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redigida ao abrigo do segundo protocolo modificativo ao acordo ortogréfico de lingua

portuguesa.

Por fim, no cabendo no escopo deste trabalho a tarefa de comparacao juridica e dada a
economia do presente texto, optdmos por ndo estudar a questdo ao abrigo de outros
ordenamentos juridicos. No entanto, tendo plena consciéncia de que a problematica aqui
suscitada se levanta também noutros paises, a compara¢do com outros ordenamentos
juridicos, sobretudo comunitarios, tornou-se inevitavel. Para melhor fluéncia do texto,
as referidas comparacdes sdo objecto de notas de rodapé, quando assim se julgar

pertinente.
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INTRODUCAO

1. Justificacdo pela adopcéo do tema

A sofisticagdo e complexidade dos instrumentos financeiros tornaram o0s
participantes nos mercados mais susceptiveis ao risco financeiro e as consequéncias que
dai decorrem. O Autor americano CHRISTIAN A. JOHNSON identifica quatro factores
fundamentais como sendo as principais causas deste fenémeno.! Por um lado, o
crescimento exponencial do mercado de instrumentos financeiros que é avaliado, hoje
em dia, em biliGes de ddlares. Por outro, a volatilidade das transacc¢Ges de instrumentos
financeiros, que alteram as posicdes de risco em segundos. Em terceiro lugar, a cada vez
mais baixa qualidade crediticia e credibilidade das partes que sdo atraidas para 0s
mercados. Finalmente, o Autor refere os sucessivos falhancos que tém acontecido na
area financeira como derradeiro exemplo para justificar a susceptibilidade ao risco de
crédito®.

A referida complexidade dos instrumentos financeiros e a necessidade de
encontrar solugdes comuns, a nivel comunitario, relativamente a crescente utilizagdo de
garantias financeiras nos mercados obrigaram as instituicdes europeias a implementar
medidas no sentido de harmonizar estas praticas, por forma a acautelar a seguranca
juridica, permitindo assim uma diminuicdo dos custos das operacGes transnacionais.
Essa necessidade legislativa culminou na Directiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 6 de Junho de 2002 relativa aos acordos de garantia financeira
(doravante denominada Directiva).

A Directiva, que foi posteriormente transposta® para o ordenamento juridico
portugués pelo Decreto-Lei n°105/2004, de 8 de Maio (doravante denominado Decreto-
Lei n°105/2004) veio néo so facilitar e simplificar a constituicdo de garantias financeiras
ao nivel comunitario, como também permitir uma maior liquidez nos mercados através
da introdugdo de instrumentos juridicos inovadores, como o direito de disposi¢do no

caso de acordos de garantia financeira com constituicdo de penhor®.

! CHRISTIAN A. JOHNSON, Derivatives and Rehypothecation Failure — It’s 3.00p.m. Do You Know Where
Your Collateral 1s?, pp. 18 e ss.

2 Vejam-se os exemplos da faléncia dos Bancos Lehman Brothers, Nortern Rock e, em Gltima instancia, a
crise do subprime em 2008.

® De forma tardia, uma vez que a data limite para a transposicdo da mesma era dia 27 de Dezembro de
2003, prazo apenas respeitado pelo Reino Unido e pela Dinamarca.

*E 0 que é referido no considerando 19 da Directiva



No entanto e apesar da “revolucdo” em matéria de garantias que estes diplomas
apresentam, a recepcdo dos mesmos nos meios académicos e doutrinais bem como no
exercicio pratico da advocacia de negdcios e pelas Autoridades Reguladoras foi
relativamente modesta. Tais faltas de iniciativa ndo se compreendem dado o teor
sensivel das matérias que neles sdo tratadas, tanto no sentido de articulacdo com
regimes pré-existentes, como pela constituicdo de instrumentos novos que levantam
sérias davidas quanto aos efeitos e consequéncias que a sua aplicagdo implica.

Nos termos dos artigos 16.° e seguintes do Codigo dos Valores Mobiliarios
(doravante denominado CVM), a titularidade de participacdes sociais em empresas com
capital aberto ao investimento do publico estd sujeita a um sistema de informacédo
obrigatdria perante a Autoridade Reguladora, a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (doravante abreviadamente denominada CMVM)>. Esses deveres de
comunicacdo estdo sujeitos a regras e condicbes especificas, instituidos com vista a
melhorar a transparéncia e consequente eficacia dos mercados. No entanto, o &mbito de
aplicacdo desses mesmos deveres esta sujeita a condi¢des tdo amplas que sdo varias as
situacbes que podem levantar duvidas susceptiveis de gerarem dificuldades a nivel
prético. E esse o caso a que se assiste na aplicacdo do Decreto-Lei n°105/2004. Com
efeito, duvidas levantam-se no caso da aquisicdo de participacfes qualificadas oneradas
com um penhor financeiro. Estardo estas participacfes sujeitas aos deveres de
comunicagio previstos no artigo 16° do CVM? E esta a questdo fundamental sobre a

qual procuraremos promover reflexdes no presente estudo.

2. Delimitacdo do objecto e estrutura da exposicéo

O presente texto terd como objecto principal a analise do penhor financeiro e do
seu regime juridico, assim como dos deveres de comunicacdo estatuidos nos artigos do
CVM tentando, posteriormente, enquadrar as duas matérias com o intuito de responder
a supracitada problematica.

Para responder & questdo em apreco serd necessario fazer uma analise da figura do
penhor financeiro, no quadro das garantias financeiras, analisando o respectivo regime
juridico assim como as suas especificidades, nomeadamente o direito de disposicdo que

Ihe assiste, tema desenvolvido no Capitulo I.

5 ENGRACIA ANTUNES, Participacdes qualificadas e dominio de conjunto, Universidade Catdlica Editora,
2000, pp. 29 e ss.



Seguidamente, no Capitulo 11, sera feita uma analise dos deveres de comunicacao,
tentando explicar as razes da sua existéncia, assim como o0 ambito desses deveres no
que a aquisicdo de participagdes sociais diz respeito, na perspectiva dos preceitos que
regem a matéria no CVM. Finalmente, tentar-se-a4 desenvolver a questdo da imputacao
dos direitos de voto, problema fulcral para a resolucdo da problematica escolhida.

Por ultimo, o Capitulo Il destinar-se-a a enquadrar as duas teméticas, com o
intuito de dar uma resposta ao tema central do nosso estudo, i.e., saber se, estando em
causa participacbes qualificadas oneradas com um penhor financeiro, a sua
aquisicdo/alienacdo estara sujeita aos deveres de comunicagdo previstos no artigo 20° do
CVM.

Com base nas conclusGes obtidas nos diversos pontos acima assinalados,
tentaremos tomar uma posicao sobre a questdo de saber se existe ou ndo um dever de
comunicacdo, aquando da aquisicdo de participacdes sociais, oneradas com um penhor
financeiro. Para tal, serdo analisadas as consequéncias juridicas inerentes aos efeitos do
penhor financeiro que permitirdo arquitectar a argumentacdo necesséaria a defesa da
posicao adoptada. Serd, para o efeito, dada especial relevancia as questfes do direito aos

lucros, e dos direitos de voto previstos no artigo 20° do CVM.



CAPITULO | — O PENHOR FINANCEIRO NO QUADRO DAS GARANTIAS
FINANCEIRAS

1. Considerac0es gerais

1.1 A Directiva 2002/47/CE

Os acordos de garantia financeira tém origem no “Direito bancario europeu’®
onde a Directiva nasce como uma das componentes principais da Estratégia de Lisboa —
implementada a partir do ano 2000”. O legislador comunitéario inspirou-se no direito
anglo-saxonico para a redaccao da Directiva tendo retirado o seu contetdo do Uniform
Commercial Code® norte-americano, uma vez que, por um lado, é este o direito que rege
0s principais contratos tipicos de instrumentos financeiros (por exemplo, ISDA Credit
Support Deed e ISDA Credit Support Annex), por outro, porque os principais pélos
financeiros estdo localizados em cidades inglesas ou americanas (nomeadamente,
Londres e Nova lorque) e a sua influéncia €, por conseguinte, notéria na elaboracao
deste tipo que contratos®.

A Directiva relaciona-se e complementa a Directiva 98/26/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 19 de Maio de 1998, relativa ao caracter definitivo da
liquidacdo nos sistemas de pagamentos e de liquidacdo de valores mobiliarios. As duas
Directivas inserem-se assim no ambito de criagdo de um processo de consolidacdo
relativamente as matérias que versa.

Em termos gerais, a adopg¢do da Directiva surge para permitir uma melhor e mais
segura forma de transaccionar instrumentos financeiros dentro da Unido Europeia,
reduzindo assim 0s riscos e, por consequente, 0s custos associados a este tipo de

operacdes. ™

® Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito bancério, 32 Edigdo, Almedina, Coimbra, p. 614.
” Que tinha como principal objectivo fazer da Uni&o Europeia o centro econémico mais dindmico e
competitivo do mundo, capaz de viver através de uma economia sustentavel e de crescimento segundo
LooK CHAN Ho, The Financial Collateral Directive’s Practice in England, Journal of International
Banking Law and Regulation, 151, p. 1.

® No regime americano, o regime das garantias financeiras consta do artigo 9° do Uniform Commercial
Code.

° REINOUT WIBIER, Financial Collateral in the Netherlands, England and Under the EU Collateral
Directive, — Traditional and Novel Ways of Taking Security over Cash and Securities, disponivel em
ssrn.com/abstract=1287095, pp. 31 e ss.

19 Nas palavras de DIoGO MACEDO GRACA, Os Contratos de Garantia Financeira, Almedina, Coimbra,
2010, p. 12, “a DAGF releva, em primeiro lugar, como instrumento de limitagdo dos riscos sistémicos
inerentes ao funcionamento de regimes juridicos dispares no seio da Unido Europeia.”



A Directiva instituiu “processos de execucdo rapidos e ndo formalistas que
permitem salvaguardar a estabilidade financeira e limitar efeitos de contagio em caso
de incumprimento de uma das partes num acordo de garantia financeira™'!. E essa uma
das principais caracteristicas implementadas: a simplificacdo e desburocratiza¢do deste
tipo de acordos de garantia. A Directiva representa assim o culminar de um esfor¢o
conjunto no sentido de harmonizagdo dos sujeitos e dos objectos a que o regime juridico
das garantias financeiras pode ser aplicado.

A Directiva define e regula dois dos principais acordos de garantia financeira: o
acordo de garantia financeira com transferéncia de titularidade e o acordo de garantia
financeira com constituicdo de penhor. A alinea b) do artigo 2° da Directiva define o
primeiro como “um acordo, incluindo os acordos de recompra, ao abrigo do qual o
prestador da garantia transfere a propriedade da garantia financeira para o
beneficiario da garantia a fim de assegurar a execucdo das obrigacbes financeiras
cobertas ou de as cobrir de outra forma. Por seu lado, a alinea c) do mesmo artigo
define o0 segundo como “um acordo ao abrigo do qual o prestador da garantia constitui
a favor do beneficiario da garantia ou presta a este uma garantia financeira a titulo de
penhor, conservando o prestador da garantia a plena propriedade da garantia quando
¢ estabelecido o direito de penhor”. De acordo com estas defini¢des, existem, na base
destes acordos, as mesmas partes contratuais — um collateral provider (secured debtor)
e um collateral taker (secured creditor). Por outro lado, estes acordos sdo verdadeiros
contratos na sua esséncia, uma vez que o colateral deve ser entregue, transferido, detido,
registado ou por qualquer outra forma designado como estando na posse ou sob o

controlo do collateral taker? 3,

1.2 O Decreto-Lei 105/2004

! Considerando 17 da Directiva.

12 Cfr. IvAN P. MANGATCHEV, Financial Collateral Arrangements Under Directive 2002/47/EC of the
European Parliament and of the Council of 6 June 2002, disponivel em http://ssrn.com/abstract=1126662
13 Para mais informagdes sobre a Directiva cfr. GUY MORTON, Modernization of Eu Financial Law: The
Directive on Financial Collateral Arrangeements, European Banking & Financial Law Journal, n°l,
Bruylant, Brussels, 2003, pp. 11-39; FRANCOIS T’KINT/WERNER DERIICKE, La Directive 2002/47/CE
concernant les contrats de garantie financiere au regard des principes généraux du droit des slretés,
European Banking & Financial Law Review, n°1, Bruylant, Brussels, 2003, pp. 41-57



A Directiva foi posteriormente transposta para o ordenamento juridico interno
pelo Decreto-Lei n°105/2004, de 8 de Maio, em termos, por vezes, pouco rigorosos™,
entrando em vigor no dia 4 de Junho do mesmo ano. Este diploma prevé, como
modalidades primordiais de acordos de garantia financeira'®, o penhor financeiro e a
alienacdo fiduciaria em garantia (artigo 2° n°2). Nao fazendo contudo parte do escopo
deste trabalho a andlise do regime da alienacédo fiduciaria em garantia, mas tdo-sé o do
penhor financeiro, diga-se, desde ja que em beneficio de uma andlise integrada do

regime, far-se-a a alusdo aquela quando tal se manifestar essencial ao estudo.

1.2.1 Sujeitos

O artigo 3° do Decreto-Lei n°105/2004 procede a tipificacdo dos sujeitos a que 0s
acordos de garantia nele previstos estdo acessiveis, a saber: (i) entidades pablicas, (ii)
Banco de Portugal e outros bancos centrais, (iii) instituicdes sujeitas a supervisao
prudencial, (iv) uma contraparte central, agente de liquidacdo ou camara de
compensacao, (V) uma pessoa que ndo seja pessoa singular'®, que actue na qualidade de
fiduciario ou representante por conta de uma ou mais pessoas, incluindo quaisquer
detentores de obrigacdes ou outras formas de titulos de divida e (vi) pessoas colectivas
desde que a outra parte pertenca a alguma das categorias referidas de (i) a (vi), com

4 Os termos da Directiva e a forma como a mesma foi transposta pelo Decreto-Lei 105/2004 de 8 de
Maio, levantam vérias davidas, ndo s6 a nivel tedrico, como também a nivel pratico. Com efeito, o0 seu
campo de aplicacdo foi consideravelmente alargado, permitindo que 0 mesmo abranja relagdes juridicas
que se constituem fora dos aludidos sistemas. E o que sucede, por exemplo, na escolha do legislador em
ndo usar a faculdade consagrada no n°3 do artigo 1° da Directiva de excluir, dos sujeitos com acesso a
este tipo de acordos, as pessoas colectivas desde que a outra parte pertenca a alguma das categorias
elencadas no artigo. Suscita-se também a ddvida de saber se, pela redaccdo do DL, é possivel celebrar
acordos de garantia financeira sobre ac¢Bes que ndo sejam admitidas a negociagdo num determinado
mercado, como mais tarde veremos.

15 Se 0 legislador portugués ndo definiu expressamente o que eram contratos de garantia financeira, esse
ndo foi a opcdo do legislador italiano que define o contrato de garantia financeira, no artigo 1°, n°1 do
decreto legislativo de 21° de Maio de 2004, n° 170 como o contrato de penhor, de cessdo de créditos ou de
transferéncia de titularidade de actividades financeiras com escopo de garantia, incluindo o contrato de
recompra, e qualquer outro contrato de garantia real que tenha por objecto numerario ou um instrumento
financeiro, a fim de assegurar o cumprimento de obrigacdes financeiras, e desde que as partes se incluam
numa das categorias elencadas pela mesma lei.

16 As pessoas singulares ndo podem ser parte no contrato de garantia financeira porque, em termos gerais,
as suas actividades ndo sdo relevantes para a estabilidade do sistema financeiro Europeu, ndo
comportando assim, riscos sistémicos. Cfr. FILIPO SARTORI, Il contratti di garanzia finanziaria nel D.lgs
21 maggio 2004, n.170: primi reflessioni, Atti del Convegno Il Pegno e le Garanzie Finanziare, Mildo,
2005
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excepcdo da enunciada em (v).!” Deste elenco se conclui, de forma geral, que as

entidades previstas estdo, na sua maioria, ligadas ao sector financeiro.

1.2.2 Obrigacdes garantidas e Objecto das garantias financeiras

O artigo 4° do Decreto-Lei n°105/2004 delimita as obrigacfes garantidas. S&o
estas as que tém por objecto a entrega em numerario bem como aquelas cuja prestacéo
consista na entrega de instrumentos financeiros. Por outro lado, o objecto das garantias
vem previsto no artigo 5° segundo o qual este deve consistir em numerario (dinheiro em
forma escritural, como refere a alinea d) do n°1 do artigo 2° da Directiva, encontrando-
se excluidas as notas e as moedas) ou em instrumentos financeiros. Este ultimo conceito
€ 0 que suscita maiores duvidas por ser 0 mais abrangente e menos concreto. A alinea b)
do artigo 5° define instrumentos financeiros'® como “valores mobiliarios, instrumentos
do mercado monetério e crédito ou direitos relativos a quaisquer dos instrumentos
financeiros referidos”. Destes, compreende-se, em primeiro lugar, as acgdes. As acgoes
representativas do capital de uma sociedade cotada em bolsa sdo susceptiveis de estarem
sujeitas a um acordo de garantia financeira, cabendo assim no artigo supracitado.*
Cabem também no referido artigo, ndo s6 os empréstimos bancérios e interbancarios,
como também os créditos concedidos para a realizacdo de transacgdes incidentes sobre

valores mobiliarios e empréstimos de valores mobiliarios.

7 E interessante salientar que o legislador portugués ndo usou a faculdade consagrada no n° 3 do artigo 1°
da Directiva de excluir as pessoas colectivas referidas em (vi) do &mbito subjectivo do diploma. Como
refere PATRICIA FONSECA, O Penhor Financeiro — Contributo para o Estudo do seu Regime Juridico,
relatorio de mestrado, pp. 8 € 9, “A opcdo do legislador portugués, em permitir que uma das partes seja
uma pessoa colectiva, representa, sem divida, um importante passo na aplicagdo préatica deste regime
porquanto apenas ficam excluidas do ambito de aplicagdo pratica deste regime porquanto apenas ficam
excluidas do ambito de aplicacdo do diploma as situagfes em que uma pessoa singular intervenha como
parte num contrato de garantia financeira, o que facilmente se compreende na medida em que, podendo
ser considerado um consumidor nos termos da legislacdo nacional e comunitaria, outros factores teriam
que ser equacionados como é o caso do direito & informacao e das especiais cautelas que a execucao da
garantia devia revestir. No que a esta decisao diz respeito é possivel dividir os Estados-Membros em trés
categorias: os que decidiram ndo exercer o referido opt-out (Portugal e Italia); os que além de ndo o terem
exercido alargaram o ambito a todos o0s sujeitos excepto as pessoas singulares (Reino-Unido); e os que
optaram por um meio-termo, ndo se fechando a possibilidade de os sujeitos referidos na alinea e) do n°2
do artigo 1° da Directiva recorrerem ao regime de contratos de garantia financeira. Para mais
desenvolvimentos cfr. PESTANA DE VASCONCELOS, Os Contratos de Garantia Financeira. O Dealbar do
Direito Europeu das Garantias, em Antdnio Menezes Cordeiro et al. (org.), Estudos em Honra do
Professor Doutor José de Olveira Ascenséo, vol. |1, Coimbra, Almedina, 2008, pp. 1281 e ss..

'8 para mais desenvolvimentos sobre o conceito de instrumentos financeiros, Cfr. JOSE ENGRACIA
ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2009.

9 °E alias o que se retira do artigo 2°, n.° 1, alinea e) da Directiva que refere as acgdes como instrumentos
financeiros.
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Questdo fundamental na elaboracdo do nosso tema € a de saber se este tipo de
garantias é admissivel no caso de estarmos perante valores mobiliarios ndo admitidos a
negociacdo em mercado. Com efeito, o Decreto-Lei n°105/2004 ndo apresenta
especificamente como condicdo de elegibilidade dos instrumentos financeiros a
respectiva admissao a negociacdo num determinado mercado, 0 que ndo se coaduna
com a definicdo prevista na j& referida alinea e) do n°l do artigo 2° da Directiva,
segundo o qual sdo instrumentos financeiros “ac¢des e outros valores mobiliarios [...]
se forem negociaveis no mercado de capitais e quaisquer outros valores mobiliarios
habitualmente negociados...”. Assim, seguimos a posicdo de ALEXANDRE JARDIM?,
segundo o qual o legislador portugués foi mais longe do que o permitido pela Directiva,
alargando em demasia 0 &mbito de aplicacdo da norma em causa. Para este Autor, 0s
acordos de garantia financeira pressupdem que 0 objecto dos mesmos sejam um bem

liquido ou liquidavel®

e sobretudo facilmente transaccionavel por forma a determinar
com seguranca e objectividade o respectivo valor de tal obrigacdo. No entanto, parece
que a ratio subjacente a tal raciocinio encontra-se gravemente lesada quando o objecto
da garantia em causa ndo esteja sujeito a negociacdo em mercados, beneficiando assim
da maior seguranca e transparéncia que dai advem. Mais ainda, esta l6gica ganha maior
expressdo quando estiverem em causa accOes, também ndo admitidas a mercado, que
representem o controlo de determinada empresa. Pelo exposto, resulta claro que o
objectivo do legislador comunitario era delimitar o recurso a este tipo de acordos apenas
no caso em que as ac¢Bes em causa fossem admitidas a negociacdo em mercado,
beneficiando assim da seguranca e transparéncia que daf resulta?. Esta légica néo foi,
no entanto, seguida pelo legislador.

Ainda na 6rbita do que escreve ALEXANDRE JARDIM?, a Directiva pronunciou-se
sobre o assunto ao referir na alinea b) do n° 4 do artigo 1.° que “os Estados Membros
podem excluir do @mbito da directiva a garantia financeira que consista em accoes

proprias do prestador da garantia, em ac¢Oes em empresas associadas na acepcao da

20 Cfr. Acordo De Garantia Financeira: O Respectivo Regime Juridico Face Ao Decreto — Lei 105/2004,
De 8 De Maio. Algumas Questdes, 2007, pp. 161 e 164
! Nos mesmos termos, também MENEZES CORDEIRO, op. cit. p. 620, segundo o qual “O objecto da
garantia financeira cifra-se, ainda em realidades liquidas ou liquidaveis, com valor objectivo de mercado
e de rapida circulacdo. O objecto das garantias é, assim, especifico, justificando o enérgico regime que
depois encontraremos.”
22 Seguranca que se traduz também, nestes casos, na determinagdo objectiva do valor do objecto da
garantia. Se a avaliacdo do valor objecto da garantia €, desde ja, um tema sensivel e bastante discutido
devido aos varios problemas que dai decorrem, maior ainda seria o problema, caso fosse possivel celebrar
gsste tipo de acordos sobre ac¢Ges que ndo sejam admitidas a negociagdo em mercado.

Ibidem.
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Directiva 82/349/CEE do Conselho de 13 de Junho de 1983, relativas as contas
consolidadas, e em acgdes em empresas cujo objectivo exclusivo consista em ser titular
de meios de produgdo essenciais para a actividade empresarial do prestador de
garantia ou de bens imdveis”. No entanto, o legislador portugués ndo exerceu a opgédo
dada pela Directiva, de onde se conclui a possibilidade de os contratos de garantia
financeira terem por objecto accBes ndo admitidas em mercados.?* %

Por altimo, é ainda de realcar a alteracdo levada a cabo pela Directiva
2009/44/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de Maio de 2009, transposta
para o ordenamento juridico portugués pelo Decreto-Lei n°85/2011, de 29 de Junho, que
veio modificar a alinea ¢) do n.° 1 do artigo 5° da Decreto-Lei n°105/2004, passando
este a prever créditos sobre terceiros, sendo 0 mesmo definidos como “créditos
pecuniarios decorrentes de um acordo mediante o qual uma instituicdo de crédito
concede um crédito sob a forma de empréstimo”. Esta alteracdo obrigou a introducéao de
outras disposi¢des, nomeadamente quanto as formalidades, previstas como se vera mais
a frente, no artigo 8° do Decreto-Lei n°105/2004, ao qual foi aditado um novo numero,
que prevé agora que, nos casos em que sejam utilizados créditos sobre terceiros como
garantia financeira, estes possam ficar sujeitos a existéncia e validade de regimes de
registo e notificacdo, para efeitos de conclusdo, prioridade, execucéo ou admissibilidade

enquanto prova contra o devedor ou terceiros.

2. O regime juridico do penhor financeiro

Como dissemos, sdo vérias as inovagdes introduzidas pelo Decreto-Lei
n°105/2004. Como tal, cabe aqui identificar quais os elementos diferenciadores do
regime do penhor financeiro, comparando-o quando necessario, com 0s principios

gerais consagrados no ordenamento juridico portugués.

24 Coloca-se aqui ainda o problema da avaliagdo do objecto da garantia, sendo praticamente impossivel
determinar com rigor um objecto equivalente, como mais tarde se desenvolvera.

% Partilhando a mesma ideia, mas de forma ja mais mitigada, cfr. DIOGO MACEDO GRAGA, op. Cit., p.
33, “Saliente-se, no entanto, que consideramos que esta posi¢ao surge apaziguada se compreendermos 0s
instrumentos financeiros, ndo pelos termos utilizados pelo legislador nacional mas pela nossa doutrina,
tal como faz Engracia Antunes, que inclui intrinsecamente na sua definicdo a caracteristica da
negociabilidade — designam-se genericamente por instrumentos financeiros (...) um conjunto de
instrumentos juscomerciais heterogéneos, susceptiveis de criacdo e/ou negociacdo no mercado de
capitais, que tem por finalidade primordial o financiamento e/ou a cobertura do risco da actividade
economica das empresas”, cfr. ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 7. Pelo nosso lado, tendemos a concordar
mais com ALEXANDRE JARDIM, uma vez que, em Ultima andlise, a definicdo que faz fé é, ndo a invocada
por ENGRACIA ANTUNES mas sim a que vem prevista na lei.
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2.1 Desapossamento

E também de referir a questdo do desapossamento, previsto no artigo 6° do
Decreto-Lei n°105/2004, segundo o qual a garantia apenas se considera prestada quando
“o objecto tenha sido entregue, transferido, registado ou que de outro modo se
encontre na posse ou sob o controlo do beneficiario da garantia ou de uma pessoa que
actue em nome deste, incluindo a composse e o controlo conjunto com o proprietario”.

Para que os contratos de garantia financeira sejam validos, o bem objecto da
garantia deve ser “efectivamente prestado”. E isso que consta do referido n°1 do artigo
6° do Decreto-Lei n°105/2004.2° Assim, a entrega do objecto é um elemento constitutivo
do contrato, tratando-se assim de um contrato real quoad constitutionem. De facto,
como refere MARGARIDA COSTA ANDRADE”’, este requisito visa resolver um dos
principais problemas nas técnicas de reducdo de risco: a sua constituicdo implica custos
elevados e as partes tém sérias dificuldades em identificar os requisitos exigidos pelos
ordenamentos juridicos que regem determinado contrato. E nesse sentido que deve ser
lido o nono considerando da Directiva que rege: “a fim de limitar as formalidades
administrativas a cumprir pelas partes que utilizam a garantia financeira prevista na
presente directiva, a Unica condicdo de validade susceptivel de ser imposta pelo direito
nacional relativamente a garantia financeira deve ser a entrega, a transferéncia, a
detencdo, o registo ou a designacdo dos titulos fornecidos a titulo dessa garantia por
forma a que estejam na posse ou sob o controlo do beneficiario da garantia ou de uma
pessoa que actue em nome do beneficidrio da garantia”.

E necessério referir, que o termo “desapossamento” utilizado pelo legislador nao
pode ser interpretado unicamente em sentido técnico-juridico, uma vez que os objectos
sujeitos a acordos de garantia financeira s@o, na sua grande maioria, coisas corporeas.
Assim, o conceito de desapossamento deve ser interpretado, neste caso, na sua acepgéo
funcional ou, como refere ALEXANDRE JARDIM, COMO “um meio instrumental para
assegurar o correcto exercicio dos poderes de disposic;eio”.28 Por poder tratar-se de uma

entrega simbolica, o conceito de desapossamento deve ser alargado.

0 n.° 2 do mesmo artigo realca esta nocdo ao referir que se considera prestada a garantia financeira cujo
objecto tenha sido entregue, transferido, registado ou que de outro modo se encontre na posse ou sobe o
controlo do beneficiario da garantia ou de uma pessoa que actue em nome deste, incluindo a composse ou
o controlo conjunto com o proprietario.

27 Cfr. MARGARIDA COSTA ANDRADE, O Penhor Financeiro com Direito de Disposicdo de Valores
Mobiliarios, p.7, disponivel em https://estudogeral.sib.uc.pt/bitstream/10316/13012/1

28 ALEXANDRE JARDIM, op.cit. p. 147: “ndo obstante o carécter financeiro do penhor financeiro, que a
partida levaria a adopgdo de uma solucdo mais flexivel e mais adaptada as exigéncias tipicas do
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2.2 Prova e formalidades

Como foi ja referido, uma das principais caracteristicas do regime dos acordos de
garantia financeira diz respeito a simplificacdo das formalidades que implicam tais
acordos, quer quanto a sua celebracéo, quer quanto a forma e as exigéncias de prova. E
esta a regra que se prevé no ja referido nono considerando da directiva que foi, como
vimos, posteriormente alterado pela Directiva 2009/44/CE determinando agora que a
presente Directiva ndo obsta a que os Estados-Membros exijam a prestagdo de créditos
sobre terceiros mediante a inclusdo numa lista de créditos sobre terceiros. Esta ideia é
enfatizada no predmbulo do Decreto-Lei n°104/2004 onde se refere que um dos
objectivos deste novo regime passa € o da simplificacdo do processo de celebracdo deste
tipo de contratos, assim como a celeridade a conferir & execucdo da garantia numa
perspectiva através da qual é sempre ressalvada a seguranca juridica.

No que a prova diz respeito, o referido diploma ndo faz referéncia a qualquer
forma especial, ndo obstante o facto de impor que a celebracdo e prestacdo dos acordos
de garantia financeira sejam susceptiveis de prova por documento escrito ou forma
juridicamente equivalente (n°1 do artigo 7°), sendo assim admissivel o registo em
suporte electrénico ou em outro suporte duradouro equivalente (n°2 do referido artigo).
Justifica-se essa necessidade por uma questdo de seguranca juridica, de protec¢do do
credor e de terceiros, permitindo assim a rastreabilidade da garantia.

A prova da prestacdo da garantia financeira deve permitir a identificacdo do
objecto correspondente, como consta do n°4 do artigo 7°. Para tal, basta (i) o registo na
conta do prestador, nas garantias financeiras sobre numerario, (ii) o registo na conta do
titular nas garantias sobre valores mobiliarios® ou (iii) a inclusdo numa lista de créditos
apresentada ao beneficiario da garantia por escrito ou de forma juridicamente
equivalente nas garantias que tenham por objecto créditos sobre terceiros.*

Como temos vindo a ver, as alteragdes levadas a cabo pela Directiva 2009/44/CE
(através do Decreto-Lei n°8/2011) influenciaram principalmente as regras sobre
formalidades no que aos créditos sobre terceiros diz respeito. O referido diploma veio

comércio bancario e financeiro, o desapossamento como requisito constitutivo aparece como essencial a
constitui¢do deste contrato” e “o legislador viu no desapossamento um meio instrumental necessario
para assegurar o correcto exercicio dos poderes de disposicao e de o credor fazer sua a coisa, pois que,
para que estes possam efectivamente ser exercidos, torna-se necessario que o credor disponha de
antemdo da posse do objecto da garantia”.

% Em conformidade com o artigo 81°, n°2 do CVM, que regula os casos em que o direito de voto tenha
sido atribuido ao credor pignoraticio.

%0 Segundo a redaccdo da alinea c) do n°4 do artigo 7° do Decreto-Lei, introduzida pelo Decreto-Lei
n°85/2011, de 29 de Junho.
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aditar o artigo 8°-A que prevé a possibilidade de os devedores de créditos sobre
terceiros renunciarem validamente aos direitos de compensagao perante 0s respectivos
credores e pessoas ou entidades a favor das quais os credores tenham prestado em
garantia os créditos sobre terceiros; ou aos direitos decorrentes das regras de segredo
bancéario que, caso contrario, impediriam ou restringiriam a possibilidade de o credor
do crédito sobre terceiros prestar informagdes, sobre o crédito ou sobre o devedor,
para efeitos de utilizacdo do crédito a titulo de garantia.**

Assim, o legislador portugués acolheu a opinido do Banco Central Europeu e da
Comissao Europeia no sentido de que, ao integrar os créditos sobre terceiros no ambito
das garantias financeiras, iria permitir uma harmonizagédo dos sistemas de pagamento e

de liquidac&o de valores mobiliarios.

2.3 O direito de disposicao

O artigo 9° do Decreto-Lei n°105/2004 consagra o elemento essencial que
caracteriza o penhor financeiro: o direito de disposicdo sobre o objecto da garantia.*?
Este direito confere ao beneficidrio da garantia financeira os poderes de alienar ou
onerar o objecto dado em garantia prestada como se fosse seu proprietario (n°2 do artigo
99).

Este direito é atribuido ao credor com vista a incrementar a liquidez nos mercados
financeiros, permitindo aquele a possibilidade de retirar vantagens com a utilizacédo dos
instrumentos financeiros penhorados, facilitando o incremento da circulacdo dos titulos
de mercado. A livre disposicdo dos instrumentos financeiros dados em garantia permite
ao credor gozar de uma maior margem operativa, ao poder reutilizar os instrumentos,

ndo so para o financiamento de operac¢Ges proprias, como tambem na medida em que a

3! Alineas a) e b) do artigo 8-A do Decreto-Lei n°105/2004

%2 Em sentido contrério, ou pelo menos, mitigado, CALVAO DA SILVA, Banca, Bolsa e Seguros - Direito
Europeu e Portugués, tomo |, Parte Geral, Almedina, Coimbra, 2001, segundo o qual o direito de
disposicdo ndo seria uma verdadeira novidade no direito portugués. O artigo 671° do Cddigo Civil prevé a
possibilidade de o credor utilizar a coisa empenhada sem o consentimento do autor do penhor, com o
limite de que esse uso teria de ser indispensavel a conservacdo da coisa, determinando outrossim, que 0
credor poderia usar a coisa empenhada desde que com o consentimento do prestador da garantia. Por
outro lado, invoca o autor o dever de administracdo da coisa que recai sobre o credor pignoraticio por
forca da alinea a) do mesmo artigo. Ndo concordamos no entanto, na totalidade com o Autor, uma vez
gue, mesmo existindo um direito de uso e de disposicdo da coisa consagrado no Direito Portugués, este
impera em condi¢des fundamentalmente diferentes no que toca ao penhor financeiro. O regime juridico
indicado no Caddigo Civil ndo permite o direito de alienar ou onerar a coisa empenhada, sob pena de
violagdo do principio da tipicidade dos direitos reais. Ja o direito de disposicao relativamente ao penhor
financeiro determina a permanéncia da obrigacdo de reconstruir a garantia equivalente em substituicdo da
primeira garantia antes da data de vencimento da obrigacdo garantida.
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alienacdo daqueles pode servir ao financiamento de investimentos no seu interesse. Por
sua vez, o devedor beneficia também do direito de disposi¢do uma vez que este permite
um menor custo de financiamento.

Do n°2 do artigo 9° decorre ndo s6 o facto de direito de disposi¢cdo ndo operar
automaticamente, tendo de ser alvo de um pacto especifico entre as partes que fixara
todas as condi¢des e os termos do exercicio de tal direito; como também o facto de este
direito estar limitado aos “termos previstos no contrato”. Esta liberdade contratual visa,
em teoria, proteger o devedor, evitando uma posicédo de desequilibrio contratual entre as
partes. E esta a posicdo da maioria dos Autores®*. No entanto parece-nos que analisadas
as vantagens do direito de disposicdo para o devedor, esse reequilibrio contratual acaba
por ser grandemente limitado. De facto, a flexibilidade concedida ao credor de dispor
livremente do objecto da garantia financeira permite mitigar os riscos inerentes a
reutilizacdo do colateral, reduzindo assim os custos de financiamento do devedor.
Assim, na pratica, o credor tera sempre uma enorme vantagem negocial, sendo deveras
complicado para o devedor evitar o direito de disposicdo, por uma questéo de custos.

Os efeitos inerentes ao direito de disposicdo constam do artigo 10° segundo o
qual, até a data convencionada para o cumprimento da obrigacdo deve o beneficiario da
garantia, restituir ao prestador objecto equivalente (definidos nos termos do artigo 13°*%)
em caso de cumprimento das obrigacdes financeiras garantidas por parte deste. Essa
restituicdo pode, porém, em caso de acordo entre as partes, ser feita em numerério, pela
entrega em dinheiro correspondente ao valor que o objecto da garantia tem no momento
do vencimento das obrigacGes de restituicdo, segundo critérios comerciais razoaveis.
Em dltimo lugar, se previsto no contrato, a restituicdo do objecto pode dar-se por meio
de compensacdo. Se, em teoria esta regra ndo suscita muitas duvidas, 0 mesmo ja ndo se
poderd dizer da sua aplicacdo préatica. A ela voltaremos quando analisarmos a questdo
do pacto comissério previsto no artigo 11° e mais detalhadamente, no momento de
analisar os efeitos do penhor financeiro para a exposic¢ao da posi¢do defendida.

Por ultimo, resta referir a questdo da “transferéncia de propriedade” que opera no
direito de disposi¢do. Foram varios os Autores que se pronunciaram sobre a matéria e

todos concluiram que o legislador portugués se precipitou no uso de tal expressdo. Se

33 Cfr. MARGARIDA COSTA ANDRADE, ob. cit., p. 15

3 Objecto equivalente serdo “instrumentos financeiros do mesmo emitente ou devedor, que fagam parte
da mesma emissdo ou categoria e tenham o mesmo valor nominal, sejam expressos na mesma moeda e
tenham a mesma denominagdo, ou outros instrumentos financeiros, quando o contrato de garantia
financeira o preveja, na ocorréncia de um facto respeitante ou relacionado com o0s instrumentos
financeiros prestados enquanto garantia financeira original.”
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assim fosse, ndo se perceberia a diferenca entre a alienacdo fiduciaria em garantia e o
penhor financeiro que, como é alias explanado pelo legislador, diferem precisamente
por existir, na primeira figura, uma real transferéncia de propriedade. Néo é esse o fim
ou a natureza do penhor financeiro. Assim, para a maioria dos autores, o credor
pignoraticio age como mandatério e no como proprietario.* Como refere PESTANA DE
VASCONCELOS, “melhor teria ido o legislador se tivesse dito “titular” em lugar de
“proprietario”, uma vez que o objecto do penhor sdo na maior parte das vezes direitos,

nomeadamente de crédito”.

2.4 Do Pacto Comissério

O ultimo aspecto fundamental consagrado no Decreto-Lei n°105/2004 diz respeito
a legitimacdo do pacto comissorio, previsto no artigo 11° do Decreto-Lei n°105/2004.
Este preceito faz o elenco das situacdes em que o beneficiario da garantia pode proceder
a sua execucdo, fazendo seus os instrumentos financeiros dados em garantia. Encontra-
se mais uma vez previsto neste diploma uma excepc¢do as regras gerais consagradas no
Cadigo Civil. O proprio preambulo do Decreto-Lei n°105/2004 refere a “novidade” que
é consagrada, ao permitir que o beneficiario da garantia a execute, por apropriacdo do
objecto desta, ficando obrigado a restituir o montante correspondente a diferenca entre o
valor do objecto da garantia e 0 montante da divida. Este direito de apropriacédo visa dar
resposta a necessidade de existéncia de mecanismos de execucdo das garantias sobre
activos financeiros que, ndo pressupondo a venda destes, permitam ver reduzidos os
riscos inerentes a desvalorizacdo do bem. Houve assim uma clara preferéncia pela tutela
da celeridade e a reducdo de formalidades. Varios foram os Autores que se debrucaram
sobre a legalidade do pacto comissorio e sobre a consequente natureza excepcional do
artigo 11° do Decreto-Lei n°105/2004, sendo este tema ja pacificamente aceite na
doutrina.*” Com efeito, o diploma n&o prevé um verdadeiro pacto comissério mas sim
um pacto marciano. O legislador consagrou o direito de aquisicdo do objecto dado em

garantia pelo seu beneficiario, mas fé-lo em termos moderados. Este s6 podera reclamar

% Seguindo esta linha de pensamento cfr. DIOGO MACEDO GRAGA, op. Cit., pp. 51-52 e PATRICIA
FONSECA, op.cit., p. 29

%6 Cfr. PESTANA DE VASCONCELOS, op. Cit. p. 1287

37 Sobre esta questdo ver, a titulo exemplificativo, MANUEL JANUARIO DA COSTA GOMES, Assungao
Fidejussoria de Divida — Sobre o Sentido e o Ambito da Vinculagdo como Fiador, Almedina, Coimbra,
2000, PEDRO ROMANO MARTINEZ e PEDRO FUZETA DA FONTE, Garantias de Cumprimento, 42 Edigéo,
Almedina, Coimbra, 2003, ISABEL ANDRADE DE MATOS, O pacto Comissorio — Contributo para o Estudo
do Ambito da sua Proibicdo, Almedina, Coimbra, 2006.
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os instrumentos financeiros dados em garantia se o devedor tiver dado, previamente, 0
seu consentimento e apds uma avaliacdo cuidada dessas garantias com vista a restituicéo
da diferenca entre o valor do objecto da garantia e o montante das obrigacgdes
financeiras garantidas. Estes aspectos afastam-se da definicdo legal de pacto comissorio,
uma vez que o Codigo Civil ndo faz qualquer referéncia a avaliacdo do bem ou a
necessidade de o credor pignoraticio restituir o excesso de valor relativamente ao
montante de crédito garantido.

Como tal, afigura-se claro, em nosso entender e no seguimento da maioria da
doutrina que se pronunciou sobre o assunto, que a figura que tem hoje consagracéo legal
no novo regime juridico sobre contratos de garantia financeira é efectivamente um pacto
marciano, estando por isso errada a proclamacdo do legislador, no preambulo do
diploma, ao pregoar a licitude de pacto comissério no caso do penhor financeiro.
Parece-nos, outrossim, que a redaccdo daquele ndo previu as consequéncias de tal
proclamacdo, ndo tendo o legislador querido tomar posi¢do sobre a vexata questio da
validade ou invalidade do pacto marciano mas que a alteracdo operada pelo Decreto-Lei
n°85/2011 de 29 de Junho, quanto a epigrafe do artigo 11°, que passou de “pacto
comissorio” para “execu¢do dos acordos de penhor financeiro” reflectem uma

sensibilidade do legislador quanto a questao.
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CAPITULO Il — OS DEVERES DE COMUNICACAO NAS SOCIEDADES
ABERTAS

1. Razdo da existéncia dos deveres de informacao

A importancia dada a informacdo levou varios autores a considera-la como “o

38 ou como um pilar fundamental sobre o

bem mais relevante em mercado mobilidario
qual repousa o direito dos valores mobiliérios. A crescente complexidade dos mercados
financeiros aliada a necessidade de regulacédo e transparéncia dos mesmos levaram a
implementacdo da obrigatoriedade da comunicacdo de informacdes relevantes para o
bom funcionamento do mercado. A obrigatoriedade da informacdo é um tema fulcral do
Direito dos Valores Mobiliarios, por estar presente em todos o0s aspectos desta matéria.
A constante inovacdo dos produtos financeiros, juntamente com a intensa necessidade
que os investidores sentem em tomar decisdes com base numa recolha meticulosa de
informacdo sobre os seus investimentos fazem com que o regulador seja obrigado a
impor regras sobre os fluxos de informagé&o que circulam nos mercados.

A regulacdo dos deveres de informacdo no contexto do Direito dos Valores
Mobiliarios ndo é nova e a matéria em questdo foi largamente desenvolvida no contexto
Europeu. Ja a Directiva 88/627/EEC, de 12 de Dezembro impunha regras sobre as
informacdes a publicar por ocasidao da aquisicdo ou alienacdo de uma participacéo
importante numa sociedade cotada em bolsa. A Directiva foi posteriormente
modificada pela Directiva 2001/34/CE e finalmente pela Directiva 2004/109/CE de 15
de Dezembro de 2004 (de ora em diante denominada Directiva da Transparéncia),
relativa a harmonizacao dos requisitos de transparéncia no que se refere as informacdes
respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado.

O Direito nacional viu-se obrigado a adaptar-se a estas novas regras, transpondo
0s novos mandamentos para 0 CVM. E nesta medida que surge o capitulo 111 do Cadigo
— precisamente com a epigrafe Informacéo — no qual estdo enunciados 0s tracos gerais e
0s moldes que esses deveres de informacdo devem respeitar.

O referido capitulo inicia-se elencando, no artigo 7°, as principais caracteristicas
que qualquer comunicacdo transmitida ao Regulador deve conter. A informacdo deve

ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita. Estes critérios foram

% pAULA COSTAE SILVA, Direito dos Valores Mobiliarios — Relatério, Coimbra Editora, Coimbra, 2005,
p. 202
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consagrados por forma a permitir aos investidores tomarem decisGes esclarecidas,
baseadas nas informag@es que estdo ao seu alcance. E esta a principal premissa e 0
principal objectivo da obrigatoriedade de transmisséo de determinadas informagoes: a
transparéncia das operacGes subjacentes, com vista a protec¢do dos investidores e, em

Gltima instancia a seguranca e melhor funcionamento dos mercados®.

2. Participacdes qualificadas no Direito do Mercado de Capitais

2.1 A informacdo no quadro das participagdes qualificadas

Como vimos, a informacdo € fundamental para a transparéncia e para o bom
funcionamento do mercado. Essa informacéo deve ser regular e constante, na medida
em que as informagdes que devem ser transmitidas surgem como peca fundamental para
0 bom funcionamento dos mercados. No entanto, é necessario distinguir entre a
informacdo periodica e a informacdo continua a prestar pela sociedade ou pelos
accionistas no caso de aquisi¢do ou alienacao de participaces qualificadas.

MENEZES CORDEIRO afirma que a participacdo social “diz-se qualificada quando ela
contenha um predicado que lhe acarrete a aplicacdo de um regime diferenciado, regime

esse que se venha a aditar ao que resultaria de uma participagdo comum”*

. A aquisicdo
ou alienacdo de tais participacGes sdo um marco importante da vida das sociedades e
tanto os accionistas como o publico em geral deve ter a possibilidade de ser informado
sobre a aquisicao significativa dos direitos de voto, de maneira a poderem gerir 0s seus
investimentos de forma clara e elucidada.

E nesta medida que a informacao sobre participacdes qualificadas tem uma natureza
diferente face a outros tipos informativos. Quanto ao sujeito passivo, o dever de
informar afecta quem detém os votos associados a participacao social. S6 quem venha a

adquirir uma participacdo significativa dos direitos de voto é que estd sujeito a

% E o que refere, por outras palavras, o primeiro considerando da Directiva da Transparéncia: A
existéncia de mercados de valores mobiliérios eficientes, transparentes e integrados contribui para um
mercado Unico genuino na Comunidade e promove o crescimento e a criagdo de emprego através de uma
melhor afectacdo dos capitais e de uma reducdo dos custos. A publicacdo de informagdes exactas,
completas e oportunas sobre os emitentes de valores mobiliarios reforca a confianca dos investidores e
permite-lhes formarem um juizo fundamentado sobre o seu desempenho empresarial e 0 seu patrimonio,
promovendo assim tanto a protec¢do dos investidores como a eficiéncia do mercado.

% MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, vol 1l (Das sociedades em especial), 22
Edicdo, Almedina, Coimbra, 2007, p. 145
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obrigacdo de comunicar; quanto ao destinatario, a informacdo € dirigida aos outros
accionistas e ao mercado em geral.**

Em suma, as regras sobre informagdo permitem, ndo so ter uma nogdo concreta de
qguem tem influéncia e quem controla a sociedade como também ajuda a proteger os
orgdos de administracdo da sociedade, por haver uma divulgacao da informacéo sempre

que determinado participante decida ter uma posicéo de controlo® na sociedade.

2.2 Regime juridico do dever de comunicac¢do de participacfes qualificadas

N&o permitindo a economia deste texto fazer uma andlise detalhada do regime juridico
do artigo 16° do CVM, tentaremos chamar a atencdo dos pontos que nos parecem mais
importantes para a analise do tema discutido.

A matéria dos deveres de informacao toma especial relevo quando estdo em causa
vicissitudes na estrutura accionista de sociedades abertas, tendo sede normativa no ja
citado artigo 16° do CVM, que impde o dever de comunicacdo quando estiverem
reunidas um conjunto de condi¢Ges que envolvam a aquisicdo de uma participacao
significativa do capital social de uma sociedade aberta. O artigo em apreco impde a
obrigatoriedade de comunicacdo relativamente a detencdo de participagdes definidas
como “qualificadas”. Assim, quem atinja ou ultrapasse participacéo de 10 %, 20 %, um
terco, metade, dois tercos e 90 % dos direitos de voto correspondentes ao capital social
de uma sociedade aberta, e quem reduza a sua participacdo para valor inferior a
qualquer daqueles limites deve, ndo s6 informar a entidade de tutela do respectivo
mercado — neste caso a CMVM — como também a sociedade participada em causa.

Podem outrossim ser consideradas participacdes qualificadas, estando por
conseguinte também sujeitas aos deveres de comunicacdo 0 accionista que atinja ou
ultrapasse participacéo de 5 %, 15 % e 25 % dos direitos de voto correspondentes ao
capital social e quem reduza a sua participacdo para valor inferior a qualquer
daqueles limites, no caso de sociedades abertas, sociedades com sede estatutaria noutro
Estado membro, sociedades cuja sede social se situe fora da Unido Europeia e quem

atinja ou ultrapasse participacdo de 2 % e quem reduza a sua participacdo para valor

* Nas palavras de HUGO MOREDO DOS SANTOS, Transparéncia, OPA obrigatéria e imputagdo dos
direitos de voto, Coimbra, 2011, p. 55, “Em conformidade, a informagao sobre participagdes qualificadas
¢ uma area onde os pequenos investidores podem ter muito pouco para oferecer, mas muito a ganhar.”

*2 para mais informacdes sobre as posicdes de controlo e mais particularmente sobre a tematica dos
Beneficios Privados de Controlo vide MIGUEL CANCELA DE ABREU, Os Beneficios Privados de Controlo,
inédito
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inferior aquela percentagem dos direitos de voto correspondentes ao capital social de
sociedade aberta.

Em suma, e nas palavras de HUGO MOREDO DOS SANTOS, 0 dever estatuido no
referido artigo obriga, “quem adquirir, refor¢car ou reduzir o seu poder de voto em
sociedade aberta em medida que atinja, supere ou se torne inferior a certa fasquia da
totalidade de cotos fica adstrito a comunicar, em determinado prazo, tal facto aos
investidores, através da sociedade emitente.”*

Sdo varias as razfes que justificam a ratio desta norma, maxime a obrigatoriedade
de comunicacdo de aquisicdo de participacdes relevantes em sociedades abertas. No
entanto, ndo se afastando consideravelmente umas das outras, é necessario distinguir as
razGes inerentes a comunicacdo a CMVM e as razbes do dever de comunicagdo a
sociedade participada. Por um lado, e seguindo a mesma ordem de ideias de PAULO
CAMARA* em primeiro lugar estd em causa o poder na gestdo da sociedade que é
concedido a um accionista que detém uma participacdo qualificada. Quanto maior ¢é a
participacdo, maior sera, em regra®, a influéncia que o accionista em causa terd na
sociedade. Com efeito, a comunicacdo de participacfes qualificadas deve ser feita para
bem da estrutura accionista, uma vez que a aquisi¢cdo deste tipo de participacGes permite
influenciar a gestdo da sociedade e, em consequéncia, o preco dos valores em mercado.
Por outro lado, permite um melhor funcionamento da sociedade no sentido em que a
gestdo desta, i.e., a actuacdo da administracdo, deve reger-se pelos interesses e
motivacdes dos sécios®® e o exercicio de alguns direitos sociais dependem da
percentagem detida pelo accionista. Destina-se, em suma, a proteger os interesses dos
outros accionistas e até mesmo do mercado em geral ao evitar assimetrias de
informacdo, permitindo a divulgacdo, por parte da sociedade participada, das
participacOes qualificadas no seu capital.

Finalmente mas ndo menos relevante, o dever de comunicacdo de participacdes
qualificadas permite ajudar a fiscalizacdo de outras normas que lhe sdo adjacentes,
como é o caso do dever de langamento de OPA e a proibicdo de abuso de informagéo

privilegiada®’. Assim, quando relevante, a titularidade da participacdo deve ser

** HUGO MOREDO DOS SANTOS, 0p. cit. p. 102.

* PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 22 Edicéo, Almedina, Coimbra, 2011

* Existem realmente excepcdes uma vez que a regra de contabilizacdo de votos ndo é sempre
proporcional a percentagem de acgdes detidas

* Alinea b) do n°1 do artigo 64 do Cédigo das Sociedades Comerciais

“" Ibidem
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obrigatoriamente conhecida para bem de toda a estrutura accionista e para um melhor
funcionamento da sociedade.

Quanto ao dever de comunicacdo a CMVM, a razdo essencial ndo se afasta de
forma significativa das razdes ja elencadas: visa garantir a integridade e actualidade de
informacdo prestada a supervisao.

Em suma, a aquisicdo, alienagdo ou mesmo reducdo de uma participacao
qualificada, definida nos termos do artigo 16° do CVM acarreta dois deveres distintos:
(i) o dever de comunicacdo a CMVM e (ii) o dever de comunicacdo a entidade
participada.*®

E necessario estarem reunidas duas condicdes para que o dever de comunicagao se
constitua, nos termos do artigo 16° do CVM: estar em causa uma sociedade emitente
relevante, e o participante deter participacdo a qual sejam inerentes direitos de voto que
atinjam ou ultrapassem determinadas percentagens desses direitos, correspondentes ao
capital social da sociedade, ou ter havido uma reducgdo da participacdo para valores
inferiores aquelas percentagens. Independentemente das percentagens desses dos
direitos de voto existem dois tipos distintos de factos comunicaveis. Por um lado, a
participacdo adquirida ou alienada ultrapassar um dos limites fixados; por outro, a
participacdo ser reduzida para valores inferiores a esses limites.

No que ao cOmputo dos direitos de voto diz respeito, “a percentagem de direitos
de voto inerentes a participacdo numa sociedade € o coeficiente que resulta de uma
divisdo que tem como numerador os direitos de voto inerentes as ac¢des que constituem
a participacdo e como denominador a totalidade dos direitos de voto inerentes as ac¢oes
emitidas pela sociedade que se integrem na mesma categoria que aquelas”.49 Neste
calculo deveria ter-se em conta determinadas situacGes que possam interferir no
computo dos direitos de voto, tais como, por exemplo, a aquisi¢do de ac¢bes proprias
pela sociedade ou casos de conflitos de interesses ou 0 incumprimento dos deveres de
lancamento de uma OPA, casos esses em que 0s direitos de votos sdo suspensos. Assim,
pode suceder que os direitos de voto de um accionista aumentem sem que para tal, este
tenha adquirido novas participacOes, bastando para o efeito, que alguns dos direitos de

voto se encontrem suspensos, por exemplo. No entanto, o artigo 16°, n.° 3, alinea b),

*8 PEDRO BULLOZA GONZALEZ, “Deveres de Comunicacio de Participacdes Qualificadas” in Cadernos
do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 34, Dezembro 2009, e também CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A
imputagdo de Direitos de Voto no Codigo dos Valores Mobiliarios” in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 7, Abril 2000, pp. 163-189 (2000)

* A expressao é de HUGO MOREDO DOS SANTOS, op. cit. p. 120
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introduzido com a alteracdo ao CVM, desconsiderou os efeitos da suspensdo das acgdes
com direitos de voto, ao afirmar que os mesmos eram calculados na sua totalidade. Esta
regra permite ter uma ideia precisa do universo total de direitos de voto que devem ser
considerados simplificando bastante o calculo das ac¢des com direito de voto detidas
por cada accionista®.

Finalmente, interessa saber qual o conteddo do dever de realizar uma
comunicacgédo de participagao qualificada. Resumidamente, este passa pelo “envio, para
determinados destinatarios e dentro de certo prazo apos a aquisicdo ou reforco, reducéo
ou perda de participacdo qualificada, de comunicacdo com um teor minimo sobre a
operacao e o respectivo impacto em termos de capital e direito de voto™.>*

A divulgacdo de informacdes sobre participacdes qualificadas tem, em suma,
como principal funcdo ajudar os participantes no mercado a saberem gquem sdo 0s
principais actores no governo da sociedade, qual o poder que cada accionista tem,
permitindo a todos os stakeholders acompanhar os movimentos de quem tem influéncia

para tomar as decisdes, de quem tem o verdadeiro poder na sociedade em questéo.

3. Aimputacao dos direitos de voto

Outra matéria interligada a questdo dos deveres de comunicacdo e indispensavel a
compreensdo da matéria em apreco diz respeito a imputacdo dos direitos de voto que
vem previsto no artigo 20° do CVM.

Os desenvolvimentos e a cada vez maior complexidade que se podem identificar
nas estruturas das sociedades abertas nos nossos tempos, obrigaram o regulador a
encontrar solugdes, ndo sé para permitir um maior controlo das estruturas accionistas
que tém vindo a intensificar-se consideravelmente, como também garantir que essas
vicissitudes — quando relevantes - sejam adequadamente transmitidas as partes
interessadas. E nesta Optica que surge o referido artigo e que deve ser analisado, para
melhor identificacdo da problematica deste texto, a luz do supracitado artigo 16° do
CVM. Com efeito, a ja referida complexidade, tanto das estruturas accionistas, como
das estratégias societarias para adquirir o controlo de uma sociedade podem né&o
implicar o exercicio directo dos direitos sociais sobre a sociedade visada ou mesmo a

titularidade das accbes. Esta influéncia pode manifestar-se de diversas formas —

%0 para mais detalhes sobre as consequéncias do artigo 16°, n°3, alinea b) vide HUGO MOREDO DOS
SANTOS, op. cit. pp. 127-128
5! Ibidem, p. 145.
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influéncia do exercicio de direitos sociais, nomeacao dos 6rgdos de gestdo, mas também
através de coligaces de grupos ou da celebragio de acordos parassociais. E com vista a
controlar a evolucdo da influéncia societéaria que o artigo 20° do CVM estatui que no
computo das participagdes qualificadas consideram-se, além dos inerentes as acc¢des de
que o participante tenha a titularidade ou o usufruto, os direitos de voto detidos directa
ou indirectamente. O sentido e alcance deste artigo sao, nas palavras de OSORIO DE
CASTRO, as de imputar ao participante os direitos de voto cujo exercicio se considere ser
por ele influenciado ou influenciavel®®. E assim que também consideramos a quest&o,
uma vez que, como veremos mais detalhadamente, o preceito consagra precisamente
situagcbes em que os direitos de voto correspondente a determinada participagdo numa
sociedade poderdo ser utilizados com o fim de prosseguir interesses que ndo sejam
directamente dos titulares ou usufrutuérios das mesmas. Neste caso, os direitos de voto
poderdo ser imputados tanto ao titular efectivo das ac¢des, como ao usufrutuario. No
entanto, esta situacdo ndo impede que os votos inerentes ao usufrutuario possam ser
deduzidas a participacdo do seu efectivo titular, nos termos do artigo 16°. Em suma,
mesmo se, em teoria, 0s direitos de voto forem contabilizados a favor do titular da
participacdo social em causa — aquele que é titular, exerce os respectivos direitos de
voto — é cada vez mais frequente a situacdo em que o verdadeiro titular da participacao
ndo corresponde aquele que assume a qualidade de s6cio perante a sociedade e terceiros
e, nesta situacdo, a disponibilidade dos direitos de voto pertence, de pleno direito, ao

participante®.

3.1 Adupla (ou tripla) funcionalidade da imputacéo dos direitos de voto

A imputacdo dos direitos de voto prevista no sistema nacional diverge

consideravelmente da dos regimes previstos noutros sistemas europeus.”* A grande

52 OsORIO DE CASTRO, 0p.Cit., p.167.

53 JoAo MATTAMOUROS RESENDE, “A imputagdo de direitos de voto no mercado de capitais” in Cadernos
do Mercado de Valores Mobiliarios, n°26, Abril 2007, pp. 59-69

> No direito comparado existem varios regimes que divergem significativamente. Por um lado, o sistema
francés, que utiliza o conceito de actuagdo em concertacdo para efeito de oferta obrigatéria, juntando-lhe
outras situagdes relevantes se em causa estiver a comunicacdo de participacfes qualificadas. Por outro, o
sistema alemao, a semelhanc¢a do portugués, tem um catalogo Unico que usam para ambas as finalidades.
Finalmente, entre os dois sistemas encontram-se o italiano, o espanhol e mesmo o inglés, que apresentam
duas listas de situacBes, uma para efeito de comunicacdes relativas a participacdes qualificadas, outra
para a opa obrigatéria. Cfr. HUBERT DE VAUPLANE/JEAN-PIERRE BORNET, Droit des marchés financiers,
Litec, Paris, 2001; JAIME ZURITA E SAENZ DE NAVARRETE, Computo de la participacion significativa,
Regimen juridico de las ofertas publicas de adquisicicon, vol. I, dir. Fernando Sanchez Calero, Centro de
Documentacion Bancéaria y Bursatil, Madrid, 1993, pp. 292 e ss.; UWE SCHNEIDER, The computation of
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diferenca reside ndo s6 no conteudo material do regime em si mas também de se ter
consagrado um regime unificado para a imputacdo de direitos de voto, que é
instrumental seja do regime de comunicacdo de participacOes qualificadas, como do
regime das OPAs obrigatérias®. A esta caracteristica original a doutrina maioritaria deu
o nome de dupla funcionalidade da imputagdo de votos>® segundo a qual o artigo 20°,
n°1 pode e deve ter uma interpretacdo uniforme independentemente da disposi¢éo que
convoca a imputacao de direitos de voto.

JOAO SOARES DA SILVA vai mais longe, ao referir que ndo se trata apenas de uma
dupla mas sim de uma tripla funcionalidade®’. Nas suas palavras, “ap6s consumados 0s
efeitos da segunda utilizacdo funcional — ou seja, apds determinado se resulta
constituido ou ndo, o dever de lancamento de oferta publica — a nossa lei volta a lancar
méo da invocacdo do artigo 20° para criar, disciplinar, ampliar ou restringir uma série de
efeitos juridicos acessérios ou subsequentes.”

Do nosso lado questionamos, como HUGO MOREDO DOS SANTOS, se 0 artigo 20°,
n°l pode efectivamente ser interpretado de forma unitaria ou se, pelo contrério, é
necessario adaptar o artigo em funcdo dos casos concretos, ndo tendo a norma
autonomia suficiente para ser interpretada de forma unitaria. O legislador atribuiu ao
artigo 20°, n°1, a finalidade de determinar o poder de voto nos casos de comunicacao de
participacdes qualificadas e de OPA obrigatdria. No entanto, é verdade também que o
artigo abrange um enorme leque de situagdes, ndo facilitando a interpretacdo do mesmo
e que pbe em causa 0 seu ambito de aplicacdo.

Devido a economia do presente texto, ndo nos é possivel detalhar a extrema
complexidade do artigo 20° n°1, que abarca uma multitude de situaces. Tentaremos
apenas referir as principais caracteristicas da imputacdo dos direitos de voto, retendo

como ideia principal que, subjacente a este artigo esta a ideia de que ao participante se

qualified participations according to the EU-Transparency Directive, Direito dos Valores Mobiliarios,
vol. VI, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, pp. 407-408.

% PAULO CAMARA, op.cit. p. 528. O Autor refere duas razdes essenciais pela opgdo tomada pelo
legislador — uma de ordem histérica — uma critica a experiéncia falhada no Cédigo do Mercado de
Valores Mobiliarios, que separa a imputacdo de direitos de voto sobre transparéncia da técnica da
imputacdo de direitos de voto para efeitos de OPA o que se revelou extremamente penalizador para os
aplicadores do Cddigo - e a segunda de ordem sistematica — uma unificacdo do regime da imputacdo dos
direitos de voto permite a clareza aplicativa tornando a lei mais acessivel e correctamente compreendida.
% A expressdo é, mais concretamente, de PAULA COSTA E SILVA, A imputagdo dos direitos de voto na
oferta publica de aquisi¢éo, in Jornadas sobre Sociedades Abertas, Valores Mobiliarios e Intermediacao
Financeira, Almedina, Coimbra, 2000,

57 JOAO SOARES DA SILVA, “Algumas observagbes em torno da tripla funcionalidade da técnica de
imputagdo de votos no Codigo dos Valores Moabiliarios” in Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, n.° 26 - 2007-04, pp. 47-58
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imputam “os direitos de voto cujo exercicio se considere ser por ele influenciado ou

. ., 58 59
influenciavel”.

3.2 Caracteristicas da imputacéo dos direitos de voto

O sistema de imputacdo dos direitos de voto possui varias caracteristicas que
devem ser analisadas para uma melhor delimitacdo da matéria em causa. A primeira
caracteristica que pode ser elencada é a da sua rigidez uma vez que apenas as situacoes
elencadas no artigo 20° compreendem situacGes de imputacdo dos direitos de voto.
Trata-se de uma norma taxativa, na qual ndo existe espaco a integracdo de situacdes
diversas.

Em segundo lugar, o sistema de imputacdo dos direitos de voto goza de uma
grande selectividade. Selectividade que pode ser dividida em selectividade por motivos
objectivos — em funcdo dos valores mobiliarios atingidos, ou subjectivos — atendendo a
qualidade da pessoa que determina a imputacdo e selectividade unidireccional ou
bidireccional. Unidireccional porque, na maioria das situacdes, nao existe reciprocidade
na imputacéo dos direitos de voto. E precisamente esse 0 caso 0 que consta da alinea f)
do n°1 do artigo 20° do CVM. E também a essa conclusdo que chega OSORIO DE
CasTrRO%, a0 utilizar como exemplo um cliente de um banco que, no ambito de um
financiamento, da de penhor ao banco 1000 acc¢des, de uma sociedade aberta,
representando 1% do respectivo social, conferindo o penhor poderes para o exercicio do
direito de voto. Os direitos de voto passam indiscutivelmente a pertencer ao banco, nos
termos da referida alinea f) do n°1 do artigo 20 do CVM, no entanto, a imputacao é
unidireccional no sentido em que os direitos de voto das ac¢des que o banco porventura
detenha néo serdo imputados ao cliente. Bidireccional nos casos em que se assentar em
juizos relacionais, como vem, por exemplo, previsto na alinea ¢) do n°1 do artigo 20°,
que prevé a celebracdo de acordos de voto, nos quais o sentido de voto é decidido
antecipadamente.

Em terceiro lugar, o sistema da imputacdo dos direitos de voto caracteriza-se pela

sua cumulatividade. E essa a consequéncia que se retira, nomeadamente da alinea i) do

%8 PAULO CAMARA, “O dever de langamento de oferta ptblica de aquisicdo no novo Cédigo dos Valores
Mobiliarios” in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n°7, 2000 (Abril) p. 200

%9 Para mais desenvolvimentos sobre a questdo do artigo 20° do CVM vide HUGO MOREDO DOS SANTOS,
op. cit., pp. 327 e ss.

%0 CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A imputacio de direitos de voto no Cédigo dos Valores Mobiliarios™ in
Cadernos dos Valores Mobiliarios, n°7, Lishoa, Abril de 2000, pp. 191 e ss.
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n.° 1 do artigo 20 do CVM que considera que a aplicacdo de um dos critérios de
imputacdo ndo exclui a aplicacdo de outros. Do exposto conclui novamente OSORIO DE
CAsTRO®! que é a soma dos votos imputaveis a todos os participantes excedera, na
grande maioria dos casos, 100% dos votos inerentes ao capital social da sociedade em
causa.

Finalmente, pode-se dizer que o titulo da imputagdo é alteravel. E possivel
proceder-se a alteracdo da causa de imputacdo dos direitos de voto, se, por exemplo, 0

participante adquirir as accdes cujos votos ja Ihe eram imputéveis a outro titulo.®?

4. Conclusao

Em conclusdo pode dizer-se que a comunicacdo de determinados elementos ou
determinadas situagdes sao, hoje em dia, imprescindiveis para o bom funcionamento do
mercado de capitais, devido a complexidade e a sofisticagdo, tanto dos instrumentos
financeiros, como das técnicas de estruturacdo societaria.

O artigo 16° do CVM define os limites de participacdo numa sociedade a partir
dos quais essas mesmas participacOes passam a ter relevancia suficiente para deverem
ser comunicadas. O preceito em causa define assim o que devem ser consideradas
participacBes qualificadas para efeitos de informacdo a entidade reguladora e a
sociedade participada. No entanto, a ja referida especial complexidade da estrutura
accionista que as sociedades abertas podem possuir, hoje em dia, assim como a
influéncia que determinado participante possa ter, em funcdo dos direitos de votos que
detém ou dos quais dispde, obrigaram o legislador a elencar as diversas situacfes em
que os direitos de voto detidos devem ser computados, atendendo ao conceito de
participac@es qualificadas. Foi o que fez, ao equiparar, aos votos inerentes as accles de
que o participante tenha a titularidade ou o usufruto, os votos inerentes a ac¢des detidas
por outras entidades, que com o participante apresentem determinadas conexdes. E
assim que as varias alineas do artigo 20° do CVM constituem um elenco taxativo de
situacGes onde a disponibilidade de direitos de voto se dissocia da titularidade da
participacao social.

Finalmente, as caracteristicas referidas permitem constatar que o sistema previsto

no artigo 20° acaba por minorar a relevancia da posicao do socio, na medida em que o

61 H

Ibidem.
62 As caracteristicas elencadas sio da autoria de PAULO CAMARA, op.cit, pp. 525 e ss., para onde se
remete para informacBes mais detalhadas sobre o exposto.
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titular da participacdo qualificada pode ndo ser, formalmente, titular de qualquer
participacdo social mas tal consequéncia deve ser mitigada pelo facto de que as regras
sobre imputacdo ndo tém grande influéncia a nivel societario, uma vez que apenas as

accdes que conferem direito de voto sdo utilizadas para efeitos de imputacéo.®®

% Ibidem., p. 527.
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CAPITULO I1I - DO DEVER DE COMUNICAGAO NA AQUISIGAO DE
PARTICIPACOES QUALIFICADAS ONERADAS COM UM PENHOR
FINANCEIRO

1. Enquadramento geral

A andlise detalhada dos regimes do penhor financeiro e dos deveres de
comunicacdo previstos no artigo 20° do CVM permitem enquadrar a questdo
fundamental do tema em apreco e é baseado nessa mesma analise que se fundamentara a
posicao adoptada sobre mesma.

A principal justificacdo para a nossa posi¢do centra-se principalmente nos efeitos
que decorrem do penhor financeiro, conciliados com o escopo das regras previstas no
artigo 20° do CVM, ja devidamente analisadas.

Assim, o presente capitulo tratara, em primeira instancia, dos principais efeitos
inerentes ao penhor financeiro, centrando-se principalmente na questdo do direito de
disposicao, essencial para a compreensdo do problema. De seguida sera feita a ligacédo
dos efeitos estudados com o alcance e 0s objectivos das regras previstas no artigo 20° do

CVM para que no final possamos expor a nossa posigao.

2. Efeitos do penhor financeiro

A andlise dos efeitos do penhor financeiro em geral, e especialmente do penhor
financeiro como direito de disposicdo, € essencial para a compreensao do problema em
causa. Conforme vimos, o beneficiario da garantia prestada tem trés alternativas
relativamente ao procedimento a adoptar: i) restituir ao prestador objecto equivalente ao
objecto da garantia original; ii) entregar a quantia em dinheiro correspondente ao valor
do objecto da garantia, caso esteja previsto no contrato de penhor; e iii) o poder do
credor de afastar a obrigacao de restituir por meio de compensacao. Sao estes os efeitos
definidos na lei, nos termos do artigo 10° do Decreto-Lei n°105/2004. No entanto,
existem outros efeitos que devem ser analisados com vista a um mais aprofundado
ambito do tema em questdo. A questdo do direito aos lucros e, mais importante ainda,
dos direitos de voto s@o, a nosso ver, os efeitos que melhor permitem explicar e

justificar a posic¢ao adoptada neste estudo.
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2.1 Direito aos lucros

O Coadigo das Sociedades Comerciais estatui, no artigo 21° n°l, alinea a), que
qualquer socio tem direito a quinhoar nos lucros da sociedade. Este direito sera, salvo
estipulagdo em contrario, segundo a propor¢do do valor nominal da respectiva
participacdo no capital.

Levanta-se, no entanto, a questdo de saber se esse direito pertence, no caso em que
esteja em causa um penhor financeiro, ao credor pignoraticio ou ao titular das accoes,
quando esteja em causa um penhor de ac¢bes. O mesmo codigo refere, no n.° 4 do artigo
23°, que os direitos inerentes a participacdo, e, em especial, o direito aos lucros, s
podem ser exercidos pelo credor pignoraticio quando assim for convencionado pelas
partes, de onde se conclui que, em regra, o direito aos dividendos pertenceria ao titular
das accBes. No entanto, esta regra ndo se coaduna, nem com os preceitos do Codigo
Civil que regem o penhor — artigos 672° e 679° - nem a luz do bom funcionamento dos
mercados. Com efeito, a regra prevista no n.° 1 do artigo 672° prevé o chamado pacto
anticrético® segundo o qual, salvo disposicdo em contrario, os frutos da coisa
empenhada devem ser imputados, em primeiro lugar, as despesas e aos juros arcados, e
sO depois ao capital em divida. Em sentido contrario, ndo se presume a existéncia desse
pacto quando a coisa empenhada néo é por natureza frutifera, sendo necessario o acordo
expresso das partes para que o credor possa usufruir dos frutos da coisa, pagando-se
assim com os rendimentos obtidos. Assim, na auséncia de acordo em contrario, 0s
frutos ndo se devem considerar abrangidos pelo penhor. Ora, como refere TIAGO
SOARES DA FONSECA®, se estas palavras fazem sentido no penhor civil, ao nivel do
penhor de acgdes, tendencialmente mercantil, mais sentido fazem enquanto forma de
possibilitar uma satisfacao rapida do crédito. Se a ratio do preceito é favorecer o credor
pignoraticio, assegurando-lhe parcialmente a satisfacdo do seu crédito, 0 mesmo deve
suceder também no penhor de accles. Pela nossa parte, ndo s6 concordamos com o
Autor como vamos mais longe, uma vez que nos parece que, ndo so faz sentido para o
penhor civil e o penhor de acgdes, como também relativamente ao penhor financeiro,
englobando assim ndo s6 o penhor de ac¢fes como 0s Varios instrumentos financeiros

previstos no artigo 5° do Decreto-Lei n.° 105/2004. Nesta linha de raciocinio, sempre

% Vaz SERRA, O penhor de Coisas — Penhor de Direitos, p. 19 (relativamente ao penhor de coisas) e p.
471 (relativamente ao penhor de direitos); PIRES DE LIMA/ANTUNES VARELA —Cddigo Civil Anotado,
Volume |, 42 Edicdo, Coimbra Editora, Coimbra, 1987, p. 692

% T1AGO SOARES DA FONSECA, O penhor de Acgdes, 22 Edigdo aumentada e revista, Almedina, Coimbra,
2007, pp. 88 e ss..
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que o penhor incida sobre coisas frutiferas, o credor tera direito aos frutos que a coisa
produzir e, uma vez que o dividendo é considerado como um fruto civil da acc&o0®, o
credor tera direito a0s mesmos.

A regra ganha, a nosso ver, ainda mais importancia no caso do penhor financeiro,
uma vez que o objecto do penhor pode consistir em numerario, podendo haver lugar ao
vencimento de juros das respectivas contas - ou instrumentos financeiros - onde 0s
frutos inerentes ao crédito empenhado podem ter origem nos juros no caso de
warrants®’, ou de dividendos nos casos em que sejam dadas em penhor acgbes de
sociedade. Por outro lado, os direitos objecto do penhor financeiro sdo, em regra,
frutiferos por natureza. Assim sendo, deve considerar-se que esses frutos devem ser
afectos a satisfacdo do crédito pignoraticio. Aplicar-se-4& aqui também a regra
estabelecida no artigo 683° do Cadigo Civil, estando o credor pignoraticio obrigado a
cobrar os juros, dividendos ou quaisquer outras prestacfes periodicas que possam ser
devidas, devendo esses montantes imputados as despesas, aos juros e ao capital
garantido®®.

2.2 Osdireitos de voto

A questdo fundamental que resta analisar para a probleméatica em causa é a de
perceber qual o impacto dos acordos de garantia financeira na imputacao dos direitos de
voto, sobretudo quando se tratem de participacdes detidas em sociedades abertas, uma
vez que é esse 0 escopo do presente estudo. Igualmente, a questdo em apreco surge
como central no desenvolvimento do nosso estudo quando em causa estiverem
participacbes qualificadas, nos termos do artigo 16° do CVM, ou quando essas
participacbes somadas com outras, imputadas ao credor nos termos do artigo 20° do
CVM, levem a que se se atinja o limites fixados no artigo 187° do CVM, obrigando o
lancamento de uma oferta publica de aquisicao.

% Vide FRANCESCO MESSINEO, Il Dividendo Come Frutto Dell azione di Soieta, Riv. Dir. Comm., anno
46, anno 46, n°3-4 (Marzo-Aprile), Parte Prima, 1948, Mildo, pp. 101-108

®” para mais desenvolvimentos sobre a nogdo de warrant e o seu regime juridico, JOSE ENGRACIA
ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2009. Estes constituem um tipo de valor
mobiliario que, em relacdo a um activo subjacente, conferem um dos direitos seguintes: direito a
subscrever valores mobiliarios, direito a adquirir ou alienar o activo subjacente, ou o direito a exigir a
diferenca entre dois precos de referéncia.

% Tendo o credor pignoraticio direito a receber os frutos civis do direito dado em penhor, tal
compreendera todos aqueles que derivem de relages juridicas existentes a data de constituicdo do penhor
e que se vengam durante a sua vigéncia.
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Sendo este o argumento principal para a defesa da nossa posi¢cdo, parece-nos
relevante, para melhor perceber a questdo, fazer a distin¢do entre a alienacgdo fiduciaria
em garantia e o penhor financeiro, sobretudo quando a este seja concedido o direito de

disposicao.

2.2.1 Alienacdo fiduciaria em garantia

N&o sendo esta garantia financeira o tema central do trabalho é, no entanto,
necessario referir as suas principais caracteristicas para melhor perceber a quest&o®.

A alienacdo fiduciaria em garantia é, em tracos gerais, o contrato pelo qual o
devedor transfere a propriedade de um bem para o credor, mantendo a sua posse ou
mera detencdo, com a finalidade de garantir o cumprimento de uma obrigacéo,
vinculando, por seu turno, o credor a retransmitir a propriedade do bem em caso de
cumprimento da obrigacéo garantida e a ndo usar o bem transmitido com uma finalidade
diversa da de garantia”. A sua legalidade foi, em tempos, largamente contestada na
doutrina™, mas o Decreto-Lei n®105/2004 veio regular o instituto e, assim, acabar com
as querelas sobre a sua licitude.

Segundo a definicdo de MANUEL JANUARIO DA COSTA GOMES a alienagdo em
garantia “traduz-se num contrato construido através da adjuncdo ao negocio de
alienacdo de um pacto fiduciario, que disciplina os termos em que o fiduciante -
alienante e o fiduciario-adquirente adaptam a operacéo realizada aos fins da garantia”’.
Assim, a alienacdo fiduciaria em garantia € um acordo de garantia financeira com
transferéncia da titularidade do objecto da garantia (numerario ou instrumentos

financeiros) para o beneficiario, colimada a garantia do cumprimento das obrigacdes

% para maiores desenvolvimentos sobre o tema, vide JANUARIO DA COSTA GOMES, Assuncéo Fidejusséria
de Divida — Sobre o Sentido e 0 Ambito da Vinculagdo como Fiador, Almedina, Coimbra, 2000; ISABEL
ANDRADE DE MATOs, O Pacto Comissorio- Contributo para o Estudo do Ambito da sua Proibigéo,
Almedina, Coimbra, 2006; GONCALO VEIGA DE MACEDO, Transmissdo fiduciaria do direito de
propriedade em garantia, Relatdrio apresentado na Faculdade de Direito da Universidade Nova de
Lisboa, 2003; Luis MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, A Directiva 2002/47/CE do Parlamento e do
Conselho de 6/6/02 (alterada pela directiva 2009/44/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de
6/5/09), relativa aos acordos de garantia financeira ou os primeiros passos na harmonizagdo do direito
europeu das garantias mobiliarias, Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra,
Volume 85, 2010, pp. 693-725

" pATRICIA FONSECA, Op. Cit., pp. 38 € ss..

™ No sentido da ilegalidade do instituto pronunciaram-se CALVAO DA SILVA, Banca, Bolsa e Seguros -
Direito Europeu e Portugués, tomo I, Parte Geral, Almedina, Coimbra, 2001; INOCENCIO GALVAO
TELLES, Manual dos Contratos em Geral, 4% Edi¢do, Coimbra Editora, Coimbra, 2002; FERNANDO
PESSOA JORGE, O Mandato sem Representacdo, Almedina, Coimbra, 2001

2 JANUARIO DA COSTA GOMES, Assuncéo Fidejusséria de Divida — Sobre o Sentido e o Ambito da
Vinculac¢do como Fiador, Almedina, Coimbra, 2000, p. 223
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cobertas. Deste modo, distingue-se do penhor financeiro, fundamentalmente, pela
identificacdo da esfera juridica em que se encontra o direito de propriedade sobre o
objecto da garantia, pois, mantendo-se a propriedade com o prestador, estar-se-a perante
um penhor financeiro; se, por outro lado, a propriedade se transferir para o beneficiario,
estara em causa uma alienacdo fiduciaria em garantia.

Como vimos, no caso da alienacdo fiduciaria da-se a transmissao da propriedade
para o credor. Note-se que, neste caso a propriedade é plena, mesmo que por tempo
limitado. Assim, para todos os efeitos, o credor € o verdadeiro dono das ac¢es. Como
tal, nos termos do n.° 1 do artigo 20° do CVM, os direitos de voto inerentes as ac¢des
que o credor adquire em garantia sdo a este imputaveis. O mesmo ocorre no caso em
que, por acordo das partes, os direitos de voto permanegam sob a al¢ada do prestador da
garantia. Neste caso, os direitos de voto, além de imputaveis ao proprietario, sé-lo-do
também ao prestador da garantia, nos termos da alinea c) do n°1 do artigo 20°. Esta &,
indiscutivelmente, uma das situaces em que, como vimos no momento da analise do
regime da imputagéo dos direitos de voto, a lei permite a imputagdo dos mesmos votos a
pessoas diferentes.

A lei foi, no entanto, alterada pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro,
que procedeu a transposi¢do da Directiva 2004/25 CE, do Parlamento e do Conselho de
21 de Abril relativa as ofertas publicas de aquisicdo. Da alinea f) passou a constar e
expressao “detidas em garantia” substituindo a prévia referéncia a “dadas em garantia”.
Segundo ALEXANDRE JARDIM™, com o qual concordamos, a alteragdo é intencional,
tendo em vista precisamente os casos de alienacdo fiduciaria em garantia. Nestes casos,
a imputacdo dos direitos de voto ao proprietario passa assim a depender da atribuicdo do
respectivo exercicio. O Autor tece criticas ao novo regime que nos parecem sensatas,
tendo em conta a ratio do artigo 20° do CVM. Por um lado, conforme refere o Autor, a
expressdo “ac¢des dadas em garantia” deveria manter-se no actual quadro normativo
por se tratar de situacOes diferentes, com regimes juridicos diversos e que justificam
assim uma terminologia especifica para cada uma delas. Por outro lado, e segundo o
raciocinio légico do artigo 20° do CVM, a titularidade deve sempre gerar a imputacéo.
Esta da ao proprietario a possibilidade de influenciar o exercicio do direito de voto e na
propriedade em garantia a regra deve ser a mesma uma vez que o credor tera sempre de

se preocupar com as ac¢des que adquiriu e com o exercicio de voto a elas inerentes. No

™ ALEXANDRE JARDIM, 0p. Cit., p. 167
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entanto, a ldgica do artigo 20° pressup8e precisamente a capacidade de influenciar ou
poder influenciar os direitos de voto que constituem situaces geradoras de imputagdo’”.

Como tal, do exposto claramente se retira que, nos termos da nova alinea f) do n.°
1 do artigo 20° se os direitos de voto tiverem sido atribuidos ao participante
proprietario de accdes detidas em garantia, essas ac¢des serdo computadas para efeitos
de participagdes qualificadas e, como tal, se estiverem ultrapassados os valores
previstos no artigo 16° do CVM, a comunicagao da aquisi¢do de tais participacGes serdo

obrigatorias.

2.2.2 Penhor financeiro com direito de disposi¢ao

Analisada a alienacdo fiducidria em garantia e as consequéncias inerentes a
mesma no que as regras de imputacéo de votos diz respeito, podemos agora interpretar a
questdo do ponto de vista que mais nos interessa — o penhor financeiro.

Em primeiro lugar, é necessario responder a questdo de saber se, tendo recaindo o
penhor sobre ac¢des, as mesmas conferem ou nédo direito de voto e, no caso afirmativo,
se esses mesmos direitos pertencem ao titular das ac¢bes ou ao credor pignoraticio.

A regra é a de que as accBes empenhadas conferem o direito de voto’. Apenas
ndo serd assim, no caso em que estejam em causa acgdes privilegiadas sem direito de
voto’®, previstas nos artigos 341° a 344° do Cédigo das Sociedades Comerciais. Esta
regra parece ser a que melhor se coaduna com os efeitos do penhor uma vez que, ao

conceder o direito de voto ao credor pignoraticio, os interesses dos restantes socios

™ Idem.

> Uma breve nota apenas para referir que nio foi essa a posicdo adoptada em todos os paises de cunho
romanistico, nomeadamente em Italia, onde salvo convengdo em contrério, o direito de voto é atribuido
ao credor pignoraticio. Esta diferenca releva tendo em conta os argumentos apresentados pela doutrina
italiana que afirma que esta solucdo tem por fim permitir ao credor pignoraticio cumprir a sua obrigacdo
de custddia da coisa dada em penhor. Justificam-na, outrossim, por questdes de ordem prética, uma vez
que o exercicio do direito de voto, no caso de ac¢es tituladas ao portador, apenas é possivel para quem
tiver as ac¢des em sua posse, e uma vez que a constituicdo do penhor implica a sua entrega, 0 s6cio ndo
poderia exercer o seu direito de voto, por ndo as ter em sua posse. Para mais desenvolvimentos vide GIAN
CARLO RIVOLTA, Pegno ed Usufruto di quote di Societa a Responsa-bilita Limitata e Dirrito di Voto,
Riv. Dir. Comm., Parte Prima, anno 59, n°5-6, Maggio-Giugno 1961, Padova, pp. 205 e ss..

"® Estas acges tém como principal caracteristica a atribuicdo de um direito a uma satisfagdo prioritaria
com a contrapartida de néo atribuirem o direito de voto. E o caso das ac¢Bes preferenciais sem voto, nos
termos das quais o sécio abdica do seu direito de voto, beneficiando, em contrapartida, de uma posicao
mais vantajosa na reparticdo do lucro e no reembolso do valor nominal da sociedade em caso de
liquidacdo da sociedade.
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poderiam ver-se ameacados pela dificil conciliacdo dos interesses do credor pignoraticio
quando comparados com os dos sécios.”’

Por outro lado, no caso do penhor financeiro de uma forma ampla, a questdo
central é a de saber de o poder de disposicdo, por si s, gera imputacdo dos direitos de
voto. A regra, prevista no n° 2 do artigo 9 do Decreto-Lei n°105/2004 é a de que o
direito de disposicdo confere ao beneficirio da garantia financeira os poderes de
alienar ou onerar o objecto da garantia prestada, nos termos previstos no contrato,
como se fosse seu proprietario.”® Daqui ndo se conclui que o credor pignoraticio passa a
ser proprietéario do objecto dado em garantia, mas tdo so que a este € concedido o poder
de dispor do objecto empenhado, como se fosse proprietario. O credor actua, neste caso,
como se fosse legitimo proprietario da garantia ndo o sendo na realidade, usufruindo
dela e actuando exclusivamente por sua conta e no seu interesse, contrariamente ao que
ocorre no caso da alienacgdo fiduciaria em garantia, onde o credor pignoraticio passa a
ter o direito de propriedade sobre o objecto empenhado.

No seguimento da anélise em causa e tendo em conta as varias alineas do artigo
20°, ndo é facil associar o direito de disposicao a qualquer uma delas. A que melhor se
poderia coadunar com a situacdo em apreco € a alinea h), onde se & que sdo também
relevantes para efeitos de imputacdo de direito de voto os detidos por pessoas que
tenham celebrado algum acordo com o participante que vise adquirir o dominio da
sociedade ou frustrar a alteracdo de dominio ou que, de outro modo, constitua um
instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a sociedade participada. Ora,
ndo parece que se possa considerar que o acordo subjacente ao penhor financeiro seja
subsumivel nesta alinea, uma vez que nela se enquadram acordos com um fim
totalmente diverso tais como as acces de venda’™ ou os pactos de preferéncia e os
direitos de acompanhamento, s6 no caso em que constituam instrumentos de exercicio

de influéncia dominante sobre a sociedade participada € que é possivel falar do direito

7 0 mesmo afirma TIAGO SOARES DA FONSECA, op.cit., p. 92.

® A questdo do direito de disposicdo (rehypothcation em inglés) foi muito contestada ao inicio tanto em
Portugal, como na Europa. A fundamentacdo recaia na nocao de propriedade, muito diferente no direito
civilistico quando comparado com o direito anglo-saxénico. No direito civil, o devedor pode reclamar a
coisa dada em garantia, apds o cumprimento da obrigacdo, por ser ele o pleno proprietario da coisa. Ndo
h&, por conseguinte, qualquer proteccdo ao segundo credor, caso o objecto dado em garantia tenha sido
cedido novamente pelo credor pignoraticio, nem com base na boa-fé. Em oposicéo, no direito anglo-
saxénico, o credor tem poder suficiente para dar em garantia a coisa que lhe foi dada em garantia. O
proprietario original ndo pode reclamar a sua propriedade enquanto o direito de disposicdo ndo tiver
cessado. Para maiores desenvolvimentos vide J.H. DALHUISEN, Dalhuisen on Transnational and
Comparative, Commercial, Financial and Trade Law, Third Edition, Hart Publishing, 2007

" As chamadas “call options™
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de disposicdo. Porém, ndo é esse 0 objectivo do direito de disposicdo que apenas visa
permitir ao credor a possibilidade de realizar antecipadamente o valor da coisa que
recebe em garantia.*® Assim, a conclusdo a que se deve chegar é que o direito de
disposicao por si s6 ndo gera a imputacdo do direito de voto, nos termos e para 0s
efeitos do disposto no artigo 20° do CVM.®' Apesar de ndo ser um entendimento
partilhado por todos, é esta a situacdo que parece coadunar-se melhor, tanto com o
regime do penhor financeiro com direito de disposi¢cdo (que como vimos, visa apenas
dar a possibilidade ao credor a possibilidade de realizar antecipadamente o valor da
coisa que da em garantia), como com ratio do artigo 20° do CVM. Como vimos, uma
das mais dificeis tarefas no que a imputacgdo de direitos de voto diz respeito, consiste em
identificar as situacdes relevantes através das quais uma determinada pessoa, a quem 0s
direitos de voto sdo imputados, pode influenciar uma sociedade. E por essa razo que o
elenco do artigo 20° do CVM é tao extenso e € alvo de tanta discussao. Existem um sem
namero de situacBes atraves das quais é possivel influenciar os direitos de voto e como
tal, o estudo de cada caso requer uma andlise aprofundada, tanto da situacdo em
concreto, como da razdo de ser do artigo 20° e da logica por detrds da imputacdo dos
direitos de voto. No entanto, ndo nos parece que o direito de disposi¢cdo no penhor
financeiro configure uma destas situacGes. Com efeito, este direito enquadra-se numa
perspectiva de eficiéncia dos mercados, tendo assim como objectivo o aumento da
liquidez dos mesmos em funcdo da reutilizacdo dos titulos dados em penhor. O credor
tem assim a possibilidade de realizar o valor da coisa que da em garantia, 0 que nédo
significa porém, que este direito constitui um instrumento de exercicio de influéncia
dominante sobre a sociedade participada, ndo havendo assim raz&o para que a atribuigéo

deste deva gerar, por si s6, imputacéo dos direitos de voto.

3. Tomada de posicdo

Como vimos, sdo dois os principais efeitos do penhor financeiro que permitem
compreender o problema em causa — 0 direito aos lucros e os direitos de voto - e
justificar a posicao que agora se retira.

Por um lado, tanto as regras gerais sobre o penhor civil, como as regras

respeitantes ao penhor comercial e, mais concretamente, ao penhor financeiro, fazem

8 Seguindo esta ordem de ideias DIOGO MACEDO GRAGA, op. Cit., p. 57 & ALEXANDRE JARDIM, 0p. Cit.,
pp. 168-169.
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crer que tendo o penhor por objecto uma coisa frutifera (que, como vimos, € a regra no
penhor financeiro) o credor pignoraticio tem efectivamente direito aos frutos e a usa-los
na amortizagdo parcial da divida, sem que para isso tenha de executar a coisa. O credor
estd mesmo obrigado, como vimos, a cobrar os juros, dividendos ou quaisquer outras
prestacOes periddicas que possam ser devidas, nos termos do artigo 683° do Cddigo
Civil. Assim, a nosso ver, esta situacdo pode ser um argumento para defender a posicédo
de que, sendo o objecto da garantia uma participacdo de uma empresa cotada em
mercado, que atinja os limites fixados no artigo 16° do CVM, a aquisicdo dessa
participacdo encontra-se assim sujeita aos deveres de comunicacdo impostos pelo
referido artigo. Com efeito, se um dos efeitos inerentes ao penhor financeiro é o de o
credor pignoraticio poder quinhoar nos lucros, faz sentido que a aquisicdo de tal
participacdo, mesmo que ndo definitiva, esteja sujeita aos deveres impostos pelo
legislador, quando ultrapassados determinados limites.

Por outro lado, como vimos, é nosso entender que o direito de disposicdo
atribuivel ao penhor financeiro ndo gera, por si so, a imputacéo dos direitos de voto nos
termos do artigo 20° do CVM, uma vez que o direito de disposi¢cdo nao constitui um
instrumento de exercicio de influéncia dominante sobre a sociedade participada e como
tal, ndo deve caber na ratio do referido artigo 20°. Ora, se assim €, a oneracdo de uma
participacao social com um penhor financeiro ndo entra, também ela, para a computagédo
dos direitos de voto e, por conseguinte, ndo sera computada para efeitos do artigo 16° do
CVM, no sentido de saber se estd em causa uma participacdo qualificada. Apenas
havera imputac&o se ao credor for atribuido o exercicio do direito de voto nos termos da
alinea f) do n.° 1 do artigo 20° do CVM: consideram-se os direitos de voto inerentes a
accdes detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou depositadas
junto dele, se os direitos de voto lhe tiverem sido atribuidos. Mas neste caso, esta
imputagdo nasce precisamente da atribuicdo do direito dos direitos de voto e ndo da
atribuicdo do direito de disposicdo em si. Este visa, ndo tanto permitir ao credor ter
alguma influéncia sobre o exercicio dos direitos de voto inerentes as ac¢Bes objecto da
garantia, mas sobretudo atribuir ao credor um meio mais célere para realizar o valor
desse objecto, aumentando assim o grau de seguran¢a do seu crédito.®? Assim, e uma
vez que o direito de disposi¢do ndo gera, necessariamente a imputacdo de direitos de

voto, ndo parece defensavel que as participacbes oneradas com um penhor financeiro

8 |bidem.
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com direito de disposicdo seja imposto um dever de comunicacdo. Para que isso tenha
de acontecer, os direitos de voto deverdo ser atribuidos ao credor, por acordo celebrado
previamente, conforme estatuido na alinea f) do n.° 1 do artigo 20.
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CONCLUSAO

Com este estudo pretendemos abordar um tema que, embora pouco desenvolvido
pela doutrina, tem suscitado vérias questdes de ordem prética. A regulamentacdo dos
acordos de garantia financeira em Portugal tem ja cerca de dez anos e correspondeu a
uma verdadeira revolucdo no ordenamento juridico, tanto pela sua inovagdo, como pelo
seu crescente interesse pratico principalmente no sector bancario e financeiro. Estes
acordos contribuiram ndo s6 para aumentar a liquidez dos mercados, como para o
aumento da confianga na concesséo do crédito, gracas a facilidade de ressarcimento do
credor. No entanto, algumas das consequéncias que estes acarretam nao foram ainda
totalmente ultrapassadas e varias questdes restam ainda por analisar.

O nosso estudo, devido & economia do presente texto, limita-se a tentar explorar
uma dessas problematicas que nos parece de grande relevo, ndao s6 pelos argumentos ja
invocados, mas também pela interligacdo com outras no¢bes fundamentais do Direito
dos Valores Mobiliarios, nomeadamente a de participaces qualificadas e da imputagédo
dos direito de voto.

Com efeito, no computo das referidas participacdes qualificadas, o legislador
atribuiu uma relevancia significativa a titularidade indirecta atraves da equiparacdo aos
direitos de voto que sdo detidos directamente pelo titular, daqueles que o sdo por
terceiros por conta do participante, por terceiro com o qual tenha celebrado acordo
parassocial relativo ao seu exercicio, entre outras situacdes, como prevé o artigo 20° do
CVM®. Tentamos, neste estudo, perceber e justificar se o penhor financeiro, pelas suas
caracteristicas e pelos efeitos que produz, pode ou ndo ser abrangido pelo referido
artigo. Nao é, como vimos, matéria clara que permita dar uma resposta univoca. Tanto
assim é, que a CMVM, questionada por varias vezes sobre a questdo, nunca se
pronunciou sobre a matéria de forma definitiva. E nossa opini&o que o penhor financeiro
(com direito de disposi¢do) apenas poderia caber na alinea f) do artigo 20° do CVM e,
nesses termos, apenas com o acordo das partes, existiria imputacdo dos deveres de voto
ao credor. Assim, a imputagéo nasce da atribuicdo do exercicio dos direitos de voto, por
acordo das partes, e ndo pela atribuicdo do direito de disposi¢do. Como tal, ndo havendo
acordo, as accOes tidas em garantia pelo credor ndo entrardo para o computo das

participacbes qualificadas previstas no artigo 16° ndo existindo, por conseguinte,

8 Vide o comentario de ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 30.
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deveres de comunicacdo obrigatorios. Esta obrigacdo apenas existird, em caso de acordo
das partes relativamente & imputagdo dos direitos de voto.

Finalmente, resta-nos apenas referir que a importancia da europeizagdo destes
conceitos, que surgem cada vez mais no contexto de operagdes financeiras
transnacionais, exige um esforco redobrado na regulamentacéo e definicdo dos mesmos,
tanto pelo legislador, como pela doutrina especializada, por forma a ndo constituirem
um entrave as transaccBes comerciais que neles se apoiam. E, desta forma, imperativo
gue 0s mesmos sejam mais aprofundados, com a finalidade de pdr fim as davidas que

invariavelmente suscitam.
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