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RESUMO

A presente dissertagdo surge no ambito do mestrado em direito, com especializacao em direito
da empresa e dos negdcios.

Propus-me a perceber a razao de ser da limitagao da livre transmissibilidade de acdes que ¢ a
regra nas sociedades andnimas e os requisitos para a admissibilidade dessas limitagdes procurando
encontrar as consequéncias que tais limites t€ém no seu regime ¢ no entendimento da natureza deste
tipo legal de sociedades comerciais. Partindo da andlise da Sociedade Andnima enquanto tipo
societario legalmente previsto, irei abordar de forma breve a sua constituicdo e natureza enquanto
sociedade de capitais. Revela-se essencial para o objeto deste estudo, a compreensao do conceito de
acdo, enquanto participag@o social e valor mobilidrio, de forma a compreender o regime que sera
aplicado a transmissao de acdes.

Nao poderei descurar abordar de forma mais aprofundada o regime geral da transmissao de
acdes nominativas, tituladas e escriturais, passando pela analise das diferentes modalidades de
transmissao.

No tema central, comecarei por debrucar-me sobre a regra da livre transmissibilidade, ¢ a
abertura do legislador a limitagdo desta regra. Este estudo ira se concentrar na analise de cada uma
das clausulas permitidas por lei para limitacao da transmissibilidade das acdes, seja de consentimento,
de preferéncia ou exigéncia de determinados requisitos.

Por fim, uma nota sera feita a introdugao de tais limites apds o ato constitutivo, as consequéncias
da violacao dos limites estatutarios previstos € aos mecanismos que muitas vezes sao utilizados pelos

acionistas para nao verem a transmissibilidade das suas agdes limitada.

Palavras-chave: Sociedades anonimas, A¢ao, Valor mobiliario, Clausula de consentimento, Clausula

de preferéncia, Requisitos, Transmissdo, Limita¢ao



ABSTRACT

The present dissertation arises in the scope of a master's degree in law, with a specialization in
company and business law.

I proposed to understand the rationale of the limitation of the free transferability of shares that
is the rule in limited companies and the requirements for the admissibility of such limitations trying
to find the consequences that such limits have in its regime and in the understanding of the nature of
this legal type of commercial companies. Starting from the analysis of the Limited Company as a
corporate type legally provided, I will briefly address its constitution and nature as a capital company.
It is essential for the object of this study, the understanding of the concept of share, as a social
participation and security, in order to understand the regime that will be applied to the transfer of
shares.

I will not be able to neglect to address in a more in-depth manner the general regime for the
transmission of registered, titled and uncertificated shares, going through the analysis of the different
modalities of transmission.

On the central theme, I will begin by focusing on the rule of free transferability, and the
legislator's openness to limiting this rule. This study will focus on the analysis of each of the clauses
permitted by law to limit the transmissibility of shares, whether of consent, preference, or requirement
of certain requirements.

Finally, a note will be made to the introduction of such limits after the articles of incorporation,
the consequences of the violation of the statutory limits provided and the mechanisms that are often

used by shareholders to avoid having the transferability of their shares limited.

Keywords: Limited companies, Share, Security, Consent clause, Preemption clause, Requirements,

Transmission, Limitation



Indice

Lo INEEOAUGAO ..viiieiiieciiee e ettt e e e et e e et e e e te e e e taee e e areeeeareeeans 10
2. Caracterizagao das sociedades anONIMAS .............coeeuvieeeeiirieeeeeiirieeeeeireeeeeereeeeeeaaeeeens 11
2.1. A natureza das sociedades anOMIMAS ..........ccceeruerueeriererierienieienteeteree st eee e eeee e eeeeee e 11
2.2. O contrato de sociedade e o papel das clausulas estatutarias...........ccceeveevveereereervennennn, 12

3. A participacao social dos sdcios nas sociedades andnimas ...........ccceeeeevveeeveeerveeennne. 13
3.1. A acdo enquanto valor MODIIATIO .......cc.eeeciiieiiiiciie et 13
3.2. A participagao SOCIAL: @S ACOCS ....cvteruieruieriieeieettettert e st teseteeteete et e st esiteeteebeebeebeenaeas 14
3.3.A ClasSificaga0 das ACOES ....ccuvieeriieiiiieeiieeciee et e et ettt e e e ettt e e e b e e e e e etaeeereeeaae s 15

4. TranSmISSA0 A€ ACOCS ... ..cccuiiiiiieeeirieeeiteeeeteeeeteeeetreeeeteeeeeteeeeetreeeeteeesaeeeeseeeeareeeeaseeenns 16
4.1 A regra da livre transmissibilidade nas Sociedades AnOnimas.............cceeeveerveereenerenenennn, 16
4.2, TTanSmMiSSAO MOTTIS CAUSA. .....uveverureterreenterueeseetesseeeesteeseeeeaseestenseeneensesseensessesneesesseensenes 16
4.3 Transmissao inter vivos: 0 momento da eficacia ..........ooceevirieiieniiieniieee e 17
4.4. Formalidades da transSmiSSA0 ........ccceeieierieieriereieiesie ettt ettt see et e e 19
4.4.1.Das aG0€S HIUIAAAS ......ccvviieiiieeiii ittt et e e e ae e eare e eaaeereeetaeeareean 19

4.4.2 DAS AGOES ESCIILUTALS ...eeuviiiveeeriieerieeeteeeeteeeeteeeeteeeeteeeeteeeeteeestseeetreeeseeesseesseeesseestseeesesaseeeareean 21

4.5. Abertura do legislador a restri¢ao da livre transmissibilidade de agdes...........ccceevvennnnen. 21
4.5.1 O interesse social como fundamento para a limita¢do da transmissibilidade................c.......... 22

5. Concretizagao das limitagdes eStatutarias ..........ceeevuvveeieiiuiieeeeiiieee e e 24
5.1 Clausula de CONSENTIMENTO ... ..c.eeuiereereieierteeeieteeieeteste et ettt et esteseeeeesteeneenseeneeeeseeeneenees 24
5.2. Clausula de Prefer€ncia........c.ececiierieiiecie ettt sveere e sreesraestaesveesbeesbeesreeenas 29
5.3. Clausulas que subordinam a transmissao a existéncia de determinados requisitos.......... 32

6. Consequéncias para o desrespeito pelas clausulas limitativas..........cccocceeeeveneeennennne. 35
7. Mecanismos utilizados pelos acionistas para contornarem as limitagdes................... 37

8. A introducao, atenuagao e extingao das cldusulas posteriormente ao ato constitutivo38
L 07071167 L1 L 1o TSR PSP 39

10, BIDHOZIATIA ...ttt et ettt et e s e 40



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

AFFDL: Associa¢ao Académica da Faculdade de Direito de Lisboa
AG: Assembleia Geral

Al.: Alinea

Als.: Alineas

Art.: Artigo

BMJ: Boletim do Ministério da Justiga

CC: Codigo Civil

Coord. — coordenagao

Cfr. - Conforme

CRP: Constituicao da Republica Portuguesa
CSC: Codigo das Sociedades Comerciais
CVM: Cédigo dos Valores Mobiliarios

DL: Decreto-Lei

p. ex. — por exemplo

p- pagina

pp-paginas

SA: Sociedade Anonima

VM: Valores Mobiliarios

vol. — volume



1. Introducio

E reconhecido que as sociedades andnimas sdo, por natureza, sociedades de capitais, onde o
intuitus personae assume uma relevancia inferior a que tem nas sociedades por quotas.

O nosso legislador, ao longo do nosso Cddigo das Sociedades Comerciais deixou assente esta ideia,
estabelecendo no artigo 328.° do Codigo das Sociedades Comerciais uma das regras mais
caracteristicas das Sociedades Anonimas: a livre transmissibilidade das agoes.

Mas, ndo o fez sem ter em conta as necessidades que poderiam surgir ao longo da vida das
sociedades anonimas e, atento a importancia de movimentacao de agdes no mercado, estabeleceu no
supramencionado artigo que em certas condi¢cdes, naquelas em que a lei permitir, o contrato de
sociedade pode limitar a regra da livre transmissibilidade de agdes, nomeadamente mediante cldusulas
de consentimento, de preferéncia, ¢ de clausulas que subordinam a transmissdo de acdes a
determinados requisitos, que ao longo desta dissertacao tenciono desconstruir.

A doutrina tem tido a oportunidade de se debrugar sobre este assunto e oferecer o seu contributo
para a compreensao deste aspeto, que por vezes ndo ¢ assim tao claro.

No decorrer deste projeto, pretendo analisar o regime das sociedades andnimas, tendo como
plano de fundo o regime da transmissdo de agdes nestas sociedades. Proponho-me a compreender a
razao desta op¢do do legislador em “derrubar”, de certa forma, a livre transmissdo de agdes nas
sociedades andnimas, para além disso, desenvolver a admissibilidade das cldusulas limitativas e os
seus requisitos. Isto para que no fim deste trabalho, se consiga concluir se o facto de ser possivel,
cumprindo determinados requisitos, limitar a transmissibilidade das agdes estara ou ndo a aproximar

as sociedades andnimas das sociedades de pessoas desvirtuando a sua natureza capitalista.
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2. Caracterizacao das sociedades anonimas

Vigora no nosso ordenamento juridico o principio da tipicidade das sociedades comerciais,
vertido nos ntimeros 2 e 3 do artigo 1.° do CSC.! Pelo que, as sociedades anénimas sdo um dos tipos
legalmente previstos de sociedades comerciais no nosso ordenamento juridico.

A lei ndo faz uma caracterizagdo especifica do que sdo as SA. Nestes termos, so através do
“escrutinio” do regime legal do tipo societério € que se conseguird de forma muito ampla caracterizar
as SA.

Em tragos muito gerais, podemos atentar no tipo de responsabilidade que os sdcios assumem
que, no caso das SA, é “limitada ao valor da entrada, a par da divisdo do capital social em a¢des”,>
cfr. art. 271.°. Além disto, o regime da transmissdo de participagdes sociais entre vivos, que decerto
serd aquele que para este trabalho terd maior relevo, contribui para a caracterizacdo das SA. Nos
termos do 328.°, n.° 1, aregra ¢ a livre transmissdo das acdes.

Todavia, esta regra comporta excegdes que podem limitar a transmissdo, mas ndo que nao a

podem proibir expressamente.

2.1. A natureza das sociedades anonimas

Falar da natureza das SA ndo ¢ tarefa facil, mas, pretende-se aqui enquadra-la num dos tipos
doutrinais que existem, nas sociedades de pessoas ou nas sociedades de capitais.

Existem entdo, doutrinalmente, as sociedades de capitais, aquelas em que pouco releva o
intuitus personae, ndo releva a identidade do soécio, mas sim o seu contributo patrimonial para a
sociedade, para que a mesma desenvolva a sua atividade; por outro lado, temos as sociedades de
pessoas, onde a pessoa do sdcio assume o papel decisivo na vida da sociedade.

As SA sdo o prototipo das sociedades de capitais, o que € percetivel ao percorrer algumas das
normas que regulam este tipo societario, sobretudo aquelas que dizem respeito a livre transmissao de
acoes, contrariamente ao que acontece, p.eX., nas sociedades por quotas.

Nao obstante, ndo sé na livre transmissibilidade das acdes € possivel encontrar as caracteristicas
inerentes a sua classificagdo doutrinal. Veja-se, p. ex, que o montante de capital detido pelo sécio ird

influenciar o seu poder de voto.

! Ao longo desta dissertacdo, quando nio for feita referéncia ao diploma legal a que o artigo mencionado diz respeito,
esse artigo sera do Codigo das Sociedades Comerciais.

2 MAIA, Pedro, “Tipos de Sociedades”, in Estudos de Direito das Sociedades (Coord. J.M. Coutinho de Abreu), 11.*
Edigdo, Coimbra Almedina, 2013, p. 16.
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Por sua vez, quando falamos de SA ndo estamos a falar de “perfeitas” sociedades de capitais.
Ja é possivel encontrar muitas notas caracteristicas das sociedades de pessoas, sobretudo nos limites
que podem existir em relagdo a transmissao da agdo; quer-se com isto dizer que, através de cldusulas
estatutarias, os socios das SA podem socorrer-se do intuitus personae para limitar a livre
transmissibilidade de acdes.

Evidente desvio a ideia das SA enquanto paradigma das sociedades de capitais sdo as
sociedades andnimas familiares ou fechadas.?

Conclui-se que a evolugdo do mundo econdémico nao permite um verdadeiro afastamento total

do intuitus personae, tendo vindo a verificar-se uma personalizagdo das sociedades andonimas.

2.2. O contrato de sociedade e o papel das clausulas estatutarias

As SA constituem-se por vontade dos associados, pode dizer-se que vigora “um sistema de livre
constitui¢do”.*

Nao obstante, existem determinadas fases que tém de ser observadas. Primeiramente, deve ser
reduzido a escrito o ato constitutivo, seguido do registo definitivo e da publicagdo; isto no processo
tradicional.’

Se a atividade se consubstanciar numa atividade comercial € obrigatorio cumprir com o
principio da tipicidade e optar por um dos tipos societarios legalmente previstos® e o ato constitutivo
inicial € o contrato de sociedade.

Quanto ao seu contetido, ¢ talvez a parte mais importante que se pode retirar do contrato,
porquanto esse conteudo muitas vezes determinara aspetos cruciais da vida da sociedade. Para isso
existem as mengdes obrigatorias,” para as SA tenhamos presente o 272.°, e sublinhamos “As
condi¢des particulares, se as houver, a que fica sujeita a transmissdo de ac¢des”. Ou seja, € através
do contrato de sociedade, que € possivel excecionar a regra geral da livre transmissibilidade das acdes,
pelo que no ambito deste trabalho € essencial destacar o papel fundamental do contrato de sociedade
que ira estabelecer as condigdes e circunstancias em que se pode limitar a transmissdo das agdes,

contribuindo para uma eventual personaliza¢do da SA.

3 Vide MAIA, Pedro (2013), ob.cit. p. 39.

4 RAMOS, Maria Elisabete, “Tipos de Sociedades”, in Estudos de Direito das Sociedades (Coord. J.M. Coutinho de
Abreu), 11.* Edi¢ao, Coimbra Almedina, 2013, p. 41.

5 Veja-se que existem outros processos de constitui¢do, cfr. n.° 1 a 4 do art 18.°, em especial a constitui¢do com apelo a
subscri¢ao publica, cfr. 279.° ss CSC e 108.°ss CVM, vide ainda RAMOS, Maria Elisabete (2013), ob.cit, pp. 42-47.

¢ RAMOS, Maria Elisabete (2013), ob.cit. p. 47.

TArt9.°n° 1.
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3. A participacao social dos socios nas sociedades anonimas

3.1. A acio enquanto valor mobiliario

Valor mobilidrio ¢ entendido como “um documento negociavel”,® e a sua principal
caracteristica ¢ a idoneidade para serem negociados em mercado, cfr. al. g, art 1.° CVM.

Este artigo, qualifica as agdes como valores mobilidrios. Logo as agdes, terdo também uma
vocagao circulatoria. Claro estd que as regras relativas a transmissao destes valores possuem
caracteristicas especificas.

Definir valor mobiliario ndo ¢ inequivoco, ndo ¢ tarefa facil conseguir alcancar um conceito
singular, havendo divergéncias doutrinais na sua defini¢do que sdo agravadas pelos diversos
significados que podem ser atribuidos a expressdo, “valor mobilidrio”.” O DL n.° 66/2004 de 24 de
marco, estabelece a redagdo atual do art 1.° CVM mas, mesmo assim, ndo existe um conceito denso
e exato de VM.

Em tracos gerais, percebe-se que o valor mobiliario ¢ um documento, assistindo-se a uma
“desmaterializagao” de forma crescente do suporte em papel, substituicdo essa que ocorreu
recorrendo aos registos informaticos, que deram o mote ao surgimento dos valores mobiliarios
escriturais.!”

O VM traduz uma posi¢io juridica e deve “representar situa¢des juridicas homogéneas”,!! de
direito privado, de cariz patrimonial, e que podem ser situagdes juridicas ativas ou passivas, de
natureza fungivel, o que os torna aptos a circulagdo no mercado. Atribui ao seu detentor legitimidade
para se fazer valer dos direitos, no caso das agdes estara em causa a titularidade de uma participagao
social, que neles estdo representados, se apresentar outros elementos além do documento, uma vez

que, ndo sdo instrumentos constitutivos.

8 CAMARA, Paulo (2018), Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 4.* Edigao, Coimbra Almedina, p. 115.

% A tarefa de criar um conceito unitario também viu obstédculos nos diversos diplomas de direito internacional, “A
Convengdo de Haia (...) esbate a diferenca entre valor mobilidrio e instrumento financeiro, ao entender aquele como
agoes, obrigacoes ou outro instrumento financeiro (que ndo seja dinheiro) e qualquer direito inerente a estes. (...) 0
conceito puramente funcional que se retira da Convencao de Genebra sobre Valores Mobilidrios Intermediados, que
define valor mobiliario como qualquer acdo, obriga¢do ou outro instrumento financeiro ou bem financeiro (que ndao
seja dinheiro) idoneo a ser creditado em conta de valores ou de ser adquirido ou transmitido de acordo com as regras
da Convengdo (...) a Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros define valores mobiliarios transferiveis como
as categorias de valores mobilidrios que sdo negociaveis no mercado de capitais, com excecdo dos instrumentos de
pagamento. (...)”, CAMARA, Paulo (2018), ob. cit. p. 106.

19 Introduzidos com o DL n.° 229-D/88, de 4 de julho.

I CAMARA, Paulo (2018), ob. cit. p. 116.
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Percebemos entdo que as agdes, € a sua transmissdo, ¢ na sua grande maioria regulada pelo
direito dos valores mobiliarios. O ramo societario e o mobilidrio, estdo altamente interligados.

Facilmente, com a andlise anteriormente explanada do conceito de valor mobiliario,
conseguimos qualificar as acdes como verdadeiros valores mobiliarios. Nao representando nenhum
entrave a possibilidade, que mais infrra veremos, de haver em prol da autonomia da vontade limitagao

da circulabilidade das a¢des, mediante clausulas limitativas da transmissibilidade.

3.2. A participacio social: as acoes

Coutinho de Abreu, define a participagdo social como “o conjunto unitdario de direitos e
obrigacdes actuais e potenciais do sécio (enquanto tal)”.!?

Diferentes terminologias podem ser utilizadas para fazer meng¢do a participagdo social, nas SA
a participagdo social deu-se a designacao de “agdo”.

O termo “agdo” pode ter trés interpretacdes distintas, podemos entender a¢do enquanto “(...)
fracdo do capital social de uma sociedade anénima (...), como posi¢do de socialidade, ou como
representacdo do direito de acionista”.!*Quando nos referimos a aco enquanto fragdo do capital
social, ou como posicao de socialidade, abordamos o direito que ela representa. Se, por outro lado,
virmos a a¢do como representacao do direito do acionista, conseguimos identificar a sua forma de
representacao.

Em virtude da vocagdo para a circulacdo no mercado de agdes e do facto de estas incorporarem
direitos de voto, podemos afirmar que a emissao de acdes pode revelar-se um fator de “(...) dissolucao
do controlo societario”.'

Assim, o termo “a¢do’ tem diversos significados. Podemos falar de acdo quando nos referirmos
a uma fragdo de capital social, uma vez que o capital social divide-se em a¢des; mais, o proprio titulo
que se destina a circulagdo também pode ser designado de agdo. Importa entender que podemos ter
acdes enquanto participagdo social e titulo agdo.'

O DL n.° 49/2010 de 19 de maio,' permitiu que no nosso ordenamento juridico existam a¢des

sem valor nominal, cfr. n.° 2 do art. 276.°.

12 ABREU, J.M. Coutinho de (2021), Curso de Direito Comercial. Das Sociedades. Vol. 11, 7.* Edi¢do, Coimbra
Almedina, p. 205.

13 CAMARA, Paulo (2018), ob. cit. p. 144.

14 CAMARA, Paulo (2018), ob.cit. p. 145.

15 Para melhor compreensio desta distingdo vide RAMOS, Maria Elisabete e MARTINS, Alexandre de Soveral, “As
Participacdes Sociais”, in Estudos de Direito das Sociedades (Coord. J. M. Coutinho de Abreu), 11* Edicdo, Coimbra
Almedina, 2013, pp.116-117.

16 Influéncias da Diretiva n.° 77/91/CEE, de 13 de dezembro de 1976, e da op¢do ja adotada em regimes como o belga,
alemao e austriaco.
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3.3.A classificacdo das acoes

A lei n.° 15/2017 determinou a proibi¢do das a¢des ao portador,'” por isso, atualmente, em
Portugal existem apenas agdes nominativas (nominatividade obrigatoria), cfr. art 299.°, pois a
entidade emitente pode conhecer o titular destes valores mobilidrios, visto que, essa identificacao
deve encontrar-se nas mengdes dos titulos. Estas a¢cdes podem ser escriturais ou tituladas, ordinarias
ou especiais.

Quanto a forma de representacao, cfr. art 46.° CVM, podem estar representadas em suporte de
papel e, se assim for, estaremos perante agdes tituladas. Por outro lado, a representagdo dos valores
mobilidrios pode ser feita mediante registos em contas e, neste caso poderemos classifica-las como
acoes escriturais.

Com o evoluir dos tempos assistimos a “desmaterializacdo das a¢des”,'® e da leitura dos arts
48.° a 50.° do CVM retira-se que a forma que assume ndo ¢ imutavel, cfr. art. 51.° CVM. Além do
mais vigora entre ndés uma “(...) equivaléncia funcional entre as formas de representacio”,’’
consagrando um principio de liberdade de forma de representacdo. Destacamos ainda a existéncia de
um principio de unidade de forma.*

Numa breve referéncia as categorias de agdes, estaremos perante uma categoria de acdes

quando tenham a mesma entidade emitente e as situagdes representadas considerem-se homogéneas,

cfr. art. 45.° CVM e n.° 2 do art. 302.° CSC.

Outra distingao que pode ser feita € entre as acoes ordindrias e as especiais, tendo em conta os
direitos que cada agdo comporta, serd o contrato que especificard os direitos e obrigacdes especiais
que determinada a¢do atribui ao seu titular, que permitird designé-la de agdo especial. Se, por outro
lado, essa acdo atribuir direitos ou obrigacdes que, de todo o modo, ja resultariam da lei para a

generalidade das agdes, estaremos perante uma ac¢do ordinaria.’!

I7Estabelecendo uma nova redagio ao art. 52.° CVM.

18 RAMOS, Maria Elisabete e MARTINS, Alexandre de Soveral, “As Participa¢des Sociais”, in Estudos de Direito das
Sociedades (Coord. J.M. Coutinho de Abreu), 11.* Edicdo, Coimbra Almedina, 2013, p. 120.

19 CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Coimbra Almedina, 2018, p. 196.

20 Art. 46.°n.° 2 CVM, o que nio significa que todo o capital social esteja representado por agdes com a mesma forma
de representagdo.

21 (...)ndo significa que uma sociedade andnima tenha necessariamente agdes ordinarias, pois pode ndo ter agdes que
apenas confiram os direitos e imponham as obrigagdes que a lei estabelece para as agdes em geral”, RAMOS, Maria
Elisabete ¢ MARTINS, Alexandre de Soveral, “As Participagdes Sociais”, in Estudos de Direito das
Sociedades,(Coord. J. M. Coutinho de Abreu), 11.% Edicdo, Coimbra Almedina, 2013, p. 122.

15



4. Transmissao de acoes

Transmitir uma agao significa que sem extinguir a participagdo social que existe anteriormente,
assumira a titularidade da a¢do uma pessoa distinta daquela que ja conheciamos como seu titular,
veja-se: “(...) as agdes (...) podem, por isso, ser objeto de negdcios juridicos translativos cujo efeito
essencial serd, naturalmente, a transmissao da titularidade destas para o seu adquirente que,
consequentemente, adquirira também a qualidade de socio”.?

Os tempos e 0s meios tecnologicos evoluiram, e os mercados nao ficaram atras dessa evolugao,
podendo considerar-se como “sofisticados prestadores de servicos”,?’ garantindo seguranga e

celeridade as transagdes de valores mobilidrios, contribuindo para o aumento das transagoes.

4.1 A regra da livre transmissibilidade nas Sociedades Anonimas

Da leitura do n. °1 do 328.°, sabemos que a livre transmissao das agdes ¢ a regra nas SA, nao
podendo haver exclusao da transmissibilidade de ac¢des através do contrato de sociedade.

Para que esta seja a regra nas SA, temos de considerar por um lado, o interesse da sociedade
em arranjar investidores, sendo que este regime torna o investimento mais atrativo, pois o acionista
ndo fica “preso” a sociedade, sendo mais facil transmitir as suas agdes e recuperar o capital que
investiu. Por outro lado, temos as dificuldades que se apresentam ao exercicio do direito de
exoneragdo,”* por parte dos acionistas das sociedades anonimas. E de acrescentar ainda que, o facto
de as agdes, enquanto valores mobilidrios, serem representadas por titulos que as tornam aptas a
circular, compactua com a regra da livre transmissibilidade.

Esta livre transmissibilidade das agdes espelha a natureza capitalista das SA.

4.2. Transmissao mortis causa

Comecemos por abordar a transmissdo por morte, que ndo sera desenvolvida, uma vez que a
mesma no caso das SA rege-se pelo direito comum, pelo livro V do capitulo II, pelo direito das

sucessoes.

22 SEQUEIRA, Raquel de Loia, “Transmissdo de quotas e de a¢gdes. Algumas questdes”, Revista de Direito das Sociedade,
Ano X, n.° 3 (2018), Coimbra, Almedina., p. 529.

2 CAMARA, Paulo (2018), ob. cit. p. 275.

24 SEQUEIRA, Raquel de Lbia, ob. cit. p. 543.
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Contudo, existe uma regra especial no n.° 1 do 102.° do CVM, que afasta a aplicacdo do 2050.°
CC, estabelecendo que para que ocorra a transmissio por morte ndo basta a aceitagio do herdeiro,

mas sim a inscri¢do no titulo ou o registo na conta do adquirente.

4.3 Transmissao inter vivos: o momento da eficacia

A primeira questao que podemos colocar ¢ relativa ao momento em que a transmissao da agao
acontece, quer isto dizer, 0 momento em que produz os seus efeitos. Se, por um lado, temos quem
faca depender este momento da verificagao de determinados requisitos formais, cfr. n.° 1 do 102.°
CVM, outros defendem que é um efeito que resulta simplesmente do contrato, cfr. n.° 1 do 408 do
Ccc.2¢

E necessario separar dois momentos cruciais na constitui¢io de uma sociedade anénima. Desta
forma, temos o periodo que antecede o registo definitivo do ato constituinte € 0 momento posterior a
esse mesmo registo. Relativamente ao primeiro momento, na anterior redagio do art 304.° n.° 6,2
estava estabelecida a impossibilidade de ocorrer a transmissdo antes do registo definitivo do ato
constituinte, partilhava desta opinido Jodo Labareda.?®

Nao obstante, a possibilidade de realizar-se transmissdo de acdes antes do registo definitivo
pode ser extraida do art. 37.°n.° 2, e dos ensinamentos de Oliveira Ascensdo e Nuno Pinheiro Torres.?

Fazendo depender a transmissdo do consentimento unanime dos socios.

Apraz, diferenciar ainda o momento em que ja esteja celebrado o ato constituinte, mas ainda
nao haja registo desse ato e 0 momento em que nem esteja celebrado o ato constituinte. Neste tltimo
caso, para que ocorra a transmissdo, exige-se “(...)escritura publica ou documento particular
autenticado quando a sociedade seja titular de direitos reais sobre coisas imoveis (...)”, ja na primeira
situacdo ¢ exigido “(...) documento escrito(...)”.>°

O cendrio altera-se quando ja existe o registo definitivo do ato constituinte. Neste momento, a

sociedade emite agdes, cujos titulos definitivos devem ser entregues aos seus titulares “(...) nos seis

2> MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 289.

26SERRA, Adriano Vaz, “Accdes nominativas e ac¢des ao portador”, BMJ, n.° 176 (1968), pp. 78-79.

27 Revogado pelo DL n.° 76-A/2006.

28 Contudo, o preceito supramencionado dizia respeito apenas as a¢des tituladas e “(...) as agdes-participagdes sociais (e
partes do capital) existem antes e independentemente das agdes-titulos (e das agdes escriturais)”, ABREU, J.M.
Coutinho de (2021), ob. cit. p. 359.

2 Posigdo defendida em outros paises da Europa, na Alemanha por Kraft e Huffer e na Espanha por Alonso Ledesma.
30 ABREU, J.M. Coutinho de (2021), ob. cit. p. 360, nota 872.
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meses seguintes ao registo definitivo do contrato de sociedade ou do aumento de capital.”,*! isto se
estivermos a falar de ac¢des tituladas se, por outro lado, estiver em causa agdes escriturais, ndo existe
um prazo estabelecido para o registo em contas dos socios, entende-se que esse registo também deve
acontecer no prazo de seis meses.

Resta compreender como ¢ que antes da entrega do titulo ou do registo em conta definitivo da
é levado a cabo a transmissdo. E aqui que a doutrina se separa, dado que, a lei no estabelece de modo
direto um regime para estas situagdes. Na opinido de Coutinho de Abreu, assumindo a participacao
social como uma “posicdo juridica complexa”,*? deve ser aplicado o regime relativo a cessdo da
quotas e acgoes.

Deste modo, na perspetiva de Coutinho de Abreu, é necessario ter presente o que estd
estabelecido no estatuto da sociedade. Assim, se os estatutos estipularem requisitos para transmissao,
a mesma so é tida como “perfeita” aquando da verificagdo desses requisitos.>* Porém, se na analise
do estatuto da sociedade ndo se encontrarem restrigdes, a transmissao ¢ livre.

Nao obstante, é sempre necessario que a sociedade tenha conhecimento da transmissdo, e que
a reconheca,** além de que, tratando-se de a¢des, deve estar vertida em documento escrito.>

Por outro lado, Nuno Pinheiro Torres, ao invés da aplicagdo analogica do regime da cessdo de
quotas e acdes, defende que nestes casos o regime a ser aplicado deveria ser o da cessio de créditos,*®
repugnando a aplicagdo do regime da cessao da posicao contratual e defendendo que o que se pretende
transmitir € a posi¢do de sdcio numa sociedade e ndo uma posi¢do num contrato.

Este autor, fundamenta a sua opinido no art. 588.° CC, apesar de entender a participagao social
como um complexo de direitos.*’

Assim, ndo seré exigida nenhuma forma especial para a transmissdo, uma vez que, nos termos
do art. 578.° CC os requisitos para a cessao sao aplicados em fung¢ao do tipo de negdcio que serve de
base a essa transmissdo dada a natureza causal da cessdo de créditos. Porém, serd exigido como
requisito de eficicia em relacdo a sociedade que a cessdo lhe seja notificada, de acordo com o art.
583.°CC, entendendo como devedor a sociedade, s6 assim € que existira legitimagdo para o exercicio

dos direitos de socio.

3I'N.° 3 do art 304.°, sem prejuizo da entrega de titulos provisorios.

32 ABREU, J.M. Coutinho de (2021), ob. cit. p. 361.

3 Veja-se o art. 328.°n.°2 € 228.°n.° 2.

34 Expressa ou tacitamente, ABREU, J. M. Coutinho de (2021), ob. cit. p. 361.

35 Aplicagdo analdgica do art. 228.°n.° 1 e 3.

36 Arts 577.° ss do CC. Criticado por Coutinho de Abreu por ndo entender a participagio social como um “crédito ou
conjunto de créditos, nem um outro direito ou conjunto de direitos.” ABREU, J.M Coutinho de (2021), ob. cit. p. 361.
37 Vide, TORRES, Nuno M. Pinheiro (1999), Da Transmissdo de Participa¢des Sociais ndo Tituladas. col. “Estudos e
Monografias”, Porto, Universidade Catolica Portuguesa, p. 82.
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4.4, Formalidades da transmissao

4.4.1. Das acoes tituladas

Afastamos, de antemao, a aplicacdo do regime da cessdo de direitos a transmissdo de agdes
tituladas e escriturais quando se encontrem representadas, dado que o legislador, ao submeter o
regime da transmissdo das a¢des ao regime consagrado no CVM, pautou-se pela tutela que esse
regime concede ao adquirente de boa-fé, prevista no art. 58.° CVM, sendo este o regime que oferece
mais seguranca e certeza, aumentando o numero de transagdes em face das garantias que sdo
concedidas ao transmissario.

Vejamos o art. 102.° CVM: “Os valores mobiliarios titulados nominativos transmitem-se por
declaracdo de transmissdo, escrita no titulo, a favor do transmissario, seguida de registo junto do
emitente ou junto de intermedidrio financeiro que o representa.”.

Primeiro, ¢ importante perceber quem esta legitimado a realizar a declara¢do de transmissao, e
aleinon.2e 3 doart. 102.° CVM d4 resposta a esta questdo.’® Percebe-se, a partir deste artigo, que
posteriormente a declaragdo € necessario o registo. Esse registo deve ser feito junto do intermediério
financeiro que representa o emitente, ou junto do proprio emitente que, no caso das agdes, ¢ a SA.

O que pode levantar questdes, contribuindo para uma divisdo na doutrina, ¢ o facto de saber se
este registo € um requisito necessario para que a transmissao se considere eficaz e valida. A mesma
pergunta pode ser feita em relagdo a declaracdo de transmissao.

Coutinho de Abreu defende que s6 se pode entender o registo como condicao de eficacia em
relagdo a sociedade que emite as agdes € ja ndo entre as partes, nem em relacdo aos restantes
intervenientes na cadeia de transmissdo que possam surgir. Assim, se ndo houver lugar ao registo o
adquirente torna-se titular das agdes, contudo a sociedade “ndo considerard o transmissario como
socio enquanto ndo for requerido o registo”,* cfr. art. 102.° n.° 5 CVM. Quer isto dizer que, o
adquirente nao poderia exercer os direitos enquanto nao houvesse o registo, mas nao significa que
esses direitos deixam de existir apenas estariam suspensos enquanto ndo fosse registada a
transmissao.

Encarando assim o registo como meio de tutela dos interesses da sociedade em saber quem se
pode considerar como acionista, esta perspetiva nem coloca em causa o principio da incindibilidade

das agdes, que estabelece que os “os direitos que integram cada participagdo social ndo podem,(...)

3 No caso de estarmos perante transmissio entre vivos a declaragio pode ser efetuada pelo depositario, pelo funcionario
judicial ou pelo transmitente; no caso da transmissdo por morte pelo funcionario judicial, pelo cabega de casal ou pelo
notario.

3% ABREU, J.M. Coutinho de (2021), ob. cit. p. 362.
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ser transmitidos a terceiros e assim separados da participacdo social a que estavam inicialmente
ligados.”,*® ou seja, ndo é possivel transmitir os direitos conferidos pela acdo sem alienar a
participacdo social, se isto acontecer o alienante deixa de ser acionista.

Com opinido diferente, Alexandre de Soveral Martins afirma claramente que “Sem o registo,
ndo havera transmissio”.*!

De igual modo, o autor estabelece como condi¢do de eficicia a declaracdo de transmissao,
sendo que sem esta ndo podera haver registo, logo ndo se concretizara a transmissao, entende que, se
se aceitasse o contrario a sociedade emitente ficaria numa situacdo de “confusdo”, pois estaria a
considerar alguém como acionista, dado que continuava a constar do registo, quando na verdade ja
ndo era o titular da participagdo social que lhe atribuiu essa qualificagdo, porque teria transmitido a
um terceiro que nao se encontra registado como titular. Desta forma, estava garantido o interesse da
sociedade em conhecer os seus acionistas, mas também os interesses de outras entidades, os interesses
dos futuros sécios e para além disso garantia certeza e seguranga, havendo conformidade entre
legitimidade e titularidade.

Este autor apoia-se no art. 104.° n.° 2 CVM, que estabelece que o exercicio dos direitos que o
valor mobiliario concede sdo exercidos em fun¢do do que estiver declarado no registo da sociedade e
ainda no art. 102.° CVM que estabelece o dever do emitente a efetuar o registo, quando esse registo
é requerido.*> Além do mais, a lei faz retroagir a0 momento do requerimento do pedido os efeitos do
registo, ou seja, havendo apenas requerimento do registo ndo temos transmissdo.*’

Contudo, ndo € necessario a entrega do titulo para que se dé a transmissdo, mas € necessaria

uma “justa causa” para a transmissio, isto é, tem de existir um titulo valido para o negocio.**

40 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, pp.99-100.

4 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 246.

2n.°7 Art.° 102.° CVM.

43 Soveral Martins recorre ainda a elementos historicos para defender a sua posi¢do, veja-se, “o teor do 1 do art. 168.°
do Cdédigo Comercial de 1888 (...) estabelecia que a falta de averbamento no livro de registo de agdes tinha apenas
como consequéncia a ineficacia da transmissdo relativamente a sociedade e a terceiros , pensamos que o legislador, se
queria continuar a limitar nos mesmos termos as consequéncias da falta de registo, teria utilizado técnica legislativa
semelhante.”, MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a
Transmissibilidade das Ac¢des: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-
Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, pp. 269-270.

4 p. ex: compra e venda, doagdo, troca.
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Quanto as acdes tituladas que se encontrem integradas em sistema centralizado,*® o regime que
lhes serd aplicavel ¢ “o disposto para os valores mobilidrios escriturais integrados em sistema

centralizado.”, art. 105.° CVM, que de seguida vamos analisar.

4.4.2 Das acoes escriturais

Vejamos o art. 80.° n.° 1 CVM: “Os valores mobilidrios escriturais transmitem-se pelo registo
na conta do adquirente.”. Neste caso, Coutinho de Abreu e Soveral Martins, parecem estar de acordo
ao considerar que o registo no ambito das ac¢des escriturais ¢ condig¢ao de eficacia para haver lugar a

transmissdo.*®

Porém, ndo basta o registo para que tenha lugar a transmissdo, ¢ necessaria também “justa
causa”, € necessario que a transmissao tenha por base um “(...) “tifulo” valido, num negdcio juridico
ou na sucessio legal mortis causa”.*’

Segundo o n.° 2 do art. 80.° CVM, o comprador dos valores mobilidrios escriturais pode
proceder a sua venda a partir da realizacao da operagdo sem que tenha sido feito o registo. Contudo,
ndo serd um contrassenso com o n.° 1 do art. 80.° do CVM, mas antes uma exce¢do a regra que ai ¢
estabelecida, uma vez que, o n.° 1 afasta a transferéncia por mero efeito do contrato.*®

Entdo a transmissdo de agdes escriturais acontece com o registo na conta do adquirente,

efetuado com a data do requerimento, cfr. art. 69.°n.° 2 CVM.

4.5. Abertura do legislador a restricio da livre transmissibilidade de a¢des

Sabemos que o contrato de sociedade ndo pode excluir a transmissibilidade das a¢des. Mas nao
se pode negar que a liberdade que a autonomia privada concede na constru¢do do contrato de
sociedade pode limitar esta regra e, assim, pautada pelo interesse social fazer sobressair o substrato

pessoal.

4 “Um sistema centralizado de valores mobiliarios é formado por um conjunto de contas, em que se integram,
precisamente, as contas de registo individualizado”, Art. 88.° ¢ 91.° CVM, MARTINS, Alexandre de Soveral (2006),
Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC,
Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 284.
46 <0 registo ¢é aqui, portanto, constitutivo-sem ele ndo ¢é transferida a titularidade das a¢des”, ABREU, J.M. Coutinho
de (2021), ob. cit. p. 362.

47 ABREU, J.M Coutinho de (2021), ob. cit. p. 362.

48 Art. 408.°n.° 1 CC.
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Deste modo, os acionistas através de cldusulas estatutdrias podem limitar a livre
transmissibilidade das a¢des, mas nio podem ir “além do que a lei permitir”,*’ existindo na limitagio
a livre transmissibilidade de a¢des um limite “(...) a liberdade das partes quanto a modelagdao do
conteudo contratual”.>

Esta possibilidade surge com a consciencializac¢do por parte do legislador que na SA tém vindo
a ganhar relevo alguns aspetos de natureza personalistica, sobretudo mecanismos de defesa do
interesse da propria sociedade. Constatou-se que, sobretudo nas sociedades com menos soOcios,
familiares, era necessario haver um controlo sobre a pessoa do acionista tendo em conta a participagao
mais ativa dos acionistas, que terdo interesse em controlar quem entra e sai da sociedade para manter
estaveis as relagdes, principalmente de poder, dentro da sociedade. Esta abertura surge como forma

de adaptar o regime da SA a esta nova realidade.

4.5.1 O interesse social como fundamento para a limitacdo da transmissibilidade

Justifica-se a possibilidade de limitacdo da transmissibilidade no interesse social, apesar da
referéncia a este interesse apenas ser feita na al. ¢ do n.° 2 do art. 328.°.

Nao ¢ unanime o entendimento relativo ao significado do interesse social. Por um lado, temos
quem defenda este interesse como sendo a juncao entre os interesses dos socios e dos trabalhadores,
defendendo a teoria contratualista;’! outros defendem que é apenas o interesse comum dos socios “em
que a sociedade obtenha o maior lucro possivel para se distribuir pelos mesmos”.>2. Neste
entendimento o lucro deve ser produzido no patrimonio da sociedade e s6 depois distribuido pelos
acionistas,’’esta sera a ideia que “(...) vai ao encontro ao objectivo fundador da sua personificacio
pela nossa ordem juridica.”>*

Hé ainda quem entenda que a sociedade tem interesses proprios, perspetivando este interesse

tendo em conta a empresa como substrato da sociedade, € o interesse seria entdo a produtividade.>

Para além disso, temos quem defende que estamos perante o interesse comum dos socios, sem fazer

4 Art. 328.°n.° 1 CSC.

S0 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 301.

31 CORREIA, Luis Brito (1989), Direito Comercial. Sociedades Comerciais. Vol II. AAFDL Lisboa, p. 49.

32 RIBEIRO, Maria de Fatima (2009), 4 Tutela dos Credores da Sociedade por Quotas e a “Desconsideragdo da
Personalidade Juridica”, Tese de Doutoramento em Direito, Porto, Faculdade de Direito da Universidade Catolica
Portuguesa, pp. 509-510.

33Com opinido contraria, vide CORREIA, Anténio Arruda de Ferrer (1968), Licdes de Direito Comercial. Vol. II.
Sociedades Comerciais. Doutrina Geral. Coimbra Almedina, pp. 23 e 234-235.

3 RIBEIRO, Maria de Fatima (2009), ob. cit. p.520.

55 TOME, Maria Jodo Vaz, “Algumas notas sobre as restri¢des contratuais a livre transmissio de acgdes ”, Direito e
Justica. Vol. IV (1989/1990), Lisboa. p. 219.
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distingdo entre estes, em obter o maximo de lucro mediante a atividade exercida pela sociedade,*® por
outras palavras, sera o interesse que todos os socios “numa mesma sociedade, comungam”.>’

Em suma, “o fim da sociedade, mais precisamente do acto constitutivo da sociedade (...)
constitui, de certo modo, o embrido e, simultaneamente, o limite daquilo que, durante a vida da
sociedade, passa a revestir a forma de interesse social”*®. O interesse social serd determinado pelo
conjunto dos sécios e sempre que se procure em concreto a definicao de interesse social, temos de ter
presente o art. 64.°. Com esta redacao o legislador manteve aberta a discussdo entre as teorias
institucionalistas segundo as quais o interesse social “transcende os interesses individuais dos sécios
subordinados a um interesse da eficiéncia produtiva da empresa “vista como instrumento de
desenvolvimento econdmico geral” 7, e as teorias contratualistas para as quais ao falar de interesse
social estamos a falar de interesse comum dos so6cios, ndo sera um interesse superior aos sOcios,
utilizando o contrato de sociedade para demarcar o ambito dos interesses sociais dos socios. Esta
ultima teoria ¢ a mais proxima da definicdo de interesse social predominante entre nos, realgando
que, o interesse social é definido pelo conjunto de sécios, tendo em conta o fim da sociedade

(obtengao de lucro e posterior distribui¢ao).

36 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, pp. 22-32.

57 ABREU, J. M. Coutinho de (2021), ob. cit., p. 292.

8 RIBEIRO, Maria de Fatima (2009), ob. cit. pp. 521-524.

% RIBEIRO, Maria de Fatima (2009), ob. cit. p. 538.

23



5. Concretizagao das limitacoes estatutarias

No n.° 2 do art. 328.°, encontramos as cldusulas admitidas por lei: as cldusulas de
consentimento,®’ as cldusulas de preferéncia,®! e as cldusulas que subordinam a transmissdo das acdes
a determinados requisitos objetivos e subjetivos.®? Existe uma taxatividade das clausulas que sdo
permitidas, se for estabelecido um limite que va além do que a lei permite a cldusula sera nula.

A interpretagdo destas clausulas deve ser feita tendo sempre presente a ideia de que a regra € a
livre transmissibilidade das acdes. Nao pode haver clausulas que excluam a transmissibilidade das
acdes.5® Por outro lado, é possivel que se limite menos do que a lei permite.

De acordo com o n.° 4 do art. 328.°, para que sejam oponiveis a terceiros de boa-fé,** tem de
ser dada publicidade as cldusulas através da transcrigdo nos titulos ou nas contas de registo. No que
aos terceiros de ma-fé diz respeito, parece-nos que serdo oponiveis independentemente dessa

transcricao.

Estas clausulas podem abranger as transmissdes entre vivos, onerosas ou gratuitas, seja entre
estranhos ou entre sdcios.
Resulta do n.° 5 do art. 328.° que ndo poderdo estas clausulas ser invocadas em processos

executivos, nem em processos de liquidacao de patrimoénios.

5.1 Clausula de consentimento

A transmissdo das agdes pode ficar sujeita ao consentimento da sociedade. E isso que a lei
permite através da al. a) do n.° 2 do art. 328.°.
S6 a sociedade,®® através da AG, é que pode conceder o consentimento. Quanto a forma como

serd deliberado o consentimento, ndo encontramos uma regra especifica, por isso esta ideia retira-se

0 Al a) do art. 328.°.

1 Al. b) do art. 328.°.

2 Al ¢) do art. 328.°.

%3 Incluindo a exclusdo temporaria “(...) € mais do que uma limitagdo ou &, pelo menos, uma limitagdo que vai além do
que a lei permite.” MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a
Transmissibilidade das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-
Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 317.

64 “estard de boa-fé se desconhece a existéncia das limitagdes, ainda que o desconhecimento seja culposo (...) a ma-fé é
o conhecimento da falta de direito do alienante.” MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de
Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Ac¢oes: sobre os arts. 328.°e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em
Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 332.

8 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 413.
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do art. 386.°,° deixando aberta a possibilidade de haver no contrato uma disposicdo que estabeleca
uma maioria diferente para a deliberagio da AG,®” sem que se torne impossivel ou demasiado
complexo o processo para a transmissao das a¢des. No que ao quorum constitutivo diz respeito,
tenhamos presente o art. 383.°, que tratando-se de primeira convocagao, ndo estabelece um guorum
minimo, excetuando os casos previstos no n.° 2 do mesmo artigo, permitindo que o contrato estabelega

8 ai ndo ¢ exigido um quérum

esse quorum. Se, por outro lado, houver lugar a segunda convocagio,®
para que haja deliberagao.

Porém, permite o n.° 1 do art. 329.° que “A concessao ou recusa do consentimento para a
transmissdo de acgdes nominativas compete a assembleia geral, se o contrato de sociedade nao
atribuir essa competéncia a outro 6rgdo.”. E, se for lancada mao desta faculdade, o 6rgdo que ird
substituir a AG deve estar indicado no contrato de sociedade.

Tendo em conta a regra da livre transmissibilidade das acdes, ndo pode ser atribuida competéncia
a mais do que um 6rgdo. Ao invés, a competéncia alternativa ja parece ser admitida porque nao
dificulta a transmissibilidade. Nesta linha de pensamento, uma clausula que estabelega a possibilidade
de haver recurso da decisdo que recuse o consentimento, assim como a atribui¢ao de competéncia a
um 6rgio sé depois da consulta de outro ¢ legalmente possivel. ®

O pedido deve ser formulado pelo acionista que pretende transmitir a agdo e deve fazer chegar
a sociedade toda a informag¢do que seja necessaria para que a mesma conceda ou recuse o
consentimento. Quanto a forma, defende-se a aplicagdo analdgica do art. 230.°, devendo obedecer a
forma escrita, o que ¢ importante para questdes de prova, caso a sociedade nao respeite o prazo a que
esta obrigada para se pronunciar, que comega a contar desde a rece¢do do pedido.”®

Nao tem cabimento falar de um impedimento do exercicio do direito de voto por parte do
acionista que procura o consentimento nem por parte do adquirente.”!

A concessdo do consentimento deve ser feita caso a caso, “(...) ndo se pode aceitar um

consentimento para toda e qualquer transmissao(...)”.”?

% MARTINS, Alexandre de Soveral (2012), “Seccio IV, Transmissdo de A¢des”, in Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentario. Vol. V, Coimbra Almedina, p. 561.

7 Soveral Martins questiona a legalidade/validade da exigéncia do voto favoravel de todos os socios “(...) tendo em
conta o “principio da maioria” para a formagdo da vontade social na sociedade anonima.”

% 1n.°3 do art. 383°.

69 <(...) hipotese inversa é que parece de excluir (...) recurso (...) da decisdo que concedesse o consentimento”
MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das
Acgoes: sobre os arts. 328.°e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 424.

70 Aplicagdo analdgica do Art. 230°n.° 4.

"1 'Nao se encontra em nenhuma das als do n.° 6 do art. 384.°.

2 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 433.
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A comunicagdo feita ao acionista pelo conselho de administracdo, em caso de recusa, deve
fazer-se com a proposta de aquisi¢io,”® caso tal ndo se verifique a transmissio considera-se livre.

Relativamente as situagdes em que ¢ comunicada uma decisdo ao acionista alienante que nao
corresponde aquela que foi tomada pelo orgao competente, temos quem defenda a aplicagdo analogica
do art. 409.°n.° 1, sendo vinculativo aquilo que foi comunicado pelo 6rgdo que representa a sociedade.
Niao concorda com esta posicio Soveral Martins,”* uma vez que, a razdo de ser do art. 409° n.° 1
prende-se com a protecao de terceiros € neste caso o acionista alienante ndo pode ser entendido como
um terceiro, acrescentando que podera haver responsabilidade dos administradores e da propria
sociedade pelos danos causados.

O contrato de sociedade deve fixar um prazo que nao seja superior a 60 dias para que a
sociedade se pronuncie em relagdo ao consentimento,” sob pena da clausula ser nula, e a transmissio
se considerar livre.”®. De modo a evitar que a sociedade se va prolongando na tomada de decisdo,
tornando praticamente intransmissiveis as agoes.

Quanto a anulacdo da deliberacdo social relativa ao consentimento, ndo parece ser possivel
revogar o consentimento a partir do momento em que o mesmo ¢ conhecido ou recebido pelo acionista
alienante, porque isso afetaria os direitos do acionista alienante e do terceiro,’’ defendendo Soveral
Martins a irrevogabilidade da decis@o de recusa do consentimento. Quem assim nao entende defende
que a tutela do adquirente estaria assegurada pelo disposto no art. 58.°n.° 1 CVM.”®

O nosso legislador ndo estabeleceu se poderia ser dado o consentimento apenas a uma parte do
pedido, mas, sendo que a sociedade se deve pronunciar sobre todo o pedido do acionista e se recusar
tem de apresentar proposta de aquisi¢do por outra pessoa ‘“nas condigdes de pre¢o e pagamento do
negocio para que foi solicitado o consentimento”, parece que ndo ¢ concebivel o consentimento
parcial ao pedido que foi feito.

A recusa do consentimento deve ser sempre fundamentada, cfr. n.° 2 art. 329°. Deste modo, ou

a sociedade fundamenta a sua recusa num dos motivos que se encontrem especificados no contrato

3 Aplicagdo analogica don.° 1 e al. a) do n.° 2 do art. 231.°

" MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 427.

75 Al. a) don.° 3 do art. 329.°.

76 Al. b) do n.° 3 do art. 329.°.

77¢(...) a revogagdo sera possivel desde que ndo afecte direitos de terceiros, ou de s6cios enquanto terceiros ou
autonomizavies daquela qualidade, que tenham surgido “com base na deliberagdo respectiva” (aquela que se quer
revogar)” MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a
Transmissibilidade das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-
Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 435.

78 “A o adquirente de um valor mobiliario que tenha procedido de boa fé ndo € oponivel a falta de legitimidade do
alienante, desde que a aquisi¢do tenha sido efectuada de acordo com as regras de transmisséo aplicaveis.”.
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de sociedade,” ou entio num interesse relevante da sociedade,’ mesmo que esse interesse fosse
alcancgével por outra via. Deve ser sempre indicado na deliberagdo qual o fundamento da recusa, e
nao pode ser qualquer interesse da sociedade nem pode estar no contrato especificado um motivo de
recusa que torne a transmissao impossivel.

Nos casos em que no contrato social constem os motivos de recusa, estes devem estar bem
determinados. Tem de existir um certo grau de especificacdo, pois ndo serdo aceites quaisquer
motivos, estes podem dizer respeito as agdes propriamente ditas, a pessoa que as vais adquirir, ou ao
transmitente. Estes motivos ndo t€ém de ter como justificacdo um interesse relevante da sociedade,
mas tio s6 um interesse da sociedade,®! cfr. n.° 2 do art. 329.°, que s6 exige esse interesse relevante
quando ndo se encontrem especificados os motivos de recusa. So sera licito recusar com fundamento
no interesse relevante da sociedade, caso ndo estejam especificados no contrato outros motivos de
recusa.

Quando se consagra como motivo de recusa qualidades do adquirente, como seja o sexo, raga
ou até religido, podera haver violacdo do principio da igualdade.® Contudo, nio havera violagio se
houver uma rela¢do entre o motivo de recusa e o objeto ou atividade desenvolvida pela sociedade.
Esta analise deve ser feita tendo em conta que o “Importante ¢ que ndo se discrimine s6 por
discriminar”.

A falta de indicacao do motivo de recusa ndo transforma livre a transmissdo nem representa um
consentimento tacito da sociedade, apenas torna ilicita a recusa. Além disso, ndo existe um dever de
recusar o consentimento, caso se verifique um dos motivos de recusa ou um interesse relevante da

sociedade, hd uma certa ““(...) margem de apreciagio”.®*

79 Esta sera a solugdo preferivel, uma vez que, “(...) esse interesse nem sempre ¢ facilmente demonstravel, é preferivel,
pelo menos do ponto de vista da certeza e da seguranga, que o contrato indique os motivos de recusa” MARTINS,
Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Ac¢des:
sobre os arts. 328.° ¢ 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, p. 443.

80 Assumira aqui grande importincia o “(...) o objetivo de exercer em comum a atividade que constitui o objeto social e
o fim de repartir os lucros resultantes dessa atividade” MARTINS, Alexandre de Soveral (20006), Clausulas do Contrato
de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Ac¢ées: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento
em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 488.

81 Aplicagdo analdgica da al. ¢) do n.° 2 do art. 328.%: *(...) de acordo com o interesse social”, exige-se um interesse, nao
tem ¢ de ser relevante.

82 Art. 13.° CRP. Considera inadmissivel tal clausula MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato
de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Ac¢des: sobre os arts. 328.°e 329.° CSC, Tese de Doutoramento
em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, pp. 450-457, mais ndo seja por
violagdo dos bons costumes.

8 vide MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a
Transmissibilidade das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-
Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 454.

8 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 459.
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Uma vez recusado o consentimento, cfr. al ¢) do n.° 2 do art. 329.°, a sociedade deve fazer
adquirir essas agoes nas mesmas condi¢des de preco e pagamento por outra pessoa, € essa obrigacao
deve constar do contrato de sociedade. Defende-se na doutrina que o contrato deve regular as
condi¢des em que sera indicada essa pessoa.®® Se houver até uma contengio relativamente ao niimero
de pessoas que podem ser indicados, estaria a beneficiar a transmissdo, pois se nenhuma dessas
pessoas a que ficou circunscrita a possibilidade de adquirir as ac¢des o fizer, essa transmissao torna-
se livre. %

Este ¢ um dos mecanismos que tutela o acionista que pretende a transmissao das suas agdes,
sera sempre possivel a transmissao para a pessoa indicada pela sociedade, o que ndo significa que
esteja na obrigagdo de transmitir a pessoa indicada pela sociedade, essa ndo detém nenhum direito de
preferéncia. Acresce, que por aplicacdo analdgica da al. b) do n.° 2 do art. 231.°, a transmissao
considera-se livre nos 60 dias seguintes a aceitacdo da proposta feita pela pessoa indicada pela
sociedade, sem que o negocio seja celebrado por escrito.

A aquisi¢@o por pessoa indicada pela sociedade deve ser feita nos termos da proposta que o
acionista apresentou a sociedade e que foi recusada, cfr. al. ¢) do n.° 2 do art. 329.°. Quando nao tem
como contrapartida o pagamento em dinheiro, um prego, defende-se que nestes casos deve ser pago
na mesma um valor em dinheiro que seja igual ao valor do negécio recusado pela sociedade,®’ e tal
valor deve ser indicado pelo alienante. Se, houver simulagao “(...) a aquisi¢ado far-se-a pelo valor real,
determinado nos termos previstos no artigo 105.%, n.° 2.”,% de acordo com o que esta estipulado no
art. 1021.° CC, “(...) salvo estipulagdo diversa do contrato de sociedade”.

Nao nos impressiona a possibilidade de haver um consentimento da sociedade posterior a
transmissao, mais nao seja pela aplicacdo analdgica do n.° 6 do art. 230.°. Se pode haver um
consentimento tacito posterior a transmissdo, por maioria de razdo, também pode haver um
consentimento expresso posterior.

Se estivermos perante uma recusa ilicita do consentimento, porque a delibera¢do ndo indica o

1’89

motivo de recusa essa deliberacdo serd anulavel,® se, por outro lado ndo estdao especificados motivos

8 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 447.

8 Sobre os critérios de escolha da pessoa que vai adquirir as a¢des, vide MARTINS, Alexandre de Soveral (2006),
Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC,
Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, pp. 467-
469.

87 Aplicagdo analdgica da al. d) do n.° 2 do art 231.°.

88 Al ¢) do n° 3 do art. 329.°. Sobre o valor real das a¢des vide MARTINS, Alexandre de Soveral (2012), “Secgdo IV.
Transmissdo de A¢des”, in Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario. Vol. V, Coimbra Almedina, pp. 577-
584.

8 Art 58°n.° 1 al. a).
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de recusa no contrato e essa recusa tiver sido justificada por um interesse que nio seja relevante,” ai
essa deliberacdo serd nula, uma vez que, tal situagdo afeta o contetido da deliberagao.

Nao sera assim se, apesar do interesse nao ser relevante aquele motivo poderia ser um dos
motivos consagrados no contrato de sociedade, nestes casos a deliberagdo sera anulavel, pois as partes
poderiam tornar licita a deliberacdo através do contrato de sociedade.

Agora, se o consentimento ¢ prestado ou recusado, mas por alguma razao essa deliberagao ¢
considerada nula ou anulavel e consequentemente extinta com efeitos retroativos, ¢ como se a
sociedade ndo se tivesse pronunciado e sera livre a transmissao.

Outro entendimento ndo ird prejudicar o adquirente, quer isto dizer que se tiver sido dado o
consentimento e depois o tribunal entender que essa deliberacdo foi de recusa, este beneficia da tutela
conferida pelo art. 58 n.° 1 CVM, e, estando de boa fé o adquirente, entendida que esteja que a falta
de consentimento corresponde a falta de legitimidade do alienante nao lhe serd oponivel por ninguém

(13

essa falta de legitimidade caso “ a aquisi¢do tenha sido efetuada de acordo com as regras de
transmissdo aplicaveis” e o adquirente torna-se titular da agdo, mais ndo seja pelo supramencionado

art. 58.° designar o transmissario de aquirente, assumindo posi¢do de acionista.

5.2. Clausula de preferéncia

E possivel a consagracio de um direito de preferéncia na aquisicio de acdes aos outros
acionistas, cft. al. b do n.° 2 do art. 328.°. Este direito s6 podera ser exercido quando algum acionista
manifestar a sua intencao de alienar as suas agdes, sendo que o preferente nao tera de apresentar
qualquer justificacdo ao exercicio do seu direito de preferéncia.

Esta ¢ uma limitagdo que comporta alguns limites, veja-se que ndo poderd ser atribuido um
direito de preferéncia a acionistas que detenham um determinado nimero de agdes ou que sejam
titulares de agdes que representem uma concreta percentagem de capital. Excluimos que seja possivel
atribuir este direito de preferéncia a quem seja titular de uma categoria de agdes, pois tal ndo resulta
da lei e ndo se pode limitar além do que a lei permite. Resulta da lei que também ndo podera existir

direito de preferéncia para quem nio seja acionista.’!

% MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 489.

91 «(...) direito de preferéncia nio pode ser atribuido aos usufrutuarios das a¢des (...) ndo julgamos que os usufrutudrios
de agdes sejam socios.”” MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a
Transmissibilidade das Acgdes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-
Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p. 501.
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Relativamente a este direito ndo se podera dizer que tenha natureza legal, mas também ndo sera
apenas um pacto de preferéncia,’’pois identifica-se neste direito uma natureza social, sendo que é
estabelecido no contrato social com o intuito de satisfazer interesses da propria sociedade. Nao se
trata de um mero pacto de preferéncia pois um novo acionista estara sujeito a clausula que estabelece
o direito de preferéncia sem ter de fazer qualquer tipo de adesao e, cfr. n.° 3 do art. 328.°, a atenuacao
ou exclusdo das clausulas limitativas ¢ feita nos termos gerais, se fosse um mero pacto de preferéncia,
seria necessario o consentimento de todos os que nesse pacto intervieram.

Estamos perante uma verdadeira limitagao, pois o acionista que pretende alienar a sua agdo
pode ver-se obrigado a ter de alienar a um dos acionistas que venham a exercer o seu direito de
preferéncia, quando essa ndo era a sua intengdo, representando um desincentivo a outros potenciais
investidores.

E necessario que seja comunicada a intengio de alienar as agdes aos preferentes, esta obrigagio
existe antes da alienagdo, quando tudo estd pensado, héd ja uma proposta de aquisicdo com a qual
algum adquirente est4 de acordo.

A forma como sera feita a comunicagdo podera estar estabelecida no contrato de sociedade, e
deve ser feita aos titulares do direito de preferéncia, mas também pode ser feita a sociedade que depois
se encarregard de comunicar aos acionistas.”® O contrato pode prever o conteido do comunicacio,
quando assim ndo seja, deve conter pelo menos o projeto de venda, as suas condig¢des, as cldusulas
do negdcio que esta a pensar realizar, as agdes que pretende transmitir, o preco, a forma de pagamento
e a identificagdo do potencial adquirente.

As condigdes do exercicio do direito de preferéncia devem estar estabelecidas no contrato,” p.
€X, um prazo para que o acionista que pretende alienar conclua a transmissao depois de nenhum dos
acionistas ter exercido o seu direito de preferéncia.”

Enquanto aguarda que os outros acionistas exer¢cam o seu direito de preferéncia o acionista
alienante nao pode voltar atrds na sua vontade de transmitir.

O prazo para que seja exercido o direito de preferéncia deve constar do contrato de sociedade,
ndo pode ser um prazo muito longo que tornaria a transmissao muito pouco provavel de acontecer.

Se ndo constar do contrato, deve aplicar-se por analogia o art. 416.° n.° 2 CC e o direito deve ser

92 Vide MARTINS, Alexandre de Soveral (2012), “Secgdo IV, Transmissdo de A¢des”, in Cédigo das Sociedades
Comerciais em Comentdrio. Vol. V, Coimbra Almedina, pp. 532-534.

% Cfr. 459.°

% Al b) don.° 2 do Art. 328.°.

% Evitando a comunicagdo de falsos projetos com o intuito de apenas criar interesse na aquisi¢do das acg¢des,
MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das
Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 506.
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exercido no prazo de oito dias, caso contrario caduca “salvo se estiver vinculado a prazo mais curto
ou o obrigado lhe assinar prazo mais longo”, a aplicagdo analogica deste artigo justifica-se na prote¢ao
do interesse do acionista alienante, para que o exercicio do direito pelos preferentes ndo se prolongue
em demasia, afastando o interesse que possa existir por parte de outros adquirentes.

Vejamos o que acontece quando chegam a preferir mais do que um acionista, ou € estabelecido
no contrato de sociedade critérios para esta escolha e ¢ preciso que esse critério na pratica ndo torne
impossivel a transmissibilidade, ou entdo por analogia aplicamos o n.° 2 do art. 458.°%.

Os titulares do direito de preferéncia podem renunciar o exercicio desse direito. De todo o
modo, a sua resposta deve ser dirigida ao 6rgdo ou pessoa que esteja estipulado no contrato de
sociedade, se nao for ao acionista alienante deve ser ainda estabelecido um prazo para que lhe seja
dado conhecimento. Se, ndo se pronunciarem dentro do prazo perdem o exercicio do direito
relativamente a essa transmissdo.”’

Agora, se ndo for exercido o direito, e a transmissdo for livre pode estar estabelecido que a
transmissdo ocorra dentro de um certo periodo, caso contrario repete-se o processo, incluindo uma
nova comunicagao.

Quanto ao prego a pagar, se for estabelecido um método no contrato ndo pode ser um método
que faca com que se chegue a um prego muito baixo. Porém, fiquemo-nos pela ideia que a
“(...)preferéncia tera de ser exercida nas condigdes de preco e pagamento do negdcio sujeito a
preferéncia”.”®

Nao podera ser exercido o direito de preferéncia relativamente a uma parte das agdes, deve ser
exercido relativamente a todas acdes que o acionista pretende transmitir. De outra forma, o acionista
mantinha na sua titularidade uma parte das agdes que seriam complicadas de transmitir.

Esta clausula deve ser inscrita no titulo ou nas contas de registo para que seja oponivel a
terceiros de boa-fé, cfr. n.° 4 do art. 328.°, pois goza da publicidade que ¢ dada ao contrato de
sociedade, tendo eficacia erga omnes. Jodo Labareda vai mais além e entende que estamos perante

1’ 99

um direito de preferéncia com eficacia real, ”” e que em caso de violacdo poderia haver lugar a uma

% «As novas acgdes serdo repartidas entre os accionistas que exercam a preferéncia pelo modo seguinte: a) Atribui-se a
cada accionista o nimero de ac¢des proporcional aquelas de que for titular na referida data ou o nimero inferior a esse
que o accionista tenha declarado querer subscrever; b) Satisfazem-se os pedidos superiores ao niumero referido na
primeira parte da alinea a), na medida que resultar de um ou mais rateios excedentarios.”. Vide MARTINS, Alexandre
de Soveral (2006), Cldausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Ac¢des: sobre os arts.
328.%¢e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de
Coimbra, pp. 507-509.

97 Aplicagdo analdgica do art. 416°n.° 2.

% MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 516.

% LABAREDA, Jodo (1988), Das Acgdes das Sociedades Anénimas, AAFDL Lisboa, pp. 295-299.
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acdo de preferéncia, ndo ¢ assim entendido por Soveral Martins, pois ndo estamos perante um
verdadeiro direito legal. O que esta previsto na lei € a possibilidade de incluir no contrato uma cldusula
que atribua esse direito, ndo ha uma previsao expressa, legal, desse direito. Mais se diga que se nao
entendermos as agdes como bens mdveis sujeitos a registo, nao podemos aplicar o disposto no art.
421.° CC.

A violagdo desta cldusula tem como consequéncia tornar licita a recusa do registo da
transmissao. Sem este registo, nos termos do art. 102.° CVM nao havera transmissao das agdes que
continuaram na titularidade do acionista que pretendia alienar. Abre-se ainda possibilidade a um
direito de indemnizacdo por parte dos acionistas que tinham um direito de preferéncia que nao foi

respeitado, da responsabilidade do acionista alienante e até do terceiro adquirente.

5.3. Clausulas que subordinam a transmissio a existéncia de determinados requisitos

Com esta clausula fica limitado a existéncia de determinados requisitos ndo sé a transmissao
como a constitui¢io de usufruto ou penhor sobre as a¢des. '

Estamos aqui a falar da possibilidade conferida pelo legislador na al. ¢) do art. 328.°.

Poderiamos questionar se nao seria demasiado ampla esta possibilidade, como fez Joao
Labareda.'’! Mas, no esquegamos que a analise destes requisitos deve ser feita tendo sempre presente
que a regra ¢ a livre transmissibilidade das agdes.

Os requisitos tém de existir antes da transmissao ndo podera ser aceite requisitos potencias ou
futuros. Além disso, os requisitos ndo podem dizer respeito ao ato de transmissao em si, dado que ai
s0 iriam existir aquando da transmissdo. De igual modo, os requisitos tém de estar determinados no
contrato, tém de estar “concretizados”.!%? Assim, ficar mais facil para os socios saberem se serd facil
ou ndo de transmitir as suas agdes e, para isso, ndo devem ser utilizados conceitos que sejam vagos
ou demasiado abrangentes,no entanto, nao poderd ser feita uma exposi¢do dos requisitos tao
pormenorizada que torne praticamente impossivel a transmissao.

Se estes requisitos tém de existir aquando da transmissdo e, ndo podem dizer respeito a
transmissdo propriamente dita, ndo poderd ser imposta a transmissdo das acdes mediante ofertas

publicas de aquisi¢ao, ou a exclusdo dessa modalidade de transmissdo, como ndo ¢ possivel

100 Quando aqui se fala de transmissdo tenha-se presente que estarei a considerar também a constituicdo de usufruto e
penhor.

101 LABAREDA, Jodo (1988), ob. cit, pp.300-303, e MARTINS, Alexandre de Soveral (2012), “Seccdo 1V,
Transmissdo de A¢des”, in Codigo das Sociedades Comerciais em Comentario. Vol. V, Coimbra Almedina, p. 534.
12MARTINS, Alexandre de Soveral (2012), “Sec¢io IV, Transmissdo de A¢des”, in Codigo das Sociedades
Comerciais em Comentario. Vol. V, Coimbra Almedina, p. 535.
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estabelecer que ndo poderd ser feita a transmissdo através de, p. ex doagdo. De outra forma nao
limitava mas, excluia a transmissdo e nao estariamos perante requisitos pré existentes a transmissao.

Podemos ter requisitos negativos e positivos. Os primeiros estabelecem que para que haja
transmissao € necessario que se verifique os requisitos; quanto aos segundos, ¢ a ideia contraria, ou
seja, ¢ necessario que nao se verifiquem determinados requisitos. Também podemos ter requisitos
objetivos e subjetivos, podendo haver lugar a uma cumulagdo de requisitos. Os requisitos subjetivos
dizem respeito as pessoas em causa no ato, p. ex: impedir a transmissao a determinada sociedade que
fique na condic¢ao de langar mao da previsao don.° 1 a4 do Art. 490.°. Neste tipo de limitagao podera
ser posto em causa o respeito pelo principio de igualdade,'® por isso a interpretacio desta clausula
deve ser feita tendo em conta esse principio, através de “(...) cldusulas gerais e conceitos
indeterminados (...) procurando averiguar se as limitagdes sdo ou ndo contrarias aos bons costumes e
a ordem publica.”.!®Podera haver situacdes em que serdo admitidos tais requisitos, tendo em conta o
objeto social, ndo se pode ¢ discriminar de forma arbitraria.

Quanto aos requisitos objetivos, tém em conta o objeto da transmisso, p. ex: estabelecer que
uma pessoa com essa aquisicdo ndo atinja uma certa percentagem de capital. Na definicdo destes
requisitos ¢ preciso cuidado, para que nio se alcance uma intransmissibilidade das a¢des. E necessario
oferecer sempre uma alternativa ao alienante.

Também, ndo serdo admitidos requisitos que se traduzam numa exclusdo tempordria da
transmissdo, pois seria contrario ao limite estabelecido no n.° 1 art. 328.°, indo além do que a lei
permite.

Quaisquer destes requisitos devem estar de acordo com o interesse social,'® cfr. al. ¢) do n.° 2
do art. 328.°. Nao tem de ser um interesse social relevante, ndo quis assim o legislador na redagao que
deu a essa alinea. Poderd, eventualmente, ser um interesse potencial, pois tem de ser ponderado no
momento da celebragdo do contrato, ou entdo quando esse contrato for alterado.

Se ndo estiver verificado o requisito, a recusa do registo da transmissao serd licita. A avaliacdo
da presenca dos requisitos, deve ser uma avaliacdo objetiva, ndo deve haver lugar a valoracdo, porque
o contrato ndo consagrou aqui um poder de dar consentimento, mas apenas o de avaliar a existéncia

ou ndo dos requisitos.

103 Art. 13.° CRP.

104 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 26.

105 Foi esta a unica cldusula para a qual o legislador se referiu expressamente ao interesse social. Contudo ja sabemos
que o fundamento para qualquer limitacdo a transmiss@o de a¢des € o interesse social.
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Tal como as outras clausulas, estas também serdo oponiveis a terceiros, até aqueles que estejam

de boa-fé cumprido o preceituado no n.° 4 do Art. 328.°.
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6. Consequéncias para o desrespeito pelas clausulas limitativas

Ser oponivel significa que serd dada prevaléncia ao interesse protegido pela clausula e nao ao
interesse do adquirente. A divida € saber se, quando nao hé respeito pela limitagdo se isso implica a
nao aquisi¢ao de legitimidade ou da titularidade.

Ha quem defenda, como consequéncia apenas a ineficdcia perante a sociedade, deste lado
posiciona-se Jodo Labareda,! e pelo menos em relagio ao desrespeito pela clausula de
consentimento também Coutinho de Abreu.!?” Neste sentido os adquirentes seriam titulares das agdes,
mas nao poderiam exercer os direitos a ela inerentes, aplicavam por analogia o art. 228.°.

Contrapondo esta ideia, tendo por base os perigos que advém do facto de nao se saber quem ¢
o titular das agdes, o0 que aconteceria se fosse esta a solu¢do, e mais ndo seja pelo facto da violagao
dos limites a transmissibilidade tornar licita a recusa do registo o que impede a eficacia da propria
transmissao, temos Soveral Martins.

A solu¢do ndo sera a nulidade, ndo ha violagdo de uma norma imperativa, mas sim de uma
clausula do contrato que esta do lado de fora do negdcio celebrado entre as partes.

A consequéncia serd a licitude da recusa do registo da transmissdo, que como vimos € requisito
de eficacia da transmissdo, assim, o transmitente continuara titular das a¢des e podera continuar a
exercer os direitos derivados da titularidade da participagdo social.

Veja-se, neste sentido o principio do trato sucessivo'®

art. 70.° CVM, ¢ necessario o registo a
favor do transmitente antes de ser feito o registo a favor do adquirente. Devendo, por isso, constar no
registo de conta individualizada as limitagdes que existem a transmissibilidade de agdes. Se assim
for, havendo desrespeito pelos limites nio existira legitimidade para solicitar o registo.!®

Conclui-se, que a ineficicia da transmissao existe entre as partes e também perante a sociedade,
devendo abster-se de proceder ao registo da transmissdo que viola limites contratualmente
estabelecidos tanto a sociedade emitente como a entidade registadora.

A nivel de tutela, o transmissario de agdes podera ainda gozar da tutela conferida pelo n.° 1 art.

58.° CVM: “Ao adquirente de um valor mobilidrio que tenha procedido de boa fé ndo ¢ oponivel a

falta de legitimidade do alienante, desde que a aquisic¢do tenha sido efectuada de acordo com as regras

106 LABAREDA, Jodo (1988), ob. cit, p. 297.

17 ABREU, J.M. Coutinho de (2021), ob.cit. p. 368.
108 Art. 70.° CVM.

109°Al. ¢)n. ° 1 do art. 77.° CVM.
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de transmissdo aplicaveis.”.!!? O transmissario de agdes escriturais, pode recorrer ao n.° 3 do art. 79°
CVM, e tornar-se titular dos valores mobiliarios.

Podera haver lugar a responsabilidade pelos danos causados, pelo acionista que violou algum
dos limites, sendo que esta a violar o estipulado no contrato e existe um dever de lealdade a que esta
obrigado enquanto acionista.!!!

Da liberdade conferida aos acionistas na constru¢do do ato constitutivo resulta que, pode ser
estabelecida outra consequéncia que nao seja a transmissibilidade nao se concretizar, estaremos nestes

casos aquém do que a lei permite.

110 Estara de boa-fé ainda que o desconhecimento seja culposo, mas sempre tendo em atengao as situagdes que possam
constituir abuso de direito. Sobre isto, vide, VEIGA, Alexandre Brandao da (2010), Transmissdo de Valores
Mobiliarios, Coimbra, Almedina, pp. 107-110.

I N3o se descarta a possibilidade de estar previsto no contrato outras penalidades, aplicando por analogia o disposto no
n.° 6 do art. 229.°.
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7. Mecanismos utilizados pelos acionistas para contornarem as limita¢des

Como forma de escapar aos limites impostos pelas cldusulas limitativas da transmissibilidade,
os acionistas muitas vezes langam mao dos acordos fiducidrios, seja mediante a obrigacao do titular
das agdes manter essa titularidade no interesse do adquirente, que em virtude das cldusulas limitativas
nao as pode adquirir, ou até mediante acordos com terceiros, onde se combina a transmissao a esse
terceiro, que ficara depois a atuar no interesse daquele que pretendia adquirir, mas que nao pode.

Para impedir a utilizagao destes acordos, com este intuito, € preciso ver se ha violagao dos bons
costumes que conduza a nulidade, ou violagdo da taxatividade dos direitos reais, ou até simulacao do
negdcio que se realizou.

Os acordos parassociais em relacio ao exercicio do direito de voto,'? podem ser utilizados para
contornar as limitagdes, podera ficar estabelecido que o direito de voto sera exercido num sentido
para se chegar a um resultado que se chegaria se a transmissdo nao estivesse limitada. Contudo, havera
nulidade destes acordos se tiver sido celebrado em troca de vantagens especiais, ou se tiver um
“contetido vago no que diz respeito as obrigagées das partes”,'’ou se violar os bons costumes.

De igual forma, recorrem muitas vezes a representacao no exercicio do direito de voto, cfr. Art.
380.° e se for percétivel que esta a ser utilizada a representagao para contornar uma clausula limitativa
da transmissibilidade terd as mesmas consequéncias que atras se referiu para os outros mecanismos.''*

O contrato de sociedade pode prever a amortizagdo das acdes para as situacdes em que essas
passem para a titularidade de uma sociedade que ¢ controlada por sdcios que estariam impedidos
diretamente de adquirir essas agdes, ou estabelecer nas cldausulas como motivo de recusa que o

adquirente seja uma sociedade ou como requisito que o transmissario nao seja uma sociedade.

12 Ar. 17°¢19.°CVM.

3 MARTINS, Alexandre de Soveral (2006), Cldusulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade
das Acgoes: sobre os arts. 328.° e 329.° CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, p. 595.

114 ¢(_.) serdo nulos os negdcios com os quais se pretende transferir para alguém, que nio ¢ titular da participa¢do, uma
parte do conteudo dessa mesma participacdo que dela ndo possa ser separada” MARTINS, Alexandre de Soveral
(2006), Clausulas do Contrato de Sociedade que Limitam a Transmissibilidade das Acgdes: sobre os arts. 328.° e 329.°
CSC, Tese de Doutoramento em Ciéncias Juridico-Empresariais, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, pp.
597-598.
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8. A introduciio, atenuaciio e extincdo das clausulas posteriormente ao ato
constitutivo

Na hipotese de nao serem inseridas de inicio as clausulas limitativas podem ser introduzidas,
atenuadas, agravadas ou extintas nos termos gerais, cfr. n.° 2 do art. 383.° e n.° 3 do art. 386.°.

Porém, para a introdu¢do ou agravamento ¢ necessario o consentimento de todos os acionistas
que possam ver as suas agdes afetadas por essa limitagdo, cfr. n.° 3 do art. 328.°, & preciso mais do
que a maioria necessaria para alterar o contrato. O consentimento nao tem de ser dado na assembleia
pode ser antes ou até exterior a assembleia em que se delibera a alteragdo, se nao houver esse
consentimento a deliberagio sera ineficaz relativamente a todos os acionistas.!'

A introdugdo de limitagdes por alteragdo do contrato de sociedade nao terd eficacia retroativa,
os efeitos serdo oponiveis depois do registo e publicacdo da alteracdo e no caso de serem adquirentes
de boa-fé depois do disposto no n.° 4 do art. 328.°.

Se pretendem atenuar ou extinguir as limitacdes apenas ¢ exigida a maioria necessaria para a
alteragdo do contrato nos termos gerais.''® Tratando-se de uma cldusula de consentimento que estipule
uma maioria para que seja concedido o consentimento distinta da que € necessaria para alterar o
contrato, deverd aplicar-se a maioria exigida para o consentimento prevista no contrato de sociedade.
Mais benéfico seria se, no contrato estivesse prevista a maioria necessdria para a atenuacdo ou
eliminacao das clausulas limitativas da transmissibilidade.

Nestes casos de atenuagao ou extingao, a alteragdo pode ser eficaz em relagdo a sociedade antes
de ser oponivel a terceiros.

Se hd um aumento de capital, com subscri¢do de novas agdes para as quais se queira estabelecer
limites a sua transmissao, os limites tém de ser deliberados juntamente com a deliberagdo de aumento
de capital, cfr. parte final do n.° 3 do art. 328.°, sendo necessario o consentimento de todos os
acionistas que tenham um direito de preferéncia na aquisi¢cdo de novas agdes.

Nao sera necessaria a deliberacido sobre a introducao de limites a transmissibilidade de acoes
nominativas que tenham um conteudo idéntico as agdes anteriormente emitidas quando essas agoes
estdo sujeitas a limites, pois as novas acdes irdo estar sujeitas aos mesmos limites, salvo se agora a

sociedade quiser emitir a¢des livremente transmissiveis.

115 LABAREDA, Joiio (1988), ob.cit. p. 284.
116 Cfr. n.° 2 do art. 383.° e n.° 3 do art. 386.°.

38



9. Conclusao

Ao longo desta dissertacdo procuramos perceber a classificagdo da agdo enquanto valor
mobilidrio, e a influéncia que esta classificacdo tem na aptidao para a circulabilidade das agdes.

Tendo como mote a regra consagrada no n.° 1 do art. 328.°, a livre transmissibilidade de acdes,
fomos ao encontro da razao de ser da cedéncia que o legislador no n.° 2 do mesmo artigo faz, ao
permitir a introducao de clausulas que limitam a transmissibilidade das agdes. Mas, realgamos, uma
vez mais, que continua sem permitir a exclusdo dessa transmissibilidade.

Assim, atento as necessidades dos mercados atuais, e ao interesse social, o legislador permite
de certa forma “ferir” a concecdo das sociedades anonimas como paradigma das sociedades de
capitais, abrindo portas a sua personalizagao. Recorrendo muitas vezes ao intuitus personae, fazendo
sobressair o substrato pessoal permitindo limitar a transmissibilidade de agoes.

A doutrina até¢ hoje ndo ¢ unanime no entendimento que tem sobre cada uma das clausulas
permitidas por lei para limitar a transmissibilidade das acdes, como pudemos ver ao longo deste
trabalho.

Mas, nao me parece que de alguma forma através destes limites, em grande medida controlados,
¢ bem fundamentados no interesse social, existird uma aproximacao as sociedades por quotas que
permita afastar a classificagdo doutrinal das sociedades andnimas como sociedades de capitais.

Em suma, quando estamos perante um confronto entre o interesse social e a regra da livre
transmissibilidade de agdes deixamos bem claro ao longo desta dissertacdo que deve valer o interesse

social ainda que para isso seja necessario limitar a transmissibilidade das acdes.
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