendeu salvaguardar melhor a natureza das acgdes proprias,
ordena que quando seja exigida uma maioria qualificada, determi-
nada em fungdo do capital social, as acgbes préprias ndo sejam
tidas em conta para a determinagdo desse capital (!**). Como
afirma RAUL VENTURA, «a sociedade titular de acgdes proprias estd
legalmente impedida de votar em geral» (14%), por isso as acgdes
proprias encontram-se no dmbito de aplica¢do da norma.

("**) A limitagdo de voto permite que se estabelega no contrato de sociedade que
ndo sejam contados votos acima de um certo nimero, quando emitidos por um sé accio-
nista, em nome proprio ou como representante de outro.

(") Assim, por exemplo, no artigo 294.°, niimero 1, para se apurar a maioria dos 3,
exigida pela lei ndo se teréio em conta as acgdes proprias detidas; se numa sociedade com
capital de 100.000, 10.000 forem acgdes préprias, os %/, ndo serdo 75.000, mas sim 67.500.

(**) RAUL VENTURA, Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais: Estudos
Vdrios Sobre Sociedades Andnimas, cit., pig. 397. Ndo se pode deixar de criticar alguma
flutuagdo de conceitos no artigo 386.°, nimero 5. O impedimento de voto ocorre por natu-
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O objectivo do artigo 386.°, niimero 5, é, claramente, o de evi-
tar situagGes em que as deliberagdes se poderiam tornar impossi-
veis ou muito dificeis de obter — os chamados casos de inextrica-
bilidade deliberativa ('*%) —, e dai aplicar-se apenas a maiorias
qualificadas e n@o a situagdes em que seja exigida uma maioria
absoluta ou uma determinada percentagem em fungéo do capital.

Da ratio do artigo 386.°, nimero 5, é possivel extrair duas
conclusdes. A primeira, que o preceito se justifica nas verdadeiras
situagOes de impedimento. Em situagdes em que sejam exigidas
maiorias qualificadas, incluir na base de cdlculo do capital social
as acgOes cujo titular esteja impedido, significar4, muitas vezes, a
impossibilidade pritica de ser tomada uma deliberagio. A socie-
dade ndo dispde, nestas situagdes, de qualquer outra alternativa,
visto que a situagdo que motiva o impedimento se manter4, impe-
dindo que o accionista exer¢a o direito de voto inerente as suas
ac¢bes. O mesmo se passa com o0s accionistas em mora. A inclu-
sdo das suas acgdes para a base de calculo poderia significar —
nestas situagdes — a paralisagdo da vida social, implicando af o
que representa afinal um castigo para o accionista em mora um
castigo para a sociedade.

Mas jd ndo se justifica a aplicagdo do preceito as acgées pro-
prias. Aqui, ao contrdrio das situagdes atras referidas, existe a
alternativa, bem simples, para a sociedade, caso se veja perante
uma impossibilidade de deliberar, de alienar as ac¢des. Para além
disso, nas situagdes de impedimento e de mora dos accionistas, é
impossivel a lei controlar qual a percentagem de acgdes que verd
inibido o direito de voto (um accionista impedido pode deter
menos de 1% ou mais de 90% das acg¢des), dai que prudentemente
se estabeleca que, em qualquer caso, sempre que se exija uma

reza num caso concreto, em que existe uma situag@o pontual de conflito de interesses entre
0 sécio e a sociedade, que o leva a n3o poder exercer o seu direito de voto (artigo 384.°,
niimero 6). O preceito, ao falar em impedimento de votar em geral refere-se afinal a situa-
¢Oes de suspensdo do direito de voto, como as que ocorrem quando o accionista estd em
mora (artigo 384.°, niimero 4), com as acgdes proprias detidas pela sociedade, ou nas
sociedades em relagdo de participages reciprocas (artigo 485.°, miimero 3).

('*) Na expressdo de PINTo FURTADO, Deliberacies dos Sécios, Coimbra, Alme-
dina, 1993, pig. 136.
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maioria qualificada, as acgdes serdo excluidas do capital social.
Esta situagdo ndo se passa nas acgdes proprias, em que a lei terd de
presumir que ser4 sempre respeitado o limite maximo permitido de
detengio de accdes préprias de 10%, limite esse que evitard, a par-
tida, as referidas situacdes de impossibilidade deliberativa.

A submissdo das acgdes proprias ao artigo 386.°, niimero 5,
resulta, assim, num regime totalmente inadequado.

Mas retira-se, ainda, uma segunda conclusdo. Se o artigo 386.°,
ndmero 5, «<norma integradora daquelas que exigem maioria quali-
ficada» ('47), é, claramente, uma norma excepcional, que pretende
evitar casos de impossibilidade de deliberagio, entdo néo deve ser,
como foi defendido, aplicado a nenhuma outra hipétese, nomeada-
mente s situagdes, fora dos casos de maioria qualificada, em que
seja necessdrio calcular uma percentagem em fungdo do capital
social (1®). O artigo 386.°, niimero 5 reporta-se exclusivamente, a
maiorias qualificadas, e nada faz pensar que possa ser aplicado a
outras situagdes.

Assim, sempre que é exigido um quorum constitutivo ('*°) ou
sempre que seja exigida uma maioria ndo qualificada ou, pura e
simplesmente, uma determinada percentagem em relagdo com o
capital social ('*), na auséncia de preceito expresso em contrario,
deve aplicar-se a regra geral. E a regra geral € a de que a base de
caleulo é a totalidade do capital social. Esta solugdo aplica-se,
alids, tanto as acgdes proprias, como nas situagdes em que existam
accionistas impedidos de votar ou em que o contrato de sociedade
tenha estabelecido a limitagio de voto, permitida pelo artigo 384.°.
Niio se aplica as acgdes preferenciais sem voto, visto que, nessas
acgdes, por defini¢do, ndo existe o direito de voto e o legislador,

() RAUL VENTURA, Comentdrio ao Cédigo das Sociedades Comerciais: Estudos
Vdrios Sobre Sociedades Andénimas, cit., pig. 399.

(%) E a posigiio de RAUL VENTURA, Comentdrio ao Cddigo das Sociedades
Comerciais: Estudos Vdrios Sobre Sociedades Andnimas, cit., pag. 397, que entende que
«por igualdade de razéo, as acgdes proprias ndo serdo contadas guando houver que calcular
para efeitos de voto uma percentagem em fungdo do capital: € o caso da metade do capi-
tal social para os efeitos do art. 386.%, n.° 3, e bem assim serd o caso de cldusulas contra-
tuais que exijam a maioria simples dos votos correspondentes ao capital socialb».

(") Ver artigo 383.°, mimero 2. ‘

(%% Ver artigo 386.°, nimero 4.
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expressamente, as exclui da determinagdo do capital em qualquer
situagdo (1.

Curiosamente, as situagdes analisadas — embora sejam aque-
las a que a doutrina sempre deu maior importincia — nio sio o
exemplo mais importante de influéncia das acgBes proprias sobre
as deliberagdes sociais. As deliberages para as quais se exija uma
maioria em relagdo com o capital social, ou uma determinada per-
centagem em relacdo com este ocorrem muito raramente. Na
grande maioria das deliberagdes tomadas numa sociedade ané-
nima, a regra € a da maioria absoluta dos votos presentes, e,
mesmo para deliberagdes que impliquem alteragdo do contrato,
fusdo, cisdo, transformagdo ou dissolugdo da sociedade, é apenas
necessdria uma maioria de dois tercos dos votos presentes. Mas,
também nessas situagdes, a existéncia de ac¢des préprias aumenta
sempre a importancia que cada um dos votos possui na tomada de
decisdes.

Apontem-se dois exemplos: imagine-se, em primeiro lugar,
uma sociedade com o capital de 10.000 e apenas seis accionistas,
um (A) com 4.000, outro (B) com 2.000 e 4 (C,D,E,F) com 1.000.
Se um dos accionista com 1.000 vende a sociedade as suas acgdes,
0 accionista maioritdrio, com 40% das ac¢Ges (4.000) precisa,
agora, apenas do apoio de um dos accionistas com 10% (1.000),
para vencer todas as votag¢des. Isto porque, contra os 5.000 resul-
tantes da unido destes dois accionistas, apenas existem 4.000
(2.000+1.000+1.000). Aumenta, pois, em termos de peso, a parti-
cipag@o de todos os accionistas. Mas o resultado mais visivel é a
maior facilidade para um accionista de tomar o controlo da
empresa.

E se este € um exemplo nitido, repare-se ainda neste outro:
A mesma sociedade, mas agora apenas com cinco accionistas, em
que A tem 4.600 (46%), B 3.900 (39%) e os restantes 1.500 (15%)
sdo divididos, por cabega, entre C,D e E. A sociedade tem agora
dois grandes accionistas, a que se juntam trés pequenos que ser-
vem, de certa forma, de balanca da sociedade, o que lhes garante,
ao mesmo tempo, uma posigdo forte, apesar de cada um apenas

(") Artigo 341.°, mimero 4.
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dispor de 5%. Se a sociedade adquirir as acgdes de D e E (conjun-
tamente, 10%), A continua, parece, apenas com 46% das acgdes,
mas como 10% estdo suspensos, apenas se lhe poderdo opor 43%
das acgdes, ou seja, o conjunto de B+C. A tornou-se, assim, accio-
nista maioritario da sociedade, ndo tendo tido para isso necessi-
dade de adquirir qualquer acgéo.

Em resumo, pode afirmar-se que, sempre que a aquisigéo de
acgOes proprias ndo seja realizada numa base pro rata, terd sempre
influéncia nas relagdes de poder dentro da assembleia (132). E essa
influéncia manifesta-se na esmagadora maioria das situagOes em
que a assembleia é chamada a intervir. Nao se preocupou com esta
realidade o Cédigo das Sociedades Comerciais, que permite que,
na sua zona mais sensivel, as ac¢des préprias possam ser utilizadas
como instrumento para alterar as relagdes de poder dentro da
assembleia. Preocupou-se com esta realidade, por exemplo, o orde-
namento espanhol, que, expressamente, prevé que as acgdes pro-
prias se computardo no capital para o efeito de calcular as quotas
necessdrias para a constitui¢do e adopgdo de deliberagdes na
assembleia, norma que é, igualmente, aplicdvel as deliberagdes
ordindrias da assembleia ('*}). Cria-se assim uma fictio iuris, que
consiste em considerar as ac¢des préprias como presentes em todas
as assembleias. Esta presenga implica que a maioria necessaria
serd, em cada caso, mais alta, pois soma-se ao capital presente ou
representado o montante global de acgdes proprias, que, obvia-
mente, nio vota a favor da deliberagio ('**). Assim, por exemplo,
na segunda das situagdes apresentadas acima, se numa assembleia
geral estiverem presentes os socios A, B e C, cujas acgdes perfa-
zem 90% do capital social, a lei entende que se encontra presente

(52) BENCKENDORFF, Erverb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, cit., pag. 40.

(1% Cfr. o artigo 79.°, mimero 2, da TRLSA espanhola.

(**) VAzQUEZ CUETO, Régimen juridico de la autocartera, cit., pag. 540, que cri-
tica no entanto a norma por levar 2 atribuigio de uma importincia excessiva as minorias.
A interpretagiio do preceito ndo &, alis, unanime, visto haver quem proceda a uma inter-
pretagdio restritiva, no sentido de a norma se referir apenas aquelas deliberagdes que
tenham de ser tomadas em relagio com o capital social. Cfr., neste sentido, VICENT
CHuLIA, «El régimen de las acciones en el Proyecto de Ley de Reforma», in AAVV,,
El nuevo derecho de las sociedades de capital, dirigido por Ignacio Quintana Carlo, Zara-
goza, Trivium, 1989, pg. 119.
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na assembleia a totalidade do capital social, e que serdo necessé-
rios 50% para tomar a deliberagio.

A adopgdo desta medida seria a tnica que — elevando,
embora, em cada caso, as maiorias necessérias para a adopgdo de
deliberagbes — evitaria a possibilidade de utilizar as acgdes pré-
prias como instrumento do grupo de controlo da sociedade e tute-
laria os interesses dos accionistas, que se véem, deste modo, na
contingéncia da sociedade passar a ter um accionista maioritario
que alcangou essa posicdo a custa de fundos da sociedade, ou que,
a custa desses mesmos fundos, a sociedade adquira ac¢des a um
accionista maioritdrio que, por for¢a da suspensdo do direito de
voto das ac¢des, se mantém como maioritario.

Poder-se-d afirmar que se exagera nos perigos que resultam
para os accionistas deste regime, visto que, em iltima anlise, o
volume de acg¢des préprias detido ndo poderd ultrapassar, como
regra, o limite dos 10%.

Mas n@o parece que assim seja. Especialmente em sociedades
de grande dimensdo, em que a aquisi¢io em bolsa & possivel, e ndo
serd feita proporcionalmente ao peso de cada accionista, tendo em
conta a frequente atomizagao das participacdes nestas sociedades e
a comparagdo deste facto com a baixa percentagem de participagio
com que se consegue o controlo da assembleia geral, uma pequena
variag@o do peso da participagio pode ter um significado impor-
tante (1%%). Se se combinar esta realidade com a existéncia de
acgbes preferenciais sem voto e de relagdes de grupo entre as
sociedades, a influéncia da aquisi¢do de acg¢des préprias sobe
exponencialmente (139).

(") A alterag@o do peso da participagdo — deixa-se subentendido — refere-se ape-
nas a accionistas com um certo peso. De facto, nfio existe qualquer lesdo para aqueles
accionistas que possuam percentagens irrisGrias, pois mesmo com a aquisigio de acgdes
proprias, a sua participago permanecerd sempre irrelevante.

(%) Ver CARBONETTL, L ‘acquisto di azioni proprie, cit., pig. 39. Como diz este
autor, se o capital for constituido por metade de ac¢des ordindrias e por metade de ac¢des
privilegiadas, privadas do direito de voto, uma aquisigdo de 10% do capital, permite redu-
zir de 25% para 20% a participagfo necesséria para controlar a sociedade. Se quem detém
esta participagdo nesta sociedade for uma outra, cujo dnico activo seja a participacio na
primeira, e se esta iltima tiver, também, 50% do seu capital constituido por ac¢des sem
direito de voto e 10% de acgbes proprias, entdo, para o controlo da primeira sociedade,
passa a ser necessdrio apenas o equivalente a 4% do capital social (20% de 20%).
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4. Penhor e o usufruto de acgdes proprias.

O penhor de acgdes proprias.

Nos termos do artigo 325.°, nimero 1, as acgdes proprias que
uma sociedade receba em penhor sdo contadas para o limite de
10% do capital social estabelecido no artigo 317.°, nimero 2.
Assim, onde o legislador comunitdrio ordenava uma equiparagdo
ao regime da aquisigdo a titulo definitivo de ac¢des préprias (57,
o legislador portugués entendeu fazer, apenas, incluir as acgoes
recebidas a titulo de penhor no limite quantitativo dos 10% (138).

A nio equiparagdo de regimes leva, em tese, a que se retirem
duas conclusdes. Em primeiro lugar, ndo serd necessdria qualquer
deliberago da assembleia geral para a licita aceitacdo em garantia
das ac¢des. Em segundo lugar, ndo sendo as acgdes aceites em
garantia nunca legalmente consideradas pertenga da sociedade,
entdo a elas ndo se deve aplicar a suspensio dos direitos inerentes
as acgdes, especialmente o direito de voto, prevista no artigo 324.°,
nimero 1.

A segunda das conclusdes ndo ¢ verdadeira. Como dispoe o
artigo 23.°, nimero 4, do Cédigo das Sociedades Comerciais, 0s
direitos inerentes  participagdo podem ser exercidos pelo credor
pignoraticio, quando tal for convencionado pelas partes. Tal con-

('S Artigo 24.°, niimero 1, da Directiva 77/91/CEE: «A aceitagdo em penhor pela
sociedade das suas préprias acgdes, quer por si mesma, quer por intermédio de uma pes-
$0a que actue em nome proprio mas por conta da sociedade, é equiparada as aquisi¢oes
indicadas no artigo 19, no n.° 1 do artigo 20.° e nos artigos 22.° e 23.°». Sobre o penhor
de acgdes proprias, ver, ainda hoje, por todos, SABINO FORTUNATO, «Accettazione in
garanzia di azioni proprie», in AA.VV., La seconda direttiva CEE in materia societaria,
cit., pags. 461 e segs.

(%% O legislador foi aqui sensfvel a uma série de incompatibilidades de adaptacdo
entre o regime da aquisigdo e o da aceitagio em garantia, das quais se destaca o problema
da ilicitude da aquisigio. A obrigagdo de alienar n3o pode ser imposta a sociedade, visto
que, na aceitaclio em garantia, ndo se torna titular das acgdes. Sobre as dificuldades de
adaptacfio do regime da aquisi¢io ao da aceitagio em garantia, RAUL VENTURA, «Auto-
-participagdo da sociedade: as acgdes proprias», cit., pigs. 451 e segs., € 475 ¢ segs. Tam-
bém FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de acgdes préprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pag. 322, nota 697. Esta tltima Autora entende ndo haver desrespeito do
legislador nacional relativamente ao regime estabelecido na Directiva, o que, dado o teor
expresso do citado artigo 24.°, parece dificil.
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vengdo implicaria que o credor pignoraticio sociedade pudesse
votar nas assembleias gerais, o que representaria uma forma dema-
siadamente fdcil de iludir todo o regime das acgdes préprias e da
sua preocupagdo em evitar a influéncia do érgéo de administragdo
na assembleia.

O legislador, na defesa dos interesses dos sécios, tomou duas
medidas fundamentais: a exigéncia de deliberagio da assembleia
geral para a licita aquisi¢do e alienag@o de acgdes préprias, € a sus-
pensdo dos direitos (em especial, o direito de voto) inerentes as
acgbes, com o fim de evitar que a sociedade possa por alguma
forma ser, efectivamente, sdcia de si mesma. Para este objectivo, é
essencial que a sociedade nunca possa votar. Assim sendo, é for-
¢0so que as acgdes aceites em garantia pela sociedade, no caso
eventual de se convencionar o exercicio do direito de voto por
parte do credor, tenham o seu direito ao voto suspenso (1%9).
A solugio ideal, em termos de direito a constituir, seria, no entanto,
a da suspensio do direito de voto em qualquer situagdo de aceita-
¢do em garantia das ac¢des, com ou sem convengio, o que traria
maior transparéncia a todo o processo, e evitaria eventuais tentati-
vas de defraudar a lei pelo caminho da aceitagdo de acgdes em
garantia ('90),

J4 quanto a primeira das conclusdes acima atingidas, ela
parece certa. Na auséncia de qualquer preceito, afigura-se que ndo
serd necesséria qualquer deliberagdo da assembleia para a licita
aceitagcdo em garantia de ac¢Oes proprias.

Essencial para a decisdo do nosso legislador ter4 sido o facto
de a aceitagdo em garantia ndo ser uma aquisi¢do e o facto, de
entre nds, apenas em situagdes excepcionais, o penhor poder levar
a aquisi¢do das acg¢des por parte do credor, como no caso de con-
vengdo prévia de adjudicag@o ao credor pelo preco que o tribunal

(') Assim também, RAUL VENTURA que entende que quando o penhor atribuir ao
credor pignoraticio o exercicio do direito de voto, este deverd ser suspenso, por «mais con-
forme com os princfpios reguladores das acgdes proprias». Cfr. RAUL VENTURA, «Auto-
participacdo da sociedade: as acgdes préprias», cit., pAgs. 454-455.

(') A doutrina refere aqui o perigo de o 6rgdo de administragdo, valendo-se da sua
superioridade em face do devedor, induzir o accionista a exercitar o seu direito de voto em
determinado sentido. Cfr., por exemplo, VAZQUEZ CUETO, Régimen juridico de la auto-
cartera, cit., pag. 464.
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vier a fixar ou de aquisi¢do pelo credor em venda judicial (**').
Nestas situagdes, obviamente que serd necessdria a autorizagao da
assembleia, mas nas situagdes normais, em que a sociedade nao
adquire o bem, tal autorizagio ndo serd necessaria.

A solugio adoptada, entre nés, ndo deixa de suscitar algumas
reservas. A aceitagdo em garantia das acgdes, embora ndo signifi-
que uma aquisi¢do, implica, necessariamente, que um lote maior
ou menor de ac¢des fique subtraido a circulagdo. Em certos casos,
como se viu, € imperioso que os direitos de voto permane¢am sus-
pensos. Nestes casos, a aceitagdo em garantia vai ter 0s mesmos
efeitos sobre a estrutura da sociedade que a aquisi¢do. As restantes
participagbes aumentardo proporcionalmente o seu peso, € serd
suficiente uma participagdo mais baixa para controlar a sociedade.
Mas, em todas as situagdes, a aceitagdo em garantia pode ser um
meio de frustrar os cuidados do legislador na regulamentagdo da
aquisi¢do de acgdes préprias. Relembre-se que este mandou
expressamente contabilizar as ac¢des aceites em garantia para o
limite dos 10% do capital social, 0 que ndo pode deixar de signifi-
car que se atribui as acgdes recebidas em penhor os mesmos peri-
gos que as adquiridas, pois sendo nao faria sentido aquela contabi-
lizagdo.

A necessidade de prévia deliberagdo da assembleia (com um
contedido necessariamente diferente do previsto no artigo 319.°,
ntimero 1) teria, assim, a clara vantagem de permitir que todos os
s6cios se pronunciassem sobre a aceitagdo em penhor das acgdes,
e que ficassem, por essa forma, informados da existéncia do
mesmo e do montante de ac¢des que seriam assim subtraidas de
circulagio. Esta medida, acompanhada pela suspensdo do direito
de voto, minoraria, em muito, os riscos que esta operagao com-
porta.

Problemas semelhantes coloca a situag@o inversa, a qual o
Cédigo das Sociedades Comerciais ndo previu (‘¢?). Nada impede
que a sociedade, agora devedora, oferega acgdes préprias como

(') Artigo 675.%, do Cédigo Civil. Cfr. RAUL VENTURA, «Auto-participacio da
sociedade: as acgbes proprias», cit., pag. 453.

('$2) A nfio ser para proibir a prestagio de garantias, por parte da sociedade, para
que um terceiro subscreva ou adquira acgdes representativas do seu capital (artigo 322.°).
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garantia de uma divida sua. E aqui se levantam as questdes parale-
las de saber se serd necessdria uma deliberagdo da assembleia geral
a autorizar a operagio e o que sucede ao direito de voto inerente as
accoes.

A sociedade pode convencionar que as ac¢des sejam adjudica-
das ao credor, ou pode sempre ocorrer que a sociedade ndo cumpra
a sua obrigagdo, o que levard a venda judicial das acgdes (1%3).
Essencial € que, em qualquer entrega de ac¢bes em penhor, a socie-
dade se pode ver obrigada a dispor das mesmas, perdendo o con-
trolo sobre as ac¢oes a partir do momento da sua entrega. Por este
motivo, parece razodvel exigir que a entrega em garantia de acgdes
préprias deva ser autorizada pelos sécios, sob pena de poder ser
utilizada pelo 6rgdo de administragdo como forma de escapar 2
regra da autorizacdo da assembleia para a alienagéo (%),

Quanto ao exercicio do direito do voto, a solugio deveria ser a
de, nada se convencionando, ele permanecer junto do titular
das acg¢des, a sociedade, e por isso suspenso de acordo com o
artigo 324.°, ou convencionando-se o seu exercicio por parte do
credor pignoraticio, este poder exercé-lo. De qualquer forma, esta
atribui¢do do direito de voto ao credor pode constituir uma forma
indirecta de permitir que o direito de voto reviva a favor da socie-
dade, o que leva a que se veja como mais «prudente» ndo atribuir
ao credor o direito de voto (!95). Uma solugdo possivel serd a de
considerar a regra que permite a atribuigdo do direito de voto ao
credor, norma especial relativamente ao artigo 324.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais.

("% Cfr. o citado artigo 675.° do Cédigo Civil.

("*) No mesmo sentido, RAFFAELE NOBILI, «Osservazioni in tema di azioni pro-
prie», cit., pags. 110-111. No ordenamento italiano a situacio é no entanto mais clara,
visto que a lei afirma expressamente que os «administradores ndo podem dispor das
ac¢des adquiridas» sem prévia deliberagdo da assembleia. Cfr. artigo 2357 ter (1), do
Codice Civile.

GALGANO justifica a exigéncia legal da proibicio de disposicdo das ac¢bes adquiri-
das com o fundamento que os administradores «poderiam, de outra forma, d4-las em
penhor ou em usufruto... para exercitar por essa forma o voto». Ver COMMENTARIO AL
Cobice CIVILE, cit., anotagdo ao artigo 2358.°, pag. 968.

(%5) RAFFAELE NOBILI, «Osservazioni in tema di azioni proprie», cit., pags. 110-
-111. Veja-se, ainda, SBISA, in FRE/SBISA, Della societd per azioni, cit., pigs. 414,
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Continuando as ac¢les a pertencer a sociedade, os direitos
inerentes as acgdes permanecerdo forgosamente suspensos (1)

O usufruto de acgbes préprias.

Também no que diz respeito ao usufruto de acgdes proprias
serd necessario distinguir duas situagdes: o usufruto que € consti-
tuido a favor da sociedade por parte de um sdcio proprietdrio, € a
situagdo inversa, o usufruto que € constituido a favor de um ter-
ceiro, pela sociedade sécia.

O usufruto constituido a favor da sociedade ndo deve ser con-
siderado vélido. O usufrutudrio de acg¢des tem como direitos prin-
cipais, o direito aos lucros, o direito a votar nas assembleias gerais,
exceptuando-se as matérias que importem alteracdo dos estatutos
ou dissolugdo da sociedade, em que esse direito é exercido, con-
juntamente, com o titular de raiz, e o direito a usufruir dos valores
que caibam 2a parte sobre que incide o usufruto no acto de liquida-
¢do da sociedade ('¢7). O usufruto de participagdes sociais tem,
pois, como tnico objecto, nesta situagdo, direitos que a sociedade
se vé impedida de exercer por for¢a do artigo 324.°. Se a sociedade
ndo pode exercer nenhuma das faculdades que o usufruto lhe
outorgaria, parece ndo ser de admitir o negécio em si ('%%).

J4 a situac@o contrdria parece ser possivel. A sociedade pode
constituir um usufruto a favor de terceiro sobre as suas acgbes, por-
que nada o impede, mas serd sempre dificil encontrar uma justifi-
cagdo econdmica para essa operagdo, € permanecera sempre o
risco de o usufruto ser constituido apenas como forma indirecta de
permitir & sociedade exercer o direito de voto ('%).

('%) Interpretagdo proposta por PARTESOTTI, «Le operazioni sulle azioni», cit.,
pég. 430.

(') Artigo 1467.°, do Cédigo Civil. Ver ainda o artigo 293.°, do Cédigo das Socie-
dades Comerciais, que atribui ao usufrutudrio o direito 2 informacio, e o artigo 462.°, que
atribui em certos termos o direito de participar num aumento de capital.

(1%%) RAFFAELE NOBILI, «Osservazioni in tema di azioni proprie», cit., pags. 72-73.

('%) RAFFAELE NOBILI, «Osservazioni in tema di azioni proprie», cit., pig. 111,
afirma que «permanece a suspeita que termine por ser apenas um instrumento, dirigido a
iludir a «esterilizagio» do direito ao dividendo e ao voto».
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5. Aquisi¢do de acgdes da sociedade dominante pela sociedade
dependente.

5.1. Agquisicio e alienacfio de accdes.

S&o conhecidos os efeitos da aquisi¢do de acgdes de uma
sociedade dominante pela sua dependente no plano do capital
social. A subscri¢ao ou aquisi¢do de acg¢bes da sociedade domi-
nante pela dependente provoca uma debilitagdo do patriménio da
primeira, semelhante ao que se verifica na aquisigdo de acgdes pré-
prias. De facto, as ac¢des da sociedade dependente representam o
seu patrimoénio liquido. Se esta sociedade adquire ac¢des da socie-
dade que a domina, as acgdes que a sociedade dominante detém
(da dependente), passam a representar, em parte, 0 proprio patri-
moénio da dominante, provocando, assim, uma duplicagido que, na
realidade, desvaloriza o patriménio da sociedade dominante (!7°).

As relagdes de dominio produzem, no entanto, também graves
riscos para a organizagio societdria, visto que possibilitam aos
membros do 6rgdo de administracdo da sociedade dominante um
expediente bem prético de influenciar as suas prdprias assem-
bleias gerais, através do poder de voto que é conferido pela parti-
cipacdo na outra sociedade dependente. A suspensdo do direito de
voto imposta as ac¢des proprias e a proibi¢do de a sociedade encar-
regar terceiro de subscrever ou adquirir ac¢des por conta da socie-
dade, mas em nome préprio, seria facilmente iludida se os admi-
nistradores da sociedade dominante tivessem o poder de votar na
sua assembleia utilizando as ac¢des (da sociedade dominante) deti-
das pela sociedade dependente.

Dai que, com alguma naturalidade, o anteprojecto da Segunda
Directiva regulamentasse a aquisi¢cdo de ac¢des da sociedade
dominante pela dependente, em termos muito semelhantes ao do
regime das ac¢des proprias, tendo, no entanto, desaparecido a

(') Tome-se um exemplo dado por FERREIRA DA ROCHA, Aquisi¢do de accées pré-
prias no Cédigo das Sociedades Comerciais, cit., pag. 344: «se a sociedade A é detentora
de 70% do capital de B, a aquisi¢do por B de 10% das acgdes de A “debilita” o capital de
A, j4 que uma parte do seu patriménio — as suas participacdes em B — estd integrada,
indirectamente, pelas suas préprias acgdes».
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regulamentagdo no texto definitivo ('”!). Posteriormente, a direc-
tiva 92/101/CEE veio preencher a lacuna, ao aditar um novo artigo
(o artigo 24.°-A) ao texto da directiva 77/91/CEE. O unico con-
teido verdadeiramente imperativo desse preceito foi o de conside-
rar que, a partir de 1 de Janeiro de 1995, a subscrigdo, aquisi¢do
ou detengdo de acgdes da sociedade dominante por parte da socie-
dade directamente dependente seria considerada como efectuada
pela prépria sociedade dominante (17?). O objectivo da Directiva
foi ndo s6 o de evitar o desrespeito as regras da aquisi¢ao de ac¢des
préprias, mas também o de preparar, de certa forma, o caminho
para a projectada Directiva sobre a fomada duma sociedade (‘")
(takeover), prevenindo, assim, que a sociedade dominante se
pudesse valer das dependentes para se defender nestas situagdes.
A possibilidade de ilusdo das regras sobre ac¢des préprias através
de aquisigdes realizadas por sociedades dependentes foi, alids, evi-
denciada por um estudo efectuado por ordem da Comissdo Euro-
peia sobre medidas defensivas contra um takeover (*7%).

A transposi¢do do aditamento a Directiva 77/91/CEE resultou,
entre nés, nos artigos 325.°-A e 325.°-B, do Cédigo das Socieda-
des Comerciais (7).

(") Possivelmente por se entender que a sede propria para esta matéria seria o Pro-
jecto da Nona Directiva, sobre grupos de sociedades. Cfr., sobre este aspecto, FERREIRA DA
ROCHA, Aquisicdo de acgdes préprias no Cédigo das Sociedades Comerciais, cit.,
pdg. 345.

(') Ver GIUSEPPE SBISA, «La (mancata ) attuazione della direttiva 92/101/CEE in
tema di azioni proprie», Rivista delle socierd, 1994, 4, pags. 870-893, € ainda em
FRE/SBISA, Della societd per azioni, cit., pag. 510; veja-se também GIULIANA SCOGNAMI-
GLIO, «L.’acquisto di azioni della controllante nel d. leg. 1994, n.° 315», Rivista di diritto
civile, XL, 1, 1995, pags. 49-75.

(") Utiliza-se a tradugiio de takeover proposta por MENEZES CORDEIRO. Cfr.
«A OPA estatutdria como defesa contra tomadas hostis», cit., pdg. 133.

(‘™) BENCKENDORFF, Erverb eigener Aktien im deutschen und US — amerikanis-
chen Recht, cit., pags. 200 e segs., e SBISA, in FRE/SBISA, Della societa per azioni, cit.,
péag. 509.

(%) Fundamental para a redacgdo dos novos preceitos foi o parecer dado pela
Comissiio do Mercado de Valores Mobilidrios, que se encontra hoje publicado sob o titulo
«A equiparagdo da subscrigdo, aquisi¢do e detengdo de acgdes de uma sociedade an6nima
por uma sociedade dela dependente ao regime das acgdes proprias. Trabalhos preparato-
rios do Decreto-Lei N.° 328/95, de 9 de Dezembro que alterou o Cédigo das Sociedades
Comerciais. Parecer e proposta da CMVM», Cadernos do Mercado de Valores Mobilid-
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O artigo 325.°-A, niimero 1, em consonancia com a Directiva,
estabelece que «as acgdes de uma sociedade anénima, subscritas,
adquiridas ou detidas por uma sociedade daquela dependente,
directa ou indirectamente nos termos do artigo 486.°, consideram-
-se para todos os efeitos, ac¢des préprias da sociedade domi-
nante» (7). O legislador portugués, tal como a Directiva sugeria
mas ndo impunha ('”7), estendeu a equiparagdo as situagdes de
influéncia dominante indirecta ('®). Como forma de tutela dos
accionistas da sociedade dominante, estabeleceu-se, ainda, que a
equiparagdo se aplicard sempre que a sociedade dominante esteja
sujeita a lei portuguesa, independentemente da localizagio da sede
efectiva ou estatutdria da sociedade dependente.

Agquisi¢do e alienagdo.

Na aquisi¢do das acgdes da sociedade dominante, o legislador
realizou um corte radical com o principio relativo a dualidade de
personalidade juridica entre sociedade dominante e dependente.
Assim, a aquisi¢do de acgdes por parte da sociedade dependente
estd sujeita apenas a deliberagio da sociedade dominante ('7°). Ou
seja, € a assembleia geral da sociedade dominante que delibera a
autorizagdo para a aquisi¢do das ac¢des, embora a aquisi¢do seja
posteriormente realizada pela sociedade dependente (180).

rios, 2, primeiro semestre de 1998, pags. 133-144. A proposta de articulado da Comissio
€ exactamente igual ao texto definitivo da lei (pdg. 143).

Refira-se ainda que a Directiva 92/101/CEE, que obrigava os Estados-membros a
fixar a data da entrada em vigor das disposi¢des a transpor para o direito interno «o mais
tardar em 1 de Janeiro de 1995» (artigo 3.°, mimero 2, da Directiva), foi transposta pelo
Decreto-Lei 328/95, de 9 de Dezembro.

(') Sio exceptuadas da equiparagdo as operagdes que a sociedade dependente rea-
lize em nome préprio mas por conta de terceiros (terceiros que ndo sejam a sociedade
dominante ou outra sociedade em que a sociedade dominante exer¢a uma influéncia domi-
nante). Ver artigo 325.°-A, nimero 2.

(‘") Artigo 24.°-A/1/2 da Directiva. .

(!® Cfr. artigo 486.°, niimero 1, com o significado da influéncia indirecta.

(') Artigo 325-B, niimero 2.

(1) O exposto pressupde que a sociedade dominante seja a sociedade andnima.
Quando esta for uma sociedade por quotas continuar-se-4 a aplicar o regime do
artigo 487.°, nimero 2, com a regra da nulidade de tais aquisi¢des. O legislador terd enten-
dido por bem n#o equiparar o regime das sociedades anénimas dominantes com o das
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A solugdo é correcta, visto ser a que melhor tutela os accio-
nistas da sociedade dominante, sem prejudicar os accionistas livres
da sociedade dependente (*!). Os sécios livres da sociedade
dependente ndo tém qualquer prejuizo merecedor de tutela nestes
casos, visto que, de outra forma, também ndo teriam o poder de
determinar o sentido de voto da prépria assembleia ou o poder de
controlar a respectiva administra¢do. Para a sociedade dependente
esta serd uma aquisi¢do de participagdes noutra sociedade, nao
levantando problemas especiais (*#2).

Poder-se-4 argumentar, no entanto, que a solugio adoptada
terd sido excessivamente radical, e que resultado semelhante se
teria alcancado estabelecendo, apenas, a suspensdo do direito de
voto das ac¢des adquiridas pela sociedade dependente, evitando-
-se, por ai, qualquer influéncia do 6rgdo de administragao da socie-
dade dominante na sua propria assembleia. Mas o resultado obtido
ndo seria semelhante. O fundamento da intervengdo da assembleia
da sociedade dominante é idéntico ao fundamento da intervengao
(da assembleia) na aquisi¢do de acg¢des proprias. A mera suspensao
do direito de voto ndo evitaria influéncias na estrutura de poder da
assembleia, que se verificam, necessariamente, sempre que a aqui-
si¢do ndo seja realizada em base pro rata. Como se viu acima, a
aquisi¢do tem perigos para a estrutura organizativa da sociedade
que a suspensdo do direito de voto ndo resolve. A assembleia, cujas
quotas de poder sdo alteradas, € a assembleia da sociedade domi-
nante, pelo que se justifica que seja esta a deliberar a aquisigéo.

sociedades por quotas dominantes, pelo menos até «se proceder a uma revisdo do regime
destas», Cfr. o citado «[...]Parecer e proposta da CMVM», pdg. 143.

('#) Como afirma SBISA, permitir que fosse a sociedade dominada a tomar a deci-
sho significa frustrar por completo o objectivo do regime, visto que ndo submeteria a qual-
quer limitagao os administradores da sociedade dominante. Cfr. SBISA, in FRE/SBISA, Della
societa per azioni, cit., pig. 514.

('®2) Veja-se, mais uma vez, SBISA, «La (mancata) attuazione della direttiva
92/101/CEE in tema di azioni proprie», cit., pAgs. 877-879, que critica a solugdo adoptada
pelo ordenamento italiano, de atribuir competéncia para autorizar a aquisi¢ao de acgbes da
sociedade dominante 2 assembleia geral da sociedade dependente, defendendo que o fun-
damento da escolha legislativa terd sido, apenas, a de «salvaguardar até as dliimas conse-
quéncias o principio da distinta subjectividade conexo 2 personalidade juridica das socie-
dades de capitais».
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Todo o contetdo da deliberagio € plenamente aplicdvel a esta
situac@o. A deliberagio da assembleia da sociedade dominante terd
que respeitar todas as alineas do artigo 319.°, nimero 1. Discutivel
€, no entanto, a possibilidade nestas situagdes de uma aquisigdo
para evitar um dano grave ou iminente para a sociedade. A socie-
dade cujo dano grave se pretende evitar terd de ser a sociedade
dominante. Dai que o 6rgao que decida, em primeiro lugar, a aqui-
si¢ao, tenha de ser o 6rgdo de administragio da sociedade domi-
nante, pois sO este pode ter competéncia para avaliar a iminéncia
de um prejuizo grave para a sociedade dominante. Resta saber se
este terd o poder de decidir a aquisi¢cdo, sendo que esta serd reali-
zada com meios pertencentes a sociedade dependente e terd pois 0s
seus efeitos projectados nesta. A auséncia de qualquer preceito
proibitivo parece levar a conclusdo que serdo possiveis estas aqui-
si¢oes. De qualquer forma, a possibilidade ndo podera levar a ilu-
sdo do regime sobre ac¢des préprias, ndo podendo nunca (por
determinag@o do 6rgdo de administragdo ou da assembleia) recor-
rer-se a uma aquisicdo, com efeitos na sociedade dependente,
naquelas situagoes em que a sociedade dominante nfo disponha de
meios para proceder a aquisi¢do (no sentido do artigo 317.°,
mimero 4). A equiparagdo deve resultar, pois, numa proibi¢do da
sociedade dominante de adquirir ac¢des por intermédio da depen-
dente, quando o nédo puder fazer por si propria ('%%).

O limite de 10%, exigido pelo artigo 317.°, nimero 1, man-
tém-se, de qualquer forma, plenamente aplicavel. O que significa
que a sociedade dominante terd que ter em conta, ndo apenas com
as suas acg¢des proprias, mas também com as acc¢des adquiridas

('%) Neste sentido, expressamente, o artigo 75.°, paragrafo 3.°, da TRLSA espa-
nhola, que dispde que «Quando a aquisi¢do tenha por objecto acgdes da sociedade domi-
nante, serd ainda necessério que esta tivesse podido dotar tal reserva», e também o paré-
grafo 72, nimeros 1 e 2 do Aktiengesetz alemdo. Ndo se impOe nestas situagbes que a
sociedade dominante constitua uma reserva, mas sim que, fosse ela a realizar a aquisigio,
o pudesse fazer.

A generalidade dos ordenamentos exige também que a aquisi¢do por parte da socie-
dade dependente se possa realizar apenas a custa de bens distribuiveis e ainda a constitui-
¢do de uma reserva (artigo 75.°, paragrafo 3.°, da TRLSA espanhola, artigo 2359.° bis do
Codice Civile, e paragrafo 272 do Handelsgesetzbuch aleméo). O ordenamento portugués
ndo o exigiu e ndo parece que tal obrigagio se possa deduzir da equiparacdo estabelecida.
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pelas sociedades dependentes, ao abrigo da autorizagdo dada pela
assembleia geral da sociedade dominante, para evitar ultrapassar o
limite méximo de acgdes préprias permitido (*%).

Como acima se referiu, a Directiva 77/91/CEE nada estabele-
cia no tocante 2 alienagio de ac¢des préprias. Por coeréncia de sis-
tema, também o aditamento provocado pela Directiva 92/101/CEE
apenas se referiu 2 subscri¢do, aquisi¢do ou detengdo de acgOes.
O legislador portugués, ao contririo da Directiva 77/91/CEE,
entendeu por bem regulamentar a alienagdo de acg¢des proprias.
Mas por falta de coeréncia do sistema, aquando da transposigdo da
Directiva 92/101/CEE, nada estabeleceu relativamente as situa-
¢bes em que a sociedade dependente decida alienar as acgdes que
detém da sociedade dominante ('%%).

Esta auséncia de regulamentagio parece significar que o 6rgao
de administragdo da sociedade dependente é totalmente livre na
alienacdio das acgdes da sociedade dominante, o que permitira ao
6rgdo de administragdo da sociedade dominante, que domina o seu
homélogo da sociedade dependente, escolher quais os novos accio-
nistas da sociedade dominante, sem que os restantes accionistas
(da sociedade dominante) se possam opor a escolha do 6rgéo de
administragio. Esta solugdo implica uma disparidade de regime
para a alienagdo de acgBes préprias que nio se consegue justificar
sendo através de um esquecimento legislativo ('%), pois as razdes
que justificam a intervengdo da assembleia na alienag@o de ac¢oes
préprias sdo as mesmas que justificariam, aqui, a mesma interven-
¢do. A Unica saida vidvel — parece — serd a de considerar existir
uma lacuna, e defender a aplicagdo analégica do artigo 320.° do
Cédigo das Sociedades Comerciais, obrigando a mesma assem-
bleia que deliberou a autorizagio para aquisigdo de acgdes a deli-
berar a autorizagio para alienacéo.

('8%) Ver SBISA, in FRE/SBISA, Della societa per azioni, cit., pags. 530-531.

(") Como se depreende claramente do teor do artigo 325-B, nimero 1, que manda
aplicar todo o regime das acgdes préprias, 2 excepgdo do artigo 320.°, que tem por objecto
a alienagdo das acgdes.

(%) Esquecimento que € indiciado por uma total auséncia de referéncia a alienagdo
de acgBes proprias no citado «{...] Parecer e proposta da CMVM».
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Também, todos os deveres de informagdo, referidos a prop6-
sito da aquisi¢do e alienagio de ac¢bes proprias, se aplicam ao
6rgao de administragdo da sociedade dominante. Embora nio
tenha sido expressamente imposto a sociedade dependente qual-
quer dever de informagdo das concretas aquisi¢des efectuadas a
sociedade dominante, este dever tem de considerar-se implicito na
equiparagdo ordenada pelo artigo 325.°-A. Este dever de comuni-
cagdo das aquisi¢des efectuadas a sociedade dominante seré alids
essencial para que a sociedade dominante tenha conhecimento do
quantum das suas ac¢des em posse das sociedades dependentes, s6
assim tendo a possibilidade de evitar a ultrapassagem do limite de
10% permitido pelo artigo 317.°.

No relatério anual do 6rgdo de administragdo da sociedade
dominante, terdo também de constar o niimero de ac¢des da socie-
dade adquiridas pela sociedade dependente ('*7). A justificagdo
parece 6bvia. Os socios da sociedade dominante autorizam a ope-
ragdo, mas a sua tutela exige o conhecimento de quantas acg¢oes
terdo sido, efectivamente, adquiridas ao abrigo de tal autorizagio.
O mesmo raciocinio se aplica a todos os outros deveres de infor-
magdo mencionados, bem como as situagdes de alienagdo das
acgoOes, caso se entenda, como parece, estar-se efectivamente
perante uma lacuna.

Regime das aquisigées ilicitas.

Naturalmente que, também, o regime das aquisig¢Ges ilicitas ('8%)
serd aplicado a aquisicdo de acgdes da sociedade dominante por
parte da dependente ('%). A simplicidade desta aplicagdo €, no

('87y Cfr., por exemplo, o artigo 79.°, pardgrafo 4.", da TRLSA espanhola, que
prevé que o relatério de gestio tenha de conter «o niimero e o valor nominal do total das
acgdes adquiridas e conservadas em carteira pela prépria sociedade ou por pessoas inter-
postas e a fracgdo do capital social que representam».

('%) Ou as aquisi¢des que levem a que a sociedade (dominante) detenha licitamente
mais de 10% do capital social.

('*®) Valem, aqui, as consideragdes feitas acima sobre o regime das alienagédes ilf-
citas.
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entanto, também aparente. Quem adquirird, formalmente, as
acgOes sera sempre o 6rgdo de administragdo da sociedade depen-
dente. Mas certos pressupostos de licitude da aquisi¢do estdo
dependentes da actuacdo do 6rgio de administracdo da sociedade
dominante. Os membros do 6rgado de administragdo ndo podem
executar ou continuar a executar a deliberagdo da assembleia se, no
momento da aquisi¢do, ndo se verificarem os pressupostos dos
artigos 317.°, niimeros 2, 3 e 4, ¢ 318.°, n.° 1 (!%). O iinico 6rgio
com poder para controlar a verificac@o de tais pressupostos é o
6rgdo de administracdo da sociedade dominante, pois, apenas este,
pode ter conhecimento se o limite de 10% do capital social estd ou
ndo ultrapassado, ou se a sociedade (dominante) disporia ou ndo
dos meios para adquirir as acgdes.

Daqui se retira a conclusio que a responsabilidade pela aqui-
sigdo ilicita de ac¢des préprias continua a ser, em primeiro plano,
uma responsabilidade dos membros do 6rgao de administragdo da
sociedade dominante. Salvo situagdes excepcionais, como uma
aquisi¢do pela sociedade dependente sem prévia deliberagdo de
autorizagdo da assembleia da sociedade dominante, os adminis-
tradores da sociedade dependente ndo poderio ser responsabiliza-
dos pela aquisigéo ilicita de ac¢gdes da sociedade dominante.

Mas, também, a aplicag¢@o do regime da ilicitude, para além
da responsabilizagdo dos administradores, € problematica. As
accOes ilicitamente adquiridas deverdo ser alienadas dentro do
ano seguinte & da sua aquisi¢do. Nao sendo alienadas dentro do
prazo previsto, deverdo ser anuladas. Mas qual o érgdo com com-
peténcia para a alienag@o e anulagdo? O 6rgao de administragdo
da sociedade dependente tera competéncia para alienar as acgdes,
visto que lhe pertencem, mas j4 ndo para anular as acgdes e pro-
ceder a redugdo do capital da sociedade dominante. A administra-
¢do da sociedade dominante tem poder para anular as acgdes e
promover o processo de redug@o do capital, mas ndo pode alienar
as acgdes. O Cédigo das Sociedades Comerciais parece assim
levar a solugdo, ndo inteiramente satisfatéria, de repartir a

(') Artigo 319.°, niimero 2.
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competéncia nestas situagdes entre os dois 6rgdos de adminis-
tragdo ('%1).

5.2. Detencfio de acgies.

Direitos de conteiido politico ou administrativo.

Fundamental em todo o regime agora instituido é, como se
viu, a suspensio do direito de voto inerente as acgdes detidas pela
sociedade dependente. A suspensdo do direito de voto foi a princi-
pal razdo que terd levado & consagra¢do do novo regime, impe-
dindo, assim, que a administragdo da sociedade dominante se
possa controlar a si prépria, utilizando os votos da sociedade
dependente na assembleia geral (1%2).

(") A solugdio mais adequada é, nestas situagdes, a dada pelo Aktiengesetz, que
impde, em geral (ndo apenas para as situagdes de aquisigdes ilicitas) a transmissdo da titu-
laridade das ac¢bes da sociedade dependente para a sua dominante, ap6s pedido desta,
tendo a sociedade dominante, naturalmente, que pagar a contrapartida das ac¢des. Assu-
mida a titularidade das acgdes, a sociedade assume toda a gestdo da auto-carteira. Cfr.
parédgrafo 71d, nimeros 5 e 6.

(") Como se referiu acima, o regime anterior encontrava-se no artigo 487.°, que
foi parcialmente revogado, compreendendo hoje apenas as situagdes em que a sociedade
dominante seja uma sociedade por quotas.

O anterior regime impunha a proibi¢@o de aquisi¢do de acgdes da sociedade domi-
nante, a menos que se tratasse de aquisi¢es a titulo gratuito, por adjudicagdo em acgdo
executiva movida contra devedores ou em partilha de sociedades de que a dependente
fosse sécia (artigo 487.°, nimero 1). Quanto as restantes aquisigdes, a lei abria uma dis-
tingdo (artigo 487.°, niimero 2): seriam nulas, a menos que a aquisi¢io fosse realizada em
bolsa, situagio em que a lei remetia para o regime das sociedades em relagdo de partici-
pagdes reciprocas (artigo 485.°, niimero 3). Como resulta da remisséo, e como havia ja
referido FERREIRA DA ROCHA (Aquisicdo de acgdes proprias no Cédigo das Sociedades
Comerciais, cit., pig. 350), a aplicagfo do artigo 485.°, niimero 3, implicava que a socie-
dade dependente pudesse exercer o direito de voto até o montante de 10% do capital
social.

O referido «{...] Parecer e proposta da CMVM» veio no entanto criticar a interpre-
tacdo de FERREIRA DA ROCHA, por entender que a sociedade dependente nio poderia exer-
cer qualquer direito derivado da sua participaciio na sociedade dominante. Como ai se
pode ler (pag. 137, nota 14), «O erro da autora estd na interpretacdo que faz da remissio
do artigo 487.°, n.° 2, para o artigo 485.°, n.° 3. Com efeito, e como € 16gico, a remissdo
€ apenas para a consequéncia juridica desta tltima disposigio (a suspensdo) que se coa-
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A tnica questdo relevante que a suspensdo do direito de voto
levanta quanto a sociedades em relag¢do de dominio, € a de saber se
as acgOes préprias deverdo ou ndo ser excluidas da contagem do
capital social, para a averiguacio da existéncia de uma relagio de
dominio provocada por uma participagdo maioritria (superior a
50%) ou para a averiguagio de uma participagdo de 90% nas socie-
dades em relagdo de grupo ('%%).

Em conformidade com o que se disse acima, parece claro que
as acgOes proprias terdo de ser excluidas desse calculo. De facto,
para a maioria das deliberagdes sociais ndo é necessaria qualquer
maioria determinada em fungdo do capital social, o que significa
que, quando existam acg¢des proprias, as outras participagdes t€m o
seu peso proporcionalmente aumentado. Como se afirma, «ao
legislador ndo interessa obviamente qualquer participagdo maiori-
tdria, mas apenas aquela que traduza efectivamente uma tal
influéncia ou dominio» ('°*). Numa sociedade que detenha 10% de
acgles préprias, por exemplo, um accionista que detenha uma per-
centagem no capital social de 46% a 49,9%, tera sempre o domi-
nio por dispor efectivamente de uma participagdo maioritria no
capital. Tal apenas ndo se passaria se as acgdes proprias fossem
incluidas no capital, para o efeito de calcular o quantum necessa-
rio na adopg@o de deliberagdes.

duna com a referéncia da primeira disposic@o a ‘todas as acgGes assim adquiridas”, e ndo
para a percentagem dos 10% referidos no artigo 485.°, n.° 3.

E nem podia ser de outro modo, j& que o artigo 487.°, n.° 1, proibe, sem mais, qual-
quer aquisi¢do de acgdes, sem estabelecer qualquer “plafond” permitido».

A critica transcrita ndo tem fundamento. O «erro da autora» apontado consiste, pura
e simplesmente, em respeitar o comando da lei, que remete para o artigo 485.°, mimero 3,
e nfio para a «consequéncia juridica» do preceito. E afirmar que «nem podia ser de outro
modo, ja que o artigo 487.°, n.° 1, profbe, sem mais, qualquer aquisi¢do de ac¢des, sem
estabelecer qualquer “plafond” permitido», também ndo convence. O autor (CMVM) uti-
liza 0 argumento da proibig¢do do n.° 1, quando o que estd em causa é a excepgdo a essa
proibigdo, contida no n.° 2. E nem mesmo tem razdo quando afirma que o artigo 487.°,
n.° 1 profbe qualquer aquisi¢io de ac¢des, visto que o mesmo individualiza, desde logo,
trés modalidades possiveis de aquisig3o.

("®) Artigos 483.° € 490.°. Ver, sobre o problema, ENGRACIA ANTUNES, Os grupos
de sociedades, Coimbra, Almedina, 1993, pags. 270 e segs., 327, 397 e segs. e 718, e FER-
REIRA DA ROCHA, Aguisicdo de acc¢des proprias no Cédigo das Sociedades Comerciais,
cit., pags. 256 e segs.

(%) ENGRACIA ANTUNES, Os grupos de sociedades, cit., pag. 275.
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Direitos de conteiido patrimonial.

No que diz respeito aos direitos de conteddo patrimonial, a
solugdo ndo poderd ser agora a da suspensdo total. Por isso, o
artigo 325.°-B, mimero 3, considera apenas suspensos os direitos
de conteddo patrimonial incompativeis com o nimero 1 do
artigo 316.". Essa incompatibilidade refere-se, principalmente, ao
direito de preferéncia no caso de aumento de capital por entradas
em dinheiro, visto que a participagdo da sociedade dependente vio-
laria, indirectamente, o artigo 316.°, pois entraria a sociedade
dependente com bens que, no fundo, jd pertenceriam, em parte, a
dominante por causa da participagdo detida nesta (!%).

Todos os outros direitos de contetido patrimonial deverdo ser
atribuidos a sociedade dependente, accionista da dominante; a
tutela que estd, agora, em causa € a dos accionistas da sociedade
dependente. Esta sociedade pode ter accionistas livres, que seriam
prejudicados pela suspensdo, em geral, dos direitos patrimoniais
inerentes as acgdes. Nao existe, aqui, qualquer razdo para suspen-
der, por exemplo, o direito da sociedade dependente aos lucros de
exercicio, pois, a verificar-se o contrério, a suspensio beneficiaria,
de forma injustificada, os accionistas da sociedade dominante.

6. Conclusao.

As acgdes proprias, de acordo com uma classificagdo que fez
escola, s3o usualmente apresentadas como um instituto progres-
sivo, ou seja, um instituto cada vez mais utilizado, e que encontra
continuamente novas fungdes (1%).

A auto-carteira facilita um conjunto de operagdes, como a
redugdo do capital social, fusdes, ou aquisi¢des tendentes ao domi-

(%) VAzQuez CUETO, Régimen juridico de la autocartera, cit., pags. 525-526.

(%) A classifica¢do tem origem em ASCARELLI, «Varieta di titoli di credito e inves-
timento», Banca Borsa e Titoli di Credito, 1959, 1, pég. 1, que contrapunha os institutos
progressivos aos regressivos, em decadéncia, os quais «progressivamente diminuiam as
fungdes com as quais poderiam coordenar-se». Apontam esta caracteristica-das acgbes pré-
prias, por exemplo, CARBONETTI, L ‘acquisto di azioni proprie, cit., pdg. 11, e VAZQUEZ
CUETO, Régimen juridico de la autocartera, cit., pag. 128.



1294 JOAO GOMES DA SILVA

nio total; pode ser utilizada como meio normal de investimento da
sociedade; permite que a sociedade proceda a operagdes de estabi-
lizagdo da cotagdo das suas acgdes; e permite, ainda, na prética,
pese embora o que se referiu a propésito da aquisi¢do para evitar
um dano grave e iminente, fazer face a ataques hostis, de accionis-
tas que tentem tomar o controlo da sociedade ('*"). A pressao de
argumentos econémicos levou a que ndo se possa, hoje, falar de
um principio proibitivo de aquisi¢ao de acgdes préprias (%).

Salienta-se, por isso, mais uma vez, que o presente trabalho
introduziu — de forma deliberada — um corte na realidade, ao
pretender analisar apenas um dos aspectos relacionados com as
operagdes de auto-carteira, o dos perigos que tais operagoes podem
implicar para os accionistas de uma sociedade anonima.

O regime das acgdes proprias, como resulta do caminho per-
corrido, é manifestamente insuficiente para tutelar os interesses
dos accionistas. As insuficiéncias existentes, no entanto, néo tém
uma origem unica.

Em primeiro lugar, existem insuficiéncias relacionadas com a
prépria admissibilidade da existéncia de acgdes proprias. Se € certo
que quaisquer dificuldades dogmdticas parecem poder ser ultra-
passadas por via legislativa, a aquisi¢do por uma sociedade das
suas acgdes ndo deixa de ser um acto rebelde ao fundamento da
existéncia de uma sociedade, normalmente composta por sécios,
que nio ela propria. E este afastamento do conceito de sociedade
tem, naturalmente, consequéncias. Essas consequéncias traduzem-
-se, essencialmente, na dificuldade em encontrar um regime ade-
quado, o que alids, em regra, se verifica quando se colocam micro-

(1) Sobre as possiveis operagdes realizadas com acgdes prprias, ver, por todos,
VAzQuez CUETO, Régimen juridico de la autocartera, cit., pags. 127-214.

(") O dltimo ordenamento a resistir a esta pressdo, como se referiu j4, foi o ale-
méo, em que apenas no ano de 1998, se permitiu a aquisigéo livre de acges préprias até
a0 montante de 10%. O principal motivo da alterag@io foi, como se adivinha, o de ndo pri-
var as sociedades aleméis de um instrumento de gestdo utilizado permitido pela generali-
dade dos direitos societéirios. Veja-se a andlise, do ponto de vista econdmico, de HANS Joa-
cHIM Kopp, Erverb eigener Aktien, Okonomische Analyse vor dem Hintergrund von
Unternehmensverfassung und Jnformationseffizienz des Kapitaimarktes, Wiesbaden,
Gabler Verlag, Deutscher Universitats Veriag, 1996.
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-regimes inovadores, em sistemas inspirados por principios e con-
cepgoes radicalmente diferentes.

O maior perigo para os accionistas, resultante das operagoes
com acgdes proprias, repousa na actuagdo de membros do 6rgao de
administra¢do, ou dos sécios (ou do grupo) que controlem a socie-
dade. A este perigo reage-se com duas medidas: a consagrag@o do
principio da igualdade de tratamento dos accionistas, e a exigéncia
da deliberag@o da assembleia geral, a par de uma série de deveres
de informagdo impostos ao 6rgio de administragio.

O principio da igualdade de tratamento, j4 se viu, ndo tem, no
entanto, substincia para, por si s6, garantir uma adequada tutela
dos accionistas. Também a deliberagdo da assembleia, e a consa-
gracdo dos deveres de informagdo, ndo sdo suficientes. Serdo,
reconhece-se, as medidas mais adequadas a tutelar os interesses
dos accionistas, mas verificou-se, também, o grande leque de pos-
sibilidades que existe de, facilmente, defraudar tais exigéncias.

Em segundo lugar, apontam-se insuficiéncias a legislagao
comunitéria. Esta, sob a capa da modernidade, entendeu por bem
recuperar, de certa forma, a lex minus quam perfecta romana ('),
ao ndo impor, em qualquer caso, a nulidade das aquisi¢des ilicitas
(exceptuada a aquisi¢do de ac¢des ndo liberadas, em que, directa-
mente, o interesse tutelado é o dos credores, e ndo os dos s6cios).
A validade indiscriminada das aquisigdes ilicitas, como se viu, ndo
tem qualquer fundamento, especialmente naquelas situagdes em
que existia necessidade de tutelar a circulagdo dos titulos.

Finalmente, existem insuficiéncias imputdveis ao legislador
nacional. A distingio criada entre os regimes de alienagdo volun-
tdria, e alienagdo obrigatdria, ndo tem, também, razdo de ser, visto
que retira a tutela aos accionistas, precisamente, naquelas situa-

(1) A lex minus quam perfecta é aquela que pune o violador da norma, mas nio
anula o acto contrdrio ao Direito. Estas leis traduziriam uma fase intermédia das relagGes
entre as leges, direito novo criado pelos comicios, durante a Repiblica, ¢ o antigo ius
romano (marcado por elementos religiosos), em que as assembleias populares j4 teriam
poder para impor penas ao violador da proibigfo imposta, mas ndo, para ir, directamente,
contra o ius, decretando a nulidade do acto violador. Cfr., por todos, ANTONIO GUARINO,
Storia del diritto romano, 11. ed., Napoli, Jovene editore, 1996, pags. 291 e 423.

O fundamento do regime criado pelo legislador comunitério e da lex minus quam
perfecta €, naturalmente diferente, mas a sua estrutura € idéntica.
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¢Oes, em que a propria aquisigao ter4 sido ilicita. Também o regime
do penhor de acgdes préprias, em que, a0 contrario do comando
comunitdrio, ndo se procedeu a equiparacao com 0 regime das
acgdes proprias, levanta dificuldade de interpretagio que poderiam
ter sido evitadas. Refira-se, finalmente, o Decreto-Lei 328/95, em
que o legislador ignorou a necessidade de autorizagdo da assem-
bleia geral, também, para as alienagGes de acgdes proprias.

A tinica tutela verdadeiramente existente para os accionistas é,
pois, a responsabilidade civil e penal dos administradores pelos
prejuizos causados com a aquisigdo ilicita (**). Esta tutela serd, no
entanto, meramente compensatdria, Visto que os efeitos das aqui-
si¢bes e alienages ilicitas se projectardo sempre na esfera da orga-
nizagdo societdria.

O que permite deduzir, em Gltima andlise, uma confissdo, mais
ou menos tacita, da impossibilidade de se atingir um regime ade-
quado. Ndo deixa de permanecer, no entanto, a divida, se, na regu-
lamentagdo comunitdria e nacional, os accionistas ndo terao mere-
cido uma menor atengio que os interesses dos credores e do
mercado (*°!).

(™) Artigos 79.°, € 510.°, do Cédigo das Sociedades Comerciais. Note-se que, em
sede penal, onde a pena méxima aplicvel € de multa até 120 dias, mais uma vez, o legis-
lador discriminou a alienagdio ilfcita de acgGes proprias. Apenas serd punido quem adqui-
rir ilicitamente acgdes proprias.

(*y Aponte-se, como iltimo indfcio do que se afirma, o preceito que estabelece,
em geral, a responsabilidade dos membros do 6rgao de administragao pelas operagdes com
acgdes proprias, que dispde que estes «s30 responsdveis, nos termos gerais, pelos prejui-
zos sofridos pela sociedade, seus credores ou terceiros por causa da aquisigdo ilicita de
acgoes, [...]» (artigo 323.° nimero 4). Néo existe, curiosamente, qualquer referéncia aos
prejuizos sofridos pelos accionistas.



