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1. — Regulamentagoes das aquisigbes de acgbes préprias.
— A) Portugal

O artigo 169.°, § 2.°, do Cédigo Comercial dispde que «a
aquisicfo de accbes proprias e as operagdes sobre elas s6 poderdo
ser feitas pela respectiva sociedade, nos termos estipulados
no contrato social, sendo mno seu siléncio absolutamente proi-
bidas» ().

(') O artigo 24° da LSQ adoptou sistema diferente, dispondo:
«Fora dos casos marcados expressamente na lel, a sociedade ndo pode
adquirir quotas ainda nfo inteiramente liberadas». E no § Gnico: «na aqui-
sicio de quotas liberadas 96 se podem empregar quantias existentes além
do capital socials.

ProibicBes especiais de aquisigio das suas préprias accdes existem,
para as ingtituicdes de crédito (Decreto-Lei n.c 42 641, artigo 19.° n.° 2,
com a excep¢io do «reembolso de crédito préprio por qualquer meio
legal de aquisigdo, incluindo a arrematacgfio judicials) e para as socie-
dades de seguros (Decreto de 21 de Outubro de 1807, artigo 25.°).

A expressfo vacgdes propriasy estd assente na nossa pratica e corres-
ponde as usadas noutras linguas. Nos US A sfo chamadas treasury
shares. Em Franca, em vez de qualificar a acgéo, gualifica-se o operacéo,
chamando-the rachat, mas a lel de 1966 fala em «achat de ses propres
actions». O termo rachat tem sido interpretado e criticado de varias
maneiras e por varios motivos. Assim, hi quem note que o termo é dema-
siado estreito, por apontar a operacfio como uma compra € venda; outros
observam que para haver rachat deveria ter havido primeiramente uma
venda pela sociedade, o que conduziria a qualificar como venda a emissio
das accbes feita pela sociedade; contrapde-se que na terminologia juri-
dica corrente a expresséo rachat é frequentemente eznpregada mesmo
quando originariamente m&o houve venda alguma, tratando-se de um
processo de técnica juridica destinado a extinguir um direito em troca
duma prestaclio geralmente pecunidria e falando-se em rachat de uma
servidio, de um usufruto, etc. V. Ripert, Traité n.° 1032; Escarra, I,
pég. 390; Vea.ux-Fbummde, pag. 27.
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A faculdade concedida pelo § 2.° do artigo 169.° & geralmente
usada; por exemplo, em 90 estatutos de sociedades anémimas
publicados no Didrio do Governo desde 1 de Janeiro a 30 de
Abril de 1972 s6 cinco deixaram de a utilizar e assim inibem
as respectivas sociedades de adquirir accdes préprias. Num
caso é repetida a proibicio legal, mas logo acompanhada de
autorizagio para certas aquisicdes excepcionais.

E vulgar a disposi¢iio estatutiria contemplar s6 a aqui-
si¢cio de acgbes préoprias e as operacdes sobre elas, mas tam-
bém muitas vezes a mesma disposicio trata conjuntamente
da aquisicio e das operagdes sobre acgdes e obrigacdes préprias
e alheias.

As operagbes a realizar sobre as ac¢des proprias nunca séo
pormenorizadas; usam-se férmulas vagas, tais como «as opera-
¢Oes legalmente permitidas», «as operagbes néio proibidas por
lei», as «operacbes em direito admitidas», acrescentando-se as
vezes «convenientes aos interesses sociais» ou palavras equiva-
lentes. Tais formulas tém de se entender como reportadas
aquelas operaces que, em si mesmas, sejam permitidas por lei
e ndo como operagdes que a lei permita sobre acgdes préprias,
pois este 1ltimo entendimento conduziria 2 um circulo vicioso
entre o artigo 169.°, § 2.°, e esses estatutos.

Frequentemente, a autorizagio menciona apenas «a socie-
dade», mas também ¢ frequente a especificacio do 6rgio com-
petente: ou sé o conselho de administracdo ou o comselho de
administracao juntamente com o comselho fiscal (ou mediante
parecer favorivel do «conselho fiscal), ou tanto para adquirir
ou s6 para a realizagio de operagdes sobre as acgdes adquiridas,
ou sem indicacdo de maioria qualificada ou ‘com exigéncias desta
(e até de unanimidade) ou, quanto i alienacio de acgbes proé-
prias, a assembleia geral (até por maioria qualificada de 75%
dos votos).

Pronunciam-se alguns estatutos sobre a situacéio das accdes
proprias. A disposi¢do mais vulgar respeita ao direito de voto,
que é excluido (curiosamente, um estatuto declara que o capital
fica reduzido para efeito de assembleia geral ao que estiver
em circulacao) mas também hid menches expressas da falta de
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direito ao dividendo, da proibicdo de exercicio de quaisquer
direitos, sejam ou nfo patrimoniais (num caso, acrescenta-se
«salvo deliberagio em contrario da assembleia geral», o que
tem tanto de ingénuo como de ilegal).

O § 2 do artigo 169.° suscita problemas de duas ordens.
Uns respeitam & proibicio de aquisicio de acgbes proprias e
abrangem: os motivos da proibicio; os limites da proibicao,
nomeadamente quanto ao titulo de aquisicio das accles; as
sancOes das aquisicOes ilegais. Outros respeitam a possibilidade
de autorizacio estatutiria e compreendem: justificacio da auto-
rizagdo estatutdria; possiveis limites desta autorizacéo; requi-
sitos da aquisi¢do; destino e situagio das accbes adquiridas;
requisitos das operagbes sobre as accbes adquiridas.

O esclarecimento de todos estes problemas, sobretudo tendo
em vista a pobreza da mossa doutrina sobre o assunto, exige
o recurso a elementos estrangeiros, mas sucede que as leis
estrangeiras mais recentes adoptaram, quanto i questio basica,
orientagbes muito diversas da do mosso Cédigo; sé6 em pontos
restritos sdo, pois, utiliziveis para a interpretagio deste, em-
bora sejam wutilissimas para o estudo de iure condendo. Assim,
comegaremos por uma sumaria exposicdo do estado das questdes
nessas legislacGes recentes e em seguida trataremos parcelar-
mente dos varios problemas, tanto de iure condito como de iure
condendo.

2. —B) Alemanha

A aquisigo de acgbes préprias estid regulada no § 71 AktG
1965, que corresponde ao § 65 AktG 1937.

A aquisicio a titulo gratuito de accbes inteiramente libe-
radas é vilida sem qualquer condicionamento e sem limitacdes
quantitativas.

Quanto a aguisigbes a titulo oneroso, em regra a aquisi¢io
é proibida, s6 sendo permitida em seis casos excepcionais, Des-
ses seis casos excepeionais, trés estdo sujeitos a uma limitacdo
quantitativa.
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A aquisigéo € licita, mas limitada a 10 por cento das acgdes
correspondentes ao capital social: @) quando a aquisigio
¢ necessiria para evitar um dano grave da sociedade; b)
quando as acgOes adquiridas se destinam a ser transferidas
para empregados da sociedade; ¢) quando a aquisicio se
destina aos fins dos §§ 305 tr. 2 ou 320 tr. 5. Para deter-
minar os 10 por cento do capital social que nesses casos cons-
titui limite das aquisicbes, contam-se todas as accles que a
sociedade tenha adquirido para algum desses trés fins e ainda
mantenha na sua posse; as acebes adquiridas directamente pela
sociedade sdo equiparadas as acgbes possuidas por sociedade
dependente ou de que a outra tenha posse maioritiria e bem
assim as adquiridas por outra pessoa de conta da prépria
sociedade ou de alguma das outras sociedades referidas.

Séo permitidas, sem o limite de 10 por cento e nido con-
tando para esse limite — além das ac¢des adquiridas a titulo
gratuito, integralmente liberadas — as aquisigdes: a) quando
a sociedade executa pela aquisicio uma ordem de compra;
b) as aquisicbes a titulo umiversal; c¢) as aquisicbes fun-
dadas numa resolugio da assembleia geral para amortizagio
segundo os preceitos relativos 4 redugiio do capital.

Nio joga para este efeito a distingio dos meios utilizados
para a aquisi¢do, podendo, portanto, o capital, garantia dos
credores, vir a ser afectado para realizacio de aquisigdes qua-
litativa e quantitativamente licitas.

A aquisigdo de acgbes com violagdio do disposto meste paré-
grafo — portanto, fora dos casos ou para além dos limites af
estabelecidos — s6 € nula se as accdes nfo estiverem integral-
mente liberadas. Todavia, os negécios de natureza obrigacional
sobre aquisicdo de acgdes, com violagio do paragrafo, sio nulos.

A licitude de aceitagdo pela sociedade das suas préprias
acghes como penhor esti sujeita ao mesmo condicionalismo,
salvo quanto a Institutos de Crédito, que podem receber em
penhor accdes proprias até ao limite de 10 por cento, contado
pela forma acima referida.

O condicionalismo da aquisicdo de acgbes proprias esten-
de-se as aquisi¢cbes por empresas coligadas (sejam ou ndo socie-
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dades). Assim, uma empresa dependente ou uma empresa da
qual outra temha posse maioritiria s6 pode adquirir acgdes
da sociedade dominante ou que nela tem posse maioritaria ou
receber essas accdes em penhor, desde que a aquisicdo fosse
licita, & sociedade dominamte ou com posse maioritaria, ao
abrigo dos n.* 1 a 5 do tr. 1 do § 71. A violacio desta
regra nio afecta a validade da aquisi¢io mas invalida os negé-
cios de natureza obrigacional.

Todo o condicionalismo dos trs. 1 (aquisiges directas),
3 (recepcio directa em pemhor) e 4 (aquisi¢do ou recepgdo
em penhor por sociedades coligadas, nos termos citados) é apli-
cavel aos negécios entre a sociedade (ou as coligadas) e outra
pessoa pelos quais esta fica autorizada ou obrigada a adquirir
acgbes ou recebé-las em penhor, por conta de sociedade emi-
tente das accbes (ou da sociedade coligada).

Das accles proprias ndo derivam para a sociedade nenhuns
direitos ¢ 0 mesmo sucede quanto a acgbes gque pertencem a
outra pessoa por conta da sociedade.

3.—C) Brasil

O artigo 30.° da Lei das Sociedades por Acgoes (Lei n.o 6404,
de 15 de Dezembro de 1976) é epigrafado «Negociacio com as
préprias acgGes» e 0 seu corpo estabelece a regra: «A compa-
nhia nio poderad negociar com as proprias acgdes». O § 3.° esta-
belece que a companhia nao podera receber em garantia as suas
préprias acches, salvo para assegurar a gestio dos seus admi-
nistradores.

O § 1.° contém as excepgdes 4 regra estabelecida no corpo
do artigo. Na referida proibicio ndo se compreendem:

a) As operacoes de resgate, reembolso ou amortiza-
cio previstas na lei;

b) A aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou
cancelamento, desde que até ao valor do saldo de
lucros ou reservas, excepto a legal, e sem dimi-
nuicdo do capital social ou por doacio;
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¢) A alienaciio das accgbes adquiridas nos termos da
alinea b) e mantidas em tesouraria;

d) A compra, quando resolvida a redugéo do capital
mediante restituicio, em dinheiro, de parte do
valor das acgdes, se o prego destas em bolsa for
inferior ou igual a importancia que deve ser res-
tituida.

Os casos excepcionais apontados na alines a) séo definidos
nos artigos 44.° e seguintes. O resgate consiste no pagamento
do valor das accles para retiri-las definitivamente da circu-
lagdo, com redugéo ou ndo do capital social (artigo 44.°, § 1.°);
a amortizacdo consiste na distribuicioc aos accionistas, a titulo
de antecipagdo e sem reducio do capital social, de quantias que
lhes poderiam tocar no caso de liquidagio da companhia
(artigo 44.°, § 2.°) ; o reembolso € a operacio pela qual, nos casos
previstos em lei, a companhia paga aos accionistas dissidentes
de deliberacoes da assembleia geral o valor das suas accoes
(artigo 45.°).

Pronunciando-se sobre preceito semelhante da lei anterior
(artigo 15.°), a doutrina brasileira (*) justificava a proibicdo
de negociacdo de accgOes proprias invocando o principio da
intangibilidade do capital social, a reducao clandestina do capital
social em prejuizo da empresa e da garantia oferecida aos
credores; a possivel falta de liberacio das accgbes, que criaria
uma situacdo confusa; os abusos que poderiam ser cometidos
se a sociedade pudesse comprar, vender, receber em caucio
as suas proprias accgles.

Preocupava-se também a doutring com os limites dessa proi-
bicdo relativamente ao termo «negociar». Considerava abran-
gidos nele a datio in solutum e a aceitagao em caugdo ou penhor
(esta, expressamente proibida, como acima se transcreveu e ja
proibida também no artigo 29.° da lei anterior). Considerava

(*) Carmeiro Guimarfes, I, pags. 151 e segs.; Lopes Pontes, I,
pags 260 e segs. . .



224 RAUL VENTURA

excluidas as aquisigdes para terceiros e a aquisicio das accdes
préprias pertencentes a uma sociedade incorporada (embora
recomendando que meste caso a direccdo providencie para as
accOes serem alienadas).

Pode estranhar-se que com estes pressupostos doutrinais,
a nova lei permita tio amplamente a compra de acgbes proprias
para permanéncia em tesouraria. Ha, porém que contar com
o disposto no § 2.° do artigo 30.°, que, na pratica, modifica esse
quadro: <«A aquisi¢io das préprias acgdes pela Companhia
aberta obedecerf, sob pena de nulidade, as normas expedidas
pela Comisséo de Valores Mobilidrios, que poderad subordina-la
& prévia autorizacio em cada casos.

O regime das acgbes proprias conservadas pela sociedade
estd regulado no § 4.°: «As accdes adquiridas nos termos da
alinea b) do § 1., enquanto mantidas em tesouraria, nfo ‘terdo
direito a dividendo nem a votos.

4.—D) Espanha

O artigo 47.° da Lei das Sociedades Andénimas espanhola
dispde (?):

«La sociedad podra adquirir sus propias acciones con cargo
al capital social unicamente para amortizarlas, previo acuerdo
de reduccién del capital, adoptado conforme @ las disposiciones
de esta ley.

«Con los beneficios y reservas libres, y al sélo efecto de
amortizarlas, podri la sociedad adquirir sus acciones por com-
praventa o permuta. Con cargo a esos mismos bienes, y por otro
titulo oneroso, podréd también la sociedad adquirir las acciones

(*) O legislador espanhol foi acusado de ter sofrido a influéncia
da lel alemi de 1937 e assim ter criado um preceito «ex6tico». Em defesa
do artigo 47.°, Garrigues e Uria, p&g. 481, acentuam as diferencas eptre
opmcei.ﬁoalem&oeoespenholeapontamassemelhangascomaslds
it&ldanaemﬁgaeomnadoutrinaejuﬁmmdenciafmmesasdemaépoca.
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sin necessidad de amortizarlas, cuando la adquisicion se haga
para evitar un dafio grave y haya sido autorizada por acuerdo
de la junta. Es licita la adquisicién de acciones propias a titulo
gratuito.

«Las acciones que adquiera la sociedad a titulo oneroso
deberan estar totalmente desembolsadas, y en los supuestos em
que no haya de amortizarlas, deberi venderlas en el més breve
plazo. Entretanto, quederd en suspenso el ejercicio de los dere-
chos incorporados a las acciones que posea la sociedads.

Atendendo ao destino das acgbes adquiridas, sdo duas as
hipoteses basicas: ou as acgles sdo amortizadas ou as acgoes
subsistem. As acgdes adquiridas sio amortizadas: a) ou
quando foram adquiridas por forca do capital, o que é licito
depois de ter sido deliberada a reducéo do capital pelo processo
préprio; b) quando forem adquiridas a titulo de compra €
venda ou permuta, por forca de lucros ou reservas livres; meste
caso, também hd uma redugdo do capital, mas subsequente 3
aquisicio e com dispensa do processo legal de reducio (ar-
tigo 101.°).

As acebes adquiridas podem subsistir em duas hip6teses:
a) aquisicdo, por forca de lueros ou reservas livres, a titulo
diverso de compra e venda ou permuta autorizada pela assem-
bleia geral, para evitar um dano grave i sociedade; b) aqui-
sicdo a titulo gratuito.

Salvo o caso de aquisi¢do a titulo gratuito, s6 podem ser
adquiridas — mesmo quando devam ser amortizadas — accGes
intgralmente liberadas.

As acgdes adquiridas e mdo amortizadas devem ser ven-
didas no mais breve prazo. A regra deve ser entendida com
flexibilidade, ficando & prudéncia e boa fé dos administradores
aproveitar a primeira ocasido favorivel.

As acgbes adquiridas e nio amortizadas estio sujeitas a
um regime especial: fica suspenso o exercicio dos direitos nelas
incorporados,

A violagdo do artigo 47.° nfo produz a nulidade do acto
de aquisi¢io; a sua sangdo consiste na respomsabilidade dos
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administradores, pelos danos causados & sociedade e aos cre-
dores sociais.

5. Estados Unidos da América do Norte

Nos Estados Unidos, sio chamadas treasury shares aque-
las acches que, tendo sido emitidas, sdo readquiridas pela com-
panhia, por compra ou outro titulo legal. Sdo acgbes autori-
zadas (authorized), pois estdo incluidas nas ac¢des que os esta-
tutos da companhia permitem emitir até ao limite do capital
autorizado; sfio acches emitidas (issued), pois de outra forma
ainda néo teriam existéncia; ndo s3o acches em circulagdo
(outstanding). Depois de pertencerem a companhia, podem,
em certas circunstincias, passar a unissued ou até deixar de
ser authorized, se o capital autorizado for reduzido.

A literatura vinca a diversidade de atitudes das legislagbes
e tribunais dos varios Estados, relativamente as acgbes proprias.
Resumindo a exposicdo de Ballantine, podemos salientar os
seguintes pontos: s6 em poucos HEstados foi adoptada a regra
inglesa da proibi¢ciio de aquisicido de acgbes proprias, sucedendo
mesmo que nalguns onde essa regra severa fora adoptada, pas-
sou a autorizar-se a aquisicio por forga de reservas; em muitos
Estados, a aquisicdo é possivel mesmo por forga do capital, se
os direitos dos credores néo forem prejudicados. A legalidade
da. aquisicio é geralmente reconhecida em certos casos excep-
cionais, como o pagamento de dividas contraidas de boa fé,
compensacio de accionistas dissidentes em casos de alteragtes
radicais da companhia, etc. Mesmo quando é aceite a liberdade
de aquisicio, a compra deve ser feita de boa fé e sem preju-
dicar os direitos dos credores ou dos outros accionistas. As regu-
lamentagGes da pratica de aquisicdo de acgdes proprias sdo
geralmente mal redigidas; a mais completa & da California
General Corporation Law, que prescreve pormenorizadamente
as situagbes em que ou fins para que os aquisi¢ées podem ser
feitas, a situacdo das accoes adquiridas, os efeitos nas reser-
vas, tanto da aquisiciio como da alienacio das acghes proprias.
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6. —F) Franga

A lei francesa de 24 de Julho de 1966 tem interesse tanto
em si mesma como pelas sucessivas modificagdes introduzides
em curto espaco de tempo.

A regra fundamental encontra-se no artigo 217.° «L’achat
de ses propres actions par une société est interdits. O mesmo
artigo 217.° prevé logo uma excepgio (regulamentada pelo
Decreto n.° 67-236) : a assembleia geral que delibere uma redu-
¢do do capital ndo motivada por perdas, pode autorizar o
conselho de administracdo ou o directério, consoante o caso,
a comprar um nimero determinado de acgdes para as anular.
Outra excepgio encontra-se nos artigos 275.° e 276.°: no caso
de os estatutos conterem uma cliusula de consentimento para
a transmissio de ac¢des e a sociedade mio consentir numa
transmissdo, a administracdo deve, entre outras alternativas,
fazer adquirir as acg¢bes com vista a uma reducio de capital.
O artigo 164.° dispde que a sociedade ndo pode validamente votar
com as acgOes adquiridas por ela nas condicGes previstas no
artigo 217.° e que estas acgbes ndo s@o tidas em comta para
o calculo do quorum. Tanto a Comissiio da Assembleia como a
do Senado duvidaram da utilidade deste preceito, dada a regra
da proibicdo, mas a utilidade veio a ser confirmada pelas modi-
ficacdes subsequentes. O artigo 454.° sanciona penalmente as
ditas regras.

A introduc@io de uma regra bastante contraria ao sistema
anterior néo justificou grandes observacdes da Comissido da
Assembleia, que se limitou a resumir esse sistema anterior e
a reproduzir as novas disposicOes. A doutrina também néo se
mostrou chocada ou deu mostras de satisfacho. Cedo, porém,
comecaram as emendas. Uma Ordonnance de 17 de Agosto de
1967 introduziu um artigo 217.°-1 depois reformado pela lei de
31 de Dezembro de 1970, que permite as sociedades adquirir
acgdes proprias oficialmente cotadas em Bolsa, para as desti-
nar aos seus empregados, quer como participacio em frutos de
expansido, quer em resultado de opcdes a esbes consentidas.
Em 28 de Setembro de 1987, outro diploma destinado a rea-
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nimar o mercado financeiro, veio autorizar a compra de accdes
proprias oficialmente cotadas em Bolsa, para limitar as varia-
¢bes de cursos artificiais e eventualmente para preparar uma
absorg#o, por troca de titulos com outras que pretendam con-
trolar.

Os principais pormenores de regulamentacio desta Gltima
hipotese sio: a operacio deve ser autorizada pela assembleia
geral ordinaria e 86 é possivel se a cotacio da accio no momento
da compra for inferior em 10 por cento pelo menos ao activo
liquido por acgfo, calculado segundo o balanco mais recente:
uma sociedade ndo pode em momento algum ter mais de 109
das suas préprias ac¢des de uma categoria determinada; a
sociedade deve dispor de reservas excluida a reserva legal, de
montante pelo menos igual ao valor global das accdes detidas
(estas reservas equilibram no passivo a fraccdo de activo cor-
respondente as acgbes adquiridas e evitam a critica de haver,
nessa medida, um activo ficticio). A sociedade pode vender
na Bolsa toda ou parte das acgbes adquiridas, devendo, porém,
a cotagio ser pelo menos igual 4 cotacio média de aquisicdo;
deve ser mantido um registo de compra e venda das accdes pré-
prias e no relatério de exercicio do conselho de administracio
devemn ser mencionadas as compras e vendas efectuadas (*).

7.—G) Holanda

O artigo 41." da lei holandesa (¢) estabelece o seguinte
regime:

a) A aquisicdo, gratuita ou onercsa, de acgbes pré-
prias néo integralmente liberadas é absolutamente
nula;

(*) Ripert-Roblot, pag. 649. Segundo este, a pratica julga esta regu-
lamentagéo insuficiente e reclama para as sociedades possibilidades mais
largas de acgéo.

(*) Iura Europae, 60.10.16; Lutter, pag. 437.
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b) A aquisicio gratuita de acgdes proprias integral-
mente liberadas é valida, sem qualquer limitacéio
de quantitativo e sem outras condigOes;

¢) A aquisicio onerosa de acgdes préprias integral-
mente liberadas é licita até ao montante estabe-
lecido nos estatutos, sendo irrelevante se a aqui-
sicdo é feita por forga de lucros ou reservas ou
se afecta o capital. No entanto, na pritica essa
autorizagio estatutiria mio costums ultrapassar
50% do capital, por condicionamento imposto &
aprovagéo dos estatutos pelo Ministério da Justica.

A sociedade pode decidir livremente se conserva as acgoes
proprias como se fossem acgdes estranhas ou se as utiliza para
reduzir o seu capital.

Nada se dispde sobre o preco de aquisicio das acgdes ou
sobre ressalva da igualdade dos accionistas.

8. —H) Inglaterra

No direito inglés ndo existe disposicdo legal expressa a
proibir a aquisicdo de acgdes préprias. O fundamento da proi-
bicdo encontra-se na common law e considera-se indirectamente
reforgado pela Sec 54 do Companies Act 1948, que profbe a
ajuda financeira de uma sociedade para a aquisi¢io por terceiros
de acgdes da propria sociedade ou sua holding. ¥ indiferente
que o memorandum of association ou os articles of association
autorizem a aquisicio de acgbes proprias, devendo tais cliu-
sulas ser tidas como nulas (°).

Leading case no assunto é Trevor v. Whitwarth (1887) e
o raciocinio em que se baseia é assim descrito: uma companhia
limitada tem de declarar mo seu memorandum o montante do

(*) Na Irlanda existe proibigdo legal expressa, Companies Act 1963,
artigo 72.°, n.c 1: Except on so far as this Act expressly permits, it shall
not be lawful for a company lmited by shares or a company limited by
guarantee and having a share capital to purchase any of its shares or
to reduce its capital in any way.
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seu capital accionista; o memorandum é imalteravel, salvo
quando o préprio Act o permite; a lei estabelece as condigdes,
sujeitas a confirmagio pelo tribunal, dentro das quais uma com-
panhia pode reduzir o seu capital e uma redugido que nio satis-
faca essas regras é proibida; ora a compra por uma compa-
nhia das acgbes pertencentes a um dos seus accionistas é
tanto uma reducio de capital como seria, por exemplo, a pas-
sagem de accdes do valor de 1£ para 10sh. A este motivo
fundamental -— reducdo do capital — a doutrina acrescenta
outros motivos de proibigio, tais como o risco de trafico das
acghes para influenciar precos, a inconveniéncia do voto dessas
acgdes pelos directores da companhia; as vantagens de ordem
patrimonial que os directores poderiam retirar das operacdes
sobre acgbes da companhia; a violagio da regra ultra vires,
subentendendo-se que a companhia deve empregar os seus fun-
dos para realizaciio dos seus objectos estatutirios (°).

Esta regra sofre uma importante excepcio: as redeemable
preference shares, ji emitidas em termos de poderem vir a ser
adquiridas pela companhia (7).

Esta categoria de accgles estd regulada ma Sec. 58. do
Companies Act 1958, do qual destacamos: a autorizacio para
emitir redcemable preference shares deve estar consignada nos
estatutos (articles) da sociedade; as acgOes s6 podem ser remi-
das por forga de lucros da companhia que, de outra forma,
estariam disponiveis para dividendo ou por forga de uma nova

(*) Lord Watson resurnia assim as possiveis finalidades da operacéio:
Se as acgBes sfio compradas a fim de serem revendidas, trata-se simples-
mente de uma especulagio com fundos da companhia; se foram compra-
das a fim de serem retiradas pela companhia, hA uma permanente reti-
rada do dinheiro melas investido, do capital da companhia.

(") A redemption das redeemable shares assemeltha-se & aquisicio
de acgdes préprias nos direitos continentais, por consistir na aquisicio de
acgdes da propria sociedade emitente e adquirente, sem ease facto impor-
tar uma redugfo do capital; difere fundamentalmente por se tratar de
umsa categoria especial de acgdes criada numa certa sociedade, com a
caracteristica especial de serem remiveis. Alids, essa caracteristica tem
feito a doutrina, embora afirmando a sua matureza de accdes, tal como
directamente decorre da lei, comsideré-las bastante aproximadas das
obrigacbes (debentures).
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e propositada emissao de acgdes; ndo podem ser remidas acgoes
ainda nao inteiramente liberadas; se houver um prémio a pagar
no momento da redemption, deve este sair dos lucros da socie-
dade ou de uma conta de prémios antes de as acgles serem
remidas; quando a redemption nio seja feita por emissio de
novas acgoes, tem de ser constituido um fundo especial, o «capi-
tal redemption reserve funds.

A justificacio deste fundo especial — que néo é constituido
antes da redemption e para acumular meios de a realizar, mas
sim depois dela — reside nma necessidade de evitar um lucro
contabilistico, que ficaria a existir como resultado da redem-
ption, pois a importincia utilizada para a redemption seria
cancelada duas vezes no passivo, uma na conta de ganhos e
perdas e outra nas redeemable preference shares, e apenas uma
vez no activo. Mais pormenores sobre este Fundo, em Palmer,
pag. 303.

Néo se considera que a redemption produza uma reducdo
do capital autorizado da sociedade. Quando a sociedade tiver
remido acges (ou estiver para remir, mas meste caso a redem-
ption deve ocorrer dentro do més seguinte i emissio das novas
acgbes), poderd emitir novas acgbes até ao valor nominal das
acgbes remidas, como ee estas mumca tivessem sido emitidas;
donde se segue que a nova emissio nio aumenta o capital,
designadamente para efeitos de imposto de selo.

Outras excepcbes sdo: a reducio do capital realizada nos
termos fixados pelas Sec. 66 ¢ seguintes do Act; a ordem judi-
cial para a companhia adquirir as acces de certos accionistas,
nos termos da Sec. 210 (*): em certos casos de forfeiture ou
surrender (°).

(*) Trata-se de um caso de protecglo de minorias, Se o tribunal
se convencer de que os negébcios de uma companhia estfio a ser condu-
zidos de maneira opressiva para parte dos seus membros, incluindo o
requerente, ¢ de que a liguidagio da companhia prejudicaria parte dos
membros, embora os factos a justificassem, pode determinar, entre outras
providéncias, que -as acgdes de alguns membros sejam compradas por
outros ou pela prépria companhia.

(&) Ei‘)odemprser forfeited pelos directores acgdes, sem a comfirmacéo
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Como a companhia néo pode ser membro de si propria,
mesmo as aquisicdes a titulo gratuito serdo proibidas. £ con-
tudo, possivel, transferir gratuitamente entre vivos ou mortis
causa as acgdes para um nominee, em beneficio da companhia.

O problema das accbes proprias foi reconsiderado pela
Comissdo Jenkins (*).

Depois de lembrar o estado actual da questdo, indica ter
ouvido sobre o assunto testemunhas americanas que depuseram
no sentido de a pratica das acgbes proprias nao ter dado lugar
a abusos relevantes e ser Gtil para alguns fins. Afirma que
a permissido de aquisi¢io de acgbes préprias deveria ser acom-
panhada de fortes salvaguardas dos interesses dos credores e
dos accionistas — alids ndo impossiveis de encontrar — mas
que ao fim e ao cabo ndo encontra razoes suficientes para revo-
gar a proibicio, que gostaria de ver expressa na lei. A reforma
de 1967 ndo acolheu esta sugestio.

9. —1I) Itdlia

O artigo 2357.° do Cédigo Civil italiano — que substancial-
mente reproduz o artigo 144.° do Codigo Comercial, mas com
a importante diferenca de reportar a proibicdo a sociedade e
néo aos administradores — proibe a aquisicdo de acgbes pro-
prias, se a aquisicBo naéo for autorizada pela assembleia dos
sbcios, nio for feita com importincias retiradas dos lucros
liquidos regularmente determinados e as acgdes méo estiverem
integralmente liberadas.

Os administradores ndo podem dispor das acgdes adqui-

judicial necesséria para reducdo do capital, quando mndo tenham sido
pagas chamadas de capital e os estatutos permitam a forfeilure; o
accionista pode validamente surrender acgbes mos casos em que a for-
teiture & possivel,

(™) Jenkins Report, pigs. 60 e 61. Na literatura juridica, Northey
& Leigh, pag. 225; Gore-Browne, pig. 278; Gowe, pég. 112; Palmer,
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ridas, e o direito de voto inerente is mesmas é suspenso en-
quanto elas se mantiverem em propriedade da sociedade.

As limitagbes formuladas pela primeira parte do artigo
néo se aplicam quando a aquisigio de acgdes proprias se efec-
tua em virtude de uma deliberagio da assembleia que deter-
mine uma reducdo de capital social, a realizar-se por meio de
resgate e anulacdo das acgdes.

O artigo 2358.° determina que a sociedade ndo pode fazer
adiantamentos sobre as suas préprias acgbes, ou empréstimos
a terceiros para adquiri-las,

10. —J) Swuiga

O artigo 659.© do Cddigo das Obrigagbes contém no seu
primeiro trecho a regra da proibicio de aquisicio de acgbes
proprias: a sociedade ndo pode adquirir as suas préprias ac¢Ses
nem recebé-las em garantia.

O segundo trecho do mesmo artigo enumera cinco casos
nos quais a proibicdo nflo se aplica: 1. quando as acgdes sio
adquiridas para execucdo duma decisio de reducdo do capital
social. 2. quando s@o adquiridas em pagamento de créditos
da sociedade, a menos que estes resultem da subscricio do
capital. 3. quando a aquisicio é consequéncia da tomada de
um patriménio ou duma empresa como activo e passivo. 4.
quando a aquisicdo ou a garantia se liga a operagbes que os
estatutos fazem entrar entre as da sociedade. 5. quando os
administradores, os directores ou os empregados depositam as
acgdes como garantia do exercicio das suas funces.

O destino das acgbes adquiridas é marcado no terceiro tre-
cho: se foram adquiridas para execucio duma deliberacio de
reducdo do capital, devem ser imediatamente canceladas; nos
outros casos, serio alienadas tdo rapidamente como as cir-
cunstincias o permitam.

O relatério de exercicio deve mencionar as aquisicoes e
alienacoes.

4
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O tGltimo trecho refere-se ao exercicio dos direitos ime-
rentes 48 acgdes, mas apenas quanto a assembleias gerais da
sociedade: as acgdes adquiridas pela sociedade néo podem ser
representadas na assembleia geral.

A doutrina qualifica geralmente este preceito como um
Ordgnungsschrift ou Sollnichtschrift, pois a sua violagao nao
produz nulidade.

11. — L) BSociedade Andnima Europeia.

O artigo 46.° do projecto de Sociedade Anénima Europeia
profbe a aquisigio de accdes da S.E. pela propria S.E., por
terceiros que actuem por conta da S. E ou por empresas depen-
dentes desta; é assimilado & aquisicio de accdes proprias, o
penhor destas accdes. O comentirio a este preceito esclarece:
«A agquisicio das suas proprias acgdes equivale a um reem-
bolso disfarcado da entrada, 0 que nio é admissivel. Além disso,
esta operagio apresenta o caricter de uma redugio do capital
sem que funcionem as garantias legalmente previstas para este
caso, a favor dos credores. Poderia acontecer igualmente gue
certos accionistas fossem favorecidos. Por essas razoes, o esta-
tuto decidiu-se no sentido de uma proibicdo de aquisicdo das
suas proprias acgbes pela S. E., afastando a0 mesmo tempo as
solucbes intermédias. As mecessidades econdmicas justificadas
que em alguns casos poderiam ser cobertas pela aquisicdo de
accdes proprias da sociedade podem também sé-lo pela forma
de capital autorizados.

12. Os motivos e os perigos da aquisicdo de acgdes proprias

A propésito da aquisiciio de quotas préprias por sociedades
de responsabilidade limitada, tive ocasido de resumir uma com-
pleta enumeragiio doutriniria dos motivos que podem levar



AUTO-PARTICIPAGAO DA SOCIEDADE 235

uma sociedade a adquirir acgdes préprias (). Poder-se-iam
talvez encontrar outros critérios de arrumagao de todos esses
motivos, mas interessa agora, mais do que arrumi-los, conhe-
cé-los, Teremos, pois:

Como processo de gestdo, podem estar em causa intuitos
meramente financeiros externos ou aspectos internos da socie-
dade, tanto financeiros como doutras naturezas. No primeiro
destes grupos, concentram-se a aquisicio como meio de asse-
gurar a rentabilidade e a aquisicio como meio (indirecto) de
pagamento de dividas sociais. Para assegurar a rentabilidade,
a sociedade pode ainda usar a aquisicio com duas finalidades
especificas: ou eliminar encargos initeis ou salvaguardar e
acrescer o activo; no primeiro caso, encontram-se: a supres-
séo duma categoria de acgdes cujos privilégios comstituam
encargo indesejavel; a reducfo do capital, que, em principio
e salva, proibicio legal pode ser realizada pela supressio das
acgbes adquiridas, realizando-se essa aquisicio ou por forga
do capital social ou por forca de outros bens, que permitam
deixar o capital intacto; a amortizacio de acgbes sem reducao
do capital; — no segundo caso, a aquisicio de acgdes proprias
pode representar uma aplicacio de fundos da sociedade (por
varios motivos, pode a sociedade preferir investir os seus fun-
dos em acgbes proprias a investi-los em empreendimentos
alheios) ou pode representar a cobranca duma divida, através
duma dacio em cumprimento, nos termos gerais de direito,
ou através de institutos especiais, reguladores de liberacéo das
acgbes subscritas. Ainda nos propédsitos financeiros encontra-se
0 caso de a sociedade adquirir a accdo para a entregar como
dacio em cumprimento duma divida prépria.

Muitas vezes, os propésitos sdo internos, isto é, respeitam
as relagoes entre os s6cios, quer tenham natureza financeira
ou outra. Lembremos a hipotese de a sociedade adquirir acgdes
dispersas no mercado para evitar o reforgo de certas partici-

() Refiro-me & enumeragido de Veaux-Fourmerie, péigs. 4 e gegs.,
que resumi em Aquisicio de quotas proprias, pig. 147, nota (1).
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pacdes accionistas ou para indirectamente reforcar a posicdo

Também é possivel adquirir acgdes proprias para facilitar
a liquidacio da sociedade ou a sua transformacio.

A aquisicio das acgOes proprias como meio de provocar
ou reagir contra flutuagbes de valores na Bolsa é expressa-
mente favorecida, como vimos, por alguns legisladores.

A aquisigio de acciio propria pode ser comsequéncia de
cldusulas (ou intuito ad hoc, realizado por acordo com o alie-
nante) de defesa da sociedade contra o ingresso de socios inde-
sejaveis ou pelo menos desconhecidos. Além disso, podem con-
duzir & equisicio de acgdes proprias as clausulas limitativas
da cessio de accdo, por meio de clausulas de preferéncia, quer
a preferéncia da sociedade apareca como principal, quer seja
subordinada a um primario direito de preferéncia dos socios.

Além de todos estes casos, que poderemos chamar de aqui-
sicdo intencional, podem ocorrer aquisi¢des acidentais, como
por exemplo por virtude de acto gratuito do socio ou por fusdo
(inconporacdo) duma sociedade (incorporada) titular de accdo
da sociedade incorporamnte.

B ainda possivel que a aquisi¢cdo tenha por fim um lucro
da sociedade, que adquira acgbes proprias, tendo em vista cedé-
-las por quantia superior 4 paga.

A leitura desta longa lista pode deixar a impresséo de que
todos os motivos de aquisicdes de acgdes proprias sio igual-
mente inofensivos e aceitiveis, mesmo quando a proposito de
um ou de outro & observado o perigo de abusos. Ora, o perigo
ou a inconveniéncia pode resultar do simples facto de as acgOes
serem adquiridas pela propnia sociedade, podendo ainda suceder
que tais perigos sejam reforcados pelo motivo inicial da aqui-
sicio. m todas as literaturas aparecem também enumeracao
de tais perigos, as quais despertam uma outra observacdo: a
extensio e a gravidade de tais perigos sio mais ou menos exa-
geradas conforme se tenha ou néo em conta O regime juridico
minimo e forgoso das accdes proprias; se fosse admissivel que
as accdes proprias se comportassem, para todos os efeitos, como
acgoes de outras sociedades, naturalmente esses perigos seriam
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muito maiores do que os provaveis quando se entenda que, pelo
simples facto de pertencerem a sociedade que os emitiu, essas
acgOes estiio sujeitas a regime especial; do mesmo modo, os
perigos reduzem-se quando se reconheca que o jogo de certos
outros principios do direito das sociedades anénimas nao per-
mite utilizar para a aquisicdo todos e quaisquer fundos da socie-
dade. A regulamentagio legal expressa das aquisi¢des de acgoes
proprias e das operagdes sobre elas confirma (ou infirma) esses
outros principios limitativos e, em medida maior ou menor, con-
sente ou atenua os perigos ainda subsistentes.

Tais (perigos, segundo Ballantine, podem sintetizar-se nos
seguintes pontos: a) essas aquisi¢cdes tornam possivel que
accionistas favorecidos extraiam do activo bens necessirios &
empresa social e facam perigar o capital e a responsabilidade
sobre os quais os credores devem poder confiar; b) podem
prejudicar accionistas ordinarios; d) podem ser wutilizadas
para alterar o poder de voto dentro da sociedade e afastar opo-
sitores da administracio; e) podem ser usadas para préticas
especulativas e manipulagio de valores de bolsa; f) podem
originar condeniveis fraudes contabilisticas (?). Os perigos,
abusos e inconvenientes apontados e exemplificados na genera-
lidade das obras sobre o tema, embora por vezes mais porme-
norizados, enquadram-se nas referidas alineas.

Tentemos, porém, esquematizar os efeitos da aquisicdo de
acgdes proprias, tanto mo plano estrutural como no aspecto
funcional da sociedade adquirente.

13. Os efeitos da aquisicio de acgbes proprias. A) Efeitos
patrimoniais

Preliminarmente notemos que s6 pode falar-se em aquisi-
¢do de acgbes proprias, quando as acgles emitidas por uma

() Ballantine, pdg. 609. Vide também, pég. 613, a condenacho das
convencdes de aquisicio nmo caso de o subscritor das acgdes a pedir, por
deixar de estar satisfeito com o investimento.
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sociedade se tornem propriedade dessa mesma sociedade.
A observacio s6 nfio é escusada por terem aparecido nos tri-
bunais franceses e se reflectirem na doutrina casos em que
ela ndo foi tida em conta. Assim, é evidente que a agquisicdo
de accgdes duma sociedade por pessoa que mesta exerca o cargo
de gerente ou de administrador, agindo em nome pessoal, nao
produz a aquisigdo das acgbes [pela sociedade, mas por essa
pessoa. Também é manifesto que néo se enquadra no nosso
problema a hipotese de uma sociedade intervir na compra de
acgOes dela propria, por conta de um terceiro; se as acgOes
néio chegarem a estar no patriménio da sociedade, agindo esta
como mandatirio com representacio ou como mandatirio sem
representacio mas com transferéncia automatica dos bens adqui-
ridos para o mandante, as ac¢des nao chegam a ser proprias.

Em segundo lugar, observemos que as circunstincias da
aquisicdo das acgdes proprias podem ter influéncia mos seus
efeitos e regime. A aquisicio a titulo gratuito méo suscita
geralmente os mesmos reparos que a aquisicdo onerosa — pelo
menos quando as accgbes assim adquiridas estdo integralmente
liberadas — e na verdade nio produz efeitos patrimoniais que
a outra hipétese vem causar. A aquisicdo de acgGes proprias,
por essas acgdes estarem incluidas no patriménio de uma socie-
dade absorvida merece, em principio, tratamento especial.

No entanto, a toda e qualquer aquisicio de accbes proprias
pode opor-se uma objeccio basica: a impossibilidade l6gica
de uma sociedade ser sicia de si propria. Ndo € preciso para
isso qualificar & participagio social como um direito de cre-
dito contra a sociedade, que ndo poderia sobreviver & confusio
das qualidades de credor e devedor; seja qual for a natureza
atribuida & participacio social, é pelo menos muito estranho
que se cumulem as qualidades de participante e de participada,
que uma sociedade detenha direitos, poderes, obrigacdes, deve-
res criados apenas para ela prépria existir. Ponha-se o caso
extremo de todas as acgbes pertencerem a sociedade emitente;
falar em «sociedade» messe caso — mesmo fora da unipessoa-
lidade — parece ahsurdo.

A tal objeccio pode comtrapor-se imediatamente o indis-
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cutivel facto de muitas leis permitirem a aquisicio de acgdes
proprias; mesmo quando a admitem excepcionalmente, a objec-
¢40 néo deixa de ser superada, pois o problema nio deriva da
extensdo ou frequéncia dos casos de aquisicio licita, mas de,
embora em poucos casos, a aquisicio ser licita. Dir-se-4 que
se trata de uma «magica legal», mas tem de se reconhecer que
a lei faz e pode fazer essas obras magicas. Resta saber & custa
de qué supera a lei essa objecgio, em principio fundada: talvez
a custa de esvasiar o contetido da participac@io social, ao ponto
de ela méo valer como tal.

Com efeito, se enquanto as acgbes forem préprias, todos
os direitos e obrigagdes, poderes e deveres que formam a par-
ticipaglio social deixarem de poder gser exercidos, a confusfio
de situacées, a inser¢do da sociedade nela propria, perde signi-
ficado; ndo havera uma participacio da sociedade mela propria,
mas temporariamente havera menos uma participacio. Problema
diferente € o de saber se a lei pode encontrar justificactes bas-
tantes para criar um tal regime.

Relativamente aos sécios, a aquisicio de accoes proprias,
seja gratuita ou onerosa, produz sempre uma reducio do ntimero
de sécios pretendentes ao saldo de liquidagdo; se a sociedade
se dissolvesse e liquidasse logo depois de adquiridas as acgles
proéprias, o saldo de liquidacéo seria distribuido por um nimero
menor de sécios, sendo logicamente impossivel que a sociedade
se liguide e afinal se mantenha como titular de uma parte do
patriménio liquidado. Assim, na mesma hipétese, se a aqui-
si¢do for gratuita, o montante do saldo de liquidagio mantém-se
e apenas baixou o divisor, donde aumentou o cociente; se a
aquisicio é onerosa, o cociente aumenta, mantém-se ou reduz-se,
conforme a contrapartida da aquisicdo; aumenta, se a contra-
partida for inferior & parte que a tais acgbes caberia no saldo
de liquidacdio, reduz-se ma hipbtese contriria, mantém-se mo
caso de igualdade dos dois valores. Desta verdade elementar
deduz-se uma conclusio: a aquisicio de acgdes proprias ndo pre-
judica patrimonialmente os sbcios, salvo se tiver havido uma
contrapartida superior & quota proporcional do saldo de liqui-
dacao.
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Se em vez de ser suposta uma liguidacio imediata da
sociedade adquirente de acgGes proprias, se encarar o interesse
dos sbcios durante a vida activa da sociedade, os termos do
problema mantdm-se essencialmente idénticos; a aquisicio de
acches proprias nao se reflecte directamente no interesse patri-
monial dos ebcios enquanto a sociedade estiver activa, pois esse
prejuizo directo 86 pode surgir quando a sociedade se liquidar.
Evidentemente, o tempo corrido entre a aquisicio de acgbes
préprias e a liquidacio da sociedade tornma mais aleatdria a
relacdo entre o prego ou outra contrapartida da aquisi¢io em
certo momento e o valor da quota-parte duma liquidacéo efec-
tuada muitos anos depois. Problema diferente e susceptivel
de conduzir indirectamente a um prejuizo patrimonial dos sécios
é a influéneia que a contrapartida da aquisicdo de acgOes pro-
prias possa ter na economia da sociedade, dificultando ou impos-
sibilitando a realizacdo do seu objecto.

Relativamente aos terceiros, credores da sociedade, ao
tempo da aquisicdo de acgdes proprias, é diferente o comporta-
mento das acgdes adquiridas gratuitamente e das ac¢des adqui-
ridas onerosamente. No primeiro caso, a situa¢do dos credores
ndo €, pelo menos, piorada; essas acgbes ou representam ou
nfio representam um valor do activo: no primeiro caso, a situa-
ciio dos credores ¢ melhorada, no segundo, néo € afectada em
qualquer sentido.

A aquisicdo de accles proprias a titulo oneroso faz, por
definicéio, sair bens do seu patriménio, como contrapartida da
aquisicio; se as acgdes proprias substituem esses bens, a situa-
cdo dos credores mio foi alterada; se as acgbes proprias ndo
substituem esses bens — ou no sentido de que néo tém valor
algum para os credores ou mo sentido de que tém um valor
menor do que o da contrapartida, que saiu do patriménio da
sociedade — os credores sdo prejudicados. Prejuizo, porém, rela-
tivo em Vvarios eentidos: primeiro: no sentido de que, deduzida
a contrapartida da aquisicio das accbes proprias, o restante
activo social pode ser ou néo ser bastante para cobrir os seus
créditos; segundo, porque, embora o restante activo social cubra
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os débitos sociais, pode o credor ndo ter qualquer pretensio
juridicamente fundada contra a redugio desse activo.

Vejamos, pois, se as acgdes proprias t8m valor que per-
mita subroga-las no activo social aos elementos deste que cons-
tituiram o preco da compra (ou contrapartida a outro titulo).
Suponha-se uma sociedade cuja situagio se simplifica a este
ponto

Activo Passivo
QCaixa 200 Capital 100 (100 accdesdel)
Reservas 100
200 200

Comprou 50 acgbes proprias, por 100. Teremos

Caixa 100 Capital 100
Ac. proprias (50 X 2) 100 Reservas 100
200 200

Se, porém, a sociedade se liquidar logo em seguida, o activo
distribuivel ndo é de 200, mas de 100; os accionistas nio serio
prejudicados, pois cada um continua a receber 2, como resul-
taria se, antes da compra de accles proprias, o activo de 200
fosse distribuido por 200 accionistas. Quer dizer: tanto para
os accionistas como para os credores, o patrimdnio social apenas
vale 100 e as 50 accbes proprias nada valem. Por outras pala-
vras, as acgoes proprias nada acrescentam ao activo, pois repre-
sentam uma parte proporcional dele.

Assim, considerando apenas o valor patrimonial da accéo
propria —ou, na terminologia framcesa, o seu valor de ba-
lanco — tem de reconhecer-se que ela mao tem valor auténomo.
No exemplo acima apontado, poderia exprimir-se a situacio
(até com menos possibilidades de confusGes praticas), elimi-
nando o valor das acgles proprias, como activo, e o valor das
reservas; a caixa de 100 corresponderia apenas o capital de 100,
a distribuir por 50 accionistas.
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Bm tais exemplos, é pouco natural gue alguém se inte-
resse pela compra das acgbes proprias: o comprador desembol-
saria certa quantia para receber, no caso da liquidagdo da
sociedade, uma parte proporcional (a todas as acgdes, pois
nenhuma pertenceria & sociedade) do activo anterior & venda.,
acrescido do preco de venda das accOes proprias. No exemplo
extremo de uma sociedade ter esgotado o seu activo a adquirir
todas as accdes préprias, ninguém iria comprar estas, apenas
tendo em atencéo o respectivo valor; agora no extremo oposto,
suponha-se uma sociedade com o capital dividido em muitos
milhares de acgoes, que apenas adquire uma delas; a influéneia
da compra na consisténcia do activo é praticamente nula.

Conhecidos todos os factores que podem influir no valor
de mercado de uma accio e que leva este tantas vezes a néo
corresponder a uma aliquota do activo social liquido, com-
preende-se que se sustente manterem as accoes proprias um
valor de realizac@o, que deve figurar no balango da sociedade
como um verdadeiro activo. Esta possibilidade de realizagio
é facilitada pela incorporacio da acgdo em titulos mas néo
determinada por ela, pois ndo é a incorporacdo que as torna
negociaveis, como se prova pelo valor de realizagio de quotas
de sociedades por quotas de responsabilidade limitada em que
essa incorporacio falta; resulta, pura e simplesmente, de a
accio mio ser eliminada e, portanto, representar tanto quanto
as outras representam.

Assim, o balanco que reduzisse a zero o valor das accoes
proéprias mio exprimiria correctamente a situacio patrimonial
da sociedade, pois despresaria o valor externo delas, esquecendo
a possibilidade de movamente subrogar outros bems no lugar
dessas acgdes, por movimento contrario ao sucedido a quando
da liquidagio onerosa. Igualmente errado serd atribuir as
acgdes préprias um wvalor — por exemplo, o de compra — que
néo corresponda ao valor de realizacio. Sendo as acgdes cota-
das na Bolsa é evidente gue o valor de realizacio ndo varia
consoante elas sejam da sociedade ou pertencam a outras pes-
soas; noutras circunstincias, o seu valor — mesmo sem consi-
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derar factores subjectivos individuais, como o interesse de certa
pessoa em adquirir uma posiciio em certa sociedade — variaré,
mas intrinsecamente néio seri inferior & aliquote do activo
liquido.

Formulada genericamente a pergunta sobre o valor das
acgbes préprias como bem do activo da sociedade, a resposta
ndo pode ser umnivoca. No momento da liquidacio ou moutro
que exclua a possibilidade de realizacio dessas accOes, o valor
€ nenhum; em circunstancias diferentes, a acgiio prépria pode
ter um valor de realizagfo, que tenderd a aproximar-se do seu
valor, caso néo fosse prépria.

Vejamos se o mesmo sucede quando a sociedade, ao adqui-
rir as acgles, ndo dispde de reservas e, portanto, no activo as
acgles proprias ficariam a corresponder ao passivo de capital.
A resposta ndo pode deixar de ser afirmativa. Suponha-se uma
sociedade nesta situacio:

Activo (caixa) 150 Passivo (capital) 150
que adquire por 50, 50 das suas 150 accdes. Para cada acgdo

de cada accionista, o saldo de liquidacio continuou a ser 1.
Suponha-se, porém:

Activo Passivo
Caixa 150 Capital 150
Credores 150
300
que passou a
Activo Passivo
Caixa 125 Capital 150
Ac. Pr. (50) 25 Credores 150
150 300

Os credores contavam com 150 para satisfacdo de 150 e
agora contam apenas com 125, se a sociedade se liguidar. Mas
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seasociedadeconsegwiraheumrpor%assuas&wg&es,os
credores continuam a encontrar 150. A dificuldade de encontrar
comprador para as acgdes, nessas circunstincias, nao altera os
dados tedricos do problema.

14. — B) Efeitos funcionais

Os direitos funcionais da aquisicio de acgbes proprias
— para os quais é manifestamente irrelevante o titulo da aqui-
siciio, apenas interessando que, em certo momento, as acgdes
pertencem & sociedade emitente — seriam, se a lei o permitisse,
precisamente os mesmos que para qualquer accionista decor-
rem da titularidade de acgdes: a titularidade e o exercicio de
todos os direitos e obrigagdes inerentes as acgbes. A sociedade
como que se desdobraria em duas entidades diferentes, cada
uma titular e destinataria de direitos e obrigacdes contra a
outra. Assim, o 6rgio administrativo da sociedade represen-
taria esta mas assembleias gerais dela propria, ai exercendo
o direito de voto; a sociedade receberia a quota parte de lucros
anualmente votados para dividendo; a sociedade subscreveria
accoes em aumentos de capital, pelo menos quando houvesse
um direito de preferéncia para os accionistas; no caso de liqui-
dacdo, a sociedade receberia a sua quota do saldo; a sociedade
deveria efectuar as prestagdes de liberacdo de capital, tendo
adquirido acgbes méo integralmente liberadas; a sociedade par-
ticiparia nos aumentos de capital por meios proprios da socie-
dade, ou seja, por incorporacio de reservas. Se o jogo de prin-
cipios gerais de direito ou de regras especiais do direito das
sociedades permite a produgéo de todos esses efeitos, é pro-
blema diferente; aqueles sio os efeitos que se poderiam pro-
duzir, se outros impedimentos néo houvesse, e que ja tem sido
sustentado produzirem-se, como adiante se vera.

15— C) Efeitos quanto d igualdade dos accionistas

A doutrina francesa, na base das decisbes dos tribumais,
tem-se ocupado largamente dos efeitos da aquisicio de acgoes
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proprias sobre o principio da igualdade do tratamento dos accio-
nistas, principio que, no resumo de Veaux-Fournerie, se enun-
ciaria simplesmente «a égalité de mises, égalité de droits» e
funcionaria dentro de limites assim resumiveis: o principio
da igualdade ndo exige que seja obrigatoriamente estabelecida
uma perfeita igualdade entre acgbes do mesmo valor nominal;
ele tende apenas a manutencdo da situacio do accionista, tal
como resulta do pacto social; o principio nio se opde a que
um accionista determinado renuncie voluntariamente, de modo
mais ou menos completo, a algumas das suas prerrogativas,
contanto que néo se trate de direitos essenciais ligados a qua-
lidade de socio; a regra da igualdade pode ser derrogada pelo
consentimento uninime dos sé6cios; depois de 1913 (neste ano
foi alterado o artigo 34.° da Lei de 1867), pode ser derrogada,
se o interesse social o exige, pela maioria dos interessados deli-
berando em assembleia extraordinaria.

E compreensivel que, podendo a aquisicio de accgles pro-
prias ser vetada por contraria a dois principios — o da fixidez
do capital e o da igualdade de tratamento dos accionistas — a
jurisprudéncia flutue por vezes entre ambos ou os confunda
na aplicacio a casos concretos. Uma vez que os dois principios
funcionam separadamente, em teoria qualquer deles comcorre
igualmente para o resultado desejado e o segundo tem aplicagéo
especifica nos casos em que o primeiro nao baste para proibir
a operagao.

Também a doutrina alemi e suica consideram as violagbes
do principio da igualdade de tratamento dos accionistas um dos
fundamentos da proibico, salvo casos excepcionais, de adquirir

~ Sorias.

O principio da igualdade de tratamento dos accionistas é
uma modalidade ou aplicacdo de um principio mais geral: o
da igualdade de tratamento em direito privado; resumi-lo-emos,
porém, na sua aplicacio especifica. As diividas comegam sobre
a sua propria existéncia, negada ou pelo menos posta em causa
por alguns autores; continuam quanto ao seu conteido; seguem
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quanto a sua fundamentacéo e ndo escapam os seus kimites ou
vilidas derrogacbes (13).

E ponto assente que o principio da igualdade de tratamento
dos accionistas nao forga a conceder a todos estes, numa socie-
dade concreta, direitos e obrigagbes rigorosamente iguais. Nor-
malmente, as leis — incluindo a portuguesa — permitem atri-
buiraalgunsmccimistasdﬁmibosecbﬁgagﬁesque,porséa
eles e ndo a todos pertencerem, podem considerar-se especiais.

Também geralmente se reconhece que a terminologia usada
pode conduzir a confusbes, pois a igualdade respeita is acgoes
mais propriamente do que aos accionistas, podendo entre estes
existir desigualdades resultantes, por exemplo, do nfimero de
acgdes possuidas.

Néo se referindo o principio & constitui¢io dos direitos e
obrigaches inerentes ds accdes no momento da formacgdo da
sociedade, é forgoso que se reporte a actuacio dos 6rgéos sociais,
como expressio sintética da actuacio de uns accionistas em
relagdo aos outros. O principio impede, portanto, que a vontade
da maioria produza resultados que néo valham igualmente para
todos os accionistas ou, por outras palavras, for¢a a maioria
a suportar em paridade com a minoria os efeitos das delibe-
ragoes sociais.

Discute-se se, entendido desta maneira ou semethante, o
principio da igualdade de tratamento tem autonomia ou, pelo
contririo, se insere moutros principios, como a proibicdo de
abuso de direito, o principio da boa fé, o da actuagio segundo
os bons costumes. Discute-se também @& sua fundamentacio,
que tem sido procurada quer em afloragdes legislativas especi-
ficas das sociedades quer em principios gerais de direito —a
comegar pela pripria justica — quer mo simples facto da con-

(*) Além dos grandes comentérios alemfes de direito dag socie-
dades, Gbtz Hueck, Der Grundsatz der gleichmdissigen Behandlung im
Privatrecht; Stockman, Zum Problem der Gleichbehandlung der Aktiondre,
in Lebendiges Aktienrecht, pags. 387 e segs., Vischer-Repp, Zur Neuges-
taltung des schweizerischen Aktienrechis, pég. 186; Wiirdinger, Aktien-
-und Koncernrecht, pig. 45; Steiger, phgs. 177 e segs.
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centragdo de varias pessoas numa associacdo ou comunidade.
Um aresto suico () afirma que esse principio néio escrito se
deduz da prépria natureza da sociedade anénima ; esta &, nuclear-
mente uma forma de concemtragio de varios accionistas para
a realizag@o de um fim comum, para a formagio de uma comu-
nidade dirigida a um fim; tal concentracio s6 é concebivel na
base da igualdade de tratamento dos interessados.

Também geralmente se entende que a igualdade de trata-
mento ndo é ilimitada; a formulagdo desses limites néo pode
basear-se no interesse de parte dos accionistas, mas no inte-
resse de todos, ou seja, no interesse social; embora um pouco
vago, o critério suigo que exige uma justificacio objectiva,
afasta as vantagens subjectivas dalgum accionista.

Notemos finalmente que, apesar de o principio da igual-
dade de tratamento ndo consistir simplesmente numa proibicdo
do arbitrio, condena o arbitrio.

Das numerosas aplicagées do principio da igualdade de tra-
tamento possiveis em relagiio a accOes proprias — ou que se
tornariam préprias — nem todas tém o mesmo interesse no
nosso caso. Assim, por exemplo, ndo interessa o problema da
obrigacao de o accionista vender as accoes a sociedade, pois esse
¢ o problema da exclusio dos sOcios por deliberagio social e
estamos interessados néo na possibilidade de forgar o accio-
nista a vender, mas sim na possibilidade de a sociedade adquirir
as suas proprias accdes. Do mesmo modo nfo nos interessam
problemas relativos ao direito de preferéncia da sociedade na
aquisicio de accles priprias, embora se liguem com o principio
da igualdade de tratamento através da comsideragdo das condi-
¢oes de exercicio desse direito de preferéncia — sobretudo o
preco — como impedimento indirecto ao direito de qualquer
accionista negociar as suas accgbes nos mesmos termos.

Mais ligado ao nosso tema, mas ainda ndo concentrado nele
é o efeito do principio da igualdade de tratamento nas moda-

(**) Citado por Stockman, pg. 391
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lidades de aquisicio das acgOes. Admitamos gue, por forga desse
principio, a aquisicdo das acgdes préprias deve ser feita em
termos de tornar possivel a qualquer accionista wvender, se
quiser, as suas ac¢des. Esta conclusio implica a legitimidade
da aquisicdo de accbes proprias e apenas poe em causa o condi-
cionalismo formal de que ela deve revestir-se para assegurar
a pretendidada igualdade. Resta, porém, saber se o principio
da igualdade de tratamento, aplicado as acgdes proprias, nao
se esgota ma exigéncia desse formalismo da aquisicdo ou se
mantém alguma influéncia directa sobre a propria aquisicdo.

O principio da igualdade de tratamento foi invocado por
alguns arestos franceses para condenar a aquisicao de acgodes
proprias mao integralmente liberadas; os accionistas vendedo-
res das accdes ficam dispensadog de contribuir para o activo
social e assim deixam de arriscar, para satisfacdo do passivo
social, as importincias que conservam em seu poder; os outros
accionistas séo prejudicados, pois sobre as suas contribuicoes
integralmente pagas recai o encargo de satisfacdo do passivo
social. Amalisando esta jurisprudéncia e sobretudo confron-
tando-a com aguela que admite o «rachat» de acgGes nao intei-
ramente liberadas, quando feito por forca de reservas livres,
a doutrina vé-se forcada a fazer uma distincéo, que pratica-
mente tira ao dito principio todo o alcance neste campo. Quando
a aquisicBo das accdes ndo liberadas afecta o principio da fixi-
dez do capital, é este que actua e o outro néo chega a funcionar;
quando assim nao acontece, e sejam observadas as formalidades
de aquisi¢do destinadas a colocar em igualdade de cireunstin-
cias todos os accionistas que queiram desfazer-se das suas
acgdes, o principio da igualdade de tratamento nio impede a
aquisicdo, que a jurisprudéncia admite, por forca de reservas
livres.

No nosso direito, tal como adiante o interpretamos, a aqui-
si¢do de acgbes préprias é proibida enquanto néo estiverem inte-
gralmente liberadas, mas como medida de proteccao dos credo-
res sociais sem necessidade de invocagdo do principio de igual-
dade de tratamento dos accionistas.
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Passando a acgbes integralmente liberadas, a desigualdade
entre os accionistas — a existir ou a ser relevante — resultaria
da perda por um accionista desta sua qualidade, com todos os
direitos a ela ligados, enquanto outros accionistas a manteriam.
Onde reside, porém, a desigualdade: pura e simplesmente na
perda por uns e conservagdo por outros da qualidade de accio-
nistas ou no prego pago ao accionista vendedor, comparado com
o valor real das acgbes (seja este apurado relativamente ao
momento da venda ou tenha ele em consideragio as possiveis
flutuagoes possiveis desse valor) ?

A jurisprudéncia francesa apura a desigualdade dos accio-
nistas relativamente ao prego. Se nos estatutos originirios da
sociedade foi fixado o prego «a forfait» de aquisicio das acgoes,
nenhuns accionistas — nem os vendedores nem os outros —
podem queixar-se da aplicacdo dessa clausula; as queixas de
falta de correspondéncia ao valor real foram sistematicamente
repudiadas pela Cassation. No caso contrario, deve ser pago
o valor real das acgles, pois os accionistas seriam desigual-
mente tratados se a sociedade pudesse ser compradora e ao
mesmo tempo fixasse o preco da compra. Basta, porém, expor
este resumo das conclusdes a que a jurisprudéncia chegou, para
se suspeitar de que se trata de hipdteses de aquisicio imposta
ao accionista, suspeita que se confirma pela consulta das deci-
sGes: hipoteses de exercicio de clausulas de preferéncia; hipé-
teses de aquisicdo em caso de falecimento de accionistas, ete.
Na verdade, é dificil conceber que os estatutos duma sociedade
fixem o preco de compra de accbes pela sociedade para hipoteses
de venda voluntaria pelo acciomista ou que, numa megociagio
de compra e venda, possa caber ao comprador a fixacio do
preco. Sendo, porém, assim, o preco nunca Pprovocara uma
desigualdade relevante para o accionista vendedor voluntirio,
pois este s6 vende pelo preco que aceita. Relativamente aos
outros accionistas, podem ser prejudicados pelo pagamento de
um preco superior ao valor real das acgGes, como melhor adiante
se vera.

Afastado o preco e olhando a aquisicio em si mesma, ela
importa necessariamente uma desigualdade, porgue certas accoes

5
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passam a ser proprias e outras continuam a pertencer a accio-
nistas, ou seja, porque a uns é restituida a entrada (no sen-
tido amplo em que para esse efeito a palavra é usada pela
doutrina alemi) e a outras ndo é. Manifestamente, a queixa
de desigualdade 86 vird daqueles que continuam sujeitos aos
riscos da empresa e precisamente por assim continuarem, en-
quanto outros se exoneraram de tais riscos.

Esta desigualdade é, contudo, atenuada por dois factores.
Primeiro, porque — salvas circunstincias particulares dalgumas
sociedades, de certo momento — o risco da empresa tanto pode
levar & baixa como & alta do valor das acg¢des em causa e, por-
tanto, pode redundar em beneficio para o accionista que nao
liguidou a sua participacdo. Segundo, porque essa desigualdade
é corrigivel, oferecendo a todos os accionistas igual oportuni-
dade de alienacdo de acgoes.

Assim, o principio da igualdade de tratamento dos occio-
nistas, no Ambito acima definido, ndo influi na licitude da aqui-
gicio de acghes préprias, salvo quanto ao processo a utilizar
para esta (**).

16. Factores relevantes na regulamentacdo da aquisigdo de
acgbes préprias. A) Autorizagdo estatutdria

Algumas das leis acima referidas subordinam a aquisi¢cdo
de acgles proprias a uma autorizagdo estatutiria. A singula-
ridade do nosso 169.°, § 2, reside em elevar a autorizagao estatu-
taria a unica condicdo expressa da aquisicdo, enquanto noutras
leis ela néo passa de uma das condicdes legais.

(*) Camuzzi, Acquisto dele proprie azioni e diritti degli azionisti,
RS 1978, 1 e segs., sustenta que a aguisi¢ho de acgdes proprias pode violar
direitos individuais dos accionistas em trés casos titpicos: aquisicho com
emprego de lucros destinados, pelos estatutos, a dividendo (a favor de
todos os acciomistas ou de uma categoria), aquisicio com lesfio ao prin-
cipio da igualdade de tratamento, aquisiclio com lesfo do direito de prefe-
réncia na distribuicio de lucros comcedido a uma categoria de accdes.
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Temos por certo que ao citado paragrafo niao pode ser dado
o alcance que (poderia resultar da sua letra. A autorizacdo esta-
tutiria ndo pode ser a Gnica condigiio de licitude da operagio,
pois ndo é bastante para satisfazer razoavelmente os interesses
em jogo.

Manifestamente, néio estd ao alcance dos sbcios criar uma
regulamentagio estatutiria que prejudique interesses de ter-
ceiros legalmente protegidos. O legislador ndo pode ter que-
rido atribuir tal poder aos fundadores da sociedade ou accio-
nistas posteriores que alterem os estatutos, colocando ao seu
aleance a derrogacio daquelas regras que ele proprio estabe-
leceu para proteger os terceiros contra actos dos sGcios ou
dos orgdos sociais.

A estipulagio no contrato social protege interesses dos
accionistas, nio permitindo que, sem consentimento destes, a
sociedade adquira acc¢Ges préprias; néo vai além disso e ainda
é preciso saber se, mesmo no respeitante aos interesses dos
accionistas, vai tdo longe como parece, isto é, se mio haverd
principios legais de defesa dos accionistas que obstem ao amplo
funcionamento das estipulagées contratuais. Vé-lo-emos a pro-
posito das hipéteses em que esses interesses possam ser afec-
tados, mas uma questio de indole geral dever4 aqui ser colocada.

As estipulacdes contratuais autorizadas pelo artigo 169.,
¥ 2, e tornadas regra ma pratica. como acima foi referido, sdo
geralmente concebidas em termos vagos, do género «a sociedade
pode adquirir acces proprias e fazer com elas as operagdes
que forem convenientes». A questdo consiste em saber se estas
clausulas contém um consentimento dos wecionistas 3 derro-
gacdo dos seus interesses em todas as circunstincias em que
a aquisicdo de acgbes proprias possam produzir tal efeito, ou
Se a aquisi¢éo, embora genericamente autorizada, deve respeitar
os principios gerais de defesa dos accionistas, nomeadamente
a igualdade de tratamento.

Estio fora desta questio: @) a imposicio de venda pelo
accionista, pois o pardgrafo autoriza a sociedade a comprar
mas néo forga os accionistas a vender; b) as hipbteses de
ilegalidade da aquisicdo, nos termos gerais, nomeadamente por
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falta de correspondéncia aos interesses sociais, pois a reacgdo
dos lesados nio se baseard em circunstincias especificas da
aquisicio de acgbes proprias; c) as hipiteses de regulamen-
tagdo concreta estatutiria de casos de aquisicio de acgSes pro-
prias que afectem interesses de accionistas, pois todos eles lhes
ddo comsentimento expresso.

Em nosso entender, aquelas clausulas nao afastam os refe-
ridos principios gerais. Admitindo que estes principios sejam
renuncifveis pelos interessados, nao nos parece que naquelas
clausulas esteja contida uma reniincia unimime. A intengéo
dos accionistas manifestada naquelas estipulagdes é apenas
tornar possivel a aquisicio de acgbes proprias, preenchendo
a condigio exigida pelo artigo 169.°, § 2.°; nio quiseram nem
pensaram em renunciar a quaisquer direitos que temham e
possam ser afectados pela aplicagio da cliusula estipulada.

De iure condendo e caso se caminhe no sentido da excep-
cionalidade da aquisiciio licita de acgGes proéprias, restrita a
circunstincias ou fins taxativos, a autorizacdo estatutaria
parece dispensivel, pois essas excepgOes sdo constituidas por
casos em que o legislador ponderou a vantagem da sociedade
em adquirir essas acgdes. Dispensar a autorizacio estatutiria
para essas aquisicbes excepcionais ndo significa, porém, impor
estas a accionistas que delas ndo queiram utilizar-se; as auto-
rizagbes legais devem, portanto, ser derrogiveis por proibigoes
estatutarias.

17.—B) Aquisigoes a titulo gratuito

As aquisicbes a titulo gratuito de acgbes integralmente
liberadas produzem o efeito estrutural de a sociedade se tornar
accionista de si prépria. Nio produzem efeitos patrimoniais
nocivos a accionistas ou a credores, pois ou néo alteram a
situaco patrimonial anterior da sociedade ou a melhoram, se
tiverem valor de realizagao.

Produzem todos os efeitos funicionais, como qualquer outra
aquisicéo.
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A admissibilidade das aquisicbes a titulo gratuito depen-
derd, portanto, do regime criado para os efeitos funcionais.

Sobre aquisi¢do a titulo gratuito de acgdes nfio integral-
mente liberadas, vide adiante.

No nosso direito vigente, a aquisicio a titulo gratuito
depende de autorizacdo estatutéria, embora gemérica, pois o
artigo 169.°, § 2.°, nfo distingue.

De iure condendo, é de admitir a aquisicio a titulo gratuito
de ac¢des integralmente liberadas, uma vez acautelados os efei-
tos funcionais.

18. — C) Aquisigbes a titulo universal

Pondo agora de parte a hipétese de uma sociedade ser
instituida herdeira de um accionista (a hipétese de legado
inclui-se no caso de aquisicio a titulo gratuito, mas ndo a titulo
universal), encontram-se casos em que as accbes se tornam
proprias por serem incluidas num patriménio adquirido global-
mente pela sociedade: fusdo por incorporacido; atribuicio a um
dos sé6cios (a sociedade por accdes) do patriménio de uma
sociedade em liquidacfo, como meio de realizar esta, ou ficando
a sociedade-sécia com a obrigacio de pagar directamente aos
credores da dissolvida ou adquirindo o activo mediante um
pagamento feito ao liquidatario.

A fuslo por constituicdo de nova sociedade ndo produz o
mesmo efeito, neste campo, pois a nova sociedade nao fica com
acgbes proprias, embora alguma das sociedades fundidas tivesse
accOes suas proprias. Levantar-se-4 o problema de saber se
as acgbes proprias das sociedades fundidas devem ou mio ser
atribuidas accbes da nova sociedade (a resposta deve ser nega-
tiva), mas tal problema nfio tem aqui cabimento.

Na fusdo por incorporacdo, caso a sociedade incorporada
possuisse acgbes da sociedade incorporante, esta, ao adquirir
o patriménio da incorporada, fica titular de accBes préprias.

A hipétese levanta problemas de duas ordens: primeiro,
saber se a incorporagio é possivel, atendendo aos preceitos
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legais ou contratuais restritivos da aquisi¢do e posse de acgoes
proprias; segundo, saber se, sendo a incorporagido possivel
apesar da criacio de acgbes proprias que produziria, pode a
incorporante emitir acgbes para em parte adquirir acgdes pro-
prias incluidas no patrimémio da incorporada.

Encarada a hipotese pelo primeiro prisma, haveria que
distinguir conforme a origem da proibicdo residisse no contrato
social (embora por meio de remisséo da lei, como no caso do
nosso artigo 169, § 2.°) ou proviesse exclusivamente da lei.
Na primeira hipOtese — por exemplo, se o contrato néo con-
tiver, na data da fusdo por incorporagdo, autorizacio para a
sociedade adquirir accdes proprias — ou se considera a fusdo
legalmente impossivel, ou se faz uma interpretacio restritiva
daqueles preceitos contratuais — como adiante se verd para
a hipbtese de proibicdo legal — ou se entende que a deliberagio
da sociedade autorizando a fusdo nessas condigbes constitui
a autorizacio estatutdria requerida pelo artigo 169.°, § 2.°. Limi-
tando-nos agora a esta Gltima hipétese — pois as duas ante-
riores sio comuns também & proibicio de origem legal — méo
parece que deva ter-se a aquisi¢io dessas acgOes proprias como
autorizada e licita. O contrato que proibe a aquisicdo de acgdes
proprias (ou pelo menos omite a autorizacio indispensével)
continua em vigor; a deliberagdo de fusdo néo o altera, antes
o viola, como qualquer outra deliberacdo que directa e exclu-
sivamente autorizasse a aquisicio de acghes proprias néo pre-
vista no contrato.

Se a origem da proibi¢io se encontra na lei, sem remissao
ou outra interferéncia do contrato, o caso da incorporacdo sd
poderi deixar de estar abrangido por esses preceitos, se for
possivel fazer deles uma interpretacdo restrictiva. Na maior
parte dos casos — e 86 por cautela néo digo na totalidade dos
casos — tal interpretacio é impossivel, quando se pense numa
aquisicdo de acgbes proprias com os efeitos normais (prescritos
no respectivo sistema juridico), a comegar pela subsisténcia
das accbes como proprias. Decisivo para a proibicio de aqui-
sicio de accdes préprias néo & o respectivo titulo (salvo o
carhcter gratuito), mas sim o efeito dessa aquisicdo e, adqui-
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ridas as acgbes por forga da incorporacio, os efeitos seriam
idénticos a todos os outros que o legislador nio quis permitir.

Pode, contudo, ser organizado um regime que, dando satis-
fagdo as mnecessidades praticas, ressalve os intuitos do legis-
lador. Pode supor-se que o caminho mais fcil para evitar a
dificuldade levantada & incorporacdo pelo facto de a incorpo-
rada possuir acgbes da inconporante consiste em nio as abran-
ger ma inconporagdo (se as acches forem alienadas antes da
incorporagdo e na previsio desta, o problema nem chega a
levantar-se), mas a facilidade seria aparente. Na verdade, a
quem ficariam a pertencer essas acgdes? A incorporada, ndo,
pois esta extingue-se pela fusio e nenhuma outra entidade pode-
ria substituir-se-the. Inevitavelmente transmitidas para a incor-
porante, a aquisi¢io cairia sob a proibigio legal (ou contratual),
caso néo fosse possivel exclui-la pelo seu carécter especial.
E este caracter especial que a doutrina alemi e alguns autores
franceses vdo criar ,ao estabelecerem uma situacio de simples
transitoriedade, para a posse de acgBes proprias nesses casos.
Aceitando a licitude da aquisicdo, essa doutrina recusa-se a
considerar as acgbes agora referidas como um activo a que
possa corresponder um aumento de capital da sociedade incor-
porante, devendo as acgdes adquiridas pela incomporante sair
logo do seu patrimémio para serem atribuidas aos accionistas
da inconporada (como se ja fossem anteriormente propriedade
da incorporante), evitando nessa medida o aumento de capital;
por isso, alguns autores falam em aquisi¢do de transito (Durch-
gangserweb).

Contra esta teoria poderia argumentar-se com o facto de
ter sido, durante um momento, a sociedade proprietiria de
acgbes proprias e assim haver uma passagem proibida pelo
patriménio da sociedade emitente (incorporada-incomporante-
-accionista da incorporada), mas a objecgdo parece muito for-
malista, pois na realidade as accbes néo se destinam a ficar
no patriménio da incorporante, antes sdo logo retransmitidas
aos accionistas da incorporada.

Esta teoria tem ainda a vantagem de afastar a segunda
dificuldade acima apontada, pois néo sio emitidas novas acgdes
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da incorporante em contrapartida das ac¢bes que se tormam
préprias, sem no entanto os accionistas da incorporada serem
prejudicados, visto que recebem o mesmo nimero de acgoes,
sem lhes interessar se sdo accgbes novas ou acgbes que perten-
ceram & incorporada e transitaram pela incorporante.

Esta segunda dificuldade é a tUnica a considerar quando
a aquisi¢iio de acgdes proprias seja autorizada por lei ou pelos
estatutos, como sucede quando, ao abrigo do nosso artigo 169.°,
§ 2.°, os estatutos consentem genericamente a aquisicdo, e a
nosso ver é bastante forte para, mesmo nesta hipétese, dever
ser adoptado o método acima referido: a sociedade incorporante
ndo emitird um nimero de accdes igual as acgbes que dela pos-
suir a incorporante e utilizari estas para entregar aos accio-
nistas da incorporada. O contririo seria tio absurdo como per-
mitir um aumento de capital duma sociedade que os accionistas
subscrevessem com acgbes da mesma sociedade.

19. — D) Aquisi¢des a titulo origindrio

A aquisicdo pela sociedade de acgdes prdprias, a titulo
origindrio, resulta da subscricdo por ela prépria do seu capital
ou da atribuicio de novas acgdes no caso de aumento de capital
por incorporacdo de reservas.

Os autores nio perdem tempo a afastar a hipdtese de
subscricio da sociedade na sua propria constituicdo; é dis-
pensivel qualquer demonstraciio, no caso de constituicdo defi-
nitiva imediata; no caso de formacdo sucessiva, a subscrigido
de acches pela sociedade provisoriamente constituida seria, sob
todos os pontos de vista, um contra-senso. Podera, porém. a
sociedade subscrever accdes no seu aumento de capital? (sobre
o direito de preferéncia na subscrigio de novas accoes, vide
adiante).

A resposta niio pode deixar de ser negativa, podendo mesmo
parecer estranho que a pergunta seja feita, tio absurdo seria
ver uma sociedade a subscrever abertamente o aumento do
seu capital; o problema pritico surgiu pelo emprego de «testas
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de ferro», que subscreviam em seu nome, mas de conta da
sociedade (¢).

Nem os autores dessas manobras se atreveram a sustentar
que fosse licita a subscricdo pela sociedade quando esta ndo
dispusesse de reservas; o emprego do antigo capital ou dos
fundos trazidos pelos outros subscritores do aumento, para
realizar o capital subscrito pela sociedade, seria inconcebivel,
pois haveria sempre uma parte do capital subscrito que néo
chegaria a ser realizada. A defesa da auto-subscricio residia
no facto de para isso serem utilizadas reservas livres da socie-
dade.

A jurisprudéncia francesa condenou a operacgéio, por ela
constituir uma fraude a lei, nada acrescentando ao patrimémio
social; a doutrina considerou estes arestos como consagradores
de uma concepcio extensiva do principio da sinceridade do
capital. Embora seja duvidosa a construcio da doutrina, é
sélida a base da jurisprudéncia. O aumento do capital, embora
formalmente s6 afecte este, reflecte-se no patrimémio social,
cujo activo deve aumentar; se a sociedade, para subscrever e
liberar as accOes proprias, utilizar reservas, limitou-se a trans-
ferir certa importincia da conta de reservas para a conta de
capital, sem nada de novo entrar na sociedade.

Nem se diga que o mesmo sucede quando o aumento de
capital é realizado por incorporacio de reservas; este aumento
é declaradamente uma operacio de mera contabilidade, ndo
destinada a formecer novos recursos i sociedade; o aumento
por subscrigdo tem por fim expresso admitir novos sécios ou
aumentar a participacdo dos existentes, mediante contribuictes
por estes efectuadas. O capital estatutirio talvez continue a
ser sincero (ficam sujeitos ao regime juridico do capital valores
correspondentes ao montante nominal daquele) mas a subs-
cricdo néo é sincera, pois mfo tris a sociedade qualquer nova
contribuicéo.

(*) Em Veaux-Fournerie, pdg. 131, o caso da Unfon Générale, que
em emissbes sucessivas, fez subscrever mais de 45000 accdes, de sua
conta, por intermédio de administradores, empregados, agentes, etc.
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Néao pode também argumentar-se com o valor de realizacio
das accdes proéprias; depois de existirem, mais ou menos cedo
poderdo ter um valor de realizagfo, até superior ao valor nomi-
nal, mas no momento da subscricdo encara-se uma contribuigao
de que a sociedade beneficiard nessa altura, ndo o proveito
que poderd tirar posteriormente.

O artigo 169.°, §2.» ndo permite que os estatutos autorizem
a aquisicdo a titulo originario, pois ndo pode permitir a derro-
gagdo dos fundamentais preceitos e principios que se opdem
a essa aquisicdo.

20. — E) Liberagdo das acgodes

O artigo 2357.© do Cddigo Civil italiano contém expressa
proibigdo de adquirir acgGes néo inteiramente liberadas. A libe-
ragédo integral é uma das condi¢es cumulativas da licitude da
aquisicdo e, portanto, impede esta, embora possivelmente se
verifiguem as duas outras (deliberacio da assembleia e paga-
mento por lucros devidamente fixados).

O § 71 da lei alemd adopta sistema diverso, pois a liberagio
ou nao liberacdo das acgbes influi na validade ou invalidade
das aquisicGes de acgbes proprias. Em regra, os negdcios obri-
gacionais sobre agquisigio de acgbes proprias fora dos casos
admitidos pelo § 71 sfio nulos, mas os negdcios reais sfio vilidos;
destes ultimos, exceptuam-se os que tiveram por objecto aqui-
sigdo de acgbes ndo inteiramente liberadas, que sio nulos. As
acgdes ndo liberadas podem, pois, ser validamente adquiridas,
tal como as liberadas, nos casos previstos no citado paragrafo.

A jurisprudéncia francesa anterior & lei de 1986 distinguia
conforme a compra de acgdes ndo liberadas afectasse ou néo
o capital social, o que dependia dos meios empregados para o
efeito. No primeiro caso, aos motivos que levaram os tribu-
nais a condenar a aquisicdo de accdes liberadas por forgca do
capital social, acrescia um outro, especifico das acgles méo
liberadas: a extincio, por confusdo, da divida de liberacio das
acgdes. A situacfo resumia-se, pois, da seguinte maneira: como
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sempre que uma sociedade adquire acgSes empregando meios
indisponiveis por constituirem garantia dos credores sociais, é
violado o principio da fixidez do capital social, mas quando as
acgbes adquiridas néo estéio liberadas, a safda de bens que ndo
deveriam ter saido acresce a falta de entrada de bens que
deveriam entrar no patriménio social. Suponha-se, contudo, que
a sociedade tem um activo liquido de dividas a terceiros que
excede o montante do capital estatutario e a parte deste ainda
néo liberada; ao adquirir as accdes ndo liberadas, a sociedade
constituird uma reserva de liberaciio e cada vez que for cha-
mada uma prestacio de capital, fard passar a capital uma
importincia correlativa, extraida dessa reserva; este procedi-
mento ndo significaria que a divida da liberacio néo tivesse
sido extinta por confusdio, mas apenas que, por essa divida
ter sido extinta, bens livres da sociedade passavam a ser afec-
tados ao capital social para assegurar a fixidez deste, em
homenagem aos credores sociais. Adiante apreciaremos esta
construcdo; vejamos primeiro os elementos fornecidos pela lei
portuguesa.

Nio estd agora em causa a aquisicio de acgbes préprias
ndo integralmente liberadas quando se trate de reducdo do
capital nos termos legais. Outro caso ainda justifica a lici-
tude da aquisicdo de acedes prioprias mdo liberadas: a perda
das accoes a favor da sociedade, como aplicacio da pena a
accionista ou subseritor remisso.

O artigo 170.°, § 3.> do Cddigo Comercial permite que os
estatutos estabelecam as penalidades em que os accionistas e
subscritores remissos incorrerdo, salvos, porém, sempre os direi-
tos dos credores consignados no artigo 148.°, os quais consis-
tem em «exercer os direitos da sociedade relativos as entradas
de capital ndo realizadas, que sejam exigiveis por virtude do
contrato, deliberacdo social ou sentenga judicial» e «promover
judicialmente as entradas de capital estipuladas no pacto social
que sejam necessarias i conversacao dos seus direitos». Entre
essas penalidades pode contar-se — e efectivamente aparece
nalguns estatutos — a perda a favor da sociedade das quan-
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tias j4 pagas e a perda das acches. Por vezes acrescenta-se
que essa perda nio prejudica o direito da sociedade de exigir
do remisso as quantias em divida e nalguns casos prevé-se que
as accOes sejam vendidas, de conta da sociedade, com ou sem
restituicdo do saldo ao accionista remisso. Essa aquisigdo das
acgdes pela sociedade deve considerar-se licita, pois nao viola
preceitos legais nem prejudica os credores; destina-se, pelo con-
trario, a conseguir a realizagdo do capital social e a proteger,
portanto, os interesses dos credores.

Para apreciar as outras possiveis hipoteses de aquisicio
de acgbes proprias ndo liberadas, convird esclarecer previa-
mente alguns aspectos duvidosos.

A divida do capital correspondente a essas ac¢des extin-
gue-se por confusio. B indubitivel a coincidéncia de qualidades
de credor e devedor da mesma obrigacio e niio se trata de patri-
moénios separados. A confusio s6 nao se verificaria, se houvesse
lei que assim dispusesse. Essa lei ndo é o artigo 148.° do Codigo
Comercial; poderia parecer que o direito atribuido aos credores
no n.° 1 desse artigo impede a confusdo, pois, extinta a divida,
aquele direito deixa de poder ser exercido contra a sociedade,
mas o preceito refere-se ao exercicio dos direitos da sociedade
relativos 4s entradas de capital nio realizadas e a sociedade
ndo tem direitos contra si propria.

O artigo 170.°, § 1.° do Cédigo Comercial dispée que os
pagamentos em atraso podem ser exigidos aos subscritores
primitivos — cuja responsabilidade estd cominada pelo corpo
do artigo, enquanto as acgdes nfo estio integralmente pagas —
e a todos aqueles para quem as acgdes houverem sido suces-
sivamente transferidas. Se a responsabilidade dos anteriores
titulares subsistir quanto as acgles proprias da sociedade
— desaparece ou pelo menos atenua-se o perigo de ndo libe-
racéio do capital, pois apenas ao Gltimo titular — a sociedade —
niéo pode ser exigido o pagamento; haveria pelo menos sempre
uma pessoa responsivel, o subscritor inicial.

Para explicar a proibi¢io de aquisicdo de acgbes proprias



AUTO-PARTICIPAGAO DA SOCIEDADE 261

nio liberadas cominada pelo artigo 2357.° italiano, um autor (**)
usa o seguinte raciocinio: o artigo 2356.° dispde que os trans-
mitentes de acgles nao liberadas sdo obrigados solidariamente
com os adquirentes pelo montante das prestacdes ainda devidas,
durante o periodo de trés anos a contar da transmissdo; esta
obrigacdo soliddria é estabelecida no interesse do filtimo pos-
suidor da acgdo e por isso quem pagou pode deste Gltimo pos-
suidor repetir o pagamento; quando o ultimo possuidor fosse
a sociedade e esta pedisse a um dos precedentes possuidores o
pagamento das prestagbes ainda devidas, expor-se-ia & excep-
¢do de que ninguém é obrigado a pagar aquilo que, depois do
pagamento, teria o direito de repetir.

Tal interpretagio néo pode ser utilizada para o nosso
artigo 170.°, pois 0 § 2.° ndo atribui ao anterior titular que
tenha efectuado algum pagamento direito de regresso contra
o Ultimo possuidor, mas sim uma compropriedade na accéo,
pela importincia que houver satisfeito. E os termos em que
esse artigo estabelece a responsabilidade dos amteriores titu-
lares ndo cobrem a hipétese de o tltimo titular ser a socie-
dade; dos subscritores primitivos e adquirentes sucessivos
podem ser exigidos os pagamentos em atraso, mas uma vez
extinta a divida de capital correspondente as acgbes proprias,
ndo pode haver pagamento em atraso; talvez fosse diferente
se o artigo permitisse exigir dos anteriores titulares quaisquer
pagamentos que deixassem de ser efectuados, mas nao é essa
a disposicdo legal.

A aquisicdo de acgbes prOprias ndo liberadas faria, pois,
extinguir nio s6 o crédito contra a sociedade, como hltimo titu-
lar, como ainda quanto a todos os titulares anteriores.

A solucdo intermédia criada pela jurisprudéncia francesa
e acima exposta implica a licitude da liberacao do capital néo
pelos accionistas € com bens a transmitir para o patrimémio
social mas com bens da propria sociedade. Por igualdade de

(*') Fre, pag. 230.
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razao, seria possivel a uma sociedade liberar o seu capital com
bens préprios, embora as acgbes continuassem a pertencer aos
accionistas, ou, por outras palavras, deixaria de haver obri-
gacio dos accionistas de liberar o capital quando a sociedade
dispusesse de reservas bastantes para assegurar aos credores
a garantia dada pelo capital estatutirio; haveria apenas a
mesma operagdo contabilistica, passando a capital parte das
reservas.

A teoria francesa parece-nos uma habilidade técnica sem
base segura. Se a divida de capital se extinguiu por confusio,
a sociedade mdo € obrigada a efectuar a transferéncia das reser-
vas para capital. O principio da fixidez do capital ndo substitui
o principio da liberagdo do capital pelos accionistas, no sentido
de que o capital possa ser formado de qualquer maneira. Os ac-
cionistas nio podem ser dispensados de liberar o capital, porque
essa obrigagdo é instituida em beneficio dos credores e inde-
pendente da composicdo que, em determinado momento, tenha
0 patriménio social. Se este, no momento da aquisicio das
acgdes, permitia a transferéncia de certas reservas para capital,
nada garante que mais tarde a importincia nao paga pelos
accionistas ndo venha a ser precisa para satisfacio dos credores.
Nem se diga que estes se encontrariam na mesma situagao
se 0s bens desaparecidos do patrimoénio social tivessem corres-
pondéncia em reservas; nenhum direito ou interesse dos cre-
dores impede a sociedade de fazer maus negécios ou de sofrer
perdas patrimoniais que prejudiquem a sua situacdo liquida.,
mas neste caso, se nio tivesse sido ocupado com uma transfe-
réncia de reservas o espaco deixado vazio pela falta de libe-
racéo, os credores teriam ainda as prestacdes dos accionistas
para aumento do activo social. £ muito diferente perder todo
ou parte do patriménio ,incluindo o capital, e deixar de com-
pletar a realizagiio do capital.

Relativamente ao principio da igualdade de tratamento
dos accionistas, tém sido suscitadas questdes paralelas as levan-
tadas quanto ao principio da fixidez do ecapital; a aquisi¢io
de acgbes proprias nio liberadas violi-lo-ia como a aquisicdo
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de acgdes proprias liberadas, mas mais fortemente, pois além
de proceder a um reembolso de que os outros accionistas
sdo privados, ainda os dispensaria de realizar prestagdes gque
0s outros continuam adstritos a pagar. A desigualdade veri-
fica-se, quer na sociedade em causa umas acgOes estejam e outras
néo estejam totalmente liberadas, quer de todas tenha havido
apenas liberacdo parcial; é para o efeito logicamente irrele-
vante que uns accionistas ja tenham liberado totalmente as suas
acgbes ou que estejam obrigados a libera-las, pois num caso
ou noutro o confronto é feito com a favorecida situagao dos
outros, que ficam isentos de novas prestacdes. A observagio
€ razoavel, tanto mais que, como acima ficou visto, a aquisicdo
pela sociedade das accdes ndo liberadas extingue a responsa-
bilidade dos amteriores titulares, incluindo a daquele que as
transmitiu & sociedade.

Estes aspectos sdo, a nosso ver, relevantes para condenar
a aquisicdo de accbes préprias ndo liberadas, tanto de iure con-
dendo como no direito vigente portugués. Se em casos especiais
outros motivos mais fortes justificam excepcionalmente solu-
¢d0 contraria, serd estudado a propésito das excepeoes 4 regra
de proibi¢do de aquisicio de acces proprias,

Confirmacao deste ponto de vista encontra-se no artigo 24.°
da Lei das Sociedades por Quotas: «Fora dos casos marcados
expressamente na lei, a sociedade nido pode adquirir quotas
ainda ndo inteiramente liberadas». Os motivos desta disposicio
nio sio exclusivos das sociedades por quotas, pois respeitam
a qualquer caso de liberagdo parcial do capital, seja este dividido
em quotas ou em acgbes. Alids, o regime da responsabilidade
dos socios de sociedades por quotas, pela liberacio do cajpital
sO poderia concorrer para atenuar nessas sociedades aquela
proibicdo ,em vez de lhe tirar forca para aplicagio analégica
as sociedades por accles.

A aguisicido a titulo gratuito nio deve ser excluida deste
regime, pois importa igualmente a extin¢io do crédito da socie-
dade e definitiva falta de liberacio do capital.
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21. —F) Montante das acgoes proprias

A lei francesa, depois das alteragoes de 1967-71, ndo per-
mite que a sociedade adquira mais de 10 por cemnto das acgdes
de uma categoria determinada. A parte final do primeiro trecho
do § 71 alemdo determina que o montante nominal comjunto
das acgdes proprias adquiridas ao abrigo dos n* 1 a 3 do
mesmo paragrafo juntamente com o de outras acgbes adquiri-
das pela sociedade e ainda por ela possuidas ndo pode exceder
10 por cento do capital social. A lei holandesa deixa aos esta-
tutos o cuidado de estabelecer o montante maximo de acgles
proprias.

Nio nos interessa agora especificar o modo de realizar o
calculo dos 10 por cento do capital nem pormenorizar as acgbes
que para este efeito se consideram directa ou equiparadamente
préprias (e que séo as acgbes recebidas em penhor pela pro-
pria sociedade ou pelas entidades a seguir indicadas; as acgoes
possuidas por uma empresa dependente; as acgbes possuidas
por uma sociedade de que a primeira tenha posse maioritaria;
as accoes de um terceiro por conta de sociedades; as accoes
de um terceiro por conta de uma empresa dependente da socie-
dade; as acgdes de um terceiro por conta de uma empresa em
posse maioritiria da sociedade). Conviria conhecer o pensa-
mento legislativo ao marcar aquele limite, mas os comentadores
franceses nada dizem e os alemiles ou fazem o mesmo ou dizem
resumidamente que se pretendeu limitar as excepgbes & proi-
bicdo de restituigio das entredas ou contribuigbes dos associa-
dos. Na verdade, confrontando as aquisi¢cbes permitidas pelos
n 1a 3do § 71, em que vigora o limite dos 10 por cento
do capital, com as permitidas pelos n.* 4 a 6, isentas desse
limite, nota-se que 86 as primeiras séo feitas a titulo oneroso
e singular.

O montante das acgdes proprias possuidas pela sociedade
é indiferente para os efeitos funcionais, que todos se produzem
relativamente a cada acgdo, seja qual for o seu numero, e todos
sio eliminados pela quiescéncia dos direitos e obrigagbes ime-
rentes 3 accio. O efeito estrutural de a sociedade se tornar
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accionista de si propria verifica-se tanto com 10 como com 11
por cento das acgles de cada categoria ou do capital social.

Parece, portanto, que os legisladores se inspiraram em
critérios intuitivos, com fraca justificacio objectiva. O fran-
cés, por exemplo, abre a porta & aquisicio de acgbes préprias,
por forca de reservas, para limitar as varia¢ées de cursos arti-
ficiais, mas limita a intervencio da sociedade no mercado das
suas acgées aos 10 por cemto, que podem ser insuficientes e
podem ficar gravemente comprometidos por a sociedade mdo
ter podido ir um pouco mais além; deve porém ter receado
autorizar um largo emprego das reservas para aquele fim.
O alemio limita a posse das acgGes a 10 por cento do capital,
do qual, porém, pode ter sido absorvida porgéio superior a 10 por
cento, visto ndo haver limitagdo ao prego da compra dos 10 por
cento de accdes; parece, porém, ter entendido que o principio
da intangibilidade do capital social deve ceder perante certas
circunstancias excepcionais, mas apenas em medida estreita,
que alids algumas vozes consideram larga de mais, atendendo
ao alto capital de algumas empresas.

22. —G) O prego ou contrapartida da aquisigio

Os administradores que compram as acgbes ou a assem-
bleia geral que autoriza ou determina aquela compra podem
pagar ou fazer pagar as acgbes por um valor superior ao real;
0 mesmo se poderd passar quando a aquisicdo é feita a outro
titulo oneroso. Tal circunstincia ndo influi no problema da
aquisicio de accOes proprias, isto é, o ajustamento do preco
ou contrapartida ao valor real das accbes adquiridas ndo é
condicio da admissibilidade daquela aquisicBo. Nesse aspecto,
a aquisigdo de accOes proprias assemelha-se 4 aquisicio de qual-
quer outro bem pelos orgaos sociais, salvo quanto a possibili-
dade de comstruir a diferenca como uma liberalidade feita ao
accionista (?%).

(**) Assim o entende, para o direito suigo, Stoll, L’utilisation,
pags. 102 e 113, donde resultaria a aulidade, por violagho do principio

6



266 RAUL VENTURA

23. —H) Os fundos utilizados na aquisigdo

Na descrigao acima feita do regime das aguisicoes de acgoes
préprias nalgumas legislagGes, ficou indicado o papel atribuido
a salvaguarda do capital social; na enumeracdo dos inconve-
nientes dessa aquisi¢io conta-se geralmente, como tambm disse-
mos ,a reducdo «disfarcadas do capital social. O mesmo cuidado
€ posto pela doutrina e pela jurisprudéncia de outros paises, na
falta de lei exppressa (*°).

da proibicfio de restitnigio das entradas aos accionistas e ainda do prin-
cipio da igualdade de tratamento destes.

Qual seja o valor real das acgdes proprias, pode suscitar davidas,
dado o efelto patrimonial da aquisicfio onerosa; nfo podendo as acgbes
representar um valor auténomo, o seu valor real deveri ser o resuitante
da situacfo liquida da sociedade depois da aquisi¢do.

A caracterizago como liberalidade é temperada por vezes com algu-
mas consideracbes préticas; assim; Stoll, loc. cit., nota 17, admite que,
se a sociedade compra acgles para manter a sua cotagfo, tenha de pagar
precos mais altos do que os cotados na baixa.

(*) Veja-se a descricho do regime de Luxemburgo, em Bernini,
Le socield, pag. 168 e em Jura Europae (s6 podem ser utilizadas reservas
extraordinidrias ou lucros realizados).

Em Franca, antes da lei de 1968, o principio da fixidez do capital
impunha 4s aquisicdes de acgdes préprias um limite quase inultrapas-
sivel. V. em Veaux-Fournerie, pigs. 87 e segs. com muito pormenor, esse
regime e um resumo em Bscarra, III, 393, que transcrevemos em parte.
Qualquer operacfio que directa ou indirectamente atinja o capital é proi-
bida em principio. A proibiciio funciona sempre que, de facto, a operagéo
é realizada. Nenhuma distingfo h4 a fazer conforme o rachat seja rea-
lizado abertamente em nome da sociedade ou for efectuado por inter-
posta pessoa, u madministrador, uma fillar, por exemplo, contanto gque
de facto o prego temha sido pago por somas pertencentes & sociedade.
Também néo se deve distinguir conforme o fim visado. Pouco importa
que a socledade tenha efectuado uma operaglo de pura especulagdo, que
tenha querido atenuar uma baixa de cotagdes, gue tenha exercido um
direito estatutirio de preferéncia, ou gque o rachat seja comsequéncia da
resolucio de um contrato de prestacfio de servigos. A proibigho aplica-se
quer se t{rate de accdes parcialmente liberadas ou integralmente pagas,
designadamente acgdes executadas na bolsa por o seu proprietdrio néo
ter correspondido a chamadas de capital. Em contrapartida, a sociedade,
qualquer que seja a natureza ou s extensfo do compromisso por ela
subscrito, néio poderd ser obrigada a comprar as suas préprias accgdes
Se néo dispuser de lucros ou reservas que lhe permitam pagé-las. A proi-
bigfio atinge a aquisicio por titulos diversos de compra, mesmo que estes
em si mesmo sejam perfeitamente véilidos, como uma dacio em cum-
primento. Excepcles a esta proibigiio sfio apenas a reducfio do capital
regularmente autorizada, @ compria destinada a reduzir o passivo social
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O artigo 24.°, § unico, da Lei das Sociedades por Quotas
determina: «Na aquisi¢cio de quotas liberadas 6 se podem
empregar quantias existentes além do capital socials. Conside-
ramos esta disposicio aplicivel por analogia & aquisicdo de
acgbes proprias, pois trata-se do afloramento de um principio
geral e néo de uma disposi¢io excepcional. Conviré, no entanto,
precisar melhor o fundamento daquele principio.

A intangibilidade ou fixidez do capital social ndo protege
0s credores sociais contra a perda dos bens da sociedade por
causa de operagdes realizadas por esta; se por exemplo a socie-
dade adquirir ac¢bes de outra sociedade, que venham a perder
0 seu valor, os credores nio podem queixar-se e, no caso de o8
administradores adquirirem acgbes que Jja nido temham valor,
colocar-se-4 apenas um problema de responsabilidade destes,
ndo de validade ou efeitos da aquisiciio. Para Jjustificar a proi-
bi¢io de comprar ac¢bes proprias com bens necessérios & cober-
tura do capital social, nio basta, portanto, invocar a salva-
guarda do capital social, sendo mecessario provar: a) gue a
garantia fornecida aos credores sociais pelo capital social é
realmente afectada; b) que é afectada em circunstincias que
Justificam um tratamento especial. A primeira prova ficou feita
acima. A segunda prova faz-se precisando o contetido daquele
principio.

Nos principais direitos continentais europeus, considera-se
vigente um principio denominado «intangibilité ou fixididé du
capital social», «intangibilitd del capitale sociale», «Einlage-
riickzalungverbots. A terminologia alemd é por lado, mais
clara, pois da logo a ideia de uma proibigio de restituigdo,
que exclui o emprego normal dos bens correspondentes ao capital
e as possiveis correlativas perdas. Por outro lado, é mais

€ a aquisicio de um conjunto de bens entre os quais figuram acgdes pré-
prias

.Em Italia, passa a interpretacdo da frase «somme prelevate da
utili netti regolarmente accertati» usada mo artigo 2357.°s, Camuzzi,
Alcquisto delle propriaziond, utile e utile di exercizio, R. S., 1970, pég. 617.
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obscura, pois inculcaria ser objecto da proibico a restituicdo
das contribuicdes ou entradas dos socios, quando Einlage assume
naquela palavra composta um significado mais amplo: a parte
do patrimémio liquido que em certo momento corresponde a
uma accio ou quota, quer tenha sido formada pela contribuicéo
do accionista ou quotista quer tenha sido produzida por lucros
da actividade social, ndo distribuidos. Também o alcance juri-
dico do principio é mais ou menos vasto, conforme se entenda
que apenas veda aos administradores a atribuicdo de bens aos
accionistas no decurso do exercicio, podendo a assembleia rati-
ficar (ou reproduzir) o acto praticado pelos administradores,
desde que sejam respeitadas as condigoes de atribuigio de lucros
aos sicios.

Tal principio encontra-se consagrado nos artigos 21.° e 22.°
da nossa L SQ: ndo podem ser distribuidos pelos sécios os
fundos necessirios para manter intacto o capital social; as
quotas pagas contra o disposto no artigo antecedente devem
ser restituidas a sociedade. Nio temos dividas quanto & apli-
cacdo analdgica s sociedades anémimas, de cuja regulamen-
tagdo ele também se deduz. Néao faria sentido a responsabilidade
dos accionistas subscritores pela importincia da subscricdo,
artigo 170.°, nem a acgdo subrogatéria dos credores facultada
pelo artigo 148.° (L'SQ, artigo 47°, §§ 1 e 2); seria deslo-
cado o cuidado posto pelos §§ do artigo 118.° ma avaliagio das
contribuigdes dos socios e na responsabilidade do sbcio remisso;
faltaria justificagio & proibigio de distribuir dividendos ficti-
cios (artigo 192.°, § 1) se fosse licito & sociedade, por qualquer
dos seus 6rgios, restituir ao accionista a sua contribuicéo.

Por o capital — garantia dos credores — ser intangivel,
néo podem efectuar-se restituicGes aos accionistas. A aquisi¢io
onerosa de accgdes, quando s sociedade ndo disponha de reser-
vas, constituiri, porém, uma restituicBo ao acciomista? Dois
factos parecem opor-se a essa qualificacdo: primeiro, a trans-
misséio das accOes para a sociedade torna o caso diferente da
restituicdo, em que o sécio mantém esta qualidade; segundo,
aquela transmissfio impediria que se tratasse de restituicdo
que pressupde nio haver qualquer prestacio da parte do
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accipiens. Nenhum deles é, porém, relevante. A restituicdo é
vedada por afectar a parte do patriménio que deve constituir
garantia minima dos credores e niio por o sécio que a receba
manter ou nio a qualidade de sécio. Se a sociedade nao possud
reservas, a compra de uma acgio pela sociedade significa real-
mente que uma parte do patriménio que devia garantir os cre-
doresérestituidaaosécioeassimdeiixadeestarsu{ieitaé
ac¢io dos credores sociais.

Podera parecer que o valor de realizacdo das accdes deve
ser tomado em conta; se, na frase de Ballantine, as acgdes
proprias nao sio um «asset» mas a esperanga de um futuro
«asset», talvez seja exagerado esquecer a possibilidade de futura
realizagdo em dinheiro e considerar o capital social definiti-
vamente afectado. Assim, porém, como esse argumento assenta
na probabilidade de realizacio em dinheiro, deve atentar-se na
probabilidade oposta, de ndo realizacio, de modo que o angu-
mento atira para os credores o risco desta nio realizacao.
E este, a meu ver, o ponto fuleral do problema. Sem sobreva-
lorizar a dificuldade de alienagio onerosa de accdes préprias
quando foram adquiridas mas citadas circunstincias, o risco
de as acgbes continuarem no patrimémio da sociedade até ao
momento em que os credores exercam a sua accio sobre esse
patriménio recai sobre esses credores. Ora eles nio podem ficar
sujeitos a tal risco, nem os seus direitos podem depender da
vontade de a sociedade alienar essas accdes e, em seguida, de
essa, vontade poder ser concretizada.

Ressalvado o capital social e salvaguardadas as reservas
que devam ser tratadas como capital, parece nada obstar 3
utilizacdo das reservas facultativas para a aquisicio onerosa
de acgbes proprias. Consumindo a operagio a totalidade ou
parte do activo correspondente a essas reservas, ou se conta
com o valor da realizacio das acgbes adquiridas e houve apenas
um negécio de substituicdo, ou ndo se conta com esse valor
e o activo social ficou diminuido da importincia dispendida,
mas essa diminuicdo ndo afecta direitos dos credores.

Na verdade, a proteccio legal dos credores sociais nio se
estende 2 utilizacdo dos lucros ou reservas pela sociedade; esta
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pode distribuir os seus lucros pelos socios, quer no fim do
exercicio em que foram produzidos quer posteriormente, en-
quanto o capital e reservas obrigatérias ndo os exigirem para
cobertura. Nem pode argumentar-se contra a aquisicao de acgdes
proprias nessas condicdes, com a possibilidade de o desenvol-
vimento da actividade social produzir prejuizos que vemham
a colocar o activo (deduzidas as acgbes proprias) abaixo do
capital, pois isso equivaleria a manter o patriménio social sem
distribuicio aos sbcios até ao momento em que terminasse a
liquidacdo da sociedade.

24, —1I) O processo da aquisicdo

As sociedades portuguesas demonstram notivel desemba-
raco no processo de aquisigdo de acgbes proprios, quer nos seus
estatutos flutuando entre a competéncia da assembleia geral
ou do conselho de administracio —que na pratica se traduz
pela actuagio deste Gltimo — quer adquirindo-as aos accionistas
que muito bem entendem, quer estipulando as condi¢Ges que
de momento aceitam. Tudo isso, porém, € discutivel.

As legislacbes variam também quanto a competéncia para
resolver a aquisicio (a competéncia para praticar os actos con-
cretos de aquisicio pertence ao consetho de administracio);
a lei italiana exige deliberagio da assembleia geral; a lei alema
atribui competéncia ao Vorstand, embora o Aufsichtsrat possa
intervir, como requisito estatutario. De iure condendo, a questio
ndo se coloca e resolve isoladamente para a aquisicio de acgdes
proprias, mas dentro do quadro geral da competéncia dos dois
6rgaos.

No nosso direito vigente, a intervencido da assembleia geral
seria desejivel como forma de atenuar os perigos e abusos pos-
siveis; é natural que na assembleia sejam melhor ponderadas
as condicdes da aquisicio e possam mais facilmente ser evi-
tadas desigualdades entre os accionistas. Nalguns casos, néo
serd vidvel ou pelo menos comodo reunir a assembleia, como
noutros as préprias circunstincias da aquisicdo levam a sub-
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meté-la & assembleia (por exemplo, a fusio por incorporagéo).
Tendemos, como regra, a exigir a deliberacdo da assembleia.

A competéncia do conselho de administragio s6 pode ser
defendida considerando a aquisicio de accoes préprias ecomo
um acto de administracio, semelhante & aquisicio de outros
bens. A semelhanca ndo existe, porém, dados os efeitos desta
aquisi¢do sobre a prépria sociedade: por tempo mais ou menos
longo, desaparece uma participaciio social activa, com as con-
sequentes repercussdes nos direitos e obrigacdes dessas acgoes,
A administracio nfio pode atingir esse nivel de afectaciio da
propria estrutura relativa das participaces sociais.

Também quanto ao modo de aquisicio havers que admitir
solugbes variadas. Nalguns casos, a pessoa do accionista alie-
nante e as accbes a adquirir sio predeterminadas — credor que
da as acgbes em pagamento; exercicio de clausulas de consen-
timento, etc. Fora desses casos, a aquisicdo deve ser feita de
modo a ressalvar a igualdade entre os accionistas.

A doutrina francesa anterior & lei de 1966 preocupava-se
com o problema, embora reconhecesse que o principio da igual-
dade de tratamento podia ser derrogado pela. unanimidade dos
interessados e, portanto, os estatutos, nog quais todos intervém,
podem estabelecer regras para a aquisicio, comportando formas
desta que, sem essas disposicbes estatutirias, seriam conde-
naveis.

Assim fica afastada liminarmente a negociagio particular
entre a sociedade e o accionista vendedor, nem mesmo consi-
derando suficiente que essa negociacio, em vez de feita pre-
cipitadamente, fosse dilatada no tempo, avisando-se entretanto
0s outros accionistas. Quando 4 negociac@o particular se Jjuntam
outras formalidades destinadas a permitir que todos os accio-
nistas se apresentem para vender, se quiserem, accOes suas
— por exemplo, aviso pessoal aos accionistas nominativos ou
larga publicidade para chamar os accionistas titulares de acgoes
ao portador —, nada haveria a objectar, mas na realidade tal
processo néo poderia chamar-se uma negociacio particular.

Dos outros varios processos possiveis, aceitam-se a com-
pra na Bolsa e a oferta plblica de compra; a tiragem & sorte
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nio é considerada satisfatéria, pois o accionista ndo é —galvo
disposigio estatutiria — obrigado a vender as suas acgdes e,
portanto, a sorte poderia indicar accionistas que ndo quises-
sem vender, enquanto outros o quereriam.

Em resumo: sempre que a finalidade ou a justificagdo da
aquisigio (entenda-se, finalidade ou justificacio das excepcoes
legais, no caso de as haver) méo predeterminem o sujeito e o
objecto da aquisiciio, deve esta realizar-se pela forma que melhor
ressalve a igualdade dos accionistas, ou seja, pela forma que
a todos assegure igual oportunidade de participagdo na ope-
racio; as aquisicdes na Bolsa preenchem este requisito, na
medida em que se pressupde estarem oferecidas ao pliblico por
esse meio todas as accdes que em certo momento os accionistas

pretendem alienar.

25. Os casos excepcionais de aquisigdo licita, nas legislacoes
que, como regra, proibem a aquisi¢do de acgbes préprias

Procurando nas leis consultadas os casos excepcionais de
licita aquisicio de ac¢des proprias, vejamos como se delimitam
e justificam.

A) Reducio do capital. A lei francesa permite que a
assembleia geral que delibere uma reducdo de capital nio moti-
vadaporperdasammrizeoconselhodeaﬂmimistmagﬁoouo
directério, conforme o caso, a comprar um ntmero determi-
nado de accbes para as anular. Preceitos semelhantes existem
nas outras leis; a lei espanhola diz ser esse o unico caso em
que 2 sociedade pode adquirir acgdes por forca do capital social.

Trata-se, pois, de uma das formas de executar a redugéo
do capital social, cujo processo constitui necessaria e suficiente
proteccio dos credores (os autores alemfles especificam gque
a reduciio mediante anulaciio obrigatbria de accdes néo estd
compreendida mneste caso excepcional de aquisicBo de acgOes
proprias).

B) Caugio de cargos sociais. E especificado pela lei
sufca. Se em certo direito for permitido caucionar a responsa-
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bilidade pelo exercicio do cargo, por meio de accoes da socie-
dade, é evidente a necessidade de permitir que a sociedade
adquira essas accdes, no caso de essas fpessoas incorrerem em
responsabilidade. De passagem, notamos a mossa divida sobre
a vantagem de admitir essa espécie de caugciio, que, no entanto,
esti expressamente prevista no artigo 168.°, n.° 5, do Cédigo
Comercial.

A nossa prética estatutiria manifesta acentuada preferén-
cia pela caucio com acces ds sociedade (muitas vezes afas-
tando outras possiveis caucdes). Embora um estatuto porven-
tura néo contenha disposi¢io geral permissiva da aquisi¢io de
acgdes proprias, desde que prescreva a caucio por meio de acgdes
da sociedade, tem de entender-se que, nessa medida, a aquisicio
é lcita.

C) Aquisicdo a titulo universal. Remetemos para o que
ficou acima dito a esse respeito, notando agora apenas a
expressa excepgdo feita a favor dessa hipbtese nalgumas leis,
como a suica e a alemd. Em Franca, antes da lei actual, alguns
autores, construindo a fusio por incorporagio como um apport
a titulo oneroso, concluiam que a sociedade incorporante pro-
cedia a um rachat das suas accbes detidas pela incorporada,
0 qual seria, porém, licito para evitar que a fusfio fosse, nesse
caso, legalmente impossivel.

D) Aquisicdo a titulo gratwito. Igualmente remetemos
para o que ja dissemos. Acrescentamos que a excepcao, quando
néo expressa, é geralmente considerada implicita.

E) Cldusulas de consentimento e alienagio do dominio.
A lei francesa dispde que, no caso de os estatutos conterem
uma clausula de consentimento para a transmissio de acgdes
e a sociedade mio consentir numa transmisséo, a administracao
deve, entre outras altermativas, fazer adquirir as accdes com
vista a uma reducdo de capital.

E duvidosa a bondade desta solucio. Embora as accdes
venham a ser amortizadas pela reducdo do capital, parece exa-
gerado o peso atribuido 4 clausula de consentimento e impli-
cita proteccio dos accionistas que recusam o consentimento.
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Os credores sociais podem ser prejudicados, visto o activo social
ser reduzido.

Na Alemanha, a alienagéo do dominio pode segundo alguns
autores, constituir um dano a evitar mediante a aquisicio de
acgdes pela sociedade, Tal opinido encontra vozes discordantes,
mesmo quando reduzida a hipdteses excepcionais de aquisicio
do dominio por uma empresa concorrente ou por um capita-
lista estrangeiro (Uberfremdung). Na verdade, é duvidoso se
a aquisigiio de acgdes proprias serve nesses casos os interesses
da sociedade ou os interesses dos sOcios minoritirios. Enca-
rando o problema pelo lado da defesa da concorréncia ou da
nacionalidade das sociedades, o meio a utilizar néo é a aqui-
sigio das acgdes pela sociedade mas sim a actuacdo dos meios
legais correspondentes a essas hipdteses especiais e se tais
mejos ndo existirem, essa falta mostra que a lei ndo se preo-
cupa com as consequéncias dessas alienagbes, ndo cabendo aos
accionistas defender, adquirindo as acghes, interesses que a lei
néao protege e com os quais pretenderiam apenas disfarcar inte-
resses proprios.

F) Acgoes destinadas a empregados. A lei francesa,
emendada, permite as sociedades adquirir acgdes prdprias ofi-
cialmente cotadas em Bolsa, para as destinar aos seus empre-
gados, quer como participagio em frutos de expanséo, quer em
resultado de opgbes a estes consentidas. Também a lei alemi
permite a aquisicdo com o fim de oferta (Angebot) a empre-
gados da sociedade. Note-se que, nesta filtima lei, a licitude da
aquisigdo depende apenas do fim da aquisicio — que por isso
mesmo deve ser manifestado exteriormente — e nfio das cir-
cunsténcias da oferta (por exemplo, gratuita ou onerosa) ou
efectivagio desta, podendo suceder que as acgbes afinal nao
venham a pertencer aos empregados, sem a aquisicio ser nula.

A excepcio justifica-se — embora rodeada de cautelas que
evitem a sua desvirtuacdo — como o meio mais simples para
a sociedade conseguir as acgbes destinadas a esse fim.

G) Cotagdes artificiais. A lei francesa, emendada, per-
mite, com o condicionamento acima descrito, a aquisicio de
accbes préprias oficialmente cotadas em Bolsa, para limitar
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as variagles de cotacdes artificiais e eventualmente para pre-
parar uma absorgao, por troca de titulos com outras gque pre-
tenda controlar. Temos, pois, uma lei a autorizar a sociedade
a efectuar uma operagio mormalmente considerada pela dou-
trina como um dos perigos das acgdes proprias.

Na Alemanha discute-se a inclusfio de casos deste género
na excepg¢io constituida pela aguisicio destinada a evitar danos
graves. As perdas que os accionistas sofram pela baixa de
cotagbes ndo sido danos da sociedade e a excepcdo destina-se
a evitar estes e ndo danos de accionistas. No entanto, admite-se
que a baixa das cotagbes produza um dano indirecto a socie-
dade, por atingir o seu crédito.

Nessas duas leis e noutras que enumeram as hipdteses
excepcionais licitas de aquisi¢io de accbes proprias, a inter-
vencio da sociedade no mercado de titulos para influenciar,
mesmo apenas sustentando, cotagbes nio é permitida. A lei
francesa estabelece um condicionamento objectivo — a aqui-
si¢do s6 é possivel se a cotagiio da accio no momento da compra
for inferior pelo menos em dez por cento ao activo liguido por
acgdo — e a doutrina alemi, além do condicionalismo bastante
rigido da excepcio em que inclui a hipétese ,nio considera Jjus-
tificada a operagdo em todos os casos gerais de baixas de cota-
¢Oes, mas apenas em casos especiais de queda de cotactes dessas
acgbes. Autores alemfes notam, alids, que a hipétese de risco
do crédito da sociedade é tedrica, pois os Bancos normalmente
concedem crédito pela andlise do balanco e ndo pela cotacio
na Bolsa.

H) Afastamento de um dano grave. Sob esta rubrica,
expressamente prevista nas leis alemi e espanhola, tem a dou-
trina daquele pais arrumado alguns dos casos ji anteriormente
referidos. Os requisitos desta excepcio consistem no prejuizo
previsto, na gravidade deste prejuizo e na adequacio da aqui-
sicdo de acgbes proprias para o afastar. Para evitar diividas,
diga-se desde ji que os prejuizos ou lucros possiveis e cessantes
relativos a acgbes proprias da sociedade ndo devem ser comsi-
derados para este efeito e que, portanto, a sociedade nao pode
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compré-las para manter a cotagdo de outras que ja possua nem
para fazer um Jucro de especulagio.

O prejuizo ou dano respeita & propria sociedade e ndo aos
accionistas, como vimos a propésito das intervengtes na Bolsa.
O prejuizo apura-se comparando a situacdo de facto da socie-
dade, sem e com a aquisicdo das acgbes proprias. Tanto pode
consistir num dano positivo como num Jucro cessante; tanto
pode ser directo como indirecto.

Sem se exigir que o prejuizo ponha em risco a prépria
existéncia da sociedade, exige-se, porém, que ele seja grave.
A gravidade apreciar-se-a caso a caso, tendo em conta a dimen-
sdo da empresa, a relagio entre o prejuizo e as acgdes a adquirir,
o prego de compra das acgOes, etc.

Entre o prejuizo e a aquisicio de accOes prdprias como
meio de afastamento daquele deve haver uma relacio de neces-
sidade. Deve, portanto, essa aquisicio ser ndo s6 um meio
adequado para esse fim mas ainda o Unico meio possivel. Esta
necessidade aprecia-se objectivamente, donde resulta, por exem-
plo, admitir-se a compra que tenha sido o inico meio de evitar
o prejuizo, embora o conselho de administracio néo tenha tido
consciéncia disso.

Nao s#io muitos os casos concretos com que a doutrina
esclarece estes preceitos. Além dos acima citados — defesa do
crédito da sociedade no caso de anormal queda das cotacgdes
e alienaciio do dominio — aparece citada a hipobese — que a
doutrina reputa tedrica — de serem accdes da sociedade os Uni-
cos bens de devedores da sociedade, pelos quais ela consiga
cobrar os seus créditos.

Outra hipétese, relativamente & gual nfo existe unanimi-
dade doutrinaria é a de aquisicdo para evitar lutas de poder
dentro da sociedade. £ realmente muito duvidoso que as lutas
pelo poder travadas entre os accionistas causem prejuizo a
sociedade e néo a estes; aponta-se a hipbtese excepcional de
perda de confianga na sociedade por parte de entidades que
com ela contrataram.

I) Aquisicao para indemnizacio de accionistas. Trata-se
de uma hip6tese prevista na lei alema, qualificada também como
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«aquisicdo de transito». As acgdes destinam-se a indemnizar
accionistas nos casos dos §§ 305, II, e 320, V, (contratos de
empresas) e evitam a realizacio de um aumento de capital.

J) Aquisigées de conta alheia. A lei alemd exceptua as
aquisi¢ées realizadas por ordem de compra ( Einkaufskomis-
sion ), alargando hoje a todas as sociedades por acgles a excep-
¢do que anteriormente era consentida apenas aos Bancos. As
acgbes ndo se destinam a ficar no patrimémio da sociedade,
devendo transitar para o adquirente definitivo. A lei suica prevé
hipétese semelhante mas em termos mais restritos, visto a
aquisigéo dever incluir-se no objecto da empresa da sociedade,
como ¢ o caso dos Bancos e sociedades financeiras. Apenas
aos Bancos abre excepgio o artigo 16.° da lei grega.

K) Pagamento de créditos. Autonomamente considerada
na lei suiga e possivelmente incluida, nos termos referidos, nos
«danos graves» da lei alemi é a aquisicio para pagamento
de créditos da sociedade, a menos que estes resultem da subs-
cricio de acgdes. A doutrina elucida tratar-se geralmente de
aquisicbes em processos executivos. Especificamente a proces-
80s executivos refere-se o artigo 16.° da lei grega. .

L) Consequéncia da falta de liberagdo. Nas excepcoes
enumeradas pelas leis citadas, mio esti incluida g aquisicao
de acgbes proprias nédo integralmente liberadas, no caso de nio
ser cumprida pelo subscritor a sua obrigacio de a libertar.
As doutrinas alemi e suica claramente avisam que esse casos
— Kaduzierung — ndo sio abrangidos respectivamente pelo § 71
ou artigo 659.° Assim, na Suica, o artigo 681.° autoriza a admi-
nistragdo a declarar que os accionistas decairam dos direitos
resultantes da sua subscricio e que os seus pagamentos foram
adquiridos pela sociedade, e a emitir accbes movas em lugar
daquelas que foram assim anuladas.

(Continua)



