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1. Introducéo

1.1 O regime tradicional da participacdo nas Assembleias Gerais', “one share, one
vote”.
O artigo 1.° do Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) tipifica como sociedades
comerciais as sociedades em nome colectivo, as sociedades por quotas, as sociedades
anonimas, e as sociedades em comandita (simples ou por acgdes). Nas sociedades
anonimas podemos encontrar as sociedades anénimas per se, reguladas nos artigos 271.°
e seguintes do CSC, e as sociedades abertas, que constituem uma categoria das
sociedades andnimas, reguladas igualmente no CSC e que devido as suas
especificidades estdo também reguladas no Cédigo dos Valores Mobiliarios?. O nosso
trabalho tem por objecto central a apreciacdo juridica do esvaziamento de voto, uma

realidade adiante caracterizada, que surge nas sociedades andnimas abertas.

1 0 artigo 53.° n.° 1 do CSC tipifica as formas de deliberacdo dos accionistas de uma sociedade: a
deliberagdo em assembleia geral convocada, a deliberacdo em assembleia geral universal, as deliberacdes
unanimes por escrito e as deliberagdes tomadas por voto escrito. A principal forma de deliberacdo dos
accionistas de uma sociedade comercial continua a ser a deliberacdo tomada em assembleia geral. As
deliberages dos socios, em particular as adoptadas em assembleia geral estdo reguladas no artigo 53.° do
CSC e, em especial no que se refere as sociedades andnimas, nos artigos 373° a 389.° do CSC.

2 Seguindo o entendimento de PAULO OLAVO CUNHA em Direito das Sociedades Comerciais, 4% edicéo,
Coimbra, Almedina, (2010), pagina 90 e seguintes, existem quatro subtipos no dmbito das sociedades
anonimas: a sociedade anénima tout court, a grande sociedade andnima, a sociedade an6nima aberta (ndo
cotada) e a sociedade andnima (aberta) cotada. A sociedade andnima tout court é aquela que corresponde
ao modelo regulado nos artigos 271.° e seguintes do CSC, a grande sociedade anénima, que surgiu apos a
reforma societaria de 2006, corresponde nos termos do artigo 413.° n.°2 alinea a) CSC a sociedades que,
durante dois anos consecutivos, ultrapassem dois dos limites prescritos naquele artigo, ou seja, terem
como total do balango mais de €100 000 000; terem como total de vendas liquidas e outros proveitos mais
de 150 000 000 ou terem mais de 150 trabalhadores empregados em média durante o exercicio. As
sociedades andnimas abertas ndo cotadas sdo aquelas que tem o seu capital aberto ao investimento
publico, e adquirem essa qualidade nos termos do artigo 13.° do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM).
As sociedades anonimas abertas cotadas, tradicionalmente conhecidas como sociedades cotadas, sdo
aquelas que emitem accfes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, em tudo sujeitas a
mesma disciplina das sociedades abertas ndo cotadas com as especificidades dos artigos 77.° n.°1, 414.°
n.°6 e 423.°-B n.°5 do CSC.



Como refere PAuLO OLAVO CUNHAS, é a participacdo social que caracteriza a posicio
juridica do accionista®, seja perante a sociedade, seja perante outros accionistas ou
perante terceiros. A participacdo social reflecte um conjunto de direitos e obrigacdes’ e
nas sociedades anénimas é a accdo® que reflecte a posicdo juridica do accionista’,
trazendo em si varios direitos e obrigacGes. Estamos perante o que podemos chamar de

“propriedade absoluta” ou “full ownership™®.

O nosso Codigo das Sociedades Comerciais estatui diversas obrigacdes e direitos dos
accionistas”. No lado passivo da posicdo do accionista realcamos aqui a obrigacio de
entrada (artigo 20.° e artigo 25.° e seguintes CSC), a obrigagdo (ou dever) de
conservacao do capital social através, por exemplo, de prestagdes suplementares (artigos
210.2 a 213.° do CSC)™ ou de prestacdes acessorias (artigo 287. CSC)*, e a obrigacio

de lealdade®?.

® PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 42 edicdo, Coimbra, Almedina, (2010)
pagina 352 e seguintes.

* Ao longo do nosso texto iremos referir-nos a “accionista” e nio a “socio” tendo em conta que 0 nosso
trabalho reflecte uma realidade subjacente somente as sociedades anénimas e, o sécio de uma sociedade
andénima diz-se accionista.

® PEDRO PAIS VASCONCELOS prefere a designacéo de poderes e deveres, como refere em A Participagéo
Social nas Sociedades Comerciais, 22 edicdo, Coimbra, Almedina (2006).

® Como nos diz MENEZES CORDEIRO, o termo “ac¢do” tem um triplo significado. A ac¢o pode ser
entendida como a participacdo social do accionista ou, a quota de capital que por ele foi subscrita e ainda
o0 titulo representativo dessa quota. Queremos ao longo deste trabalho referir-nos a ac¢do enquanto a
participagdo social que “implica todo um status, com direitos, deveres ¢ encargos”, MENEZES CORDEIRO,
Manual de Direito das Sociedades, Il Volume, das Sociedades em Especial, 2% edicdo revista e
actualizada, Coimbra, Almedina (2007), pagina 569 e seguintes.

7 “Na sociedade anénima o capital é dividido em acgdes e cada socio limita a sua responsabilidade ao
valor das acgdes que subscreveu”, cfr. artigo 271.° CSC.

® HENRY T.C. Hu & BERNARD BLACK, Equity Debt Decoupling and Empty Voting 11: Importance and
Extensions, University of Pennsylvania Law Review, Volume 156, Number 3, (2008), pagina 633.

% PEDRO PAIS VASCONCELOS entende que as situacdes juridicas activas do accionista, que aqui
identificamos como direitos sdo poderes, na medida em que “correspondem & disponibilidade de meios
juridicos para a prossecu¢do do fim préprio do direito subjectivo global do sécio”, PEDRO PAIS
VASCONCELOS, A Participacgéo Social nas Sociedades Comerciais, 22 edicdo, Almedina, (2006) pagina 69
e seguintes.

90 regime juridico das prestacdes suplementares é tipico das sociedades por quotas, contudo, é

praticamente pacifico na doutrina a sua aplicagao as sociedades andnimas. MENEZES CORDEIRO entende,
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No lado activo da participacdo social destacamos o direito de quinhoar nos lucros

(artigo 21.° n.°1 alinea a) CSC), a participar e votar nas deliberacbes de accionistas

pelo contrario, que ndo sdo possiveis prestacdes suplementares nas sociedades anoénimas pois, neste tipo
societario a responsabilidade do accionista limita-se em principio as ac¢des subscritas e, na auséncia de
base legal ndo seria possivel enquadrar novas responsabilidades, MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito
das Sociedades, Il Volume, das Sociedades em Especial, 2% edicdo revista e actualizada, Coimbra,
Almedina (2007), pagina 583 e seguintes. Sdo também avancados outros argumentos para a nhao
admissibilidade destas prestacfes nas sociedades anonimas, nomeadamente no que se refere a intencéo do
legislador. Se no que concerne as prestacdes acessdrias este fixou o regime nos dois tipos societarios
guestionamos porque ndo o fez nas prestacbes suplementares. Entendemos contudo que, apesar de ndo
tipificada, a lei ndo proibe a admissibilidade desta prestacdo nas sociedades andnimas e se esta estiver
prevista nos estatutos ou for deliberada por todos os socios (ndo vinculando os sécios que ndo votaram
favoravelmente), nada impede a prestagdo suplementar neste tipo societario, tem sido essa a pratica
corrente de muitos advogados.

Como argumento adicional ndo esquecamos que no POC/77 (Plano Oficial de Contas), a nota explicativa
da rubrica 53 (prestacfes suplementares) remetia directamente para as sociedades por quotas, o que
deixou de acontecer com o POC/90 que passou a referir “ (...) sera utilizada em conformidade com o
Codigo das Sociedades Comerciais (...)” e, 0 Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC),
actualmente em vigor, também nao faz qualquer referéncia as sociedades por quotas.

' Enquanto as prestacdes suplementares constituem entradas em dinheiro, feitas pelos accionistas, para
reforco dos capitais da sociedade, as prestagdes acessorias tém por objecto, tipicamente, servi¢os que 0s
accionistas proporcionem a sociedade ou a entrega de coisas, de forma definitiva ou temporéria.

2 A obrigacdo de lealdade ndo esta prevista no artigo 20.° n.°1 CSC (que tipifica as obrigacdes dos
accionistas) e apesar de surgir tipificada com a reforma societaria de 2006 no artigo 64.° n.°1 alinea b) do
CSC como dever que abrange somente os titulares dos 6rgdos sociais, orientado pela “relagdo fiduciaria
que a gestao de bens e interesses alheios do ente juridico social implica”, como refere RICARDO COSTA no
seu comentario ao artigo 64.° do Cdédigo das Sociedades Comerciais em Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentério, Volume | (Artigos 1.° a 84.°), Coordenacdo de COUTINHO DE ABREU,
Almedina, Coimbra (2010), pagina 721 e seguintes, entendemos que o dever de lealdade pode existir na
relacdo entre o accionista e a sociedade, ou na relacdo dos accionistas entre si. Como nos diz ANTONIO
MENEZES CORDEIRO na anotacdo ao artigo 64.° no Codigo das Sociedades Comerciais Anotado,
Coordenagdo de ANTONIO MENEZES CORDEIRO, 2% edi¢do, Almedina, Coimbra, (2011), pagina 250 e
seguintes, “a lealdade aplica-se: (a) nas relagdes dos socios com a sociedade e entre si, integrando a ideia
bésica do status do sdcio; (b) nas relacbes da sociedade para com o0s socios, implicando um alargamento
ex bona fide da competéncia da assembleia geral; (c) nas relagdes dos administradores com a sociedade e
com 0s proprios so6cios”.

Na sua concretizacdo, o dever de lealdade, e sendo certo que a sua importancia é sensivel tendo em
atencdo tipo de sociedade em causa, pode existir na relagdo entre o accionista e a sociedade, ou na relacdo

dos accionistas entre si. Veja-se a este propdsito o ponto 4.2.2. do nosso trabalho.



(artigo 21.° n.°1 alinea b), 343.° n.°1 e 379.° n.°1 CSC), a obter informac6es sobre a vida
da sociedade (artigo 21.° n.°1 alinea c), 214.°, e 288.° a 291.° CSC), e ainda o direito de
fiscalizacdo da actuacdo dos membros dos 6rgdos de administragdo da sociedade
(artigos 292.° e 450.° do CSC).

Ora, os direitos patrimoniais e o direito ao voto ndo esgotam a posi¢do juridica do
accionista enquanto titular de participagdes sociais, mas podemos concluir que a
titularidade das accbes, que conferem a posicdo de accionista, estd principalmente
ligada a esses direitos patrimoniais e a esse direito de voto, e que os direitos de voto
estdo, ou deveriam estar, normalmente ligados ao interesse na (da) Sociedade™**.

N&o se pode ignorar o facto de que, nem todas as deliberac¢des sociais sdo deliberacfes
dos accionistas™. Contudo, é o conjunto de accionistas que, exercendo o seu direito de
voto, formam a vontade social. Diz-nos MENEZES CORDEIRO que “A deliberagao ¢ uma
proposicdo imputada a decisdo de um conjunto de pessoas singulares ou seres
humanos™® ", Sucede precisamente que as sociedades formam a sua vontade através
das deliberagbes sociais, por regra nas assembleias gerais, nas quais 0s accionistas

participam presencialmente ou através de representacdo. Nesta ldgica, a deliberacdo

3 MENEZES CORDEIRO por sua vez distingue entre direitos patrimoniais, participativos e pessoais.
Salientamos aqui a sua definicdo de direitos participativos pela importancia que estes tém para 0 nosso
trabalho, ou seja, “a possibilidade reconhecida aos socios, de ingressar no modo colectivo de gestdo do
interesses, inserindo-se na organizagdo social e actuando nos esquemas de cooperagdo neles previstos”,
MENEZzES CORDEIRO, Direito das Sociedades |, Parte Geral, 32 edicdo ampliada e actualizada, Coimbra,
Almedina, (2011) pagina 625 e seguintes.

1 No que se refere a afirmacdo de que os direitos de voto deveriam estar ligados ao interesse na
sociedade, veja-se 0 ponto 4.2.1 do nosso trabalho.

1> Os 6rgdos sociais quando reinem de forma colegial adoptam também deliberagdes, ora veja-se o as
artigos 410.° a 412.° CSC e o artigo 433.° CSC no que diz respeito ao Conselho de Administracdo, o
artigo 423.° CSC quanto ao Conselho Fiscal e o artigo 445.° n.° 2 CSC quanto ao Conselho Geral e de
Supervisdo.

18 MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades I, Parte Geral, 3% edigdo ampliada e actualizada, Coimbra,
Almedina, (2011) pagina739.

7 N&o vamos abordar aqui a discussdo sobre a natureza juridica da deliberacdo social como negécio
juridico ou como acto colegial, deixando somente a nota que tendemos a concordar com COUTINHO DE
ABREU quando nos diz que, se parece que em regra as deliberagdes sdo negocios juridicos, “actos
juridicos constituidos por uma ou mais declarages de vontade (votos), com vista a producdo de certo
efeitos sancionatorios pela ordem juridica”, em muitas deliberagdes ndo € possivel encontram situagdes
que constituam, modifiquem ou extingam relacdes ou posicdes juridicas. COUTINHO DE ABREU, Codigo

das Sociedades Comerciais em Comentario, Volume 1 (artigos 1.° a 84.°), Coimbra, Almedina (2010).



pode ser entendida como um acto unitario que integra todos os votos dos accionistas,
formando-se quando seja alcancada a maioria de votos suficientes para a deliberagdo em
causa ou, quando n3o seja alcancada essa mesma maioria (deliberacdo negativa®®)™,
materializando-se assim a vontade da sociedade.

Neste ambito, cabe-nos fazer uma breve reflexdo sobre o interesse da sociedade e o
interesse dos accionistas e sobre a eventual coincidéncia entre o interesse destes com o
interesse da sociedade, tal como a sua implicacdo no ambito das deliberagdes sociais e o
dever de lealdade dos accionistas.

20 (artigo 5.° CSC) e a sua capacidade

A sociedade “goza de personalidade juridica
“compreende os direitos e as obrigacdes necessarias ou convenientes a prossecu¢do do
seu fim” (artigo 6.° n.° 1 CSC). Prefigura-se, assim, a sociedade como uma entidade
autonoma mas que, como ja referimos, ndo dispde de uma vontade em sentido
psicolégico, sendo através das deliberacbes dos seus accionistas que a sociedade
materializa a sua vontade. O n.° 1 do artigo 384.° estatui que “na falta de diferente
clausula contratual, a cada acgdo corresponde um voto”, esta subjacente neste artigo a
ideia de que, o interesse da sociedade é coincidente com o interesse do accionista, 0
accionista que tem interesse no bom funcionamento da sociedade e no incremento do
seu valor. O accionista, enquanto titular da participacdo social tera um claro incentivo
para votar num sentido coincidente com o interesse da sociedade, é neste raciocinio que
assenta a premissa “one share one vote”.

Por regra, 0 interesse dos accionistas nas sociedades abertas serd de cariz economico e
visa 0 proveito que poderd resultar da prossecucdo da actividade econdémica da
sociedade. O interesse serd a partida a realizacdo de lucros como uma mais-valia
resultante do capital investido na sociedade **, permitindo mais dividendos a distribuir e

a valorizacdo do capital social. Independentemente dos interesses individuais e por

'8 Sobre a deliberagdo negativa veja-se PEDRO PAIS VVASCONCELOS, A Participacao Social nas Sociedades
Comerciais, 22 edigdo, Almedina, (2006) pagina 114 e VASCO LOBO XAVIER, Anulagdo de Deliberacao
Social e Deliberagdes Conexas, Atlantida, Coimbra, (1976), paginas 328 e seguintes

19 N&o podemos esquecer que as deliberagdes sdo actos internos da sociedade, e que em principio ndo tém
eficacia externa, carecendo de um outro acto executivo para que possuam essa mesma eficécia.

2 E hoje praticamente unanime na doutrina que a sociedade adquire personalidade juridica com a
inscricdo definitiva do titulo constitutivo no registo comercial.

2! Sendo que, por vezes, podera estar também em causa a prépria realizagdo pessoal ou profissional do
accionista. Para esta questdo chama-nos a atengdo MARQUES ESTACA, em O Interesse da Sociedade Nas

Deliberacgdes Sociais, Almedina, (2003), pagina 30 e seguintes.



vezes conflituantes dos accionistas pressupde-se um interesse comum a todos — a
maximizagao de lucros.

Entendendo o interesse como a relagéo existente entre uma necessidade e um bem
susceptivel de satisfazer tal necessidade®’, é debatido se o facto de cada accionista
seguir o seu proprio interesse serd incompativel com a prossecucdo do interesse da
sociedade. N&o correspondera o interesse social ao conjunto dos interesses da
sociedade, com o interesse dos accionistas e também com o interesse de terceiros?
Existem, a este propdsito, duas linhas doutrinarias distintas. A primeira de cariz
contratualista®® identifica o interesse social com o interesse comum dos accionistas, a
segunda, de cariz institucionalista tende a separar o interesse da sociedade do interesse
de cada um dos accionistas. As teorias contratualistas entendem o voto como um direito
subjectivo do accionista, enquanto as teorias institucionalistas tendem a encarar o voto
como um poder/dever dos accionistas para a formacéo da vontade da sociedade.

No ambito das teorias contratualistas, e como ja se referiu, tende-se a identificar o
interesse da sociedade com o interesse comum dos sécios em que, através do contrato
social, os contraentes estabelecem e terdo interesses comuns e as prestacdes dos varios
contraentes (accionistas) tem por objectivo a prossecucdo dessa finalidade ou desses
interesses comuns. Através da natureza contratual do contrato de sociedade, os
defensores desta teoria demonstram a natureza contratual do interesse social®”.

RAUL VENTURA, no ambito da antiga redaccdo do artigo 64.° do CSC? afirmou que “o
interesse social é o interesse dos socios, nesta qualidade, ou seja, 0 interesse que 0S

levou a efectuar contribui¢fes para o exercicio comum de uma actividade, a fim de

22 Neste sentido veja-se Luis BRITO CORREIA, Os Administradores de Sociedades Anénimas, Coimbra,
Almedina, (1993), pagina 532.

%3 Neste ambito veja-se VASCO LOBO XAVIER, Anulagdo de Deliberacdo Social e Deliberacées Conexas,
Atlantida, Coimbra, (1976).

2 Teoria defendida por FERRER CORREIA em LicBes de Direito Comercial, Volume I, Lisboa, Lex
(1968), pagina 10 e seguintes e RAUL VENTURA em Associagdes a quota, Cadernos de Ciéncia e Técnica
Fiscal, n.° 65.

% QOriginariamente o artigo 64.° do Cédigo das Sociedades Comerciais tinha a seguinte redacgao:

“Artigo 64.°

(Dever de diligéncia)

Os gerentes, administradores ou directores de uma sociedade devem actuar com a diligéncia de um
gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade, tendo em conta o interesse dos socios e 0 dos

trabalhadores.”



»26 o BRITO CORREIA, a propésito do mesmo artigo refere que “a

partilharem os lucros
expressdo interesse da sociedade quer apenas traduzir a ideia de (...) interesse comum
dos socios para cuja satisfagdo a sociedade foi constituida”®’ Uma outra corrente da
teoria contratualista do interesse social identifica este como o resultado dos varios
interesses individuais dos socios®.

CouTINHO DE ABREU, também no ambito contratualista, tendo em atencdo o interesse
social no @mbito das deliberagdes sociais entende que existindo divergéncia é a maioria
que define “qual o bem, qual o meio mais apto para conseguir o fim social, ¢ ela que
determina o interesse social em concreto”, contudo distingue o interesse da maioria do
interesse social, esclarecendo que apesar de caber & maioria optar esta tem sempre de ter
em conta o0s interesses comuns a todos os socios que podem ser entendidos como a
“relagdo entre a necessidade de todo o sécio enquanto tal na consecugdo de lucro e o
meio julgado apto a satisfaze-1a”.

As teorias institucionalistas, por sua vez, tendem a identificar o interesse social com o
interesse da propria sociedade enquanto empresa ou pessoa colectiva, abstraindo-se dos
interesses individuais dos sécios. PEREIRA DE ALMEIDA entende o interesse social como
0 interesse da empresa enquanto entidade colectiva que constitui a base da sociedade
comercial®, no mesmo sentido surge MARQUES ESTACA que identifica o interesse social
com a conservacdo e rentabilidade da empresa®. Numa posicdo mais moderada surge
OLIVEIRA ASCENSAO que apesar de ndo identificar o interesse social com o interesse dos
socios distingue o interesse social do interesse da empresa, 0 que estd em causa para

este autor é o interesse da estrutura juridica®.

%6 RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, 111, Coimbra, Almedina, (1996), pagina 150 e seguintes.

2" LUIS BRITO CORREIA, Direito Comercial 11, Sociedades Comerciais, 42 Tiragem, Lishoa, AAFDL,
(2000), pagina 49 e seguintes.

28 Veja-se sobre esta corrente MARQUES ESTACA, em O Interesse da Sociedade Nas DeliberagGes Sociais,
Coimbra, Almedina, (2003), pagina 111 e seguintes.

2 COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, 11 Das Sociedades, Coimbra, Almedina (2002),
pagina 293 e seguintes.

%0 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, 3.2 edicdo, Coimbra, Coimbra Editora (2003),
pagina 53 e seguintes.

1 MARQUES ESTACA, O Interesse da Sociedade nas Deliberagdes Sociais, Coimbra, Almedina, (2003).

%2 OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial 1V, Sociedades Comerciais — Parte Geral, Lisboa, (2000),

pagina 68 e seguintes e OLIVEIRA ASCENSAO, Invalidade das deliberacdes dos socios, Estudos em
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Da redaccdo actual do artigo 64.° do CSC, que se refere aos 6rgdos de administracdo e
fiscalizacdo das sociedades, podemos retirar que o interesse da sociedade ndo é
coincidente com o dos sécios, quando se Ié que os gerentes e administradores da
sociedade devem observar “deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo
aos interesses de longo prazo dos sécios (...) ” (artigo 64.° n.°1 alinea b) CSC) ¢ o
mesmo se retira do artigo 58.° n.°1 alinea b) CSC que sanciona com anulabilidade as
deliberagdes sociais que sejam apropriadas a satisfazer o propdsito de um sécio em
prejuizo da sociedade™.

Da leitura destes artigos podemos retirar, em primeira analise, e ndo obstante a maioria
da doutrina se inclinar para uma posic¢do contratualista, que o Cédigo das Sociedades
Comerciais de alguma forma protege os interesses da Sociedade e que apesar de serem
o0s accionistas que formam a vontade social, o0 CSC protege outros interesses que nao o
dos accionistas, tais como o interesse dos trabalhadores ou o interesse dos credores (64.°
n.°1 alinea b) CSC in fine).

Para nds, em primeira linha, como interesse da sociedade estd a rentabilidade
econdmico-financeira da empresa, o lucro, o que tendera a coincidir com o interesse dos
accionistas. Contudo, ndo podemos por si identificar o interesse da sociedade com o
interesse dos accionistas, ou s6 seriam de acordo com o interesse da sociedade as
deliberagdes unanimes. Entendendo a deliberagdo como uma vontade colectiva e néo
como uma mera soma de votos, esta deve ter por funcdo realizar e ndo definir o
interesse social, tendo em consideracdo ndo s6 o interesse dos accionistas, mas também
0 interesse dos credores, dos trabalhadores e dos gestores. Entendemos o interesse da
sociedade como o interesse comum a todos aqueles que de alguma formam participam
na vida da sociedade e esse ndo pode ser outro se ndo o lucro, a conservacdo e a

rentabilidade da sociedade.

Homenagem ao Professor Raul Ventura, Faculdade de Direito de Lisboa, Coimbra, Coimbra Editora,
(2003) pagina 17 e seguintes.

%% 0O interesse da sociedade esta ainda presente no mecanismo de excluséo de scios e accionistas, veja-se
0 artigo 241.° e 242.° CSC no que diz respeito as sociedades por quotas, e também no que se refere ao
direito a informagdo veja-se, quanto as sociedades andnimas, o artigo 290.° n.°2 e 291.° n° 4 do CSC. O
interesse da sociedade surge ainda separado do interesse dos sdcios no que concerne ao direito aos lucros
(217.°n.° 1 CSC para as sociedades por quotas e 294.° n.°1 CSC para as sociedades anénimas) e no caso

de impedimento de voto por conflito de interesses (artigo 251.° CSC, 384.°n.°6 e 7 CSC)
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Independentemente do que se possa dizer, a teoria contratualista é maioritaria na
doutrina em Portugal, continuando-se a identificar o interesse da sociedade com o
interesse do accionista, e entendendo-se o voto como um direito subjectivo do
accionista. A implicacdo do interesse social no &mbito das deliberagdes socias e o dever

de lealdade dos accionistas serdo desenvolvidos ao longo do nosso trabalho.

Sem esquecer as consideragdes que se facam sobre o interesse social, e
independentemente destas, o paradigma de “one share, one vote” assenta na premissa de
que o interesse da sociedade corresponde ao interesse do accionista e que o poder de
voto é proporcional a titularidade das acgdes ou seja, ao interesse econémico subjacente
a estas, ndo podendo existir dissociacdo, ou destaque®‘entre essa titularidade e o poder
de voto. Em consequéncia, 0 accionista exercerd o seu direito de voto no interesse no
bom funcionamento da sociedade e no incremento do seu valor.

Ao longo no nosso trabalho mostraremos que o poder de voto tradicionalmente
associado a titularidade das ac¢es é um paradigma que se revela fraco nos dias de hoje,
0 que se deve em grande parte a revolucdo no mercado dos derivados que veio permitir
a dissociacgdo entre o interesse economico e o direito de voto de forma répida e a baixo

custo.

1.2 O destaque dos direitos de voto, “The New Vote Buying”.

A premissa de que a o direito de voto estd intimamente ligado com o interesse
econdmico na sociedade é hoje, como se disse, uma premissa que se revela bastante
débil. A chamada “revoluc¢do dos derivados”, especialmente, através de equity swaps,
short seeling e outros mecanismos em OTC (Over-The-Counter), e também através dos
Hedge Funds, tornaram facil, rapido e econdémico destacar o direito de voto da

35,36

titularidade das accbes™, através de mecanismos que desenvolveremos no capitulo

seguinte.

% Usamos aqui a expressio de MARQUES ESTACA, em O destaque dos direitos de voto em face do CVM,
Estudos Em Honra ao Professor Doutor José de Oliveira Ascensdo, Volume II, Coimbra, Almedina
(2008), pagina 1346 e seguintes.

% MARQUES ESTACA, em O destaque dos direitos de voto em face do CVM, Estudos Em Honra ao
Professor Doutor José de Oliveira Ascensdo, Volume Il, Coimbra, Almedina (2008), pagina 1346 e
seguintes, refere as possiveis formas de destaque dos direitos inerentes a participacdo social, a ac¢do,

sendo varios 0os mecanismos utilizados e referindo como direitos destacaveis os direitos de preferéncia de
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Como causa primaria para o surgimento dos derivados na década de 70 temos a
cobertura de riscos®’, o que hoje nos parece relegado para plano secundario. ANTONIO
PEREIRA DE ALMEIDA, menciona como técnicas de hedging “a cobertura de riscos com
recurso a sofisticados mecanismos de engenharia financeira, em especial os futuros e 0s

5938

derivados™”, concluindo gque, se num primeiro momento estes instrumentos financeiros

subscricdo de accfes em aumentos de capital, as obrigacfes convertiveis em ac¢des, as obrigacdes com
warrants ou com direito de subscricdo de acces, os direitos de subscri¢do e incorporacéo e ainda o direito
aos dividendos de ac¢des ou o direito aos juros em obrigacdes.

Este autor refere que é possivel existir o destaque destes direitos desde que se tratem de direitos de
conteddo economico, que tenham uma estreita relagdo com os valores mobiliarios quanto a sua
constituicdo, e que sejam susceptiveis de negocia¢do autbnoma em mercado secundario. Refere ainda que
nos termos da nova redaccdo do CVM é possivel, no seu entendimento, o destaque de direitos sem cariz
patrimonial, atendendo a alinea f) do n.° 1 do artigo 1.° que entende como Valores Mobilidrios “Os
direitos destacados dos valores mobiliarios referidos nas alineas a) a d) (entre as quais as acc¢les), desde
que o destaque abranja toda a emissio ou série e esteja previsto no acto de emissdo”. E neste sentido que
0 autor acaba por concluir pela possibilidade de destaque dos direitos de voto, conjugando a alinea f) do
n.°1 do artigo 1.° do CVM com o artigo 55.° n.°3 alinea b) CVM, (que consagra os direitos de voto como
direitos inerentes aos valores mobiliérios) que a partida ndo tém uma expressdo patrimonial directa, mas
que permitem ao adquirente exercer o direito de voto de acordo com os interesses que possua em relacdo
a sociedade emitente, acabando por acautelar outros interesses patrimoniais.

PAuLO CAMARA, em Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 22 edicdo, Coimbra, Almedina (2011),
pagina 129 e seguintes, refere que o principio da indivisibilidade das acc6es, consagrado no artigo 276.°
Nn.°4, se aplica apenas ao que denomina de “direitos de conteudo politico”, como o direito de informagao e
o direito de voto, em contraposi¢do aos direitos de contelldo patrimonial que serdo destacaveis e
negociaveis separadamente, referindo a existéncia crescente de uma erosdo deste principio naqueles
direitos de contetdo politico.

% No que diz respeito & admissibilidade de destaque dos direitos de voto, chama-mos aqui & colagéo o
artigo 17.° n.° 3 alinea c) CSC que proibe o que podemos chamar de venda de votos, apesar do artigo 17.°
n. 2 CSC permitir os acordos parassociais que digam respeito ao exercicio do direito de voto. O
accionista pode comprometer-se a votar em determinado sentido, mas ndo o pode fazer em contrapartida
de vantagens especiais, patrimoniais ou ndo. MENEZES CORDEIRO, em Direito das Sociedades I, Parte
Geral, 3% edicdo ampliada e actualizada, Coimbra, Almedina, (2011) pagina 709, diz-nos que esta
restrigdo a admissibilidade dos acordos parassociais se justifica “pela necessidade de fazer corresponder 0
risco & detengdo do capital”, o que estd igualmente em causa no que diz respeito a admissibilidade do
destaque dos direitos de voto da titularidade das accdes.

% A este proposito OLIVEIRA ASCENSAO, Derivados, in Direito dos Valores Mobiliarios, Volume 1V,
Coimbra, Coimbra Editora (2003), pagina 44 e seguintes.

%8 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Instrumentos Financeiros: Os Swaps, in Estudos em Homenagem ao

Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, VVolume 1l, Coimbra, Almedina
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foram utilizados como forma de cobertura de riscos, com a inovacéo financeira a sua
utilizacdo priméria prende-se com operagdes de “alavancagem” e de especulagao.
A “revolucdo dos derivados” veio permitir aquilo que HENRY T.C. HU E BERNARD

939

BLACK designam como “the new vote buying”®, realidade que chamaremos de “Trafico

de voto”.

O Tréfico de voto inclui a situacdo de esvaziamento de voto ou “empty voting”, em que
alguém se encontra numa situacdo em que tem mais poder de voto do que accdes, e a
situacdo de propriedade oculta ou “hidden ownership”, ou seja, a situacdo em que
alguém tem efectivamente a titularidade econdémica de um certo nimero de ac¢des, mas
essa titularidade econdmica ndo é alcancada pelas regras de divulgacdo. A figura da
propriedade oculta surge-nos normalmente como um fendmeno que aqueles autores
definem como ‘“hidden (morphable) ownership”, ¢ que aqui nos propomos a traduzir
como “propriedade oculta mutavel”, ou seja, a propriedade oculta é acompanhada de
direitos de voto, mas estes ndo sdo possiveis de conhecimento por terceiros tendo em

atencdo as regras de divulgacao vigentes.

Ao longo deste trabalho tentaremos mostrar as formas de trafico de voto que
tipicamente possiveis, apesar de ndo reguladas e de dificilmente conseguirmos verificar
a sua ocorréncia, e as suas consequéncias a nivel de corporate governance. Centraremos
a nossa analise no que poderemos chamar de esvaziamento voto e na sua apreciacdo

juridica, nomeadamente a sua eventual reconducdo a figura das deliberacGes abusivas.

% Henry T.C. HU E BERNARD BLACK, the new vote buying: empty voting and hidden (morphable)

ownership, Southern California Law Review, VVolume 79, California (2006).
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2. O esvaziamento de voto

2.1  Definicao de esvaziamento de voto; o Empty voting

Como ja tivemos oportunidade de referir no capitulo anterior a “revolucao dos
derivados”, e a consequente realidade do Trafico de Voto, tornou possivel uma
realidade usualmente designada por “empty voting”, € que aqui traduzimos como
esvaziamento de voto, que ocorre quando alguém tem um poder de voto superior a sua
exposicéo econdmica.

O termo esvaziamento de voto reflecte as varias manifestacGes possiveis desta
realidade, consistindo fundamentalmente no destaque do direito de voto da exposicao
economica relacionada com a titularidade das ac¢fes e consequentemente no destaque
do interesse no voto do interesse econdmico (na sociedade).

Como chamam a atencdo HENRY T.C. HU E BERNARD BLACK*® podemos ter situagdes
limite em que um investidor podera ter direito de voto e ter um interesse econémico
negativo, logo o investidor tem um incentivo para votar num sentido que leve a reducgéo
do valor das ac¢Oes da sociedade.

Paralela a realidade e, em certo sentido, simétrica, de esvaziamento de voto
encontramos a situagdo de propriedade oculta, ou “hidden ownership”, em que,
diferentemente do que sucede no caso de esvaziamento de voto, tipicamente existe a

exposicdo econdmica, mas ndo o correspondente direito de voto.

2.2  Osdiferentes tipos de Esvaziamento de voto

Sao varias as situacdes possiveis em que poderd ocorrer uma situacdo de esvaziamento
de voto.

Tendemos a separar estas situagdes em dois grupos. No primeiro grupo encontramos as
situacBes em que por contrato é possivel a uma parte obter ou exercer o direito de voto
sem o interesse econémico que tipicamente esta associado a titularidade das accdes. E
neste grupo que incluimos o uso dos derivados e o0 recurso a técnicas de cobertura de
risco, normalmente denominadas como técnicas de hedging.

Num segundo grupo tendemos a incluimos as situagdes em que o accionista vende as

suas accgOes entre a data do registo de participacdo na assembleia geral e a data da

“ HENRY T.C. HU E BERNARD BLACK, the new vote buying: empty voting and hidden (morphable)
ownership: Taxonomy, Implcations, and Reforms, The Business Lawyer, Vol. 61, May (2006), pagina
1014.
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assembleia geral*

ou, ainda as situacdes em que o accionista pretende vender as ac¢fes
num periodo de tempo reduzido apos a assembleia geral, tendo celebrado para o efeito
um contrato promessa, por exemplo, ndo existindo por parte do accionista, em principio,
um interesse econémico naquelas ac¢fes na momento em que se realiza a assembleia
geral.

Na maioria dos paises € grande o lapso temporal entre a data do registo e a data da
assembleia geral é grande*, podendo dar origem a varias situacdes em que o titular do
direito de voto ja ndo tem interesse econdmico e ja ndo estad exposto ao risco
tipicamente associado a posicdo de accionista.

Vendendo as acgdes que detém apds a data do registo o accionista, na data da
assembleia feral continua a exercer o seu direito de voto sobre ac¢des de que ja ndo é
titular. O mesmo acontece quando o accionista pretende vender as suas ac¢des logo apds
a assembleia geral. Apesar de ainda ser titular das accGes e ainda ter o direito de voto
associado a estas, ja ndo existe um interesse econémico™.

Alguns autores salientam que a situacdo de esvaziamento de voto também ocorre
quando o direito de voto é delegado a ndo accionistas ou, quando os intermediarios que
detém as ac¢des tém capacidade de votar sem que tenha de existir qualquer instrucédo
expressa do accionista® ou ainda, quando o accionista vota de acordo com as instrucdes
de uma terceira pessoa que pode ou ndo ser um accionista, contra o pagamento de uma

certa quantia ou de determinada posicdo na sociedade.

*1 Em Portugal, questdo que analisaremos no préximo capitulo, a participaco e votacdo na Assembleia
Geral nas sociedades emitentes de acgdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado esti
regulada no artigo 23.° -C do CVM, sendo que quem votara na assembleia geral é aquele que na data de
registo (que ocorreré as 0 horas (GMT) do 5.° dia de negociacdo anterior ao da realizacdo da assembleia),
for titular de ac¢des que lhe confiram, segundo a lei e o contrato de sociedade, pelo menos um voto.

*2 Na Alemanha, por exemplo, decorrem 21 dias entre a data do registo e a data da Assembleia.

*3 Em bom rigor, esta situagio poderd estar incluida no primeiro grupo de situacdes se estiver em causa
por exemplo um contrato de futuro ou de opg¢éo de venda.

*  Estas situaces foram referidas pela MANIFEST, uma agéncia de voto do Reino Unido, na resposta a
consulta publica levada a cabo pela Europeean Securities and Market Authority (ESMA), disponivel em

http://www.esma.europa.eu/system/filess ESMA _Empty Voting___Manifest.pdf, referindo que serdo

mais gravosas estas situagdes do que aquelas que resultam do uso dos derivados ou das técnicas de
hedging. O accionista enquanto titular das acgdes € livre de com elas celebrar 0s negocios que tiver por
convenientes, entendendo que sera para ele mais vantajoso emprestar as suas acgoes para outrem votar do

que ele exercer o seu direito de voto.
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2.2.1 Os Hedge Funds e os instrumentos derivados

Tendo em atengdo as inumeras técnicas possiveis de esvaziamento de voto, iremos
analisar com um pouco mais de detalhe alguns mecanismos utilizados pelos Hedge
Funds e o recurso a instrumentos derivados que levam ao destaque dos direitos de voto
da titularidade das acgdes.

Historicamente o primeiro Hedge Fund surgiu em 1949 criado por Alfred Winslow
Jones. O que tornou diferente este fundo foi a forma da estratégia de investimento
através do cruzamento de posicBes longas e curtas em varias sociedades®, evitando
desta forma o risco de mercado que resulta da detencao de acc¢Bes por um longo periodo
de tempo.

Tal como explicado por ENGRACIA ANTUNES™, a estratégia de Alfred Wislow passava
por encontrar por um lado, uma empresa em que as accdes estariam sobreavaliadas
(empresa A) e por outro, uma empresa cujas ac¢des estariam sobrevalorizadas (empresa
B). O Hedge Fund tomava de empréstimo algumas accGes da empresa A numa altura
em que aquelas estavam sobrevalorizadas e vendia-as, para posteriormente as comprar
num momento em que 0 preco estivesse mais baixo, e ai entregava-as a0 mutuante,
tendo como lucro a diferenca entre o preco de venda e preco de recompra das acgdes”’.
No mesmo momento o Hedge Fund aplicava os ganhos da actividade de short selling na
aquisicdo de accOes da empresa B para as vender no momento em que 0 preco subisse.

* As posigdes longas e as posicdes curtas, normalmente interligadas, séo dois conceitos fundamentais
neste tipo de instrumentos financeiros. As posi¢fes longas estdo associadas a compra de investimentos,
onde o titular terd ganhos se 0s precos ou cotagdo desses instrumentos subirem. Pelo contrério, nas
posic¢des curtas, associadas a venda de instrumentos ou de investimentos futuros, o titular tera ganhos se
0S precos ou cotacBes desses instrumentos descerem. Como refere DOMINGOS FERREIRA em
Instrumentos Financeiros, Rei dos Livros (2011), pagina 228, a utilizagdo dos derivados “tentara cobrir as
situacdes de perdas. Ou seja, para defender uma posicdo curta do instrumento principal, terd de assumir
uma posicao oposta (longa) através de derivados”

46 Jose ENGRACIA ANTUNES, Os” Hedge Funds” e o Governo das Sociedades, in AAVV, Direito dos
Valores Mobiliarios, vol. IX, (2010), pagina 9 e seguintes.

*T A este mecanismo chama-se de short selling, ou venda a descoberto, ou seja, as situagdes em que o
alienante ndo tem, a data do negécio de venda a titularidade dos valores alienados, recorrendo a
empréstimos ou outras formas de alavancagem para fazer face a liquidacéo de valores a transferir num

outro momento.
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Apesar dos Hedge Funds, tal como pensados por Alfred Wislow, terem surgido em
1949 foi no inicio da década de 90 com o aparecimento de novos instrumentos
financeiros como os swaps e os futuros, e com a informatizacdo de determinados
procedimentos com a consequente facilidade de acesso a informacdo, que fizeram
eclodir o que chamamos de “revolugdo dos derivados”. A “revolugdo dos derivados”
veio permitir a existéncia de posicdes de accionistas, sem o risco tipico associado a
estas posicdes, através das técnicas de hedging, ou seja, da cobertura de riscos com 0
recurso a sofisticados mecanismos de engenharia financeira.

Como refere GABRIELA FIGUEIREDO Dias* as razdes que justificam o crescimento
destes fundos sdo variadas, destacando-se a expectativa dos investidores de obterem
lucros elevados num curto espacgo de tempo.

Nos dias de hoje, os Hedge Funds evoluiram muito em relacdo ao modelo original,
tanto a nivel das estruturas juridicas utilizadas, como a nivel das estratégias de
investimento aplicadas e aos instrumentos de alavancagem muito mais diversos e
complexos do que em 1949.

Esta evolucdo torna dificil encontrar uma defini¢cdo de Hedge Fund, ndo existindo uma
definicdo unanimemente aceite, como refere PAULO CAMARA, tal “constitui sinal de que
a qualificacdo utilizada ndo é indicio suficientemente seguro do grau de risco
envolvido™®

TIAGO BESSA define-os como “as estruturas organizativas de investimento privadas, que
podem utilizar um conjunto alargado de técnicas e estratégias de investimento, na
perspectiva de obterem um retorno absoluto, ndo relacionado com a conjuntura
econdémica ou com a evolugdo dos mercados financeiros, num espaco de ampla

0 e no mesmo sentido ENGRACIA ANTUNES que define estes

liberdade regulatoria
como “estruturas organizativas de investimento colectivo legalmente atipicas, que
recorrem a um conjunto muito diversificado de estratégias de investimento com um

objectivo de retorno absoluto, num quadro de grande liberdade regulatéria”5l. Por seu

*® GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Regulagdo e Supervisdo de Hedge Funds: Percurso, Oportunidade e
Téndencias, in AAVYV, Direito dos Valores Mobiliarios, VVol. VIII (2008), pagina 65 e seguintes

* PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, (2009), pagina 849.

%0 T1AGO BESSA, Crise, Regulacéo e supervisao de hedge funds, Revista de Direito das Sociedades, ano I,
ntmero 3-4, Coimbra, Almedina, (2010), pagina 860.

! ENGRACIA ANTUNES, Os” Hedge Funds” e o Governo das Sociedades, in AAVV, Direito dos Valores
Mobilidrios, vol. IX, (2010), pagina 14.
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turno GABRIELA FIGUEIREDO DIAS salienta que “o termo hedge fund de forma nenhuma
descreve as diferentes estratégias de investimento dirigidas a um répido crescimento
descorrelacionado com as tendéncias de mercado (retorno absoluto), que permitem de
facto alcancar retornos relativamente elevados, independentemente dos movimentos do

mercado, mas que envolvem simultaneamente um risco acrescido de capital”sz.

Com grande frequéncia, e como ja se referiu, a gestdo e a cobertura de riscos,
nomeadamente através dos Hedge Funds, envolvem a utilizacdo de instrumentos
financeiros derivados, em especial através de futuros, forwards, opcdes e swaps.

Os derivados séo regulados no Cadigo dos Valores Mobiliarios, a que o Codigo chama
de “instrumentos financeiros derivados” (artigo 2.° CVM)®. Estes instrumentos tém
subjacente um risco financeiro e terdo por base negdcios a prazo.

Estes instrumentos chamam-se derivados, porque, € como refere OLIVEIRA ASCENSAO,
“se estruturam por referéncia a uma realidade primaria, que esta sujeita a oscilagdo
financeira. A essa realidade sujeita a risco chama a lei o “activo subjacente” (artigo 258
n.l CVM)™** . O essencial destes instrumentos ser4 a oscilagéo financeira do activo
subjacente, pois os derivados sdo estruturados tendo em conta a variacdo de valor desse

activo, implicando, em consequéncia, 0s negdcios a prazo.

%2 GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Regulagdo e Supervisdo de Hedge Funds: Percurso, Oportunidade e
Téndencias, in AAVV, Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. VIII (2008), pagina 75.

53 OLIVEIRA ASCENSAO, Derivados, Direito dos Valores Mobiliarios, Volume 1V, Instituto dos Valores
Mobiliarios, Coimbra, Coimbra Editora (2003), pagina 41 e seguintes, diz-nos que a figura dos derivados
tera surgido com as flutuagdes dos precos agricolas, em que os agricultores vendiam a prazo uma parte da
colheita por um preco que compensasse a totalidade das despesas realizadas, prevenindo-se assim de um
possivel aviltamento dos precos na época das colheitas. Estas operagdes permitiam assim realizar uma
funcdo muito aproximada de um seguro, garantindo a cobertura dos riscos, e que depois foram alargadas a
um leque variado de situacBes, incluindo um accionista, que para prevenir o risco associado a uma
evolucdo desfavoravel das ac¢des por si detidas celebra contractos de futuro prevenindo ou limitando as
hip6teses dessa evolugdo desfavoravel.

> OLIVEIRA ASCENSAO, Derivados, Direito dos Valores Mobiliarios, Volume 1V, Instituto dos Valores
Mobiliarios, Coimbra, Coimbra Editora (2003), pagina 49.

% Um instrumento subjacente, ou de base, pode ser definido com uma base que determina o valor de
liquidagcdo de um derivado, como por exemplo a cotagdo de acgdes ou de indices de acgdes ou taxas de

juro ou indices de taxas de juro.
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Os derivados terdo trés objectivos®® a gestdo e a cobertura de risco (hedging), ja
desenvolvida, o investimento e a arbitragem. O investimento com recurso a estes
instrumentos financeiros terd sempre associada a especulacdo na medida em que, o
investidor assumira riscos de perda com o objectivo de lucros elevados. A arbitragem
por seu turno, consiste numa estratégia para obter lucros sem a existéncia de riscos,
socorrendo-se da imperfeicdo dos mercados que atribui precos diferentes a0 mesmo

produto ou a produtos equivalentes.

Como exemplos de instrumentos derivados poderemos referir, pela sua importancia, os
futuros, as opgdes e 0s swaps.

Os futuros sdo instrumentos derivados cujo objectivo principal é o de fixar no presente
precos que terdo efeitos no futuro. Um contrato de futuro permite comprar ou vender
uma determinada quantidade de um activo financeiro numa data futura e a um preco
previamente fixado®’. Aqui o comprador assume uma posicdo longa, e o vendedor uma
posicdo curta. Saliente-se que os futuros apenas sdo transaccionados em mercados
organizados, consistindo num produto padronizado, com termos e condigBes
prefixadas, dando mais seguranca as partes envolvidas na operacio™.

As opcdes, por seu turno sdo contratos através dos quais a parte compradora assume o
direito mas ndo a obrigacdo de comprar ou vender uma certa quantidade de um
determinado instrumento financeiro a um determinado preco, numa data pré-
determinada ou em qualquer momento até essa data. As opc¢des dividem-se em dois

grandes grupos as put options (opc¢Oes de venda) e as call options (op¢bes de compra).

% Neste sentido DOMINGOS FERREIRA em Instrumentos Financeiros, Rei dos Livros (2011), pagina 223 e
ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Instrumentos Financeiros: Os swaps, Estudos em Homenagem ao
Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Volume 1l, Coimbra, Almedina, pagina 45.

" PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra, Almedina, (2009), pagina 199,
refere que os futuros também podem ser diferenciais pelo que se o preco no momento da venda for
superior ao acordado entre as partes o comprador pagard a diferenca, sendo inferior a diferenca &
suportada pelo vendedor.

%8 Referira-se ainda os contratos de fowards, muito similares aos futuros mas negociados fora do mercado
organizado, posicionando-se nomeadamente a nivel do mercado interbancério e de OTC ou mercado de
balcéo.

%9 Existe uma contraparte central que define as clausulas gerais do mercado, limitando-se os investidores
a introduzir no sistema as suas ordens de compra ou de venda cujos precos devem estar compreendidos

entre os limites maximos ou minimos estabelecidos pela entidade gestora.
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O titular da opcdo de compra tem uma expectativa de subida das cotagdes, obtendo
ganhos se o preco for mais elevado (posicdo longa). O titular da opgéo de venda por sua
vez terd uma expectativa na descida das cota¢des (posicdo curta).

Damos particular relevo aos contratos de swap em que as partes se obrigam a trocar
entre si fluxos de tesouraria por um determinado periodo.

Os activos subjacentes aos swaps séo variados podendo consistir em divisas, taxas de
juro, obrigac@es, acgdes, matérias-primas e mercadorias, etc. Estes contratos pretendem
cobrir as necessidades especificadas das entidades neles envolvidas e ocorrem em OTC
com 0 objectivo de reestruturar activos e passivos em risco. ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA®Y, d4-nos a conhecer a definicdo de swap de BOULAT E CHABERT, que segundo
este autor se mantem até aos dias de hoje, definindo-se os swaps como “uma familia de
contratos, pelos quais se estabelece entre as partes uma obrigacao reciproca de pagar, de
acordo com modalidades pré estabelecidas, na mesma divisa ou em diferentes divisas,
certas quantias em dinheiro calculadas por referéncia aos fluxos financeiros ligados a
activos e passivos monetarios, reais ou fisicos, ditos subjacentes”, ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA salienta ainda que estes pagamentos podem ser periodicos ou em liquidacdo
final, dizendo-se neste caso swaps a coupon zero.

Tem particular relevancia para o nosso trabalho os equity swaps®*, ou seja swaps sobre
valores mobiliarios e que implicam a troca de fluxos financeiros baseados em ac¢es ou
indices de accbes (rendimentos variaveis) por fluxos de outros instrumentos com
rendimentos fixos, como por exemplo taxas de juro.

Os equity swaps sdo utilizados para substituir o risco numa exposi¢cdo a accoes
especificas, a indices de accOes ou carteiras de investimento, detidas num longo periodo
de tempo, por uma exposi¢ao a outros activos. Esta neste ambito presente sobretudo o

objectivo de gestdo do risco®*®.

0 ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Instrumentos Financeiros: Os swaps, Estudos em Homenagem ao
Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Volume 1I, Coimbra, Almedina, pagina 50 e seguintes.

®1 Como refere ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Instrumentos Financeiros: Os swaps, Estudos em
Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de Almeida, Volume Il, Coimbra, Almedina, os
principiais tipos de swaps sdo os swaps sobre taxas de juro (interest rate swap), 0s swaps cambiais sobre
divisas (currency swaps), 0s swaps sobre mercadorias (commodity swaps) e os swaps sobre valores
mobiliarios (equity swaps).

%2 DOMINGOS FERREIRA em Instrumentos Financeiros, Rei dos Livros (2011), pagina357 e seguintes, diz-

nos que podemos ter Equity Swaps em que o rendimento sobre ac¢es de uma parte tem na outra parte,
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Saliente-se que 0s equity swaps podem ou ndo envolver a aquisicdo das ac¢fes por uma
das partes.

Refira-se ainda a figura dos Credit Default Swaps (CDS) em que uma das partes
transfere para outra o risco associado a um activo subjacente, de que pode nao ser
titular, para uma outra parte sobre o pagamento de determinada importancia, a qual

assume o risco do incumprimento do crédito do activo subjacente.

Como ja se referiu, ha inimeras formas de destacar os direitos de voto do interesse
econdmico dos accionistas na sociedade, nomeadamente atraves dos mecanismos supra
descritos, criando assim situagdes de esvaziamento de voto.

Pense-se na férmula inicial pensada por Alfred Winslow e no mercado de empréstimo
de accBes. Aqui um accionista empresta a outrem, accionista ou ndo, as suas ac¢oes e
estes estipulam entre si que o mutuério ficarad detentor dos direitos de voto inerentes
aquelas ac¢des. O mutudario tem direito de voto mas ndo tem interesse econémico, e 0
mutuante tem interesse econdmico mas ndo tem o direito de voto correspondente.
Pense-se também nos contratos de equity swap em que, e retomando o exemplo descrito
supra a proposito desta figura, a ENTIDADE A, para cobrir o risco associado ao seu
indice de accdes, contrata com a ENTIDADE B, de forma a substituir a sua exposi¢ao
econdmica. A ENTIDADE A cobrindo o seu risco continua a deter as accles e
consequentemente o direito de voto mas ndo tem um interesse econémico nestas ac¢oes,
pelo menos no curto prazo. O mesmo pode suceder nos contratos de futuro, em que no

caso de venda de accGes poderemos até estar perante uma situacdo de interesse

como contrapartida, uma taxa fixa, podemos ter Equity Swaps, em que a contrapartida é uma taxa variavel
e Equity Swaps em que a contrapartida & um rendimento sobre acgdes.

%3 Tipicamente temos duas entidades, a ENTIDADE A, que tem o seu rendimento sujeito a um indice de
acgdes, por exemplo, e a ENTIDADE B cujo rendimento esta sujeito, por exemplo a uma taxa de juro
fixa. De forma a cobrir o risco associado a exposicéo ao indice de accBes a entidade A contrata com a
entidade B de forma a substituir a sua exposi¢do. Dessa forma, a entidade A entrega a entidade B, através
de um intermediario (Swap dealer) o rendimento que retira do indice de accles e a entidade B entrega o
rendimento que retira da taxa de juro, neste caso fixa.

O objectivo da entidade A é ter o seu risco coberto enquanto o objectivo da entidade B sera tipicamente o
investimento. O objectivo do Swap Dealer por seu turno que o rendimento que a entidade A lhe entrega
seja superior ao rendimento que entrega a entidade B e que o rendimento que recebe da entidade B seja

superior ao que tem de entregar a entidade A.
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econdémico negativo. O titular das ac¢bes objecto do contrato de futuro tera interesse em
que o preco das accdes desca, pois é dessa forma que terd ganhos. Este raciocinio pode
igualmente ser aplicado nas situacOes de opcOes de venda.

Contudo, o0 esvaziamento de voto poderd ndo ser negativo. Pense-se, por exemplo, nas
situacOes de opgdes de compra em que aquele que detém a opcdo de compra, podera
tomar de empréstimo algumas ac¢fes da sociedade em causa contratando a transmissao
do direito de voto de forma a tentar influenciar uma deliberagdo que implique a subida
do valor das accOes da sociedade. Estamos perante uma situacdo em que o0 esvaziamento
de voto podera ser positivo.

Como referem HENRY T.C. HU E BERNARD BLACK®™ 0 esvaziamento de voto nem
sempre tem uma conotacdo negativa, ou seja, situagdes em que aquele que vota ndo tem
qualquer interesse na sociedade exercendo o seu direito de voto de forma que possa
prejudicar o interesse social tal como o definimos no capitulo anterior. Por vezes, o
esvaziamento de voto pode levar a que aquele que vota tenha um know how de mercado
maior do que o accionista com interesse econdmico e sujeito ao risco associado a sua

posicao de accionista, tomando aquele melhores decisdes do que este.

2.3 Exemplos especificos de casos onde ocorreu o esvaziamento de voto

2.3.1 O caso Perry-Mylan

Em 2004 a Perry Corporation detinha sete milhGes de ac¢des na King Pharmaceuticals.
A Mylan Labs acordou em fundir-se com a King Pharmaceuticals através de uma fusdo
através de troca de accdes (stock-for-stock)®® com um prémio de negociacdo muito
significante para a King Pharmaceuticals, sendo que a a Perry Corporation faria um
lucro de $28 milhdes de dolares.

Com a publicitacdo da operacdo, o valor das accbes da Mylan Labs reduziu-se
drasticamente e era necessario a aprovacdo da operagdo em assembleia geral.

A Perry Corporation adquiriu 9,9% da Mylan Labs, para que a operacédo fosse aprovada,

através do seu voto a favor da mesma. Ao mesmo tempo a Perry Corporation reduziu a

® HeNRY T.C. Hu E BERNARD BLACK, The New Vote Buying: empty voting and hidden (morphable)
ownership: Taxonomy, Implcations, and Reforms, The Business Lawyer, Vo. 61, May (2006), pagina
1019.

% Neste tipo de fusdes a sociedade adquirente propde o pagamento & sociedade adquirida com accdes

suas em troca de accOes da sociedade adquirente.

22



sua exposicao economica recorrendo a técnicas de hedging atraves de equity swaps onde
assumiu uma posicao curta, recebendo um retorno econémico equivalente ao das acgdes
da Mylan e aqueles que assumiram a posi¢des longas também recorram a técnicas de
hedging.

Carl Icahn, accionista da Mylan Labs., op6s-se a fusdo processando a Mylan Labs e a
Perry Corporation com fundamento nas leis federais nomeadamente na secc¢éo 13(d) do
Securities Exchange Act® | alegando que a Perry Corporation e outro fundo adquiriram
19% dos votos na Mylan Lab sem terem qualquer exposi¢do economica. O processo foi
abandonado quando a Mylan Lab desistiu da fusdo devido aos problemas financeiros da
King Pharmaceuticals.

Neste caso tinhamos ndo s6 uma situacdo de esvaziamento de voto como inclusive um
interesse econdmico negativo tendo em conta que quanto mais elevado fosse o prego da
aquisicdo mais a Perry Corporation ganhava com o seu investimento na King

Pharmaceutical.

2.3.2 0O caso AXA-MONY

Em 2004 a seguradora Francesa AXA celebrou um acordo para adquirir a MONY. Para
financiar a oferta a AXA emitiu obrigacGes convertiveis em acces da AXA com um
desconto relativo ao preco das suas accgdes, mas apenas se a AXA adquirisse-se a
MONY.

Para evitar a operaco, titulares das acces da AXA e vendedores a descoberto®’ das
obrigacbes da AXA adquiriram accdes da MONY para votar contra a operacao,
enquanto os titulares das obrigacBes convertiveis adquiriram as ac¢des para votar a
favor da operacéo.

Estamos perante mais um caso de esvaziamento de voto, ambos os grupos tinha o
direito de voto mas nenhum deles tinha o interesse econémico nas ac¢fes ou na MONY,
0 Seu interesse era somente a concretizacdo ou ndo da operacdo. No que diz respeito ao
risco econdémico associado a detencdo das acgdes da MONY, supde-se que muitos terdo

utilizado técnicas de hedging para cobrir estes riscos.

® podera ser consultado seu texto em http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.

%7 \Veja-se sobre as vendas a descoberto a cfr. ponto 2.2.1.
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3. A regulamentacéo do Esvaziamento de voto

3.1 A auséncia de regulamentacdo a nivel da Unido Europeia

O esvaziamento de voto ndo esta regulado ao nivel da Unido Europeia. Contudo, o
artigo 10.° da Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de
Dezembro de 2004%® (Directiva da Transparéncia) estende os deveres de notificacdo a
qualquer pessoa ou entidade no seguinte caso: “b) Direitos de voto detidos por um
terceiro por forca de um acordo celebrado com essa pessoa singular ou colectiva em que
se preveja uma transferéncia temporéaria e a titulo oneroso dos direitos de voto em
causa;”. Neste artigo poderemos encontrar uma base para a necessidade de notificagéo
de situacdes que se incluem naquele que definimos como o segundo grupo de casos de
esvaziamento de voto, tal como se salienta no “Statement of European Corporate
Governance Forum on Empty Voting and Transparency of Shareholder Positions™®*"°,
No documento supra referido, o European Corporate Governance Forum recomenda que
seja estabelecida uma regra que obrigue, na votacdo em assembleia geral, o direito de
voto a ser proporcional a exposicdo econdmica e consequentemente ao interesse
econdmico. Desta forma torna-se o exercicio do direito de voto transparente, mesmo
nestas situacdes. Contudo, ndo aconselham a que, numa primeira fase, 0 esvaziamento
de voto seja considerado nulo, referindo que: “Transparency in the first instance should

be a useful indicator of the extent of problems and a spur to appropriate behaviour.”.

A Unido Europeia esta consciente que o nivel de regulacdo actual ndo é suficiente no
que respeita a esta realidade do esvaziamento de voto pois ndo cobre todas as eventuais
situacbes que podem levar ao trafico de voto (estamos aqui a pensar no recurso aos
instrumentos derivados) e também ndo protegem as situaces de venda das ac¢des apOs
a data do registo mas antes da assembleia geral. Este constitui um tema a que 0 nosso
legislador deu uma resposta (cfr. infra ponto 3.3).

68 Consultada em http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0j:1:2004:390:0038:0057:pt:pdf.
o Disponivel em

http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/ecgforum/ecgf empty voting en.pdf.

7® 0 artigo 10.° da Directiva da Transparéncia que, como se referiu, estende os casos em que se considera
pertencentes aos participantes em assembleia geral os direitos de voto, esta reflectido no artigo 20.° do
CVM.
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Nos trabalhos desenvolvidos no &mbito das alteracdes a Directiva da Transparéncia ,
algumas situagdes de trafico de voto, nomeadamente a situacdo de de esvaziamento de
voto comegam a ter algum destaque.

Das respostas a consulta da DG International Market and Services da Comissao
Europeia sobre a modernizacdo da Directiva da Transparéncia resulta que grande parte
dos interessados ndo pretende uma regulamentacdo no que diz respeito a necessidade de
divulgacdo das situacOes de esvaziamento de voto. As entidades envolvidas optam
somente por uma diminui¢cdo do tempo que ocorre entre o registo e a participacdo na
assembleia geral para 2 dias, a semelhanca do que ocorre no Reino Unido ou para 3 dias
a semelhanca do que ocorre em Franca’’, 0 que se retira da seguinte passagem: “A
majority of the respondents to this question believed that a specific disclosure
mechanism for holders of voting rights who do not hold shares after the record date for
the shareholders general meeting would be neither useful nor effective to prevent empty
voting practices. Such a disclosure requirement was seen as onerous, easy to
circumvent and difficult to enforce as well as providing an implicit endorsement of
empty voting practices. Also, it could result in a de facto share blocking, which would

be counterproductive.”".

3.2 A consulta publica da ESMA
A European Securities and Markets Authority (ESMA)”® em Setembro de 2011, e no
ambito da sua actividade, deu inicio a uma consulta publica sobre o esvaziamento de

voto’,

™" Em Franca desde Outubro de 2010 que é necessario, trés dias antes da Assembleia Geral, o registo,
mesmo para situacles de detencdo de titulos de forma temporéria, desde que exceda os 0,5% do capital
social.
2 Veja-se as paginas 20 e seguintes
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/transparency/transparency-consultation-
summary_en.pdf.

® A ESMA ou a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e do Mercado, é uma autoridade

independente da Unido Europeia que contribui para a salvaguarda da estabilidade do sistema financeiro
da Unido Europeia, assegurando o funcionamento integridade, transparéncia, e eficiéncia dos mercados de
valores mobiliarios, procurando melhorar a proteccdo dos investidores. Em particular, a ESMA promove
a convergéncia da supervisdo, entre os reguladores de valores mobiliarios, e entre sectores financeiros,
trabalhando em estreita colaboragdo com as outras Autoridades Europeias de Supervisdo competentes no

dominio da banca e de Seguros e Pens6es Complementares.
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No seu documento sobre esta realidade a ESMA comecou por realcar que muitas vezes
0 esvaziamento de voto é usado de forma totalmente legitima mas que também pode ser
usado para influenciar uma sociedade sem que se tenha qualquer interesse econémico
neste, podendo, inclusive, como ja referimos existir, um interesse econdmico negativo,
em que alguém tem direito de voto e o exerce contra o interesse da sociedade e/ou dos
Sseus accionistas.

A ESMA veio ainda referir que serd possivel que estas questdes sejam abrangidas pela
Directiva da Transparéncia. Tanto o relatério da Comissdo sobre o funcionamento da
Directiva como a consulta da Comissdo sobre a modernizacdo da Directiva levantam
uma serie de perguntas no que diz respeito a esta realidade e ao seu impacto a nivel do
mercado. Se é verdade que se conclui que a maioria dos interessados entende ser
preferivel ndo apoiar novos mecanismos que aumentem a transparéncia de forma a
abranger a ESMA tendo em atencdo a importancia crescente do tema procurou
identificar ndo so as possiveis formas de regulacdo mas também identificar as situaces
em que ocorre 0 esvaziamento de voto e as eventuais falhas de mercado que podem

surgir.

Independentemente dos objectivos da ESMA, os resultados ndo foram muito diferentes
dos alcancados através da consulta publica da Comissao.

No que diz respeito as situacbes em que pode ocorrer o0 esvaziamento de voto, as
respostas vao de encontro as situacdes ja conhecidas, com mais ou menos destaque
todas estas referem o uso de derivados e a venda das ac¢des apds a data do registo mas
antes da data da assembleia geral.

Verificou-se também, uma grande dificuldade em encontrar exemplos especificos de
situacBes na Unido Europeia em que se tenha verificado uma situacdo de esvaziamento
de voto. A nivel das consequéncias a maioria das entidades identifica como negativo o
impacto a nivel do corporate governance, por levar a uma realidade contraria ao
principio basilar de que a uma accdo corresponde um voto e de que, consequentemente,
aqueles que exercem o direito de voto tém um interesse econdmico positivo na

Sociedade. Como consequéncia negativa surge também a eventual quebra de confianca

" Em http://www.esma.europa.eu/consultation/Call-evidence-Empty-voting, é possivel ver todas as

respostas dadas a consulta publica.
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no mercado, devido a falta de veracidade nas informag6es do mercado e de resultados e

também da transparéncia das condi¢6es de voto.

No que se refere a eventual regulamentacdo desta realidade, grande parte das respostas
vai no sentido de reafirmar o principio “one share, one vote”. Concluindo-se que nao
deve ser possivel votar sem existir um efectivo interesse econdmico positivo que
acompanhe o exercicio do direito de voto, chamando-se igualmente a colagdo o
principio da lealdade dos accionistas.

Todavia, as varias entidades envolvidas, chamam igualmente a atencdo para a
necessidade de ponderacdo de qualquer medida a ser criada, pois nem todas as situacoes
de esvaziamento de voto serdo nocivas e para regulamentar esta realidade é necessario

num primeiro momento identificar, com certeza, as situaces em que 0 séo.

3.3. O artigo 23.°-C do Codigo dos Valores Mobiliarios

O artigo 23.-C do CVM traz duas novidades relativamente a maioria dos paises da
Unido Europeia. A primeira, que ja sucede em Franca e no Reino Unido e com um
tempo mais curto, € a de estabelecer apenas cinco dias entre a data do registo e a data da
assembleia geral (n.°1 do artigo 23.°-C). A segunda, plasmada no n.° 7 deste artigo é o
facto de obrigar a comunicagdo da transmisséo das ac¢Ges que ocorram entre a data do
registo e a data da assembleia, ao presidente da mesa e da CMVM, desde que tenha
declarado a sua intencdo de participar nos termos do n.°3 daquele artigo, dever que deve
existir, mesmo que ndo tenha sido feita tal declaracdo. Da nossa parte, entendemos que
aquele que transmitir as accOes neste periodo deixa de ter direito de voto na assembleia
geral, passando o novo titular das ac¢fes a exercer esse direito.

Neste sentido esta também PAuLo CAMARA, referindo que da conjugacgédo do n.° 2 e do
n. 7 o artigo 23-C do CVM, ndo podera resultar outra interpretacdo que nao seja a
perda do direito de participar e de votar na Assembleia Geral pelo accionista alienante,
até porque “o entendimento contrario implicaria, em termos sistematicos um entorse ao
art. 384.° n.°1 do CSC e abriria a porta a um esvaziamento de voto (empty voting) por

. . 75
vontade legislativa, o que deve ser recusado”"”.

™ pauLO CAMARA, em Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 22 edicdo, Coimbra, Almedina

(2011), pagina 531 e seguintes.
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Se 0 novo titular deve poder ou ndo exercer o direito de voto se ndo existiu declaracao
de intengdo nos termos do n.°3 do artigo 23.-C pelo antigo titular é uma questdo que
ndo nos cabe agora desenvolver, mas que tendemos a rejeitar tendo em conta a
finalidade do prazo de registo, ou seja, e segundo a recomendacdo da CMVM sobre este
artigo’®, “o prazo previsto (...) encontra-se estabelecido em ordem a permitir uma
adequada organizacédo dos trabalhos da Assembleia Geral por parte do Presidente da
Mesa”. Para mais refere a mesma recomendagdo que “a titularidade das ac¢des na data
do registo € o principio imperativo mais importante em sede de organizacdo das
assembleias gerais, ndo admitindo qualquer disposi¢do convencional em contrario”.
Questionamo-nos se 0 novo titular deve ser ou ndo prejudicado por uma deciséo que
néo tinha, mas tendo em conta a finalidade do prazo de registo e tendo em conta o curto
espaco de tempo que ocorre entre este e a data da assembleia geral no nosso direito,
tendemos a recusar a possibilidade de o0 novo accionista exercer o seu direito de voto na

assembleia, contudo, ndo Ihe devera ser recusada a possibilidade de estar presente.”’

"®Disponivel em

http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Pages/Recomenda%C3%A7%C3%B5esda

CMVMemfacedoNovoRegimedaParticipa%C3%A7%C3%A3onasAssembleiasGeraisdasSociedadescom
Ac%C3%A7%C3%B5esAdmitidasaoMercadoRegulamentad.aspx

" A este propésito veja-se ainda MENEZES CORDEIRO, Novas Regras sobre Assembleias Gerais: a

reforma de 2010, RDS 1l (2010), pagina 11 e seguintes e FRANCISCO MENDES CORREIA, Anotagdo as
recomendagdes 1.2.1 e 1.2.2., em Cdédigo do Governo das Sociedades Anotado, Coordenagdo de Paulo

Camara, Coimbra, Almedina (2011), pagina 68 e seguintes.
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4. As consequéncias do esvaziamento de voto e a sua eventual reconducéo a figura

das deliberacgdes abusivas

4.1. As consequéncias do esvaziamento de voto

Identificando como elemento essencial de uma situacdo de esvaziamento de voto a
existéncia de um direito de voto sem a exposi¢cdo econdmica correspondente e
tipicamente associada a qualidade de accionista, cumpre verificar quais as
consequéncias desta realidade.

Como se disse, a relacdo proporcional entre o direito de voto e o interesse na sociedade
derivada da exposi¢do econdmica a que 0 accionista esta sujeito, tem por base a ideia de
que aquele que vota e que contribui para a definicdo da vontade social tem como
objectivo aumentar o lucro da sociedade. Quantas mais ac¢Ges um accionista detém,
maior 0 seu incentivo econdmico e maior o seu poder de voto. Um accionista que detém
1% (um por cento) das ac¢des de uma sociedade ter4, em principio’®, 1% (um por cento)
do poder de voto e a sua exposicdo econdmica serd inferior aquele que detém 30%
(trinta por cento) das accdes e 30% (trinta por cento) do direito de voto. As regras
societarias e de corporate governance’® assumem que aqueles que votam tém um
interesse econdmico positivo na sociedade, procuram o seu crescimento e o incremento
do seu valor a longo prazo.

As decisdes societdrias assentes na premissa “one share, one vote” conduzem ao
crescimento e desenvolvimento da sociedade pois 0s accionistas, cientes que as suas

decisBes condicionam a actividade da sociedade, tomam as suas decisdes no interesse

"8 \Veja-se 0 artigo 384.°n.° 1 e 2 do CSC.

" O corporate governance ou o governo das sociedades é tradicionalmente definido como o sistema pelo
qual as empresas séo dirigidas e controladas, bem como um conjunto de relagdes entre a gestdo de uma
empresa, 0 seu conselho de administracdo, 0s seus accionistas e outras partes interessadas. Veja-se a este
proposito, o “Livro Verde, O quadro da UE do governo das sociedades” disponivel em

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2011-164 en.pdf.

O Livro Verde da Comissao Europeia sobre “O Governo das sociedades nas instituigdes financeiras e as
politicas de remuneragdo” diz-no que “o governo das sociedades engloba as relagdes entre a direccdo de
uma empresa, 0 seu conselho de administracdo, os accionistas e outras partes interessadas, como 0s
empregados e seus representantes. Determina ainda a estrutura mediante a qual sdo definidos os
objectivos de uma sociedade, bem como 0s meios para os atingir e para assegurar a monitorizagdo dos
resultados obtidos”. Este esta disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0284:FIN:PT:PDF.
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desta. Se a sociedade ganha, o accionista ganha. Se a sociedade perde, 0 accionista
perde.

Nos dias de hoje, com a revolugcdo dos derivados, ja ndo podemos confiar nesta
premissa. O mesmo foi demonstrado pela crise financeira desencadeada pela faléncia do
Banco Lehman Brothers em 2008. Alguém sem interesse econdmico na sociedade, ou
com aquilo que chamamos de interesse econémico negativo®, pode votar na assembleia
geral de uma sociedade condicionando as ac¢des desta ou levando a aprovacdo de
decisbes que ndo correspondem ao interesse da sociedade.

Como resulta da nossa analise & consulta plblica levada a cabo pela ESMA®, o
esvaziamento de voto tem também um particular impacto na identificacdo dos
accionistas, seja a nivel da transparéncia, a nivel do governo das sociedades ou a nivel
da possivel distor¢cdo do resultado da deliberacéo.

No que diz respeito a identificacdo dos accionistas de uma sociedade saliente-se a
importancia dos emitentes, as sociedades, terem capacidade para identificar os seus
proprios accionistas. Em questdes relativas ao governo das sociedades é de grande
importancia a possibilidade e capacidade dos emitentes poderem comunicar
directamente com o0s seus accionistas. Um melhor conhecimento dos accionistas permite
contribuir para uma melhor gestdo evitando a contestacdo das ac¢fes do 6rgdo de
administragdo por parte daqueles. Na nossa opinido, a capacidade de um emitente
identificar e de se envolver com o0s seus membros é essencial para 0 bom governo da
sociedade. E essencial que os accionistas se interessem por um retorno sustentavel e
pelo desempenho a longo prazo da sociedade e consequentemente que sejam mais
activos em matéria de governo das sociedades, estabelecendo contacto com a sociedade
e responsabilizando a administracdo pelo seu desempenho. E necessario um accionista
que contribua para a viabilidade da empresa a longo prazo.

O mesmo se pode dizer quanto ao impacto a nivel do governo das sociedades. Por um
lado podemos ter sujeitos, accionistas ou ndo, a votar sem qualquer interesse econémico
na sociedade, por outro esses sujeitos podem controlar o 6rgdo de administracdo, seja
pela sua nomeacgéo seja pela avaliacdo do seu desempenho, votando num sentido que

néo reflecte os interesses da sociedade no longo prazo.

80 Relembre-se que neste caso aquele que vota podera ter um incentivo para votar de forma a reduzir o
valor das acc¢des da sociedade.

81 \Veja-se 0 ponto 3.2 do nosso trabalho.
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O esvaziamento de voto leva, tipicamente, a que 0s accionistas tenham pouco interesse
pela sociedade, e em consequéncia a sociedade assume riscos excessivos tendo em
conta 0s seus objectivos de curto prazo. E importante para um bom governo da
sociedade que o accionista ndo se mostre indiferente. E necesséario que os accionistas
controlem as decisdes dos administradores tendo em conta a viabilidade financeira da
sociedade no longo prazo®. Como se refere no Projecto de Cddigo de Governo das
Sociedades®™® do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) “O
envolvimento dos accionistas no governo societario constitui um factor positivo de
governo societario, enquanto instrumento para o funcionamento eficiente da sociedade e
para a realizagdo do fim social.”.

Com o esvaziamento de voto e com as técnicas de cobertura de risco torna-se
extremamente dificil identificar quem sdo o0s accionistas de uma sociedade,
nomeadamente no mercado de empréstimo de acgdes. Torna-se igualmente dificil
reconhecer se aquele que vota tem um real interesse na deliberagdo tomada, ou se existe
somente um interesse no lucro, mesmo em prejuizo da sociedade e tipicamente a curto
prazo.

Quanto a consequéncia da distorcdo dos resultados de voto pense-se nas situacdes em
que devido ao esvaziamento de voto a decisdo que seria tomada no interesse da
sociedade ndo é aprovada, pois investidores de curto prazo tém no momento da
deliberacdo a maioria do poder de voto. Veja-se neste &mbito o caso Perry-Mylan em
que, devido ao esvaziamento de voto, se conseguiu manipular os resultados de voto e
aprovar a fusdo levando a grandes ganhos comerciais para a Perry, com prejuizo para a
Mylan®.

Assim, o esvaziamento de voto leva a situacdo em que aquele que exerce o direito de
voto ndo esta a agir no melhor interesse da sociedade, pois ndo tém um interesse a longo

prazo no seu desenvolvimento, ou até tem um interesse econdmico negativo. Em ambos

82 As preocupagbes sobre a indiferenca dos accionistas no governo das sociedades e as suas
consequéncias ja foram referidas no Livro Verde da Comissdo Europeia sobre “O Governo das
sociedades nas institui¢des financeiras e as politicas de remuneragao”.

8 Disponivel para consulta em http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/projecto_ccg_maio_2012.pdf.

8 0 Projecto de Cédigo do Governo das Sociedades foi apresentado pelo IPCG em 19 de Julho de 2012 e
pretende ser um instrumento de promocao de boas praticas de governo societério
8 Cfr. supra 2.3.1.
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0sS casos, 0 interesse econdmico na sociedade ndo esta reflectido no exercicio do direito
de voto.

Serd, contudo, importante referir, mais uma vez, que o esvaziamento de voto nem
sempre terd consequéncias negativas. Retome-se 0 exemplo em que um investidor,
apesar de ndo ter um interesse econémico de longo prazo na sociedade, vota em sentido
que a beneficie. Este investidor tem, por vezes, um know how superior ao do accionista
com direito de voto e com interesse econémico a longo prazo na sociedade, levando a
aprovacao de decisdes estrategicamente mais benéficas para o progresso da sociedade.
No nosso entender, porém, para garantir uma boa governacao societaria, o crescimento
e a sustentabilidade das sociedades, bem como o lucro para os titulares das
participagdes, o direito de voto deve estar alinhado com o interesse econémico na
sociedade, de preferéncia a longo prazo. O risco reside na hipétese do esvaziamento de
voto pode levar a situacdes de deliberacdes abusivas e a situacfes em que a empresa ndo
é controlada pelos seus verdadeiros beneficiarios pois as suas decisfes estdo a ser

tomadas por investidores externos ou por empresas concorrentes.

4.2 Das deliberac@es abusivas e do dever de lealdade dos socios

4.2.1 O Voto

Como se disse as sociedades formam a sua vontade social através das deliberacGes
sociais, por regra em assembleias gerais nas quais 0s accionistas exercem o seu direito
de voto, Como refere PINTO FURTADO “a deliberacdo de sociedades comerciais é
formada pela expressdo unanime, ou ao menos maioritaria, dos votos emitidos™®®.
Seguindo o entendimento deste autor consideramos o voto, em sentido juridico, como a
aceitacdo ou rejeicdo pelo accionista da proposta feita em assembleia geral®’. O voto do
accionista vai representar a sua vontade, aquilo que ele pretende que seja adoptado no

ambito da sociedade. Para aquele autor o voto consiste na “declara¢do (de vontade, de

ciéncia ou de sentimento) emitida no &mbito de um processo deliberativo, pelo titular do

8 piNTO FURTADO, Deliberacdes de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 37.

8 PINTO FURTADO, Deliberacdes de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 38 e
seguintes, salienta que este entendimento é contudo simplista pois podemos estar em situagfes em que 0
accionista é impedido de votar (veja-se 0 artigo 384.° n.° 6 do CSC) ou perante situagdes em que aquele,
mesmo tendo legitimidade para o fazer, prefere abster-se (saliente-se que nos termos do artigo 386.° n.°1

CSC as abstengdes néo sdo contadas).
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respectivo direito ou seu representante, a exprimir o sentido que devera ter a

deliberacdo, relativamente a proposta submetida a sufragio”®.

Tendemos assim a entender o voto como uma declaragdo do accionista, ou daquele que
detém o direito de voto, com o intuito de formar uma deliberacdo para a obtencdo de um

determinado efeito juridico. A doutrina tende a encarar o direito de voto como um

direito subjectivo®®, “um poder de querer concedido em concreto pela ordem juridica e

e : 9
dirigido a satisfacdo de um interesse”

interesse juridicamente tutelado™?,

, ou “um poder de querer a realizagdo de um

Saliente-se que o facto de se entender o direito de voto como um direito subjectivo ndo
quer significar que aceitamos a ideia de que o accionista pode votar em detrimento do
interesse da sociedade. Apesar do accionista ser titular do direito de voto e agir no seu
interesse existindo um conflito de interesses com a sociedade no assunto a deliberar e
apesar de ndo deixar de ser titular do seu direito de voto este pode ser impedido de
votar, de igualmente forma se o voto for em sentido contrério ao interesse da sociedade
0 mesmo pode ser nulo ou anulavel.

O s6cio ao votar contribui para a formacdo da vontade social, a funcdo do direito de
voto podemos dizer que ¢ exactamente “permitir (ao accionista) participar activamente
da produgdo da deliberagio”®.

Discute-se na doutrina se o interesse tutelado no direito de voto é o interesse do
accionista ou o interesse da sociedade, o se demonstra € bastante relevante para 0 nosso

trabalho. Ou seja, se o interesse juridicamente protegido € o interesse do accionista,

8 PINTO FURTADO, Deliberacdes de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 43.
PINTO FURTADO distingue trés categorias de voto. Os votos de vontade, de conhecimento ou de
sentimento. Ou seja, 0s votos que exprimem uma declaracdo de vontade (oferecendo como exemplos o
querer ou ndo querer 0 aumento ou a reducéo de capital ou a transformacdo ou ndo da sociedade ), 0s
votos que contém uma declaragdo de ciéncia (por exemplo a aprovacdo ou rejeicdo das contas de
exercicio nos termos do artigo 65.° n.° 5 do CSC) e os votos que integram “uma declaracdo de sentimento
(de congratulagéo, ou de pesar)” , concluindo que, se 0s dois primeiros tém relevancia juridica 0 mesmo
j& ndo acontece com o voto de sentimento por ser um facto ajuridico.

% Veja-se Luis BRITO CORREIA, Direito Comercial, Lisboa, AAFDL, (1983) 22 edicdo, pagina 403 e
PINTO FURTADO, Deliberagdes de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 58 e
seguintes.

% pNTO FURTADO, Deliberagdes de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 59.

% pINTO FURTADO, Deliberagées de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 60.

% pINTO FURTADO, Deliberagées de Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina (2005), pagina 84
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enquanto direito individual do accionista ou, se pelo contrario, o accionista tera de votar
de acordo com o que quer que se entenda como interesse social.

Somos do entendimento, e acompanhando a maioria da doutrina, de que o0 voto
corresponde a um direito do accionista na satisfacdo do seu interesse individual na
concreta deliberacdo em que participa, sem outros limites para além dos que sejam
impostos pela lei ou por contrato, contudo em algumas situacdes o sécio é impedido de
votar® ou vé o seu voto anulado por exercicio abusivo, porque na sua actuagio o
accionista devera sempre ter em conta o interesse da sociedade. VVoltaremos as situacdes

de exercicio abusivo do direito de voto.

4.2.2 A obrigacgéo de lealdade dos accionistas
Como referimos uma das obrigaces dos accionistas é a obrigacdo de lealdade®. No
ambito da sociedade os accionistas relacionam-se entre si e com a sociedade, este
relacionamento esta sujeito ao principio da boa fé. Cada um dos socios deve, entre si e
para com a sociedade, agir em lealdade.

O dever de lealdade nédo foi tipificado entre as obrigacGes referidas no artigo 20.° do
CSC, surgindo tipificado somente em 2006 e a proposito da obrigacdo de lealdade dos
6rgdos de administracdo das sociedades. Contudo, esta auséncia de tipificacdo legal ndo
significa que tal obrigacdo ndo exista ou que seja de menor importancia que as
|96,

restantes®®. Um dos principais vectores da obrigacdo da lealdade é o interesse social®®, a

% Como se disse a lei inibe o exercicio do direito de voto pelo sécio em situacdes de conflito de interesses
com a sociedade (384.° n.°6 CSC quanto as sociedades anénimas e 251.° CSC quanto as sociedades por
quotas). Neste caso existira conflito de interesses quando o interesse do sécio sé pode ser satisfeito com
prejuizo para a sociedades. Veja-se PEDRO PAIS VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades
comerciais, 2 edicdo, Coimbra, Almedina (2006) péagina 139 e seguintes e RAUL VENTURA, Sociedades
por Quotas, I, Coimbra, Almedina (1989), pagina 296 e seguintes.

% Como nos diz MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, Il Volume, Das Sociedades Em
Especial, 2% edicdo (revista e actualizada), Coimbra, Almedina (2007), paginas 571 e seguintes,
inicialmente entendia-se que numa sociedade andnima ndo era possivel existirem deveres de lealdade,
porém esse entendimento foi ultrapassado através da figura da boa fé e dos votos abusivos.

% Como refere PEDRO PAIS VASCONCELOS, podemos dizer, contudo que “As relagdes de lealdade, no
ambito da sociedade sdo mais naturais, porque mais tipicas, na sociedades em nome colectivo do que nas
sociedades por quotas, e mais nesta do que na sociedade anénima”, PEDRO PAIS VASCONCELOS, A
participacdo social nas sociedades comerciais, 22 edi¢cdo, Coimbra, Almedina (2006) pagina 313.

% J4 caracterizado supra no ponto 1.1.
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obrigacdo de lealdade exige que o accionista ndo contrarie 0 interesse social no seu
comportamento engquanto accionista.

Ja aqui dissemos que o accionista terd o seu interesse proprio e que este poderd, em
certas situacdes, colidir com o interesse social. A obrigacdo de lealdade leva a que, em
caso de colisdo de interesses, 0 accionista ndo deva agir de forma a contrariar o interesse
social, ou submeter o interesse social ao seu interesse pessoal. Contudo, nem todo o
desencontro entre o interesse do accionista e o interesse da sociedade é relevante, para
ser relevante enquanto deslealdade social, este desencontro deve ser grave®”.

Uma das manifestacdes da relevancia da obrigacdo de lealdade do accionista para com a
sociedade surge nas situacBes reconduziveis ao artigo 58.° n.°1 alinea b) e que a
doutrina habitualmente reconduz a figura das deliberacGes abusivas. Estas consistem
sumariamente numa deliberacdo apropriada a satisfazer um propdsito do accionista, ou
de o beneficiar pessoalmente ou a terceiro, em prejuizo da sociedade ou de outros
accionistas. O que esta em causa é o direito de voto exercido no interesse do accionista,
contra o interesse da sociedade.

Salientamos que o facto de existir a obrigacdo de lealdade dos accionistas nao significa
que estes enquanto tal prescindam do seu interesse engquanto accionistas, tipicamente
um interesse de cariz econémico, como a obtencdo de uma vantagem economica, quer
através da distribuicdo de dividendos, quer num momento posterior pela alienagdo da
sua participacdo social. Como refere PEDRO PAIS VASCONCELOS “O interesse social tem
de ser respeitado, mas o interesse do s6cio ndo tem de estar ausente”®,

Né&o se torna ilicito o exercicio do direito de voto de um accionista por votar no seu
interesse social, é natural que assim suceda, contudo, € necessario que esse direito seja
exercido nos limites do interesse social. O interesse do accionista deve ser compativel

com o interesse social.

% Veja-se a este propésito 0 artigo 242.° n.°1 do CSC que refere a propésito da exclusdo de scio que
refere a necessidade de “comportamento desleal ou gravemente perturbador do funcionamento da
sociedade, Ihe tenha causado ou possa Vvir-lhe a causar prejuizos relevantes”.

% PEDRO PAIS VASCONCELOS, A participacdo social nas sociedades comerciais, 22 edigdo, Coimbra,
Almedina (2006) pagina 328
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A obrigacao de lealdade seria sem duvida mais clara se existisse uma clara defini¢do do

que é suposto ser um comportamento leal*®

. Chamamos aqui a colagdo a distincao feita
por PEDRO PAIS VASCONCELOS entre o interesse do accionista em modo individual e o
interesse em modo colectivo, que nos diz que “Uma coisa ¢ o interesse de cada s6cio no
seu modo individual, e outra o interesse desse mesmo socio em posicao de socio, em
relacdo societaria, no ambito da participagdo social”. A posi¢do do accionista enquanto
tal, excluindo as sociedades unipessoais, nunca é puramente isolada, a posicdo do
accionista enquanto tal tera sempre de ter em conta a sociedade e 0s restantes
accionistas.

Resulta do exposto, que o dever de lealdade tera como principal vector o interesse social
e que consistira essencialmente na exigéncia de cooperacao aos accionistas, para um fim
comum (o interesse social), com a sociedade e com o0s demais accionistas. Sem prejuizo

do seu interesse individual, o accionista deve ter em conta o interesse social.

4.2.3 Das deliberacdes abusivas

O Cddigo das Sociedades Comerciais no artigo 58.° n.° 1 alinea b) prevé a anulabilidade
das deliberagdes que “Sejam apropriadas para satisfazer o propodsito de um dos socios
de conseguir, através do exercicio do direito de voto, vantagens especiais para si ou para
terceiros, em prejuizo da sociedade ou de outros sécios ou simplesmente de prejudicar
aquela ou estes, a menos que se prove que as deliberacbes teriam sido tomadas mesmo
sem os votos abusivos”.

Encontramos assim duas espécies de deliberacdes abusivas: as apropriadas para a
satisfazer o propdsito de alcancar vantagens especiais em prejuizo da sociedade e/ou dos
socios e as apropriadas somente para prejudicar a sociedade e/ou 0s sécios, as chamadas
deliberacdes emulativas.

Tradicionalmente, nesta norma a doutrina identifica um critério subjectivo e um critério
objectivo. O critério subjectivo prende-se com a necessidade de se provar o propdsito do
socio em prejudicar a sociedade ou 0s outros socios. O critério objectivo resulta da
necessidade de se provar a adequacdo da deliberagdo em causar um prejuizo a sociedade
Ou aos outros accionistas. A maioria da doutrina tende a desconsiderar o critério

subjectivo, fazendo uma leitura restritiva daquela preceito, o que acompanhamos, sendo

% Essas mesmas preocupacdes s&o visiveis em ROBERT COOTER e BRADLEY J. FREEDMAN, The Fiduciary
Relationshio: Its Economic Character and Legal Consequences, New Yorker University Law Review,

Vol.66, pagina 1045 e seguintes.
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por isso suficiente que a deliberacéo seja apta a causar prejuizos a sociedade ou a outros
accionistas. Por vantagens especiais poderemos entender todos 0s proveitos
patrimoniais (directos ou indirectos).

O artigo em causa adveio do projecto de Coimbra sobre as sociedades por quotas e tem

como base 0 §243(2) da lei alem das sociedades anénimas'***.

199 Como nos diz CouTINHO DE ABREU em Do Abuso de Direito, Ensaio de um critério em Direito Civil e
Nas DeliberacGes Sociais, Coimbra, Almedina (2006), pagina 123 e seguintes, nesta norma (da lei alema
das sociedades anénimas) prevé-se a anulagdo das deliberagdes em assembleias gerais quando um
accionista tenha procurado através do exercicio do seu direito de voto obter para si ou para terceiros,
vantagens especiais em prejuizo da sociedade ou de outros accionistas, sendo essas deliberagdes aptas a
servir esse fim, ndo existindo anulagdo quando os outros accionistas tenham uma compensacéo adequada
para 0 seu prejuizo.

CoUTINHO DE ABREU identifica nesta norma pressupostos subjectivos e objectivos. Como pressupostos
subjectivos teremos a intengéo do accionista de obter para si ou para terceiros uma vantagem especial e,
em prejuizo da sociedade ou de outros accionistas. Como pressuposto objectivo exige-se que a
deliberagdo seja objectivamente apta para servir ou realizar a vantagem especial procurada.

A doutrina alemd tenderd a admitir que a vantagem em causa ndo tem de ter uma relagdo imediata com o
prejuizo bastando que, “a vantagem especial procurada actue, nas suas consequéncias mediatas, ainda que
distantes, danosamente para a sociedade ou para 0s seus ou alguns dos seus accionistas enquanto tais.
Mas o dolo do accionista, isto é, a sua representacdo do curso das coisas, tem de abranger este efeito.
Neste aspecto basta o dolo eventual” em Do Abuso de Direito, Ensaio de um critério em Direito Civil e
Nas Deliberagdes Sociais, Coimbra, Almedina (2006), pagina 124, ou seja, no ambito da legislagdo
alema para além de pressupostos enunciados se exige o dolo do accionista, pelo menos eventual.

Este autor acaba por concluir pela desnecessidade do dolo na qualificacdo de uma deliberacdo como
abusiva, mesmo que eventual, afirmando que ao identificar-se o interesse social com o méximo lucro se
um accionista utiliza o seu direito de voto como forma de obter uma vantagem a custa dos restantes,
estaremos perante uma disfuncdo e portanto de uma deliberacdo abusiva. Afasta também a ideia de um
juizo sobre o exercicio singular dos direitos de voto entendendo que a analise deve ser feita de forma
global tendo em conta, nomeadamente, a dificuldade de autonomizar os votos dentro do conjunto de votos
gue formaram a maioria.

1010 artigo 115 nimero 1 da Lei das Sociedades anénimas espanholas diz-nos que “Podrén ser
impugnados los acuerdos de las juntas que sean contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o
lesionen, en beneficio de uno o varios accionistas o de terceros, los intereses de la sociedad”, dizendo-
nos o nimero dois que neste caso as deliberacdes sdo anulaveis.

Ao contrario da lei alemd, a lei espanhola encara as deliberagbes como um todo, sem atender
especificamente aos votos de que elas resultam e ndo requer qualquer elemento intencional. E somente

necessario a lesdo dos interesses da sociedade.
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FERRER CORREIA tinha uma concepcao bastante proxima da lei alema afirmando que
“Nao basta, pois, o ter-se determinado o sdcio por motivos extra-sociais; nem releva, so
por si, 0 prejuizo da sociedade ou de outros socios. Mas estas duas circunstancias
conjugadas definem o abuso do direito de voto”'%. Também VAz SERRA adoptou aquele
entendimento, podendo ler-se na Anotacdo ao Acordao do Supremo Tribunal de Justica
(STJ) de 21/11/72 que “O abuso do direito de deliberagdes sociais verifica-se, diz ele,
quando a deliberagdo, em vez de prosseguir um fim social, isto é, de ser tomada no
interesse da sociedade, o € em proveito exclusivo dos sécios que a aprovam ou de
terceiros, conferindo vantagens especiais a eles ou a terceiros, em prejuizo da sociedade

. . 5103
ou de outros socios”

e que “O direito de voto € atribuido aos sécios para a realizacao
do fim ou objecto social, pelo que, se for exercido, ndo para esse fim ou objecto mas
para a obtencdo de vantagens especiais dos votantes ou de terceiros, em prejuizo da
sociedade ou dos outros socios, existe abuso de direito (Cod. Civil, art. 334.°) e,
portanto, violagio da lei, sendo anulavel a deliberagio™ .

Neste mesmo sentido foi o projecto de Coimbra sobre as sociedades por quotas'® que
sancionava como anulaveis as deliberagdes “apropriadas para satisfazer o proposito de
um dos sdcios, de conseguir, através do exercicio do direito de voto, vantagens
especiais para si ou para terceiros em prejuizo da sociedade ou dos outros sécios, a
menos que se prove que as deliberagdes teriam sido tomadas mesmo sem 0s votos
abusivos™'%. Desta concepcdo parece resultar que é & maioria que compete governar e
determinar o interesse econdmico e financeiro da sociedade e que aos tribunais apenas
compete controlar o respeito pelo interesse social na medida que estejam subjacentes as

deliberagdes intengdes fraudulentas.

192 FERRER CORREIA, LigBes de direito comercial, Vol Il — Sociedades Comerciais, Coimbra (1968),
pagina 364.

103 \/AZ SERRA, anotagao ao Ac. do STJ de 21-11-72, na RLJ, ano 107.°, pagina 5 e seguintes.

104 \/az SERRA, anotacdo ao Ac. do STJ de 21-11-72, na RLJ, ano 107.°, pagina 7 e seguintes.

195 FERRER CORREIA, VASCO LOBO XAVIER, MARIA ANGELA COELHO, ANTONIO CAEIRO, Sociedade por
quotas de responsabilidade limitada. Anteprojecto de lei — 22 redac¢do e exposicdo de motivos, na RDE,
anolll,n%s1e2eanoV,n’1l.

106 FERRER CORREIA, VASCO LOBO XAVIER, MARIA ANGELA COELHO, ANTONIO CAEIRO, Sociedade por
quotas de responsabilidade limitada. Anteprojecto de lei — 22 redac¢éo e exposi¢cdo de motivos, na RDE,

ano V, n.° 1, pagina 111.
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Como se disse, a redac¢do do actual artigo 58/1 alinea b) segue este entendimento
acrescentando contudo “...ou, simplesmente de prejudicar aquela ou estes...”, de forma
a integrar os actos emulativos™®’.

Para COUTINHO DE ABREU “Em regra uma deliberagdo ¢ abusiva quando, sem violar
especificas disposi¢cdes da lei ou dos estatutos da sociedade, é susceptivel de causar
ao(s) socio(s) minoritario(s) um dano — a que corresponde, ou uma nao desvantagem, ou
uma vantagem para o(s) socio(s) maioritario(s) -, assim se contrariando o interesse
social.”'®, CouTINHO DE ABREU entende que o juizo sobre o caracter abusivo deve ser
feito na prépria deliberacdo e ndo através da analise de votos singulares e julga ser
desnecessério exigir-se a intengcdo ou dolo do accionista, posi¢édo que como ja referimos
tendemos a acompanhar. O que é essencial para este autor para que exista a qualificacdo
de uma deliberacdo como abusiva é verificagdo do dano, dizendo-nos que “Uma
deliberacdo, mesmo que desfavoravel ou até ruinosa para os negdcios sociais, se ndo
implicar um desfavor ou um favor para algum sécio maioritario, ndo pode dizer-se
abusiva”log,

Entendendo a sociedade como um conjunto de Varios interesses, ou seja, 0 interesse da
sociedade, dos accionistas e de terceiros e se em primeira linha temos a rentabilidade
econémico-financeira da sociedade, o lucro''?, existindo uma deliberacio que permita
uma vantagem para um dos accionistas a custa dos restantes e/ou da propria

sociedade!!*

esta deliberacdo deve considerar-se abusiva, seja ou ndo essa a inten¢do do
accionista que exerce o direito de voto.
MENEzEs CORDEIRO entende, a proposito deste artigo, que ndo estamos perante uma

situacdo de um verdadeiro abuso de direito (salvo o que se refere as deliberacdo

197 34 antes do CSC a jurisprudéncia tendia a sancionar os votos abusivos com recurso a figura do abuso
de direito. A titulo de exemplo, e como se refere no comentario ao artigo 58.° em ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado, (Coordenacdo de ANTONIO MENEZES
CORDEIRO), 2.2 edi¢do, Coimbra, Almedina (2011) pagina 233 e seguintes, foi sancionada a deliberagéo
de amortizacdo de quotas por valor inferior ao real e a deliberacdo com finalidades extra-sociais.

1% CouTINHO DE ABREU, Do Abuso de Direito, Ensaio de um critério em Direito Civil e Nas
Deliberagdes Sociais, Coimbra, Almedina (2006), pagina 136.

1% CouTiINHO DE ABREU, Do Abuso de Direito, Ensaio de um critério em Direito Civil e Nas
Deliberacgdes Sociais, Coimbra, Almedina (2006), pagina 139.

19 cfr, Ponto 1.1.

11 No esquecamos aqui a ideia de que o prejuizo da sociedade tenderé a ser também um prejuizo para os

accionistas.
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emulativas) mas perante um recordar de que certos votos nao podem seguir fins extra-
sociais. Para que as deliberagdes se enquadrem numa situacdo de abuso de direito teréo
de ser contrarias a boa fé e devem enquadrar-se numa das situacdes tipicas: o venire
contra factum proprium, a suppressio, a surrectio, 0 tu quoque ou 0 exercicio em
desequilibrio, reconduzindo-se nesse caso a alinea a) do artigo 58.° 2.

Para PEREIRA DE ALMEIDA basta que se prove o elemento objectivo, ou seja, que a
deliberagdo ¢é “apropriada para satisfazer o proposito de um dos socios”, pois ao exigir-
se que exista a intencdo do sdcio estaria em causa a nega¢do do interesse da sociedade e
do interesse das minorias. O que se deve ao facto de ser extremamente dificil provar o
elemento intencional subjacente ao voto do socio. Ainda no entendimento deste autor
deve distinguir-se deliberacdo abusiva de abuso de direito pois este permite ainda o
exercicio do direito de forma egoista desde que nédo colida com o interesse de terceiro,
enquanto o voto deveria ser exercido tendo em atencdo o interesse social.**®

Para PINTO FURTADO, existem ‘“deliberagdes abusivas” e nao “votos abusivos”,
seguindo o entendimento de CouTINHO DE ABREU' e BRITO CORREIA™ entendemos
que os votos podem ser abusivos e que € de extrema importancia a analise dos votos
singulares para a percepcdo da ilicitude da deliberacdo, o que ndo quer dizer que nao se
entenda que é com referencia a deliberacdo que se deve fazer a analise de situagdo
abusiva ou ndo. Como refere PINTO FURTADO “ndo pode haver votos autonomamente
abusivos e isoladamente sindicaveis por abusivos: € de suma evidéncia que, se um for,

todos os restantes, com 0 mesmo sentido, o serao também.”**®,

112 MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, | — Parte Geral, 3* edicdo (ampliada e actualizada),
Coimbra Almedina, (2011) pagina 787 e seguintes.

113 PEReIRA DE ALMEIDA, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvdo Telles,
Volume IV, pagina 651 e seguintes.

14 couTiNHO DE ABREU, Dialogos com a Jurisprudéncia, | — Deliberacdes dos Sécios Abusivas e
Contrérias aos Bons Costumes, Direito Das Sociedades Em Revista, ano I, Vol. I, Semestral, Coimbra,
Almedina (2009), pagina 44 e seguintes.

15 BRITO CORREIA, Direito Comercial, 3.° Volume — Deliberacdes dos Sécios, Lisboa, AAFDL, (1989),
pagina 341 e seguintes

16 p\NTO FURTADO O Voto nas deliberacdes de sociedades, Sep. de: Estudos em homenagem ao Prof.

Doutor Radl Ventura, Lisboa, Coimbra Editora (2003), pagina 213 e seguintes.

40



Para n6s sera sempre ilicita uma deliberacdo™'’ que ndo tenha em conta o interesse da
sociedade. O accionista, como se disse''?, no exercicio do direito de voto satisfaz o seu
interesse individual na concreta deliberacdo em que participa, sem outros limites para
além dos que sejam impostos pela lei ou por contrato. Contudo, no exercicio do seu
direito este deve sempre ter em conta quer o interesse da sociedade, quer o interesse dos
restantes accionistas. Se uma deliberacdo € utilizada, ainda que ndo intencionalmente (e
aqui prescindimos do critério subjectivo das deliberagdes abusivas), para que 0s
accionistas e/ou terceiros obtenham vantagens, em detrimento da sociedade e/ou de
outros accionistas, ha objectivamente uma disfuncdo na logica do funcionamento da
sociedade e a deliberagdo deve ser considerada abusiva e por consequéncia anulavel™.
Como refere COUTINHO DE ABREU “a alinea b) do n.°1 do art. 58.° é aplicavel aos casos
de violacdo ndo somente de «disposi¢oes especificas da lei» mas também de principios
juridicos com forca equivalente ao das leis — nomeadamente os principios da igualdade

5 ; . . 12
e da actuagdo compativel com o interesse social (ou da lealdade) %,

Chamamos aqui & colacdo o que dissemos a propésito do dever de lealdade'®, que
impbe que cada um dos accionistas ndo actue de modo incompativel com o interesse

social ou com o interesse dos restantes accionistas.

4.2.3.1 Da reconducdo da figura do esvaziamento de voto as deliberacdes abusivas.
Chegados aqui, cumpre verificar se € ou ndo possivel reconduzir a figura do

esvaziamento de voto as deliberacdes abusivas.

117 Somos do entendimento que bastara a aptiddo da deliberagdo para causar vantagens especiais para
accionistas ou terceiros em prejuizo da sociedade o de outros s6cios, mesmo que aquela deliberagéo por si
sO ndo seja suficiente para causar o prejuizo em causa.

18 Cfr. Ponto 4.2.1

119 A jurisprudéncia, tendo em conta a dificuldade de prescindir do critério subjectivo deste preceito tende
a reconduzir as situacdes de deliberagdes abusivas a nulidade por ofensa aos bons costumes (artigo 56.°
n.°1 alinea d) — que ndo exige dolo — e também ao artigo 334.° do CC que também nao o exige. Veja-se a
este prop6sito os varios casos relatados por COUTINHO DE ABREU em Dialogos com a Jurisprudéncia, | —
Deliberagdes dos Sécios Abusivas e Contrarias aos Bons Costumes, Direito Das Sociedades Em Revista,
ano I, Vol. I, Semestral, Coimbra, Almedina (2009), pagina 33 e seguintes.

120 CouTINHO DE ABREU, Dialogos com a Jurisprudéncia, | — Deliberagdes dos Sécios Abusivas e
Contréarias aos Bons Costumes, Direito Das Sociedades Em Revista, ano I, Vol. I, Semestral, Coimbra,
Almedina (2009), pagina 46 e seguintes.

12L Cfr. Ponto 4.2.2.
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Como referimos supra'?

, tendemos a reconduzir o esvaziamento de voto a dois grupos.
Num primeiro grupo incluimos as situacdes que por contrato uma parte tem o direito de
voto sem o interesse econdmico tipicamente associado a titularidade das ac¢es. Num
segundo grupo, incluimos as situacdes que o accionista vende, ou promete vender, as
suas accgOes entre a data do registo de participacdo na assembleia geral e a data da
assembleia geral.

Para que possamos considerar as situacdes de esvaziamento de voto como base para
uma deliberacdo abusiva é necessario que aquele que vota exerca esse direito em
prejuizo da sociedade e/ou dos restantes accionistas, ndo tendo em conta o interesse da
sociedade, podendo estar ou ndo a violar o seu dever de lealdade, quer perante os socios,
quer perante 0s accionistas.

Reconduzir de forma efectiva uma situacdo de esvaziamento de voto a uma deliberacao
abusiva é algo que em abstracto é dificil de identificar e que, na pratica sera
extremamente dificil de provar. Tenha-se em conta que muitas vezes a sociedade e 0s
seus accionistas ndo se apercebem que estdo perante uma situacdo de esvaziamento de
voto, nomeadamente nas situacGes reconduziveis ao primeiro grupo identificado.

Ainda assim, no nosso entendimento, se alguém votar numa assembleia geral, accionista
ou ndo, podera a deliberacdo ser considerada anulavel, se esse voto, exercido sem 0
correspondente interesse econdémico, levar a aprovacao de uma deliberacdo passivel de
provocar prejuizos para a sociedade ou para terceiros, considerando-se essa a
deliberagdo abusiva. Veja-se situacdes como o caso Perry-Mylan'®, passiveis de
reconduzir, sem grandes dificuldades, & figura das deliberagbes abusivas. A Perry
Corporation exerceu o0 seu direito de voto na Mylan (sem o correspondente interesse
econdmico, sendo gque neste caso existia um interesse econdmico negativo), levando a
aprovacdo de uma proposta em tudo prejudicial para a Mylan Labs, numa clara
obtencdo de uma vantagem para si em prejuizo da sociedade e dos restantes accionistas
da Mylan.

SituacBes em que 0s accionistas recorrem a técnicas de cobertura de risco ou que o
accionista vende as suas acgOes, ou promete vender, entre a data do registo e a data da
assembleia poderdo, no limite, também ser reconduzidas a figura das deliberagdes

abusivas por violacdo do dever de lealdade para com a sociedade e para com 0s

122 Cfr, Ponto 2.2.
123 Cfr. Ponto 2.3.1
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restantes accionistas, como se referiu a alinea b) do artigo 58.° do CSC é também
aplicavel nas situacfes em que existe uma violagcdo deste principio. Verifica-se a
violagdo do principio da lealdade se o accionista ao votar tiver somente em conta 0s
seus interesses a curto prazo em vez de um interesse no longo prazo no
desenvolvimento da sociedade, numa clara violacdo do interesse social e desde que a

sua actuacdo possa causar prejuizos para a sociedade ou para terceiros.
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5. Concluséao

Como tentdmos demostrar ao longo do nosso trabalho é extremamente dificil identificar
situacOGes em estamos perante o esvaziamento de voto.

Contudo, esta realidade tem uma importancia crescente 0 que nos apercebemos nao s
pelos recorrentes apelos da Unido Europeia sobre a eventual necessidade de regulacdo,
mas também pela crescente referéncia a este fendmeno na doutrina que o desconhecia
(ou omitia) ha menos de 10 anos atras.

Da nossa parte, e pelos mecanismos que temos ao dispor no nosso direito, entendemos
que somente € possivel regular esta realidade através do mecanismos das deliberacdes
abusivas, quando se encontrem verificados 0s seus pressupostos, 0 que se torna uma
tarefa dificil ndo s6 pela dificuldade de identificacdo das situaces de esvaziamento de
voto e a propria aplicacdo que 0s nossos tribunais fazem do regime das deliberactes
abusivas, normalmente reconduzindo estas situacfes ao artigo 56.° n.°1 alinea d) CSC
ou mesmo ao artigo 334.° CC.

Ao estarmos perante uma situacdo de esvaziamento de voto somos da opinido que se
deve indagar se esta é efectivamente prejudicial para a sociedade e se aquele que exerce
o direito de voto, accionista ou ndo, o faz para o seu beneficio e em prejuizo da
sociedade e/ou dos accionistas e em eventual violagdo do dever de lealdade para com a
sociedade e para com os restantes accionistas. Relembremo-nos que para a aplicagéo
desta figura é necessario o dano.

Questionamo-nos se este mecanismo € suficiente, eficiente e até mesmo necessario,
contudo pensamos que as respostas estas perguntas irdo depender da evolugdo que o
proprio mercado dos derivados e o chamado trafico de voto venha a ter nos proximos
anos.

Pretendemos com este trabalho chamar a atencdo para uma potencial solucdo perante
uma situacdo de esvaziamento de voto no direito portugués. Constitui também nossa a
intencdo chamar a atencdo sobre a necessidade de um estudo mais dedicado a todas
estas questdes tendo em conta, nomeadamente, a distor¢édo que o esvaziamento de voto
pode trazer a concepcdo das sociedades comerciais e da sua governacao, tal como as

entendemos nos dias de hoje.
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