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esta dissertagdo, assegurando-vos que vos levo comigo para sempre,

como uma pequena parte de mim.



Resumo

Na prética societaria portuguesa, a magnitude das empresas, quer pelo capital que
tém ao seu dispor, quer pelo volume de negocios que demonstram, tende a criar uma
imagem de grandiosidade em relacdo as mesmas, acessivel a poucos de noés. No
entanto, o Direito das Sociedades portugués tem, nos seus preceitos e disposigdes, um
consideravel conjunto de ferramentas para proteger e incentivar a participacdo na
atividade societaria das “minorias”, utensilios indispensaveis ao equilibrio da

sociedade durante a sua existéncia.

Neste estudo, abordamos principalmente o artigo 392.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, que consagra dois diferentes sistemas para garantir a representatividade
das minorias no conselho de administracdo da sociedade, assim como mecanismos

andlogos presentes em ordenamentos juridicos estrangeiros.

A andlise critica deste instituto tem como objetivo, em primeiro lugar, explicar ao
leitor o interesse do mesmo e o procedimento necessario para a sua aplicacdo. Em
segundo lugar, procuramos tecer esclarecimentos mais complexos acerca deste
instituto, de maneira a analisar profundamente o ambito de aplicacdo do mesmo na

préatica societaria.

Por fim, apresentamos uma interpretacdao, que cremos ser inovadora, quanto as
consequéncias praticas e solugdes alternativas na aplicagdo do segundo sistema do

artigo 392.°.

Palavras-chave: Minoria; Direito das Sociedades Comerciais; Artigo 392.°; Solu¢des

alternativas.



Abstract

In the Portuguese corporate practice, the magnitude of the companies, whether
because of the capital that they have at their disposal, or because of the business
volume that they demonstrate, tends to create an image of grandeur relative to those
corporations, only within the reach of a select few. However, the Portuguese
Corporations Law has, in its precepts and provisions, a considerable number of tools
to protect and encourage “minorities” to participate in the corporation’s activity,

indispensable devices to achieve balance in the company throughout its existence.

In this dissertation, we will mainly address the article 392 of the “Cddigo das
Sociedades Comerciais”, that consecrates two different systems to ensure the
representation of minorities in the administration board of the company, as well as

similar mechanisms in foreign juridical systems.

The goal of the critical analysis of this institute is, first of all, explaining to the
reader its importance and the necessary procedure for its applicability. Secondly, we
seek to give complex clarifications of this institute, so that we can vastly analyze its

applicability in the corporation’s life.

Lastly, we will present and interpretation, that we believe to be innovative, of the
practical consequences and alternative solutions in the applicability of the second

system contained in the article 392.

Keywords: Minority; Corporations Law; Article 392.°; Alternative solutions.
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Lista de siglas e abreviaturas

AG Assembleia Geral

CA Conselho de Administragao
CDS Centro Democratico Social
cit. Citado

CMVM Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
coord. Coordenagao

CS Capital Social

CSC Cddigo das Sociedades Comerciais
DL Decreto-Lei

ed. Edicao

n.’/n.’ Numero/Nimeros

op. cit. Opus Citatum

p-/pp. Péagina/Péaginas

p.ex. Por Exemplo

PS Partido Socialista

PSD Partido Social Democrata
S.A. Sociedade Andnima

s.d. Sine Data

ss. Seguintes

V. Ver

v.g. Verbi Gratia

vol. Volume



I. Introducao

O Direito das Sociedades Comerciais € possivelmente um dos ramos do Direito
que poderd, a primeira vista, parecer mais afastado do quotidiano do cidaddo comum,
por se focar principalmente nas sociedades, desde a sua criagdo até ao seu fim. Este
afastamento verifica-se ainda porque, por muitas vezes, se esta a tratar de sociedades
com capitais sociais de milhdes de euros, que empregam milhares de pessoas,
apresentando uma magnitude tdo grande que criam a ilusdo de que este ramo do Direito

apenas serve para quem esta envolvido em tais assuntos.

No entanto, a realidade mostra que nao passa disso, de uma ilusdo. A estabilidade
e sustentabilidade da grande maioria das empresas passa por garantir direitos a todo o
acionista, desde o acionista maioritario, at€é ao socio minoritario. Nesta dissertacao,
vamos analisar dois sistemas de representacdo das minorias no 6rgao de gestdo da
sociedade, demonstrando também que esta prote¢do dos grupos minoritarios serve nao
sO os propoésitos destes, mas sim a propria sociedade. Estes mecanismos criam a base
para uma atuagdo estdvel da empresa, na qual a maioria dos acionistas, sejam estes
titulares de uma grande percentagem das agdes da sociedade, ou de porgdes mais
pequenas, se sentem parte da decisdo e gestdo, trabalhando juntos para atingir o

sucesso, assim como, idealmente, obter lucro.

Ao longo de nove capitulos, pretendemos analisar com abrangéncia o artigo 392°
do Coddigo das Sociedades Comerciais, desde os sistemas de eleicao de
administradores previstos nesse artigo, as implicagdes que estes trazem para a pratica
societdria. Procuraremos apresentar sistemas similares a estes, presentes em
ordenamentos juridicos estrangeiros, de maneira a que o leitor compreenda melhor as

diversas abordagens ao tema, assim como a importancia deste no direito societario.

Por fim, iremos apresentar uma nova perspetiva quanto a resolucao de problemas
praticos na aplicagdo destes sistemas, de maneira a garantir a representatividade e um
papel ativo ao maior nimero possivel de grupos minoritarios, nunca pondo em causa

o0 principio maioritario e o previsto no estatuto societario.



II. Breves Notas sobre o Direito das Sociedades Comerciais e o

Conselho de Administracio

A tematica das Sociedades Comerciais antecede todo o conceito de civilizagao
como hoje o conhecemos, encontrando as suas raizes no societas, que poderia ser
considerado um contrato de sociedade, no direito romano, em que duas ou mais

pessoas se obrigavam a colocar em conjunto bens, para atingir um determinado fim".

Apesar deste principio tio distante, e com a muito relevante Companhia da India
Portuguesa servindo como o motor de desenvolvimento das Sociedades Comerciais no
panorama mundial, em Portugal, o que consideramos ser o primeiro documento que
vem criar a base do Direito das Sociedades Comerciais, ¢ a Lei de 22 de junho de 1867,
que vem retirar ao Estado o poder de autorizar a criacdo das empresas comerciais,
atribuindo aos entes privados a possibilidade de, livremente, constituirem uma

cempresa.

Nao obstante este importante passo, foi mais de cem anos depois que surgiu a
fonte primordial no ambito do Direito das Sociedades Comerciais portugués, o DL

262/86 de 2 de setembro, que veio criar o Cédigo das Sociedades Comerciais .

O Codigo das Sociedades Comerciais de 1986 sofreu, até a data, 45 alteracdes
(entre novos Decretos-Lei, Leis, Retificagdes e Declaracdes), sendo que a maior destas
foi a “Reforma de 2006”. Apesar das inimeras alteracdes a letra da lei, acompanhando
o desenvolvimento dos principios que esta pretenderia cumprir, entre a criacdo de
novos institutos e a modificacdo dos ja existentes, uma das alteragdes mais relevantes
sera, sem duvida, a transformacdo em torno dos 6rgdos que compdem a sociedade

comercial.

Nos primordios do Direito das Sociedades Comerciais portugués, em especifico,
quanto as Sociedades Andnimas, a Assembleia Geral era o 6rgdo maximo das mesmas,

pois era na AG que se reuniam os acionistas, que detinham o papel fundamental da

(DANTONIO DOS SANTOS JUSTO, “O contrato de sociedade no direito romano (breve referéncia ao direito
portugués)”, Revista Direito Lusiada, n.® 12,2014, pp. 12 e 13.
@QOs artigos sem referéncia a fonte sdo relativos ao Codigo das Sociedades Comerciais.



gestdo da sociedade. No entanto, a evolugio do panorama societario portugués®, levou
a que cada vez mais a AG perdesse o seu dominio quase exclusivo sobre o rumo a
tomar pela Sociedade, estando esses poderes de gestdo e direcdo cada vez mais

dispersos por outros 6rgios da sociedade®).

Nestes termos, o 6rgdo responsavel pela gestdo da sociedade, passa a ser o
Conselho de Administracdo(®. Face a crescente transferéncia de competéncias para
este 6rgdo, apenas seria logico que os acionistas, que arriscam o seu patrimonio
investindo na Sociedade, procurassem cada vez mais ter uma posicao relevante neste
orgdo, estando assim encarregues, ou pelo menos representados, na gestdo e decisdo

do rumo a seguir pela mesma.

Ora, convergindo agora estas notas com o assunto que estamos a tratar neste
estudo, as regras especiais na eleicdo de administradores por parte das minorias,
suportamo-nos na visdo de Armando Triunfante”, quando alerta para os perigos, na
defesa do papel das minorias na sociedade comercial, que surgem com a mudanca de
paradigma da gestdo da sociedade anonima. Acontece que, tornando-se cada vez
menos significante o peso da AG na gestdo da sociedade, também acompanha esse
enfraquecimento o papel das minorias na governacdo da mesma, colocando em causa
a estabilidade da SA. Na opinido deste autor, a qual subscrevemos, o esforco de incluir
as minorias no conselho de administracdo, envolvendo-as assim na gestdo do rumo a
tomar pela sociedade, ¢ o caminho a seguir, de modo a garantir a estabilizagdo da
sociedade. Pois ter uma maioria nao basta para termos uma sociedade. A minoria tem
uma opinido, tem um peso no capital social, tem uma capacidade de controlo sobre as
opinides e agdes da maioria, sendo que ¢ impreterivel que esta seja uma peca ativa na

vida societaria.

()SOFIA RIBEIRO BRANCO, “A representagio de minorias accionistas no Conselho de Administracio”,
revista O Direito, Ano 136.°, 2004 — IV, p. 690 diz que o Direito Portugués, no CSC, acompanha o
desenvolvimento desta tematica na Alemanha, com a lei alema de 1937 — Aktiengesetz- que veio conferir
a administrag@o das sociedades a um verdadeiro 6rgdo criado para esse efeito.

@ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela das minorias nas sociedades andnimas: direitos de
minoria qualificada, abuso de direito, Coimbra Editora, Coimbra, 2004, p. 293. Este autor noticia ainda
para visdes mais extremistas quanto a alteragdo do papel da AG, referindo como textos para consulta,
p. ex. LELIO BARBIERA, I! corporate governance € GIOVANNI GRIPPO, [’assemblea nelle societa per
azioni.

()SOF1A RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 690.

©Entenda-se aqui Conselho de Administragio como o nome a utilizar nesta descri¢do inicial, nio
obstante as diferentes formas e tipos diferentes que possa assumir, de acordo com os diferentes modelos
de organizagdo existentes.

(MDARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., pp. 293 € ss.



Para melhor compreender estes assuntos, Sofia Ribeiro Branco® e Pedro Maia®
abordam diversas componentes do estudo do Conselho de Administragdo, entre as
quais, a organizagdo deste, a colegialidade (ou necessidade de colegialidade) do

mesmo, assim como notas sobre o desenvolvimento do “corporate governance”.

III. Razdo de Ser das Regras Especiais de Eleicio dos

Administradores

No capitulo anterior, come¢amos a explanar a importancia que tem a
representacdo das minorias nos 6rgaos de gestdo da sociedade. Nesse ponto, foi dito
que a protecdo dos direitos das minorias, mesmo que esta seja em detrimento de
poder/controlo da maioria, tem como efeito pratico uma maior estabilidade e

prosperidade da sociedade.

No entanto, muito pelos esforcos e louvada visdo de diversos autores!?),

questiona-se quem serdo os verdadeiros destinatarios destas medidas.

Antes de aprofundar este ponto, releva-se necessario fazer uma breve
caracterizacao destes direitos, em particular do que serve de pilar a esta dissertagdo, as
regras especiais de eleicdo do artigo 392.° do CSC. Nas obras que serviram de
referéncia a este estudo, ¢ unanime que ndo estamos perante um direito especial, nos
termos do artigo 24.° do CSC!V. Estes direitos, nos termos do n.° 4 desse artigo, s6
podem ser atribuidos a categorias de acdes, sendo que, no regime aqui em analise,
trata-se de um exercicio coletivo, por titulares de agcdes sem direitos especiais (ou pelo
menos, sem direitos especiais que relevem para este assunto), de um direito consagrado
na lei. Nas palavras de Luis Brito Correia!?, “ndo deve considerar-se sujeito ao regime

dos direitos especiais, pois €, em rigor, atribuido por igual a todos os accionistas”.

®SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., pp. 690-698.

OPEDRO MAIA, Fungdo e Funcionamento do conselho de administracio da sociedade andnima,
Coimbra Editora, Coimbra, 2002, pp. 196-205.

(19Como figura maior nesta sede destacamos PEDRO MAIA, op. cit.

(DNeste sentido, LUIS BRITO CORREIA, Os Administradores de Sociedades Anénimas, Almedina,
Coimbra, 1993, p. 453 ¢ RAUL VENTURA, Novos estudos sobre sociedades anonimas e sociedades em
nome colectivo, Almedina, Coimbra, 1994, pp. 520-521 e SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., pp. 720-
721.

(21 uis BRITO CORREIA, op. cit., p. 453.
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Entao, como qualificar este direito, fugindo a falta de especificidade da expressao
sui generis? Entendemos que a nominagdo correta ¢ a que nos dd Armando

Triunfante'¥), que o define como um direito de minoria qualificada!¥!%),

A qualificacdo deste direito, para além de servir o proposito de concretizagdo e
clareza, relaciona-se, no entanto, com uma discussao muito abrangente na doutrina, a
determinacgdo dos verdadeiros destinatarios destes direitos, muito devido a diferenca
na lei, quanto a obrigatoriedade de adog¢do de um dos sistemas do artigo 392.°,
nomeadamente no seu n.° 8 onde refere que nas “sociedades com subscri¢do publica,
ou concessionarias do Estado ou de entidade a este equiparada por lei, é obrigatéria

a inclusio no contrato de algum dos sistemas previstos neste artigo”.

Nesta sede, confrontam-se as opinides de Armando Triunfante e Pedro Maia, que
tém sido as mais proeminentes vozes na discussao desta matéria. O primeiro autor
defende que o objetivo desta norma ¢ mais complexo do que o segundo autor faz
parecer, sendo a ratio legis da norma a tutela dos interesses minoritarios'®),
concretizando-se esta tutela na protecio dos acionistas individuais!'”, entenda-se,
aqueles que sdo titulares de uma pequena percentagem do capital social, que os impede
de serem uma voz ativa na tomada de decisdo da sociedade, aliando esta razdo a
argumentacdo de Pedro Maia, em torno dos investidores institucionais. Aborda este
conceito separando-o sobre diversas perspetivas !®: A minoria resultante do desenlace
de uma AG, a minoria constituida previamente ou independentemente de uma AG e a
minoria decorrente das sociedades abertas e dos grupos de sociedades. Comum a todas
estas perspetivas € a assun¢do dos membros dessas minorias como um grupo
heterogéneo, tanto composto pelos acionistas individuais, como por possiveis grupos

de sociedades, assim como, cremos nos, investidores institucionais.

(I ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 284.

U9PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 4.* ed., Almedina, Coimbra, 2010, p.
283, fala aqui em “direitos de exercicio colectivo”

(I9Varias referéncias encontramos a direitos deste tipo, ou andlogos, nas obras de ARMANDO MANUEL
TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., pp. 284-286, que nos da o exemplo do artigo 294.°, como um direito
deste género e PAULO OLAVO CUNHA, op. cit., p. 117, que refere os artigos 291.°, 375.%/2 ¢ 378.°/1 como
exemplos de direitos de exercicio coletivo.

(I ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, Cédigo das Sociedades Comerciais: anotado, Coimbra Editora,
Coimbra, 2007, p. 378.

(M ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 287.

(I®ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 futela (...), cit., pp. 29 € ss.

11



Pedro Maia'"” define como destinatarios principais deste direito os investidores
institucionais®”. Na visdo deste autor, quem detém as percentagens de capital exigidas
no artigo 392.° ndo sdo os acionistas individuais, o investidor civil, mas sim o
investidor institucional, que apelida de minoria “comercial”, sendo que nao se poderia
entender que o regime do artigo 392.° teria como destinatario o primeiro. Diz Pedro
Maia que, para a criagdo destas medidas, ndo ¢ suficiente a “inten¢do de democratizar
a anénima e a de repartir o poder sobre a empresa pelos pequenos accionistas” ", Para
a maioria abdicar da sua influéncia quase exclusiva numa empresa, perspetiva entao
este autor, tal s6 poderia ser em proveito dos investidores institucionais, nao obstante

as vantagens que tal também traria para os “accionistas empresarios” ).

Ora, sem deixar de ter em conta a muito valida argumentacdo deste autor, ndo
podemos deixar de considerar que esta apenas encontrara sustentagdo nas empresas
referidas no n.° 8. Nas sociedades com subscri¢ao publica, concessiondrias do Estado
ou de entidade a este equiparada por lei, a dimensdo destas empresas complica
efetivamente que o “pequeno acionista”, o acionista individual, tenha capacidade para
ser detentor de uma parte do capital social tdo relevante como os 10% referidos no
artigo 392.°. No entanto, apoiando-nos aqui na posi¢do de Armando Triunfante, esta

visdo ¢ redutora quanto a todo o panorama de aplicabilidade do artigo 392.°.

Diz Armando Triunfante®® que, apesar de reconhecer mérito ao entendimento do
anterior autor, atentando aos interesses dos investidores institucionais, nomeadamente
a obtencdo de controlo e informacdo, existem outros mecanismos para chegar ao
mesmo resultado. Para além disto, esta posi¢cao ndo explica o porqué de, nas sociedades
ndo cotadas, que normalmente ndo apresentam entre os acionistas os “investidores
institucionais”, o legislador ter previsto a possibilidade de utilizacdo destes mesmos

sistemas.

Na nossa opinido, este ponto implica ainda outra conclusdo. Consideramos que a
construgdo deste artigo pode perfeitamente ter sido inversa ao processo que estes

autores referem. Suportando-se a base deste artigo na protecdo das minorias,

(I9PEDRO MAIA, op. cit., pp. 304 e ss.

20 No mesmo sentido, M. NOGUEIRA SERENS, Notas sobre a sociedade anénima, Coimbra Editora,
Coimbra, 1995, p. 68, refere aqui investidores profissionais.

2DPEDRO MAIA, op. cit., p. 301.

(22PEDRO MAIA, op. cit., p. 305.

2% ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., pp. 287 e ss.
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naturalmente o legislador iria consagrar direitos tendo as “verdadeiras minorias” em
vista, que diversas vezes arriscavam uma quantidade consideravel do seu patrimonio
de maneira a poder investir nos destinos de uma sociedade. Nao faria sentido que um
sacrificio consideravel ndo se fizesse acompanhar de alguma garantia, alguma
protecdao. Até se considerarmos que este artigo foi construido para oferecer algum
“peso” ao Estado, em empresas que tivesse participagdes, entdo a importancia dos
“investidores institucionais” se vai assim reduzindo. A nosso ver, todos estes interesses
a proteger que foram referidos pesaram, tanto na decisdao do legislador, como no
desenvolvimento da pratica societaria, de onde originaram estas necessidades de
garantir a representagdo das minorias no 6rgao de gestdo. Nao nos parece que um
preceito como o artigo 392.° fosse construido para a exce¢do, mas sim para o caso mais
abrangente, que consideramos ser as minorias compostas por um, ou varios, acionistas

singulares®¥.

Ja nas sociedades referidas no nimero 8 desta norma, ai sim, pelos diferentes
interesses e exigéncias relativas a atividade de empresas com participacdes de
entidades publicas, ou sociedades com subscricdo publica, consideramos ser
procedente a argumentacao que esta prote¢do tem em vista, em primeira instancia, os

investidores institucionais.

Cabe-nos ainda referir a posi¢do de Coutinho de Abreu®), que apresenta
consideragdes similares as que aqui foram defendidas, advogando que a consideragao
que os investidores institucionais eram os destinatarios destes sistemas € inconsistente
do ponto de vista historico. Este autor refere que, nos sistemas de prote¢do minoritaria
em ordenamentos juridicos estrangeiros, a previsdo e a aplicagdo pratica de normas e
regras deste género ja existia antes do surgimento (pelo menos relevante) dos

investidores institucionais.

Em suma, sdo varios os destinatarios desta medida. Mas mais importante do que
definir estes, ¢ definir os efeitos praticos da aplicacao dos sistemas previstos no artigo
392.°. Os direitos em questdo neste artigo, preceituados sobre a forma de dois sistemas
diferentes, sdo garantidos de maneira a envolver as minorias na gestdo da sociedade,

em criar equilibrio para a empresa, em permitir-lhes ser uma voz ativa na gestdo do

2YSOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 733.
2JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Governagdo das Sociedades Comerciais, 2.* ed., Almedina,
Coimbra, 2010, p. 80.
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rumo da mesma. Obtém-se este resultado ao permitir-lhes propor e eleger
administradores que perspetivem serem competentes e capazes de oferecer uma
perspetiva diferente da maioria. Mas ndo significa isto que estes administradores
estardo ao servico das minorias que os elegeram “®. Eles fazem parte de um 6rgio
social, aqui, do Conselho de Administracao, devendo funcionar como qualquer outro
administrador, tendo os mesmos direitos e deveres que estes. Claro que, na pratica,
naturalmente que estes administradores eleitos pelas minorias poderdo servir para
controlar a atividade do Conselho de Administragdo, com uma relagdo maior com
quem o elegeu do que os restantes membros do CA, mas nunca poderiam estes ser

vistos, ou considerar-se, ao servigo da minoria que os elegeu.

IV. Direito Comparado®”

Nos ordenamentos juridicos de outros paises, eram ja previstas regras de prote¢ao
de minorias antes do legislador lusitano decidir enveredar nestas matérias, quer por
mecanismos similares aos que se encontram na lei portuguesa, quer por mecanismos

diversos que pretendiam obter resultados analogos.

Apesar de ndo se consagrar necessariamente um mecanismo similar ao previsto
na lei portuguesa, nos Estados Unidos da América e no Brasil, encontramos os
sistemas de voto cumulativo (cumulative voting) e voto multiplo (nome dado no
Brasil) que, apesar de apresentarem pequenas diferencas, sdo fundamentalmente o
mesmo. Nos Estados Unidos da América, a possibilidade de eleicio de
administradores por grupos minoritarios nasceu nao s6 da necessidade de garantir a
protecao de acionistas nessa qualidade, mas também pela associacdo entre estes
mecanismos € a veemente exigéncia de garantir administradores “independentes” no

seio das Sociedades Comerciais, como resultado das controvérsias em torno do caso

(29Numa parte final deste estudo iremos aprofundar este assunto.

27 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, op. cit., pp. 78 € ss.

ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., pp. 284 e ss.

PEDRO MAIA, op. cit., pp. 300 e ss.

RAUL VENTURA, op. cit., pp. 518 ¢ ss.

SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., pp. 702 e ss.

JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), Cddigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, 6.°
Vol., Almedina, Coimbra, 2010, p. 249.
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“Watergate” e de recentes escandalos societarios nos Estados Unidos, como o caso da

Enron Corporation, entre outros (que levou a aprovagio do Sarbanes-Oxley Act)®®).

O voto cumulativo cria um método de concentrar votos com vista a conceder a
uma minoria a oportunidade de assegurar a sua representacdo no “board of
directors™?). Assegura este direito ao atribuir a cada acionista um niimero de votos
que corresponde ao resultado da multiplicagdo do niimero de agdes que tem (com
direito de voto, claro), pelo nimero de posicoes a eleger no Conselho de
Administragdo, dando-lhe a faculdade de concentrar o resultado dessa operagao

aritmética num so6 candidato, ou reparti-lo por varios©?,

Pedro Maia®" fornece um exemplo pratico para ajudar a compreender este
mecanismo: se o socio tem 1 000 a¢des ¢ o Conselho de Administragdo tem cinco
posicdes a preencher, o acionista dispora de 5 000 votos. Podera concentra-los num sé
administrador ou reparti-los de diferentes maneiras, como por exemplo, 2 500 votos

em dois administradores diferentes.

Isto leva a uma inteira revolugdo logistica no decurso de uma elei¢ao de
administradores, como exemplifica novamente Pedro Maia. A detém 51% do capital
(5100 acdes) e B 35% (3500 agdes). Se este sistema ndo existisse, entdo A elegeria a
totalidade do Conselho de Administracao, porque votaria em bloco num conjunto de
administradores, face ao bloco em que B votaria. Com este sistema, se tivermos 3
cargos a preencher no Conselho de Administragdo (multiplicar-se-ia entdo as a¢des de
A e B por 3), se A dividisse os seus votos pelos trés administradores que pretende
eleger, votaria com 5100 em cada um. B, com os seus 10500 (achamos que o autor
queria dizer 10500 e ndao 11500 votos, como se I¢€ no seu exemplo), se os repartisse
por apenas dois administradores, teria 5250 votos para cada, conseguindo assim eleger
dois administradores, face a A que apenas elegeria um. Assim, o aqui acionista

minoritario, elege mais administradores do que o acionista maioritario.

Apesar deste sistema ser uma garantia dos direitos dos acionistas minoritarios, ¢
notorio que tal situa¢do de sucesso so se configura porque o aqui acionista minoritario

era titular de uma percentagem bastante relevante de acdes. O acionista com 10%

28 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, op. cit., p. 81.
2)RAUL VENTURA, op. cit., p. 519.

GOPEDRO MAIA, op. cit., p. 301.

GDPEDRO MAIA, op. cit., p. 301.
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(1000 votos), nunca conseguiria eleger nenhum administrador, mesmo se concentrasse
todos os votos num s6. Aqui jaz a grande diferenga entre os resultados praticos deste
sistema e dos sistemas consagrados no artigo 392.° do CSC, onde se pretende
verdadeiramente a protegdo e representacdo das minorias, balizadas entre as

percentagens de capital definidas nesse artigo.

Por outro lado, no Brasil, encontramos o sistema de voto multiplo, muito
semelhante ao sistema anteriormente descrito, consagrado no artigo 141.° da Lei
brasileira das Sociedades Anonimas. Esta norma faculta aos acionistas que
representem, no minimo, um décimo do capital social com direito a voto, esteja ou ndo
previsto no estatuto, a possibilidade de requerer a adog¢ao do processo de voto multiplo,
atribuindo-se a cada acdo tantos votos quanto sejam os membros do Conselho, sendo
reconhecido ao acionista o direito de cumular todos os seus votos num sé candidato
ou distribui-los entre varios®?. De notar a ressalva que faz Coutinho de Abreu®
quando diz que o Conselho de Administracao referido na lei brasileira ndo corresponde

exatamente ao CA do CSC, aproximando-se mais do Conselho Geral e de Supervisao.

Para além disto, Sofia Ribeiro Branco®® denota ainda que, no n.° 4 do referido
artigo 141.°, se prevé que: “Se o nimero de membros do CA for inferior a cinco, ¢
facultado aos accionistas que representem 20%, no minimo, do capital com direito a
voto, o direito a eleger um dos membros do Conselho”, desde que essa faculdade seja

exercida até quarenta e oito horas antes da AG.

Este ntimero foi revogado pela Lein.° 10.303, de 2001, que veio dar, aos acionistas
que representem, pelo menos, 15% das agdes com direito de voto ( com a nota
interessante de este numero excluir desta cogitagdo o acionista controlador), assim
como aos acionistas detentores de agdes preferenciais sem direito de voto que
representem, pelo menos 10% do capital social, o direito a eleger e a destituir um

membro e um suplente do conselho 3.

G2RAUL VENTURA, op. cit., p. 519 e SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 714.

33)JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, op. cit., p. 79.

(YSOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 715.

(3% WILGES ARIANA BRUSCATO, Manual de direito empresarial brasileiro, Editora Saraiva, Sdo Paulo,
2011, p. 333.
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Também se prevé, no artigo 140° desta lei, a participagdo de “representantes dos

empregados da companhia”, desde que haja previsdo estatutaria G,

Numa espécie de transi¢cdo para o estudo destas matérias no Direito dos paises
europeus, de referir ainda que, na Bélgica, o voto cumulativo ¢ considerado

admissivel®7,

Na continuagdo da linha de estudo dos varios autores portugueses que versaram
sobre este assunto, iremos apresentar neste estudo diversos casos similares as regras

previstas no artigo 392.° do nosso CSC.

No continente europeu, devido a grande relevancia pratica, assim como pelo papel
relevante que ¢ dado aos estatutos societarios, varios autores apontam Italia como o
berg¢o das praticas societarias em torno da prote¢do das minorias, nomeadamente a
possibilidade de estas terem direitos especificos para obter representatividade no 6rgado
de administracao da sociedade anonima. Nao obstante, foi em 1951, em Espanha, na
“Ley de 17 julio de 1951, sobre régimen juridico de las sociedades anonimas” que se

positivou, pela primeira vez, direitos deste género.

No artigo 71.° desta lei, que regulava a elei¢do dos Administradores, era dado aos
titulares de agdes que se juntassem voluntariamente, até constituir uma percentagem
do capital social i1gual ou superior a que resultasse da divisdao do capital social(total)
pelo nimero de administradores a eleger, o direito a designarem o nimero de
administradores a que equivalesse a percentagem do capital que representavam®®. Na
Ley de 1989, o artigo 137.° veio fazer a transposi¢ao do ja preceituado na lei anterior,
com minimas alteragdes. Em 2010, o Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
vem aprovar a Ley de Sociedades de Capital que, no seu artigo 243.° vem prever

praticamente 0 mesmo que nas leis anteriores.

A opcao espanhola, apesar de interessante, difere em alguns pontos do previsto

na lei portuguesa. O ponto de maior relevo €, na nossa opinido, nao a diferenga pratica

GOWILGES ARIANA BRUSCATO, op. cit., p. 332.

GDWYMEERSCH, A status report on corporate governance rules and practices in some continental
european states, pp. 1087-1088, apud JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, op. cit., p. 78.
G8Deixamos aqui o texto original: “La eleccion de los miembros del Consejo se efectuard por medio
de votacion. A estos efectos, las acciones que voluntariemente se agrupen, hasta constituir una cifra
del capital social igual o superior a la que resulte de dividir este ultimo por el numero de vocales del
Consejo tendran derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se deduzcan de la
correspondiente proporcion. El el caso de que se haga uso de esta facultad, las acciones asi agrupadas
no intervendran en la votacion de los restantes miembros del Consejo”.
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entre a opcao do legislador espanhol e a opcao do seu congénere portugués, mas o
facto de este regime ser imperativo € ndo, como acontece em Portugal, uma

(39 Esta via que o

possibilidade que esteja prevista nos estatutos da sociedade
legislador espanhol decidiu seguir foi alvo de variadas criticas na doutrina espanhola,
quer pelo caracter forgoso desta previsao legal, quer pela falta de harmonia que noticia

Armando Triunfante “9

,quanto ao clima de cooperagao ou conflitualidade que advém
da representacdo proporcional minoritdria. A doutrina espanhola ainda aborda um
assunto interessante, que ¢ a concordancia dentro da minoria acerca do candidato que
vio eleger. Fernando Martinez Sanz*! e Juste Mencia*? apresentam a tese de que tera
de ser por unanimidade da minoria, salvo acordo em contrario. Este ponto ¢ de muito
interesse, pois a minoria € vista, no exercicio pratico dos direitos constituidos pelo
artigo 392.°, como uma “for¢a em bloco”, que evidencia uma s vontade. Na realidade,
a pretensdo da minoria®) de obter representatividade no Conselho de Administracio
¢ por vezes constituida por diversas opinides diferentes acerca de como obter essa

representatividade (normalmente, quanto a pessoa que exercera esse cargo), o que nao

obsta ao seu objetivo comum.

Fernando Didz Marroquin®? destaca ainda que, se existirem varios grupos de
minorias, a prioridade para nomear administradores ¢ dada ao que tiver maior
percentagem de capital ( a lei espanhola refere a possibilidade de eleger
administradores proporcionalmente a soma do valor nominal do grupo), até preencher
as vagas. Se todas forem preenchidas por este grupo, os restantes grupos minoritarios
perdem o direito de nomear um administrador. Este ponto entra em direto conflito com

o que defendemos nesta tese, que ¢ o repudio de apenas uma minoria ter representagao

(39Com a devida ressalva, claro, da obrigatoriedade de introdugdo de um dos sistemas previstos no artigo
392.° nos estatutos da sociedade, obrigatoriedade essa proveniente do n.° 8 deste preceito.
“DARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 285.

“DFERNANDO MARTINEZ SANZ, “La representacion proporcional de la minoria en el Consejo de
Administracion de la Sociedad Anonima”, Cuadernos Civitas, Madrid, Editorial Civitas, S.A.,1992,
p.25, apud SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 716.

“2JAVIER JUSTE MENCIA, “Los derechos de la Minoria en la Sociedad Anénima”, Revista de Derecho
de Sociedades — Coleccion Monografias, Editorial Aranzadi, S.A., Pamplona, 1995, pp.46-49, apud
SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 751.

“)Entenda-se aqui o caso da minoria composta por varios membros.

(YFERNANDO DIAZ MARROQUIN, “Texto refundido Ley de Sociedades de Capital — con comentarios y
referencias”, artigo da Ramon y Cajal Abogados, julho de 2012, disponivel em
http://www.ramonycajalabogados.com/wp-content/uploads/Texto-refundido-Ley-de-Sociedades-de-
Capital-Fernando-Diaz-Marroquin-julio2012.pdf, consultado em 06/maio/2017, p. 87.
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no Conselho de Administragdo, quando existem mais minorias que merecem

representatividade e existe a possibilidade de exercerem o seu direito.

No encerramento deste ponto, antes de passarmos ao estudo de outros casos
europeus, achamos importante dar énfase a parte final do artigo 71.° da Ley de 1951,
que hoje em dia configura o n.° 2 do artigo 243.° da Ley de Sociedades de Capital, que
prevé que os acionistas que deram uso a esta faculdade nao poderdo participar na
votacao dos restantes membros do Conselho. Esta especificidade do direito espanhol
nao ¢ tratada com tanta veemeéncia como as questoes descritas anteriormente, mas vem
levantar um problema bastante relevante que ira ser tratado mais a frente. A discussao
¢ frequente acerca do papel do administrador eleito, mais concretamente da relagdo
entre este e a sociedade, assim como com os acionistas que o elegeram. Ao passo que
em Portugal, o exercicio destes direitos fornecidos as minorias nao obsta ao seu direito
de voto na “elei¢dao geral”, em Espanha, este n.° 2 vem separar, com limites muito
claros na lei, a elei¢do dos administradores feita pela minoria e a eleigdo geral, a qual
decorrera sem a participagdo desta (no caso de terem procedido a eleigdo prevista no

n.° 1 da disposicao legal espanhola).

Ora, afigura-se assim que a discussdo acerca da dicotomia da relagdo do
administrador, por um lado, com a sociedade e, por outro, com os acionistas, toma
novos contornos pois as minorias que elegeram um administrador estdo barradas de
participar na eleigdo geral, sendo que o administrador (ou administradores) que
elegeram serd o Uinico sobre o qual irdo sufragar. Deixaremos assim esta discussao para

mais adiante.

Voltando a muito breve mengao que fizemos no inicio deste capitulo, passamos

agora a analisar o exemplo italiano.

Em Italia, ndo se encontra uma concretizagao destes direitos de maneira tao
rigorosa como se verifica no direito portugués. Armando Triunfante* materializa esta
tematica com a referéncia aos primeiros paragrafos dos artigos 2368.° e 2383.°“% do

Codice Civile Italiano, que sdo uma perfeita demonstra¢do da abordagem do direito

(45 ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 285.

@90 artigo 2383° ¢ o artigo de referéncia para a nomeacdo de administradores. Para uma maior
abordagem a este artigo, remetemos para FRANCO DI SABATO, Manuale della societa, UTET, Torino,
1992, pp. 469 e ss.
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Italiano no dominio societario, nomeadamente, a reduzida codificacdo, nem que seja

por comparagdo ao que por ca se faz.

O legislador italiano optou por permitir que a autonomia privada se encarregasse
da garantia destes direitos, consoante as necessidades que surjam no ambito societario
italiano. Assim, a parte final do primeiro paragrafo do artigo 2368.°, que aparece quase
como uma previsdo acessoria ao corpo da norma, ¢ toda a base de onde surgem os
direitos das minorias no que respeita a nomeacao de administradores. Este trecho diz
que, quanto a nomeagdo para 0s cargos sociais, o estatuto pode estabelecer normas

particulares?@®),

Apesar da falta de positivacdo em geral, na lei italiana, de preceitos equiparados
ao nosso artigo 392.° do CSC, existe uma excegdo. O Decreto-legge 31 maggio 1994,
n.° 332 veio introduzir no direito italiano o voto de lista. Como relata Armando
Triunfante, esta ¢ uma solu¢do remotamente similar a portuguesa, apesar de o seu
ambito de aplicagdo ser extremamente reduzido. Este decreto aplica-se a sociedades
que prestem servigos publicos (“della difesa, dei transporti, delle telecomunicazioni,
delle fonti di energia, e degli altri pubblici servizi”) e que sejam controladas
diretamente ou indiretamente pelo Estado, no &mbito de uma privatizacdo. O que ¢é
inovador neste Decreto-Lei, € o seu artigo 4.°, onde se institui o “vofo di lista”. Neste
sistema do “voto di lista”, resumidamente, s6cios que representem, no minimo, 1%
das a¢des com direito de voto (assim como os administradores que terminam o seu
mandato), podem apresentar listas. No seguimento do recurso a este direito, pelo
menos um quinto das posi¢des de administragdo (ndo eleitos ao abrigo do disposto no
artigo 2.°, alinea d) deste Decreto-Lei) estdo reservadas para representantes da minoria

que os elege™.

Em suma, em Itélia, a falta de legislacdo quanto a esta tematica ¢ acima de tudo

indicativa das opgoes legislativas nesse pais, no ambito das sociedades comerciais,

@DEm italiano: “Per la nomina alle cariche sociali lo statuto puo stabilire norme particolari.”
“®Apesar de vislumbrarmos aqui a base para a possibilidade de o contrato de sociedade prever direitos
de minoria qualificada, que permitam as minorias eleger administradores, certos autores abordam esta
previsdo principalmente quanto a possivel derrogagdo do principio da maioria absoluta. Este artigo diz
que a Assembleia Geral delibera por maioria absoluta, a ndo ser que o estatuto preveja uma maioria
mais elevada. FRANCESCO GALGANO, Diritto Commerciale: le societa, 4° ed., Zanichelli, Bologna, 1990,
pp. 262 e ss., vé€ nesta disposi¢ao a possibilidade de, quanto a nomeagao para cargos sociais, o contrato
alterar a regra da maioria absoluta.

“)Também ¢ de elevado interesse referir que, no final deste artigo, se garante este mesmo direito a
eleigdo do “collegio sindicale”.
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mas sem descurar a grande importancia destes assuntos no dominio societario atual
(50)

Em Franca, pais que tanto nos trouxe quanto a muitas areas de grande importancia
juridica, este assunto ainda peca pela falta de desenvolvimento, sendo que nesse pais
grande parte das praticas juridicas neste assunto recorrem a acordos parassociais, assim
como a propria inclusdo de trabalhadores no CA, facto que ndo nos surpreende, face a

grande protecdo dada a este grupo de “stakeholders”V®?),

Apesar de estarmos quase a terminar este capitulo, na andlise do direito

comparado, ndo o poderiamos fazer sem referir o exemplo Alemao.

Na Alemanha, a par do que se referiu anteriormente quanto a Franca, o papel dos
“stakeholders”, em particular, dos trabalhadores, ¢ muito importante para a atuagao e
composicao dos 6rgaos de gestdo. Num pais largamente influenciado pela industria,
compreende-se a protecdo dada a este grupo que, apesar de ter um papel anédlogo as
minorias tratadas neste estudo, ndo pode ser descrito como tal. Como ndo podia deixar
de ser, em Inglaterra, que foi o grande impulsionador da Revolugao Industrial, a op¢ao
¢ similar a alema, tendo a cogestdo como o mecanismo de maior importancia na
protecao dos interesses dos trabalhadores. Este sistema, como a propria palavra indica,
garante uma representacdo similar entre os trabalhadores e os acionistas, ndo no
Conselho de Administragdo, como se verifica no sistema Portugués, mas sim no

Aufsichtsrat, que sera o Conselho de Vigilancia, como relata Sofia Ribeiro Branco®?.

Apesar de nos sentirmos compelidos a apresentar este exemplo neste estudo, € de
igual importancia a dissociagdo deste sistema quanto aos outros que apresentamos
aqui, pois ndo se trata de uma prote¢do dada as minorias, mas sim de um direito

especial concedido a certas pessoas, aqui, os trabalhadores.*¥

SYSOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 708, apresenta ainda o exemplo Italiano quanto a esta matéria
versando sobre os acordos parassociais e a sua grande importancia no direito italiano. Tal referéncia
ndo tera o maior dos interesses no ambito do que aqui nos propusemos a fazer, pelo que reencaminhamos
para o texto desta autora para um maior aprofundamento na matéria.

GDPara uma leitura mais pormenorizada sobre este assunto em Franga, SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit.,
pp. 710 e ss., PEDRO MAIA, op. cit., p. 299.

G2PEDRO MAIA, op. cit., p. 201 aborda ainda particularidades quanto a qualidade de administrador em
Franca, nomeadamente a exigéncia que este seja também sdcio, traduzido num “vote par intérét”.
3)SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 713.

Y ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 285.
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Terminado assim este capitulo, deixa-se a breve nota para a anélise feita por

(55) (56)

Menezes Cordeiro e Sofia Ribeiro Branco para o Direito Europeu,

nomeadamente a proposta de Quinta Diretiva.

V. Analise de uma Situac¢ao Pratica

Apesar de considerarmos ser pouco ortodoxo apresentar uma analise de uma
situacdo pratica numa dissertacdo, aqui consideramos ser esta de uma elevada
importancia, pois a solu¢do proveniente deste douto Acérddao que iremos analisar ira
cimentar as bases para muitas das consideragdes que apresentaremos durante este

estudo.

O Acoérdao que aqui apresentamos surdiu da Relacdo de Coimbra, com a data de

30-11-2004, com o niimero 2446/04 e Relator Coelho de Matos®”.

Este Acordao ¢ da mais elevada importancia para esta dissertagdo, pois foi pelo
conhecimento deste que surgiu o interesse quanto a tematica das regras especiais de

eleicdo dos administradores, dando origem a este estudo.

Na origem desta decisao judicial esté a eleicao de administradores para o Conselho
de Administragdo da sociedade SIMRIA, S.A. (Saneamento Integrado dos Municipios
da Ria), sociedade constituida pelo DL n.° 101/97 de 26/04.

Na Assembleia Geral de 29/04/2003 desta sociedade, elegeram-se os 0rgaos
sociais da empresa. A AdP—Aguas de Portugal, detentora de 67,7169% das agdes,
apresentou uma lista para elei¢do de cinco administradores que, com os votos deste
acionista, representante da maioria do capital, foi eleita. As restantes acdes,
representativas de 32,2831% do capital social, eram da titularidade de varios
municipios, que se dividiam em duas minorias ad hoc, devido as suas diferentes

afetacdes partidarias.

GIMENEZES CORDEIRO (coord.), Cédigo das Sociedades Comerciais anotado, Almedina, Coimbra,
2009, p. 966.

(39SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., pp. 717 € ss.

GDAcérdao da Relacdo de Coimbra de 30/11/2004, Processo n.° 2446/04, relator Coelho de Matos, in

www.dgsi.pt.
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Ora, de um lado tinhamos a “maioria minoritaria”®® composta por oito
municipios, alegadamente afetos ao PSD e CDS, que detinham 16,4372% do capital
social e do outro tinhamos a “minoria minoritdria”, composta por trés municipios,

alegadamente afetos ao PS, que detinham 15,8459% do capital social.

Tendo as duas “minorias” votado contra a proposta que fez vencimento e estando
previsto no estatuto da sociedade, por determinagao legal, o sistema dos nimeros 6 e

7 do artigo 392.° do CSC, ambas pretendiam exercer este direito®”.

O Tribunal considera que o problema surge quando se verifica que o administrador
designado pela minoria composta pelos oito municipios era precisamente o ultimo da
lista que ja tinha sido eleito pela maioria, o que constituia, na opinido dos apelantes,
um abuso de direito. Tal facto era ainda suportado pela aquisi¢dao, por parte do
municipio de flhavo, das a¢des da “API Capital” (sociedade que anteriormente detinha
acoes na SIMRIA), que veio a aumentar a percentagem de capital que detinha. Para
além disso, procedeu-se ainda ao registo das agdes ja adquiridas pelo municipio de
Albergaria-a-Velha anteriormente a esta AG, quando na anterior AG de 14/03/2003
(onde se iriam eleger os 6rgaos sociais, mas cujo ponto da ordem do dia foi retirado e
adiada esta votacao para a AG de 29/04/2003) estes factos ndo tinham ocorrido, o que
fazia com que o grupo de oito municipios detivesse, nessa data, apenas 14,5623% do

capital social.

Para além deste problema registado pelo Tribunal, vimos aqui também introduzir
a seguinte questdo: pela letra da lei, ndo seria arguivel que ambas as minorias tivessem
direito a eleger um administrador?®” A nossa opiniio quanto a esta questio é protelada

para uma fase mais avancada desta dissertacao.

®Apesar de considerarmos a expressio “minoria maioritdria” mais correta, recorremos as expressoes
utilizadas no Acérdao.

9No artigo 13.°/1 dos Estatutos lia-se: “uma minoria de accionistas que tenha votado contra a proposta
que fez vencimento na elei¢do dos administradores tem direito a designar um administrador, desde que
essa minoria represente pelo menos 10% do capital social”.

D ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, Cédigo (...), cit., p. 379, apresenta a critica & ndo alteragdo do n.°
6 do artigo 392.° aquando da alterag@o feita ao numero 1, que pode levar a situagdo em que: “se o
conselho tiver 7 administradores € na votagao se conjugarem determinadas condigdes (lista A com 55%,
B com 10%, C com 10%, D com 10%, E com 10%, F com 5%), podemos ter quatro administradores
em representacdo de grupos minoritarios, mas em maioria num conselho de administragdo. Este autor
aborda o conflito emergente entre o nimero de administradores conjugando o n.° 6 com o n.° 1 do artigo
392.°, mas na nossa opinido a discussdo ainda se aprofunda mais. Uma cldusula deste género prevista
no estatuto da sociedade, no caso de existirem varias minorias, da este direito a minoria como um todo,
ou cada minoria que componha um minimo de 10% do capital social pode eleger um administrador?
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Voltando a discussao relativa a este Acordao, o Tribunal comegou a sua resposta
a estas questdes por abordar o ponto da anulabilidade da deliberacao, nomeadamente

na decisdo de que ndo existiu prejuizo relevante para a sociedade ou outros sdcios.

A nossa discérdia quanto a posicao dos juizes surge quando desconsideram a
argumentacdo dos apelantes (muito por culpa dos mesmos) sem avaliarem o que
pensamos poder ser uma verdadeira causa para a anulabilidade da deliberagao.
Acontece que os apelantes sustentam a sua opinido, quanto ao caracter abusivo do
exercicio do direito de voto, em motivagdes politicas, ao que o Tribunal veio
sucintamente dizer que “seguramente que ndo seria de alterar a decisdo, uma vez que
0 espirito da lei aponta claramente no sentido da garantia dos direitos da minoria na

gestdo da empresa, como sociedade comercial que €, e s6 iss0”.

Apesar de considerarmos que os juizes estdo dotados de toda a razdo quando
veementemente procuram dissociar os interesses politicos da garantia dos direitos da
minoria na gestdo da sociedade, ndo podemos deixar de considerar que tal
argumentacao ofuscou os venerandos juizes de analisar mais aprofundadamente o caso
sub judice. Se estivéssemos perante uma situacdo em que ndo se fala de afetagdes
partiddrias, mas sim de uma simples minoria face a outra, ndo seria de cogitar um
possivel abuso de direito ®" daquela que vem propor um administrador ja eleito, de
modo a impedir que a outra dé uso ao direito previsto no artigo 392.° do CSC? E que
na verdade, se tivesse a “maioria minoritaria” votado a favor da lista proposta pela
maioria, o administrador que quereriam ver eleito ja o teria sido, sendo que ¢ mais do
que arguivel que aqui apenas votou contra a lista proposta pela maioria, para impedir
que a “minoria minoritaria” elegesse um administrador. Através do recurso as varias
modalidades de abuso de direito (v.g. suppressio, venire contra factum proprium,
desequilibrio®?), consideramos ser no minimo cogitdvel que alguma dessas
modalidades esteja preenchida. Outra questdo € que o ser minimamente cogitavel

componha um excesso manifesto ou tenha causado prejuizo, questdo sobre a qual ndo

¢DConcretizando porventura esta alegagdo pela invocagdo da anulabilidade da deliberagdo (58° CSC),
quer se considere que se violou uma disposigdo da lei, o proprio artigo 392°, quer se considere que se
preenche a alinea b) do n.° 1 do artigo 58°, pelo facto de estes sdcios que votaram abusivamente terem
pretendido impedir aqueles outros de dar uso a um direito que lhes foi garantido estatutariamente.

(62 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Do abuso de direito: estado das questdes e perspectivas”, num artigo

doutrinal da ordem dos advogados, s.d., disponivel em http://boa.oa.pt, consultado em 10/abril/2017.
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versaremos aqui, face ao caracter acessorio desta quanto ao tema a que nos propusemos

abordar.

Terminam os juizes a redagao deste Acordao na analise da questao concreta sobre
0 que significa a “substituicdo automatica” a que se refere o artigo 392.° do CSC. Para
além de toda a utilidade que este Acordao traz para esta dissertagdo, como se comprova
pelo que ja foi discutido, este ponto vem abordar uma situagdo que nos parece nao ser

tao clara como uma leitura desatenta deste preceito pode fazer parecer.

Os venerandos juizes vém assim repudiar a ideia de uma “substituicdo fisica” do
ultimo da lista eleita pela maioria, pois a substitui¢do automatica nao se dirige a pessoa
visada, mas sim aos poderes de que fica investida com a eleicdo. Coutinho de Abreu®®
apresenta uma veemente critica a decisdo contida neste Acorddo, pois considera que
“o estatuto dos administradores, eleitos pela maioria ou por minoria, ¢, salvo no que
respeita a possibilidade de destituicdo sem justa causa (v. o artigo 403.°/2), em geral
idéntico (certas diferenciagdes, como p. ex. as decorrentes de se ser executivo ou nao,
nao decorrem do ato eletivo). ” Pese embora o elevado respeito que nutrimos por este
autor, ndo podemos deixar de discordar dele neste ponto. E aceitavel que o estatuto
dos administradores eleitos segundo estas regras seja “em geral idéntico” ao dos
administradores eleitos pelas regras gerais de elei¢do dos membros do Conselho de
Administragdo. No entanto, a propria diferenca que Coutinho de Abreu refere, a nosso
ver revestida de uma colossal importancia, ndo pode deixar de ser considerada prova
que o estatuto destes administradores “especialmente” eleitos €, em bom rigor,
diferente dos restantes. A lei cria uma protegdo adicional para dificultar a destituigdo
sem justa causa destes administradores (apesar de estar, na nossa opinido, mal
construida)®®, exatamente por estes terem sido eleitos por uma minoria, com um
direito devidamente consagrado, seja nos estatutos, seja na lei. O proprio recurso a um
direito “especial”®®, assim como a consideragio de este administrador ser eleito em

representacdo de uma minoria, ndo permite que se considere que este tem um estatuto,

3)JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 252.

©®9QOra, se o artigo 392.° utiliza como “balizas” de capital social um limite maximo de 20% (n.° 1) e de
pelo menos 10% (n.° 6), certamente nao sera absurdo teorizar um caso em que, apos a eleicdo de um
administrador segundo estas regras, fosse o mesmo destituido sem justa causa pelo artigo 403.°/2, face
a impoténcia da minoria de reunir “pelo menos, 20% do capital social”. ARMANDO MANUEL
TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 292, aborda de uma maneira diferente, dizendo que se trata de “uma
valvula de escape prevista pelo legislador que assim impede que a destituicdo fosse bloqueada
exactamente pelo mesmo conjunto de accionistas responsaveis pela nomeacao”.

©DAqui, lato sensu.

25



ou pelo menos, uma posi¢ado, estritamente igual aos demais. Nao queremos com isto
dizer que estes administradores especialmente eleitos, serdo “mandatarios das
minorias™®®, ou que devam exercer a sua func¢io de acordo com os interesses destas,
mas também nao se deverd, pelo menos na analise da sua elei¢do, aglomera-los com
os restantes. Assim, ndo sendo liminarmente igual a posi¢do entre os administradores
eleitos segundo regras diferentes 7, parece-nos aceitavel (sempre tendo em conta as
excegoes referidas ao longo deste estudo) que a pessoa eleita segundo estas regras do

artigo 392° seja a mesma que ja tinha sido eleita na eleigdo “geral”.

Assim sendo, apesar de considerarmos que o Tribunal nd3o aprofundou
corretamente a questdo do abuso de direito, a sua interpretagdo do significado de
“substitui¢ao automatica” ¢ a que pensamos merecer adesao, pela alteragao do estatuto
e método de eleicdo que fez com que este administrador tenha sido eleito para o
Conselho de Administragdo. Nao obstante o louvor que prestamos a esta posi¢ao do
Tribunal, a atuac¢do dos oito municipios €, na nossa opinido, abusiva, por parecer claro
que apenas recorreram a este direito de modo a impedir outrem de o fazer, posigao que
consideramos ter sido sustentada pelo Supremo Tribunal de Justica que, em 2005, veio

revogar esta decisao do Tribunal da Rela¢do de Coimbra.

VI. Sistemas do artigo 392.° do CSC

O Codigo das Sociedades Comerciais, durante os 30 anos de vigéncia, sofreu
varias alteragdes e atualizagdes, ndo obstante o enorme valor das disposi¢des com que

“nasceu”.

A reforma de 2006, pelo Decreto-Lei 76-A/2006, de 29 de margo, foi a unica que
veio inquietar o estado de preservagdo criogénica do artigo 392°, modificando os seus

numeros 1 e 7.

A alteragdo ao numero 1 foi uma consequéncia da alteragdo ao artigo 390.°, que

veio instituir que o Conselho de Administragdo poderia ser composto por um numero

(©Num maior aprofundamento quanto a este ponto, SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 757.

©7De referir, novamente, que esta diferenca ¢ importante na analise da eleicio em si, até esta terminar.
No desenrolar da atividade dos administradores, salvo pontuais excegdes, estes ndo devem ser
considerados diferentes dos restantes.
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par de membros (a anterior redacdo deste nimero 1 determinava que o nimero de
administradores a serem eleitos de acordo com as regras deste artigo era determinado
com base no numero de administradores totais, balizados nos “trés, cinco ou mais de
cinco” administradores). Por sua vez, a alteragdo ao numero 7 veio perturbar a

aplicagdo destas normas.

Apesar de ser uma alteragdo formal®®, esta veio dificultar a interpretagio e
aplicacdo desta norma, alterando o ambito de aplicagao do nimero 7 para os “sistemas
previstos nos numeros anteriores”, onde antes se lia “para execucao do disposto no

namero anterior”.

O problema surge, pois, para o sistema previsto nos niumeros 1 a 5 deste artigo.
Os administradores propostos pelos grupos minoritarios sao eleitos antes dos demais
administradores, logo ndo fard sentido considerar que acionistas minoritarios terdo

“votado contra a proposta que fez vencimento”.

Esta mudanga veio trazer entropia a um sistema que era antes organizado,
provocando divergéncias na doutrina quanto a resolucao desta problematica. Menezes
Cordeiro®” e Coutinho de Abreu’?, entre outros, defendem a aplicacio restritiva deste
nimero 7, aplicando-o apenas ao desenvolvimento do previsto no numero 6, ou seja,
a0 que estava previsto antes da alteragdo de 2006. Armando Triunfante’? apresenta
uma tese diferente, posi¢do a que aqui aderimos, em que esta alteragdo ndo implica
necessariamente uma incompatibilidade absoluta entre o sistema dos nimeros 1 a 5 e

0 novo numero 7.

O namero 5 do artigo 392.° exige que a eleicdo de administradores segundo as
regras do n.° 1, ou seja, por grupos minoritarios, seja feita anteriormente a elei¢ao
“geral” de administradores . Tal norma nao cria um impedimento a esta elei¢dao geral
se, como previsto no final deste n.° 5, ndo forem apresentadas as referidas listas. Ora,
neste caso, se ambas as vertentes de protecdo das minorias que este artigo nos da
estiverem consagradas (com a ressalva da divergéncia na doutrina quanto a

possibilidade de ambos os sistemas serem previstos no estatuto da sociedade, ponto

MENEZES CORDEIRO (coord.), op. cit., p. 966, ponto 3.
©)MENEZES CORDEIRO (coord.), op. cit., p. 966, ponto 3.
7OJORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, op. cit., p. 77.
"DARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, Cédigo (...), cit., p. 380.
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que aprofundaremos mais a frente'’?), apos a eleigdo geral, ndo haveria razio para que,
na mesma assembleia, os grupos minoritarios ndo pudessem dar uso ao mecanismo do
n.° 6, nos termos do n.° 7. Tal interpretagdo sera de uma reduzida importancia porque,
na pratica, o n.° 7 veio a aplicar-se neste caso ao sistema do n.° 6, pela falta de
aproveitamento do mecanismo dos nimeros 1 a 5, mas nao deixa de ser esta opinido

uma exce¢do a incompatibilidade absoluta que boa parte da doutrina advoga.

Anténio Menezes Cordeiro’* relata, com o subsequente comentario, a alteragio
proposta pela CMVM no seu anteprojeto de transposi¢io'’® a Diretiva n.° 2007/36/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de 2007, ao artigo 392.°,

nomeadamente ao seu n.° 7.

Ora, a proposta de alteragdo era a seguinte: “Nos sistemas previstos nos nimeros
anteriores, a elei¢do ¢ feita respectivamente entre os accionistas proponentes das
listas referidas no n.° 1 ou entre os accionistas que tenham votado contra a proposta
que fez vencimento na eleicdo dos administradores, na mesma assembleia, e os
administradores assim eleitos, no caso do numero anterior, substituem
automaticamente as pessoas menos votadas da lista vencedora ou, em caso de

igualdade de votos, aquela que figurar em Gltimo lugar na mesma lista”(negrito nosso).

A negrito estdo destacadas as alteracdes que, como se percebe imediatamente,

viriam fazer tudo menos clarificar a davida que a reforma de 2006 veio trazer.

Menezes Cordeiro sugeriu que fosse retirado o plural, passando a ler-se nessa
disposi¢do: “no sistema previsto no namero anterior”’. Porém, a CMVM veio densificar
ainda mais este preceito, criando uma solugdo demasiado complexa. Nao resolvendo
em nada a questdo da arguivel falta de conjuga¢do dosn.®* 1 aSedosn.®6e7,a
primeira alteracdo que sugere vem criar um novo problema. Vem esta entidade propor
que a elei¢do referida no n.° 1 deverd ser feita entre os acionistas proponentes das listas
referidas nesse numero. Ora, resulta da letra da lei que s6 podem propor listas para a

eleicdo “especial” prevista no n.° 1 do artigo 392.°, os grupos de acionistas que

("Neste sentido, JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 253 ¢ SOFIA RIBEIRO
BRANCO, op. cit., pp. 727-728. Em sentido contrario, RAUL VENTURA, op. cit., p.523 e ARMANDO
MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 288.

HANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Uma nova reforma do Codigo das Sociedades Comerciais?”,
Revista de Direito das Sociedades, Ano 1(2009), n.° 1, p. 36.

UHCMVM, Transposicdo da Directiva dos direitos dos accionistas e alteracdes ao Cédigo das
Sociedades Comerciais / Processo de Consulta Publica n.° 10/2008, agosto, 2008, p. 52.
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possuam agdes representativas de, no maximo, 20% do capital social e de, pelo menos,
10% do capital social”. Entdo esta alteracdo, se fosse preceituada, iria alterar
totalmente o sistema de voto nesta eleicdo “especial”. Ao consagrar que a elei¢ao ¢é
feita entre os acionistas proponentes das listas referidas no n.° 1, vem impedir este
preceito que a assembleia geral, como um todo, vote nas mesmas listas, entendimento
unanime na doutrina portuguesa para o modo de funcionamento deste sistema’®.
Como alerta Sofia Ribeiro Branco, se a votagdo fosse realizada apenas pelos acionistas
minoritarios que apresentaram as listas, “estariamos perante um caso de designacdo de

um administrador pela minoria e ndo de elei¢io™"”.

Parece-nos assim que, a ndo ser que a CMVM pretenda revolucionar por completo
os sistemas previstos no artigo 392.° terd de propor uma solu¢do alternativa que se

coadune com o sistema existente.

Como ja tem sido referido ao longo deste estudo, o artigo 392.° contem dois
sistemas distintos de garantia da representagdo das minorias no 6rgao de gestdo da

sociedade7®),

Ambos os sistemas sdao, na maior parte dos casos, facultativos, com recurso as
expressdes “o contrato de sociedade pode estabelecer que”®” ou “pode ainda
estabelecer”®, salvo no caso de estarmos perante uma das sociedades referidas no n.°

8 deste artigo, em que € obrigatorio a inclusdo de um destes sistemas no estatuto da

7SLuis BRITO CORREIA, op. cit., pp. 452-453, “Este sistema visa assegurar a grupos de accionistas
minoritarios a possibilidade de propor a elei¢do de administradores da sua confianga”.

(79SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 729, “Muito embora a eleicdo em causa seja uma elei¢do isolada,
a mesma ¢ realizada por votagdo de todos os accionistas em Assembleia Geral ¢ ndo apenas daquelas
minoritarios que apresentaram as listas”. No mesmo sentido, RAUL VENTURA, op. cit., p. 520 ¢ ANTONIO
PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais: valores mobilidrios e mercados, 6.2 ed., Coimbra
Editora, Coimbra, 2011, p. 423, Luis BRITO CORREIA, op. cit., pp. 452 ¢ 453.

USOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 729.

("®Ressalvando-se claro, os diferentes modelos de organizagdo da sociedade, em que figuram 6rgaos
distintos. JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 249, especifica que o artigo 392.°
se aplica as sociedades com estrutura tradicional ou com estrutura monistica, ndo obstante aceitar que
regras semelhantes podem ser estabelecidas para estruturas diversas, como o modelo germéanico, dando
o exemplo do artigo 435.°/2, que manda aplicar a eleigdo dos membros do conselho geral e de supervisdo
as regras do artigo 392.°, com as necessarias adaptagdes.

" Ainda na referéncia aos sistemas de organizacio diversos, MARIA VICTORIA ROCHA (coord.), Manual
das sociedades anonimas. publicag¢do pratica e atual para administradores, membros dos orgados de
fiscalizacao, dire¢do e conselho geral, Dashofer, Lisboa, cop. 2005, unidade 10, capitulo 3, subcapitulo
2, pagina 1 — versa ainda alguns pontos sobre a aplicacdo deste sistema ao Conselho Geral e de
Supervisao.

0n.° 1 do artigo 392.°.

®Dn.° 6 do artigo 392.°.
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sociedade. Perante uma omissao do contrato, aplicar-se-a a estas sociedades o sistema

dosn.®6e7.

O primeiro sistema®®, descrito nos n. ° 1 a 5 deste artigo, trata-se de uma eleigfio
isolada de administradores (em nimero nao excedente a um ter¢co do 6rgdo) que
figurem em listas propostas por grupos de acionistas, entenda-se, minorias, cuja
percentagem de capital social ndo seja superior a 20% do capital social total, nem

inferior a 10%.

Esta eleicdo deverd impreterivelmente ser realizada antes da “eleicdo geral”
(excetuando-se os casos em que ndo sdo apresentadas listas, ou em que este sistema

ndo est4 consagrado), como diz o n.° 5.

Apesar da confusdo que poderia surgir da sugestdo da CMVM no seu anteprojeto
de transposi¢ao que foi analisado neste capitulo, ¢ entendimento unanime que os
acionistas minoritarios que cumprirem os requisitos do n.° 1 deste preceito apresentam

as listas, sendo estas sufragadas pela AG como um todo®)EHE),

O n.° 3 impede que um acionista subscreva mais do que uma lista, entendendo
ainda Coutinho de Abreu®® que esta subscri¢do pode ser feita por acionistas com ou
sem direito de voto®”), pois a lei exige somente uma percentagem do capital social
minima e méxima, nao depende do facto do titular dessas acdes ter ou nao direito de

voto.

Raul Ventura®® aborda profundamente o n.° 2 deste preceito, adestrando varios
pontos. E da opinido que, no caso dos cargos a preencher serem de, por exemplo, dois
ou trés, a lista devera discriminar grupos de duas pessoas para cada um dos cargos e
ndo indicar quatro ou seis pessoas para o conjunto de cargos a eleger. Logisticamente,
nao se afigura imperioso que se faca deste modo, pois a lei apenas pretende, na nossa
opinido, garantir que existe uma escolha, figurando o dobro de nomes a sufragio

quanto aos cargos a eleger.

BDANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 422, refere-se a este primeiro sistema como “indigitagdo”.
()L uis BRITO CORREIA, op. cit., pp. 452 e 453.

B9 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 423.

®)Todos os que tenham direito de voto podem votar, JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.),
op. cit., p. 250.

#9JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 250.

#7No mesmo sentido, SOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 729.

BYRAUL VENTURA, op. cit., pp. 520 e ss.
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Também percetiva a hipotese da mesma pessoa figurar em mais do que uma lista,
ou que a mesma pessoa seja proposta para varios cargos (em concordancia com o ponto
anterior) situa¢des que ndo nos criam nenhuma reserva ou discordancia. Ademais,
como a lei refere no plural, “listas subscritas”, ¢ seguro dizer que mais do que um
grupo tem o direito de apresentar listas e, de acordo com o n.° 4, a votagdo incidira

sobre o conjunto dessas listas.

Este ultimo ponto cria alguma discordancia na doutrina. Antonio Pereira de
Almeida® defende que, a serem apresentadas varias listas, terd de se recorrer ao
método proporcional para eleger estes administradores. Em sentido diferente,
Coutinho de Abreu, alicer¢ando-se nas regras do artigo 386.°/2, entende que fara
vencimento a lista que tiver a seu favor maior niimero de votos. A partida, parece-nos
que o facto de estarmos perante regras especiais de eleicdo de administradores, no caso
de haver uma lacuna na lei, nos levaria a aplicar a regra geral, ou seja, o artigo 386.%/2
que Coutinho de Abreu aplica. No entanto, o proprio carater “especial” destas regras,
apoiado pela opinido que temos vindo a demonstrar neste estudo, ndo nos permite
considerar um caso analogo®? as regras do artigo 386.%/2. Nesse caso, estamos a tratar
de uma elei¢do geral, de um todo, para a designagdo de titulares de 6rgios sociais.
Aqui, tratamos da garantia de um direito de minoria qualificada que, tanto ¢ direito da
minoria cuja lista subscrita obteve mais votos, como ¢ direito da outra. Cumprindo os
dois grupos os requisitos do n.° 1 deste artigo, ndo vemos porque razao seria um
excluido ex ante, ndo por incumprir requisitos legais, mas por deter uma percentagem
do capital social inferior ao outro grupo. Servindo este artigo um proposito diferente
do artigo 386.°/2, ndo poderiamos deixar de concordar com a solucdo oferecida por
Antonio Pereira de Almeida, sendo entdo necessario recorrer ao método proporcional
para eleger os administradores para que, caso as duas listas obtenham um ntimero de
votos necessarios para a eleicao de pelo menos um administrador, esse seja o resultado

final do sufragio.

Para terminar este ponto, ¢ indispensavel ainda clarificar o momento oportuno
para a apresentagio das propostas. Ratl Ventura®V atribui ao inicio da discussio do

ponto da ordem de trabalhos relativo a eleicdo de administradores o Gltimo momento

B ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 423.
©O0Codigo Civil, artigo 10.%/1.
ODRAUL VENTURA, op. cit., p. 522.
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possivel para a apresentacao destas listas. Este autor remete para a alinea d) do numero
1 do artigo 289.°, como o preceito que nos fornece a solugdo a esta questdo, consoante
a interpretacdo que se faca da mesma. Ao contrario da nossa relutancia em remeter
para outras normas do CSC quando se procura encontrar uma solugdo para o
preceituado no artigo 392.°, como foi visivel na andlise do ponto anterior, aqui ja nao
apresentamos as mesmas reservas. Sendo o direito de informacao um direito basilar na
vida do acionista dentro da sociedade, assemelha-se dificil defender uma tese em que
pode este ser chamado a votar, para os cargos dos 6rgaos sociais, em pessoas sobre as
quais nada sabe, ou poderia saber. A grande dificuldade nesta sede em aplicar este
artigo passa pelo carater ad hoc destas minorias, nomeadamente quanto a0 momento
em que sdo estas formadas. No entanto, ao contrario do sistema dos nimeros 6 ¢ 7
deste artigo, em que a minoria existente ¢ consagrada entre quem vota contra a
proposta que fez vencimento na “elei¢do geral”, neste primeiro sistema, parece-nos
mais do que plausivel que estas minorias ja estariam formadas antes do inicio da AG.
Dificilmente poderiam os acionistas que aqui se agrupam, antes da propria elei¢do
“geral”, proceder ao “lobbying” necessario para obter uma opinido homogénea, em
sede da propria Assembleia Geral que vem eleger os administradores. Assim sendo,
parece-nos que fara todo o sentido que estejam estas minorias obrigadas a prestar as
informacdes, quanto as pessoas que compoem as listas que propuseram, aos restantes

acionistas, de acordo com a regra do artigo 289.°/1/d).

Passamos agora para a andlise do segundo sistema®?, contido nos niimeros 6 ¢ 7
do artigo 392.°. Ao abrigo deste sistema, os acionistas que tenham votado contra a
proposta que fez vencimento na elei¢do “geral” dos administradores tém o direito de
designar, pelo menos, um administrador, desde que esse conjunto de acionistas,

represente, no minimo, 10% do capital social.

Este sistema aborda de uma maneira diversa a qualificagdo de minorias que foi
descrita no n.° 1. Enquanto que no primeiro sistema do artigo 392.°, a lei prevé a
possibilidade de formagao de “grupos de acionistas”, ou seja, mais do que um, a
doutrina entende que neste sistema apenas se forma uma minoria, composta por todos

o0s acionistas que votaram contra a proposta que fez vencimento na elei¢do geral.

©2 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, op. cit., p. 422, utiliza 0 nome “nomeago”.
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Ao passo que no primeiro sistema votavam todos os acionistas presentes ou
representados na AG, nesta eleicdo apenas participam os acionistas “vencidos” na
eleicio geral®®. Também em sentido diverso do primeiro sistema, enquanto que no
caso do regime consagrado nos n. ® 1 a 5 do artigo 392.°, para a subscri¢ao de listas
ndo era necessario que os subscritores tivessem direito de voto, neste segundo sistema
entende-se que a percentagem de 10% do capital social apenas devera ser relativa a
acdes com voto. Esta conclusdo ¢ logica pois, ao passo que no primeiro sistema, o
direito consagrado nao depende da possibilidade de quem o exerce poder votar ou nao
(pelo menos no que diz respeito a subscricao de uma lista, estando este obviamente
impedido de votar na mesma), no segundo sistema, s6 fara parte dessa minoria quem
tiver votado contra a proposta que fez vencimento na elei¢ao “geral”, pressupondo isto,

logicamente, uma capacidade de votar®®.

Apesar de a primeira vista este sistema ser simples, ndo levantando tantas questdes
como as que foram levantadas quanto ao primeiro sistema, existem alguns pontos de

discussao, que necessitam de esclarecimento.

Num primeiro ponto, quanto a substitui¢ao automatica que figura no n.° 7 do artigo
392.°, j4 na anélise da situacgdo pratica que aqui foi feita se abordou esta temadtica. No
nosso entendimento, a substituicao impede que a pessoa que ¢ substituida chegue a ser
administrador pois a eleicdo dos membros dos 6rgdos sociais deve ser vista, nesta sede,
como um todo®, nio sendo automatico o “empossamento” apds a primeira eleigio.
Nesse caso que ja foi aqui tratado, com os devidos argumentos apresentados sobre a
questdo de ser possivel “nomear” um administrador que ja tinha sido eleito pela
maioria, continuamos a considerar que, no que a nomeagdo diz respeito, podera a
minoria fazé-lo e, consequentemente, este ser eleito de acordo com o sistema dos n. *
6 e 7, porque o estatuto e posicdo com que chega ao Conselho de Administra¢ao sao

diferentes 9.

O3Luis BRITO CORREIA, op. cit., p. 453.

©YNuma exposicio interessantissima acerca da contabilizagdo de capital social para o exercicio dos
direitos consagrados no artigo 392.°, assim como um desenvolvimento acerca de agdes proprias, agoes
preferenciais sem voto e acdes ordinarias temporariamente sem direito de voto, remetemos para SOFIA
RIBEIRO BRANCO, op. cit., pp. 736 e ss.

O)RAUL VENTURA, op. cit., p. 525, ruma no mesmo sentido, afirmando que as pessoas eleitas na votagio
anterior “ndo chegam a ser administradores; a sua eleicdo fica sem efeito, pois a substituicdo ¢
automatica”.

©®9Caso diferente é o que deu origem ao Acdrddo aqui analisado, pelo alegado exercicio deste direito
apenas para impedir outrem de o exercer.
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Mais complicado de resolver, na nossa 6tica, sera a questao da composi¢do da
“minoria de acionistas” que refere o n.° 6, assim como as implica¢des praticas de,

dentro da minoria (como um todo), surgirem minorias opostas.

Ora, este ponto ¢ a “pedra basilar” deste estudo. Apesar das varias consideracdes
e opinides ja formuladas, este ponto tem, para nos, especial importincia, pois

discordamos da doutrina quanto a analise destas questdes.

Em todas as obras a que recorremos para realizar esta dissertagdo encontramos a
opinidio de que a “minoria de acionistas” referida no n.° 6 é um s6 grupo®?”, sendo este
direito de “nomear” um administrador, um direito que deve ser exercido em conjunto

por todos 0s que votaram contra a proposta que fez vencimento.

Discordamos desta interpretagdo. Na letra da lei, nada obsta a que sejam vérias as
minorias que possam surgir neste sistema, sendo que o n.° 6 fala numa minoria de
acionistas, que tenha votado contra a proposta que fez vencimento, contanto que essa
minoria represente, pelo menos, 10% do capital social. Consideramos assim que, se
forem véarias as minorias que representem pelo menos 10% do capital social e que
tenham votado contra a proposta que fez vencimento, mais do que uma deveria ter o
direito a eleger um administrador. O n.° 7 refere que a eleicdo ¢ feita entre os acionistas
que tenham votado contra a lista que fez vencimento na eleicdo geral. Esta
interpretacdo que fazemos nao entra em conflito com esta alinea. Podendo mais do que
uma minoria apresentar um administrador, far-se-4 a eleicdo sobre o conjunto de
administradores nomeados. Esta nossa opinido € construida, porém, com vdrias

ressalvas.

Em primeiro lugar, é devido um integral cumprimento ao que estad disposto no
estatuto da sociedade. Se este estatuto definir que apenas um administrador sera eleito
de acordo com estas regras, de nenhuma maneira se poderia contrariar esta previsao
estatutaria. O problema surge quando o estatuto nada diz (o que implica, nas
sociedades descritas no n.° 8, que se aplicard este segundo sistema supletivamente),
quando ele ndo ¢ conclusivo ou quando permite que se eleja mais do que um

administrador. Por exemplo, no estatuto da empresa que deu origem ao caso analisado

©7JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 251, diz que o direito de eleger um ou mais
administradores ¢ conferido coletivamente a todos os acionistas vencidos na votagdo inicial. Neste
sentido, RAUL VENTURA, op. cit., p. 524.
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no Acordao, na cldusula 13.°/1 dizia que “uma minoria de accionistas que tenha votado
contra a proposta que fez vencimento na elei¢do dos administradores tem direito a
designar um administrador, desde que essa minoria represente pelo menos 10% do
capital social”. Ora, ndo nos parece conclusivo que apenas se possa eleger um
administrador. Esta regra apenas determina que, uma minoria que represente pelo
menos 10% do capital social, pode designar um administrador, ndo prevendo a
possibilidade de varias minorias se formarem. Nesse caso, o acionista maioritario, que
detinha 67,72% do capital social, elegeu a maioria dos administradores. Tendo sido
formadas duas minorias distintas, com visdes e interesses diferentes, parece-nos
merecer tutela cada uma destas, devendo ser possivel cada uma eleger um
administrador. Sendo o Conselho de Administracdo, neste caso, composto por cinco
membros, a maioria continuaria a ter a maior parte dos membros do 6rgdo de gestdo e

cada uma das minorias estaria representada neste.

Imaginemos agora o estatuto que prevé que podem ser -eleitos dois
administradores ao abrigo deste sistema. De acordo com a posi¢do que a minoria deve
ser tida como um todo, esta, em conjunto, nomeia dois administradores. Mas se dentro
desta minoria, se figurar possivel a formagdo de dois grupos distintos, visto que estes
sistemas pretendem a protecdo e representagdo das minorias formadas de maneira a
que estas possam participar na gestdo da sociedade, ndo seria uma solugdo muito mais
justa que cada uma (desde que cumprindo o principio maioritario € o que foi

contratualizado) eleja um administrador? Consideramos que sim.

Em segundo lugar, nunca poderia o nimero de administradores eleitos pelas
“minorias” ir contra o principio maioritario. No exemplo apresentado por Armando
Triunfante®®, este autor refere que poderiamos estar perante situagdes estranhas,
segundo este modelo. Exemplificando, se for de sete o numero de administradores a
eleger, imaginemos que na votagao “geral” a lista de A obteve 55% dos votos. Depois,
cinco minorias surgiram, com quatro delas a representar 10% do capital social e uma
a representar 5%. Este autor apresenta esta situagdo para referir a situagcdo absurda de
termos quatro administradores em representacao das minorias, mas em maioria no CA.
Ora, tal solug@o ndo poderia acontecer, se tivermos em conta o principio maioritario.

Mas sera descabido utilizar o mesmo exemplo, para defender que pelo menos trés

O® ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, Cédigo (...), cit., p. 379.
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administradores deveriam ser eleitos pelas minorias? Aqui, 0S cinco grupos
minoritarios deveriam eleger®), numa elei¢do isolada (cumprindo assim o n.° 7), 3
administradores. SO desta maneira se poderia garantir a representagdo das minorias no
CA, cumprindo assim o que pensamos ser a ratio legis desta norma. Quanto a maneira
como essa elei¢do iria acontecer, dependeria de caso para caso. O que nao podemos
fazer ¢, ex ante, impedir que as varias minorias estejam representadas, ndo pondo em

causa o principio maioritario, com uma interpretacao restritiva deste preceito.

Perspetivamos que o exemplo que poderia ser utilizado para contrariar a nossa
tese seria o seguinte: Numa AG, a maioria, representativa de 51% do capital social e
composta por varios grupos diferentes, elegeu cinco administradores para o CA.
Dentro dos que votaram contra, tinhamos cinco grupos diferentes, quatro com 10% do
capital social e um com 9%. Se utilizdssemos as solugdes apresentadas nesta tese,
entdo poderiam ser eleitos dois administradores dentro das minorias formadas. Mas
qual seria a justica de a maioria, que poderia ser composta por inimeros grupos, eleger
trés administradores, quando minorias que representavam 10%(cada), poderiam ter o
direito de eleger dois? Ora, consideramos que, a maioria, ndo obstante ser composta
por um acionista ou por varios, apresenta uma vontade, uma opinido em comum (tanto
que até conseguiram concordar nos administradores a eleger), ndo devendo ser
separada esta em grupos mais pequenos, cada um obtendo representatividade. Porque
0S grupos pequenos que se agrupam numa maioria e elegem assim 3 administradores,
Jja se sentirdo seguramente representados. Mas quem compde a minoria, que tinha visto
assim eleitos zero administradores, devera ter o direito de se ver representado, se
cumprir o disposto na lei e no estatuto e ndo puser em causa o principio maioritario.
Logo, neste caso, entre as cinco minorias formadas, quatro teriam o direito de propor
um administrador, dos quais dois seriam eleitos numa votacao isolada entre todos os

que votaram contra a proposta que fez vencimento na eleigao “geral”.

Esta nossa solucdo aproxima-se da do primeiro sistema, em que o direito de

nomeagao seria aqui quase a propositura das listas que figura no n.° 1 do artigo 392.°,

®”Deixamos a ressalva para o facto de apenas os quatro grupos que sio detentores de 10% do capital
social poderem propor administradores. O grupo que detém 5% do capital social ndo pode propor
administradores, mas, como votou contra a proposta que fez vencimento na eleicao “geral”, pode votar
nesta eleicdo.
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mas, em vez de serem estas sufragadas por todos, aqui apenas votariam os acionistas

que votaram contra a proposta que fez vencimento.

Se aplicassemos restritivamente a lei, o nimero 7 nem faria sentido pois nao seria
necessario, a eleicdo isolada era suprivel. Uma minoria que tivesse votado contra a
lista escolhida na eleicdo “geral”, se tivesse, imaginemos, 30% do capital social,
designaria um administrador e ndo seria necessario proceder a nenhuma eleicao
isolada. Desde que esta minoria fosse a “minoria maioritaria”, dentro de todos os que
tivessem votado contra a proposta que fez vencimento, nao seria necessario proceder

a nenhuma elei¢ao.

Poder-se-ia dizer que esta nossa visao nao € necessariamente contraditoria a da
doutrina. Por exemplo, Coutinho de Abreu'’?, diz que: “E possivel que diversos
socios ou grupos de sécios apresentem varias propostas na eleicdo restrita, mas elas
serdo votadas por todos quantos ficaram vencidos na primeira votacdo e farad
vencimento a proposta que tiver a seu favor maior nimero de votos.” No entanto, este
autor, assim como outros'°D, atribuem coletivamente este direito de eleger
administradores a minoria formada por todos os que votaram contra a primeira
proposta. Nos consideramos que, a apresentacdo de propostas na elei¢ao restrita ¢ um
direito de cada uma das minorias, separadas, desde que representem pelo menos 10%
do capital social. Depois, atendendo aos estatutos e ao principio maioritario,
determina-se o nimero de administradores que essa minoria pode eleger. Por fim, ai
sim, votariam todos os que foram contra a proposta que fez vencimento na “eleicao

geral”, para eleger o nimero de “administradores eleitos pelas minorias”.

Outro problema ¢ que, alguns autores, propdem que sejam aplicadas, a esta eleigao
isolada, por analogia, as regras dos n. ® 1 e 2 do artigo 386.°1%. Ora, nio podiamos
discordar mais desta solucdo. Aplicando, no caso de haver vérias propostas, a maioria
relativa para determinar a proposta que vence, entdao a “maioria minoritaria” iria eleger
todos os administradores (caso esteja previsto que a minoria pode eleger mais do que

um), sendo que poderia ter uma diferenca de capital social de, imaginemos, 0.1%1%%,

(100 JoRGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 251.

(10DSOFIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 731, RAUL VENTURA, op. cit., p. 524.

(1R AUL VENTURA, op. cit., p. 524.

(19)poder-se-ia aqui arguir que a regra da maioria relativa, visto ser a aplicada para a eleigdo de
administradores em geral, ¢ a que se devera aplicar também nesta elei¢do. No entanto, consideramos
que, pelo facto de este direito ser concedido aos grupos minoritdrios, de maneira a garantir a sua
representatividade no CA, ndo faria sentido aplicar a elei¢do dos administradores segundo as regras do
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Muito mais justo, na nossa perspetiva, seria atribuir este direito a cada minoria que
representasse pelo menos 10% do capital social, desde que se respeitasse o que estava
previsto no contrato e se tivesse sempre em conta a prevaléncia do principio
maioritario. Cada uma poderia propor uma lista e depois numa votagao isolada entre
as minorias, aplicar-se-ia 0 método proporcional para determinar quem elege um
administrador. Assim, se tivéssemos, por exemplo, trés administradores a eleger por
minorias num total de sete cargos para o conselho de administracdo e tivéssemos
quatro minorias, uma com 14%, uma com 13%, outra com 12% e a ultima com 11%,
cada uma das trés primeiras iria eleger um administrador (Tendo uma maior
percentagem do capital social, na votagdo iriam obter mais votos do que a tltima). A
ultima, apesar de ser representativa de mais de 10% do capital social, ndo poderia
eleger um administrador pois tal iria contra o estatuto e o principio maioritario, mas
pelo menos garantiamos a trés minorias a sua representatividade no CA, ao contrario
da solugdo atual (no caso de o contrato prever que serdo eleitos trés administradores
ao abrigo destas regras), que determinaria que a primeira, por ser titular de 14% do

capital social, iria eleger os trés membros.

Para terminar a andlise a este segundo sistema, releva também a exposicao de
vérios pontos tratados por Raul Ventura!®®. Diz este autor que, no caso de na votagao
geral terem sido apresentadas varias propostas, algumas naturalmente vencidas, ndo
haveréa problema em apresentar nesta segunda elei¢do novas propostas, assim como,

consideramos nds, as mesmas que ja tinham sido apresentadas anteriormente.

Retrata também um ponto interessante que merece a nossa maior atengao, relativo
a possibilidade de, no contrato da sociedade, se aumentar o capital social necessario
para formar uma minoria que possa exercer este direito. Na nossa opinido, em
concordancia com este autor, a expressao “pelo menos”, relativa aos 10% de capital
social que diz na lei, serve apenas para delinear a percentagem minima que essa

minoria tem que ter, ndo sendo esta percentagem suscetivel a alteragao, para dificultar

artigo 392°, as disposi¢cdes comuns de eleicdo. Também, se na eleicdo “geral” fez vencimento uma
proposta (cujos votantes representavam menos de 50% do capital social) através da regra da maioria
relativa, quem votar em sentido diferente teria depois direito a propor um administrador segundo o
sistema do n.° 6 do artigo 392°.

(IR AUL VENTURA, op. cit., p. 524.
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a formacdo de uma minoria com a capacidade de eleger um administrador(!196),
Diferente sera para este autor a possibilidade de concedermos o direito a eleger um
nimero de administradores consoante a percentagem de capital que essa minoria
representa. Por exemplo, seria licito prever que uma minoria, de acordo com este
sistema, teria direito a eleger um administrador se a sua percentagem de capital estiver
entre 0s 10% e 20%, ou dois administradores se esta minoria for titular de uma
percentagem de capital superior a 20%. Consideramos que esta posicao ¢
perfeitamente conjugdvel com a opinido que expusemos no ponto anterior
relativamente a divergéncia que apresentamos face a opinido maioritaria da doutrina,
vindo esta inclusivamente suportar a nossa tese. Se este autor conjetura que, no caso
de estarmos perante uma minoria consideravel, possa até estar previsto que esta tenha
direito a eleger mais administradores consoante seja titular de uma percentagem mais
relevante do capital social, porque ndo garantir este direito a diversas minorias

relevantes no seio de uma sociedade?

VII. Pontos supervenientes acerca do artigo 392.°

Ainda na analise a este preceito, faltam abordar alguns pontos!'’”. No n.° 1, a
referéncia as minorias ¢ feita usando a expressao “grupos de accionistas”. No n.° 6
utiliza-se “uma minoria de accionistas”. Ora, ao longo deste trabalho temos
perspetivado a possibilidade de ser apenas um acionista a exercer estes direitos, desde
que seja titular das percentagens previstas de capital social, seja este acionista uma
pessoa singular ou um dos ja tratados “investidores institucionais”. Nesta sede,

(108)

acompanhamos a opinido de Armando Triunfante' ™, que vem defender que, se um

acionista preencher as percentagens exigidas nos nimeros referidos, nada obsta a que

(1%9S0F1A RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 731, apesar de referir esta opinido de Ratl Ventura, diz que s6
o aumento indiscriminado, de maneira a ndo permitir o exercicio deste direito, é que € insuscetivel de
ser previsto. Na perspetiva desta autora, com a ressalva do ponto anterior, “os estatutos poderdo exigir
uma percentagem mais elevada do que os 10% legalmente previstos”, opinido na qual nao nos revemos.
(109 ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., nas pp. 294 e ss., também defende a
impossibilidade de alteragdo dos quocientes previstos.

(10DDe grande relevo é também a relaciio entre as regras deste artigo e as disposi¢cdes quanto & comissio
de auditoria. Para um aprofundamento deste tema, remetemos para o artigo de LUIS FILIPE ARAUJO, “A
comissao de auditoria”, I Congresso Direito das Sociedades em Revista (2012), pp. 171-179.

(1% ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., pp. 287 e ss.
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ele exerca esse direito sozinho. O seu “peso” no capital social da empresa merece
tutela, se ele tem mais do que um décimo do capital social, terd toda a logica que possa
ter influéncia ativa na determinagdo dos responsaveis pela gestdo da sociedade. Ao
passo que este autor nao prefigura que a expressao “minoria de accionistas” do n.° 6
crie problemas de relevo para este entendimento, tal interpretacdo ja nao serd tao
liquida quanto a expressao “grupos de accionistas”. Porém, este autor defende que,
sendo os destinatarios desta medida as “verdadeiras minorias” (!°”, muitas vezes
compostas por um socio individual, ndo faria sentido impedir que estas pudessem
exercer este direito. Este impedimento iria desvirtuar o valor destes sistemas,
especialmente se tivermos em conta, como diz este autor, as sociedades ndo abrangidas
pelo n.° 8, em que o acionista individual serd, inimeras vezes, o Unico que poderia
fazer valer este direito. Assim sendo, tanto no sistema do n.° 1, como no sistema do n.°
6, deve-se entender que a utilizagdo do plural na referéncia a quem pode exercer o

direito ndo é razdo para impedir que acionistas individuais o fagam (19

O n.° 8 ja foi abordado vérias vezes neste estudo, pelo que remetemos para essa
andlise dispersa o seu exame!!'D. Os restantes pontos do artigo 392.° ndo criam grandes
davidas. O nimero 9 vem consolidar a grande importancia que o legislador deposita
nestes direitos, ao prever que a alteracdo do contrato de sociedade para inclusdo destes
sistemas pode ser deliberada por maioria simples dos votos emitidos, contrariamente
ao quorum deliberativo exigido para a alteragdo do contrato do artigo 386.%/3, que € de
dois tercos. O n.° 10, que trata dos administradores suplentes, manda aplicar as regras
dos niimeros anteriores a elei¢do destes!'?. O numero final deste artigo preceitua que
os administradores por parte do Estado ou de entidade publica a ele equiparada por lei
sejam nomeados nos termos da respetiva legislagdo. Terminada a analise da lei, restam

algumas consideragdes finais.

(19 Remetemos para o que ja foi aqui estudado quanto aos destinatarios desta medida.

(HONo mesmo sentido, JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 249.

(NDeixamos ainda a nota para o artigo de RICARDO SERRA CORREIA, “Os direitos especiais a luz do
CSC e do direito da unido europeia — algumas reflexdes” no portal da Ordem dos Advogados, s.d.,
disponivel em  https:/portal.oa.pt/upl/%7BaSfeed4f-e9d0-4{65-9f81-88f8b97a31a0%7D.pdf |
consultado em 12/abril/2017, onde aborda na pagina 1404 a relacdo entre as golden-shares do Estado e
os direitos especiais, com uma breve referéncia no artigo 13.° do DL 141/2000, de 15 de julho, ao artigo
392.°do CSC.

(12)SoFIA RIBEIRO BRANCO, 0p. cit., pp. 746 € ss., onde aborda este tema e expde algumas consideracdes
muito interessantes.
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Existe alguma discordancia na doutrina quanto a possibilidade de o estatuto prever
os dois sistemas que compdem o artigo 392.°. De um lado, Ratil Ventura!!'® e
Armando Triunfante!'¥ entendem que os dois sistemas ndo podem coexistir. O
primeiro autor advoga que a expressao “pode ainda estabelecer”, prevista no n.° 6 deste
artigo, significa que tanto pode ser estipulado o sistema deste nimero como o sistema
do n.° 1, ndo os dois. O segundo autor desenvolve mais esta questdo, em que, por
dificuldades de compatibilizagdo pratica, ndo parece possivel que os dois modelos
estejam previstos no contrato social. No entanto, este autor defende a sua posi¢ao ao
exemplificar o problema que surgiria pelo exercicio em simultaneo destes dois
sistemas. Na nossa opinido, suportada pela visio de Sofia Ribeiro Branco!'!® e de
Coutinho de Abreu!'®, a previsio dos dois sistemas no contrato social no implica o
seu exercicio simultaneo. Como explica Sofia Ribeiro Branco, ¢ perfeitamente
aceitavel que o contrato de sociedade permita aos acionistas minoritarios apresentar
listas, de acordo com o sistema do n.° 1 ou que, nao o fazendo, possa dar uso ao sistema

do n.° 6, alternativamente claro.

VIII. Pequenas Consideracoes sobre os Administradores e a sua

posi¢ao no Conselho de Administracao

Quando analisamos o direito comparado nesta tematica, mais concretamente a
opcao espanhola, alertdmos para a particularidade acerca das minorias que elegiam um
administrador de acordo com o direito que lhes era consagrado, que ndo poderiam estes
participar na eleicdo geral. Protelamos ai a discussdo acerca das implicagdes que isto

trazia para uma importante discussdo, que iremos agora abordar.

Ora, nesse caso, as minorias em Espanha, se fizessem uso do direito que lhes era
garantido, s elegeriam os seus proprios administradores, sendo que os restantes eram
sufragados sem a sua intervencao. Nao criard isto o perigo do administrador eleito ser

visto como um verdadeiro administrador das minorias, trabalhando em func¢ao delas,

(IR AUL VENTURA, op. cit., p. 532.

(11 ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE, 4 tutela (...), cit., p. 288.
(19S0FIA RIBEIRO BRANCO, op. cit., p. 727.

(1©JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (coord.), op. cit., p. 253.
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com os seus interesses em mente? Em Portugal, se estivermos a falar do primeiro
sistema do artigo 392.°, ndo terd tanta relevancia, pois tanto as minorias como o0s
restantes acionistas votam nas listas propostas pelas minorias. Porém, no segundo
sistema, s6 quem votou contra a proposta que fez vencimento na elei¢ao “geral” ¢ que
participa nesta segunda eleicao, mas ja exerceu, apesar de vencido, o seu direito de
voto na primeira elei¢do. Nao obstante, os administradores eleitos de acordo com o
segundo sistema s6 foram sufragados pela minoria, ndo tendo tido a maioria um papel
interventivo. Assim, apesar de em circunstancias menos gravosas do que em Espanha,
ficardo as questdes, se s6 a minoria elegeu os administradores ao abrigo do segundo
sistema, que serdo assim os seus “representantes”, qual o papel destes no Conselho de
Administragdo? Estes serdo administradores da sociedade, ou serdo os administradores

dos socios?

Neste ponto, é imperativo referir o estudo de Menezes Cordeiro !!”que, apesar de
ndo expressar as suas opinides no caso concreto de administradores eleitos ao abrigo
dos sistemas do artigo 392.°, consideramos que se aplica 0 mesmo estudo ao caso em

analise.

Este autor aborda este tema ao relaciond-lo com um anéalogo, o de interesse,
nomeadamente, interesses da sociedade e a possibilidade de estes ndo serem

exatamente compativeis com os dos socios.

Na sua consideragdo, a qual subscrevemos, para responder a questdo acerca de
quem ¢ que o administrador devera servir, teremos de analisar se este devera servir os
interesses da sociedade, ou os dos socios. Em suma, conclui Menezes Cordeiro que
em sentido objetivo''®, o Direito, quer pelas normas preceituadas, quer pelos
tribunais, delimitara o ambito de atuacdo da sociedade e dos socios. Em sentido
subjetivo, cabera sempre aos socios, quer por defini¢do propria, quer por manifestagao
desses nos orgaos sociais. Assim, deve o administrador servir os sécios, alertando até
que ndo se deve separar estes da sociedade. A grande conclusdo deste autor que
aproveita ao nosso estudo ¢ que devera servir os so6cios, mas como um todo, na vertente
de “partes que puseram a gestdo dos seus valores num modo colectivo de tutela e de

protec¢do”, ndo enquanto cada socio singular. Assim sendo, o administrador eleito ao

(DMENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, 3. ed., Almedina, Coimbra, 2011, pp. 790-793.
(118Para melhor percegdo do sentido objetivo e subjetivo, MENEZES CORDEIRO, op. cit., pp. 791-793.
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abrigo das regras previstas no artigo 392° ndo servira a minoria que o elegeu, mas sim

a globalidade dos sdcios, que puseram a seu cargo a gestdo da sociedade!!9129),

(19No mesmo sentido, apesar de num contexto diferente, JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, op.
cit., p. 80, “Um conselho de administragdo pluralista respeitaria mais o interesse social comum. Mas ¢
dever de todo o administrador decidir em fun¢ao do interesse comum e ndo do de quem o elegeu.” Neste
mesmo trabalho, nas paginas 81 e ss., faz umas muito interessantes consideragdes acerca da semelhanca
entre os administradores eleitos por minorias e os administradores “independentes”.

(120Uma nota interessante, mas que infelizmente niio temos possibilidade de aqui abordar, ¢ a sensivel
questdo de ser eleita uma pessoa coletiva para o conselho de administracdo. PAULO OLAVO CUNHA, op.
cit., pp. 754-759, aborda este tema a fundo.
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IX. Conclusao

Ao longo deste trabalho, cremos que demonstramos a importancia que tem a
garantia dos direitos das minorias na pratica societaria. A sociedade ndo ¢ composta
apenas pelos sdcios maioritarios, mas sim por todos os acionistas que investiram nesta,
sendo que ignorar a posi¢ao das minorias seria um erro fatal, que levaria certamente a

empresa a ruina.

A participacao dos grupos minoritarios no 6rgao de gestdo da sociedade ¢ fulcral
para garantir a estabilidade da mesma e, por isso, o artigo 392° do CSC uma norma
muito importante na pratica societaria. No entanto, a interpretagdo restritiva deste
preceito tem limitado o proprio intuito do mesmo, levando a que, normalmente, sejam
descurados varios grupos minoritdrios, apenas se garantindo a representatividade no

Conselho de Administragdo a um.

Sempre que, respeitando o principio maioritario e o que esta previsto no contrato
de sociedade, for possivel assegurar a representatividade de varios grupos minoritarios
no Conselho de Administracdo, devemos fazer os possiveis para obter esse resultado,
de maneira a conseguir que este 6rgao seja representativo do conjunto de opinides ¢

vontades que compdem a sociedade.

Esperamos que as opinides que exprimimos nesta dissertacdo possam levar a uma
maior discussdo em torno deste assunto, de maneira a garantir um verdadeiro esforgo

em integrar as minorias na vida societaria.
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