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Resumo
A presente dissertacdo tem como principal objetivo dar resposta ao problema de
saber se a proibicdo de assisténcia financeira prevista no artigo 322.°, do Cddigo das

Sociedades Comerciais, €, ou ndo, aplicavel as sociedades por quotas.

Conquanto, atualmente, esta seja uma questdo obsoleta em determinadas
jurisdigdes, atendendo a flexibilizagdo a que alguns Estados-Membros procederam em
virtude das alteragdes a legislacdo europeia nesta matéria, a realidade mostra que, em
Portugal, o regime permanece inalterado. Por conseguinte, os problemas decorrentes dos
primoérdios da disciplina da assisténcia financeira permanecem sujeitos a divergéncia na

nossa ordem juridica.

Mais do que revisitar o regime de assisténcia financeira, propomo-nos dissecar
criteriosamente cada uma das ratio apontadas a proibi¢ao e, usando-as como ponto de

partida, concluir pela resposta que julgamos de maior adequacdo ao panorama juridico.

Palavras-chave: assisténcia financeira, proibi¢ao, sociedades por quotas

Abstract

The focus of this dissertation is to answer the question of whether the prohibition
on financial assistance laid down in Article 322 of the Companies Code applies to private

limited companies.

Although this is currently an obsolete issue in certain jurisdictions, given the
flexibility that some Member States have made as a result of changes to European
legislation in this area, reality shows that in Portugal the regime remains unchanged. As
a result, the problems arising from the early days of the discipline of financial assistance

remain subject to divergence in our legal system.

Rather than revisiting the financial assistance regime, we set out to carefully
dissect each of the ratio pointed out in the prohibition and, using them as a starting point,

conclude on the answer we believe is most appropriate to the legal context.

Key-words: financial assistance, prohibition, private limited companies
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Introducao
Muito embora a assisténcia financeira seja uma figura ja com alguma tradi¢ao
juridica, s3o inimeros os problemas que ainda suscita e que carecem de resposta por parte

da doutrina e jurisprudéncia.

De facto, a assisténcia financeira encontra-se genericamente vedada pelos
diplomas europeus e nacionais. Assiste-se, porém, a grandes obsticulos a sua
interpretagdo e harmonizagdo, como sejam as diferengas de transposicao entre os EM e a
adesdo, ou ndo, por parte destes aos movimentos de flexibilizagdo que se tém verificado

em torno da proibicao de assisténcia financeira.

A presente dissertacdo procura dar resposta a um dos temas mais controversos
relacionados com o instituto da assisténcia financeira: da sua aplicabilidade ou
inaplicabilidade as SQ. Com efeito, a doutrina ndo ¢ unanime no que concerne a analise
deste problema e, bem assim, do proprio quadro legal ndo parece resultar uma solucao

clara para a questdo aqui em aprego.

Propomo-nos, pois, numa fase inicial, contextualizar a assisténcia financeira,
apresentando as raizes historicas que se encontram na sua génese. Uma vez que
entendemos que a figura deve ser compreendida no seu todo para que consigamos
responder ao problema que aqui trazemos a didlogo, segue-se o elenco dos principais
requisitos que devem estar reunidos para que possamos afirmar estar perante uma
hipotese de assisténcia financeira, assim como a apresentacao da sangdo prevista na lei
para os negocios que recaiam no ambito deste instituto. Por fim, debrugamo-nos sobre o
que verdadeiramente motiva o presente estudo, pelo que dedicamos a ultima parte da

dissertacdo a analise da eventual aplicabilidade da proibi¢do do art. 322.°, do CSC, as SQ.

Fazendo uso dos ensinamentos da melhor doutrina e recolhendo o que resulta da
jurisprudéncia dos nossos tribunais, adiantamos, desde ja, que, mais do que chegar a uma
conclusdo liquida sobre o tema que aqui nos ocupa, pretendemos essencialmente
apresentar um contributo ao estudo da interliga¢@o entre o regime societario quotista e a

assisténcia financeira.



Evolugao histérica

A proibicio de assisténcia financeira, constante do art. 322.°!, resulta da
transposi¢do da Diretiva 77/91/CEE? (doravante, Diretiva) para o ordenamento juridico
nacional. Nos termos do n.° 1 daquele preceito, “[u]lma sociedade ndo pode conceder
empréstimos ou por qualquer forma fornecer fundos ou prestar garantias para que um
terceiro subscreva ou por outro meio adquira acgdes representativas do seu capital”. Sem
esquecer as excecgoes contempladas no n.° 2 do mesmo art., a violagao desta proibigao ¢

sancionada com nulidade (tal como decorre do n.° 3 do preceito em apreco).

Ora, para que possamos compreender este instituto e responder as questdes
colocadas a propdsito da presente dissertacdao, consideramos de primaria importancia

conhecer também, e desde logo, a sua historia.

Nao obstante o facto de a génese da proibicdo de assisténcia financeira ser
disputada pelos direitos britdnico e italiano*, é naquele primeiro ordenamento que
atentaremos, tendo em vista a analise da evolugdo desta figura juridica. Na verdade, ¢
precisamente no direito anglo-saxénico que se inspira o legislador europeu’®, quando
emana uma norma como a que encontramos no art. 23.° da Diretiva. E ¢ também do
ordenamento britanico que tém resultado as mais relevantes modificagdes ao regime da

proibicao de assisténcia financeira.

Para melhor compreendermos a evolugao historica da proibi¢do que ora se analisa,

importa referir que a assisténcia financeira se encontra genericamente vedada desde a

' Todos os arts. mencionados na presente dissertagdo, salvo indicagdo em contrario, dizem respeito ao CSC,
aprovado pelo DL n.° 262/86, na sua versao mais recente (com a entrada em vigor do DL n.° 114-D/2023).
2 Ainda que o legislador portugués tenha optado pela transposi¢do praticamente integral da norma que
resulta da Diretiva, ndo deixa de ser curioso notar que, mais tarde, aquando da atualizag@o desta até a atual
Diretiva (UE) 2017/1132, as alteragdes a proibi¢do de assisténcia financeira ndo foram seguidas. Com
efeito, e conquanto o texto desta ultima diretiva permitisse a sua ndo transposi¢do (de acordo com o seu
Considerando 5), julgamos de relevo que o legislador nacional ndo tenha, em 2017, seguido as altera¢des
que vém dotar o regime de uma menor rigidez.

3 Uma formulagao que, de resto, se aproxima do proposto por Ventura para a adaptagio do direito portugués
a Diretiva — VENTURA, Raul (1981) — Adaptagdo do Direito Portugués a Segunda Diretiva do Conselho
da Comunidade Economica Europeia sobre o Direito das Sociedades, Separata do Boletim do Ministério
da Justiga, n.° 3. Lisboa: Santelmo Cooperativa de Artes Graficas, p. 143.

4 O mesmo resulta da explanagdo que encontramos em VITORINO, Joana Macedo (2021) — “A proibigio
de assisténcia financeira e o artigo 6.° do Cédigo das Sociedades Comerciais: um conflito por resolver ou
uma compatibilidade natural?” in RDS, XIII, 1, pp. 9-59.

5 O art. 23.° da Diretiva surge mesmo como uma imposi¢do do RU aquando da entrada na entio CEE —
GOMES, José Ferreira (2023) — M&A — Aquisicao de Empresas e de Participagoes Sociais, 2.* Reimp.
Lisboa: AAFDL, pp. 331-350. O mesmo nos diz Mota, quando nota que o modelo da Diretiva segue a
Section 54 do Comp. Act de 1948 (MOTA, Bernardo Abreu (2005) — “Proibi¢do de Assisténcia Financeira
— notas para a sua interpretagdo e aplicacdo” in Actualidad Juridica Uria Menéndez, 12, pp. 107-112).
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primeira metade do sec. XX. Alias, no seguimento da II Guerra Mundial, urgiu, no
territorio britanico, solucionar as sucessivas operagdes mediante as quais os investidores
adquiriam a maioria ou até a totalidade das participagdes de uma sociedade comercial,
procurando que esta pagasse o preco relativo a essas participacdes®. Neste sentido,
consagrou-se uma proibi¢io absoluta’ para a assisténcia financeira, a qual serviu de base

a Diretiva.

No entanto, ¢ também a doutrina britdnica que propde pela primeira vez a
suavizacdo do regime da assisténcia financeira. Conquanto a proibi¢do nasga neste
ordenamento juridico como uma forma de proteger acionistas minoritarios e credores da
sociedade visada®, é com o Jenkins Comittee’ que surgem as primeiras tentativas no
sentido de diminuir a rigidez que se verificava relativamente a proibi¢cdo de operacdes

desta indole.

Certo ¢ que se observou, nao esquecendo o lapso temporal até que tais
modificagdes tenham sido adotadas, que o direito europeu acolheu também o sentido em
que evoluia a proibi¢do de assisténcia financeira. Vale isto por dizer que o legislador
europeu veio a considerar também, com as alteragdes que culminam agora na Diretiva
(UE) 2017/1132', que o regime da proibicdo de assisténcia financeira vigente até entio
se revelava demasiadamente rigido!!, resultando na também proibi¢do de atos que,
conquanto configurassem operacdes de assisténcia financeira, em nada ofendiam o
espirito do sistema jus-societario. Assim, veio o art. 64.° deste ultimo diploma admitir a

assisténcia financeira, desde que reunidos determinados pressupostos!?.

® MOTA (2005) — op. cit.

7 Ainda assim, alguns autores questionam o carater absoluto desta nulidade, atendendo, nomeadamente, aos
requisitos da proibigdo e as excec¢des que a esta se apontam (como € o caso de ALBUQUERQUE, Pedro
(2019) — Assisténcia Financeira nas Sociedades Comerciais. Coimbra: Edi¢cdes Almedina, p. 71).
Abordaremos, porém, este tema no ponto seguinte.

8 GOMES (2022) - op. cit.

® Board of Trade (1962) —  Report of the Company Law  Committee.
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep 1 &type=pdf&doi=184d7600b8177c258074a2fd776826a5
59a01072, consult. em 08/nov/2023.

10 Todavia, uma parte da doutrina defende que as alteragdes a diretiva sdo ainda escassas. Nas sugestivas
palavras de Wymeersch, “The revision of the Second Company Law directive has not even started”
(WYMEERSCH, Eddy (2006) — “Reforming the Second Company Law Directive”, Financial Law Institute
Working Paper Series. https://bitly.ws/323K2, consult. em 11/nov/2023).

11¢(_..) esta norma no limita, prohibe”, tal como observa MUNOZ, Tomés Pelayo (1999) — Las acciones:
derechos del accionista, representacion, transmision, derechos reales, negocios sobre las proprias
acciones. Valencia: Editorial CISS, p. 191.

120 mesmo ¢é destacado em LEITE, Inés Pinto (2011) — “Da proibi¢do de assisténcia financeira: o caso
particular dos Leveraged Buy-Outs”, in DSR, 3, 5, pp. 129-179. De entre estes requisitos cumulativos,
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https://bitly.ws/323K2

No que concerne ao ordenamento juridico portugués, podemos mesmo afirmar
que o regime estagnou'>. Com efeito, o legislador portugués ndo s6 nio acompanhou a
evolucdo legislativa em torno desta figura, como ndo alterou o texto do art. 322.° desde a
sua introducdo no CSC'*. Dito de outro modo: a proibi¢do de assisténcia financeira em
Portugal conserva ainda as caracteristicas apontadas a este instituto aquando das suas
primeiras meng¢des em espago europeu e, consequentemente, do seu surgimento, na

primeira metade do sec. transato, no Reino Unido'°.

Pressupostos de aplicagdo e cominagao para a violagao do art. 322.°

De acordo com a leitura da norma do art. 322.°, e ndo obstante as excegdes
descritas no respetivo n.° 2!, é possivel extrair que, para que a proibi¢do de assisténcia
financeira esteja preenchida, € necessaria a reunido de trés requisitos, a saber: a existéncia

17

de um negocio de financiamento entre a sociedade e um terceiro'’, a subscri¢do ou

destacamos a titulo meramente enunciativo: a realizacdo da operagdo em condicdes justas de mercado e a
aprovacao prévia da AG.

130 que, de resto, ¢ reconhecido em NUNES, Pedro (2015) — “A proibicdo de assisténcia financeira: em
especial o Leveraged Buyout (LBO)” in Revista Eletronica de Direito, 2. Na mesma senda, encontramos
VENTURA, Jodo (2016) — “A Diretiva 2006/68/CE e o regime da assisténcia financeira: uma omissao
ponderada ou uma oportunidade desperdigada?” in RDS, VIII, 1, pp. 107-130: “(...) em Portugal este
regime (...) mantém-se inalterado (...) desde a sua entrada em vigor, mantendo-se (...) imune ao crescente
movimento de flexibilizagdo que se tem feito sentir em outros ordenamentos juridicos (...)”. Note-se ainda
que, na maioria dos EM, o regime de assisténcia financeira ndo permaneceu inerte, como nos explica
ACITORES, Antonio Serrano (2013) — Leveraged Buyouts: el sistema contractual de las adquisiciones
apalancadas de empresas por operadores de capital riesgo. Navarra: Aranzadi, pp. 350-371. Na Alemanha,
a ordem juridica distingue claramente entre sociedades por a¢des e sociedades de responsabilidade limitada,
fazendo aplicar a proibi¢do apenas aquelas primeiras. Mesmo no RU, atualmente, a proibi¢ao ¢ afastada
nos casos em que a assisténcia financeira ndo tem por objetivo a aquisi¢do de agdes, € realizada em boa-fé
e a luz dos interesses da sociedade e surge como incidental (Sections 677 a 683 do Comp. Act de 2006).
Muito embora as diretivas, enquanto instrumentos legislativos comunitarios, pretendam deixar aos EM
“uma certa margem de liberdade na implementagdo das regras” que delas derivam (CAMPOS, Jodo Mota
de e Jodo Luiz Mota de Campos (2004) — Manual de Direito Comunitario, 4.* ed. Lisboa: Fundagdo
Calouste Gulbenkian, pp. 329-336), Enriques real¢a que um dos problemas inerentes a legislagdo societaria
europeia reside precisamente no facto de esta ser tendencialmente acolhida de forma diferente por cada EM
— ENRIQUES, Luca (2006) — “EC Company Law Directives and Regulations: How Trivial are They?” in
University of Pennsylvania Journal of International Economic Law, 27, pp. 1-78.

14 Designadamente, no que respeita ao n.° 1 desta norma. De resto, o DL n.° 280/87 introduz algumas
alteragdes ao art. 322.°, as quais ndo relevam para o ambito do presente estudo.

15 Ainda assim, encontramos na doutrina internacional quem reconhega o mérito da transposigdo da Diretiva
pelo legislador portugués, tendo em conta nomeadamente o facto de o art. 322.° permitir uma analise
casuistica dos casos que podem corresponder a prestagdo de assisténcia financeira por uma sociedade. A
titulo de exemplo, veja-se GIMENEZ, Ricardo Bayona (2002) — La Prohibicion de Asistencia Financiera
para la Adquisicion de Acciones Proprias. Navarra: Aranzadi, pp. 197-202.

16 Sobre as quais ndo nos debrucaremos, tendo em conta a limitagdo inerente a elaboragdo de uma
dissertacao deste tipo.

17 Relativamente ao terceiro, diga-se que este tanto pode consubstanciar uma pessoa singular, como
coletiva. Assim, estaremos perante um caso de assisténcia financeira se equacionarmos uma sociedade
comercial que delibera a alocago dos seus fundos ao abatimento de um empréstimo contraido por um sécio
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aquisicdo de acdes por esse mesmo terceiro € o nexo causal entre os dois pressupostos

anteriores.

Relativamente ao negdcio de financiamento, diga-se que a generalidade da
doutrina entende que este requisito abarca operagdes que extravasam aquelas que se
encontram elencadas no art. 322.° (recorde-se: a concessdo de empréstimos, o
fornecimento de fundos e a prestagdo de garantias)'®. Alids, o grau de abstra¢io da
formulagdo do preceito evidencia, parece-nos, acompanhando Ventura'’, que se
encontram abrangidos todos os negocios que podem colocar em perigo o crédito

associado a aquisi¢io de acdes?’.

Quanto a subscri¢ao ou aquisi¢ao de agodes, ¢ necessario considerar que o art. 322.°
surge numa perspetiva preventiva’!. Para Leite??, este é até o “eclemento probatério
essencial”, ainda que a efetivagdo da subscrigao ou aquisi¢do seja irrelevante para efeitos

de aplicagdo da proibi¢do?*. Importa ressalvar que parte da doutrina atribui relevancia ao

(diga-se, pessoa singular) tendo em vista a aquisicao da maioria do capital social dessa sociedade. Estamos
igualmente em sede de assisténcia financeira, se pensarmos na hipdtese em que uma sociedade comercial
A garante, através da hipoteca de um imovel que integra o conjunto dos seus bens, o financiamento que
uma outra sociedade B (pessoa coletiva) contrai para adquirir a maioria das participagdes de A.

18 No seio da doutrina, coloca-se a questdo de saber se este leque inclui também os negdcios neutros, isto
¢, aquelas operagdes que, embora impliquem que a sociedade financie um terceiro, sdo praticados em
condigdes justas de mercado e ndo representam danos para a sociedade. Enquanto Leite tende para a
inclusdo destes negocios no ambito da proibigdo, atento o facto de a norma néo pretender acautelar somente
0 risco econdmico potencialmente gerado para a sociedade (LEITE (2011) - op. cit.), uma outra fa¢do da
doutrina entende que estas opera¢des ndo devem ser consideradas para efeitos de aplicagdo da proibicao (a
titulo de exemplo, ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 99-100).

1 VENTURA (2016) — op. cit.

20 ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 78-82. O autor elenca, a titulo exemplificativo, operagdes que
consubstanciam negocio de financiamento para este efeito, tais como a abertura de crédito e as doagdes.
Para Albuquerque, € o efeito potencialmente prejudicial destas operagdes no seio da sociedade que justifica
a sua assimilagdo a um negoécio de financiamento propriamente dito. Gomes entende até que uma
interpretacdo da norma que inclua apenas os negocios através dos quais a sociedade concede crédito a um
terceiro contraria o disposto no DUE (GOMES (2022) - op. cit.). Embora escassa nesta matéria, também a
jurisprudéncia dos nossos tribunais parece perfilhar esta ideia de que o pressuposto relativo ao negocio de
financiamento deve ser entendido em sentido amplo (veja-se, a este propoésito, o Ac. do STJ, de 27/set/2022,
relatado por Jorge Arcanjo).

Na doutrina internacional, encontramos também adesfo a este entendimento. Para Acitores, o objeto da
proibicdo visa “todos os negocios que, direta ou indiretamente, implicam a utilizagdo dos recursos da
sociedade para facilitar” a aquisi¢do das proprias participagdes sociais por um terceiro (tradugéo livre) —
ACITORES (2013) — op. cit. Neste sentido também, ALBUQUERQUE, Pedro (2012) — Codigo das
Sociedades Comerciais Anotado, coord. de Menezes Cordeiro, 2.* ed. Coimbra: Edigdes Almedina, pp.
887-889.

2 VENTURA (2016) — op. cit. Neste sentido, encontramos ainda Albuquerque, que afirma que o desvalor
aqui em causa se prende com a finalidade da operagdo, ndo com o resultado efetivamente alcangado -
ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 95-121.

22 LEITE (2011) - op. cit.

23 0 mesmo defende Ventura, alegando que o “resultado patrimonial” ndo é fundamental para a aplicacdo
da proibigdo - VENTURA (2016) — op. cit.
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momento em que esta operagdo se realiza’*. Assim, deparamo-nos com duas grandes

correntes: uma parte da doutrina entende que releva apenas a assisténcia financeira (leia-

se, o financiamento pela sociedade) prestada em momento anterior ou contemporaneo da
- « o ~ 25 ;. .

subscricao ou aquisicao de agdes”, enquanto, para outros autores, ¢ indiferente, para

efeitos de aplicacao da proibicao, o facto de o negocio ocorrer antes, em simultdneo ou

apos a referida subscri¢do ou aquisicio de acdes?®.

Por ultimo, ocupamo-nos do elemento finalistico da proibi¢ao: o nexo causal,

traduzido numa intencdo comum?’

a ambas as partes (sociedade e terceiro) de o negdcio
de financiamento (causa) ter como efeito a prestacdo de assisténcia financeira. Nas
expressivas palavras de Leite, a assisténcia financeira deve ser vista como uma “unidade

negocial complexa, porquanto orientada para uma finalidade econémica unitaria”?%/?°.

Cumpre atentar nas sangdes que a lei estabelece para a violagdo da proibi¢ao que
analisamos. Ora, nos termos do n.° 3 do art. 322.°, os negécios de assisténcia financeira,

quando realizados nos termos mencionados, sio nulos*’. Também aqui importa notar que

24 Para este ponto chama também a atencio ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 83-95.

25 A favor deste entendimento esgrimam-se alguns argumentos, como a certeza e seguranga juridicas e o
facto de existir uma norma (art. 32.°) capaz de dar resposta ao problema, se o negécio de financiamento for
celebrado apos a subscri¢do ou aquisi¢do de agdes — ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., p. 87.

26 Por exemplo, VITORINO (2021) - op. cit.

27 No ja mencionado Ac. do STJ, o tribunal decide, quanto a aplicagdo da sangdo prevista no n.° 3, do art.
322.°, que esta depende da intengdo comum do terceiro e da sociedade. Alids, é o facto de este elemento
nao se encontrar reunido que conduz o STJ a julgar pela ndo verificagdo de uma operagdo de assisténcia
financeira. Com efeito, no caso em aprego, o STJ conclui que as hipotecas constituidas por uma sociedade
como garantia do cumprimento de um financiamento concedido a outra (que vem a adquirir a totalidade
das participacdes daquela primeira) ndo constituem assisténcia financeira, porquanto ndo ficou provado que
essa constituigdo tenha tido como propoésito a aquisigdo das agdes da primeira sociedade por esta tltima.
B LEITE (2011) - op. cit.

20 Ac. do CAAD de 18/out/2016 (arbitro-presidente: José Baeta de Queiroz) afirma mesmo que a violagdo
da proibi¢do de assisténcia financeira deve ser extraida da conjugacao da globalidade dos atos praticados,
admitindo que “todos esses atos, em si considerados, se apresentardo como licitos”.

Também o suprarreferido Ac. do STJ estabelece alguns critérios de apreciagdo deste elemento finalistico.
Para o tribunal, a coincidéncia do valor financiado com o preco de aquisi¢ao das a¢des e a simultaneidade
das datas das operagdes em causa surgiam, entre outros, como elementos indiciadores da verificagdo de
assisténcia financeira. Note-se, no entanto, que estes critérios ndo sdo pacificamente aceites pela doutrina,
uma vez que encontramos autores que se pronunciam, por exemplo, pela irrelevancia da conexao temporal
entre o negdcio de financiamento e a aquisicao de agdoes — NUNES (2015) - op. cit.

30 A sangdo ¢ criticada por parte da doutrina. A titulo de exemplo, Andrade entende que a nulidade prevista
cria inseguranga e incerteza, propondo inclusivamente que fosse aplicavel apenas aos casos em que 0s
riscos concretamente associados a assisténcia financeira justificam que esta seja “travada” com a nulidade
absoluta - ANDRADE, Margarida Costa (2018) — Codigo das Sociedades Comerciais em comentdrio,
coord. e Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. V., 2.* ed. Coimbra: Edi¢oes Almedina, pp. 446-456.
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o carater da nulidade ¢ questionado pela doutrina, na medida em que esta ndo € unanime

quanto a considerar se se trata de uma nulidade absoluta®! ou relativa’2.

Outra das questdes decorrentes da nulidade com que se comina a violagdo da

proibicdo relaciona-se com a sua abrangéncia.

Ainda que com pouco apoio da restante doutrina nacional®

, Leite entende que
todos os negocios celebrados no ambito da proibi¢do sdo nulos**. Vale isto por dizer que
anulidade abrange, segundo esta autora, ndo s6 o negdcio de financiamento, mas também
0 negocio aquisitivo. Por outro lado, a maioria da doutrina defende que a nulidade afeta
apenas o negocio de financiamento, permanecendo intacta a subscri¢cdo ou aquisi¢do de

acdes™.

Numa posicao intermédia, destaque-se a solucdo sugerida por Domingues, para
quem deve ser aproveitado o negdcio, ao abrigo do instituto da redugdo dos negocios
juridicos (art. 292.°, do CC)*. Com efeito, para este autor, a conexao e interdependéncia
dos negdcios praticados devem ser avaliadas casuisticamente, aplicando-se a nulidade
apenas as componentes negociais que se mostre que ndo teriam sido praticadas sem o

proposito de a sociedade assistir financeiramente um terceiro.

Nao obstante o que aqui acaba de se expor, a violacao da proibicao de assisténcia
financeira faz ainda incorrer os gerentes’’ ou administradores da sociedade em
responsabilidade penal, tal como resulta do art. 510.°. Além disso, admitimos que, nos

casos concretos (designadamente, nas hipdteses em que as condutas destes impliquem

31 Neste sentido, FERREIRA (2022) - op. cit.

32 Como referimos supra, um dos argumentos utilizados a favor da relatividade da nulidade aqui em
discussdo prende-se com o facto de o art. 322.°, no seu n.° 2, prever exceg¢des a proibigdo, ambas
relacionadas com a natureza das partes — veja-se, novamente, o Ac. do STJ que decidiu sobre esta matéria.
33 Encontramos ainda a favor deste entendimento Ventura, que se serve da “interdependéncia funcional”
entre os negocios para justificar que ambos sejam nulos - VENTURA (2016) — op. cit.

3% LEITE (2011) - op. cit.

35 Andrade, por exemplo, defende esta posi¢do, destacando que os negécios de financiamento e aquisitivo
sdo distintos e que uma solu¢do em sentido diverso deixaria desprotegidos os terceiros de boa-fé
(ANDRADE (2012) - op. cit.). Também a jurisprudéncia ja se pronunciou neste sentido — a titulo de
exemplo, veja-se o Ac. do TRL, de 17/abr/2018, relatado por Isabel Fonseca.

36 DOMINGUES, Paulo de Tarso (2022) — O Financiamento societdrio pelos sécios, 2.* ed. Coimbra:
Edi¢des Almedina, pp. 599-619.

37 Quanto a este ponto, refira-se apenas que sera objeto de reflexdo adiante, quando abordarmos o cerne da
dissertagdo que aqui elaboramos: a aplicagdo da proibicdo as SQ.
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dano para a sociedade), sera eventualmente aplicavel o instituto da responsabilidade civil

de gerentes e administradores’®.

Razdes subjacentes a proibigao

Julgamos fundamental, no sentido de ser possivel apurar se a proibi¢do de
assisténcia financeira deve, ou ndo, ser aplicada as SQ, compreender as razdes subjacentes
a estipulacdo de uma proibicao deste tipo. Esta essencialidade, porém, ndo ¢ sinénimo de

menor complexidade na analise da ratio que fundamenta a proibi¢ao™°.

A este proposito, cumpre notar que a doutrina estabelece genericamente quatro
motivagdes para a existéncia de um preceito como o que encontramos no art. 322.°, a
saber: reforgar o regime da aquisi¢do de agdes proprias, tutelar o regime do capital social,
prevenir abusos da administracdo e evitar a manipulagdo do mercado bolsista*®. Acresce
ainda que, para determinados autores, a ratio proibitiva redunda num conjunto
homogéneo de varios fundamentos, que apenas quando vistos como um todo justificam
que se impeca que uma sociedade assista financeiramente um terceiro para que este

adquira as participacdes sociais daquela.

Nao podemos deixar de evidenciar, em conformidade com o resultante do
respetivo texto, que a Diretiva visa, em primeira instancia, a conservagao do capital social,
a ival d ioni dores*! igualdade d
a protecao equivalente de acionistas e credores’ ¢ a 1gualdade de tratamento entre
acionistas. Uma vez que o art. 322.° transpde o preceituado na referida Diretiva, teremos
também em linha de conta as finalidades deste diploma europeu. Na verdade, a

interpretagdo das normas nacionais ndo pode ignorar o principio da interpretagdo

38 Enquanto corolario dos deveres a estes reconhecidos, o instituto da responsabilidade civil de gerentes e
administradores encontra-se genericamente previsto nos arts. 72.° e ss. Ndo pretendendo um afastamento
do objeto do nosso estudo, referimos apenas que, para que os gerentes e administradores de uma sociedade
comercial sejam civilmente responsabilizados, devem estar genericamente preenchidos cinco pressupostos:
uma agdo ou omissdo, a ilicitude, a culpa, a verificagdo de um dano causado a sociedade e o nexo de
causalidade entre facto ilicito e dano — ABREU, J. M. Coutinho de (2010) — Responsabilidade Civil dos
Administradores de Sociedades, Cadernos do Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho, 5, 2.7 ed.
Coimbra: Edi¢des Almedina, pp. 7-9.

3% ALONSO, Alberto Vaquerizo (2003) — Asistencia financiera para la adquisicion de acciones préprias.
Madrid: Civitas Ediciones, p. 221.

40 Referindo-se especificamente & Diretiva, Wymeersch afirma que as razdes da proibi¢do nio sdo muito
claras — WYMEERSCH (2006) — op. cit.

41O mesmo resulta do que escreve MAUROVIC, Ljiljana (2013) — Directive 2006/68/EC amending the
Second Company Law Directive EU as regards the maintenance of public limited liability companies’
capital and the acquisition of own shares. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2237882,
consult. em 14/jan/2024.
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conforme, principio basico do ordenamento juridico europeu, nos termos do qual os
tribunais de cada EM devem interpretar a lei de transposi¢ao de uma diretiva de acordo

com as finalidades visadas por esta, bem como com o que resulta do respetivo texto*?.

Atentemos, entdo, em cada uma das razdoes mencionadas.

1. Reforgo do regime de aquisi¢ao de agdes proprias

Muito embora nao pretendamos uma abordagem exaustiva do regime de aquisi¢do de
acles proprias, consideramos necessario abordar sumariamente alguns aspetos a este
inerentes, por forma a compreender o motivo pelo qual parte da doutrina*® entende que a
proibi¢do de assisténcia financeira surge como um reforco deste mesmo regime*. Na
verdade, a inser¢do sistematica da proibigdo de assisténcia financeira sustenta este
entendimento, na medida em que o art. 322.° consta da Sec¢do do CSC destinada a

disciplinar o regime de ag¢des proprias (Seccdo III*°, Cap. III, Titulo IV).

Os arts. 316.° e ss estipulam uma proibicdo de aquisicdo de agdes proprias pela
sociedade, em seu nome*®. No entanto, esta proibicio encontra-se excecionada para as
operagdes que reunam cumulativamente o conjunto de requisitos exigidos pelo CSC
nesses preceitos. Os motivos apontados para a previsdo de um regime deste tipo
assimilam-se aqueles que sdo reconhecidos & proibicdo de assisténcia financeira e

prendem-se, como enuncia Rocha, com as fungdes reconhecidas ao capital social*’ e com

42 PAIS, Sofia Oliveira (2024) — Principios fundamentais e Direito da Unido Europeia: uma abordagem
Jurisprudencial, 3.* ed. Coimbra: Edi¢des Almedina, pp. 93-107. E o que resulta também da jurisprudéncia
europeia, nomeadamente dos casos Von Colson e Kamann e Maribel Dominguez, processos 14/83 e C-
282/10 do TJUE, respetivamente, consultados em PAIS, Sofia Oliveira (2024) — Direito da Unido
Europeia: Legislacdo e Jurisprudéncia fundamentais, 3.* ed., 3.* Reimp. Lisboa: Quid Juris?, pp. 401-402,
406-408.

3 E o caso de MOTA (2005) — op. cit. Para Ventura, seguindo uma orientagio semelhante, a proibigdo
surge como uma forma de combater as “fraudes que poderiam ser cometidas por aquele meio [assisténcia
financeira] aos essenciais preceitos relativos a aquisicdo de acgdes proprias pela sociedade ou por conta
dela” — VENTURA, Raul (1992) — Estudos varios sobre Sociedades Anonimas: comentario ao Codigo das
Sociedades Comerciais. Coimbra: Livraria Almedina, pp. 378-382.

4 ¢(...) em ambas as figuras existe uma intromissdo material da sociedade na negociagéo e transferéncia
das suas proprias agdes (...)” — FERREIRA (2015) — op. cit.

4 Intitulada inclusivamente como “Agdes proprias”, a Sec¢do III do CSC dedica-se, na sua maioria, a
disciplinar este regime. Com efeito, o art. 322.° relativo, como sabemos, a assisténcia financeira, surge
quase como um enxerto ao regime de aquisicao de agdes proprias, situando-se entre o principio da igualdade
de tratamento a observar nas operacdes que englobam agdes proprias (art. 321.°) e o tempo de detengdo
destas acgdes pela sociedade (art. 323.°).

46 O que, de resto, se apresenta como a principal diferenca relativamente a assisténcia financeira, na qual o
financiamento € prestado a um terceiro que atua em nome e por conta propria.

47 Sobre as quais atentaremos no ponto seguinte.
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os efeitos que uma aquisicdo deste tipo projeta nas bolsas de valores*®. Além disso, é
evidente que as operacdes de assisténcia financeira podem conduzir a resultados
semelhantes aos verificados em sede de aquisi¢do de agdes proprias*®. Como nota
Labareda, o art. 322.° surge inclusivamente numa “mesma linha de orientagdo”,
impedindo que os objetivos visados pela proibicao de aquisi¢ao de acdes proprias fossem

alcancados pela via indireta do financiamento a terceiros™.

De qualquer modo, importa ter em conta que os regimes aqui em causa apresentam
diferencas substanciais, as quais nos conduzem a levantar algumas reservas relativamente
a consideracao desta ratio como fundamento da proibi¢ao que ora nos ocupa. Desde logo,
a sancdo prevista para a ilicitude da aquisicdo de agdes proprias ndo ¢ a nulidade,
contrariamente ao que sucede, como vimos, com as operagdes que violam a proibicao de
assisténcia financeira. Na verdade, em regra, sdo “mantidos os efeitos dos negocios

951

translativos™" ocorridos em sede de aquisi¢do de agdes proprias, mesmo nas hipoteses

em que esta viola o preceituado nas normas do CSC>2.

Curiosamente, a jurisprudéncia do STJ ndo contempla o prolongamento do regime de

aquisi¢ao de acdes proprias como um dos fundamentos reconhecidos a proibicao de

assisténcia financeira>>.

48 ROCHA, Maria Vitoria Rodrigues Vaz Ferreira da (1994) — Aquisicdo de agbes préprias no Cédigo das
Sociedades Comerciais. Coimbra: Livraria Almedina, pp. 75-102. Silva indica ainda os riscos para os
interesses dos acionistas como alicerce do regime de aquisi¢cdo de agdes proprias, conquanto reconheca
também que o referido regime se mostra insuficiente para este fim — SILVA, Jodo Gomes da (2000) —
“Acdes proprias e interesses dos acionistas” in ROA, 60, II, pp. 1221-1296. Nao obstante, é possivel
encontrar vantagens associadas a esta disciplina; veja-se, por exemplo, o que consta de ROCHA, Filipa
Santos — “Derivados sobre agdes proprias” in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, pp. 65-94.

4 DOMINGUES (2022) — op. cit.

S0 LABAREDA, Jodo (1988) — Das Acdes das Sociedades Andnimas. Lisboa: AAFDL, pp. 79-108.

51 BASTOS, Miguel Brito (2009) — “As consequéncias da aquisi¢do licita de agdes proprias pelas
sociedades andnimas” in RDS, 1, 1, pp. 185-224. Esta caracteristica ¢ ainda evidenciada pela jurisprudéncia
dos nossos tribunais. A titulo de exemplo, destacamos o Ac. do TRP de 11/abr/2019 (Relator: Carlos
Portela), nos termos do qual a aquisi¢do de agdes proprias que viole o preceituado no CSC ¢ tida como
ilicita e, em caso de incumprimento do prazo para alienacéo destas agdes, 0 negocio aquisitivo sera anulavel
(em conformidade, de resto, com o que consta do n.° 2 do art. 323.°).

52 Embora reconhega que as operagdes deste tipo implicam riscos para a estrutura e organizagdo das forgas
societarias, Osdrio elenca algumas das vantagens associadas a aquisi¢ao de agdes proprias pela sociedade.
Destas destacamos a defesa da sociedade perante fatores externos e a permissdo do autofinanciamento —
OSORIO, José Diogo Horta (2001) — Da tomada de controlo de sociedades (takeovers) por Leveraged
Buy-Out e a sua harmonizag¢do com o Direito Portugués. Coimbra: Livraria Almedina, pp. 186-187.

33 O referido Ac. do STJ de 27/set/2022 menciona apenas que as operagdes de assisténcia financeira afetam
a salvaguarda da intangibilidade do capital social, a cotacdo das agdes e a propria administragdo da
sociedade.
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2. Tutela do regime do capital social

Por muitos considerado o principal motivo pelo qual se justifica a existéncia de uma

54/55

proibi¢do como a que serve de objeto ao presente estudo’*>, certo ¢ que o capital social

¢ visto unanimemente como um elemento fundamental no ordenamento jus-societario®.

Assim, cumpre atentarmos aos tragos gerais do regime do capital social. Neste
sentido, assume-se com maior destaque o principio da intangibilidade, nos termos do qual
o capital social ndo pode ser diminuido por forca da atribuicio de bens aos socios’’. De
resto, Mendes>® nota que seria desprovido de sentido admitir que os socios pudessem
beneficiar da afetacdo do valor do capital social, uma vez que este representa, enquanto

cifra, a soma dos investimentos que esses mesmos socios realizaram no projeto societario.

Com efeito, o capital social é tradicionalmente visto como a principal garantia®
reconhecida aos terceiros para cumprimento dos créditos que estes detém sobre a
sociedade®’. Alias, o principio da intangibilidade do capital social é interpretado como

“contrapeso da limitacdo de responsabilidade”®! nas SA e SQ.

3% QOliveira surge como uma das vozes que pugna pela assimilagdo da proibi¢do de assisténcia financeira a
esta ratio, alegando, sumariamente, que os efeitos patrimoniais associados a estas operagdes sdo
semelhantes aos resultantes da aquisi¢@o de agdes proprias: a ndo verificagdo de uma entrada de “dinheiro
fresco” nos cofres da sociedade e a desprotegdo de credores, socios e sociedade — OLIVEIRA, Ana
Perestrelo de (2015) — Manual de Corporate Finance, 2.* ed. Coimbra: Edigdes Almedina, pp. 223-236. O
mesmo entendimento ¢ perfilhado por Jodo Labareda — LABAREDA, Jodo (1998) — Direito Societario
portugués — algumas questées. Lisboa: Quid Juris?, pp. 167-195. Na doutrina estrangeira, destacamos, a
este propdsito ACITORES (2013) — op. cit.

35 Ou, pelo menos, como o fundamento originario da proibi¢do, & semelhanga do que afirmam GIRVIN,
Stephen et al. (2010) — Charlesworth’s Company Law, 18.% ed. Londres: Sweet & Maxwell, pp. 213-230.
Porém, os autores, reconhecendo a evolucdo da figura, admitem que, atualmente, a assisténcia financeira
deve ser também encarada como uma forma de prevencao da inducao artificial do preco das agdes e do uso
indevido dos recursos da sociedade pela administragao.

36 Tal como se retira dos preceitos do CSC dedicados a protegdo do capital social, nomeadamente dos arts.
31.%ess.

57 DOMINGUES, Paulo de Tarso (1998) — “Do capital social: nog¢do, principios e fungdes” in Stvdia
Ivridica, Boletim da Faculdade de Direito, 33. Coimbra: Coimbra Editora, pp. 103-117.

8 MENDES, Evaristo (2016) — Deliberacoes dos sécios e intangibilidade do capital social. Algumas
questoes — versdo escrita da  comunicagdo realizada no VI  Congresso  DSR.
https://www.evaristomendes.eu/ficheiros/Evaristo_Mendes_Deliberacoes _dos_socios_e_intangibilidade
do_capital_social.htm, consult. em 15/n0v/2023. O autor evidencia, no entanto, que mecanismos como o
da redugdo do capital social distorcem o carater aparentemente absoluto do principio da intangibilidade.

59 Alias, esta € a fungdo principal apontada pela doutrina ao capital social, sobrepondo-se, pois, as fungdes
de socializagdo e de avaliagdo da situagdo econdomica da sociedade reconhecidas por DOMINGUES (1998)
- op. cit.

60 Neste sentido, veja-se DOMINGUES, Paulo de Tarso (2007) — Estudos de Direito das Sociedades, coord.
de J. M. Coutinho de Abreu, 8.* ed. Coimbra: Edi¢des Almedina, pp. 195-205, ainda que o mesmo autor
reconheca que o capital social se apresenta como uma garantia de segundo grau e suplementar, na medida
em que constitui “o minimo de garantia” para os terceiros (leia-se, credores sociais) que negoceiam com a
sociedade.

61 DOMINGUES, Paulo de Tarso (2009) — Variagées sobre o capital social. Coimbra: Coimbra Editora,
pp. 564-571.
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Podem ser apontadas algumas criticas a esta conce¢do. Em primeiro lugar, o
estabelecimento de um valor de capital social ndo impede que este seja manifestamente
desproporcional a atividade prosseguida pela sociedade®® (imagine-se uma sociedade
comercial dedicada a exploracao de um hotel e cujo capital social € de cinquenta euros).

A este fendmeno da-se o nome de subcapitalizagdo® formal®.

Outro dos problemas associados a primazia atribuida ao capital social relaciona-se
com o facto de, atualmente, se questionar se esta relevancia tem correspondéncia na
realidade pratica. Wymeersch nota, a este proposito, que o capital social ndo desempenha
um papel crucial ou principal na hora de os bancos optarem por conceder, ou ndo, crédito
as empresas®. McCabe®, por outro lado, reconhecendo a importancia de fatores como a
solvéncia da sociedade para avaliar a capacidade de esta cumprir as suas obrigacdes
perante os credores, ndo ignora a doutrina da importancia do capital social, a luz da

prote¢do dos credores involuntarios®’.

Para aqueles que identificam a intangibilidade do capital social como fundamento da
proibicdo de assisténcia financeira, o que aqui estd em causa € o facto de as novas entradas
na sociedade niio serem financiadas por contributos externos aos acionistas®®. Vale isto

por dizer que, para estes autores, existe uma espécie de saturacao do financiamento da

62 Algo que ¢ propiciado, por exemplo, pela instituigdo de um capital minimo irrisério para as SQ nos
termos do art. 219.°, n.° 3.

8 PINTO, Alexandre Mota (2007) — Nos 20 anos do Cédigo das Sociedades Comerciais: Homenagem aos
Profs. Doutores A. Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol. 1. Coimbra: Coimbra
Editora, pp. 837-861.

% Distinta da subcapitalizagio material, relevante no ambito da doutrina da desconsideragdo da
personalidade juridica. Sobre este tema, veja-se RIBEIRO, Maria de Fatima (2011) — “O capital social das
sociedades por quotas e o problema da subcapitalizagdo material” in Capital Social Livre e A¢oes Sem
Valor Nominal, coord. de Maria Miguel Carvalho e Paulo de Tarso Domingues. Coimbra: Edi¢des
Almedina, pp. 43-84.

% WYMEERSCH (2006) - op. cit.

% MCCABE, Bernard (1991) — “The desirability of a share buy-back power” in Bond Law Review, 3, 1,
pp. 115-138.

67 Caracterizando-os por contraposi¢do aos credores fortes, dotados de capacidade de avaliar riscos e de
poder negocial para optar por ndo contratar, encontramos PINTO (2007) - op. cit.

% FERREIRA, Jessica Rodrigues (2015) — “A proibi¢do de assisténcia financeira para aquisi¢do de agdes
proprias” in DSR, 8, 15, pp. 59-91.
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sociedade, na medida em que o valor das entradas ¢ pago através dos meios financeiros

que ja nela existiam®'7°,

Héa também quem considere que este principio se encontra comprometido nas
operagdes de assisténcia financeira, porque o crédito avangado pela sociedade poderia
estar a ser alocado a atividades que se coadunassem com o objeto social desta, que
delimita a sua capacidade (de acordo com o art. 6.°, n.° 3). Acresce que ndo existe uma

certeza de que esse crédito sera recuperavel’!.

3. Prevencao de abusos por parte da administragao

A tentativa de evitar abusos por parte da administragao ¢ também vista como um dos
alicerces da proibicdo de assisténcia financeira’?’>. Com efeito, a doutrina entende que
estas operagdes sdo proficuas para que os administradores manipulem a composi¢ao da

estrutura acionista, na medida em que a administragdo poderia, nestes moldes, assistir

% Isto &, através do “cartdo de crédito” da empresa cujas agdes se pretende adquirir, como resulta da curiosa
abordagem que encontramos em UNDAR, Alaz Eker et al. (2013) — “Financial assistance prohibition in
Turkey: a familiar concept in an unfamiliar jurisdiction” in Law in Transition, pp. 4-9. Neste sentido, veja-
se ainda Trabulo: “A sociedade (...) apenas assume um papel financiador, como se de uma terceira entidade
se tratasse (...) - TRABULO, Rita (2011) — “As ac¢des proprias: o regime da aquisicdo de acgdes proprias
e a prestacdo de assisténcia financeira para a aquisi¢do de acgdes proprias” in Temas de Direito das
Sociedades, coord. de Manuel Pita e Antonio Pereira de Almeida. Coimbra: Coimbra Editora, p. 448.

70 F esta uma das razdes apontadas por Ozsu para afirmar que a assisténcia financeira extravasa o dominio
da protecao do capital social. Para o autor, ao invés de serem utilizados para facilitar a aquisi¢do de agdes
proprias, os recursos da empresa existem exclusivamente para beneficio desta — OZSU, Giiray (2024) —
“Evaluation of Break Fee Clauses in M&A Contracts within framework of UK Law in terms of Unlawful
Financial Assistance” in Law and Justice Review, 15, 27, pp. 49-62.

I ANDRADE (2012) - op. cit. Esta era uma questdo ja levantada em BAXT, R. (1969) — “The prohibition
on companies financing dealings in their own shares; void or illegal contracts?” in University of Tasmania
Law Review, 3(2), pp. 174-190.

2 Designadamente se atendermos a génese da proibi¢do. Como nota Ventura, a doutrina italiana via nos
negocios abusivos atinentes a captagdo de votos por parte dos administradores das sociedades operacdes
que se aproximavam da assisténcia financeira — VENTURA, Raual (1978) — “Auto-participagdo da
sociedade: as acdes proprias” in ROA, 38, 3, pp. 429-478. Este é também o fundamento reconhecido por
Diez-Picazo para a proibigdo — DIEZ-PICAZO, Luis (1995) —“Los negocios de la sociedad com las proprias
acciones” in Estudios Juridicos sobre la sociedad anonima, coord. de Fundacion Professor Manuel Broseta.
Madrid: Editorial Civitas, pp. 209-211.

3 Com efeito, a estipulagdo de mecanismos preventivos de conflitos de interesses, o alargamento dos
principios de transparéncia e objetividade dos administradores e o refor¢o dos direitos dos acionistas sdo
algumas das preocupagdes atuais de Corporate Governance, sendo veja-se o conjunto de principios
proposto pela OCDE sobre o Governo das Sociedades — OCDE (2016) — Principios de Governo das
Sociedades do G20 e da OCDE. Paris: Editions OCDE. https:/dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt,
consult em 16/jan/2024. Bem assim, o IPCG estabeleceu um conjunto de diretrizes a aplicar as sociedades
(nomeadamente, as sociedades emitentes de valores mobiliarios), dos quais destacamos o tratamento
equitativo de acionistas e a protecdo dos acionistas minoritarios perante comportamentos abusivos —
SILVA, Artur Santos et al. (2006) — Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal. Lisboa:
Instituto Portugués de Corporate Governance, pp. 38-40, 175-178.
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terceiros que a viessem a apoiar nas decisdes de gestdo da sociedade’. Do mesmo modo,
seria, assim, possivel controlar também o poder reconhecido aos grupos de acionistas

opositores da administragio em funcdes’>.

Na senda da Diretiva, Cordeiro admitia que a preocupacao comunitaria em matéria de
acdes proprias, isto €, incluindo a sua aquisi¢do pela sociedade ou por um terceiro por
esta financiado, perturbaria “toda a ldgica da organica societaria”, uma vez que os votos
associados aquelas acdes passariam a ser detidos pela administragao da sociedade em

causa76.

Além disso, aponta-se também o facto de a assisténcia financeira ser potenciadora de
violagdes do principio de igualdade de tratamento de acionistas”’. A luz deste principio,
também vertido no art. 42.° da Diretiva, pretende-se “assegurar que todos os associados”
sdo tratados de modo semelhante’, de acordo com as propor¢des resultantes das
participacdes que detém na sociedade’. Na verdade, a assisténcia prestada pela sociedade
para que um terceiro adquira as suas acdes levaria a que, desde logo, e contrariamente ao
que sucede com os demais acionistas, esse mesmo terceiro nao tivesse de investir

qualquer valor para adquirir as suas participacdes.

Note-se, porém, que este argumento aduzido pela doutrina ¢ rapidamente refutado
pela generalidade dos autores, dado que estes veem na lei solugdes potencialmente

sanadoras do problema aqui em causa. E o caso da possibilidade de suspensao dos direitos

inerentes as a¢des adquiridas nestes termos (nomeadamente, o direito de voto)’. Acresce

7 ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 47-51.

7> ROCHA (1994) - op. cit., pp. 307-318.

76 CORDEIRO, Antonio Menezes (2005) — Direito Europeu das Sociedades. Coimbra: Edi¢des Almedina,
pp. 213 a 218.

77 A proposito do estudo da Diretiva, Strampelli afirma que a proibi¢do de assisténcia financeira procura
ndo s6 salvaguardar os interesses da sociedade, mas também os dos acionistas minoritirios —
STRAMPELLI, Giovanni (2012) — “Rendering (Once More) the Financial Assistance Regime More
Flexible” in European Company and Financial Law Review, 9, 4, pp. 530-570.

8 TRIUNFANTE, Armando (2012) — Questées de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil, coord. de
Maria de Fatima Ribeiro. Coimbra: Edigdes Almedina, pp. 253-275.

 LABAREDA (1988) op. cit., pp. 215-218. Na feliz formulagdo de Maia, o principio da igualdade de
tratamento impede que “(...) em condigdes iguais, uns socios sejam tratados pela sociedade diferentemente
em relag@o aos outros — o que corresponde a uma proibi¢do de discriminagdo (...)” — MAIA, Pedro (2020)
— Voto e corporate governance.: um novo paradigma para a sociedade anonima, Reimp. Coimbra: Edi¢des
Almedina, pp. 155-159. Trata-se, enfim, de um principio de igualdade material, que pressupde o tratamento
igual dos s6cios em igual situagdo e o tratamento diferenciado daqueles que t€m posigdes também
diferenciadas. E esta, de resto, a formulagio que encontramos na jurisprudéncia (veja-se, a titulo de
exemplo, o Ac. do TRL, de 18/dez/2019 (Relator: Amélia Sofia Rebelo).

80 A semelhanga do que sucede com o regime de aquisigdo de agdes proprias - DOMINGUES (2022) — op
.cit.
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ainda que o CSC estipula um robusto regime de responsabilidade de gerentes e
administradores, assente nos deveres de boa gestdo, lealdade e diligéncia (genericamente
previstos no art. 64.°) que incumbem aos titulares destes 6rgaos®!. Alids, é a propria al. b)
deste art. que designa os interesses dos credores € dos sdcios como critérios de avaliagao

do cumprimento do dever de lealdade que recai sobre gerentes e administradores®?.

4. Prevenc¢do da manipulacdo do mercado bolsista
A realidade do mercado evidencia o surgimento inevitavel de operagdes destinadas a
influenciar o preco de um produto®®. Claro estd que, no que respeita aos mercados

financeiros®*, ndo encontramos exceg¢io a esta regra.

Afigura-se de facil percecdo, a luz de principios econémicos como a lei da oferta e da
procura®, a ideia de que a intromissdo da sociedade na compra e venda dos seus proprios
titulos torna o valor destes moldavel as maos dessa mesma sociedade, ao invés de resultar
das flutuagdes normais do mercado mobiliario. Ora, um dos fendmenos que se verifica
com a aquisi¢ao de acdes da sociedade mediante operacdes de assisténcia financeira €, a
par do que sucede com a aquisi¢do de agdes proprias, precisamente a especulagdao de

precos®C.

81 Lowry chega a sugerir que o regime de assisténcia financeira poderia ser regulado precisamente através
dos deveres que recaem sobre os gerentes e administradores — LOWRY, John (2011) — “The Prohibition
against Financial Assistance: constructing a rational response” in Corporate Finance Law in the UK and
EU, coord. de Dan Prentice e Arad Reisberg. Oxford: Oxford University Press, pp. 3-25.
https://fdslive.oup.com/www.oup.com/academic/pdf/13/9780199589616.pdf, consult. em 28/jan/2024.

82 Para Cordeiro, estes deveres de lealdade comportam, nomeadamente, a neutralidade relativamente aos
acionistas e a prevencdo de conflitos de interesses com a propria sociedade - CORDEIRO, Antoénio
Menezes (2006) — “Os deveres fundamentais dos gestores das sociedades” in ROA, 66, 2, pp. 443-488.

8 SANTOS, Rute Martins (2003) — “Estabiliza¢do de pregos e manipulagdo de mercado: O sindroma da
ilha” in Direito dos Valores Mobiliarios, Vol. IV. Coimbra: Coimbra Editora, pp. 395-435.

8 Adotamos aqui a defini¢do restritiva de mercado financeiro avangada por Cordeiro. Neste sentido, os
mercados financeiros abrangem “todas as transac¢des de ag¢des, obrigagdes e demais valores mobiliarios” —
CORDEIRO, A. Barreto Menezes (2019) — Manual de Direito dos Valores Mobiliarios — a luz da Lei
35/2018 (DMIF II) e dos Avangos da Fintech, 2.* ed. atualizada. Coimbra: Edi¢des Almedina, pp. 20-21.De
resto, ¢ do proprio CVM, de acordo com a sua versdo mais recente, aprovada pelo DL n.° 66/2023, que
resulta inequivocamente a assimila¢do das agdes a valores mobiliarios (veja-se o art. 1.°, n.° 1, al. a) deste
diploma).

8 De um ponto de vista estritamente econdmico, a lei da oferta e da procura permite, com recurso a anélise
dos comportamentos dos agentes de um dado mercado, determinar “os precos e quantidades que serdo
transacionadas” nesse mesmo mercado — MATA, José (2007) — Economia da Empresa, 4.* ed. Lisboa:
Fundagao Calouste Gulbenkian, p. 21.

8 Embora reconhecendo que, quando praticada de uma forma desregrada, a especulacdo tem efeitos
negativos (nomeadamente na esfera dos consumidores), Abreu admite a pratica especulativa como a
“alavanca” que permite “movimentar os mercados e criar flutuagdes na economia” — ABREU, Marcelino
Antoénio (2012) — “O Crime De Especulagdo De Precos Previsto no artigo 35.° do Decreto-lei n.® 28/84, de
20 de Janeiro” in ROA, 72, 1V, pp. 1423-1451.
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Na mesma senda, alguma doutrina®’ admite ainda que a permissio genérica de
operagdes de assisténcia financeira redundaria numa ameaca da “livre concorréncia entre
investidores”, pelo que a proibi¢do visaria, assim, a protecdo de um dos principios
basilares do DVM®®. Em suma, entendemos que a defesa desta ratio como fundamento
para a proibigdo como a que encontramos para as operagdes de assisténcia financeira
resulta, em ultima instancia, da preservacdo do principio da transparéncia imposto aos
diferentes agentes do mercado bolsista. Com efeito, a transparéncia dos mercados
financeiros e, concretamente, das operagdes mobiliarias ¢ uma preocupacao premente dos

mais recentes diplomas europeus e nacionais®.

Todavia, identificar o espetro de sociedades apenas com aquelas que se encontram
cotadas em bolsa é ndo sé redutor, como francamente desvirtuado da realidade. Alias,
tomando em consideracdo o fendmeno mobiliario em Portugal, verificamos que somente

uma infima parte das SA figura no designado PSI-20°7°!

. De resto, a proibicdo de
assisténcia financeira ¢ aplicavel a todas as SA, a luz do preceituado no art. 322.°,
abrangendo, por isso, também aquelas que ndo emitem agdes negocidveis em mercado
92 . . ~ . \ A . ;.
regulamentado’”. Vale isto por dizer que, ndo obviando as consequéncias que 0s negdcios
de assisténcia financeira acarretam para o mercado de valores mobilidrios, estas ndo
podem alicercar, por si, todo o regime que aqui analisamos. Com efeito, aceitar este

entendimento implicaria ignorar a realidade pratica societdria em Portugal, bem como

atender apenas as sociedades de grande dimensdo a atuar em territdrio nacional.

87 Aqui representada por ANDRADE (2012) - op. cit. A proposito da aquisi¢do de agdes proprias, Rocha
destaca que as manobras especulativas tém efeitos reflexos nas restantes sociedades emitentes de valores
mobiliarios, porquanto implicariam que estas sociedades concorrentes suportassem, por um lado, a
concorréncia ilicita e, por outro, a potencial perda de investidores - ROCHA (1994) - op. cit, pp. 75-102.
88 A luz do defendido por Cordeiro, a protegdo dos investidores configura mesmo um pilar fundamental do
DVM - CORDEIRO (2019) — op. cit., pp. 94-95, 108-115.

8 Nomeadamente, através dos rigorosos deveres de informagio impostos pelo CVM, que, de resto, lhes
dedica exclusivamente um dos seus capitulos (Cap. III, Titulo I deste diploma). Estes deveres de
transparéncia encontram-se invariavelmente associados a seguranca e eficiéncia do mercado de valores
mobiliarios (tal como resulta, por exemplo, do que nos diz NUNES, Jodo Andrade (2015) — “Os deveres de
informagdo no mercado de valores mobiliarios: o prospeto” in Revista de Concorréncia e Regulagdo, 7, 23-
24, pp. 179-204).

% O PSI representa o “indice de referéncia do mercado de bolsa nacional”, indicando concomitantemente
a evolugdo do mercado bolsista portugués e as informagdes necessarias a negociagio de agdes por parte dos
investidores —  Euronext (2003) —  Regras de Calculo dos  Indices PSI,
http://www1.eeg.uminho.pt/economia/caac/pagina%?20pessoal/Disciplinas/Disciplinas%2005/bancaria/psi
20.pdf, consult. em 06/jan/2024.

o1 A este facto acresce que as sociedades emitentes vém a autonomizar-se face as restantes sociedades
comerciais, por for¢a da maior regulagdo a que se encontram sujeitas — SANTOS, Anténio Carlos dos et
al. (2022) — Direito Economico, 8.* ed. Coimbra: Edigdes Almedina, p. 285.

92 Neste sentido também DOMINGUES (2022) - op. cit.
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5. Ratio complexa

O entendimento que encontramos na doutrina mais recente tende para uma ideia de
que a proibicdo de assisténcia financeira ndo se funda, afinal, numa unica razio
justificativa®. Segundo esta corrente, ndo existe um fundamento unico que, apreciado em
si mesmo, alicerce a previsao de uma norma como a do art. 322.°. Na verdade, o que estes
autores defendem é a “compreensdo global dos riscos”**, de modo que a proibicdo de
assisténcia financeira seja interpretada como uma forma de fazer face e prevenir as
potenciais ofensas que as operagoes deste tipo acarretem para o normal funcionamento

do ordenamento jus-societario.

Com efeito, este entendimento encontra-se invariavelmente associado a ideia de
perigo que subjaz as operacdes de assisténcia financeira. De resto, a proibicao €, como
resulta do que ora se expde, vista numa perspetiva preventiva, antecipando-se a auséncia

de mérito dos negocios praticados nestes moldes”.

A concec¢do da assisténcia financeira como uma pratica lesiva surge, portanto, em
posi¢do de destaque para aqueles que seguem a orientagdo que agora explanamos’®. Para
Vitorino, por exemplo, a proibicao estard preenchida independentemente do resultado
produzido, conquanto seja apta a impedir decisdes de financiamento que potencialmente

prejudiquem a sociedade e os fins prosseguidos por esta entidade®’.

Em consonincia com o que aponta também Albuquerque’®, nio deixa de ser
assinalavel que a doutrina entenda que os motivos que, individualmente considerados,
ndo sdo tidos como bastantes para fundamentar a proibi¢do, o sejam quando vistos como

um todo.

% Albuquerque refere mesmo que estamos perante uma “incapacidade e insusceptibilidade em se apontar
uma razao individualizada para fundar a proibigdo” - ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., p. 67.

% DOMINGUES (2022) - op. cit.

% ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 70-72. O autor serve-se, para fundamentar a sua tese, dos
argumentos avangados pela génese da doutrina italiana, afirmando que a proibigdo de assisténcia financeira
tem como objetivo a protecdo da confusdo que estas operagdes criam entre o patrimoénio social e as
“vicissitudes relativas as participagdes dos s6cios”.

% LEITE (2011) - op. cit. A autora refere mesmo que a proibi¢do previne perigos de ordem patrimonial,
bolsista e financeira, evitando-se, pois, “a instrumentalizagdo do patriménio social a favor dos que
pretendem aceder a condicdo de acionistas”.

97 VITORINO (2021) - op. cit.

% ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., p. 34.
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Para melhor compreendermos esta posi¢dao, julgamos de relevo revisitar
sumariamente alguns dos fundamentos apontados anteriormente para a proibi¢do de
assisténcia financeira. Alertamos, no entanto, para o facto de ndo estarmos aqui perante
uma unificacdo de todas as justificacdes elencadas, até porque um entendimento deste
tipo conduziria a que a nao verificagdo de um daqueles motivos afastasse, desde logo, a
possibilidade de estarmos perante uma operagao de assisténcia financeira. Abrir-se-ia,
pois, um espaco muito amplo de hipoteses em que os negdcios de assisténcia financeira
procedessem apenas por nao estar reunido, no caso concreto, um dos fundamentos

apontados para a existéncia do regime previsto no art. 322.°.

Em primeiro lugar, e seguindo a estrutura que apresentamos supra, a proibi¢do de
assisténcia financeira ndo redunda num prolongamento do regime de aquisicao de agdes
proprias, na medida em que aquele € mais gravoso. Pois bem, as operacdes de assisténcia
financeira sdo, por regra, sancionadas com nulidade, enquanto a aquisi¢do de agdes
proprias ¢ meramente ilicita quando praticada fora dos moldes previstos nos arts. 316.° e

SS99/100.

\

No que respeita a tutela da intangibilidade do capital social, estabelecemos
anteriormente que sempre seria possivel obstar aos riscos nocivos que os negocios de
assisténcia financeira comportariam para aquele principio. Ora, quer mediante a garantia
de que as operagdes em causa ndo envolveriam bens alocados a cobertura do capital social
quer atendendo a evolucdo do ordenamento societario, € possivel questionar se o capital

social representa, atualmente, fundamento bastante para justificar a proibi¢o'®!.

Relativamente ao tratamento igualitdrio de acionistas, cumpre referir, a par de

Albuquerque, que ndo seria utdopico admitir a existéncia de negdcios nao discriminatorios

102

de financiamento da sociedade a um terceiro “~. Conquanto seja reconhecido ao art. 322.°

o mérito de acautelar a “integridade dos 6rgdos sociais e [a] protecdo dos acionistas

% Como resulta do art. 317.° € do facto de o art. 323.°, n.° 2, prever expressamente as consequéncias
advindas da aquisi¢ao ilicita de agdes proprias.

100 Andrade reconhece que, embora as finalidades apontadas a proibigdo coincidam genericamente com as
previstas para a aquisi¢do de agdes proprias, esta ultima ¢ permitida mediante o preenchimento de
determinados requisitos — o que ndo sucede, como vimos anteriormente, com as operagdes de assisténcia
financeira (ANDRADE (2012) - op. cit.). Também Leite defende que fundamentar a proibi¢do constante
do art. 322.° num reforco da disciplina de aquisicdo de acdes proprias ndo se coaduna com a assimetria
estrutural das operagdes em apreco - LEITE (2011) - op. cit.

101 Ferreira aponta ainda que a tutela do patrimoénio social no seu todo ndo constitui sequer um principio da
ordem juridica societdria, pelo que este motivo ndo sustentaria isoladamente a proibi¢do — FERREIRA
(2015) - op. cit.

102 ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 51-55.
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minoritarios”' %, pode colocar-se a questio de saber se o principio da igualdade dos
acionistas ¢ passivel de afastamento em determinados casos concretos. A este proposito,
Nunes equaciona a hipétese de uma sociedade deliberar por unanimidade a prestacdo de
assisténcia financeira a um terceiro cujo know-how constitua uma vantagem acrescida

para o crescimento dessa sociedade!*.

Por ultimo, e na senda do que foi adiantado quando nos debrugcamos sobre este
fundamento, ¢ indubitavel que a protecao do mercado da bolsa ndo justifica a existéncia
da proibi¢do que ora nos ocupa, na medida em que esta conce¢do ignoraria a realidade

societaria.

Em suma, a admissibilidade de uma ratio complexa surge quase como uma valvula
de escape para fundamentar a proibi¢cdo de assisténcia financeira: aqueles que pugnam
por este entendimento julgam que cada uma daquelas justificagdes ndo basta, por si, para
sustentar a proibi¢do'%; no entanto, quando compreendidas como um todo!% (de forma,
claro esta, complexa), constituirdo a razao ultima para se perceber a existéncia da

proibi¢do de assisténcia financeira.

Da aplicagdo as SQ
Antes de avancarmos, parece-nos pertinente assinalar, ainda que de forma
sumaria, as principais diferencas entre SA e SQ. Muito embora exista uma “proximidade

»107 entre estes dois tipos de sociedade, é possivel aferir,

problematica e normativa
mediante determinados critérios, as principais caracteristicas que afastam SQ e SA.
Assim, como nos ensina Antunes, os tipos societarios sao essencialmente distinguidos
com base nos regimes da responsabilidade dos sécios, do capital e da participagdo sociais

e da estrutura organizativa'®®.

103 OSORIO (2001) — op. cit., p. 195.

104 NUNES (2015) - op. cit.

105 Tal como decorre de TORRES, Isabel Pinheiro (2015) — “Da aplicagdo da proibigdo de assisténcia
financeira as sociedades por quotas” in Cole¢do de Estudos N.° 3 — Instituto do Conhecimento AB. Coimbra:
Edi¢des Almedina, pp.135-147.

196 Diga-se que em FERREIRA (2015) — op. cit., a autora entende que esta € uma forma de “abarcar todos
aqueles motivos”.

197 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de (2018) — Manual de Governo das Sociedades, Reimp. Coimbra: Edi¢des
Almedina, pp. 30-33.

108 ANTUNES, José Engracia (2021) — Direito das Sociedades, 10.* ed., Porto: s.n, pp. 142-151.
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No que respeita ao primeiro dos planos elencados, nao se verificam diferengas de
maior entre SA e SQ, uma vez que em ambas a responsabilidade dos sécios serd, por

principio, limitada'®.

Relativamente ao capital social minimo previsto para as SQ (de um euro, nos
termos do art. 219.°, n.° 3), diverge dos cinquenta mil euros exigidos para a constitui¢ao

de uma SA (art. 276.%, n.° 5).

Mas ¢é no que se refere aos pardmetros estruturais que a comparagao apresenta um
declive mais acentuado, dado que as SA sdo o modelo de organizagdo por exceléncia de

uma sociedade comercial''?

. Com efeito, ¢ a este tipo de sociedades que sao reconhecidas
tipicamente estruturas mais complexas, nas quais o papel do sécio € progressivamente
menor'!!, dotando-se os 6rgdos da sociedade, nas pessoas dos seus membros, das

competéncias necessarias para a prossecu¢ao da atividade daquela.

Aqui chegados, importa agora ponderar a aplicacdo, ou ndo, da proibicdo de
assisténcia financeira as SQ. No seio da doutrina, encontramos genericamente duas
grandes correntes: por um lado, aqueles que propendem para a ndo aplicagao da proibicao
as SQ; de outro lado, os autores que julgam que o regime de assisténcia financeira ¢é

também de aplicar a este tipo de sociedades.

Quanto a primeira das perspetivas enunciadas, destacamos a voz de Mota'!2, para

quem a excecionalidade da norma do art. 322.°, aliada a diferenga dos tipos societarios
em causa, impede que esta seja aplicada analogicamente as SQ. Também Leite segue este
entendimento, aduzindo essencialmente que o CSC ndo contempla uma norma paralela a
do art. 322.° para as SQ, contrariamente ao que sucede com o regime de aquisicao de

113

agdes proprias' °. Acresce para ambos 0s autores que ndo existe sequer uma lacuna que

199 PINTO, Carlos Alberto da Mota et al. (2020) — Teoria Geral do Direito Civil, 4.* ed. Coimbra: Gestlegal,
pp- 297-298.

110 “yocacionada para servir a estrutura juridica da grande empresa”, como aponta SERENS, Nogueira M.
(1995) — “Notas sobre a sociedade anoénima” in Stvdia Ivridica, Boletim da Faculdade de Direito,14.
Coimbra: Coimbra Editora, p. 8.

1 «“No caso das SA o arquétipo (...) é o da total dissociagdo entre a propriedade e a gestdo que se deseja
(...) profissionalizada” — GONCALVES, Diogo Costa (2021) — “Breves notas sobre o governo das
sociedades familiares” in ROA, 81, 1-2, pp. 41-56. O afastamento dos socios das SA relativamente a vida
societaria era ja notado por VEIGA, J. J. (1981) — Sociedades Andnimas (uma perspectiva de Direito
Economico). Lisboa: Minerva, p. 72.

"2 MOTA, Bernardo Abreu (2006) — “Proibi¢do de assisténcia financeira - notas para a sua interpretacio e
aplicacdo (Parte II)” in Actualidad Juridica Uria Menéndez, 15, pp. 90-93.

13 LEITE (2011) — op. cit.
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justifique que haja lugar a referida analogia''*

. Vitorino, ainda que adotando esta posicao,
defende que a mesma se baseia no facto de o art. 322.° ndo fazer especificamente
referéncia as quotas, levando a crer que o legislador pretendeu dotar as SQ de um regime

mais flexivel perante operagdes que possam configurar assisténcia financeira'!>.

Quanto a segunda corrente, sustenta-se especialmente no facto de os riscos
inerentes aos negocios de assisténcia financeira serem passiveis de verificagdo também
nas SQ!'®. Nesta faciio, Albuquerque refuta inclusivamente um dos argumentos centrais
dos autores que propendem para a aplicagdo exclusiva da proibi¢ao as SA, afirmando que
a excecionalidade, ou ndo, do art. 322.° ndo careceria sequer de debate, porquanto a

eventual identidade de hipdteses sempre justificaria o recurso a analogia'l’.

Importa assinalar, contudo, que, mesmo para os autores que tendem para a

y e

aplicagdo da proibi¢ao as SQ, a solugdo ndo ¢ inteiramente pacifica. O motivo de
divergéncia centra-se no teor do art. 510.°, n.° 1, que responsabiliza penalmente!!® o
gerente ou administrador de uma sociedade (claro estd, sem prejuizo da eventual
responsabilidade civil) pela subscri¢do ou aquisi¢do de quotas ou ag¢des proprias daquela

sociedade, ainda que o faca por intermédio de um terceiro que atue em nome proprio.

Em primeiro lugar, ¢ inevitdvel colocar a questdo de saber se, afinal, este preceito
abre caminho para que a proibigdo de assisténcia financeira se aplique as SQ, uma vez
que a referéncia a geréncia e as quotas cai inequivocamente no ambito de aplicagdo deste
tipo societario. Acresce que a caracterizagdo dos negdcios de assisténcia financeira
coincide com o preceituado no art. em causa: aquisi¢ao ou subscricao de participacdes

sociais em nome da sociedade, ainda que por conta de um terceiro.

O que nos parece evidente da leitura da norma € a incoeréncia entre a redagdo

desta e o que resulta do ja analisado art. 322.°. Se estabelecermos um paralelismo com a

114 Recordando os ensinamentos de Machado e o preceituado nos arts. 8.° € 10.°, do CC, a analogia é uma
técnica de preenchimento de lacunas, isto €, de “incompletude[s] contraria[s] ao plano de Direito vigente”,
admissivel por for¢a da necessidade de seguranga e tratamento igual na aplicag@o do Direito - MACHADO,
J. Baptista (2023) — Introdugdo ao Direito e ao discurso legitimador, 31.* reimp. Coimbra: Edi¢des
Almedina, pp. 192-202.

15 VITORINO (2021) — op. cit.

16 E o caso de DOMINGUES (2022) — op. cit., ainda que o autor reconhega que a Diretiva, que origina o
art. 322.°, se dirija somente as SA.

117 ALBUQUERQUE (2019) — op. cit., pp. 129-134.

118 O caréter penal da san¢do conduz a que Domingues, por exemplo, entenda que esta ndo ¢ aplicavel aos
gerentes das SQ (DOMINGUES (2022) — op. cit.). Para Oliveira, por outro lado, é a expressa referéncia a
gerénciaa que o art. 510.°,n.° 1, procede que permite afirmar a aplicacdo do regime de assisténcia financeira
as SQ (OLIVEIRA (2015) — op. cit.).
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aquisicdo de quotas proprias pela sociedade, regime previso no art. 220.°, concluimos
rapidamente que o legislador ndo pretendeu disciplinar as hipoteses em que a SQ assiste
financeiramente um terceiro para aquisi¢ao das suas proprias quotas. Ora, ¢ no art. 510.°
que nos deparamos com um obstaculo a este entendimento, na medida em que o referido

preceito menciona expressamente elementos que encontramos apenas € so nas SQ.

Acresce que o art. 510.° visa, segundo o entendimento da doutrina'!'’, finalidades
também associadas a proibi¢ao de assisténcia financeira, nomeadamente a prevengao dos
. . . . . . . . 120
interesses individuais que se relacionam com a empresa (diga-se, os de terceiros < e
acionistas), a cautela da intangibilidade do capital social e da organizacdo interna da

sociedade, bem como a protecao do valor das agdes cotadas no mercado mobiliario.

Reiterando ainda o que anteriormente referimos, ndo podemos ignorar que
Portugal se encontra adstrito a observa¢dao dos principios do DUE. Neste sentido, a
interpretagdo de uma norma como a do art. 322.° deve ter em linha de conta as finalidades
que deram propdsito a proibicdo de assisténcia financeira decorrente da Diretiva'?!. Certo
¢ também que a Diretiva é aplicavel unicamente as SA'??, ignorando, lamentavelmente,

a realidade de cada EM!%3,

Para Samalik, as regras que encontramos no direito europeu a proposito da
assisténcia financeira tém como principais funcdes prevenir a descida do valor econémico

da empresa, preservar o capital social e acautelar a possibilidade de os acionistas serem

119 Atente-se, por exemplo, em SOUSA, Susana Aires de (2021) — Cédigo das Sociedades Comerciais em
comentario, coord. de Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. VII, 2.% ed. Coimbra: Edigdoes Almedina, pp. 405-
408, 424-429.

120 Como bem aponta MENDES, Paulo de Sousa (2012) — Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado,
coord. de Menezes Cordeiro, 2.* ed. Coimbra: Edigoes Almedina, pp. 1346-1348.

121 Na senda do que anteriormente referimos, o direito europeu, no que concerne a regulagdo das sociedades
comerciais, ¢ alvo de criticas por ndo alcancar a uniformizagdo a que se propde. Neste sentido, veja-se
CHULIA, Francisco Vicent y (1995) — “La sociedad andnima en el Derecho comunitario europeo” in
Estudios Juridicos sobre la sociedad anonima, coord. de Fundacion Professor Manuel Broseta. Madrid:
Editorial Civitas, pp. 96-102. Carvalho afirma que esta desarmonizacao resulta essencialmente da “extrema
morosidade na aprovagdo” das diretivas, bem como do “abandono dos projetos e das propostas” que
procuram atualiza-las— CARVALHO, Maria Miguel (2016) —“Sociedades comerciais” in Direito da Unido
Europeia — elementos de Direito e politicas da Unido, coord. de Alessandra Silveira et al. Coimbra: Edigdes
Almedina, pp.721-742.

122 Ainda assim, este facto ndo impede, em principio, que as legislagdes nacionais de cada EM fagam aplicar
a proibicdo as SQ ou sociedades equiparadas — WYMEERSCH, Eddy (1998) — “Article 23 of the Second
Company Law Directive: The Prohibition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company” in
Festschrift Fiir Ulrich Drobnig Zum Siebzigsten Geburtstag. Tubinga: Mohr Siebeck, pp. 725-747.
https://biblio.ugent.be/publication/2092518/file/2092519, consult. em 24/fev/2024.

123 Vocacionado para as grandes sociedades, o legislador europeu parece ignorar que, em determinados EM,
como sucede com o caso portugués, nao ¢ este o paradigma societdrio vigente — CORDEIRO, Antonio
Menezes (2007) —Nos 20 anos do Codigo das Sociedades Comerciais: Homenagem aos Profs. Doutores A.
Ferrer Correia, Orlando de Carvalho e Vasco Lobo Xavier, Vol. 1. Coimbra: Coimbra Editora, pp. 61-90.
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prejudicados'?¥1?%. Com efeito, o que é apreensivel pelos proprios canais de divulgagao
da UE!?¢ redunda na ideia de que a Diretiva visa, acima de tudo, conferir garantias a
terceiros e acionistas. Ora, como sabemos, ¢ precisamente no capital social que o DSC

estabelece tradicionalmente a principal fonte de garantia para aqueles individuos.

Porém, e a bem da verdade, ndo podemos deixar de referir que as ratio apontadas
como base da proibicdo de assisténcia financeira sdo passiveis de refutagdo,
inclusivamente no que respeita a protegao das funcdes habitualmente reconhecidas ao
capital social. E note-se que todos os argumentos aduzidos para contradizer cada uma
dessas motivagdes resultam da analise exaustiva da melhor doutrina e da evolugdo da
compreensdo da ordem juridica (nomeadamente até, quanto a este ultimo aspeto, no que

concerne a interpretacdo atualizada da figura do capital social).

Além disso, ¢ tendencialmente reconhecida uma maior proximidade entre o sécio € a
sociedade nas SQ'?7, “por contraposicdo ao caracter capitalista” das SA!'?®. Vale isto por
dizer que, se atentarmos na prote¢ao dos socios € da estrutura societaria, poder-se-ia
defender que o regime de assisténcia financeira constante do art. 322.° aproveitaria as SQ,
nas quais a posi¢ao de socio verifica uma menor protecdo perante operagdes lesivas da

sociedade!'?’. Com efeito, numa sociedade em que a pessoa do socio se encontra mais

124 SAMALIK, Matej (2014) — “The Concept of downstream merger buyout financial structure with regard
to legal aspects of financial assistance for share acquisition in terms of Slovak and European legal
framework” in CER Comparative European Research 2015, pp. 75-77. https:/bitly.ws/3amjC, consult. em
19/jan/2024.

125 Em WYMEERSCH (1998) — op. cit., o autor acaba por considerar que a proibi¢do resultante da Diretiva
constitui uma amalgama de “outras proibi¢des: recompra de acdes proprias, créditos aos acionistas,
conflitos de interesses” (tradugao livre).

126 Veja-se o que o Conselho da UE afirma sobre a Diretiva em https://op.europa.eu/en/publication-detail/-
/publication/7b977bbb-7d79-4352-bc3b-36a152d98970/language-pt. consult. em 20/jan/2024.

127 Desde logo, o art. 259.° permite que os sdcios se possam imiscuir na gestdo das SQ, naquilo que Ribeiro
considera ser uma relacdo de “«intimismo» excessivo” — RIBEIRO, Maria de Fatima (2015) — Sociedades
Comerciais (Responsabilidade): Relatorio sobre o programa, o conteudo e os métodos de ensino da
disciplina. Porto: Universidade Catdlica Editora, pp. 47-50.

128 CORTEZ, Jorge Simdes e Inés Pinto LEITE (2012) — “As formalidades da transmissdo de quotas €
accdes no direito portugués” in Questoes de Direito Societdrio em Portugal e no Brasil, coord. de Maria
de Fatima Ribeiro. Coimbra: Edi¢des Almedina, pp. 313-343.

129 A legislagdo comercial consagra algumas normas que permitem afirmar que o socio de uma SQ apresenta
uma posi¢do menos protegida do que a de um acionista. Desde logo, ¢ pratica comum que o gerente de
facto de uma SQ seja também so6cio dessa sociedade, pelo que a este se aplicardo as regras de
responsabilidade de gerentes previstas no CSC — RIBEIRO, Maria de Fatima (2016) — A Tutela dos
Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconsidera¢do da Personalidade Juridica”. Coimbra: Edigdes
Almedina, pp. 583-584. Acresce que, contrariamente ao que sucede nas SA, para as quais ndo existe
previsdo semelhante, o art. 198.° admite que o contrato de sociedade estabeleca a responsabilidade dos
quotistas perante os credores sociais, isto €, consagrando um desvio a limitagdo de responsabilidade que
genericamente se reconhece no ambito das SQ (MATOS, Albino (1998) — Constitui¢do de Sociedades, 4.*
ed. Coimbra: Edi¢cdes Almedina, pp. 185-186). Para Gomes, ¢ esta norma que desenha as SQ como um tipo
intermédio entre as sociedades em nome coletivo, de carater marcadamente personalistico, e as SA,
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proxima e imiscuida na vida societdria, sera razoavel admitir que os riscos da atividade
econdmica prosseguida por essa mesma sociedade se projetardo com maior intensidade
naqueles que nela participam. Se atentarmos a globalidade de riscos que a proibigao de
assisténcia financeira procura impedir, parece-nos também que estes serdo mais

diretamente sentidos pelo quotista do que pelo acionista.

Curiosamente, encontramos no TRC uma decisdo nos termos da qual o carater mais
personalista das SQ surge como argumento para a ndo aplicacao da proibi¢ado a este tipo

de sociedades'?°

. No entendimento que resulta do Ac., este elemento caracterizador das
SQ inviabiliza ou dificulta a “aquisi¢ao simulada” prosseguida pela assisténcia financeira.
Pelo contrario, porém, entendemos que a perspetiva preventiva com que € estabelecida a
proibi¢do de assisténcia financeira — ¢ que ¢ também reconhecida por aquela decisao -
surge como um argumento para a sua aplicabilidade as SQ, uma vez que estas propiciam

que os desvalores associados a esta figura possam ter ainda maior impacto na esfera dos

sdcios.

Com efeito, uma figura ou questdo juridica s6 pode ser devidamente examinada,
quando compreendida a sua génese, mas também a forma como ¢ vista na realidade
pratica. Ora, a proibi¢do de assisténcia financeira parece-nos, ¢ certo, indubitavelmente

131 Assim, mais do

criada e mantida a luz da prote¢ao dos valores do DSC como um todo
que uma soma de parcelas (correspondentes, para este efeito, aos diferentes fundamentos
trazidos pela doutrina para justificar o regime proibitivo aqui em causa), entendemos,

para este estudo, a proibi¢do de assisténcia financeira como uma medida de salvaguarda

fortemente capitalizadas — GOMES, M. Januario da Costa (2023) — “O so6cio garante. O artigo 198.° CSC
enquanto ponto de encontro entre o Direito das Sociedades e o Direito das Garantias” in Revista de Direito
Comercial, pp. 163-208.

130 Referimo-nos ao Ac. do TRC, de 03/mar/2009, relatado por Silvia Pires.

131 Que, para Duarte, se ocupa essencialmente de trés questdes basicas: “a responsabilidade limitada dos
socios, a suficiéncia da maioria dos votos dos sdcios para a tomada de decisdes e a protecdo dos credores”
— DUARTE, Rui Pinto (2017) — “Pontos Criticos do CSC” in Congresso Comemorativo dos 30 anos do
Codigo das Sociedades Comerciais, coord. de Paulo de Tarso Domingues. Coimbra: Edi¢des Almedina,
pp. 117-135.
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dos mais elementares principios do DSC'*? e, bem assim, alicercada num complexo de

bases orientadoras da vida societaria'3>.

Uma vez dissecadas as ratio apontadas como proposito para a existéncia de uma
proibicdo como a que encontramos para a assisténcia financeira, afigura-se razoavel
afirmar o seguinte: qualquer destes fundamentos ¢ indistintamente aplicavel a SQ e SA.
Com excecao da preveng¢ao da manipulagdo do mercado bolsista, que nao deve ser
considerada sequer para todas as SA, resulta claramente da analise efetuada que todos os
restantes alicerces identificados para o regime de assisténcia financeira sdo também
suscetiveis de enquadramento no ambito das SQ'**. Dito de outro modo: nenhuma das
justificacdes apontadas para a disciplina da proibi¢do de assisténcia financeira que

encontramos nas SA afasta a aplicacdo desta mesma disciplina as SQ.

Além disso, importa notar que uma sociedade comercial configura um agente de
relevo no plano juridico'*®, na medida em que agrupa em si um conjunto de interesses
econdomicos de diferentes partes, assim como € no campo econdmico que intervém
ativamente. Por esta razao, julgamos que, para este efeito, ndo podem ser distinguidas SA
e SQ apenas com base na estrutura e composi¢do associadas a cada um destes tipos de
sociedade!'*®. O que importa, para aferir da aplicabilidade da proibicdo de assisténcia
financeira as SQ parece-nos ser, salvo melhor entendimento, a suscetibilidade de estas
operagdes impactarem no plano juridico e econdmico, ferindo os mais elementares

principios da ordem jus-societaria. De resto, no que a este aspeto concerne, entendemos

132 Na decisdo do TICF, de 13/mai/2019 (Relator: Bruno Oliveira Pinto), julga-se ndo estar em causa uma
situagdo de assisténcia financeira, uma vez que, ainda que os factos se encontrassem abrangidos pela letra
do art. 322.°, ndo prejudicavam, no caso concreto, os interesses protegidos por esta norma. Para este efeito,
elencou o juiz, designadamente, os interesses de socios, credores e publico em geral, bem como as regras
deliberativas e organizativas da sociedade como motivos de protecdo visados.

Alias, ¢ a pluralidade de interesses tutelados pelo art. 322.° que, no entender de Trabulo, permite distinguir
este preceito de outros ditames legais, cujo escopo de protecdo ¢ menos alargado — TRABULO (2011) —
op. cit., p. 416.

133 Nomeadamente, a tutela do trafego juridico, dos créditos e dos terceiros — ALBUQUERQUE, Pedro
(1997) — “Da prestagdo de garantias por sociedades comerciais a dividas de outras entidades: luzes e
sombras” in ROA, 57, pp. 69-147.

134 £ 0 que nota também FERREIRA (2015) - op. cit. A autora elenca alguns dos perigos associados aos
negdcios de assisténcia financeira, concluindo pela sua verificagdo também no ambito das SQ.

133 RAMOS, Maria Elisabete (2022) — Direito Comercial e das Sociedades — entre a empresa e o mercado,
Reimp. Coimbra: Edi¢cdes Almedina, pp. 148-150.

136 Até porque a realidade mostra que a atividade societdria de SQ e SA pode conduzir a impactos
semelhantes nas esferas dos sujeitos juridicos que com elas se relacionam, como sejam os credores —
DOMINGUES, Paulo de Tarso (2010) — Codigo das Sociedades Comerciais em comentdrio, coord. de
Jorge M. Coutinho de Abreu, Vol. V. Coimbra: Edigoes Almedina, p. 521.
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como indubitavel que nao € o tipo societario que permite concluir pelo mérito ou demérito

dos negdcios em causa, mas os proprios negocios em si mesmos considerados'?’.

Nao obstante, julgamos ainda que propender pela ndo aplicacdo da proibi¢ao de
assisténcia financeira as SQ abre caminho para que sociedades constituidas sob a forma
de SA contornem o regime legal e consigam efetivamente assistir financeiramente um
terceiro para a aquisicdo ou subscricdo das suas participagdes sociais. Sendo veja-se a
possibilidade de uma SA se transformar em SQ"®'3°. Com efeito, a transformagio
encontra-se prevista nos arts. 130.° e ss, e visa a modificagdo do tipo societario com
recurso apenas a “alteracdo da organizagao juridica”, isto é, preservando-se os bens dessa

sociedade, assim como a identidade dos respetivos socios 40141,

O que pretendemos evidenciar primordialmente é o facto de existir um mecanismo —
leia-se, a transformagdo societaria — que permite obstar aos constrangimentos que
resultariam de uma interpretacdo segundo a qual a proibi¢ao de assisténcia financeira ndo
¢ aplicavel as SQ. Desta forma, e ndo ignorando as eventuais dificuldades de uma
operagdo deste tipo, bastaria a SA transformar-se numa SQ para que a proibicdo em
apreco ndo pudesse afetar os negdcios que esta celebrasse para assistir um terceiro na
subscricao ou aquisicao das suas proprias participacdes (quotas). Alids, esta opgao sera
tdo mais apelativa, quanto se pensar que, em termos econdmicos, a empresa transformada

¢é a mesma que se transformou'*.

Em suma, a luz dos argumentos apontados, julgamos que a proibicdo de

assisténcia financeira deve ser aplicada também as SQ. Conquanto, do ponto de vista

143

sistematico, esta afirmagdo possa ser questionada ™, certo ¢ que, historica e

teleologicamente, a proibicdo de assisténcia financeira parece-nos indistintamente

137 Ainda que se possa reconhecer que as SA evidenciem uma maior propensio para os riscos destas
operagdes.

133 £ também este um dos riscos identificados por Ferreira para a inaplicabilidade deste instituto as SQ -
FERREIRA (2015) - op. cit.

139 A transformagdo dar-se-4, por regra, precisamente em fungdo dos interesses da sociedade, que vé num
outro tipo societario uma forma mais eficiente de os prosseguir — LANZ, Marta (2010) — “Transformagao
de sociedades — A problematica das transformacdes heterogéneas” in RDS, II, 1/2, pp. 237-250.

140 FALCAO, José Diogo (2021) — “Fusio, cisio e transformagio de sociedade arrendatéaria” in ROA, 81,
3-4, pp. 703-731. O autor identifica mesmo a transformag¢ao como um “modelo tipico de reorganizagdo
societaria”, a par de outras figuras.

4l Uma regra que Correia denomina por principio da identidade — CORREIA, Francisco Mendes (2009) —
Transformagdo de Sociedades Comerciais: delimita¢cdo do dmbito de aplicagdo no Direito Privado
Portugués. Coimbra: Edigdes Almedina, pp. 138-151.

2 E o que resulta do entendimento do TRL no Ac. de 27/abr/2021 relatado por Fernando Cabanelas.

43 Ventura, por exemplo, considera que o legislador pretendeu claramente separar a regulagdo das
participagdes proprias de SQ (art. 220.°) e SA (arts. 316.° a 325.°) — VENTURA (1992) — op. cit., p. 347.
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aplicavel a SA e SQ por for¢a dos valores e principios que pretendeu e pretende proteger:
a posi¢cdo de socios e credores e o capital social. Alias, é precisamente este escopo
preventivo que nos faz negar que o legislador nacional pretendeu dotar as SQ de uma
maior flexibilidade quanto a celebragao de negdcios de assisténcia financeira. Com efeito,
cumpre relembrar que a maior maleabilidade de um regime nao pode ser tomada em
termos tais, que distorca a harmonia do proprio sistema jus-societario'**. Nao estariam
feridos, também nessa hipdtese, os valores que a Diretiva e as raizes da proibicdo

pretenderam acautelar?!#®

A luz da interpretagdo que sugerimos na presente dissertagdo, crendo que o
preceito do art. 322.° extravasa cada uma das finalidades que lhe ¢ apontada e o conjunto
delas'*, julgamos que a sua aplicagdo as SQ resulta do facto de esta mesma norma tutelar
os principios basicos da ordem jus-societdria como um todo. Além disso, entendemos que
afastar a aplicacdo da proibicdo as SQ retira alguma da utilidade pratica da norma aqui
em aprego, uma vez que ¢ este o tipo de sociedade com maior expressdo no panorama

societario portugués'?’.

Alertamos, todavia, para o facto de que a resposta que aqui propomos ndo ignora
os problemas derivados da complexa disciplina que rege a assisténcia financeira,
especialmente quando interpretada ao abrigo das diretrizes da UE. Na verdade, e em
primeira instancia, julgamos que o regime de assisténcia financeira beneficiaria de uma
revisitacdo pelo legislador, na medida em que cremos que os problemas que daquele
advém se devem essencialmente a uma parca clarificagdo das finalidades visadas
precisamente pela proibicao e, acima de tudo, de uma dissonancia fracamente explorada
entre as realidades societdrias portuguesa e europeia. Além disso, cremos que as

dificuldades inerentes a este regime poderiam ser flexibilizadas mediante a imposicao de

144 Torres chama a atengio para este ponto a propdsito dos regimes de aquisicdo de quotas e de agdes
proprias, alertando que a maior flexibilidade do primeiro ndo exclui a sua conjugacéo com este ultimo -
TORRES (2015) —op. cit., pp. 155-173. Sobre os perigos da auséncia de coordenagao entre a norma relativa
a assisténcia financeira e a restante (diga-se, pormenorizada) disciplina das agdes proprias, encontramos
DONA, Maria de la Sierra Flores (2002) — Adquisicion de acciones financiada por la sociedad, 2.* ed.
Madrid: Edersa, pp.72-73.

145 ¢(,..) a prestacdo de assisténcia financeira por uma SQ produz perigos semelhantes aqueles que sdo
susceptiveis de ter lugar quando a sociedade assistente ¢ uma SA” — TORRES (2015) — op. cit.

146 Davies considera que a vasta abrangéncia com que a proibi¢do se encontra formulada ndo se pode
reconduzir apenas as ordens de razdo apontadas pela doutrina para a sustentar (no caso, a preocupagao com
a posicao dos credores e dos acionistas minoritarios) — DAVIES, Paul L. (2008) — Gower and Davies’
Principles of Modern Company Law, 8.* ed. Londres: Sweet & Maxwell, pp. 341-358.

147 Como reconhece TORRES (2015) — op. cit., pp. 135-147.
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limitagdes a proibi¢ao, designadamente através da transposi¢ao das regras que decorrem

da Diretiva (UE) 2017/1132.

Logo, ndo obstando ao mérito que reconhecemos aqueles que veem apenas nas
SA campo de aplicagdo para o regime que nos serviu de objeto de estudo, entendemos
que a conjugacdo das finalidades apontadas a esta disciplina com a preméncia da defesa
dos interesses da ordem jus-societdria e dos sujeitos que a integram fundamenta que a
proibigdo seja também de aplicar nos casos em que sao as SQ a intervir nas operacoes de

assisténcia financeira.
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Conclusao
No ambito do DSC, a proibi¢ao de assisténcia financeira surge essencialmente
cOmo um mecanismo preventivo para operagdes que se antecipam prejudiciais face aos

fins visados pela ordem jus-societaria e pelo proprio conceito legal de sociedade.

Ainda que muitos outros aspetos de regime merecessem atencao (como seja o
alcance da proibi¢do e até mesmo as perspetivas evolutivas a esta associadas), focamos o
nosso estudo na possibilidade de a assisténcia financeira ser, ou ndo, permitida quando

estamos no ambito das SQ.

Ora, sem prejuizo do mérito da solucdo contraria, entendemos que a proibi¢do de
assisténcia financeira prevista no art. 322.° ¢ também aplicavel as SQ. Com efeito,
atendendo ao que resulta da nossa jurisprudéncia e doutrina, bem como dos principios
elementares do DSC, ndo nos parece razoavel excluir as SQ do ambito de aplicagdo
daquela norma, uma vez que nao sera o tipo societario a determinar o valor dos fins
prosseguidos com operagdes deste tipo. Alids, precisamente por estarmos perante uma
ferramenta de indole preventiva, consideramos que o CSC pretende especificamente
impedir os resultados propriamente ditos, que se mostram francamente incompativeis
com o espirito que rege o sistema jus-societario, isto €, o livre estabelecimento das
estruturas de capital e da sociedade com base nas flutuacdes e operagdes normais da vida
desta (leia-se, resultando das vicissitudes do proprio mercado e das decisdes de

investimento dos agentes)

Além disso, entendemos que a interpretagao e analise de uma norma deve tomar
em consideragdo as consequéncias praticas da sua aplicacdo. Atendendo a realidade
societaria portuguesa e a dimensdo das empresas que atuam em territorio nacional,
parece-nos indiscutivelmente redutor e contrario ao que resulta das prerrogativas da UE

aplicar a proibigdo somente as SQ.

Acresce que o afastamento da proibicdo relativamente as SQ abre caminho para
que esta figura seja contornada e, consequentemente, esvaziada de sentido. Ou seja,
afirmar que a assisténcia financeira prestada pelas SQ ndo contraria a lei conduz aos
resultados desvaliosos associados a ingeréncia da sociedade no proprio financiamento e

que o CSC pretende efetivamente evitar.

Certo € que julgamos também que as respostas para os problemas suscitados pelo

regime de assisténcia financeira estdo longe de serem consideradas pacificas. De resto, a
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pretensa harmonizagao legal promovida pelo DUE nao sortiu, como vimos, os devidos
efeitos: a flexibilizagdo da proibi¢do ndo foi unanimemente transposta no territdrio
europeu, as diferencas estruturais dos regimes societarios encontrados nos EM ndo
facilitam a assimilacdo de figuras como a da assisténcia financeira e, finalmente, os
proprios objetivos das diretivas em matéria de DSC nao sdo claros. Alids, deparamo-nos
atualmente com jurisdigdes nas quais a proibicao ndo se aplica as sociedades equiparadas
as nossas SQ. Ainda assim, reiteramos que o entendimento pelo qual pugnamos tem em
linha de conta o ordenamento juridico portugués e a realidade societdria instituida em

Portugal.

Por conseguinte, mais do que dar uma resposta ao problema que aqui levantamos,
sugerimos uma revisao do quadro normativo associado a assisténcia financeira, por forma
a que este seja realmente examinado e profundamente compreendido. Desde logo,
entendemos que apenas deste modo sera possivel partir para a resolu¢do dos temas que
emergem do regime de assisténcia financeira e dos quais se destaca, para nos, a

aplicabilidade as SQ.
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