AUTO-PARTICIPACAO DA SOCIEDADE:
AS ACCOES PROPRIAS *

Pelo Doutor Raul Ventura

26. O regime das acgbes licitamente adquiridas. A) Sus-
pensdo dos direitos e obrigagbes.

O artigo 169.°, § 2.° do Cédigo Comercial regula, nos ter-
mos referidos, a aquisicio de accbes préprias e a realizagio
de operagdes sobre elas; néio se pronuncia sobre a situagio das
acgbes enquanto forem préprias legitimamente adquiridas.
A doutrina inclinou-se no sentido de ficarem suspensos os
direitos inerentes a essas accles (*°) e no mesmo sentido se

* Continuagdo do numero anterior (conclusdo).

(*) Cupha Gongalves, I, pig. 389: «As acgbes resgatadas ou com-
pradas no mercado ficam no cofre social, mas com a suspensfo de todos
os direitos inerentes, visto que a sociedade nfio pode ser accionista de si
fprépria, nem contra si mesma exercer esses direitos. Pode, porém, a
sodedademaporetnciroulagéoosﬁtuloscmnpmdos,naopornm
arhbitrio dos directores mas sim com a prévia deliberacio da assembleia
geral, visto que tal acto produzinia a reducio dos beneficios a distribuirs.
FmerOomia,Ammemtagﬁodosmﬁemores,pé.gs 72 e segs. No pro-
Jecto do Prof. Vaz Serra sobre cAssembleias geraiss, o artigo 41.° con-
tém as seguintes disposicdes: «4. A sociedade nio pode exercer o direito
de voto inerente 4s accdes que lhe pertencem, ou que pertencem a uma
empresa dependente ou a outrem por comte da socledade ou de uma
empresa dependente. 5. As acgBes relativamente 43 quais, pos termos
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encaminhou a prética; ja dissemos que a suspensio de todos
ou alguns direitos inerentes as acces é expressamente referida
em estatutos de sociedades anénimas portuguesas.

Muito antes de as recentes legislaghes prescreverem for-
malmente a suspensio dos direitos inerentes as acgdes, ja a
doutrina de varios paises apontava essa suspensdo como admis-
sivel alternativa & pura e simples proibicio de aquisicio e a
imediata destruicio das acgdes adquiridas pela sociedade (*').

Dogmaticamente, essa suspensiao tem paralelo noutres
situagdes, que a doutrina enquadra no fenémeno da suspensio,
repouso ou quiescéncia da relacéio juridica, como uma das moda-
lidades que esta pode apresentar quanto 3 sua intensidade.
Quando a suspensdo seja prescrita por lei, a disposigio legal
unida a esta observagéo dogmaética, torna inGtil qualquer inves-
tigacio sobre o fundamento da suspensao. Quando — como no
caso portugués — falte disposigdo legal sobre o assunto, im-
porta encontrar fundamento para paralizar os direitos ineren-
tes as accoes.

O fundamento mais simples e em ultima anilise aquele a
que todos 08 outros se reconduzem, quando se defende uma sus-
penséo total, é a impossibilidade de a sociedade ser accionista
de si prépria, subentendo-se que, por meio da suspenséio, a socie-

dos m.* 1 & 3, nfo pode ser exercido o direito de voto entram no céiculo
do quorum exigido para regular constituicho da assembleia. 6. As acgdes
& que se refere o n.° 4 nio sfo tidas em conta para o célculo do quorum
exigido para a regular comstituicio da assembleia, nem para o do exi-
gldo para a validade das deliberacdes,

(") 'Vivante, Tratatto, 1I, 601; Fischer, no Tratado de Ehrenberg,
III, pég. 16; Escarra, III, pig. 422; Veaux-Fourmerie, pag. 290 e biblio-
grafia ai citada. O § T1 da lel alem4 tem alcance muito amplo: suspende
todoa os direitos. O artigo 659.° da lel suica refere-ve apenas 3 represen-
tagho na sswembleia, tal como o artigo 16.° da lei grega.

Né&o faltam, contudo, exemplos tanto antigos como recentes, de
\defensores da tese da igualdade absoluta entre as acgbes préprias e as
acgles em circulagfo, com a consequente atribuicio de todos os direitos
4 socledade, que s exerceria pelos seus 6rgios normais; em 1906, Kunkel-

Die Folgen des Erwerbes eigner Aktien, citado por De Gre-
gorio, L’acquisto, pag. 891; em 1951, decisfio Go Tribunal de Lyon, de 5
de Marco de 1951, J.C;P, 1851, 1I, 6562.
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dade nao fica realmente accionista de si propria. Outras vezes,
acentua-se que 86 03 «outros» accionistas séo destinatarios do
patrimonio social e 86 a eles caberd, portanto representar a
vontade social (negando, portanto, implicitamente, & sociedade
a qualidade de accionista de si prépria) (*2). Invocar a «con-
fusdo» criada pela aquisigio de acgbes proprias, além de dar
como certo que a confusdo, em vez de extinguir os direitos,
pode limitar-se a impedir o seu exercicio, é acrescentar um
termo técnico 2 mesma realidade fundamental.

A tese da suspensio, quiescéncia ou paralisia nem sempre
é, contudo, levada a toda a sua possivel extensdo; alguma dou-
trina e jurisprudéncia aplicam-na apenas a parte dos direitos
sociais; nesses casos, sera necessario, portanto, encontrar fun-
damentos parcelares para as suspensdes admitidas.

Antes de apreciar o problema relativamente a cada um dos
direitos inerentes as acgOes, vejamos se, no siléncio, da nossa
lei, pode concluir-se pela suspenséo total de tais direitos, A res-
posta pode decorrer da juncdo das respostas afirmativas dadas
quanto a todos e cada um desses direitos, parcelarmente con-
siderados, mas, a meu ver, resulta logo do fundamento geral
acima referido. A sociedade ndo pode ser accionista de si pro-
pria, sendo & custa da paralisia desses direitos. A participagdo
de uma sociedade em si prépria é um contrasenso, que s6 con-
segue salvar-se gracas a essa paralisia. O contrario é um abuso
da personalidade juridica, um atentado contra os mais elemen-
tos principios do bom senso, sem o qual o direito nada é.

(®) De Gregorio, L'acquisto, padg. 891: «nascida a sociedade como
Pessoa juridica, a vontade desta é expressa pelos destinatirios do seu
patrimémnio com um sistema de declaracbes emitidas sob a forma especial
de votos, que sdo atribuidos em proporcio das accdes por eles possuidas.
Se sobre um capital dividido em mil acg¢des inteiramente liberadas de mil
liras s6 cinquenta estio em certo momento em circulacfo, teremos como
destinatirios do patriménio social 6 os titulares dos 500 acgdes em cir-
culagdo, isto €, os inicos accionistas existentes naquele momento; isto
quer dizer que ndo 86 a estes respeita a expressfio da vontade social, mas
que ge fosse possivel conceber uma imediata liquidacdo do patriménio,
este nominalmente respeitante a mil acgdes, caberia em substincia as
500 accdes em circulacio, As outras, as adquiridas pela sociedade, j4 n&o
tém nechum valor em si mesmas, nfio s40 a expressio de nenhum direitos.

a
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Direitos sociais ndo patrimoniais. Tal como notei a propo-
sito de quotas proprias, o Gnico dos direitos nao patrimoniais
com o qual a doutrina se preocupa é o direito de voto das acgdes
proprias. O exercicio de outros direitos nio patrimoniais, como
o direito de ser eleito para cargos sociais e o direito de requerer
a anulagio judicial de deliberagbes sociais, nem sequer sio
mencionados, por nio ocorrer a ninguém que uma sociedade
poesa exercé-los relativamente a si propria. Verdade seja que
a ideia de a sociedade exercer o direito de voto nas suas pro-
prias assembleias ndo é menos absurda, mas a doutrina gasta
tempo a nega-lo e a justificar a negativa.

Fundamento geralmente invocado é o perigo de confiar aos
administradores da sociedade os votos correspondentes as
acgles proprias da sociedade; ou se diz simplesmente que se
aumentaria «contre tout droit» o potencial de voto dos admi-
nistradores, ou se acrescenta o risco do dominio que o0s admi-
nistradores ficariam a exercer sobre a sociedade e que pode-
riam utilizar para seus préprios fins, a comegar pela conserva-
¢do nos cargos administrativos. Claramente, o risco é mais ou
menos grave € o argumento é mais ou menos forte consoante
& distribuigdio dos votos na sociedade e o niimero de votos que
corresponderiam &s acgdes, podendo acontecer que estes ulti-
mos nio bastassem para conceder aos administradores qual-
quer influéncia nas assembleias. B, porém, a situacio basica
que repugna & doutrina, mesmo quando expressa essa repulsa:
0 aproveitamento pelos administradores dos votos da sociedade.

Uma outra objec¢gdo — simples corolario, por um lado da
impossibilidade de a sociedade ser activamente accionista de
si prbpria e, por outro lado, de a representacio da sociedade
caber aos administradores — consiste em notar que a vontade
da sociedade, tal como 0s administradores a manifestam pelo
voto, apareceria antes de, pela deliberacio na assembleia, ser
determinada a vontade da sociedade. A volta deste tema, podem
desenhar-se vérias ilustragbes: a sociedade manifesta possivel-
mente duag vontades contraditérias, uma pelo voto dos admi-
nistradores e outra pela deliberacio da assembleia; os adminis-
tradores néio podem conhecer previamente a vontade da assem-
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bleia que hido-de exprimir, pois esta 86 resulta da deliberacio
em que os administradores votariam com as acgbes proprias
da sociedade, e portanto ndo podem votar com essas acgbes
pois s6 podem exprimir a vontade da sociedade, etc.

Perante a parte final do segundo trecho do artigo 2357.°
do Cédigo Civil italiano -— o direito de voto inerente as mes-
mas (acgdes adquiridas pela sociedade) é suspenso enquanto
elas se conservarem em propriedade da sociedade — foi enten-
dido, embora lastimado que a férmula usada pelo legislador
excedesse as intengdes do legislador, que ndo pode ser exercido
o voto inerente s acgdes préprias, mesmo quando esse direito
nio coubesse i sociedade, mas sim a outra pessoa, como um
credor pignoraticio, por o penhor constituido depois de as
acgdes se terem tornado préprias. Ndo compartilhamos essa
solugdo para o direito portugués. O direito de voto, que se
encontrava suspenso por as acgdes serem préprias, nio é trans-
mitido pela sociedade ao credor pignoraticio — caso em que
a transmissdo néo seria vilida— mas sim atribuido por lei.
As acgles deixaram, portanto, de estar na situagio que justifi-
cava a suspensdo do direito de voto e manté-la apenas redun-
daria em prejuizo do credor pignoraticio.

A doutrina alemd explicita, muito rigorosamente, que,
estando suspenso ou quiescente o direito de voto das acgOes
proprias, ndo pode ele ser exercido nio 86 pelos administra-
dores da sociedade como ainda por qualquer pessoa em nome
desta ou que dela retire a legitimidade.

Direitos sociais patrimoniais. Encontram-se autores que
nio vém motivo algum para a sociedade deixar de exercer os
direitos pecuniirios inerentes as accdes, antes julgam que tal
exercicio é, nalguns casos vantajoso; tal afirmacdo aparece ag
vezes temperada por uma excepgio, que lhe retira notavelmente
o alcance: a regra s6 se aplicaria a direitos ou prerrogativas
cujo exercicio nio fosse paralisado pelo jogo da confusio ().

(®) Escarra, III, pag. 422,
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Outros autores (**) depreciam o valor relativo das duas
teses, tentando demonstrar que se produzem os mesmos resul-
tados priticos, quer esses direitos sejam suspensos quer se man-
tenham activos, Tome-se o direito ao dividendo; se a sociedade
nido poder exercé-lo, a importincia correspondente conserva-se
no patriménio social; o0 mesmo sucede se a sociedade vier a
receber essa importincia; nos dois casos havera apenas um
Jogo de contabilidade, passagem da importancia correspondente
ao dividendo das acgbes préprias, da conta de lucros e perdas
ou resultados de exercicio a uma conta de reserva. Também o
direito ao saldo de liquidagdo, suspenso ou activo, nio pode
impedir que o patriménio social liquido seja distribuido total-
mente aos accionistas, excluida a sociedade que se extingue.

O problema néo consiste, porém, na semethanga ou disse-
melhanca de resultados, mas na possibilidade ou impossibilidade
juridica do exercicio de tais direitos e deve ser resolvido no
sentido negativo, ndo 86 pelos motivos gerais aplicaveis a todos
os direitos sociais inerentes as acgdes proprias, como ainda por
motivos especificos. Basta notar que tais direitos nunca pode-
riam ser exercidos, pois em dltima andlise e se fosse necessario
chegar a essa argumentagdo, haveria uma confusio com efeito
extintivo. Suponha-se que néo se considerava suspenso o direito
das acgbes préprias ao dividendo anual; votado em certo ano
um determinado dividendo, ter-se-ia criado a favor da socie-
dade, auto-accionista, um direito a exigir de si propria o paga-
mento do dividendo correspondente ag suas acgbes; tal direito
e a correlativa obrigagio extinguem-se por se terem reunido
na mesma pessoa as qualidades de credor e devedor da mesma
obrigacio. A sociedade néo viria, pois, a receber nenhum dos
dividendos anualmente votados.

Atentando apenas neste efeito extintivo da confusio quanto
a cada dividendo anualmente votado, alguns autores, poem o
probelma de saber se a parte dos lucros correspondente as
acgOes proprias deve ser repartida pelos outros accionistas no

(*) Veaux-Fournerie, pig. 297.
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mesmo ano da votagdo ou no ano seguinte sobre essa base,
dir-se-4: a confusdo produz-se quanto a um direito existente
e, portanto, as acgOes da sociedade devem ser consideradas
para efeito de dividendo, nido consideradas para pagamento
mas consideradas para chlculo; por exemplo, o lucro votado
para o dividendo é 100 e as accdes siio 1000, das quais 100
préprias; a sociedade teri direito a 10 e os outros accionistas
a 90, o direito da sociedade aos 10 extingue-se por confusio, de
modo que sdo retidos na sociedade esses 10; deve, nesse amno,
ser distribuido 100 as 900 acc¢les em circulaciio ou os 10 cor-
respondentes as aceSes proprias transitariio para o ano seguinte,
para serem distribuidos entio? Claramente, o interesse dos
accionistas estard na primeira hipétese, pois os 10 transitados
para o ano seguinte ndo podem ser reservados para o dividendo
€ correm o risco de ndo serem distribuidos. Se o problema
pudesse ser colocado apenas nog referidos termos de confusio
do direito ao dividendo votado anualmente, prefeririamos a
segunda solugdo, pois o facto de parte do lucro néo ser recebida
por um accionista em certo ano niio torna a respectiva impor-
tincia um lucro do ano distribuivel aos outros accionistas,

O problema tem de se colocar, porém, de maneira dife-
rente; néo chega a haver confusio do direito e divida relativos
ao dividendo votado em certo ano, porque esse direito nio chega
a nascer, visto estar suspenso o direito dessas aceSes a divi-
dendo. Sem entrar na discussio da natureza e estrutura do
direito do accionista zo dividendo, é indubitavel que a socie-
dade néio chega a ter o direito ao dividendo votado.

Assim, uma assembleia geral de sociedade possuidora de
acgOes proprias, ao calcular a parte do lucro anual destinada
a dividendo deve ter logo em conta que nenhum sers atribuido
as accbes proprias; se fixou uma quantia global para dividendo,
deveri pensar que o divisor é reduzido do nfimero de accles pré-
prias; se fixou uma quantia a atribuir como dividendo a cada
acciio, deve lembrar-se de que o multiplicador sofre idéntica
reduciio.

Este mecanismo juridico impede que a sociedade aliene o
dimﬁtoaosdiviﬂendosdmvanrteotempodesuspmsﬁodosdh'ei-
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tos das accgles priprias, designadamente por meio de destaque
e venda de cupdes de dividendo. Em sentido comtririo, argu-
menta-se com o facto de a suspenséo apenas respeitar ao exer-
cicio dos direitos enquanto estes pertencem & sociedade e, por-
tanto, sendo alienivel e tendo sido alienado, por certo periodo,
o direito an dividendo das acgdes proprias, ji seria um terceiro
a exercé-lo contra a sociedade; tudo se passaria, pois, & seme-
lhanca do que sucede quando as acgdes deixam de ser préprias
e retomam o seu vigor normal. A alienagdo é, porém, impos-
sivel, visto o proprio direito ao dividendo estar suspenso.
A doutrina alemi nota, com razio, que o facto de as accgdes
virem a ser adquiridas pela sociedade nio afecta transmissdes
de direitos a dividendos anteriormemte efectuadas. O mesmo
diremos quanto a qualquer pretendida «associacdo» as acgoes,
que deve considerar-se ferida de nulidade.

O exposto sobre o direito aos dividendos aplica-se mutatis
mutandis ao direito & quota de liquidacio da sociedade (**).

Ficou acima. visto nfo poder a sociedade subscrever novas
acgdes a emitir nos seus aumentos de capital. Daf decorre neces-
sariamente a impossibilidade de ser mantido activo o direito
preferencial de subscricfio inerente is acgGes préprias, quando
ele seja atribufdo pelos estatutos ou por deliberagéio da assem-
bleia, visto a nossa lei nfo o criar directamente. Alids, néo
poderia subsistir activamente um direito da sociedade a exi-
gir de si propria a preferéncia na subscricdo. £ essa a opinigo
corrente na doutrina alemid e perante a sua adequacio aos
principios nada pesam argumentos como os adiantados em auto-
res franceses sobre o interesse que a colectividade dos accio-
nistas teria em que as novas accdes fossem subscritas pela
sociedade em vez de o serem pelos grandes accionistas, que
viriam a beneficiar da falta de subscri¢io pela sociedade.

(™) Fre, pig. 233, nota que nada impede a assembleia de deliberar
que n8o seja distribuida uma parte dos lucros correspondente ao divi-
dendo e etribuir as accles préprias, mes tal -deliberacho deverd consi-
derar-ge como criando um fundo de reserva e nfio como atribuindo 3
sociedade uma parbte dos seus Jucros.
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A propésito do direito de preferéncia na aquisigio de quo-
tas em sociedades por quotas de responsabilidade limitada acei-
tei que esse direito pudesse ser alienado pela sociedade. Recti-
fico agora essa opinido. tanto quanto a quotas como quanto a
acgées,pelosmotivosadmaaduzidospamniopermitiraalie-
nagio do direito ao dividendo.

A impossibilidade de subscrigio de acgOes pela prépria
sociedade ndo impede que a esta sejam atribuidas accles em
aumentos de capital por incorporagio de reservas; esti hi
muito tempo ultrapassada a ideia de que o aumento de capital
é realizado «em dois temposs — o primeiro, distribuicio de
reservas aos accionistas, o segundo subscricio das novas acgoes
pelos accionistas que para esse fim quiserem empregar as reser-
vas distribuidas — preferindo-se uma teoria unitiria, segundo a
qual se opera uma alteragio do regime Jjuridico de parte do
patriménio da sociedade, aumentando aquela parte que fica
sujeita as regras disciplinadoras do capital e fazendo-se repre-
sentar essa nova parte de capital por novas acgles. Se a atri-
buicio das novas ac¢des corresponder porém ao exercicio de
um direito da sociedade, que deva considerar-se suspenso, seré
ela impossivel por esse motivo.

A lei alemd, § 215, expressamente exceptua da proibigdo
de aquisicio de acgles préprias a participagdo da sociedade, na
medida das suas ac¢bes préprias, em aumentos de capital por
incorporacio de reservas. A doutrina explica o preceito, dizendo
queséfomm.lmentesetrabadeumaexoepgﬁ.oao § 71, pois no
casoemvistanﬁohé.qualqmerentradacmnbensqueniose
encontrassem no patriménio da sociedade, mas a transforma-
qﬁo,emea:pital,dereservas,nasquajsasuacgaesprépriasjé
proporcionalmente participavam. Ideia semelhante se encontra
na doutrina francesa, que acentua a diferenca entre a subseri-
Qéodenovasaogéespelasociedade—casoemque os terceiros
seriamenganaadoseoba.lango deixaria de ser sincero, pois os
bmsmmqueasociedadesubsmevmiaasaogﬁesjépmmciam
a0 patriménio da sociedade — e a atribuicdo de acgbes em
aumentosporincorporagﬁodereservas, que, sendo as reservas
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reais, ndo importa engano para os credores nem insinceridade
no balango.

Estas solugdes correspondem a uma consideracio pritica:
nio reduzir o valor da participagdo da sociedade em si mesma,
como sucederia se as novas accOes deixassem de the ser atri-
buidas. Ou as acgles préprias ndo tém valor algum, por serem
préprias e nio se justificaria que fossem mantidas na titulari-
dade da sociedade, devendo ser eliminadas; ou sdo mantidas,
por terem um valor de alienagfio, e ndo é justo reduzir esse
valor retirando a essas acgles a sua parte proporcional e vir-
tual nas reservas. Acresce que os outros accionistas viriam a
beneficiar do valor de alienacio dessas acc¢Oes, que lhes seriam
atribuidas, para além da quota que lhes competiria, se a socie-
dade fosse contada para esse efeito como accionista.

Mesmo, portanto, que se entenda ter o accionista um
direito & atribuicio de acgbes (ou aumento do valor nominal
da acciio) depois de deliberado um aumento de capital por incor-
poracéo de reservas, esse direito traduz-se apenas na manuten-
¢iio do estado existente e vai reflectir-se somente no valor de
alienacéio, quando esta for efectuada. Ndo hi, pois, necessidade
de o considerar suspenso.

A suspensdo ou quiescéncia ndo se aplica a direitos de
crédito adquiridos pela sociedade juntamente com as acgdes,
mas ji autonomizados e relativamente aos quais o accionista
se comporta como qualquer terceiro. Existindo tais direitos
— como o direito a um dividendo ji votado-— na titularidade
do transmissério das acefes, colocar-se-4 primeiro um problema
de interpretagio do negécio de transmissfo, para determinar
se 0 negé6cio os abrangeu ou néo. Resolvido afirmativamente
tal problema, o crédito e a divida tém o mesmo sujeito e, por-
tanto, tais direitos extinguem-se por confusio. Como escrevi
a propdsito das quotas préprias, os motivos justificativos da
quiescéncia ndo se verificam para esses direitos, pois estes nem
sio indispensiveis para manter a integridade juridica da accdo
nem constituem determinantes essenciais do valor econémico
da accgio para efeitos da futura transmissio.
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A situacio das acgbes proprias quanto a obrigagdes ine-
rentes &8 acgdes apenas tem despertado a atengiio da doutrina
quanto s acgdes ndo liberadas. Quem admita a aquisigiio de
acghes proprias ndo integralmente liberadas — os outros eli-
minam o problema da situacio dessas acgOes ndo permitindo
a sua aquisicio — & forgado a ndo reconhecer a quiescéncia
da obrigacdo de liberar, pois isso corresponderia a manter o
capital incompleto, em prejuizo dos credores; discutirio se a
passagem de uma parte das reservas a capital constituird
liberacio das accOes da sociedade, feita por ela prépria, ou «uma
operacio destinada a satisfazer as exigéncias do principio da
fixidez do capital», mas t&m de conservar activa a obrigacio
de liberar o capital.

Outras obrigaches inerentes as acgbes proprias ndo podem
conservar-se activas, Olhando, por exemplo, as outras obriga-
¢cOes gerais dos sécios enumerados no artigo 118.° do Cddigo
Comercial, néo faz sentido a de quinhoar as perdas na propor-
ciio convencionada (viria a actuar no momento da liquidacdo,
mas o direito de as acgOes participarem no saldo de liquidacéo
esti suspenso); tal como os respectivog direitos, estio suspen-
sas as obrigagdes de exercer cargos sociais e de prestar contas
justificadas do mandato social.

27.—B) Repercussdo em percentagens legais ou estatutdrias

As accOes préprias licitamente adquiridas e assim inte-
gradas no patriménio social, quando nao sejam eliminadas e,
portanto, tenham suspensos os inerentes direitos e obrigacdes,
nos termos referidos, suscitam problemas & sua repercussdo
no chlculo de percentagens estabelecidas pela lei ou pelos esta-
tutos em funcio do niimero de accionistas ou de acces. Um
deles € o do quorum constitutivo ou deliberativo em assembleias
e deliberacbes sociais.

A propésito da aquisicio de quotas préprias em sociedades
por quotas de responsabilidade limitada pronunciei-me no sen-
tido de que as quotas préprias nio devem ser descontadas
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quando e lei ou oe estatutos mandam fazer um caloulo em fun-
¢éo do capital social, defendendo assim uma opinifio contraria
4 generalizada entre nés e dominante no estrangeiro (?¢) ; man-
tenho-a quanto &s accles préprias, nos termos seguintes.

A primeira hipétese possivel consiste em ser exigida para
a constituicio a presenga de um ntmero (absoluto) de accio-
nistas. Manifestamente, a sociedade ndo pode ser considerada
como «presente», pois nio tem direito de voto nem participa
ela prépria na sua assembleia.

A segunda hipébtese é a de 0 quorum constitutivo da aseem-
bleia ser fixado em funcéo do nlimero de accionistas por exem-
plo , 1/3 do nlimero dos accionistas; a sociedade nio pode ser
incluida no tergo, ou mais ou menos, dos accionistas presentes,
mas deve ser incluida no nlimero total de accionistas para o
céleulo do niimero destes. Suspensos estdo os direitos e obri-
gacdes inerentes & acgio, mas as acgdes continuam a existir
e pertencem & sociedade.

(®) Mas vide, com & mesma opinifio, Veaux-Fournerie, pag. 307 e
dubitativamente Von Steiger, pag. 115.

IO Prof. Ferrer Correin, A representacdo dos menores Sujeitos ao
pdtrio poder na assembleia geral das sociedades comerciais, pag. 76,
nota 2 sustenta e opinido contréria, com trés argumentos: 1.° os incon-
venlentes priticos, designadamente a impossibilidade de tomar certas deli-
beracdes, argumento a que respondemos no texto; 2.°, assim se procederia
nas sociedades por quotas, citando o artigo 24 e § fnico LSQ; respon-
demos que, pelo contrério, também nes socledades por quotas deve pro-
cede«r—seoocmop'mtpomoeuo'bext:oeque013:1‘1213'024.° § Gnico LSQ em
nada esclarece o problema, pois se limita @ Tegular as comdicdes de
aquisicio de quotas préprias, sem nada indicar quanto ao regime a que
estas ficam eujeitas, para qualquer efeito; 3.° o argumento de De Gre-
gw%\aeg\mdooqumwosaodouista)semeenommnenbommmmsao
o3 degtinatérdos do patriménio social e s6 eles representam em substincia
amiiidmdedommlwsociudondesededummqmséwbesdevm
contar tanto para efeltos de quorum como de computo das maiorias empe-
daha.masacqbesemeandmn&omlevamdemdounmdopam o
efeito de se considerar atingido 0 quorum ou a maloria necessiris (8e nio
relevam, digamos, positivamente), nfio sers 16gico deixar de as contar
também pare se determinar o ponto de referéncia. & base do cédeulo
<dessa. maloria ou desse quorum?>; respondemos que nfo ¢ l6gico, visto
que,eonw‘demowtramognotexbo,mfambadecbmp«nopodem
poreonqﬂwoojogodoahtemssesmtegﬁdosporessespmeexmslegam
ou por essas cliusulas estatutérias,

Vide o artigo 41.% n.* 6 do Projecto Go Prof. Vaz Serrs, acima refe-
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A terceira hipétese é a de ser exigida uma maioria quali-
ficada, a computar conforme o niimero de votos correspondentes
ao capital social. A maior parte da doutrina desconta dos votos
correspondentes ao captital social os votos correspondentes as
acgOes préprias, aplicando depois a percentagem.

Néo a perturba —e devia perturbar — o facto de esses
preceitos legais e contratuais se reportarem aos votos corres-
pondentes ao cepital social e esses votos serem os mesmos, quer
haja quer niio haja aicgdes proprias. Respondem que tais pre-
ceitos sdo reportados ao capital circulante ou expressdes seme-
lhantes, que mal disfarcam uma peticdo de principio, pois se
limitam a dar um nome ao resultado a que a doutrina pretende
chegar. Literalmente, o capital social é... o capital social e néo
apenas uma parte dele; tomar em consideracio apenas uma
parte é uma liberdade que néo pode justificar-se pela aposigio
de um nome.

Mas dir-se-4 que a regra deve ser precisamente o célculo
em funcio do capital vontade ou circulante, referindo-se a lei
ou os estatutos simplesmente a capital, por vulgarmente todo
o capital estar provido de voto. Ora néo se encontra essa pre-
tendida coincidéncia necessiria entre o capital vontade e a base
do céleulo do quorum. Trata-se de duas medidas possiveis, nada
mpe&m:doquealelouosséciospreﬁramumaeoutra mas
néo hi motivo para impor uma delas ou considerar qualquer
delas juridicamente impossivel. Se numa sociedade apenas 50%
do seu capital estd, em certo momento, provido de voto, e ha
outros 509 impedidos de votar por pertencerem i sociedade,
o ciloulo. em principio, tanto pode ser feito com base nos 100
como nos 50 por cento, visto a manutencio ou a paralisacio
do direito de voto nfio ter nenhuma relacfio necessiria com o
céleulo do quorum.

Pelo contririo, @ mudanca do capital completo para o
capital votante afecta a razfio dos preceitos que fixam um
quorum. Suponha-se uma sociedade com o capital de 1000, divi-
dido em 1000 accdes, das quais um grupo de accionistas possue
750 e os restantes 250; estipula-se que certas deliberacBes 86
podem ser tomadas por 76 por cento dos votos correspondentes
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ao capital social, no exemplo 760 votos, para evitar que o grupo
detentor das 750 possa tomar s6 por si essas deliberacOes;
sfio vendidas 4 prépria sociedade 100 acgdes das referidas 250,
de modo que o capital votante estd reduzido a 900; segundo
a minha opinido, as referidas deliberagbes continuam a exigir
760 votos, de modo que o grupo maior ndo os atinge, conti-
nuando a ter 750 votos; segundo a opiniao contraria, a maioria
necessfiria passa a ser de 684 e o grupo pode isoladamente
tomar as deliberacdes, contra a intencéio da cliusula estatutaria.

O argumento da doutrina dominante que mais frequente-
mente aparece e que talvez mais impressione é o da impossibili-
dade em que a sociedade ficaria para tomar todas ou algumas
deliberactes, desde que néo fosse possivel atingir o quorum
legal ou estatutério; tal resultado, considerado indesejavel, 86
poderia ser evitado aplicando a percentagem sobre o capital
votante, J& no lugar referido combati o argumento, lembrando,
por um lado, que a aquisicdo das accOes pela sociedade depende
Sempre da vontade desta e, por outro lado, que nio the é imposta
a conservagio das acgdes adquiridas. Para conseguir determi-
nados fins, a sociedade resolve comprar accbes préprias, sem
cuidar das consequéncias dessa aquisicio quanto ao processo
das suas deliberagtes e, com igual despreocupacio, resolve man-
ter essas accOes na sua posse. Ndo cabe ao interprete socorrer
8 sociedade modificando ¢ célculo do quorum, quando ela pré-
pria tinha ao seu alcance os meios de evitar os aborrecimentos
quando descobre que ndo lhe chegam as accles votantes para
atingir o quorum: — tratando-se de preceitos estatutirios —
ter alterado os estatutos antes de’e na previsdo de aquisicio
de accOes préprias; podia ter deixado de adquirir as accOes
préprias, se queria estar apta a tomar todas as deliberacdes;
podia ter-se desfeito oportunamente das acches. Vedado esté-
Jhe, porém, querer juntar todas as conveniéncias: manter as
accoes e tomar as deliberacies como se as acgbes nio lhe per-
tencessem.

Alids, nio me repugna admitir que a unanimidade dos
votos possiveis — ou seja, de todas as accdes menos as pré-
prias — substitua o quorum legal ou estatutirio; nesse caso,
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néo hi nenhum outro interesse a proteger, coincidindo a von-
tade de todos os accionistas e ndo sendo a sociedade mais do
que a reuniéo de todos eles. Néo &, porém, assim que o problema
surge na pratica, mas com a pretensio de certos accionistas
de imporem a sua vontade a outros, reduzindo ao nimero de
acgoes por eles possuidas o quorum necessirio. A sociedade,
adquirindo certo niimero das suas acgdes néo fica, pois, impe-
dida de tomar quaisquer deliberacdes, o que pode fazer por una-
nimidade; os accionistas ficam impedidos de impor deliberagtes
a outros sem o quorum exigido pelos estatutos ou lei. Ndo me
parece haver contradi¢io entre, por um lado, manter o calculo
nos precisos termos estatutirios ou legais — reportado ao capi-
tal social, sem dedugéio das acgbes préprias — e, por outro lado,
admitir que sejam tomadas, embora por unanimidade dos sécios,
deliberagdes em que o nimero de votos nio atinge aquele
quorum. As referidas disposi¢bes legais ou estatutirias visam
uma participagdo minima de acgSes na votagio, impedindo que
um nimero inferior aquele se imponha aos restantes accionis-
tas; esse fim é conseguido se todas as acches pertencentes a
accionistas que nio sejam a prépria sociedade concorrerem para
formar a deliberagio.

28. —C) Contabilizagio das acgbes proprias

A lei francesa emendada exige que a sociedade disponha de
reservas, excluida a reserva legal, de montante igual ao valor
global das acgbes detidas, as quais equilibram no passivo a
fraccio de activo correspondente s accBes adquiridas e evitam
a critica de haver, nessa medda, um activo ficticio.

Esta reserva especial provocada pelas acgbes proprias é
considerada por alguns autores sempre necessiria (?7).

(*) Lautber, phg. 433, nota 12.
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Suponha-se uma sociedade na seguinte situacdo:

Activo Passivo
Activo vario . . . 150 Capital . . . . . 150
Depésitos bancirios . 50 Reserva legal . . . 15

% Reservas livres . . 35

200

Esta sociedade adquire acgGes préprias no valor de 35, pas-
sando o seu balancgo a

Activo Passivo
Activo vario . . . 150 Capital . . . . . 150
AccOes préoprias . . 35 Reserva legal . . . 15
Depésitos bancirios . 15 Reservas livres . . 35
200 200

Segundo os citados autores, neste caso as Reservas
Livres 35, deveriam passar a uma reserva especial, vinculada
as acgles proprias, que se deveri manter enquanto estas se
mantiverem, nio podendo, portanto, ser partilhada entre os
s0cios nem ser utilizada para a cobertura de perdas. Esta
reserva coloca, porém, um problema de fundo: o tempo a que
deve reportar-se a ressalva do capital social.

Se a intangibilidade do capital social for ressalvada no
momento da aquisi¢éio, esta reserva especial ndo se justifica;
apenas haverid que verificar se, depois da aquisicio, o capital
social encontra no activo cobertura suficiente, sem inclusio das
acgOes préprias adquiridas, ndo havendo que modificar o regime
das reservas que, nesse momento, serviram de contrapartida a
aquisi¢fio. Vinculando a reserva ao destino das accbes préprias,
aumenta-se a proteccdo dos credores sociais, pois torna-se
intangivel, salvos os riscos normais da empresa, uma porcdo
correspondente do activo restante. Enquanto as acgdes préd-
prias se mantiverem no activo, a reserva especial impede que,
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porvontadedossécios,asacgﬁespnépmiaapassem a ser con-
trapartida de capital e, portanto, os credores sociais tam a
mesma garantia que tinham antes da aquisicio das accoes.

A garantia dos credores alargou-se, portanto, no tempio ;
oactivosocialexcluidasasacgéesmépriasdeve cobrir o capi-
tal, n%sénommmbdaaquﬁsdgﬁo&guelu como ainda no
futuro, pois de outra forma a cautela posta na aquisigio geria
meramente formal, passando materialmente a ser desfalcado
o capital. ’

29.—D) Alienagdo das acgbes proprias

O artigo 169.c § 2.° permite que a sociedade faca sobre as
acgbes préprias operagées, nos termos estipulados no contrato
social. Assim: @) se o contrato autorizar a aquisicao de
acgles proprias mas for omisso quanto as operagfes sobre elas,
estas operacbes sdo absolutamente proibidas; b) se o con-
u'atosemfeﬁrwpenasacenasoperagﬁea,séessasserﬁoper-
mitidas; ¢) o contrato, além de indicar as operagles permi-
tidas, poderi regular, no que respeita a sociedade, a realizagio
dessas operagdes,

Em certas legislaghes e em certos casos nio fica, como
vimos, margem para realizar operagbes sobre as acgbes pro-
prias, pois ndo é permitida a subsisténcia (dessas acgles, que
devem ser amortizadas ou por outra forma extintas. Noutros
sistemas e noutros casos, procura-se evitar a permanéncia das
acgbes préprias, impondo uma, operacio de alienagio no mais
breve tempo.

Esta Gltima providéncia pode visar um de dois fins: ou
encurtar o mais possivel a situacio anémala de acgdes cujos
direitos estio paralisados: ou obter o mais depressa. possivel
ovaﬂorderealiza.gﬁodasaogﬁesprépﬁas.Talprovidémciahar—
moniza-se com o caricter excepcional da aquisicdo de acgbes
préprias; admitida esta somente em circunstincias considera-
das inevitiveis, a situaciio assim criada deve terminar com
bmﬁﬂade,cujamedidadependeréapenasdaposﬁbiﬁdadede
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proceder i alienagio sem prejuizo para a sociedade. Nestes
sistemas, compreende-se que a alienacio seja confiada ao con-
selho de administracdo e até constitua dever deste, sem inter-
feréncia da assembleia geral, perante a qual os administradores
responderdo pela negligéncia na alienagao.

Aquele preceito do nosso Codigo Comercial permite a inde-
finida permanéncia das acgbes proprias, que, no entanto, pode
ser restringida — mas, de meu conhecimento, néo o tem sido —
no contrato social. Acontece mesmo, que, no caso da alinea a)
acima referida, as acgOes proprias se eternizario, salva modifi-
cacdo estatutéria, pois o contrato ndo permite a a.henaqao

Cabendo ao conselho de administragéo ou a membros deste
a representaciio da sociedade, sio eles os intervenientes direc-
tos nos actos de alienacdo de acgbes préprias. Validas sdo as
clausulas estatutarias que subordinem a alienagdo (ou outras
operagdes) & consentimento da assembleia geral, por maioria
simples ou qualificada; ou essa cliusula reproduz uma regra
inderrogavel ou introduz uma derrogagio licita na regra que
para o efeito atribuia competéncia 4 administragio; resta saber
qual das duas hipdteses se verifica.

Num e noutro sentido podem aduzir-se argumentos para-
lelos aos que ficaram vistos a respeito da competéncia para
resolver a aquisicio das acges (**). Também aqui tendemos
para atribuir essa competéncia & assembleia. A alienagio de
acgbes proprias nio é assimilavel a alienagdo de acgbes doutras
sociedades ou doutros bens sociais, pois influi na situagio dos
outros accionistas, designadamente modificando-lhes o poder
efectivo de voto, o montante do dividendo e o saldo a partilhar,
no caso de liguidagdo. Pode, contudo, suceder que o funciona-

(®) Néo consideramos agora outros argumentos correspounidentes
a concepcdes da aquisicho de acgdes proprias que julgamos inaceitiveis.
Se, por exemplo, como na mais antiga jurisprudéncia francesa, a aquiel-
@odessasacg&espmdumamexungao e.mmmca&hem.gimeépode-
ria consistir muma emissio de movas acches (a gue corresponderia a
criaciio de movos titulos), da competéncia da assembieda; Veaux-Fournerie,
n.e* 285 e segs.
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‘mento douiros principios legais ou estatutirios torne dispen-
savel a intervengao da assembleia, ou pelo contrario, a imponha.

A alienagao das acgbes proprias pode ser feita ou para
accionistas (todos ou alguns) ou para terceiros; em qualquer
desses casos, sem ou com contrapartida doutros bens.

A atribuicdo a todos os accionistas, sem contrapartida
doutros bens, é possivel — mas s6 é possivel — como distribui-
¢ao de bens conservados pela sociedade como reservas. Assim,
nio se poderia proceder a distribui¢io das accdes quando estas
corTe essem a capital, nem se poderia evitar a aplicacio
das regras aplicaveis a disiribui¢io dessas reservas, entre as
quais a deliberacido da assemblzia.

A atribuicdo, nas mesmas condigdes, de acgbes proprias a
alguns accionistas nao esti ao alcance do conselho de adminis-
tragdo nem da assembleia, pois violaria frontalmente o princi-
pio da igualdade dos accionistas.

Nio valera a pena encarar a hipdtese de doacdo de acgdes
proprias a terceiros — que se regera pelas regras gerais — mas
sim se é licito & sociedade — seja qual for o 6rgio interve-
niente — vender as acgbes préprias a terceiros, pelo menos
havendo accionistas que pretendam adquiri-las, e bem assim
investigar se a igualdade dos accionistas deve ser respeitada,
no caso de venda a estes.

Ao encarar-se a possibilidade de venda das accgbes préd-
prias, a accionistas ou a terceiros, implicitamente sio essas
accOes tomadas como bens da scciedade, por meio de cuja
alienagdo a sociedade pretende obter uma importincia em
dinheiro; por esse prisma, os accionistas nio podem exigir
que a venda lhes seja feita, pois isso corresponderia a invocar
um direito de preferéncia na alienacio de bens sociais, que
a lei ndo lhes concede (mas pode ser criado convencionalmente
nos estatutos). Certamente esses bens possuem natureza espe-
cial, pois comsistem em participacOes sociais, cuja atribuicio
a terceiros altera a posigio relativa dos accionistas existentes
nessa altura, mas estes accionistas também ndo podem invocar
um direito & manutengio da sua posicio relativa, que nio existe.
De iure condito, é, pois licita a venda a terceiros, sem prefe-

3
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réncia dos accionistas; de iure condendo, deveria ser criado
esee direito dos accionistas. Assim, no direito vigente, a situa-
cio dos accionistas pode, neste aspecto, ser modificada, mas
por deliberacio da assembieia, sem que isso importe contra-
dicdo de fundamentos.

Sendo a venda feita ou primeiramente oferecida a accio-
nistas, deve ser respeitado, mesmo no direito comstituido, o
principio da respectiva igualdade, dando-se a todos a mesma
oportunidade de as adquirir proporcionalmente. Mesmo que
nio se atenda, para o efeito, as fraudes que o sistema contra-
rio permitiria, nada pode justificar uma escolha entre os accio-
nistas, admitindo uns e excluindo outros da venda projectada.
A maioria que deliberasse uma venda desigual ou cometeria um
abuso de direito ouw até deveria abster-se de votar, por conflito
de interesses com a sociedade. Uma vez, porém, que se assenta
neste principio, parece indiferente que a competéncia pertence
& assembleia ou ao conselho de administragio, pois o resultado
— obediéncia aquele principio —serd igual; mesmo assim,
contudo (e voltando a despresar possiveis fraudes, que tanto
podem ocorrer na assembleia como no conselho, por exemplo,
aproveitar um momento em que um accionista ndo podera con-
correr & compra), a competéncia deve pertencer i assembleia.
A oferta de venda dirigida pelo conselho de administracéo aos
accionistas coloca-os perante a alternativa de desembolsar o
preco da compra ou ver alterada a sua participagdo relativa
na sociedade (inclusivamente quanto ao valor intrinseco desta,
que pode ter em conta o niimero de acgbes préprias) ; embora
ao fim e ao cabo a participacio relativa se mantenha, porque
todos os accionistas acorreram & compra, cada accionista, para
manter & sua posicio relativa, foi forcado ao desembolso do
preco da compra de acgbes préprias. B, portanto, a venda em
si mesma de participaghes sociais, que excede a competéncia
do consetho; é o facto de o accionista ter de pagar para, na
pior das hip6teses, conservar uma posicdo que ja tinha.

Vimos que em estatutos portugueses aparece a expressa
atribuicio de competéncia ao conselho de administracio para
dispor das acgdes préprias. Tais cliusulas sdo validas, pois a
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protecciio concedida por lei aos accionistas ndo se impde a
vontade unanime deles.

30. Bangdes das aquisiges ilicitas

Olhando apenas os efeitos estruturais da aquisicdo de
acgdes proprias, tal como a generalidade das legislagtes 09
trata, ndo haveria motivo bastante para considerar nulas essas
aquisi¢des. Desde que todos os possiveis efeitos patrimoniais
perniciosos séo afastados sem necessidade de tocar na vali-
dade do acto de aquisicio ouw mesmo pressupondo a sua vali-
dade, bem poderiam ser validas essas aquisigoes; a falta dos
efeitos ndo resultaria de vicio do acto de aquisi¢do, mas sim
das circunstincias especiais em que esse acto valido veio a
colocar as acgbes, Poder-se-ia até ir mais longe e aceitar tran-
quilamente a licitude de todas as aquisigbes, deixando ao jogo
de outros principios a destruicio dos referidos efeitos. Por
outras palavras: a validade do acto de aquisicdo serviria apenas
para garantir uma titularidade vazia, mas reconstituivel por
efeito e no momento da alienagfo.

Os efeitos patrimoniais resultam, porém, do préprio facto
de aquisi¢io, pois este determina automaticamente a saida do
patriménio da sociedade dos valores que af deveriam ter sido
conservados. Para os evitar ou na medida possivel, reparar é
indispensavel a nulidade do acto de aquisicdo, acarretando a
reposigdo in pristinum, de modo que a sociedade s6 corre o
risico da insolvéncia do transmitente das acgoes,

No entanto, a tendéncia des legislagdes é no sentido de
manter a validade das aquisicdes de acgdes proprias ou pelo
menos de reduzir ao minimo os casos de invalidade. Em Espa-
nha, considera-se {inica sancdo da proibi¢io de adquirir acgoes
proprias a responsabilidades dos administradores da sociedade.
Na Sui¢a, como mais desenvolvidamente adiante se dird, chega-
-Se a idéntica conclusio e, reconhecendo a insuficiéncia dessa
responsabilidade, chega a afirmar-se que a proibicio de adquirir
acgles préprias tem valor meramente académico, Na Alemanha
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comina-se a nulidade dos negdcios obrigacionais mas admite-se
a validade dos negocios reais, salvo nio estando as acgdes intei-
ramente liberadas. A propria jurisprudéncia francesa anterior
3 actual lei, embora cominando a nulidade, rodeava esta de tais
requisitos de legitimidade e de procedéncia que a nulidade
ficava muito abaixo do vigor normal.

Os motivos deste enfraquecimento de sangbes poucas vezes
sio expressos na doutrina. O Tribunal Federal Suigo, em duas
decisbes (**) invocou o perigo que para a seguranga das transac-
cOes resultaria da estrita aplicacdo da nulidade e a possibili-
dade de, pela aplicacido dessa forte sancdo civil, virem a ser
atingidas transacgdes para as quais na realidade ndo procede-
riam oy motivos determinantes da proibicdo de adquirir accoes
proprias. Parte da doutrina suiga esforga-se por circunscrever
a falta de sancéo aocs Umsatzgeschiffie, mantendo a nulidade
quando a aquisicio de acgdes préprias constitue principalmente
uma distribuicéio ilicita do patriménio social.

O segundo argumento da jurisprudéncia suica, acima refe-
rido, enferma de ump incorreccio técmica, pois confunde o
vicio com a sangio; competird ao legislador determinar pri-
meiro quais os casos em que a aquisicio de accdes proprias é
proibida e, portanto, quando um acto de aquisicio & viciado;
problema diferente e logicamente posterior é da espécie de
san¢do que, para esses casos, deve ser cominada. Assim, s6 por
erro do intérprete poderd a nulidade corresponder a casos em
que néo estivesse na intencdo do legislador.

O primeiro argumento nem sempre impressiona. Se o accio-
nista vende as acgbes a sociedade em negociagdo directa, nio
se vé raziio para invocar a seguranga das transacgBes nem para
deixar de por entraves a tais transaccdes. Quando porém as
acgles sio adquiridas na Bolsa, o vendedor desconhece a pessoa

(*) Stoll, phgs. 112 e segs. A argumentacio no sentido de efecti-
vamente a lel ndo cominar @ nulidade parece s6lida: o projecto do Con-
selho Federal, artigo 660.°-2, previa a sancgho de nulidade; a Comissao
do Comselho dos Estados e as Cimaras Federais deciditam que esse
preceito fosse suprimido,
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do comprador e as circunstancias especiais em que este poderia
ou ndo adquirir acgbes, por exemplo, o nimero das acgdes ja
possuidas pela sociedade compradora, ou os fundog por ela
empregados para o efeito, parecendo injusto imporhe uma
nulidade, que nao esti ao seu alcance descobrir. O problema é,
porém, de ordem mais geral, abrangendo a seguranca juridica
de todas as transaccbes em Bolsa. O legislador devera escolher
entre os interesses dos credores sociais e dos accionistas que
¢ levaram a proibir a aquisiciio de acgdes proprias e o interesse
dcs accionistas vendedores.

Quando a nulidade seja afastada, resta como possivel san-
¢é0 a responsabilidade dos administradores. A responsabilidade
penal, quando cominada expressamente, tem neste caso forte
efeito preventivo, mas s6 por si nio reconstitue a situacédo patri-
monial afectada pela aquisicio. A responsabilidade eivil depara
grandes dificuldades quanto & prova do prejuizo. Os credores
zociais néo podem invocar prejuizo quando as acedes sio adqui-
ridas por forga de reservas livres, visto estas poderem ser dis-
tribuidas como dividendos aos accionistas. Noutros casos, o
valor de realizagio das accles é bastante para cobrir a con-
trapartida saida do patriménio social. S6 excepcionalmente
poderdo os credores ou accionistas conseguir dos administra-
dores uma indemnizacdo.

No nosso actual direito, a aquisicio de acches proprias,
quando ndo permitida pelo artigo 169.° § 2, do Codigo Comer-
cial — ou seja, afinal, quando os estatutos nio permitam
nenhuma aquisicio ou essa aquisicio nio se enquadra na auto-
rizacio estatutiria — é sancicnada pela nulidade absoluta.
Aquele preceito é imperativo e a sua violagio cai sob a alcada
do artigo 294.> do Cédigo Civil, pois nenhuma outra solucio
resulta da lei.

31.  Aceitagio em penhor das acgbes da sociedade

O artigo 144.° do Cédigo Comercial italiano, depois de
prescrever a proibicdo de aquisicio de accdes préprias, salvo
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nas condices af expressas, acrescentava: <In nessun caso essi
possono accordare su le azioni alcuna anticipazione». Esta
Gltima parte passou a constituir a primeira parte do ar-
tigo 2358.° — «La societa non pud fare anticipazioni sulle
proprie azioni» — A qual se segue a proibicdo de empréstimos
a terceiros para adquirir acces da dita sociedade.

O artigo 659.° suico comina a regra da proibicdo simulta-
neamente para a aquisicio de acghes proprias e para a sua
recepcio em penhor. O § 71 alemio determina, no 3.° trecho,
que & aquisicio de acgbes préprias é equiparada a tomada
dessas accgbes como penhor, salvo o caso de institutos de crédito.

A doutrina italiana mais recente poe em divida todos os
argumentos usados no dominio do Cédigo Comercial para justi-
ficar a parte final do artigo 144.° mas acaba por néo encontrar
mais sélidos fundamentos para a primeira parte do artigo 2358.°
Assim, comparando a hipétese de empréstimos feitos a sbcios
com penhor das acgdes e empréstimos feitos a ebcios sem garan-
tia alguma, admitindo a validade dos segundos, ndo compreen-
dem a ilegalidade dos primeiros e, ainda do mesmo facto, os
autores deduzem n#o ser fundado o argumento baseado na insu-
ficiéncia da garantia constituida pelo penhor de acgbes proprias.
Também nio se impressionam com a possibilidade de os admi-
nistradores, por meio desses penhores, passarem a dispor dos
correspondentes votos, pois o novo artigo deixa de reportar a
proibicio aos administradores, passando-a para a sociedade.
Acabam esses autores por, de forma vaga, retomar todos esses
perigos possiveis e ligar-lhes o preceito, sem a este atribuir
um fundamento determinado. Por outro lado, quando compa-
ram o regime das aquisices de acgdes préprias com o regime
da recepciio em penhor, notam que as primeiras sdo admitidas
nas condi¢Ses prescritas pelo artigo 2357.°, mas a segunda nio
é permitida e explicam a diferenca dizendo que a recepc¢io em
penhor nunca pode trazer vantagem alguma & sociedade e 86
apresenta os aspectos negativos que levaram o legislador a
proibi-la,

A doutrina alemi, quando néo se limita a dizer que a recep-
¢iio do penhor acarreta perigos idénticos aos da aquisi¢do,
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invoca o risco de aproveitamento do penhor para fraudar os
preceitos sobre proibicio de aquisi¢iio, a possibilidade de em
épocas de crise o penhor néio constituir garantia suficiente,
contra a qual nio poderia argumentar-se com a possibilidade
denansequertersidopmesbadaaﬂsgumagaranﬁaaosemmés—
timos feitos pela sociedade. Nem todos os autores estéio, con-
tudo, perfeitamente convencidos da razoabilidade do preceito,
notando que seria mais légico proibir que, no processo de venda
do penhor, a sociedade pudesse adquirir as accSes, mas nenhum
inconveniente havendo para a sociedade na venda, por esse
processo, a qualquer terceiro (3°).

Nas argumentagbes acima resumidas misturam-se duas
ordens de raciocinios, uns respeitantes & natureza especial das
acgbes dadas em penhor e outros respeitantes & consisténcia
da garantia.

Seria inadmissivel, que através da recepgio em penhor
de acgles priprias, a sociedade pudesse vir a adquirir estas,
fora dos casos excepcionais em que essas legislagdes permitem
tal aquisicéo, isto é, ndo pode entender-se que uma licitude geral
da recepciio em penhor, caso existisse, prevalecesse sobre a
proibicio de adquirir accGes proprias. Assim, se o penhor con-
duzisse necessariamente 3 aquisicio pela sociedade, deveria
estar, mesmo implicitamente, proibido, nos mesmos termos da
aquisi¢io. Pelo menos no nosso direito, a execuciio do penhor
faz-se normalmente por venda; a adjudicacio ao credor pelo
valor que o tribunal fixar depende de prévia convencio. Assim,
no nosso direito como em: direitos semelhantes, a constituicio
do penhor nfio seria reprovével, pelo prisma da aquisicio de
acches préprias; condenadas estariam: @) a aquisicio pelo
credor na venda judicial; b) a aquisiciio pelo credor por
meio de adjudicacgio.

(*) B, no entanto, diferente o alcance dos preceitos sufco e alemio;
Olpuimehvexcemuadapmdbigaooscamsdeomrrespemranego-
dbsqmmﬁnuamoobjeotomnaﬂdaemymeagamnﬁademgos
sociadsoudemq)onmbﬂmadesdeempregados;osemmdoabmngeem
casod, salvo quando se tratar de institutos de crédito e mpenas até ao
mﬁxhnoneioporcmtodowpdmasodal,mpmaaqtﬂﬁgm.
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As vicissitudes do valor da garantia néo parecce deverem
influir no problema (considerado em geral, pois 0 mesmo nio
dizemos quanto i caucgio de cargos sociais). Em tempos de
crise, podem essas accOes perder valor, mas o mesmo sucede-
ria a quaisquer outras acgbes dadas em penhor. Podem tam-
bém essas accles, por circunstincias especificas, perder valor,
mas nenhumas outras acgbes estio isentas do mesmo risco.

A antiga doutrina comercialista italiana usava ainda um
outro argumento: considerava a aceitacio do penhor, em garan-
tia de empréstimo, como uma restituicdo temporaria da sua
entrada. Tal ideia s6 pode aplicar-se a empréstimos e néo a
dividas criadas por outros actos, igualmente garantidas por
penhor, mas, mesmo quanto aoc empréstimo, condenaria o
empréstimo em si mesmo e ndo o penhor das acgGes proprias,
ou nido condenaria nenhum deles. O empréstimo ndo restitue
a entrada, pois a sociedade fica titular do crédito, para ser
reembolsada; a circunstincia de o crédito ser garantido com
acgOes da sociedade ou mo permite a aquisicio ou, se excep-
cionalmente c¢la é permitida, ndo constitue uma reprovivel
restituicio da entrada.

Assim. de iure condendo, ndo reproduziriamos na nova lei
portuguesa as citadas disposicGes das referidas leis.

De iure condito nada impede a constituicio desse penhor.
Mesmo que, por falta de disposicdo estatutaria, a sociedade
nao possa adquirir acgbes proprias, o penhor é licito, pois,
como vimos, ndo conduz necessariamsente & aquisicio das accdes
pela sociedade. Restam duas questGes.

A primeira respeito & responsabilidade dos administrado-
res. Se estes aceitam o penhor de acgles proprias, e estas no
processo executivo acabam por nio poderem ser vendidas a ter-
ceiros nem adquiridas pela sociedade, os administradores podem
vir a ser responséveis pelo prejuizo sofrido pela sociedade.

A segunda respeita aos direitos inerentes as accoes.

Nenhum problema haverid quando o penhor ndo atribua
ao credor pignoraticio o exercicio desses direitos. Quando,
porém, o exercicio caiba ao credor pignoraticio, duas solugGes
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podem ser encaradas: ou, por ser impossivel & sociedade-credora
exercé-los, 0 seu exercicio caberia excepcionalmente ao devedor;
ou ficariam suspensos, quando para isso militassem as razbes
justificativas da suspensio de idénticos direitos, no caso de as
acges pertencerem & sociedade. A segunda solucio é mais con-
forme com os principios reguladores das accdes proprias. Assim,
o direito de voto deixari de ser temporariamente exercido; o
direito ao dividendo serd exercido pela sociedade, no interesse
do devedor, a quem o dividendo pertence; no caso de lquidagéo,
a divida devera ser paga antes da partiltha do saldo e, portanto,
ndo haverd problema quanto a este,

32. Financiamento da aquisigdo de acg¢ées da sociedade

No artigo citado de De Gregorio. publicado no dominio do
Cédigo Comercial italiano, ele queixava-se de que os maiores
abusos ndo se realizavam por directa aquisicio de accedes pré-
prias, mas mediante empréstimos cu concessbes de garantias
feitos pela sociedade ou a administradores ou a pessoas de con-
fianca destes ou a sindicatos constituidos pelos administradores
e alguns accionistas ou sé por estes.

O artigo 2358.°, segunda parte, proibe i sociedade fazer
empréstimos a terceiros para adquirir acgbes daquela. A dou-
trina justifica o preceito lembrando cs abusos que, sem ele, 0s
administradores poderiam cometer ou captando os votos dos
mutuarios ou efectuando, em seu proveito, especulagbes com
o dinheiro da sociedade. Os empréstimos proibidos sdo apenas
os destinados & aquisicio das acgbes, havendo que fazer a
prova de tal intencio do mituo, embora pelo comportamento
posterior das partes, se outro meio nio houver.

Disposicio semelhante encontra-se no artigo 54.° do Com-
panies Act, que a doutrina qualifica como um reforco da regra
segundo a qual uma sociedade ndo pode adquirir as suas pré-
prias acches. Esse artigo dispde: sem prejuizo do disposto neste
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artigo (*'), nio serd legal para uma sociedade dar, quer directa
quer indirectamente, e quer seja por meio de empréstimo, garan-
tia ou doutra forma, assisténcia financeira com o propésito ou
em ligagéio com a compra ou subscrigiio feita ou a ser feita por
qualquer pessoa, de ou para quaisquer acgdes da sociedade, ou,
quando se trata de uma companhia subsidiria, na sua socie-
dade holding.

A contravenciio deste preceito acarreta para os directores
uma multa de 100 libras. O valor juridico dos negécios — em-
préstimos, garantias, etc. — tem sido tratado hesitantemente
pela jurisprudéncia; as decisbes mais antigas consideram-nos
vélidos e executiveis, mas decisGes mais recentes tendem para
a nulidade, embora considerando irrecuperivel a propriedade
dos bens entregues (com responsabilidade correspondente dos
directores).

Por forga das regras sobre aquisicio de accdes préprias,
empréstimos ou garantias concedidas por sociedades portugue-
sas, nas condicbes vedadas pelas leis italiana e inglesa, nio
sofrem qualquer vicio. Problema diferente é o de saber se tais
actos sio vAlidos segundo as regras gerais.

33. Aquisipdo por sociedades coligadas

Acqdes préprias sio apenas as acgles cujo titular é a socie-
dade que as emitiu; ndo sio «acgbes propriass duma sociedade

(%) O mesmo artigo declara nio abrangidos na proibichio as segwin-
tes hipSteses: a) queando o empréstimo de dinhefro & parte do negbeio
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as acgoes desta que se encontrem na titularidade de outra socie-
dade, sejam quais forem as relagdes existentes entre as duas
sociedades. No entanto, preceitos de virias legislagdes procuram
impedir que sociedades em que outras participam adquiram
acgOes destas.

O artigo 9.°, n.° 1 do Decreto-Lei n.° 271/72, veda & socie-
dade em que participe uma outra de qualquer das espécies
abrangidas por esse diploma (sociedade de controlo, sociedades
de investimento, sociedades de aplicacdo de capitais) adquirir
acgbes ou obrigacdes desta Gltima, a partir do momento em que
tomou conhecimento da participacio da mesma, através da
recepcio da comunicaciio prevista na alinea a) do artigo 10.°

O artigo 27.° do Companies Act 1948 determina que, salvas
as excepgOes previstas no mesmo artigo, uma pessoa colectiva
nio pode ser membro de uma companhia que é sua holding
company e qualquer atribuicio ou transferéncia de acebes duma
companhia para a sua subsididria é nula. As duas excepcdes
contidas no mesmo artigo respeitam a casos em que a subsidis-
ria actua como representante pessoal ou trustee e aos casos em
que a subsidiiria j& era membro da holding company antes
da publicac@o da lei (a subsididria mantém essa qualidade mas
nio tem direito de voto em assembleias da holding). O artigo
nio contempla expressamente a hip6tese de uma sociedade ja
possuir accoes doutra quando se torna subsidifria desta, mas a
doutrina entende que essa situaciio deve terminar o mais rapi-
damente possivel, ou por alienacio das accOes ou por meio de
reduco do capital da holding.

Noutro estudo tratimos largamente do artigo 2359.° (re-
daccio original, alterada em 1974 do Cédigo Civil italiano, se-
gundo o qual a8 sociedades nio podem investir, mesmo parcial-
mente, o capital préprio em accdes da sociedade que exerece o
controlo sobre elas ou de outras sociedades controladas pela
mesma,

O § 71 tr. 4 da AktG 1965 determina que uma empresa
dependente 86 pode adquirir ou aceitar em penhor accSes da
sociedade dominante ou uma empresa possuida em maioria 86
pode praticar os mesmos actos relativamente a accdes da socie-



458 RAUL VENTURA

dade que mnela possui maioria, na medida em que isso fosse
licito &4 sociedade dominante ou possuidora da maioria, ao
abrigo dos n.** 1 a § do 1. tr. do paragrafo.

A doutring atribui a este preceitoc o propdsito de evitar
participaces reciprocas (consideradas estas como auto-parti-
cipagbes mediatas), mas reconhecendo que a dependéncia pode
resultar de vinculos contrabuais — caso em que falha aquele
propésito, pois falta uma das participacoes relevantes — acres-
centa uma preocupagao do legislador quanto a nio permitir
que uma sociedade dominante force a dependente a inconve-
nientes colocagtes dos seus fundos em acgbes da primeira.

Como ¢ tipico do sistema aleméo das empresas dependen-
tes, o preceito dirige-se a empresas dependentes ou possuidas
em maioria e nio apenas a sociedades.

A proibicio nao é reciproca; a sociedade dominante pode
adquirir ilimitadamente acgOes da sociedade dependente.

Para apreciar a licitude da aquisicdo pela empresa depen-
dente, devem os pressupostos ser apreciados relativamente a
sociedade dominante; é no entanto excluido o pressuposto n.° 6,
ou seja, a aquisicio em consequéncia duma deliberacio de
reducio de capital. Assim, prevalece a opinido de que o dano
grave abrangido pelo n.° 1 é apenas o dano da sociedade domi-
nante. Quanto, porém, as accbes destinadas a empregados,
entende-se geralmente que tanto podem ser empregados da
dominante como da dependente.

A inclusdo destas accbes no limite de 10 por cento ja foi
acima referida.

A aquisicio — negécio de natureza real — é sempre vilida,
mesmo que as acgdes nao estejam integralmente liberadas, pois
a personalidade distinta da empresa dependente nio produz
confuséo de direitos e obrigacies. Os negécios de natureza
obrigacional sfio nulos.

Na nova lei brasileira das sociedades por accdes, o ar-
tigo 244.°, que se ocupa das participagGes reciprocas, deter-
mina no § 2.° que o disposto no § 2.° do artigo 30.° aplica-se a
aguisicio da companhia aberta por suas coligadas e contro-
Indas.
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34. Aditamento

O estudo agora aditado j& estava redigido quando, em 31
de Janeiro de 1977, foi publicada a «Segunda Directiva do Con-
selho da Comunidade Europeia de 31 de Dezembro de 1976,
n.° 77/91, destinada a coordenar, para as tornar equivalentes.
as garantias que so exigidas, nos Estados membros, as socie-
dades a que respeita o artigo 58.°, segundo trecho, do Tratado,
para tutelar os interesses dos sécios e dos terceiros quanto a
constituigdo das sociedades por acgdcs, bem como & salvaguada
e 4s modificagbes do seu capital social», cujos artigos 18.° a 24.-
g2 ocupam das acgh~s proprias.

O estudo poderia ter sido refeito, de modo a incorporar o
regime estabelecido pela Segunda Directiva, mas pareceu pre-
ferivel, em vez disso, destacar neste Aditamento esse regime,
dada a importincia que ele teri para os juristas portugueses
quando a Directiva vier a impor-se tambim ao nosso legisla-
dor. Aquele estudo podera ter a utilidade de facilitar a com-
preensédo dos problemas encarados pela Segunda Directiva e das
solugbes que esta lhes atribuiu.

A Segunda Directiva contém preceitos de duas naturezas:
uns imperativos e outros facultativos para os Estados membros,
de modo que o quadro real dos regimes legais desses Estados
sobre esta matéria dependera, em grande parte, do uso feito
por cada um deles dessa faculdade de afastamento do regime
basico. A diferenca entre os regimes nacionais pode ainda ser
mais profunda, pois a Segunda Directiva nio veda que os Esta-
dcs membros proibam pura e simplesmente a aquisigio de

1. Subscrigdo de acgbes proprias
«Artigo 18°— 1. A sociedade nio pode subscrever acgdes

proprias.
«2. E considerado subscritor por conta préopria todo aquele
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que tenha subscrito em nome préprio, mas por conta da socie-
dade, acgoes desta Gltima.

«3. As pessoas ou sociedades referidas no artigo 3.,
letra j) ou, no caso de aumento de capital subscrito, os mem-
bros do 6rgio de administragdo ou de direcgio séo obrigados
a liberar as acgbes subscritas com violagio do presente artigo.

«4. A legislagio de um Estado Membro pode todavia pre-
ver que qualquer interessado podera libertar-se dessa obrigagao
demonstrando que ndo lhe pode ser imputada pessoalmente
nenhuma, culpax.

As pessous e sociedades referidas mo artigo 3. letra j)
880 «a generalidade das pessoas fisicas ou juridicas ou das
sociedades que tenham subscrito ou em nome dos quais foi
subscrito o estatuto ou o acto constitutivo ou, quando a cons-
tituicio da sociedade nio ¢é simultinea, a generalidade das pes-
soas fisicas ou juridicas e das sociedades que tenham subscrito
ou em nome dos quais foi subsecrito o projecto de estatuto ou
de acto constitutivos.

A regra n.° 1 aplica-se, como claramente se vé do n.° 3,
tanto & constituiciio da sociedade como ao aumento do seu capi-
tal. Abrange a subscricdo directa da sociedade e a subscrigio
por conta da sociedade.

A subscricio por conta da sociedade é objecto de uma pro-
vidéncia radical; a lei corta o nexo voluntario entre o subscritor
e a sociedade por conta da qual agiu, determinando que tal
subscritor seja considerado subscritor em nome préprio. Diz
«quem tenha subscrito em nome préprio, mas por conta da
sociedades, pois se a subscrigio foi feita em nome da sociedade,
haverd uma subscricio directa desta. Considerada como subs-
critor em nome proprio, essa pessoa encabeca todas as respon-
sabilidades decorrentes da subscrigio e deve receber paralela-
mente os respectivos direitos, incluindo as acgdes que, pela
subscricio, lhe couberem. As possibilidades de tal pessoa e a
sociedade virem a repor a situagio desejada pela convengio de
subscrigio por conta da sociedade ficam limitadas pelo condi-
cionamento das aquisices de acgdes préprias por titulos deri-
vadod.
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O ambito de aplicagio da terceira regra ¢ duvidoso, quanto
a saber ge tem em vista apenas a subscrigio directa ou também
& subscrigio por conta da sociedade. Ambas as hipéteses séo,
em principio, possiveis, na segunda funcionando a responsabi-
lidade de fundadores ou membros de 6rgios administrativos
ou directivos da sociedade como garantia da responsabilidade
dos subscritores por conta da sociedade, tornados subscritores
emnomepropnopelaregra.Z‘ para os casos em que estes
néo liberassem as acgbes. B também natural que, procedendo
todos ou alguns dos responsiveis indicados na regra 3. & libe-
ragio das acgdes, estas lhes fiquem pertencendo.

Da conjugacdo das regras 2.* e 3.* resulta que a violagio
da regra 1.* nio é punida com a nulidade da subscrigéio e ainda
menos com a nulidade do acto em que a subscrigio se insere
(constituigdo da sociedade ou aumento de capital). As acgles
subscritas pela sociedade, directamente ou por alguém de sua
conta, constituem participagdes e titulog validos, mas nio per-
tencentes & sociedade, ou, por outras palavras, nio nascem
como acgbes proprias, mas logo como acgdes pertencentes as
pessoas a quem, por forca das referidas regras, fiquem a per-
tencer, Notar-se-4 que, no caso de ser aplicada a regra 3.4,
havera um periodo de incerteza quanto i pertenca das acgdes,
nio parecendo curial — até por causa da parte final e facul-
tativa da regra 3.* — que as acgdes (pelo menos as directamente
subscritas pela sociedade, na primeira hipétese acima consi-
derada) fiquem a pertencer desde logo a todas as pessoas res-
ponsaveis pela sua liberagao.

A parte final da regra 3.* permite que os Estados membros
reduzam o circulo das pessoas responsaveis pela liberacio das
accoes, dele afastando quem provar que ndo lhe pode ser impu-
tada pessoalmente nenhuma culpa. Esta faculdade tanto pode
ser exercida quanto as pessoas referidas no artigo 3.°, letra j)
como quanto aos membros de 6rgaos administrativos ou direc-
tivos. Estes (ltimos podem, por exemplo, ter votado contra a
subscri¢do de acgdes pela sociedade no aumento do seu capital.
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2. Possibilidade de proibigio e dever de condicionamento
da aquisigdo de acgdes proprias

A Segunda Directiva nio proibe absolutamente a aquisicdo
de acgbes proprias, por factos posteriores a constituicdo da
sociedade ou aumento de capital. Estabelece um condiciona-
mento minimo para essas aquisi¢des, mas ao mesmo tempo e
indirectamente sanciona as disposigdes legislativas dos Esta-
dos membros, que estabelecam a proibigao.

O artigo 19.°, § 1., prescreve: «Quando a legislagdo de um
Estado mcmbro permita a uma sociedade adquirir acgdes pré-
prias, ou directamente ou através de uma pessoa que actua em
nome proprio mas por conta de tal sociedade, ela submete essa
aquisicio pelo menos as condicbes seguintes:...»

Esta, pois, livre qualquer Estado membro para proibir
inteiramente a aquisicio de acgdes préprias ou para reforcar
o condicionamento estabelecido nas quatro alineas deste n.° 1.
Os estatutos das sociedades em cada Estado membro deverao
respeitar o condicionamento estabelecido em cada um deles,
podendo, em principio, refor¢i-lo ou ultrapassi-lo pela proibi-
cdo de acgbes proéprias. O condicionamento estabelecido pelo
artigo 19.°, n.°1 admite, contudo, excepgdes, que adiante tam-
bém veremos.

3. Condicionamento minimo geral da aquisigio de acgdes
proprias

Artigo 19.°—1. «...as condigbes seguintes:

«a) @ autorizacioc de aquisi¢io é concedida pela assembleia
geral, que fixa as suas modalidades, em particular o
numero maximo de accoes a adquirir, a duragio da
concessdo de autorizacio a qual ndo pode exceder
18 meses e no caso de aquisicio a titulo oneroso a
contrapartida minima e a contrapartida méxima. Os
membros do 6rgéo de administragio sdo obrigados a
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vigiar para que, no momento de cada aquisigio auto-
rizada, sejam. respeitadas as condigOes referidas nas
alincas b), c) e d);

«b) o valor nominal ou, na falta de valor nominal, o valor
contabilistico das acgdes adquiridas, ai incluidas as
acgles anteriormente adquiridas pela sociedade e con-
servadas na sua carteira, assim como as acgbes adqui-
ridas por uma pessoa que actua em nome préprio mas
por conta da sociedade, nio podem exceder 109 do
capital subscrito;

¢) as aquisi¢bes ndo podem ter como efeito que o activo
liquido desga abaixo da importincia referida no ar-
tigo 15.°, paragrafo 1.°, alinea a);

d) a operagiio apenas pode respeitar a accdes inteiraments
liberadass.

Comeca. o preceito por uma regra de competéncia. O pro-
cesso de aquisi¢io de acghes proprias desdobra-se em dois actos:
a autorizacio da aquisicfio, que compete a assembleia; a aqui-
sicio propriamente dita, que compete aos 6rgdos de adminis-
tragio ou direcgiio. A autorizagio a conceder pela assembleia
tem o contetido parcialmente predeterminado na lei; ela deve
conter as modalidades da aquisicio, das quais o preceito espe-
cifica trés: @) o nimero maximo de accdes a adquirir (facul
tativo serd, pois, o niimero minimo que 4 sociedade interesse
adquirir) ; b) a duracfio para a qual é concedida a autori-
zacio e que nio pode exceder 18 meses (prevista em primeira
linha a hipétese de uma autorizacio prolongada ,e portanto,
pelo menos em principio respeitante a virias operagdes, com
os limites quantitativos ou outros fixados pela prépria assem-
bleia, nada impede que esta faga recair a sua autorizagio ape-
nas sobre uma ou mais operacdes especificadas); ¢) no caso
de aquisicdio a titulo oneroso, a contrapartida méxima e a con-
trapartida minima (nada impedindo que a assembleia fixe uma
contrapartida exacta).

Ao érgiio administrativo ou directivo que, autorizado pela
assembleia, procede 3s aquisicdes, impde a parte final do pre-

4
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ceito o dever de se assegurar que, no momento de cada aqui-
sicio, sejam respeitadas as condigbes de fundo estabelecidas
nas outras alineas do mesmo artigo 19.°, § 1.° Compreende-se
que, tendo recebido uma autorizagio prolongada e podendo as
referidas condi¢cdes de fundo variar no decurso deste tempo,
compita a quem procede a8 aquisigbes concretas certificar-se
do cumprimento de todas as condigdes no momento em que
procede a cada aquisigdo. Portanto, niio basta que essas condi-
¢des se verifiquem no momento em que a assembleia autoriza
as aquisicdes. Nio é claro se tais condigbes devem verificar-se
também no momento da autorizagdo, podendo suceder que a
intencéo da referida parte final da alinea a) seja apenas evitar
que as aquisi¢gbes se realizem caso tenham deixado de existir
as condigbes indispensiveis respeitadas no momento da auto-
rizagdo. O interesse do problema, tendo em conta o disposto
quanto ao valor juridico das aquisigbes que violem estes pre-
ceitos, parece reduzir-se & questdo de saber se, entendendo-se
que as condigbes devem verificar-se também no momento da
deliberagdo da assembleia, esta é impugnavel com fundamento
no desrespeito dessas condigdes. Uma solugio de compromisso
consistird em nao subordinar a autorizagao a existéncia contem-
porinea dessas condigbes, quando a autorizacio seja concedida
em termos que permitam uma variagdo de circunstincias entre
os dois momentos, da autorizacdo e da aquisi¢gio, mas consi-
derar invilida uma deliberagdo que autorize uma aquisi¢cio em
termos tais que necessariamente uma das condicdes seja des-
respeitada no momento da aquisicio (por exemplo, autorizar
que o 6rgéo administrativo adquira acc¢bes nio liberadas, expli-
citando que a aquisicdo se farf antes da liberacio).

A segunda condi¢io respeita ao montante da aquisicdo.
O montante lfcito de cada aquisicio tem um limite maximo
definido pela percentagem de 10% do capital subscrito e o
montante das acgbes préprias ja detidas pela sociedade. Os refe-
ridos 109% séo calculados sobre o capital subscrito e nio sobre
o capital estatutirio ou autorizado, no caso de a legislagio
respectiva permitir diferenca entre ambos. Como jai detidas
pela sociedade contam-se aquelas que ela tenha adquirido direc-
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tamente e conserve em carteira e também aquelas que tenham
sidoadquiridasporumapessoaqueactuaemnomepréprio
mas por conta da sociedade. No calculo atende-se ao valor
nominal (ou na falta de valor nominal contabilistico das
acgbes), nio interessando nem o valor real das acgbes nem a
importancia da contrapartida da aquisi¢cio. Em resumo, por-
tanto, séo ilicitas as aquisigbes que fagam o montante de acgoes
proprias (detidas directamente ou por outra pessoa por conta
da sociedade), calculado pelo seu valor nominal, exceder 10%
do capital subscrito.

A terceira condigdo aparece literalmente como um efeito
proibido, mas equivale a uma restricio quanto aos meios de
aquisi¢@o. As aquisigbes ndo podem ter como efeito que o
activo liquido des¢a abaixo da importincia referida no ar-
tigo 15.°, § 1.°, letra a), ou seja, «o activo liquido tal como
resulta das contas anuais é ou possa tornar-se, em seguida a
essa distribuigdo, inferior & importincia do capital subscrito
aumentado das reservas que a lei ou o estatuto nido permitem
distribuir». Entre o caso de redugio do capital tratado nesse
artigo 15.°, § 1.°, alineaa) e o caso de aquisicio de acgdes pré-
prias, ha, porém uma diferenca. No primeiro, ndo entra, ao
contrario do que sucede no segundo, no patriménio da socie-
dade nenhum bem contabilizivel no seu activo e, portanto,
pode parecer que, para as acgdes proprias — pelo menos adqui-
ridas pelo seu valor real — a hipétese de abaixamento do activo
liquido ndo pode verificar-se, sendo no balango da sociedade
o valor da contrapartida para substituido pelo valor das acgbes
proprias. Nio seria assim, se as accles préprias nunca tivessem
valor contabilizivel, mas o artigo 22.°, § 1.°, alinea b) expres-
samente refere a hipétese de tais acgOes serem contabilizadas
no activo do balanco. Por outro lado, este preceito determina
que, «se tais acgbes forem contabilizadas no activo do balango,
uma reserva indisponivel do mesmo montante é inscrita no
peassivos.

Conjugando estes varios elementos, parecem justas as
seguintes conclusdes: a aquisicio onerosa de accgOes préprias
96 & possivel se o activo liquido da sociedade exceder a soma
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de capital subscrito, reservas legal ou estatutariamente indis-
paﬂveis,valorpeloqulasacg&essejameomtahiﬁzadasno
acﬂivodobahngoeoantraparﬁdadaaqdaiqﬁo;aswgﬁespré—
prﬁasmumafiguramoomumvadorawuiwnmdoactivo, pois
ou nio sio countabilizadag ou acarretam uma reserva indispo-
. mivel do mesmo montante; a contrapartida da aquisi¢do deve
eaﬂrdasreswvasdiaponiveﬁsoudelmmsdeexeuﬁcioqmnﬁo
cheguem a transformar-se em reservas.
Quaataeﬁlﬁmaowdigioéaliberag&odaswpéesaadqui—
Note-se que este condicionamento tanto respeita a aquisi-
ces onerosas como a aquisigdes gratuitas, salvo quando expres-
samente é pressuposta a onerosidade, como sucede com a ter-
ceira condigio (limite de redugio do activo liquido). Isto & aliés
confirmado pelo artigo 20.°, § 1., alinea ¢), adiante referido.

4, Excepgdes ao ocondicionalismo processual

Sio admitidas excepgdes ao disposto no artigo 19.°, sempre
a introduzir pela legislacio dos Estados membros. Nio, h4,
pois, excepgOes directamente estabelecidas pela prépria Direc-
tiva, ficando meramente os Estados membros autorizados a
abrir todas ou algumas das excepcdes previstas.

Essas excepgdes sdo de duas ordens: duas siio de natureza
processual; outras podem respeitar a todo o artigo 19.° As pri-
meiras estdo contidas mos §§ 2.° e 3.°, do artigo 19.°:

«2. ‘A legislacio de um Estado membro pode derrogar o
§ 1., letra a), primeira frase, quando as aquisicGes de acgdes
préprias sio necessiriag para evitar 4 sociedade um dano grave
e eminente, Em tal caso, a assembleia imediatamente seguinte
deve ser informada pelo 6rgéo de administrago ou direccéo
dos motivos e do escopo das ‘aquisi¢ies efectuadas, no niimero
e do valor nominal ou, na falta do valor nominal, do valor con-
tabilistico das acgdes adquiridas, da fracgdo do capital subs-
crito que elas representam e bem assim da contrapartida de
tais acgdes.
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«3. Osl‘ktadosmembmspodemnioaphimo§1.°.
letra a), primeira frase, s acgdes adquiridas pela sociedade ou
por uma pessoa que actua em nome proprio, mas por conta da
sociedade, com o escopo de serem distribuidas ao seu pessoal
ou ao pessoal de uma sociedade coligada a esta Gltima. A dis-
tribuicao destas accOes deve ser efectuada dentro de doze meses
a contar da aquisicio de tais accless.

A primeira frase do § 1.°, alinea a) ¢é a autorizacio a con-
ceder pela assembleia; é, pois, esta autorizagio prévia que pode
ser dispensada pela legislacio dos Estados membros nesses dois
casos. Ja no estudo geral tinhamos encontrado essas excepcdes,
mas com efeitos mais substanciais. Agora, os Estados mem-
bros, nos referidos casos, podem dispensar s autorizacio da
assembleia, mas nfo derrogar ou deixar de aplicar os condicio-
namentos de fundo constantes das alineas b), ¢) e d) do § 1.°
e o reflexo destes na 2.* frase da alinea a) do mesmo parfgrafo.

5. Excepgbes ao condicionamento de fundo.

O artigo 20.°, § 1.° comeca por dizer «Os Estados membros
podem néo aplicar o artigo 19.°:...»

Podem, portanto, og Estados membros deixar de aplicar
todo o artigo 19.°, nos casos enumerados pelo artigo 20.°, n.° 1,
isto &, tornar nesses casos a aquisicio de acgbes préprias livres
de todo e qualquer condicionamento processual ou de fundo;
nada impede que para todos ou alguns desses casos, os legisla-
dores dispensem apenas algumas das condi¢Ges, podendo assim
resultar, em cada Estado, um regime de aquisicio bastante
complexo.,

Os casos em que o artigo 19.° pode deixar de ser aplicado
s80:

«a) #s accdes adquiridas em execucio de uma decisio de
reduciio de capital ou nos casos a que se refere o ar-
tigo 39.° (acches resgativeis);

«b) as accOes adquiridas em seguimento de transmissfo
a titulo universal de patriménio;
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a8 acgdes inteiramente liberadas adquiridas a titulo
gratuito ou adquiridas por bancos ou outros institu-
tos financeiros a titulo de comissio de aquisicdo;

38 acches adquiridas em virtude de uma obrigagéo
legal resultante de uma decisdo judiciiria que tutele
minorias de accionistas, em particular no caso de
fusdo, de mudanga de objecto ou de tipo de sociedade,
de transferéncia da sede social para o estrangeiro ou
de introducéio de limitacdes & transferéncia de acgdes;
as accles adquiridas a um accionista por causa da
falta de liberacéio delas;

a4s accdes adquiridas para indemnizar accionistas
minoritarios de sociedades coligadas;

4s acgles inteiramente liberadas adquiridas por oca-
sido de uma venda forcada efectuada para satisfazer
um crédito da sociedade relativamente ao proprieté-
rio de tais accOes;

as accles inteiramente liberadas emitidas por uma
sociedade com capital fixo no sentido do artigo 15.°,
§ 4.°, segundo trecho, e adquiridas por esta ou por
uma sociedade a ela coligada, a solicitacio daqueles
que efectuam o investimento. O artigo 15.°, § 4.°, ter-
ceiro trecho, alinea a) é aplicdvel, Tais aquisi¢Ges néo
podem ter como efeito que o activo liquido desca
abaixo do montante do capital subscrito acrescido das
reservas que a lei ndo consente distribuirs.

8. Alienagio obrigatdéria de acgoes licitamente adquiridas

Artigo 20.°, §§ 2.° e 3.°:

«2.

Todavia as acgbes adquiridas nos casos indicados no

§ 1.° letras de b) a g) devem ser transferidas dentro de um
prazo miximo de trés anos a contar da sua aquisicio, salvo
ge 0 valor nominal ou, na falta deste, o valor contabilistico das
accles adquiridas, compreendidas as accles que a sociedade
pode ter adquirido por meio de uma pessoa que age em seu
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nome, mas por conta da sociedade, ndo exceda 10% do capital
subscrito.

«3. Na falta de transferéncia dentro do prazo fixado no
§ 2.°, as acgbes devem ser anuladas. A legislacio de um Estado
membro pode subordinar essa anulagio a uma reducéo do
capital subscrito num montante correspondente. Tal reducio
deve ser obrigatéria quando a aquisicio de acgbes a anular
tenha como efeito que o activo liquido se torne inferior ao mon-
tante referido no artigo 15.°, § 1.°, letra a)».

A liberdade de aquisicio de acgGes proprias é acompanhada
por uma ilicitude de detengéo das acgles licitamente adquiri-
das, para além de um certo tempo. J4 a dispensa de condicio-
namento processual constante do artigo 19.°, n.° 3 é compen-
sada por um dever de distribuicio das acgles no prazo de 12
meses. Agora é fixado um prazo de trés anos para que a maior
parte das acgdes cuja aquisicio um Estado membro pode liber-
tar de condicionamento saiam do patriménio da sociedade, isto
é, deixem de ser accles préprias.

Essa obrigacio ndo abrange as acgdes adquiridas em exe-
cucio de uma decisio de reducio de capital e nos casos de
resgate de acgbes permitidos pelo artigo 39.° — pois nesses
casos, as acgdes sdo anuladas — nem as hipéteses previstas na
na alinea g) — pois essas accdes destinam-se a ser mantidas
pela sociedade, a solicitagdo do investidor,

A obrigacio de alienacio sofre, porém, uma excepcio, cujo
alcance ndo é claro. A sociedade nio é obrigada a transferir
ag accOes se o valor nominal das accdes adquiridas (por como-
didade, deixamos de parte a hip6tese de as acches néo terem
valor nominal), compreendidas as accdes que a sociedade possa
ter adquirido através de quem tenha agido em seu nome mas
por conta da sociedade, nio exceda 109 do capital subscrito.
Pode duvidar-se se as palavras «accles adquiridass reportadas
4 essa excepcio, sfio apenas as accOes adquiridas ao abrigo das
excepcdes que o legislador tenha aberto nos termos das ali-
neas b) a g) do artigo 20.°, n.° 1 ou também as ac¢les que a
sociedade tenha licitamente adquirido até ao limite de 10%
permitido pelo artigo 19.°, n.°1, alinea b); na primeira inter-
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pvetaqﬁo,aeocieﬂadepodaiamanm,pamdémdetréeams,
acgdes proprias no montante de 10% (artigo 19.°) + 10%
(artigo 20.°) do capital subscrito. Parece mais plausivel a
segunda hipbtese (até porque na primeira hip6tese niio se com-
preenderia a referéncia no artigo 20.°, n.° 2 a acgdes adquiridas
porcontadasooiedade),demodoqueolmﬁtedem%docapi-
tal subscrito fica aplicivel a todas as aquisi¢Ses, mas funciona
de duas maneiras: quandosetratedeaogﬁesqueemwdama
pementagemdem%maeniobeuhamaidoadquiridasaoabrigo
don.rbigozo.ﬂn."l,devemsera.ﬁenadmmpmmdeumano
(artigoZlﬁ);quandoapacenta.gemhenhaaidoexoedidapor
a de aquisicio de accdes ao abrigo do artigo 20.°, o prazo de
alienacfio do excesso é de trés anos. Adiante veremos melhor
a coordenaciio desses dois prazos.

Asanqﬁodoinmmprimmtododeverdealienaraswgﬁes
prbpriasdentmdopmzofimdopelo§2.°émﬂical:asaogﬁes
devem ®er anuladas; ndo tendo sido alienadas e ndo podendo
mantersse como acgbes préprias, devem ser suprimidas. Essa
anulaciio de acgdes pode ter reflexos no capital social e o § 3.°
prevé duas hipbteses, uma de reducio obrigatéria do capital
social e uma de reducio facultativa — entenda-se «obrigatério»
e «facultativo» como reportado is providéncias a tomar pelos
Estados membros; para os interessados seri sempre obriga-
tério o que o seu Estado tiver legislado.

Se & aquisicio de acgdes a anular tiver como efeito que 0
activo liquido se tormne inferior ao montante referido no ar-
tigo 15.°, § 1., alinea @), a reduciio do capital é obrigatéria.
Fora desse caso, a legislacio de um Estado membro pode subor-
dinar a anulacio das acgbes a uma reducio do capital subscrito,
em montante equivalente.

Nio explicita o preceito como se efectua a anulacio de
acgdes, relativamente ao capital, sem reduciio deste, quando a
reducfio nfo seja obrigatéria. Dependeri da legislacio de cada
Estado determinar ise é possivel manter o capital no seu mon-
tante inicial, apesar de serem anuladas accdes.

" Mais diffcil é entender a reduciio obrigatéria, no caso pre-
vistopelopmeeito.Se,oompamdem'erdaﬂﬁnhagw
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dos referidos §§ 2.° e 3.°, a reducéio do capital ndo é contem-
porinea da aquisicho das acedes, pois estas podem ser man-
tidas em carteita durante trés anos e 6 depois desse prazo
sio anuladas; se, por outro lado, nio é a anulaciio das acgdes
que pode ter o efeito de descer o activo liquido abaixo do nivel
fixado como limite, ndo se vé como o preceito - quando a
aquisigdo de acgdes a anular tenha como efeito» — possa pra-
ticamente funcionar.

7. Alienagdo obrigatoria de acgdes ilicitamente adquiridas

Artigo 21.°: «Ais acgbes adquiridas com violagio dos arti-
gos 19.° e 20.° devem ser transferidog dentro de um ano a con-
tar da sua aquisicdo. Se elas ndo forem transferidas dentro
desse prazo, aplica-se o artigo 20.°, § 3.%».

Accoes adquiridas com violagio do artigo 19.°, sdo aquelas
em cuja aquisicio nio tenha sido observado algum dos requi-
Kitos exigidos pelo artigo 19.°, quando estes vigorarem, isto é,
quando n3o tenham sido dispensados pela legislacio de um
Estado membro, ao abrigo do artigo 20.° Desse artigo 20.° néo
pode haver violacio auténoma; no sistema juridico de cada
Bstado membro haveri preceitos resultantes de uma simbiose
dos dois artigos e & violacio desses preceitos corresponderd a
sancdo do artigo 21.°

Nio sendo as acgles transferidas no referido prazo de um
ano, segue-se a anulacio das accdes, nos termos do ja visto
artigo 20.°, § 3.°

Em certo momento, podem coexistir no patriménio de uma
sociedade acgdes que devem iser transferidas por vrios moti-
vos: por terem sido ilicitamente adquiridas (violagio da sim-
biose nacional dos artigos 19.° e 20.° da Directiva) — alienacdo
no prazo de um ano; por terem sido licitamente adquiridas ao
abrigo das alineas b) a g) do artigo 20.°, transposto para a
legislacio nacional — alienacéio no prazo de trés anos. Em prin-
cipio, parece que os dois prazos sio independentes e as acgdes
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devem ser transferidas dentro do prazo correspondente ao facto
determinante da transferéncia.

Sucede, porém, que a transferéncia determinada pelo ar-
tigo 20.°, § 2.° deixa de ser obrigatéria se o valor nominal das
acgdes detidas pela sociedade (vide supra) ndo exceder 10%
do capital subscrito, sem estar explicito o momento em que
essa relacio de acgles proprias-capital subscrito deve ser apu-
rada. Se a reportarmos ao momento da aquisi¢io das acgdes,
eliminam-se dificuldades subsequentes, mas se a reportarmos
a outro momento haveri que atender & quantidade de acgdes
que., no momento prescrito, a sociedade detenha.

Idéntico problema pode ser suscitado quanto ao prazo de
um ano, fixado pelo artigo 21.°: mantém-se ou ndo o dever de
alienar as ac¢des adquiridas com violagdo do artigo 19.°, § 1.°,
alinea ¢), se durante esse ano o valor nominal das acgles deti-
das pela sociedade, incluindo as adquiridas com violagcdo dessa
alinea ¢), passar a ser inferior a 109 do capital subscrito. Neste
caso, porém, a solucio & mais facil; houve uma ilicitude no
momento da aquisiciio, & qual se liga a obrigagdo de alienacdo
no prazo de um ano e nada na Directiva indica que a ilicitude
seja sanfivel por mudanga das circunstincias.

Ao contririo, nos casos do artigo 20.°, a aquisicio é licita
e apenas a detencéio é ilicita, acima de certo montante e depois
de certo tempo. Apesar disso, afigura-se que a averiguacio da
percentagem deve ser reportada ao montante da aquisi¢io, pois
outro montante ndo é praticamente possivel; seria absurdo
fazer variar constantemente o obrigacio de alienar as acgOes,
conforme as alteracGes da quantidade de accOes préprias detidas
pela sociedade e até conforme as alteragOes do capital subserito
e, de outro lado, escolher o0 momento final do prazo de trés
anos tornaria impraticivel a alienacfio, se nesse momento os
109% estivessem excedidos.

Sendo assim, os dois prazos funcionam independente e para-
lelamente, para as accOes proprias adquiridas pela sociedade,
conforme as circunsténcias relevantes da aquisico.
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8. Valor juridico das aquisicées ilicitas

O artigo 21.° da Segunda Directiva tem como 16gica conse-
quéncia a validade e eficicia das aquisicoes ilicitas. S6 assim
¢ possivel & sociedade manter até um ano essas acgbes proprias
e, dentro desse ano, proceder & sua vdlida alienacio.

Pode estranhar-se que a violacio de cada uma das regras
estabelecidas pelo artigo 19.° e nfio dispensadas pelo artigo 20.°
tenha como consequéncia apenas o dever de transferir as acgdes
dentro de um ano e que nenhuma delas seja ferida de nulidade,
anulabilidade ou ineficicia. Designadamente, quando a delibe-
racio de autorizagiio seja impugnével e impugnada com sucesso,
a aquisi¢do ndo serd afectada. Foram vistas no estudo anterior
as grandes divergéncias quanto ao valor das aquisicdes ilicitas
e por isso néo & de estranhar que a Directiva tenha escolhido
uma solucdo nica e simples.

A obrigacio de alienar as accles e a eventual anulagdo
destas nio excluem a responsabilidade dos 6rgios de adminis-
tracdo e direcgio, sobre a qual a Directiva é omissa.

9. Regime das acgbes proprias validamente detidas

Artigo 22.° — «1. Quando a legislacio de um Estado mem-
bro permita a uma sociedade adquirir acgdes préprias ou direc-
tamente ou mediante uma pessoa que actua em nome préprio,
mas por conta de tal sociedade, ela submete em cada momento
a detengdo de tais accOes, pelo menos as condicGes seguintes:

«a) entre os direitos que as accles sdo inerentes, & em
qualquer caso suspenso o direito de voto das acgdes
proprias;

«b) se tais accles sdo contabilizadas no activo do balango,
uma reserva indisponivel do mesmo montante é ins-
crita no passivo.»

A letra deste parigrafo abrange apenas as aquisicbes per-
mitidas, mas deve ser estendida a todas as accOes detidas pela
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sociedade, mesmo que a aquisicio tenha sido ilicita. Ndo &, na
verdade, a licitude normal ou excepcional ou a ilicitude da aqui-
sigﬁo~nemohempoindefmidom1maisoummoslﬁmitadoda
detenciio — das accdes que determina o especial regime desta
relativamente ao exercicio de direitos sociais; essa especiali-
dade é determinada pelo facto de as acgdes serem proprias.

£ cominatéria a suspenséo do direito de voto; outros direi-
tos podem ser suspensos pelas legislagbes nacionais, as quais
terdo de considerar suspensos aqueles — como o direito de ser
eleito para cargos sociais — que logicamente nio podem ser
exercidos.

A alinea b) consagra a ideia, referida no nosso estudo, de
uma reserva indisponivel de montante igual aquele pelo qual
as acgOes estejam contabilizadas no balango. Procura-se, por
essa forma, manter a ressalva do capital e reservas indisponi-
veis exigida no momento da aquisi¢iio; assim como as acgdes
préprias ndo podem, quando adquiridas, servir de cobertura
ao capital e As reservas indisponiveis, assim, durante o tempo
em que forem detidas, a correspondente reserva indisponivel
evita que tais accdes cubram outros postos do passivo.

10. Publicidade dos acgdes proprias

Artigo 22.° — «2. Quando a legislacdo de um Estado mem-
bro permita a uma sociedade adquirir accdes préprias ou direc-
tamente ou mediante uma pessoa que actua em nome préprio,
mas por conta de tal sociedade, ela exige que o relatério da
gestio precise pelo menos:

«a) os motivos das aquisicOes feitas durante o exercicio;

«b) © nimero e o valor nominal ou, na falta de valor
nominal, o valor contabilistico das acches aquiridas
e transferidas durante o exercicio, bem como a quota
de capital subscrito correspondente o tais accOes;

«¢) mno caso de aquisicio ou de transferéncia a titulo one-
1080 3 contrapartide. de tais accles; ‘
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«d) o numero e valor nominal ou, na falta de valor nomi-
nal, o valor contabilistico de todas as acches adqui-
ridas e detidas em carteira, bem como a quota de
capital subscrito correspondente a tais acgbes.»

11. Financiamento pela sociedade de aquisigdes das suas acgoes

Artigo 23.° — «1. Uma sociedade ndo pode adiantar fun-
dos, nem conceder empréstimos, nem fornmecer garantias para
a aquisi¢io das suas acgdes por parte de um terceiro.

«2. O § 1. nio se aplica aos actos negociais efectuados
no ambito das operagdes correntes dos bancos ou de outros
institutos financeiros, nem s operagoes efectuadas para a aqui-
sicio de acgbes por parte do ou para o pessoal da sociedade ou
de uma sociedade coligada a esta ultima. Estes actos negociais
e estas operagles nio podem todavia ter o efeito de o activo
liquido da sociedade descer abaixo do montante a que se refere
o artigo 15.°, alinea a).

«3. O § 1.° ndo se aplica as operagOes efectuadas para a
aquisicio de acgdes referida no artigo 20.°, § 1.°, alinea h).»

O artigo parece nio suscitar grandes davidas. Manifesta-
mente tem em vista a aquisi¢io de acgdes por um terceiro, em
nome préprio e de conta prépria, e nio por conta da sociedade.
Aparbefinaldo§2.°deveserinvam'badaoomnsendoolimﬁrte
constituido pelo activo liquido, depois de saidos os fundos da
sociedade, mas sem contar com os créditos simultaneamente
entrados no activo da sociedade; os créditos criados pelos refe-
ridos actos serio necessariamente contabilizados, tomando o
lugar dos fundos saidos e o preceito s6 faz, portanto, sentido,
se esses créditos nio forem considerados para este efeito.

12. Aceitagdo de acgdes préprias em garantia

Artigo 24.° —«1. A aceitagiio em garantia, por parte da
sociedade, das acgdes proéprias, directamente ou mediante uma
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peesoa que actua em nome proprio mas por conta de tal socie-
dade, é equiparada &s aquisi¢cOes referidas nos artigos 19.° e
20.°, § 1.° e nos artigos 22.° e 23.°

«2. Os Estados membros podem nio aplicar o § 1. as
operagdes correntes de bancos e de outros institutos finan-
ceiross».

A equiparacdo feita por este artigo entre a aquisicio de
acgdes proprias e a aceitacio de acgles proprias em garantia
é compreensivel, visto que, vindo a garantia a ser executada,
a sociedade adquirird acgbes préprias; em vez de colocar condi-
cionamentos & aquisicio das accdes no momento da execugdo
da garantia, a lei coloca-os logo no momento da aceitagido da
garantia. O modo como este artigo concretiza essa ideia deixa,
contudo, lugar a vArias davidas.

Na sequéncia dos artigos anteriores, que colocam no mesmo
plano a aquisigdo directa e a aquisicio por conta da sociedade,
este artigo 24." faz 0 mesmo quanto & aceitacfio de garantia.
E, todavia, pelo menos, estranha a hip6tese de uma pessoa acei-
tar, em nome proprio, masg por conta da sociedade, a garantia
de um crédito, que parece s6 poder ser crédito da sociedade.

A equiparag¢do entre aquisicdo de accOes proprias e acei-
taco de garantias por meio de acgOes proprias ndo é total
Ficam excluidos os §§ 2.° e 3.° dos artigos 20.° e 21.°, manifes-
tamente inaplicAveis &s garantias; eles ordenam transferéncias
e anulagdes de acgOes, que pressupdem estarem as accdes ja
na titularidade da sociedade e ndo sio possiveis tendo a socie-
dade apenas um direito de garantia sobre tais acgdes.

Sucede, porém, que, constituindo a alienagiio obrigatéria
prescrita pelo artigo 21.° a Unica sangio ou consequéncia das
aquisicbes violadoras dos artigos 19.° e 20.°, fica desprovida
desangaoawolaqaodosmesmosartlgospormtagaode
garantias,

Por outro lado, a equiparacgiio feita pelo artigo 24.°, para
os efeitos dos artigos 19.°, 20.°, § 1.°, 22.° e 23.°, ndo pode ser
tomada & letra. Nenhuma das hip6teses previstas no artigo 20.°,
§ 1.° como aquisi¢bes excepcionalmente licitas é susceptivel de
adaptacio a uma aceitacdo de garantias pela sociedade. O ar-
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tigo 22.°, § 1.°, alinea a) 86 podera ser aplicado se a legislagio
nacional atribuir o direito de voto ao credor pignoraticio.
O artigo 22.° § 2.°, estd fora de causa, Pois as acgdes em garan-
tia ndo sdo contabiliziveis no activo do balanco. Quanto ao
artigo 23.° nao se vé bem como pode uma sociedade adiantar
fundos, conceder empréstimos, fornecer garantias, para ela
aceitar acgdes proprias em garantia de seu crédito,

Mesmo quanto ao artigo 19.°, § 1.°, a referida equiparagio
¢ altamente duvidosa no respeitante & alinea c). Nos termos
Ja referidos, a aquisicio de acgdes proprias pode ter como
efeito a descida do activo liquido abaixo da soma do capital
e das reservas disponiveis, mas a aceitagio de uma garantia,
80 por si, ndio pode produzir idéntico efeito. Ou se despreza
totalmente, para o caso de garantia, essa condi¢do, ou se trans-
POe a condigdo para o momento da aquisigio considerando ili-
cita a aceitacio de garantia com acgbes proprias se, uma vez
adquiridas estas por forga da garantia (e ndo contando elas
como activo para esse efeito), o activo liquido descer abaixo
do limite ali fixado. Contra esta segunda interpretacio milita
o facto de no momento da aceitagio da garantia — equiparado
ao momento da aquisicdo referido no artigo 19.°, § 1., ali-
nea a) — néo ser possivel saber se a garantia vira a ser exe-
cutada ou qual sera o activo liquido, no momento da execugio
da garantia e aquisigio das acgoes.

OBRAS CITADAS:

BALLANTINE, Henry W., On corporations, Chicago, 1046. BENINI,
Nando, Le societd civili e comerciali nei paesi minori d’Europa, Padova,
1964. CAMUZZI, Sergio Scoti, L’acquisto delle proprie azioni, utile e utile
dibilancio, Rivista delle Societa, 1970. Idem, Acquisto delle proprie azioni
e diritto degli azionisti, Rivista delle societa, 1973. CORREIA A. Ferrer,
A representacgio dos menores sujeitos ao pétrio poder na assembleia geral
das sociedades comerciais, Coimbra, 1962. DE GREGORIO, Delle societa
e delle amsociazioni commerciali, Torino, 1938. ESCARRA, Jean et Edouard
et RAULT. Jean, Les sociétés comerciales, Paris, 1950. FARRAR, Harry,
Company Law, Loadon, 1955, FERRI, Giuseppe, Le societa, Torino, 1971.
FRE, Giancarlo, Societa per azioni, Roma, 1966. Gongalves, Luis da Cunha,
Comentério ao Co6digo Comercial, Coimbra, 1914, GORE-BROWNE (ed.
Boyle and Sykes), On Companies, London, 1972, GOWER, L. .C. B,, The



478 RAUL VENTURA

. Grundsatz
der gletchmilasigen Behandiung #m Privatrecht, Minchen, 19858. IURA
EUROPAE, Droit Ges sociétée, Miinchen, 1966. JENKINS REPORT,
Reportof&ﬂwCompanyIawOonmﬂwae.bondon.lm.LU'ITER, Marcus,
Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in der
Aktien- und GmbH Rechten der EWG, Karlaruhe, 1964, MAGNUS, S. W.
and ESTRIN, 8., Companies, law and practice, London, 1968. NORTHEY,
J. ¥., LBIGH, L. H. and GOLDBERG, D., Introduction to compesny law,
London, 1971. PALMER's Company law (ed. Clive Schmitthoff), Lomnidon,
1968. PONTES, Aloysio Lopes, Sociedades anénimas, Rio de Janeiro, 1957.
RIPERT, George et ROBLOT, René, Trafté Eélmentaire de droit comer-
cial, Panis, 1972. STEIGER, F. v. Das Recht der Aktiengesellschaften in
der Schwetz, Zirich, 1970. STOCKMANN, Heinrich, Zum Problem der
Glelchbehandlung der Altiondire, Festgabe fiir Brigl, Zirich, 1871, STOLL,
Nicolas, L'utilisation des réserves des sociétés anonymes, Lausane, 1972.
VEAUX-FOURNERIE, Paulette, L'acquisition de ses propres actions ou
parts sociales par la société émittrice, Paris, 1863. VIVANTE, C., Trattato
di diritto commerciale, vol. I, Le societd commerciali, Milano, 1923.
VISCHER, Frank und RAPP, Fritz, Zur Neugestal tung des schwelzeris-
chen Aktlenrechts. WURDINGER, Hans, Atien und Konzernrecht, Karls-
ruhe, 1973.



