As consequéncias da aquisicdo ilicita de accbes préprias pelas
sociedades andnimas

MIGUEL BRITO BASTOS

SuMARIO: 1. Introdugdo; a proibigio de aquisiiio de acdes proprias, os casos da sua aqui-
sigdo licita e a autorizagio da assembleia geral: 1.1, Introdugio; 1.2, As proibigdes de base;
1.3. As permissoes de aquisicdo de acgBes priprias; 1.4. Os limites & licitude da aquisiciio
de acgdes proprias permitida pelo artigo 317.%, n.° 1 e n.° 2. 2. Os desvalores dos negé-
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1. Introdugdo; a proibicao de aquisicdo de acgdes proprias, os casos
da sua aquisi¢fo licita e a autorizaciio da assembleia geral’

1.1. Introducio

O fendmeno da aquisi¢io pela sociedade andnima das suas proprias acgdes,
surgido como “pura decorréncia da objectivagio das ac¢des e da sua livre cir-

1 Todos os preceitos citados sem indicagio do respectivo diploma referem-se ao Cédigo das
Sociedades Comerciais.
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culacio no mercado”, remonta ji ao século XIX2. Desde entio e até ha nio

muito tempo, debatia-se a doutrina quanto 3 possibilidade de uma sociedade

ser “‘sécia de si propria”?, enquanto os principats codigos europeus divergiam
amplamente no tratamento dado a esta questio*. Hoje, por efeito da Segunda
Directiva- Comunitiria sobre sociedades — a Directiva 77/91/CEES — as legis-
lagBes europeias encontram-se harmonizadas —, permitindo todas elas a aqui-
sicio de acgbes proprias pelas sociedades anbnimas dentro de certos limites e

2 Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRG, Manual de Direito das sociedades, 11, Coimbra, 2007, p. 669.
3 ANTONIO CAEIRO, Aumento do capital-e agbes préprias, in Temas de Direito das sociedades, Coim-
bra, 1984, pp. 287-288, sistematiza as diferentes teses a este respeito em “trés grandes orienta~
cBes”: a teoria da sodedade accionista de si meswa, a teoria da extingfio automdtica das agdes préprias e a
teotia da suspensiio dos direitos relativos ds acees em carteira, sendo esta Gltima grosso modo consagrada
no regime legal em vigor. A estas trés orientagBes, acrescenta MARIA VICTORIA FERREIRA DA
ROCHA, Aquisigio de acgdes proprias no Cédigo das Sociedades Cosmerciais, Coimbra, 1994, pp. 34 ss,
em especial, p. 42, a tese segundo a qual a aquisi¢io de acgBes proprias consubstanciaria sempre
um acto ultra vires, o que levaria 3 incapacidade da sociedade para essa aquisigio.

4 O regime vigente em Portugal antes do CSC — decorrente do artige 169.°,§ 2 do CCom -
caracterizava-se pela sua particular permissividade, condicionando toda e gualquer aquisicio de
acgbes proprias por uma sociedade apenas i existéncia de autorizago estatutiria, Por sua vez, no
ordenamento juridico alemio a solugio legal era a oposta: na Akfiensnovelle de 11 de Junho de
1870, proibia-se sem excepydes a aquisi¢io de acgBes proprias (no Artigo 215 III), sendo que esta
solucio se manteria — com pontuais alteragdes introduzidas por sucessivas reformas — até 3
reforma da AktG de 1998 (sobre esta, no que a0 regime das acgdes proprias diz respeito, CHRIS-
TINA ESCHER/ WEINGART/ FRIEDRICH KUBLER, Enwerb eigener Aktien — Deutsche Reformbedirfnisse
und europiiische Fesseln?, in Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht, 162,
1998, pp. 537 55 e ULRicH HUBER, Rilckkauf eigener Aktien, in Festschrift fiir Bruno Kropff, Miin-
chen, 1997, pp. 103 ss). Hoje os §§ 71 ss AktG consagram um regime conforme 2 Directiva
77/91/CEE, ¢ portanto, scmelhante dquele que vigora em Portugal. Segundo KarL HOFSTET-
TER, Erwerb und Wiederverdusserung cigener Aktien, in Rolf Bir zum 70. Geburistag, Basel, 1998, p.

136, semelhante era a situagio no antigo 659 OR, sendo que hoje — e apesar de, naturalmente,

niio por efeito dos imperativos jus-comunitérios, a0s quais a Suiga ndo estd sujeifa — esse codigo
consagra um regime proximo daquele vigente nos Estados Membros. J4 em Espanha, o artigo 47
LSA, de 17 de Julho de 1951, permitia — descrevendo o regime em tragos gerais — a aquisi¢io de
ac¢Bes proprias, apenas destinando-se esta 4 extingdo das acges, a evitar grave prejuizo para a
sociedade ou se fosse feita a titulo gratuito (desenvolvidamente, JOSE CARLOS VAZQUEZ CUETO,

Regime juridico de la autocartera, Madrid, 1995, pp. 226 ss), enquanto em Itilia o problema era

amplamente conteovertido, cf. ANTONELLA ANTONUCCI, Acquisto di azioni proprie: dell’invalitd del
contraite all’obbligo di alienazione, in La seconda direttiva CEE in materia socz’et&m’a, Milano, 1984, pp.
381 ss..

5 A qual, como salienta JOSE CARLOS VazQUEZ CUETO, Regime jurldico, p. 246, tem uma “voca-
¢io claramente omnicompreensiva”, isto €, pretende definir as pautas gerais guanto a todos os
diferentes aspectos do regime das acgdes proprias.
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em determinadas circunstincias. Entre nés, o regime das acges proprias & esta-
belecido nos artigos 316.° e seguintes CSC,

Entre os varios aspectos pelos quais este regime se caracteriza — tendo mui-
tos dos quais vindo a ser alvo de consideravel atencio por parte da doutrina
recented — a este texto interessard em especial aquilo a que Dolmetta chamou
de-um “micro-sistema” especifico de consequéncias relativas s aquisi¢Ses ili-
citas de acgdes proprias’. De facto, a0 contririo do que é regra geral na gene-
ralidade dos hodiernos ordenamentos juridicos europeus8, a Directiva
77/91/CEE ¢, por conseguinte, também os artigos 316.° e seguintes CSC, nio
cominam os negdcios juridicos pelos quais a sociedade adquira acgdes préprias
com o desvalor da nulidade, quando estes violam normas injuntivas, Mantendo
—em regra — 2 validade dos negdcios translativos, o ordenamento reage s aqui-
si¢des proibidas atribuindo a sociedade deveres cujo cumprimento corrige a
situagio que a proibi¢io pretendia evitar. Insistentemente salientado é ainda o
facto de a aquisi¢do de acgdes proprias por uma sociedade anénima poder
gerar perigos para os seus credores, para os seus sdcios e para o mercado em
geral®. Saber quais sio aqueles deveres e a sua exacta configuragiio, quais os
casos em que a aquisi¢io proibida de acgdes proprias afecta a validade do negd-
cio translativo e se a materializagio do risco, representado pela aquisigio pela
sociedade das suas préprias acg8es, em danos pode levar 3 imputacio destes a
esferas diferentes das daqueles sujeitos que os sofrem através da cominacio de
uma obrigacio indemnizatdria aos sujeitos responsiveis pelo ilicito, & aquilo

& Cf. FRANK WESTPHAL, Der niche 2tveckgebundne Enwerl eigener Aktien, Berlin, 2004, p. 3, salienta
o facto de, recentemente, o tema das acgBes proprias despertar um crescente interesse na dou-
trina europeia ¢ em especial na alemi. O mesmo é salientado por TILMAN BEZZENBERGER,
Enwerb eigener Aktien durch die AG, Kéln, 2002, p. 1, que atribui esse interesse ao facto de “durante
05 longos tempos de proibicio nfo ter sido necessirio pensar sobre a recompra de acgéies ¢ sobre
o regime das acges proprias da sociedade [sendo] portanto hoje necessiria a colocagio, desde o
inicio, de questOes sobre a sua natureza € o seu sentido, os seus perigos e a repressio destes”.
7 ALDO DOLMETTA, Sulle conseguenze civilistische dell'acquisto di azioni proprie compiuto in
violazione dei divieti di legge, in Rivista delle societd, 1996, p. 342.

8 Para além dos artigos 280.%,1.° 1 e 294.° CC, veja-se, por exemplo, o § 134 BGB (“Ein Rechts-
geschdft, das gegen ein gesetzliches Verbot verstiBt, ist nichtig, wenn sichnicht aus dem Gesetz ein anderes
ergibi”), o Artigo 1418 do Codice Civile (“II contratte & nullo quando & contrario a norme imperative,
salvo che la legge disponga diversamente™), ou o artigo 6.°, n.° 3, do Cédigo Civil espanhol (*Los
dctos contririos a las normas imperativas y a las prohibitivas son nulos de pleno derecho, salve que en ellas
se establezea un efecto distinto para el caso de contravencién™).

9 Cf,, entre tantos, ANTONIO VELASCO SAN PEDRO, Negdios com atciones y participaciones propias,
Valladolid, 2000, pp. 21 ss ou MaR1A VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de agdes proprias,
pp. 77 ss.
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sobre o que me pretendo debrugar neste textol?. Nio se pretende aqui, por;_'

tanto, escalpelizar o dmbito de permissio que é deixado pelo regime juridico
vigente 3s sociedades para a aquisicio das suas proprias participagdes sociais;
mas — como foi dito — apenas analisar as consequéncias da aquisicio ilicita: Isso
pressupSe no entanto um breve enquadramento quanto aos limites legais 4

aquisi¢do de acgdes proprias, cujo desrespeito determinari a ilicitude da aqui- -

si¢o.

1.2. As proibicies de base

A norma constante do artigo 316.°, n.° 1, proibe, is sociedades, a subscri-

¢do das suas acges e a aquisicio derivada das mesmas, na auséncia de norma’

especial que o permita. Este &, nas palavras de Raitl Ventura, “o principio geral
dominante de toda a regulamentagio das acgdes proprias™!!. Esta proibicio de
aquisi¢Bes “directas” & ainda acompanhada por trés outras proscriges. Proibe-
-s¢, assim, ainda a sociedade de encarregar outrem de, em seu préprio nome
mas por conta desta, subscrever ou adquirir as suas participagdes (artigo 316.°,
n.° 2) e estabelece-se a nulidade dos actos pelos quais a sociedade adquira as
suas acgdes aquele que havia encarregue de nesses termos as adquirir (artigo
316.°%, n.° 6)12, proibindo-se também a sociedade de renunciar ao reembolso

10 Dada a extensio do tema, a exposi¢io serd limitada ao estudo das consequéncias juridicas rela-
tivas & aquisicio de acgbes préprias quando proibidas por lef, deixando portanto de fora os pro-
blemas relativos & aquisigio de acglies proprias levada a cabo contra limites estatutirios, os quais
podem restringir as situagdes em que essa aquisigio & permitida (cfr. artigo 317.°,n.° 1)

11 Cf. RAUL VENTURA, Bstudos vdtios sobre sociedades andnimas, Coimbra, 1992, p. 353; daqui
resulta “o principio geral dominante de toda a regulamentagio das acgSes préprias”.

12 Se a proibigio constante do n.® 1 do artigo 316.° pudesse ser contornada através do recurso
a “testas de ferro” pela sociedade, frustrar-se-iam os seus objectivos. Como salienta JOSE CARLOS
VazQUEZ CUETO, Regimen jurldico, p. 414-416, a generalidade dos perigos comportados pela
aquiti¢io pela sociedade das suas proprias acgbes verificam-se ignalmente nestas situagdes — e isto
ainda que as acgdes permanegam na titularidade do “testa de ferro”: do patriménio da sociedade
sempre sairiam fundos destinados a cobrir as despesas do “testa de ferro” com a aquisigio das
acgoes (pensando num conteato de mandato sem representagio entre este € a sociedade, cft. artipo
1182.° CC) e também a influéncia perniciosa na distribui¢io do poder no seio da sociedade se
verificaria, uma vez que — ainda que o artigo 316.%,n.% 3 saliente que o exercicio dos poderes e
faculdades correspondentes ds participagbes sociais adquiridas cabem a0 adquirente e que um
contrato pelo qual o “testa de ferro”, titular das acgdes, se obrigasse a votar sempre no sentido
determinado pelos membros da administragio da sociedade sempre fosse nulo, por via do artige
17.°,n.° 3, alinea ) — esse exercicio poderia ser de facto dirigido pelos administradores da socie-
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das importincias que tenha adiantado ao adquirente directo das acgdes (artigo
316.°, n.° 4} e salientando-se ainda que as ac¢des assim adquiridas pertencem
a este altimo (artigo 316.%,n.° 3). Proibe-se também — através do artigo 322.°,
n.° 1 — a sociedade de conceder auxilio financeiro para que um terceiro subs-
creva as suas ac¢des, cominando-se com a nulidade os negbcios juridicos que
violem esse preceito (artigo 322.°, n.° 3)13. Por fim, e ainda em sede de “aqui-

dade. Note-se que os artigos 19.%, n.° 1 ¢ 22.%, n.° 1 permitem que os legisladores nacionais
admitam a validade da aquisigio por interposta pessoa naqueles casos em que a aquisigio directa
pela. prépria sociedade fosse, ela mesma, licita (sendo esta solugio alids adoptada pelo artigo 88.°
. TRLSA). Dado o decréscimo de transparéncia que essa admissibilidade significa — cfr., a prop6-
sito, FRANK WESTPHAL, Der nicht zweckgebundene, pp. 215 ss ¢ MARTIN SCHOCKENHOFE/EIKE
TWAGNER, Ad-hoc-Publizitit beim Aktlenttickkauf in AG, 1999, pp. 548 ss — parece-me ser de con-
 cordar com RAUL VENTURA, Estudos vdrios, p. 356 e ANTONIO MENEZEs CORDEIRO, Manual de
Direito das sociedades, I, p. 677 ¢ Introdugio ao Direito da Prestagio de Contas, Coimbra, 2008, p. 134,
na afirmaciio de que a lei nio estabelece aqui gualquer distingdo. Dever-se-4 considerar assim,
ainda que, por exemplo, o “testa de ferro” scja utilizado para levar a cabo uma aquisigio de acgbes
proprias a titulo gratuito, 2 validade do negécio translativo serd impedida pela norma constante
no artigo 316.%, n.° 2. Posto isto, e considerando que nas situagles previstas por esta norma se
verifica sempre uma pluralidade de acordos, hi que olhar separadamente 3 validade desses: assim,
o contrato pelo qual a sociedade encarregn o “testa de ferro” de adquirir acgdes, serd nulo (artigo 316.°,
n.° 2 e artigo 294.° CC) — niio podendo 2 sociedade renunciar ao reembolso das importincias
que The devam ser restituidas ex vi artigo 289.° CC (artigo 316.%, n.° 4) — ji o contrato celebrado
entre o “festa de ferro” e o terceiro alfenante das ages da sociedade serd vilido, respondendo pessoal e
solidariamente nestes casos os administradores intervenientes na operagio pela liberagio das
acgbes; por sua vez, o eventual contrato celebrado entre a sociedade e o “testa de ferro” pelos quais a socie-
dade adquire a este as acglies previamente adquiridas a tercelro serd nulo (artigo 316.%, n.° 6). Saliente-
s¢ o entanto gue, sendo a proibigio constante do artigo 316.°, n.° 2 dirigida 4 sodedade, 2 pes-
soa interposta nio pratica qualquer ilicito, a0 contrdric do que sucede relativamente 4 sociedade
e 205 seus administradores. Sobre a aquisicio de acgdes préprias através de interposta pessoa, com
grande desenvolvimento, Jose CARLOS VAZQUEZ CUETO, Regimen juridico, pp. 414-426.

13 A este propésito parece-me ser de realgar, como faz PAULO Oravo CUNHA, Direito das socie-
dades comerciais, Coimbra, 2007, pp. 371-372, que no conceito de “terceira” utilizade no artigo
322.°, n.° 1 “cabem também aqueles que ja sio accionistas no momento em gue se equaciona a
aquisigio de acgdes”. Parece-me também ser de concordar com o autor quando este reconduz
a0 4mbito de aplicagio da norma em questio ndo s a assisténcia financeira prestada antes da
aquisi¢io das acgSes da sociedade, de modo a possibiliti-la, como a assisténcia financeira conce-
dida posteriormente 3 aquisi¢io das acgBes da sociedade: pense-se aqui na celebragio de um con-
trato de mituo gratuito com o terceiro que lhe possibilita cumprir as prestages decorrentes de
um outro contrato de miituo celebrado com uma instituigio de crédito e destinado a obter fun-
dos para adquirir as acgBes da sociedade, ou a prestagio de fianga de modo a evitar a perda do
beneficio do prazo relativo is prestagdes decorrentes de um contrato de concessio de crédito por
diminuicio das garantias apresentadas pelo terceiro 4 institui¢io de crédito (cfr. artigo 780.%, n.°
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sicBes indirectas”, sio equiparadas as ac¢Ges da sociedade dominante detidas
por uma sociedade dominada s acgdes na titularidade daquela (artigo 325.°-
A, n.° D)% 2 aquisi¢io de ac¢Bes da sociedade dominante pela sociedade domi-
nada, serd (apenas) permitida na medida em que for admitida a aquisi¢io pela
sociedade dominante das suas proprias acgdes, contando as acgdes da sociedade
dominante detidas pela sociedade dominada para a determinagio do limite de
10% previsto no artigo 317.°,n.° 2.

1.3. As permissdes de aquisicio de accdes proprias

Contudo, e apesar dos riscos que a aquisigio de acgbes pela sociedade emi-
tente pode comportar, o ordenamento, ainda que partindo de uma norma geral
proibitiva, nio deixa de resguardar espagos de permissio de aquisig:ﬁq de acgdes
proprias. Assim é, em consequéncia de no debate de politica legislativa sobre a
regulacio das situagdes de auto-participagio, a esses riscos se costumar contra-
por uma série de efeitos considerados benéficos que podem pressupor ou
resultar da aquisi¢do pela sociedade das suas proprias acgdes. Se € certo que,

2 CQ). Para as consequéncias, para ¢ terceiro adquirente, para a sociedade ¢ para os administra-
dores, decorrentes da violagio desta proibigio — tema anilogo dquele que constitui o cerne deste
trabalho, mas que aqui nio pode ser desenvolvido, cfr. RICARDO BayoNA GIMENEZ, La proh::bi-
cién de asistencia finandera para la adquisicion de aceiones propias, Navarra, 2002, passim, em especial,
pp- 413 ss. ‘ ‘ .

14 Este artigo, aditado pelo artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 328/95, de 9 de Dezembro, veio trans-
por o artigo 24.°-A da Directiva 77/91/CEE, por sua vez introduzido pelo artigo 1.° da Direc-

tiva 92/101/CEE, de 23 de Novembro de 1992. Esta equiparagio ji era contudo sustentada pela -

doutrina antes da referida alteragio legislativa {cf. MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Agui-
sigito, pp. 329 s5). Parece desnecessirio dizer que, embora talvez 4 primeira vista nﬁg se verifiquem
aqui os problemas na utilizagio de conceitos técnico-juridicos, que levam a que alg!uns autores
se reficam 3 auto-participagio das sociedades como uma “pescadinha de rabo na boca™ (cf. PAULO
Oravo CUNHA, Direfto, p. 364), uma situagio de “antropofagia” (cf. PaoLo FERRO-LUZZI, L’aft-
tropofagia societdria, in Rivista delle societd, 2001, p. 1276) ou ildgica (cf. JoAo ].LABAR.EDA', Das a.c;ofss
das sociedades andnimas, Lisboa, 1988, p. 79) — uma vez que se & possivel continuar a falar de direi-
tos e obrigagdes, poderes ¢ sujeicbes, da sociedade face ao accionista — as razdes que ﬁmdamerf—
tam a restritividade do regime de aquisicio de acgdes proprias procedem igualmente para aﬂaqm-
sicio de acgdes da sociedade dominante pela sociedade dominada, Sobre esta situagio de
desconsideragiio legal da personalidade colectiva, c¢f. MariA MaTOS AZEVEDO' DE ALM};II?A;
O princlpio da equiparagio das acgiies subscritas, adquiridas ou detidas pela sociedade domu.mdfz o capital
da sociedade dominante a acgdes proprias da sociedade dominante, in Ciéncias jurldicas (civillsticas; compa-

s r L . s . syt .
ratfsticas; comunitdrias; criminais; econdmicas; empresariais; filoséficas; histdricas; politicas; processuais),

Coimbra, 2005, pp. 445 ss.
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como mostrou a crise dos anos 30 do séeulo passado, as situagdes de auto-par-
ticipagio podem potenciar casos de descalabro econémico, também & verdade
que o chamado “leverage-¢ffect” pode levar 4 potenciagio da prosperidade da
socicdade!>. Indica-se também o facto de a aquisi¢io de-acgbes proprias poder
servir legitimos “objectivos de mercado”, nomeadamente o reequilibrio das
cotagBes (“Kurspflege”)16 ¢ o fomento da procura das ac¢des da sociedade pelo
mercado (“Signalwirkung”)17. A aquisicio de accdes prdprias é ainda natural-
mente necessiria para que a sociedade possa levar a cabo, tanto planos de
remuneragio dos seus administradores com recurso a “stock options”, como os
chamados ESOPs (“Employee Stock Ownership Plans”)!8. Aponta-se ainda, entre
outras virtualidades, a idoncidade da aquisicio de accdes proprias como
medida legitima de defesa contra OPAs!9. Assim, nos.n.® 2 e 3 do artigo 317.°,

15 Sobre o “leverage-¢ffect”, FRANK WESTPHAL, Der nicht zweckgebundene, pp. 23-24 & Dirk Pos-
NER, Der Erwerb eigener Aktien in der US-amerikanischen Unternelmenspraxis, in AG, 47/8 1994, p.
314. Salientando o caricter de “instrumento politico-financeiro” da legislagdo sobre a auto-par-
ticipagio societiria, of. FRANK WESTPHAL, Der nicht zweckgebundene, pp. 17 ss.

16 Cft, MARIA VICTORIA FERREIRA DA RocHA, Aguisigio, pp. 108 ss. A este propésito, FRANK
WESTPHAL, Der nicht zweckgebundene, p. 27, refere o caso do crash da bolsa norte-americana de
Outubro de 1987, apés o qual as sociedades cotadas levaram a cabo massivos programas de
recompra e acges, sendo 2 estes atribuidos o mérito de terem reestzbilizado as cotagBes.

17 Uma vez que, as mais das vezes, a aquisigio de acgBes proprias por uma sociedade cotada &
vista pelo mercade como um sinal de confianga da administragio — que naturalmente dispde de
mais informagio relevante para fazer prognésticos sobre o sucesso da sociedade do que qualquer
outro agente do mercado — na sociedade por ela dirigida, ¢ pottanto como um preniincio de
prosperidade. Cf. DIRK POSNER, Der Enwverb, p. 314.

18 Salientando este aspecto, e o efeito de incentivo econdmico 3 maior produtividade dos traba-
Ihadores gerado pela coincidéncia das qualidades de accionista e de trabalhador na mesma pes-
soa, DIRK POSNER, Der Enwerb, pp. 314-315, Também MARIA VICTORIA FERREIRA DA RocHa,
Aquisigio, pp. 118-119, salienta as virtualidades deste meio para “criar entre o trabalhador e a
sociedade ligagBes mais significativas para além das estabelecidas no quadro das relages de tra-
balho subordinado, traduzidas num maior bem-estar do organismo produtivo e de quem nele
participa”. Cf. ainda, FRANCESCO CARBONETTI, L'acquisto di azioni proprie, Milano, 1988, p. 19,
19 Cf. AuGUsTO TEIXEIRA GARCIA, OPA — dg oferta piblica de aquisigio e sen regime furldice, Coim-
bra, 1995, pp. 292 ss. Como salienta o autor, “a detengio pela sociedade de acgBes proprias dimi-
nui o nimero de acgdes que podem ser adquiridas por um potencial atacante ¢,logo, diminui as
possibilidades de uma OPA hostil”. No entanto, é também verdade que “na medida em que, jus-
tamente, os direitos inerentes is acgSes ficam suspensos, a maioria necessiria para controlar a
sociedade passa a ser inferior, o que poderi favorecer o atacante” (idem...) ~ nfio & no entanto
crivel “que o grupo de controlo decida a aquisigio de acgBes proprias, quando dai resulte, ou
possa vir a resultar, enfraquecida a sua posigiio dentro da sociedade” (idem.. ).
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2 lei estabelece uma série de regras permissivas que derrogam a proibicio
decorrente do artigo 316.°,n.° 1.
Entre estas permissdes de aquisi¢io de acgOes proprias distingue a doutrina

entre aquela constante do artigo 317.°, n.° 2 — do qual resulta a permissio de -

qualquer aquisi¢io enquanto a soma do valor nominal de todas as acgdes deti-
das pela sociedade ndo equivalbha a 10% do capital social — e aquelas resultan-
tes das vérias alineas do n.° 3 — as quais permitem a aquisigio de acgdes pro-
prias, independentemente de qualquer limite quantitativo, desde que a

aquisi¢io se destine a certos fins (cumprimento de norma legal impositiva, exe-

cugio de uma deliberagio de redugio de capital, realizacio de processo legal

ou contratualmente estabelecido para a falta de liberagiio de acgdes pelos seus -

subscritores) ou o acto translativo revista determinadas caracteristicas (ser gra-~
tuito, incidir sobre um patriménio, no qual se insiram as ac¢des da sociedade,
a titulo universal, ser feito em processo executivo para cobranga de dividas de
terceiros ou corresponder a wma transacgio em acgio declarativa proposta para
cobranga de dividas de terceiros)20.

Nio é pertinente realizar aqui uma anélise individual de cada Tatbestand
permiissivo, pois tudo o que se pretende é apresentar o desenho geral do qua-
dro legal que determina a licitude ou a ilicitude de cada aquisi¢do?!. Impon-

20 A terminologia adoptada pela doutrina para distinguir estas sitagdes nio & homogénea: MARIA
VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisigio; passim fala de “aquisicdes permitidas de forma condi-
cionada” para descrever as primeiras e “aquisi¢des permitidas de forma incondicionada® para desig-
nar as segundas. J4 FRANK WESTPHAL, Der nicht zweckgebundene, passim fala — como alis se deduz
do préprio titulo da monografia — de “nicht zweckgebundene Enwerb eigener Aktien” a propGsito das
primeiras € de “zweckgebundene Enverb eigener Aktien” para referir as segundas,

21 Esta analise € feita, com algum desenvolvimento, entre nés, por MARIA VICTORIA FERREIRA
DA ROCHA, Aguisigio, pp. 163 ss. Contudo, tendo em conta que a maloria das aquisicdes de acgBes
proprias nio se subsumem s alineas do artigo 317.%, n.° 3 — tendo portanto a permissdo quan-
titativa maior relevincia pritica — e que os limnites dessa permissdo (ou seja, quais os direitos de
que a sociedade ¢ titular que devem ser contabilizados a0 determinar se o limite dos 10% foi ou
nio ultrapassado) sio debatidos entre a doutrina — parece-me pertinente fazer uma breve refe-
réncia a estas questdes, ainda que elas nio se prendam directamente com o tema objecto deste
texto. Desde logo, hi que lembrar os artigos 325.° n.° 1 e 325.°-A, n.” 1: para a aferi¢io do
preenchimento do limite de 10% haveri que contabilizar também o valor das ac¢bes préprias
aceites em penhor e das acgdes detidas por uma sociedade dominada. Debate-se na doutrina se
se devem contabilizar para este efeito outros direitos da sociedade, designadamente, o usufruto
sobre acgdes proprias, o direito de locatirio sobre acgdes proprias, a titularidade de obrigagGes
convertiveis em acgbes da propria sociedade e a titularidade de direitos potestativos que permi-
tem 4 sociedade fazer suas determinadas acgBes a ela referentes, maxinte, nas “call options” que tém
como activo subjacente acgdes da sociedade tieular do direito potestativo. Parece-me a este res-
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tante & realcar que a aquisi¢io de acgBes préprias tem como condigdes de lici-
tude, entre si disjuntivamente articuladas, a nio ultrapassagem do limite de 10%
referido no n.° 1 do artigo 317.° e a subsuncfio a uma das alineas do respec-
tivo n.° 2. :

1.4. Os limites & licitude da agunisigio de acgbes préprias permitida pelo artigo
37.%5n°1en°2

A subsungio a0 n.° 1 ou a0 n.® 2 do artigo 317.° &, porém, apenas condi-
¢do necessiria, e ndo suficiénte, da licitude da aquisicio de acgdes préprias.

peito ser de distinguir: quanto ac usuftuto de acgdes, hi que olhar a0 artigo 23.%,n.° 2, 0 qual
remete para o artigo 1467.° CC. Segundo este, o usuffutudrio de acgbes tem direito aos lucros
distribuidos correspondentes ao tempo de duragio do usufruto e exerce o direito de voto (salvo
quando se irate de deliberagBes que suportem a alteragio dos estatutos ou dissolugfio da socie-
dade): direitos esses que, naturalmente, serdo suspensos quando “atribuidos™ prépria sociedade
[artigo 324.%, n.° 1, alinea 4)]. Assim sendo, a constituigio de usuftuto a favor da prépria socie-
dade altera a medida dos direitos — maxime, o direito de voto — dos restantes sécios, pelo que se
Jjustifica a contabilizagio do valor nominal das aggdes sobre a5 quais existe usufruto constituido a Sfavor da
préptia sociedade na determinagio do preenchimento do limite de 10% referido no artigo 317.°, 1.° 2. Por
identidade de razfo, e tendo em conta que os direitos correspondentes ao gozo da participag:ic
social sdio exercidos pelo locatirio, o mestno se aplica ds situagies em que a sociedade é locatédria de acgbes
préprias (neste sentido, com desenvolvimento, MARGARIDA COSTA ANDRADE, A locagio financeira
de acgBes e o direito portugués, Coimbra, 2007, pp. 343 ss., e, quanto 3 suspensio dos direitos da
sociedade locatiria de acgBes proprias, pp. 331 ss.; também, ANDREA CARPARA, I Jeasing finan-
ziario di azioni ¢ la disciplina delle azfoni proprie, in Le societd, 2003, pp. 687 s3). O mesmo j4 nio
poderd ser dito a propésito das obrigacdes convertiveis em acgdes, as quais sio normais obriga-
gocs a cuja posigdo do credor acresce um direito potestativo de transformar a relagio de crédito
em relagio de participagiio social (assim, FATIMA GOMES, Obrigagies convertlveis em acgdes, Lisboa,
1999, pp. 238 s5. €, no mesnio sentido, ANTGNIO MENEZES CORDEIRG, Munual de Direito das socie-
dades, 11, p, 730). Portanto, antes do exercicic desse direito potestativo, a sociedade titular da obri-
gagio propria apenas “é titular de um crédito” — ou de uma “casca” de direito de crédito, para
utilizar a ilustrativa expressio de BEZZENBERGER, a propésito das acgBes proprias — nio proce-
dendo as razdes atris elencadas. Apenas com o exercicio do direito potestativo, e com 4 conse-
quente transmutagio do crédito em participagiio social, passard a situagio a ter relevincia para
efeitos da determinagio do respeito pelo limite de 10% do capital social: mas af isso apenas
sucede porque estamos perante uma acgio e ndo j& uma obrigagio, com todas as diferencas que
isso implica. Expressamente neste sentido, MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aguisigio, Pp.
16-18. Raciocinio semelhante é feito — e parece-me que bem — por NORBERT WIEDERHOLT,
Riickkanf eigener Aktien (§ 71 AktG) unter Einsatz von Derivaten, Marburg, 2006, pp. 127 ss., a pro-
posito das “call options”, as quais ndo deverdo também — tal como as obrigages convertiveis em agdes —
ser contabilizadas para a aferido do respeito pelo limite de 10% estabelecido pelo artige 317.°, n.° 2.
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A aquisigio de acgdes proprias & ainda sujeita a uma série de limites suple-
mentares, determinados nomeadamente pelo decorrente dos artigos 317.°,
n.°4,318.°n.°1e319.°n° 1.

Tratando-se de aquisi¢iio onerosa, o artigo 317.°, n.° 4 exige que a aquisi-
¢do de acgdes proprias tenha como contrapartida apenas bens que, nos termos
dos artigos 32.° ¢ 33.°, possam ser distribuidos aos sécios, devendo ainda o
valor dos bens distribuiveis ser, pelo menos, igual ao dobro do valor a pagar
pelas acgdes?2, Para além disto, a lei exige, no artigo 318.%,n.° 1, que as acgdes

22 O artigo 22.°,n.° 1, alinea b), da Directiva 77/91/CEE estatui que, caso os Estados-membros
permitam 3 aquisi¢io de acgBes préprias pelas sociedades e essas accBes devam ser contabilizadas
no activo do balango, deva ser criada no passivo uma reserva indisponivel de montante igual, pre-
tendendo-se com isto evitar a criagio de activos ficticios. Na vigéncia do Plano Oficial de Con-
tabilidade vigente 4 altura da aptovagio do CSC — vigorava entdo o Plano Oficial de Contabili-
dade aprovado pelo Decreto-Lei n.° 47/77, de 7 de Fevereiro — as acgBes proprias eram inscritas
no activo do balengo da sociedade adquirente, razio pela qual o artigo 324.°,n.° 1, alinea b} exige

que enquanto as acgdes pertencerem 4 sociedade, esta deva tornar indisponivel uma reserva de
* montante igual 3quele por que elas estsjam contabilizadas, sendo que a imposi¢io decorrente do

artigo 317.°, n.° 4, segunda parte se destina claramente a permitir a constituicio desta reserva,
Contudo, desde a aprovagio do novo Plano Oficial de Contabilidade (pelo Decreto-Lei n.°.
410/89, de 21 de Novembro, posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.° 238/91, de 2 de -
Margo), o valor das acgBes proprias passou a ser contabilizado como passivo da sociedade. Paci-

fico & dizer que a Segunda Directiva ndo exige 2 manutengio do artigo 324.%, n.° 1, alinea ), e
consequentemente do artigo.317.°, n.° 4, Nio me parece, no entanto, ser aceitivel a posigio de
Carros OsORIO DE CASTRO, A contrapartida da aquisigio de acgdes proprias, in Revista de Direito e
Estudos Sociais, 1988, pp. 249 ss, seguido neste ponto por JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de
Direito Comercial, I1, Coimbra, 2007, pp. 390-391, segundo a qual a partir da entrada em vigor do
novo Planc Oficial de Contabilidade se extinguiriam as exigéncias dos artigos 324.%, n.° 1, ali-
nea b) e 317.°, n.° 4, segunda parte. B certo que, como salienta RAOL VENTURA, extingue-se a
necessidade da constituicio da reserva legal e que — guanto ao artigo 317.%,n.° 4, in-fine —*“desa~
parecida a reserva, desaparece também a necessidade desse dobro” (cf. RAUL VENTURA, Estudos

vérios, p. 396). No entanto, as normas decorrentes dos preceitos citados continuam em vigor, nio

dando os seus enunciados absolutamente qualquer margem para interpretagbes que deles nio
retirern as imposigbes referidas (cfr. artigo 9.°, n.° 2 CC). Nem é pertinente invocar a posterio-
ridade do Decreto-Lei n.° 410/89, de 2 de Margo, face ao CSC, como faz COUTINHO DE
ABREU, Curso, p. 390, uma vez que o critério “lex posterior derogat fex prior” (artigo 7.°,n.% 1 e 2
CC) pressupde naturalmente uma dntittomia e portanto uma sobreposigio de previsdes normativas,
que aqui nio existe. NZo havera assim qualquer revogagio, ainda que ticita, dos referidos precei-
tos do CSC. Assim sendo, e ainda que a solugio legal possa nio ser a desejivel, no hi interpre-
tagho possivel se ndio a de entender que a contrapartida da aquisi¢io de acgGes proprias ndo pode
ser superior a metade do valor dos bens distribuiveis nos termos dos artigos 32.° e 33.° (neste
sentido, embora criticos quanto 4 solucio legal, JoAo LABAREDA, Das acgdes, p. 89 e MARIA Vic-
TORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisigdo, pp. 178 ss).
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adquiridas estejam completamente liberadas, excepto nas situages correspon-
dentes as alineas b), ¢), €} e f} do artigo 317.°,n.° 3. Por fim, a lei impde ainda,
em regra, que 2 aquisi¢do seja previamente autorizada pela assembleia geral, a
qual deve deliberar quanto a uma série de elementos que a operagio de aqui-
si¢do deve revestir (artigo 319, n.° 1)2%. Esta autorizagio & contudo dispensada
quando ela constituir um meio idéneo para evitar “um prejuizo grave e imi-
nente para a sociedade” (artigo 319.°, n.° 3), o qual se presume nos casos cor-
respondentes s alineas 4) e ¢} do artigo 317.°, n.° 324, Nestes casos, devem os

23 Nomeadamente, 0 niimero minimo e miximo de acgdes a adquirir [alinea 4)], o prazo de dura-
¢do da autorizaghio de aquisicio — o gual no pode ser superior 2 dezoito meses [alinea 8], as pes-
soas a quem as acgdes devam ser adquiridas, quando a assemblela determinar 2 aquisigio a pessoas
determinadas [alinea ¢}] e as contrapartidas méximas e minimas, nas aquisices 2 titulo oneroso [ali-
nea d)]. Trata-se esta de uma reprodugfo quase textual do artigo 19.°, alinea a), da 2.* Directiva.
Este &, como salientam FRANCESCO GALGANO/RICCARDO GENGHINI, Il nuovo diritto societdrio,
Padova, 2004, I, p. 139 de wm dos raros casos em que a assembleia geral delibera sobre actos de
gestdo, que se justifica pelo facto de a aquisicio de acgSes préprias provocar uma modificagio do
equilibric interno da sociedade, através da alteragiio da correlagio de foras entre os diversos gru-~
pos de accionistas, 0 que pode ter uma decisiva influéncia no futuro da sociedade. Assim JOAQ
LABAREDA, Das acfes, pp. 98-99, JOAO GOMES DA SILVA, Acdes priprias e interesse dos accionistas, in
ROA, 2600, pp. 1129 ss, JosE CARLOS VAZQUEZ CUETO, Regimen juridico, pp. 315, FRANK WES-
TPHAL, Der nicht zweckgebundene, p. 47, ou FRANCISCO CARBONETTI, L'aguisto, pp. 64-65). Fre-
quentemente, imputa-se ainda i norma que exige a autoriza¢io da assembleia o fim de tutelar os
sbcios quanto ds suas expectativas de recep¢io de dividendos, uma vez que os fundes destinados
4 aquisicio (onerosa) de acgles proprias devem corresponder a bens disponiveis: assim, sendo a
assembleia competente para deliberar a distribuigio dos lucros de exercicio (artigo 31.°, n.° 1},
entende-se que também o deve ser para autorizar a aquisi¢io de acgBes proprias, pois essa aquisi-
¢3o implica um “congelamento dos Iucros™ (cf. MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisi-
a0, p. 196 & ANTONIO VELASCO SaN PEDRO, Negécios com acciones, p. 260). Contude, como salienca
Jose CARLOS VAZQUEZ CUETO, Regimen juridico, p. 315, “na realidade, todos os negbcios realiza-
dos pela sociedade podem implicar uma alteracio do seu patritnénio livre e portanto uma apli-
cacio dos fundos excedentes, que poderiam ser destinados 4 distribuicio de dividendos: mas nem
por isso deixam de ser competéncia exclusiva dos administradores”, pelo que nfio parece razodvel
ver aqui a teleologia da imposicio de autorizagio prévia.

24 Nio existe no entanto correspondéncia entre 2 norma referida em texto e o § 71 I 1 AktG,
segundo o qual “Die Gesellschaft datf eigene Aktien nur enverben, wenn der Brwerb notwendig ist, um
eitten schweren, wnmittelbare bevorstehende Schaden von der Geselschaft abzuwenden”, embora as ves-
pectivas previsdes normativas tenham patentes semelhantes (sobre o referido artigo do AktG, por
todos, TILMAN BEZZENBERGER, Erwerb eigener, pp. 37-44). Enquanto o § 71 I 1 AktG constitui
uma causz de aquisi¢Fo licita de acgBes proprias, o artigo 319.°, n.° 3 apenas dispensa a autori-
zagio prévia: mesmo verificando-se um perigo grave e iminente para a sociedade continua a ser
condigio necessiria da licitude da aquisi¢io a subsungio ao artigo 317.%,n.° 2 ou a uma das ali-
neas do n.° 3 do mesmo artigo.
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administradores expor os motivos e as condi¢des das operagdes realizadas, na
primeira assembleia geral subsequentemente realizada (artigo 319.°, n.® 4)25,

2. Os desvalores dos negdcios juridicos aquisitivos de ac¢Bes préprias
proibidos

2.1. icitude e invalidade dos negocios aquisitivos proibidos: as aquisicbes irve-
gulares e as agquisicdes nulas

Um dos aspectos da Segunda Directiva — e, consequentemennte, das legisla-
¢Oes nacionais que a transpdem — considerados mais inovadores consiste na
institui¢io de um “microsistema” especifico de consequéncias estatuidas face 3
aquisigio de acgdes proprias realizadas em desrespeito pelas condigSes estabe-
lecidas por lei26. Assim, o artigo 21.° da Directiva 77/91/CEE — epigrafado
“acgdes proprias indevidamente adquiridas” — dispde que “as acgdes adquiri-
das com violagio dos artigos 19.° e 20.° devem ser alienadas no prazo de um
ano a contar da data da sua aquisi¢do. Se nio forem alienadas nesse prazo, apli-
car-se-4 o n.° 3 do artigo 20.°”, impondo este Gltimo a “anulagio das acgdes”.
Transpondo essa norma para o ordenamento juridico portugués, o artigo
323.°, n.° 2 estabelece que “as ac¢des ilicitamente adquiridas pela sociedade
devem ser alienadas dentro de um ano seguinte 3 aquisi¢io, quando a lei nio
decretar a nulidade desta™?7.

25 Muito discutida na doutrina & ainda a questiio do desvalor do negécio juridico de aquisigio
de acgdes proprias, celebrado pela administragio da sociedade mas sem a referida autorizagio da
assembleia, a qual serd infra abordada. Ainda a propésito da autorizagio da assembleia geral para
aquisigio de acgdes proprias, discute a doutrina se podem produzir simultaneamente efeitos uma
autorizagdo da assembleia para a aquisiciio de acgbes proprias e uma autorizagio da mesma para
a alienagie de acgdes prdprias (nos termos do artigo 320.%), ou seja, se 2 sociedade pode estar
simultaneamente no mercado como compradora e como vendedora de acgBes proprias. Nio
havendo qualquer previsio expressa que o proiba, ndo parece aceitivel restringir a autonomia da
sociedade, impedindo o trading de acgbes proprias. Assim, MARIA VICTORIA FERREIRA DA
ROCHA, Aquisigdo, pp. 325-329. Reticente, FRANZO GRANDE STEVENS, Questioni in fema di azioni
proprie, in Rivista deila societd, 1992, pp. 529 ss.

26 Assim, ALDO DOMETA, Sulle conseguenze, p. 342, ANTONELLA ANTONUCCI, Acqu:sto e detenzione

iflegittimi di azioni proprie: le sanzioni, in Giurisprudenza Commerdale, p. 396 ¢ MARIA VICTORIA

FERREIRA DA ROCHA, Aguisigdo, p. 279.
27 O ordenamento portuguds consagra assim apenas a solugdo exigida pelo Direito Comuniti-
rio. Nada impede, no entanto, o legislador dos Estados-membros de estabelecer regimes mais
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As normas que estabelecem os limites atris abordados tém claramente
caricter injuntivo: elas proibem determinados comportamentos ~ a celebragio
de actos aquisitivos de ac¢des proprias. Como é sabido, na generalidade dos
ordenamentos juridicos correspondentes aos Estados-membros da Unifo
Europeia, e em especial — no que aqui interessa — em Portugal, a regra geral é
a de que quando a celebragio de um negdcio juridico atenta contra norma
injuntiva, esse negdcio sera nulo (artigo 294.° CC).

Contudo, a norma decorrente do artigo 323.°, n.° 2, a0 cominar o dever _
de alienar as ac¢Bes adquiridas pressupde, naturalmente, que a sociedade seja
sua titular, ou seja, que o efeito translativo pretendido com a celebragio do
negdcio aquisitivo se haja verificado. Ao pressupor a eficicia do negbcio Juri-
dico aquisitivo, a norma em questio afasta, portanto, o desvalor da nulidade28,
quebrando assim — como diz Dolmeta — “o binémio violagio de lei injun-
tiva-nulidade™29,

O regime legal em vigor pretende assim desfazer os efeitos da titularidade
de acgbes proprias considerados indesejados, nio através do impedimento do
efeito contratual translativo, mas impondo 3 sociedade a pratica de “actos de
sinal contririo”0. Esta produgio. de efeitos pelo negbcio translativo nio signi-

severos como faz — ainda depois da reforma de 1998 — o legislador alemio, o legislador austriaco
ou o legislador dinamarqués, entre outros (para um panorama das consequéncias estabelecidas
para a aguisicio proibida de acgBes proprias nos varios ordenamentos juridicos europeus, cft.
ANDREAS SPICKHOFF, Der verbotswidrige Riickenwerb eigener Aktien: Tnternationales Privatrecht und
enropdische Rechisangleichung, in BB, 51/52, 1997, pp. 2599-2600.

28 Assim, RAUL VENTURA, Estudos vérios ..., p. 384 afirmava, com razio, que “& de clementar
légica que, sendo as acges licitamente detidas durante um ano e devendo ser alienadas, sob
pena de serem anuladas, o acto da sua aquisi¢Bo € valido, pois se fosse nulo, a sociedade nfo as
teria adquirido, nio poderia possui-las nem aliend-las ¢ a anulagdo seria despropositada”. Trata-
-se alids de uma evidéncia que & salientada pela generalidade da doutrina, Cfr. FRANCESCO
CARBONETTI, L'acquiste, p. 105, JosE CARLOS VAZQUEZ CUETO, Regimen juridico, p. 390, ALDO
DOLMETA, Sulle consequenze, p. 342, MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aguisigio, p. 277
ou TILMAN BEZZENBERGER, Enverb eigener, pp. 140 ss. Escusado serd no entanto dizer, como
fazem HaNNO MERKT, em Aktiengesetz: Grofikommentar (ed: HOPT/WIEDERMANN), 28 (§§ 69-
-75) Berlin, 2007, p. 185 (§ 71), ou WOLFGANG HEFERMEHL/ERHARD BUNGEROTH, in Akfien-
gesetz: Kommentar (ed: GEBLER /HEFERMEHL/ECKARDT, KROPFF), Miinchen, 1984, p. 459 (§ 71},
que o facto de a lei nio estatuir a nulidade, como sangfio pela violagio das proibigdes legais
sobre aquisi¢o de acgOes prdprias, ndo afasta os limites gera:s i validade dos negbcios juridicos

- constantes do Cédige Civil.

2% Cf. ALDO DOLMETA, Sulle consequenze, p. 342.
30 Cf. FRANCESCO CARBONETTI, l’acquisto, p. 115 & ALDO DOLMETTA, Consequenze,
p. 344.
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fica que a sua celebragio seja licita: se em contrariedade com proibigio de
aquisi¢do de acgbes proprias, e ndo sendo esta excepcionada pelas permissSes
de aquisigio®!, a celebragio do contrato consubstanciari um comportamento
contririo i proibigdo legal (artigo 316.°, n.° 1, segunda parte), e portanto il
cito. O “micro-sistema” de consequéncias juridicas atribuidas i aquisicio de
acgdes proprias fora das situagBes permitidas, tem assim o interesse de permi-
tir distinguir com a maior clareza os planos da validade (ou da competéncia) e
da licitade (ou da permissio): uma coisa & o poder de produgio de efeitos juridicos,
- outra & a permissdo para o exercer. O exercicio de uma habilitacio para a produ-
¢do de efeitos juridicos®2 pelo sujeito a quem essa habilitagio & conferida pode
corresponder a uma conduta sujeita a qualquer um dos possiveis estatutos

debnticos: permissio, imposi¢io ou proibi¢do33. Se for proibida, esse exercicio

serd ilicito, o que ndo implica necessariamente a nio subsisténcia da compe-
téncia, pese embora competéncia e permissio muitas vezes se confundam lin-
guisticamente, como ji salientava Brinz34, _

O desvalor dos negbdcios juridicos aquisitivos de acges proprias quando
essa aquisigio & legalmente proibida, & assim qualificivel como irregular®s: nio

31 Que podem assim sér vistas, como faz MARGARIDA COSTA ANDRADE, A locagdo financeira, pp.
297 ss, como causas de exclusio da ilicitude. '
32 Como celebrar contratos e adquirir ou transmitir direitos.

33 A distingdo feita em texto corresponde, pelo prisma dos destinatirios dessas, 4 distingdo entre
normas de competéncia e normas de conduta {que disciplinam o exercicio da competéncia).
Sobre esta, EUGENIO BULYGIN, On norms of competence, in Law and Philosophy, 11/3, 1992, pp. 201
55, em especial, p. 206, JOSEPH Rz, Voluntary obligations and normative powers, in Normativity and
norms, Oxford, 1998, pp. 451 ss, em especial p. 468; entre nds, Daviy DUARTE, A norma de legali-
dade procedimental administrativa, Coimbra, 2006, pp. 115 ss. Prdximo, ainda que sem fazer essa
divisiio, BUGEN BUCHER, Der Ausschluss dispositivem Gesetzesrechts durch vertragliche Absprachen —
Bemerkungen zu den Erscheinungsformen dispositiver Rechissiitze, in Festschrift filr Henri Deschenaux
zuth 70. Geburststag, Freibug, 1977, pp. 249 S:Zsepara com nitidez as normas que estabelecem as
condig@es de validade dos negdcios (e portafito, normas que delimitam uma competéncia) das
normas injuntivas proprio sensu (isto &, daquglas que “estabelecem padrdes materiais de compor-
tamento™). .

34 Cf. ALOIS VON BRINZ, Lekrbuch der Panddleten, Band 1, Erlangen, 1873, pp. 211-212:“Das recht-
liche Diitfen und Kénnen (h‘cerle, posse) ist, wiewohl sprachlich vermengt, in sich verschieden, Das Diifen
oder die Beftignis ist etwas, dag zu bré'iden Gattungen von Handlungen, den gemeinen und den Rechtsges-
chiiften, vorkommt; das rechiliche Konnen odgr die rechtliche Macht dagegen etwa, was nur zu Rechisges-
chiiften, im weiteren Sinne dés Warles also nbir zu solchen Handlungen vorkommt, welche voms Recht zu
Erzielung seiner unsichtbares, reclitlichen Wifkungen aufgestellt oder recipirt sind.— Wo die rechliche Macht
zum Rechtsgeschifte besteht, ist 'JIZmeist auch die Befugnis zu demselben da; allein zwweilen besteht fene,
wo diese _fehlt”.
35 Sobre o desvalor juridico iﬂa irregilaridade cf, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de

—_—
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sendo prejudicada a eficicia do contrato, i sociedade sio cominados devere:
cujo cumprimento anula os efeitos indesejados da aquisigio de ac¢des préprias.
O que acaba de ser dito nio &, no entanto, generalizivel a todas as aqui-
si¢bes de acgbes proprias fora dos Tathestinde permissivos; ndo tem nomeada-
mente aplicacio relativamente 4 aquisicdo de acges préprias nio liberadas pela
propria sociedade, situagio relativamente 4 qual a lei se afasta do regime esta-
belecido no artigo 323.%, n.° 2, para determinar expressis verbis a nulidade dos
-actos aquisitivos de acgdes proprias nio integralmente liberadas que nio sejam
excepcionadas pelo artigo 318.°, n.° 1 (cfr. artigo 318.°, n.° 2).

Discute ainda a doutrina se esta situacio de nulidade & Gnica, ou se esse
desvalor & ainda consequéncia de negbcios aquisitivos que violem outros limi-
tes legais. Neste sentido, Labareda ¢ Carbonetti3” propugnam a nulidade dos
contratos onerosos aquisitivos de acges préprias, em que a contrapartida da
aquisicio das acgOes pela sociedade corresponda 3 entrega ao sécio alienante
de bens indisponiveis (violando assim o artigo 317.%, n.° 4). Tanto nas situacdes
proibidas pelo artigo 317.°,n.° 4, como nas situagdes previstas pelo artigo 34.°,
haveria uma recepg¢io pelos accionistas de bens nio distribuiveis sendo que,
neste @ltimo, as importincias recebidas pelos sécios devem ser restituidas 3
sociedade. Assim sendo, como diz Carbonetti “deve considerar-se a aplicagio
analbgica da regra que estabelece a nulidade da distribuicio de bens aos accio-
nistas como perfeitamente justificada, tendo em conta a sua matio de tutela da
integridade do capital”38. A analogia nio me parece procedente. Para além de
o legislador ter sido, na secgiio do CSC referente s acgSes proprias, bastante
preciso a estabelecer as situagdes de nulidade3?, parece-me existir uma dissimi-
litude relevante entre a situagio regulada no artigo 34.° e a situagio de viola-
¢do do artigo 317.%,1n.° 4, a qual se prendé com o facto de nesta Gitima situa-
¢do o sécio perder a sua participagio social. Pira além do mais, no artigo 34.°

Direito civil portugués, 1/1,3.* ed., Coimbra, 2005, p. 870: como salienta o autor, as consequéncias
da- irregularidade em nada afectam a autonomia privada; sanciona-se assim a conduta correspon-
dente i celebracio do negécio juridico, mas nio se interfere nos efeitos do exercicio da compe-
téncia. HA aqui portanto — como alids salienta JOAO GOMES DA Siva, Acgdes préprias, p. 1295 —
uma semelhanga com as leges minus quam petfectae do direito romane, cuja violagio, nio interfe-
rindo com a produgio dos efeitas negociais, implicava sangées laterais para um dos sujeitos que
os praticava. Cf. Max KASER, Rimisches Privatrecht, p. 58 e FELIX SENN, Leges perfectae minus quam
perfectae et imperfectae, Paris, 1902, pp. 70 ss.

36 Cf.JoAO LABAREDA, Das acges, p. 94.

37 Cf. FRANCESCO CARBONETTI, L'acquisto, pp. 115-116.

38 Cf. FRANCESCO CARBONETTI, L’acquisto, p. 115.

39 Cf. os artigos 316.%,n.° 6,318.°, n.° 2 € 322.°,n.° 3.
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ndo existe nenhuma situacio de nulidade: a distribui¢io de bens aos sécios visa
cumprir uma obrigagdo da sociedade perante estes decorrente do contrato de
sociedade, o qual confere a cada sdcio um direito abstracto ao lucro, que se
concretiza num concreto direito de crédito nos termos do artigo 294.°40,
Assim, o artigo 34.° aproxima-se de um caso de repetigio do indevido?!, figura
que pressupde naturalmente a auséncia de causa para a atribuicio patrimonial:
nio constituindo, numa concreta §ituagdo, o contrato de sociedade causa para
a manutengio do enriquecimento, este deve ser restituido. Ora, como decorre
do pensamento de Raill Ventura, nos casos de violagdo do artigo 1">17.T’, n.° 4,
pelo menos 4 partida, existe causa para a prestagio atribuida ao sécio alienante, .
a qual é constituida nomeadamente pelo contrato celebrado destipado a trans-
missio da participagio do accionista para a sociedade*2. Para haver analogia
com o artigo 34.° ter-se-ia primeiro de demonstrar que, pelo contrato de aqu%—
sicao das acgdes, ndo é constituida uma obrigacio cujo cumprimento consti-
tua a causa da atribuigio patrimonial, ou seja, que o dito contrato & nulo, sendo
portanto petigio de principio argumentar com a analogia com o artigo 34.°,
Os contratos pelos quais a sociedade adquira as suas proprias acges, pagando
como prego um valor superior dquele permitido pelo artigo 317.°, n.° 4, serdo
portanto, em consonincia com o artigo 323.%, n.° 2, meramente irregulares.

2.2. O dever de alienar as acgbes proprias ilicitamente adquiridas

Celebrado o contrato aquisitivo das acgdes proprias e transmitindo-se estas
para a titularidade da sociedade, impde-se & sociedade a alienagdo, no prazo de
um ano, das ac¢des ilicitamente adquiridas (artigo 323.°, n.° 2)43. O alcance

40 Sobre 2 distingio entre direitos abstractos e direitos concretos, cf. ANTONIO MENEZES COR-
DEIRG, Manual de Direito das seciedades, 1, Coimbra, 2007, pp. 571-573. :

41 Assini, ANTONIO MENEZES CORDEIRQ, Manual, 1, p. 611.° o

42 Cf. RAUL VENTURA, Estudos vérios, p. 385:“em meu entender, o artigo 34.° nio & aplicivel ao
‘caso, precisamente porque a aquisigio & valida e o accionista vegdedor nio terd que restituir o
prego”. ) o

43 Como decorre do artigo 323.%,n.° 1, o dever de alienar as acgGes proprias nfio surge apenas
no caso de aquisigio ilicita das acgdes proprias, mas também no caso em que a soFlcdade mantém
a titularidade de um niimero de acgBes proprias cujo valor nominal somado sgja superior a um
décimo do seu capital social por um prazo superior a trés anos, Note-se, alids, que a titulafi’d:‘ide
desse volume de acgGes proprias que exceda o referido limite temporal &, ela prépria, um ilicito,
com todas as consequéncias dai advenientes: a conduta de manter por trés anos um conjunto de
acgbes proprias representativas de mais de 10% do capital social atenta contra a norma constarite
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deste dever nio & no entanto isento de questdes. Antes de mais, quanto ac
prazo de um ano estabelecido para’'o cumprimento deste dever, levanta-se o
problema de saber sc o dies a quo se conta a partir de cada aquisicio ilicita, ou
se a contagem deve ser iniciada no momento em que a sociedade ultrapassa ili-
citamente a barreira dos 10%*. Esta segunda solugio — propugnada por Anto-
nucci®, Carbonetti#6 e Ferreira da Rocha?? — parece-me ser a finica defensi-
vel, pois 56 ela impede que a sociedade contorne 2 proibi¢io legal através de
sucessivas alienagGes e reaquisigbes de acges proprias, alcancando assim exac-
tamente a situagio de autoparticipagio excessiva que a lei pretende impedir?8,

Discutido tem sido ainda se a imposicio de alienagio se satisfaz com a
transmissdo a titulo gratuito ou se, pelo contririo, a alienacio exigida & neces-
sariamente onerosa. Esta tiltima opiniio sustenta-se na ideia de que a imposi-
¢4o de alienacdo das participagdes sociais proprias seria um meio de fazer reen-
trar no patriménio societirio “valores reais”, de modo a tutelar os credores
socials, cuja posi¢io havia sido enfraquecida com 2 aquisi¢io daquelas partici-
pagdes*. Para além desta tiltima premissa ndo ser de aceitar — uma ver que
os credores sociais “nfo tdm nenhuma expectativa de que o patriménio [da
sociedade] se mantenha constantemente apto para a satisfagio de todos os
débitos”3! — hd que lembrar, para além do mais, que incumprido o dever de

do artigo 323.%,n.° 1 {salientando a particularidade do regime andlogo previsto no § 71 ¢ AktG
constituir um inédito “Sanktionensystem fiir das Halten eigener Aktien”, cf. MARCUS LUTTER, Kol-
ner Kommentar. zum Aktiengesetz (ed: ZOLLNER), Band 1, Kéln, 1988, p. 921 (§ 71c). Em texto
falar-se~4 apenas em acgBes préprias ilicitamente adquiridas; o que se disser valerd, no entanto,
thufatis mutandis para as situagdes referidas no artigo 323.%, n.° 1.

#4'Sendo licita a aquisigio de acgbes proprias que, somadas ds 4 detidas pela sociedade, repre-
sentem mais de 10% do capital social, aplicar-se~4 o prazo de trés anos decorrente do artigo
323°,n.° 1.

45 Cf. ANTONELLA ANTONUCCI, Acguisto e detenzione, p. 396.

46 Cf. FRANCESCO CARBONETTI, L'acguisto, p. 119.

47 Cf. MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisicho, pp. 293 ss.

8 Cf. FRANCESCO CARBONETTI, L'acquists, p. 112. Contra, contudo, RAUL VENTURA, Estudos
vdrios, p. 385 entende que “o prazo para cumprimento da obrigagio de alienar as acgBes proprias
€ de um ano e o dies a quo estd claramente fixado: & o dia da aquisi¢io de cada acgio”. De acordo
com esta posicio, se a sociedade que havia adquirido ilicitamente aceBes as alienasse, no limiar
do prazo de um ano, por um determinado prego, para logo de seguida comprar um igual ntimero
de acgbes da mesma categoria, 20 mesmo preco, nunca, violaria o dever em questio, ainda que
detivesse constantemente e por longo tempo uma autocarteira representativa de mais de 10% do
seu capital social,

49 Assim, ANTONELLA ANTONUCCI, Acquisto di azioni proprie, p. 398,

50 Infra, pp. 212 ss.

51 Cf. RAUL VENTURA, Estudos vdrios, p- 361,
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alienagio segue-se a “anulacio” das acgdes, a qual por definigio, ndo substitui
as acgdes proprias por nenhuns bens32. Parece-me ser assim de seguir autores
como Ratll Ventura53, Vazquez Cueto54, Cabonetti’3 ou Lutter5é na conclusio
de que tanto corresponde ao cumprimento do comando decorrente do artigo
323.°,n°2a alienagio a titulo oneroso, como a alienagio da qual nio resulte
nenhuma contra-atribui¢io para a sociedade alienante57.

A interpretacio do artigo 323.°, n.° 2 & ainda duvidosa no que concerne
ao objecto do dever de alienar dai decorrente. A utilizagio pelo enunciado do
artigo definido (“as ac¢des [...] devem ser alienadas™) ndo me parece dever ser
interpretada no sentido de que o dever de alienagio incida exactamente sobre
aguelas acgdes ilicitamente adquiridas. Para além da existéncia de acgdes insus-
ceptiveis de referéncia individualizadora®8, niio parece que haja razdes para nio

52 Cf. RAUL VENTURA, Estudos vdrios, p. 387,

53 Jdem:"'se eu pudesse tomar como premissa que o intuito da lei ao ordenar a alienacio de acgdes
proprias reside na substitui¢io destas por outros bens que tenham um valor em si mesmos, che-
garia [a outra] conclusio. A premissa nio me parece contudo demonstrada”.

54 Cf. Jose CARLOS VazQuEz CUETO, Regimen juridico, p. 394.

55 Cf. FranNCESCO CARBONETTI, L'acquiste, p. 117.

56 Cf, MarcuUs LUTTER, Kolner Kommentar, p. 929 (§ 71c). :

57 Nem a conclusio oposta & imposta — como pretende MARIA VICTORIA FERREIRA DA ROCHA,
Aguisiciio, p. 291 pelo estatuido pelo artigo 6.%,n.° 2, nfio havendo nenhum impedimento i cele~
bragio de negdcios gratuitos pelas sociedades comerciais (cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRQ,
Direito das sociedades, I, pp. 337 ss). Interessante parece-me contudo a ideia da autora (cf. MaRIA
VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisigiio, p. 291) de que a ratie da norma constante do artigo
317.°, n.° 4 imporia que 4 alienagio de acgdes cuja ilicitude da aquisigio derivasse do seu des-
respeito fosse sempre onerosa: se a ilicitude resulta do nfo cumprimento da norma que proibe
que determinados bens saiam do patriménio da sociedade, o cumprimento do dever de aliena-
¢do 6 terd um “sentido contririo” a0 do acto ilicito se essa alienagio for feita a titulo oneroso.
Aparentemente proxima & a afirmagio de JosE CARLOS VAZQUEZ CUETO, Regitmen jurldico, p. 394
de que “[a aliena¢do a titulo gratuito] s scrﬁ aconselhavel se a ilicitude nio provier da viclagio
relativa aos fundos empregues na aquisi¢io”. .

Tirando este caso duvidoso, a alienagio de acgbes proprias pode assim ser f'e1ta gratuita ou one-
rosamente, nio tendo nestes-tiltimos casos, naturalmente, a contrapartida de ser pecunidria: como
salientam JOCHEN REICHERT/STEPHAN HIARBARTH, Veriuferang und Einziehung eigener Aktien, in
Zeitschrift fiir Wirstschaftsrecht, 33, 2001, pp. 1147, nfio & incomum a troca de acgSes proprias por
prestagdes de coisa ou prestagdes de-facto (o reparo dos autores pressupde naturalmente que a
prestagiio pecuniiria nio se insere no conceito de prestagio de coisa, cf. KARL LARENZ, Lefirbuich
des Schuldrechts, 1/1, Miinchen, 1987, pp. 161 ss).

8 As “situagGes juridicas meramente categoriais”, na terminologia de MIGUEL GALVAO TELES,
Fungibilidade de valores mobilidrios e situagbes jurldicas meramente categoriais, in Estudos em homenagem
ao Prof. Doutor Inocéncio Galvdo Télles, vol. 1, Coimbra, 2002, p. 606.
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considerar como cumprimento do dever ém questdo a alienagio de acgdes
que, ndo obstante nio serem as mesmas que as acgdes ilicitamente adquiridas,
correspondem a situagdes juridicas objectivamente idénticas a estas tltimas5?,
O objecto do dever de alienar seri assim as proprias acgdes ilicitamente adqui-
ridas ou quaisquer outras objectivarente indiferentes face a estas.

Contudo, para a aferigio do respeito pelo parmetro de licitude em ques-
tdo (o preenchimento dos 10% estabelecidos pelo artigo 317.°, n.° 2), as dife-
rengas que entre as acgSes possam existir sdo irrelevantes: tudo o que interessa,
para que as ac¢des adquiridas sejam contabilizadas aquando da afericio da con-
formidade com este parimetro, é o facto de elas serem acgdes da prépria socie-.
dade, desconsiderando-se assim as dissimilitudes que podem existir dentro
deste Universo. Simetricamente, a alienagio de quaisquer acdes — desde que isso
leve a que a autoparticipagio da sociedade desca a um nivel inferior ao dos
10% do capital social — acarretar a extingfo do dever de alienar, ainda que nio
corresponda ao cumprimento desse dever®0. O mesmo se dir da extingdo do penhor
ou caugio sobre acgdes proprias (cfr. artigo 325.%,'n.° 1), da extingio do usu-
fruto ou da locagio de acgdes proprias ou da alienagdo de acgdes da sociedade
dominante detidas pela sociedade dominada (cfr. artigo 325.%-A, n.° 1), desde
que esses actos diminuam em quantidade suficiente a cifra correspondente 3
soma do valor nominal de todas as ac¢Bes préprias sobre as quais a sociedade,
.ou as suas sociedades dominadas, tém djreitos relevantes. Poder-se-4 assim opor
a reconstitui¢do da situagfo anterior i aquisicdo ilicita — correspondente a0
cumprimento da imposigio decorrente do artigo 323.°, n.° 2 — i reposigio da
situagio de conformidade da autocarteira da sociedade com os imperativos do
ordenamento, a qual poder3 resultar de qualquer acto extintivo ou translativo
dos direitos sobre acgbes proprias relevantes para a aferigio do preenchimento

5% Qu seja, acgBes da mesma classe, integralmente liberadas (ou nio liberadas na mesma exacta
medida) e nfo oneradas (ou oneradas nos mesmos exactos termos), objectivamente sujeitas ao
mesmo regime fiscal, etc. Sobre tudo isto, por todos, MIGUEL GALVAO TELES, Fungibilidade, pp.
595 ss. Naturalmente, que nio se aplicando as proibicSes constantes dos artigos 316.° e seguin-
tes apenas § aquisi¢io da titularidade plena de acgBes proprias, mas também 3 aquisi¢io de outros
direitos sobre estas (designadamente, a0 usuffuto ou 3 locagio de acgBes proprias), a identidade
objectiva de situagdes juridicas requer ainda que os direitos sobre as acgdes proprias alienados
sejam do mesmo tipo que os direitos sobre as acgles préprias ilicitamente adquiridos.
Adoptando uvm critério diferente, HANNO MERKT, Aktiengesetz, p. 261 (§ 71c): “segundo [o §
71c] devem ser alienadas exactamente aquelas acgSes que a sociedade adquiriu ilicitamente, desde
que estas sejam individualizaveis”, sendo que quando nio o fossem apenas seria devida a aliena-
¢io de um igual nfimero de acgBes.

60 Proximo, FRANCESCO CARBONETTI, L'acquisto, pp. 103 ss
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do limite dos 10%. Porémn, no que concerne i pritica de actos de alienacio das
acgGes pelos administradores, s6 aqueles que correspondam ao cumprimento
do dever estatuido pelo artigo 323.°, n.° 1 estardo dispensados da autorizagio
da assembleia geral.

Raciocinio semelhante deverd ser feito a propésito do adquirente das
ac¢Bes alienadas pela sociedade: como decorre do que acaba de ser dito, ndo
valera naturalmente como cumprimento do dever de alienagio — apesar de for-
malmente a participagio social se deslocar da esfera juridica da sociedade para
outra esfera — a transmissdo pela socieddde das suas proprias acgbes para uma
sociedade dominada, nem a transferéncia de acgdes da sociedade dominante
entre sociedades do mesmo grupo.

2.3. A “anunlagio” das acgdes préprias ilicitamente adquiridas

Segundo o artigo 323.°,n.° 3, ndo cumprindo a sociedade o dever de alie-
nacio das acgBes proprias ilicitamente adquiridas, deve esta proceder § anula-
gdo das acgdes que devessem ser alienadas. Nio se trata como & dbvio de anu-
lagio em sentido técnico-juridico, ou seja, do exercicio de um direito
potestativo que leve 3 impugnacio “das acgdes”, até porque 0 que se anula sio
actos € nio situagbes juridicasél. Trata-se apenas da utiliza¢io da mesma pala-
vra que consta da tradugdo para portugués da 2. Directiva, a qual se baseia na
expressio francesa (“annulation”) para a reduciio de capital através da extingio
de participagdes (cfr. o artigo L225-209 Code de Commerce). Ao contrario
dos legisladores alemo62 e italiano®?, o legislador portugués manteve a expres-
sio adoptada pela Directiva em vez de, na sua transposicio, utilizar os termos
portugueses tecnicamente correctos. A palavra tem, neste contexto, o seu sen-

61 Ainda que, como & Sbvio, a constituigio ou transmissio destas possa ficar prejudicada” pela
impugnagio do negdcio. Contudo — e dai.o reparo feito em texto — do artigo 20.%, n.° 3 da
Directiva 77/91/CEE, na sua versio alemi, consta que “Werden die Akéien innerhalb der in Absaiz
2 festgesetzten Frist nicht veridussert, so milssen sie filr nichtig erkliirt werden”, assim como na versio ita-
liana se diz “in mancanza di trasferimento entro il termine fissato al paragrafo 2, le azioni deveno
essere annullate”; isto para além da versio portuguesa, onde do texto do referido artigo consta que
“se nio forem alienadas no prazo fixado no n.° 2, as acgles devemn ser anuladas™. Salientando este
aspecto, HANNO MERKT, in Aktfengesetz, p. 185, (§ 71c).

62 Cf. § 71c Abs. 3 AktG:" Sind eigene Aktien innerhalb der in den Absétzen 1 und 2 vorgesehenen Fris-
ten nicht verdufert worden, so sind sie nach § 237 einznzichen.”

63 Cf, artigo 2537 Codice Civile: “In mancanza, deve procedersi senza indugio al loro antwillamento e
alla corrispondente riduzione del capitale.”
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tido comum de “extingio”, sendo claro que a extinglio das acgdes s6 se pode
fazer através de uma redugio do capital social, caso contrario este deixaria de
corresponder & soma dos valores nominais de todas as ac¢des da sociedadet?,

Esta extingio das acgbes ndo opeta ope legis: o artigo 323.%, n.° 3 apenas
estatui um dever. A competéncia para levar a cabo a extingio das ac¢des ilicita-
mente adquiridas e ndo alienadas no prazo prescrito serd dos administradores:
se os administradores sdo responsaveis pela falta de anulagio de accbes, entio &
porque tém o dever de proceder a essa anulagio®. E do seu dever para extin-
guir as acgdes, infere-se a competéncia para o fazer (“ought implies can”). Note-
se que nio se trata aqui — como nos casos dos artigos 95.° ou 463.° ~ de uma
escolha (permitida) dos sdcios, mas antes da execugio de um comando legal:
ndo se justifica assim, portanto, a intervengio da assembleia geral, de modo a
permitir a discussdo e a votagio — enquanto expressio da vontade dos sdcios —
de um acto que ¢ imposto. O regime da redugio de capital no cumprimento
do “dever de anulagiio” das acgdes proprias ilicitamente adquiridas e nio alie-
nadas no prazo prescrito consubstancia assim um desvio 3 rigidez das regras
procedimentais gerais para a redugdo do capital social. Ndo quer isto no
entanto dizer, como adiante se verd, que fique precludida a competéncia da
assembleia geral nos termos do artigo 95.°.

Pode no entanto dar-se o caso de a possibilidade de cumprir este dever ser
contraditada por outras normas relativas 3 redugio do capital, nomeadamente
por aquela constante do artigo 276.°, n.° 3%, Se o valor correspondente i soma
do valor nominal das ac¢des proprias a “anular” subtraido i cifra corréspon—
dente ao capital social da sociedade titular das acgdes for inferior a 50 000 €,
a sociedade terd o dever de “anular” as acges, enquanto, a0 mesmo tempo, nio
estard normativamente habilitada a desencadear os efeitos juridicos devidos,

“pelo menos de acordo com a regra geral estabelecida no artigo 276.°, n.° 3.

Aqui, haver que distinguir entre o cumprimento do dever dos administrado-
res € o cumprimento do dever da sociedade”. No que toca aos administrado-
res, parece claro que lhes é absolutamente impossivel cumprir o dever de anu-

64 Por todos, RAUL VENTURA, Estudos vdtios, p. 386. Também MAaRIA VICTORIA FERREIRA DA
RocHaA, Aquisigdo, pp. 299 ss.

65 Cf. RAUL VENTURA, Bstudos vdrios, p. 386. Infere-se portanto, aqui, a norma de conduta da
norma de sangfio; sobre isto, JOS& ANTONIO VELOSO, Concurso ¢ Conflite de Normas, in Direito e
Justica, XVII, 2003, pp. 245 ss.

66 Abrangendo a previsio da norma retirada do artigo em questio nfo apenas as situacdes de
constituigio das sociedades, mas ignalmente as alteragBes acs estatutos.

67 O que nfo quer dizer que se esquega que o primeiro implica logicamente o segundo.
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lagio: dado o limite estabelecido pelo artigo 276.°, n.° 3, qualquer acto pelo
qual os titulares do érgdo de administragio pretendam proceder i redugio de
capital exigida serd sempre nulo. Nestes caso, o dever de extinguir as ac¢des
proprias ilicitamente adquiridas ndo serd cominado aos administradores, o que
terd como Obvias consequéncias a exclusio da eventual responsabilidade dos
administradores (cfr. o artigo 323.°, n.° 4, i« fine) ¢ a nio constitui¢io de justa
causa de destituicio que eventualmente poderia ser consubstanciada pelo
incumprimento do dever de “anular” as ac¢des proprias (artigo 403.9, n.° 4):
tmpossibilium nulla est obligatio®8. Ja quanto ao dever da sociedade, nio se pode,
em rigor, dizer que a sua impossibilidade seja absoluta, dada a excepgiio ao
artigo 276.%, n.° 3 contida no artigo 95.° n.° 1. Existe uma possibilidade de
reduzir o capital social através da extingdo das acgdes, nomeadamente, a de os
sécios deliberarem simultaneamente um aumento de capital a efectivar nos ses-
senta dias subsequentes; essa possibilidade depende, portanto, da vontade dos
sdcios. Contudo, nota Marcus Lutter, essa vontade sera de rara verificagio, uma
vez que as situagBes em que é cominado 3 sociedade o dever de “anular” as
acgdes coincidem normalmente com aquelas sitzagdes em que a sociedade nio
conseguiu interessar ninguém em adquirir as suas acgdes no periodo de um
ano previsto no artigo 323.°, n.° 269, Na Alemanha a doutrina maioritiria
defende que nestes casos de “inexequibilidade pritica da extingio™79, cessa o
dever de a realizar, sendo essa cessagio acompanhada pela “repristinagio do

68 CeLsUS, D.50.17.185. A nio constituigio de deveres impossiveis de cumprir decorre de diver-
sas normas do ordenamento: a propdsito da constitui¢io negocial de obrigagies {deveres relativos,
ao contrario do dever em anilise), cf, artigo 280.°%, n.° 1 CC e artigo 401.°,n.° 1 CC. Na comi-
nacgio de deveres de garante em Direite Penal, considera-se também que estes deveres 56 surgem
quando o seu cumprimento seja possivel {cf. 10.%, n.* 2 CP}. Relevante poderd -eventualmente
ser, para os casos tratados em texto, a situagio de a impossibilidade do cumprimento do dever
estatuido pelo artigo 323.%, n.° 3 ser imputivel a um dos administradores (pense-se na situagio
em que o administrador A adquire ilicitamente, em nome da sociedade, acgdes proprias em
quantidade tal que a sua extinglo nio seria possivel de acordo com o artigo 276.%, n.° 3, nada
fazendo posteriormente para as alienar). A situagdo terd contudo pouca relevincia, pois nestes
casos o facto de essa impossibilidade ser imputivel a0 administrador decorreri do incumpri-
mento de outros deveres, sendo que esse incumprimento seed — 3 partida — em si mesmo apto 2
fundamentar pretensdes ressarcitorias de danos que eventualmente tenham sido causados, assim
como a (contribuir para) constituir justa causa de destituigio, Note-se, por fim, que o dever de
“anular” as acgdes ilicitamente adquiridas e nio alienadas néo impende apenas sobre os adminis-

" tradores que tenham celebradé o contrato ou que tenham deliberado essa aquisigio, mas sobre

todos os membros do érgio de administragio.
69 Marcus LUTTER, Kolner Kommentar, p. 930 (§ 71 ).
70 Idem.
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dever de alienagio” (“ Wiederaufleben der Veriuferungspflicht”)71. Nio me parece,
porém, que essa seja a conclusio mais acertada: aqui o cumprimento do dever
ndo & (absolutamente) impossivel: a sociedade esta habilitada a reduzir o capital,
numa determinada condigio. A falta de vontade dos sécios ~ manifestada em
assembleia geral — de efectuar aquilo que & necessirio para que a sociedade
cumpra o dever — tendo em conta que a personalidade colectiva nio é mais do
que a express3o unitiria de um complexo de normas, que se destinam sempre,
em Gltima instincia, a regular comportamentos de seres humanos™ ~ equivale
(apenas) a falta de vontade da sociedade’ . E esta nio & naturalmente suficiente para
extinguir qualquer dever: a titularidade das ac¢des ilicitamente adquiridas e
nio tempestivamente alienadas ser4 ai um ilicito duradouro, podendo a exclu-
sdo da responsabilidade da sociedade apenas equacionar-se, eventualmente, em
sede de culpa.

Contudo, e tendo em conta o que atris foi dito, a sociedade sempre poderi
praticar quaisquer outros actos que impliquem a extingio dos direitos que con-
tem para a contabilizagio dos 10% — cuja ultrapassagem é condi¢io necessaria
da ilicitude da aquisigdo e detengdo das ac¢des —, incluindo actos gratuitos:
ainda que a sociedade ndo consiga interessar nenhum terceiro na coﬁlpra das
suas acgdes, esta sempre poderd distribuir, a titulo gratuito, as acg®es proprias
aos sdcios’™ ou a terceiros, extinguindo assim o dever de “anulagio” das accBes

- que lhe é cominado.

2.4. Articulagiio do dever de alienar e do dever de extinguir as acpbes proprias
ilicitamente adquiridas

Como foi visto, no artigo 323.°,n.° 2 e n.° 3 a lei estabelece os deveres
que sio cominados a sociedade pela aquisigio ilicita de ac¢des proprias. Fi-lo

7 Idem. Também WOLFGANG HEFERMEHL/ERHARD BUNGEROTH, in Aktiengesete, p. 488
(§ 71 ¢) e HANNO MERKT, Akfiengesetz, p. 267 (§ 71 c), todos com referéncias no mesmo sen-
tido.

72 C£,, por todos, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado, 1/3, pp. 513 ss.

73 Analopamente, TULLIO, ASCARELLI, Interesse sociale e interesse commne nel voto, in Rivista trimes-
trale di Diritto e Procedura Civile,V, 1951, pp.1145 ss.

74 Nestes casos, sempre com o limite imposto pelo respeito pelo principio dz igualdade de tra-
tamento dos accionistas {cf. FLORIAN D’ALESSANDRO, La seconda diretiiva e la paritd di frattamente
degli azionisti, in Rivista delle sodetd, 32/1, 1987, pp. 1 ss), o qual sempre (mas nio s8) serd alcan-
¢ado por uma distribuicio rateada das ac¢des ilicitamente adquiridas.
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de um modo sequencial: com a aquisicio ilicita nasce o dever de alienar as
ac¢des dentro de um prazo de um ano — decorrendo este prazo, extingue-se o
dever de alienar as acgdes e gera-se o dever de as extinguir’3. Alienar ac¢es
proprias e reduzir o capital através da extingio destas sdo contudo actos para
os quais a sociedade estd genericamente habilitada e os quais t&m um regime
geral legalmente previsto. Fora das situagBes em que isso corresponde ao cum-
primento de um dever, a sociedade pode naturalmente alienar as suas autopar-
ticipagBes, seguindo para isso o procedimento do artigo 320.°: esta alienagdo
deveri ser precedida de autorizagio da assembleia geral, a qual deverd deter-
minar os elementos relevantes mencionados nas alineas do seu n.° 1, compe-
tindo posteriormente aos administradores — que apenas se encontrario autori-
zados, e nio vinculados — celebrar os respectivos contratos translativos. Também
independentemente da correspondéncia dessa conduta a um dever legal, a
sociedade pode também reduzir o capital, através da extinglio de acgbes pro-
prias nos termos do artigo 463.°: essa redugio & contudo feita por via de uma
deliberagio da assembleia geral e nfo por acto dos administradores.

Nio hi qualquer conflito entre as normas acabadas de referir e aquelas
decorrentes dos n.% 2 e 3 do artigo 323.°:a cominagio do dever de alienar as
acgdes proprias ilicitamente adquiridas (artigo 323.°, n.® 2), ndo afasta a com-
peténcia — nem a permissdo de a exercer — da assembleia para, nos termos do
artigo 463.°, proceder 4 redugio do capital por extingio de ac¢Ges proprias; do
mesmo modo, a estatui¢io do dever de “anulagio” das acgSes” (artigo 323.°,
n.° 3), ndo faz cessar a possibilidade de os administradores, autorizados pela
assembleia geral, alienarem as acgdes proprias que deveriam ser extintas. E quer
a redugio do capital através da extingdo de acgdes proprias antes do decurso
do prazo de um ano, quer a aliena¢io das mesmas acgdes apds o decurso desse
prazo, extinguirdo os deveres que nessas situages impendem sobre a sociedade
e sobre os administradores: respectivamente, o dever de alienar as acgbes e o
dever de as extinguir’s. A adstrigio da sociedade a estes deveres nio deixa

75 Cf, FRANCESCO CARBONETTI, L'acquisto, pp. 105 ss. ¢ ALDO DOLMETTA, Sulle conseguenze,
pp- 346 ss.

76 Note-se, lateralmente, que o CSC nio estabelece um prazo para que se proceda 3 extingdo das
accdes e correlativa redugio do capital: entende-se portanto que essa extingio deverd ser levada
a cabo de imediato, 4 semethanga do que sucede no artigo 2357 Codice Civile (. ..deve proce-
dersi senza indugio al loro annullamento ¢ alla corvispondente riduzione del eapitale™) e no artigo 76
TRLSA (“a falta de tal enajenacién, deberd procederse de inmediato a la amortizacién de las acciones pro-
pias y a la consiguicnte reduccidn del capital”). Passar-se-4 assim de uma situagiio de incumprimento

RDS 1(2009), 1, 185-224

As consequéncias da aquisigiio ilicita de acgdes proptias pelas sodiedades andnimas 209

porém de tér relevincia no plano da distribui¢io de poderes entre os érghos
societdrios: a cominac¢io do dever de alienar as acgdes tem, como visto, o efeito
de dispensar a pratica dos actos de aliena¢io pelos administradores da autori-
zag3o da assembleia geral; por sua vez, durante a adstri¢io ao dever de extin-
guir as acgdes ilicitamente adquiridas e nio alienadas tempestivamente, gera-se
uma temporiria situagio de competéncia concorrente entre administradores e
assembleia para levar a cabo a imposta redugio de capital”,

2.5. Aquisigdo de acgbes proprias sem antorizacio da assembleia geral

Amplamente discutido na doutrina é o desvalor atribuido ao negdcio

. aquisitivo de acgBes proprias celebrado pela administragio sem a exigida auto-

rizagdo da assembleia geral (artigo 319.°, n.° 1), quando esta nfo seja dispen-
sada (artigo 319.°, n.° 3}. Esta & — como salienta Ilario Menghi —, uma questio
que se insere no quadro mais amplo da vinculagio da sociedade e da ordena-
¢do das competéncias atribuidas aos respectivos 6rgios’8. Uma primeira tese,
defendida por Ratl Ventura’?, sustenta que o contrato pelo qual a sociedade
adquire acgdes proprias a um sdcio serd nulo se nio precedido por autorizagio
da assembleia: a ideia subjacente a esta tese seria 2 de que a imposigio cons-
tante do artigo 319.°, 1n.° 1 seria injuntiva, pelo que daf resultaria essa conse-
quéncia para o negdcio juridico aquisitivo ndo autorizado pela assembleia. Esta
tese parece, no entanto, ser sistematicamente inaceitivel pela desprotec¢io do
alienante de boa f&, para além de nio ser consentinea com a amplitude dos
poderes de representagio atribuidos pelo ordenamento aos administradores
(artigo 405.°, n.° 2).

do dever de alienar as acgBes — que se extingue — para uma situagio de incumprimento do dever
de anular as ac¢es, sem qualquer interregno:a extinglo das acgdes é desde logo exigivel. Neste
sentido, MARI1A VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aguisigio, p. 302.

77 ALDO IDOLMETTA, Sulle conseguenze, p. 348. No sentido defendido em texto, tambcm, Maria
VICTORIA FERREIRA DA ROCHA, Aguisigio, p. 305, Também WOLFGANG HEFERMEHL/ERHARD
BUNGEROTH, Aktiengesetz, p. 486 (§ 71c) (“nach Abs 3 sind eigene Aktien die innerhalb der in den
Absétzen 1 und 2 vorgesehenen Fristen nicht verdussert worden sind, nach § 237 einzuzichen. Das beden-
tet ticht, dass nach dem Fristablayf eine Veriflerung nicht mehr erlaubt und nunmehr allein die Einzichung
zuliissig wire”).

78 Cf. ILARIO MENGHI, L'auttorizzazione assembleare all acquisto di azioni proprie, Milano, 1992, pp
147-148.

79 Cf. RAUL VENTURA, Estudos vérios, p. 365.
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Outra tese, entre nés sustentada por Labareda® e Soveral Martins8!, con~
sidera que o negbcio de aquisi¢io de acgdes proprias celebrado pelos adminis-
tradores, sem consentimento da assembleia geral, seria ineficaz por aplicacio do
regime da representagdo sem poderes (artigo 268.° CC) e também ela parece
imprecisa, pois incorre no vicio de ver na representagio orginica um simile da
representacio voluntiria, prevista nos artigos 258.° e seguintes do Cédigo
Civil. Como nota Menezes Cordeiro, s6 num plano muito imediato a empi-
rico se aproxima a representagio orginica da representacio voluntiria82: a
actuagio dos 6rgios ¢ a da pessoa colectiva®3, ou — como diz Eugen Bucher ~,
o titular do drgio (a pessoa que age fisicamente) ndo é visto aqui como um
sujeito distinto da sociedade, mas como parte integrante (“Bestandteil”) destad4.

Por fim, autores como Nobili®5, Menghi® ou Carbonetti®?, sustentarn a
tendencial irrelevincia da existéncia de autorizagio da assembleia para efeitos
de afericdo da validade dos negdcios juridicos aquisitivos de acgSes préprias.
Como salienta o dltime dos autores mencionados, “a irrelevincia da delibera-
¢do para fins de validade da aquisi¢io pode antes ver-se como um aspecto da
mais geral irrelevincia do procedimento de formagio da vontade social face a
terceiros (incluindo aqui os sdcios) que contratam com a sociedade’ 88,

O artigo 405.%, n.° 2 atribui plenos poderes de representacio da sociedade
aos administradores, e os actos praticados pelos administradores no exercicio
desse poder vinculam a sociedade ainda que contririos s deliberagdes sociais
(artigo 409.°, n.°1): entende-se assim ndo ser razodvel opor iqueles que com a
sociedade contratam as vicissitudes internas da sociedade, o que seria alias
incomportivel para o trifico juridico. A situagio em anilise ndo é em rigor de
actuagio dos administradores em contrariedade com uma deliberagio da
assembleia geral, mas de actuacdo dos administradores sem a autorizagio
imposta da assembleia geral. As razdes relacionadas com a tutela da confianga

80 Cf. Joio LaBarEDA, Das agdes, p. 97.

81 Cf. ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, O poder de representagio dos administradores de sociedades
anénimas, Coimbra, 1998, p. 183, nt. {336).

82 Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual, I, p, 348.

83 Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRG, Tratade de Direito Civil poriugués, 1/4, Coimbra, 2005,
p. 45,

84 Cf. EUGEN BUCHER, Organschaft, Prokura, Stellvertretung, in Festschrift filr Wolfhart Friedrich Biirgi,
Ziirich, 1971, p. 40.

85 Cf. RaFFAELE NOBILI, Ossersaziond, pp. 89 ss.

86 Cf. ILARIO MENGHI, L'autorizzazione, p. 148

87 Cf. FRANCESCO CARBONETTI, L'acquisto, p. 106.

88 Idem.
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de terceiros € com a seguranga no trifego juridico, que fundamentam aquela
solucdo, procedem aqui igualmente: & tio inaceitavel impor a um terceiro o
conhecimento do contefido de uma deliberagio da assembleia geral da socie-
dade com quem contrata como o conhecimento da sua existéncia®. R essalva-
das ficam naturalmente as situagdes de ma & do terceiro®.

No entanto, falar-se aqui de “terceiros” causa alguma estranheza; afinal, o
alienante €, por defini¢io, um sdcio. Poder-se—ia assimn pensar que este saberia,
ou pelo menos deveria saber, que a assembleia geral da sociedade de que ¢
accionista ndo havia autorizado a aquisi¢do de ac¢des proprias; isto correspon-
deria, contudo, a2 uma excessiva planificagio da realidade. Como salienta
Nobili, para além de as mais das vezes tanto a sociedade adquirente como o
sbcio alienante agirem através de intermediirios financeiros, nem todos os
-accionistas devem, para estes efeitos, — e principalmente nas grandes socieda-
des andnimas — ser tratados da mesma forma, havendo que atentar, entre outros
factores, d natureza da participagio do alienante (se dificilmente um accionista
com uma participacdo econdmica, efectivamente envolvido na vida interna da
sociedade, deixard de estar, nestes casos, de mi f&, o mesmo ji nio sucederid
com um accionista com uma pequena participagdo meramente financeira, que
se comporta como simples aforrador), ao valor da totalidade das acgdes detidas
pelo alienante e ao valor das acgbes vendidas?l. Se — e s6 se — o alienante tiver
conhecimento da falta de deliberagio ou se, ponderados todos os factores, se
entenda que o seu desconhecimento & censuravel, podera ser oposta ao a]le—
nante a auséncia da deliberagio prevista no artigo 319.9%2.

Y

3. A imputacdo a sociedade e aos titulares dos Orgios sociais dos
danos causados pela aquisi¢do ilicita de ac¢des proprias

3.1. Introdugio

Como foi anteriormente visto — a propdsito das razdes que levam o legis-
lador a sujeiti-las a uma proibi¢io de principio — a aquisi¢io de acg¢des pro-

89 Cf. JoAo EspiriTO SANTO, Socfedades por quotas e andnitmas, Coimbra, 2000, pp. 423 s5.
90 Analogamente, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manudl, 1, p. 350.

91 Cf, RAFFARLE NOEBILI, Osservazioni, pp. 89 ss. _

92 Aplicando-se assim analogicamente o disposto no artigo 409.%,0.° 1,
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prias por uma sociedade € susceptivel de originar® danos para diversos tipos
de sujeitos. Por sua vez, o artigo 324.°, n.° 4 refere a responsabilidade dos
administradores pelos danos sofridos pela sociedade, pelos seus credores ou por
terceiros em virtude da aquisicio ilicita de ac¢bes ou do incumprimento dos
deveres estatuidos como remédios dessa aquisigio ilicita: tem contudo caricter
meramente deqlarativo, bastando-se com uma remissio para os “termos gerais”.
Quais esses termos em que os danos originados pela aquisigio ilicita de acgbes
préprias podem ser imputados acs membros do érgio de administragio — assim
como aos membros do érgdo de fiscalizagio e d propria sociedade — & o que
pretendo analisar neste parigrafo. Fi-lo-ei contudo com inafastivel brevidade,
nio pretendendo analisar a totalidade das questdes que a este propdsito se
levantam, mas apenas analisar os tragos gerais da questio, recorrendo a algumas
situagBes que parecem ser ilustrativas.

3.2, A indemnizagdo dos danos sofrides pelos credotes sociais

Uma das razbes tradicionalmente apontadas para fundamentar a solugio
legislativa da proibigio de aquisi¢io de ac¢Ses proprias prende-se com a tutela
dos credores sociais. Diz-se, assim, que com a compra de ac¢des proprias, da
sociedade saem bens, nomeadamente o preco, recebendo a sociedade em con-
trapartida urna “casca vazia”%4, pelo-que estas aquisigdes diminuiriam o “capi-
tal social”, e assim, as garantias dos credores®>. De facto, é possivel que a aqui-
sigio de acgGes proprias pela sociedade coloque os credores sociais em pior
posigdo, dificultando ou impossibilitando a satisfagio dos seus créditos pela
sociedade, por diminui¢io da massa de bens que serve de garantia geral das
obrigacdes (artigo 601.° CC). -

93 Utilizo aqui a palavra “originar”, apenas no sentido de ser cawsa sine qua non: se e quando a
esta se cumulam os restantes requisitos para que se possa falar de imputa¢io objectiva € aquilo
que se tratard de seguida.

94 Cf. TILMANN BEZZENBERGER, Enwerb eigener, p. 47. A posigiio do autor nio é contudo exac-
tamente aquela que se expde em texto. Assim sucederia pois aqui — pelo prisma destes autores —
“a sociedade come um bocado de si”, cf. PauLo Oravo CuNHA, Direito das seciedades, p. 364.
95 Assim, Josg CARLOS VazQUEZ CUETO, Regimen juridico, pp. 389 ss ou JORGE COUTINHG DE
ABREU, Curso, p. 384. O sentido em que a polissémica locugio “capital social” € utilizada quando
se diz que a aquisicio de acges proprias diminui as garantias dos credores sociais & portanto
aquele em que essa locugio € sinénima de “patriménic da sociedade”.
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Entre os administradores e os credores sociais nic existe, regra geral?,
qualquer dever especifico. Os credores tém um direito a uma qualquer presta-
¢io, mas esse direito encontra o seu correlativo passivo no dever de prestar da
sociedade: ndo hi aqui a lesdo de um direito absoluto. A resposta sobre a via-
bilidade da imputagio do dano sofrido pelos credores pela impossibilidade de
satisfazer o seu crédito por decréscimo do patrimdnio da sociedade devido 3
compra por esta de ac¢des proprias, dependerd assim de se encontrar no orde-
‘namento juridico uma norma impositiva ou proibitiva destinada a protegé-los
desses prejuizos (uma “disposigio legal destinada a proteger interesses alheios”
— artigo 483.° CC}: tudo se desloca assim para a determinacio dos “fins” das
normas que estabelecem os limites legais da aquisi¢io de acgdes proprias. Tra-
tar-se-4 portanto de responsabilidade aquiliana, sujeita aos pressupostos do
artigo 78.°. '

A norma geral de proibicio de aquisi¢iio de acgdes proprias (artigo 316.°,
n°1jé apresenfada frequentemente como norma de protec¢io dos credores
sociais??, ideia com a qual ndo me parece ser de concordar?. Premissa dessa
perspectivagio da proibigio decorrente do artigo 316.%,n.° 1 & a ideia de que
“do ponto de vista dos credores, a titularidade de acgdes proprias pela socie-
dade é imprestivel”??; de que “ainda que o prego pago corresponda ao valor
efectivo das acgBes, a sociedade andnima basicamente adquire apenas uma par-
ticipagio num patriménio que ji lhe pertence”l0 pelo que “este nio é
aumentado ‘num centavo’ e a sociedade nio obtém nenhum valor patrimonial

" adicional”%!, Essa ideia ndo &, no entanto, precisa. Ainda que as acgSes proprias

%6 [sto &, exceptuando eventuais deveres acessdrios, para cuja constituigio & necessiria uma espe-
cial interac¢io entre administrador e credor.

97 Cf. MaRIA BLISABETE GOMES RAMOS, Responsabilidade civil dos administradores e directores de
sociedades andnimas perante os credores sociais, Coimbra, 2002, p. 209. (“parece-nos existir, igual-
mente, urna finalidade de protecgiio dos credores sociais em normas relativas, por exemplo (...)
4 proibigio de subscrigio de acgBes préprias {artigos 316.%,n.° 1 e 317.9”) No mesmo sentido
Jorge COUTINHO DE ABREU, Curso, p. 385 ¢ Responsabilidade civil dos administradores de sodeda-
des, Coimbra, 2007, p. 70.

98 Cf, RAUL VENTURA, Estudos vdrios, pp. 351 ss. Note-se que, na atribuicio de finalidades a nor-
mas o que se pretende & determinar “o que deve ser visto como escopo objectivamente prescrito
no quadro da erdem juridica vigente” (cf. ROBERT ALEXY, Theorie der juristischen Argumentation, Frank-
furt am Main, 1983, p. 296, itilico acrescentado) —, pelo que a argumentagio nesse sentido nfo
se pode desligar do demais regime da aquisi¢io de acges proprias.

99 Cf. TILMAN BEZZENBERGER, Enverh eigener, p. 46.

100 Cf. FRANK WESTPHAE, Der nicht zweckgebundene, p. 45.

101 Idemn.

RDS I (2009), 1, 185-224



214 Miguel Brito Bastos

sejam desprovidas de valor de uso — adquiridas as ac¢des, a sociedade nio pode
satisfazer quaisquer necessidades nem aplici-las ao processo produtivol® — o
valor de troca das participacGes soctais ndo & alterado por estas estarem na titu-
laridade da prépria sociedade emitente: a sociedade pode re-alienar as acgdes
e por elas obter o valor que o mercado estiver disposto a dar por elas. Consis-
tindo a garantia dos credores no patriménio da sociedade, sendo esta garantia
efectivada através da execugio forcada desse patriménio e sendo as acgdes
(todas as ac¢des — incluindo naturalmente as acgBes préprias) susceptiveis de
penhora e subsequente afectagio a satisfagio judicial do crédito através de
venda executiva destinada ao pagamento do credor-exequente é exactamente
o valor de troca dos bens que integram o patriménio da sociedade que interessa
aos credoresi%3.Para além do mais, a aquisi¢io de acgBes proprias obriga a que

102 Assim que a acglio € adquirida pela propria sociedade emitente, cessa grande parte do “con-
tetido™ da participa¢io social. Sendo uma impossibilidade 16gica falar de deveres ou permissGes
de um sujeito face a si mesmo, os direitos & deveres que fazem parte do estado de sdcio nio serio
imputados & sociedade enquanto as acgdes forem detidas por ela prépria. Também as situagdes
potestativas ou de sujeicio — entendidas, respectivamente, como as situagdes em que alguém pode
unilateralmente alterar a esfera juridica de outrem ou ver a sua esfera juridica alterada unilateral-
mente por oufremt — nio poderio “incorporar-se” na esfera da sociedade. Isto leva alguns autores
a dizer que as acgdes proprias nio sio verdadeiras acgBes, mas apenas “acgdes em poténcia”
(assim, RAUL VENTURA, Estiidos vérios, pp. 354 ss) ou que “sendo a acgiio um pacote de todos os
direitos sociais, ji nfo se pode em rigor falar de acgBes quanto is acgdes detidas pela prépria
sociedade” (cf. TILMAN BEZZENBERER,, Enwerb eigener, p. 44). Note-se contudo que o conceito de
“acgio” nio tem um contelido fixo: pense-se nas acgdes preferenciais sem voto, nas acgdes pri-
vilegiadas, na acgio do sécio que estd impedido de votar, etc.. Também niio &, alids, exacto que a
esfera juridica da sociedade nio se altere minimamente com 2 aquisigio de acBes préprias: para
além da nfo quiescéncia do “direito [...] de receber novas acgdes no caso de aumento de capi-
tal por incorporacgio de reservas” [attigo 324.°,1.° 1, alinea 4), in _fine], a sociedade adquire ainda
o relevante poder de dispor dessas acgdes. E ha toda a utilidade em continuar a falar aqui em
“acgBes™: culturalmente — na vida econdmica — continua a falar-se de acg8es, para além de lei e
doutrina falarem de “ac¢des” proprias. O que nio quer dizer que na resolugiio de problemas juri-
dicos se possa esquecer as restrigdes a0 “conteido” das acgdes em autocarteira,

103 [sto pressupde naturalmente a superagio da tese que sustentava que, com a aquisigio pela
sociedade das suas préprias acgdes, estas se extinguiriam automaticamente por confusio, ou por
outros modos, a qual — para além das restantes criticas que lhe podem ser feitas (cf. MARIA Vic-
TORIA FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo, pp. 38-39 ¢ ANTONIO FERRER. CORREIA, A representagio
dos menores sujeitos ap pdtrio poder na assembleia geral das sociedades comerciais: Apéndice II: as acgdes
adquiridas pela prépria sociedade emitente e direito ao voto, in Estudos de Direito Civil, Comercial e Cri-
minal, Coimbra, 1965, pp.123-124) — & insustentivel face ao regime do CSC. Se se aceitasse essa
tese, poder-se-ia eventualmente sostentar que a violagio da proibigio da aquisicio de acgbes pro-
prias seria em si prejudicial para os credores, uma vez que com a compra das acgBes sairiam bens
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se torne indisponivel uma reserva de montante igual dquele pelo qual as acgdes
estio contabilizadas [artigo 324.°, n.° 1, alinea b}} — e isto tanto nos casos de
aquisi¢des licitas como de aquisi¢es ilicitas. Pode assim até dizer-se que de um
determinado ponto de vista os credores ficam melhor garantidos com a aqui-
sigio de acgdes proprias: adquirindo a sociedade as suas proprias participagdes,
eles terdo 4 sua disposi¢io nio sé as proprias acgdes como os bens em que con-
sistem as reservas. E certo que podem ocorrer situagdes em que a compra pela
sociedade das suas proprias acgBes leve na pritica 4 impossibilidade desta cum-
prir as obrigacdes de que é devedora, e que a celebracio do negbcio aquisitivo
deixe de facto os credores sociais numa situagio desvantajosa comparativa-
mente i que se verificaria antes dessa aquisi¢Zo, seja por o pre¢o pago pelas
acgdes ser excessivamente alto, seja por a alavancagem (o “leverage-effect”) ope-
rada pela autoparticipagdo potenciar as perdas da propria sociedade. Nada bi,
todavia, que impeca a sociedade de celebrar negdcios desfavoriveis e até rui-
nosos, para aléem de o perigo de a sociedade pagar um prego excessivamente
alto — e assim a celebra¢io do negbcio aquisitivo resultar numa diminuicio do
patriménio da sociedade — nio ser, como é bbvio, especifico da compra de
acgBes propriasi®d. O artigo 316.°, n.° 1 ndo consagra assim uma norma de protec-
¢io dos credores sociais, pelo que adquirindo os administradores acgdes proprias
contra essa proibi¢do e resultando dessa aquisicio — nomeadamente, do paga-
mento da contrapartida da aquisi¢cio das acgSes — a impossibilidade de os cre-
dores verem satisfeitos os seus créditos contra a sociedade, estes nio poderio
invocar esta norma para, nos termos do artigo 78.°,n.° 1, imputarem esse dano
aos administradores da sociedade.

Dizer que do artigo 316.°,n.° 1 nio se retira uma norma de protec¢io dos
credores sociais nio significa, naturalmente, que a aquisi¢io ilicita de acgdes
proprias nunca cause danos aos credores que possam ser imputados aos admi-
nistradores da sociedade, pois esse nio & o Gnico pardmetro de licitude da cele-

_ bragio de negbcios aquisitivos das proprias acgbes pela sociedade. Quanto a

do patriménio da sociedade, entrando outros que logo se extinguiriam: do ponto de vistd do cre-
dor, 0 patriménio da sociedade diminuiria mima propor¢io maior do que aquela que lhe cabe-
ria num rateio segundo a regra da pars conditio creditorum, deixando-o assim em pior situacio.
104 Cf, RAUL VENTURA, Estudos vérios, p. 361. Pode dizer-se, como faz VAsco Da GaMa LOBO
KXAVIER, Anulagdo de deliberagio social e de deliberagbes conexas, Coimbra, 1985, p. 140, nt. (34), que,
na pritica, "'a garantia dos credores esti fundamentalmente ligada, na realidade, antes que ao fun-~
cionamento das regras sobre o capital social, 3 salubridade financeira da empresa e 4 sua aptidio
rediticita”. Dai nio se retira, como & ébvio, — nem o autor pretende retirar — um qualquer “dever
de prosperar”. )
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outras normas proibitivas — nomeadamente as decorrentes dos artigos 317.°,
n.° 4 e 324.°,n.° 1, alinea b} — a conclusido parece ser a inversal0s.

Tanto a proibi¢do de aquisicdo onerosa de acgdes proprias recorrendo a
bens nio distribuiveis nos termos do artigo 33.° para o pagamento da contra-
partida dessa aquisigdo, como a imposi¢io da constituicio de reserva equiva-
lente ao valor nominal das acgdes proprias adquiridas visam forcar a sociedade
a reter patriménio correspondente a determinado valor e destarte a salvaguar—
dar um valor minimo da garantia geral das obrigac¢des da sociedade, tutelando
assim os credores sociais!®, representando a sua violagio um perigo abstracto
de insatisfacio dos direitos dos credores sobre a sociedadel07.

105 Ambas as normas em questio tém por destinatrios as sociedades. A responsabilidade pessoal
dos administradores perante terceiros, nomeadamente perante os credores sociais, depende con-
tudo “da viabilidade de afirmar um fundamento de imputagio pessoal do prejuizo a tais sujeitos,
- ultrapassando o dmbito dos deveres proprios da pessoa colectiva, pelos quais apenas esta res-
ponde” (cf. MANUEL CARNEIRQ DA FRADA, Teoria da confianga e responsabilidade civil, Coimbra,
2003, p. 172, nt. (121)). No imbito da responsabilidade aquiliana correspondente 3 segunda parte
do artigo 483.%, n.° 1 CC — e & essa que aqui estd em questio — a ilicitude dependeri da exis-
téncia de norma de proteccio que sobre eles incida especificamente, sendo que saber sobre quem
incide 2 norma é naturalmente uma questio de interpretagio ({dem...). Parece-me que tanto do
artigo 317.°,n.° 4 como do artigo 324.%,n.° 1, alinea b) se podem retirar normas que englobem
na sua previsio actuacdes dos administradores; e isto ainda que em rigor se esteja — pelo menos
no caso do artigo 317.°, n.° 4 - para além do significado semanticamente possivel do enunciado
¢ portanto fora da interpretagio em sentido estrito; correspondendo a decisio quanto 4 aguisi-
¢io de acgdes proprias — incluindo os termos do negdcio aquisitivo, designadamente a contra-
partida a pagar ao alienante —, assim como a decisio quanto i constituigiio de reservas, a actos de
gestdo, sendo o orgio de administragio o Gnico érgio com competéncias de gestio e apenas
agindo a sociedade através dos titulares dos seus érgios, parece-me ser aceitivel induzir daf deve-
res gerais dos administradores com “ Schutzcarakter” para os credores. Para além disso, o artigo
319.%, n.° 2 profbe os administradores de executar ou continuar a executar as deliberagGes da

assembleia geral que autorizem a aquisi¢Bo de acgdes proprias, quando a condigio do artigo -

317.°, n.* 4, deixe de se verificar: dificil seria concluir que os administradores estio (pessoal-
mente) proibidos de celebrar contratos aquisitivos de acgbes préprias dos quais decorra a atri-
buigio ao alienante de uma contrapartida contriria ao artigo 317.°, n.° 4 quando haja uma deli-
beragdo antorizativa da assembleia, mas ji niio o estio guando essa autorizagie nio existe. '

106 Sdo assim concretizagdes do principio da intangibilidade do capital social, o qual proibe —
nio que o valor do patriménio desga abaixo da cifra do capital social, e que portanto, “nio visa
proteger e acautelar os terceiros credores contra perdas resultantes da actividade empresarial” -,
mas “que o patriménio liquido desga abaixo da cifta do capital social em virtude da atribuigio aos
sécios (...) de valores de qualguer natureza”, cf. PAULO DE TARSO DOMINGUES, Do capital social,
Coimbra, 1998, pp. 103-104 (itdlico acrescentado); i cifra correspondente ao capital social, devern
ser somados os valores correspondentes s reservas legalmente impostas (representando as reser-
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A aquisicdo de acgBes préprias que seja ilicita por violagio do artigo 317.°,
n.° 4, assim como o incumprimento do dever decorrente do artigo 324.°, n.° 1,
alinea b) — e isto, neste Gltimo caso, independentemente da aquisicio que gera
esse dever ter sido licita ou ilicita — consubstanciari assim um ilicito praticado
pelos titulares do érgios de administragio que tenham participado na decisio
em questio. O nic camprimento destes deveres pelos administradores, caso dé
lugar i insuficiéncia do patriménio da sociedade para a satisfacio dos direitos
dos credores sociais dar assim, se culposa, lugar a0 dever dos administradores
responsiveis indemnizarem os credores sociais pelos danos sofridos108,

De assinalar € ainda — como fazem a respeito do §71 AktG autores como
Bezzengerger!®, Lutter!!? ou Hefermehl/Bungeroth!l! ~ a possibilidade de
imputar estes mesmos danos aos membros do 6rgio de fiscalizagdo, nomeada-
mente quando o cumprimento por estes dos deveres que lhes sio cominados
por lei [artigo 420.°,1n.° 1, alineas ) e )] — impedisse a ocorréncia do referido
dano (artigo 81.°,n.° 2). Caso a responsabilidade dos administradores concorra
com a dos titulares do érgio de fiscalizagio, a responsabilidade — estatui ainda
o artigo 81.%,n.° 2 — serd solidiria face aos credores sociais; tratando-se aqui
de responsabilidade aquiliana, e nio havendo norma especial relativa 3 respon-
sabilizagdo dos titulares dos drgios sociais, tem aplicagio o artigo 497.° CC na
distribuicio da responsabilidade nas relagdes internas entre os lesantes —

vas “um reforgo da intangibilidade do capital social”, cf, PAULO OLAvO CUNHA, Direito das socie-
dades, p. 423).

107 Sobre os delitos de perigo abstracto, EiwiN DEUTSCH/HANS-JURGEN AHRENS, Delifssrecht,
K8In-Berlin-Bonn-Miinchen, 2002, pp. 107-108.

108 Contudo — no que concerne i violagio do dever que se retira do artigo 324.°, n.° 1, alinea
b) — j& ndo estamos em rigor perante uma consequéncia da aquisi¢io ilicita de acg@es proprias,
mas sim do incumprimento de um dever autdnomo gerado por essa aquisigio, independente-
mente da sua licitude. Pode dssim haver casos de aquisigio fitita de acgSes préprias em que o
dever de constitui¢io de reserva seja incumpride, situagic em que — verificando-se os demais
pressupostos — o artigo 78.° n.° 1, imputard o dano aos administradores; simetricamente, pode
também suceder que, apds uma aquisigio ilicita de acgdes proprias a sociedade crie a reserva exi-
gida pelo artigo 324.°, n.° 1, alinea b) — aqui, e ainda que se mostre que, nio fosse 2 aquisigio ili-
cita das acgBes proprias (por um valor superior a0 seu valor nominal, e portanto por um valor
superior ao da reserva constituida), determinado credor tivesse tido a possibilidade de satisfazer
o seu crédito face i sociedade, n3o seri possivel imputar o dano aos titulares dos érgdos de admi-
nistragio, e portanto: casum sentit dominus. '

189 Cf. TiLMAN BEZZENBERGER, Enwverb eigener, p. 140,

10 Cf. MarcUS LUTTER, Kilner Kommentar zum Aktiengesetz, p. 930 (§ 71).

111 Cf. WOLFGANG HEFERMEHL/ERHARD BUNGEROTH, Aktiengesetz, p. 463 (§ 71).
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nomeadamente na determinagio do direito de regresso entre estes, o qual se
verificard “na medida das respectivas culpas”112,

3.3. A indemnizagdo dos danos sofridos pelos sécios

A aquisicio de ac¢des préprias pode ainda originar danos na esfera dos
sécios, a0 perturbar 2 reparticio dos poderes dentro da sociedade, nomeada-
mente na assembleia geral, e assim impedir os sécios de auferir vantagens de
que, de outro modo, beneficiariam. Suspenso o direito de voto correspondente
as acces em auto-carteira, o apuramento dos qudruns constitutivos e das maio-
rias calculadas por referéncia ao capital social sera computado tendo por base
apenas o conjunto das acgdes da sociedade que nio sio detidas por ela prépria
(o “capital circulante”). Por um lado, a suspensio operada pelo artigo 324.°,
n.° 1, alinea a), leva a que a situagiio de auto-participagio se subsuma a previ-
sio da norma correspondente ao artigo 386.°, n.° 5113, a qual & ainda aplicivel
analogicamente ao cilculo para efeitos de voto de percentagens em fungio do
capital, quando nio seja necessiria 2 maioria qualificadal'4. Por outro, quando

112 Sendo que a culpa dos administradores tenderd a ser. maior do que a dos membros do érgio
de fiscalizagdo. ' )

113 O qual estatui que “quando a lei ou o contrato exijam uma maioria qualificada, determinada
em funcio do capital da sociedade, nio sio tidas em conta para o cilculo dessa maioria as acgdes
cujos titulares estejam legalmente impedidos de votar, quer em geral, quer no caso concreto”.
Como nota RAUL VENTURA, Estuios vdrios, p. 397, “a sociedade titular de acgdes proprias estd
legalmente impedida de votar em geral, e, portanto, esta norma ¢ aplicivel ao caso”,

114 fdem. Bsta seria alids a dnica solugio que evitaria em casos extremos a paralisagio da socie-
dade (cf. ANTONIO FERRER CORREIA, A¢gdes adquiridas, pp. 125); sempre que a sociedade adqui-
risse acgdes representaiivas de mais do que o valor correspondente 3 diferenga entre a totalidade
do capital social ¢ a fracgio do capital exigida para a tomada de determinada deliberagdo, a pro-
cedéncia dessa mesma deliberagio passaria a ser impossivel. A solugio levaria i completa parali-
sacio da assembleia geral sempre que a sociedade detivesse mais de 50% das acgdes, o que —
embora inslito — nio & uma hipdtese meramente académica, como salienta ANTONIC VELASCO
SAN PEDRO, Negocios, p. 27, exemplificando ainda com a situagiio do Dresdner Batik, que na década
de 30 do século passado chegou a ser titular de acgbes préprias representativas de 55% do seu
capital social. Existe, para além disso, uma analogia com a situagio das acgSes preferenciais sem
voto (artige 341.,°, n.° 4): também estas acgSes contribuem para o capital social, sem lhes cor-
responder contudo o direito de voto, ndo sendo essas acgdes relevantes para a contabilizagio das
percentagens em questio (contra, e com mais indicagdes no mesmo sentido, MARIA VICTORIA
FERRERA DA ROCHA, Aguisigio, p. 255, sustenta que, contrariamente ac que sucede relativamente
ds acgBes preferenciais sem voto que, a privagio do direito de voto das acgbes detidas em auto-
carteira, “nio obedece a particularidades estruturais dos titulos, mas sim ao facto, totalmente con-
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as maiorias deliberativas sdo contadas por referéncia aos votos presentes — situa-
¢do de longe mais frequente, e que & adoptada mesmo em situacdes de altera-
¢30 estatutaria -, as respectivas maiorias serdo, havendo auto-participagio, mais
dificeis de reunir, pois as acgdes de que a sociedade é titular nunca contario
como “presentes” na assembleia. Isto faz oscilar a importincia do voto corres-
pondente a cada acgio em circulagio, quebrando a constincia da relagio entre
a percentagem do capital social detida por cada sécio e a sua influéncia na for-
magio da “vontade societiria”, o que pode privar um determinado accionista
da possibilidade — que eventualmente teria, ndo fosse a alteragio do peso rela-
tivo do voto dos diferentes accionistas pela aquisi¢io de acgdes préprias — de
com o seu voto levar a sociedade a actuar em certo sentido que lhe seja eco-
nomicamente favorivel, ou 4 diminuicio do valor de mercado de determina-

_das acgBes — e assim impedindo que determinado sécio venda a sua participa-

¢30 a um prego que lhe & favordvel — , como sucederd na situagiio hipotética
em que, mercé desta oscilagio, uma participagio correspondente a uma
pequena frac¢io do capital social mas que permite ao seu titular exercer uma
influéncia determinante na sociedade — e que portanto lhe confere uma parti-
cipagdo qualificada —, deixa de o permitir com a redistribui¢io da relevincia
atribuida a cada voto. Sempre que uma aquisico proibida de ac¢Bes préprias
levar a semelhantes resultados, pode dizer-se que esses prejuizos sio ilicita-
mente originados. N&o hd — note-se — em nenhuns destes casos qualquer frus-
tragio das utilidades conferidas a0 accionista pela posigio juridica de sécio; o
accionista nfio é impedido de votar, nem de dispor da sua participagio, apenas

tingente da sua posse pela sociedade emitente”). Por fim, esta solugio acaba — como defende
ANTONIO FERRER CORREIA, Agfes adguiridas, pp. 125-126, nt. (2), na esteira de ALFREDO DE
GREGORIO, L'acquisto delle azioni di una societd andnima per conto della stessa societd £ Partigo 144 cod.
di comm., in Studi di diritto commerdiale in onore di Cesare Vivante, 11, Roma, 1931, pp. 391-392 —
por corresponder 3 efectiva destinagio do patriménio social, pois apesar de o capital social con-
tinuar a ser representado por tantas acgSes quanto as que foram emitidas, o patriménio da socie-
dade & detido (em modo colectivo} apenas pelos titulares das acgées em circulagio, na propor-
3o correspondente A relagio entre o valor nominal das acgdes de que sdo titulares e o valor
nominal das acgbes em circulagio (come se verifica na liquidagio de uma sociedade titular de
acgbes proprias). .

A posigio defendida em texto ndo &, porém, pacifica. Em prol da solugio oposta argumenta-se
que a situagdo de auto-participagio deve ser tio neutra quanto possivel, & que 56 o cilculo das
percentagens referidas com base na totalidade do capital social — e niio apenas no capital circu-
lante — corresponderia ao imperativo de menor interferdncia possivel na vida societiria da situa-
¢io de titularidade das préprias aceSes pela sociedade, o qual se retiraria do proprio artigo 324.°,
n.° 1, alinea 4}, assim, por todos, JOAO GOMES Da SILVA, Agdes prdprias, pp. 1268 ss, em especial,
p. 1271,
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se alterando circunstincias que — por assim dizer — he sdo extrinsecas, mas que
interferem com os resultados que o exercicio do direito permite alcangar.

A cominag¢io i sociedade ou aos titulares dos seus 6rgios da obrigacio de
ressarcir os accionistas pelos referidos prejuizos dependerid naturalmente da
violagdo por estes sujeitos de deveres que possam ser considerados talhados
para essa protec¢do, 0 que ndo me parece que se possa encontrar no dever
genérico de ndo adquirir ac¢des proprias fora dos Tatbestdnde permissivos esta-
tuidos pelo artigo 316.°, n.° 1; tendo em conta o genérico desfavor do orde-
namento relativamente & ressarcibilidade de danos patrimoniais puros, parece
sistematicamente inaceitivel interpretar esse enunciado como consagrando
uma norma destinada a evitar o decréscimo do poder de concretos accionistas
na determinacfio do destino da sociedade através do seu voto, tutelando-os
assim relativamente a eventuais mais-valias patrimoniais que desse modo dei-
xem de auferir, ou a evitar oscilagbes no prego de mercado das participacdes
detidas pelos socios ¢ impedir que estes deixem de celebrar favoravels contra-
tos de alienagio das suas acgdes!15. Adquirindo a sociedade acgdes préprias fora
das situagdes permitidas existird um ilicito; mas serd impossivel imputar juridi-
camente os referidos danos ao facto da aquisigio (ilicita) de acgdes préprias,
pois a norma constante do artigo 316.°, n.° 1 ndo pode ser considerada como norma
de protecgio destes danos causados aos accionistas!16, Nio parece contudo de excluir
que, agindo a sociedade ou os seus administradores dolosamentell?, estes res-
pondam pelos danos causados aos accionistas, com base em transgressio mani-
festa dos limites impostos pelos bons costumes!18,

115 Sobre a ressarcibilidade dos danos puramente patrimoniais, entre nés, MANUEL CARNEIRO DA
FraDA, Teoria da confianga, pp. 238 ss e JORGE SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por consethos,
recomendagdes ou informagoes, Coimbra, 1989, p. 610..Cf. ainda, KARL LARENZ/CLAUS WILHLEM
CaNARIS, Lehrbuch, pp. 439 ss. .

116 Negando que o preceito anilogo da Akfiengesetz possa ser considerado como norma de pro-
tecgio — seja dos sdcios, seja dos credores — no sentido do § 823 Abs 2 BGB, HANNO MERKT,
Abktiengesetz, p. 193 (§ 71). .

117 Com dolo dirigido ao dano (“Schidigungsvorsatz™) e nio meramente 3 ilicitude, entenda-se
(se isto corresponde ao requisito do dolo na responsabilidade aquiliana por violagio de norma
de protecgio, como pretende WOLFGANG FIKENTSCHER, Schuldrecht, Berlin-New York, 1985, p.
756 e entre nos, JORGE SINDE MONTEIRC, Responsabilidade por conselhos, p. 245, ou nfo — como
defende, por exemplo, ERWIN DEUTSCH, Deliktsrecht, p. 111, & algo que aqui nio interessa).

118 Note-se contudo que aqui, 20 contririo do que pretende alguma doutrina que sustenta que
2 imputagic do dano ao facto deve ser feita com recurso ao alcance do dolo (aparentemente
neste sentide HEIN KO71z, Deliktsrecht, Berlin, 1991, p. 72), a imputagZo objectiva também se deve
reger por consideragtes teleolégicas: aqui, tal como na violagio de normas de protecgio, deve
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As situagBes de responsabilidade da sociedade e dos proprios administra-
dores por danos causados aos accionistas nio se cingem, contudo, 2 casos de
violagio de deveres genéricos. Para além de responderem nos termos aquilia-
nos, tanto a sociedade como os titulares do érgio de administracio da socie-
dade responderio ainda perante os accionistas sempre que lhes causarem danos
com a infracgfio de um dever especifico que perante eles os vincule!!9, Poder—
se-1a assim questionar a imputacio dos referidos danos a um ou outro destes
sujeitos com base na violagio de deveres (acessérios) de protecgio que lhes fos-
sem cominados e que visassem a defesa dos sbcios contra esses prejuizos!20,

haver uma conexdo com o fim de proteccio (" Schutzzweckzusammenhang™) entre o dano e a con-
creta proibigio estabelecida a0 lesante no caso concreto pela proscrigio geral de comportamento
manifestamente contririo aos bons costumes (artigo 334.° CC). Assim, KARE LARENZ/CLAUS-
-WILHELM CANARIS, Lehrbuch, p. 454 ¢ GERHARD WAGNER, em Minchener Kommentar zZum
BGB, Band 4, Miinchen, 2004, p. 1906 (§ 826). Sobte o abuso de direite como situagio geradora
de responsabilidade civil, JORGE SINDE MONTEIRO, Responsabilidade por conselhos, pp. 550 ss.
Embora a posigio do autor ndo se distancie substancialmente da aqui referida, MANUEL Car-
NEIRG DA FRADA, Teoria da coufianga, p. 167, nt. (121), recusa a invocagio da figura do abuso do
direito em casos como este em que a posicio jurfdica de que 'sc abusaria fosse a liberdade geral
de agir, uma vez que “a liberdade de actuagio dos sujeitos nio estd dependente, no direito civil,
de permissSes, por isso que & a regra, pelo que as proibigdes nio sio restrigdes ulteriores ou de
grau diferente a uma autorizagio ou reconhecimento especifico previamente dados, mas lirtita-
¢des que definem logo o dmbito origindrio dessa liberdade”. Contudo, a liberdade geral de acgio é, tam-
bém ela, 0 produto de permissdes normativas (cf. ROBERT ALEXY, Theorie der Grundrechte, Frank-
fure am Main, 1996, pp. 309 ss e Davip DUARTE, Os argumentos da interdefinibilidade dos modos
debnticos em Alf Ross: a crltica, a inexisténcia de permissdes fracas e a completude do ordenamento jurtdico
em material de normas primdrias, in Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lishoa, vol.
XLIL, 2002, pp. 257 ss), nio se distinguindo qualitativamente — mas apenas pela sua abrangéncia
— das restantes permissdes conferidas pelo ordenamento. Note-se, porém, que do artigo 334.°
CC apenas se retirz uma norma de condutz (o exercicio abusivo & proibide}, nada estatuindo rela-
tivamente a uma eventual norma de sangio, pelo que, subsequentemente, “hd que operar por
integragio e complementagio das regras sobre responsabilidade civil™ (cf, MANUEL CARNERO
DA FrRaDA, Teoria da conflanga, p. 166, nt, (121).

119 No que concerhe aos administradores, a norma constante do artgo 79.%, n.° 1 a isso, natu-
ralmente, nio se opde, uma vez que esta & — no que nio exclui a responsabilidade “indirecta-
mente causada” — uma simples norma de enquadramento. Cf. MANUEL CARNEIRO Da FRADA,
A responsabilidade dos administradores na insolvéncia, in Bstudos jurldicos e econdmicos em homenagem av
Prof Doutor Anténio de Sowsa Franco, I, Coimbra, 2007, p. 953.

120 Sendo certo que a tutela indemnizatéria adveniente da infracgio de deveres de protecgio

‘pode exceder o dmbito da conferida pelas normas de direito delitual, o que pode ter especial

s

relevincia no que concerne i ressarcibilidade de danos patrimoniais puros (cf., por todos,

"MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Contrato ¢ deveres de protecgio, Coimbra, 1994, pp. 161 ss.).
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A existéncia de uma relagio especial, constitutiva de deveres de protecgio,
entre a sociedade e os sOcios parece pacifica. Pelo contririo — e nio existindo
entre estes qualquer dever principal — a existéncia de uma relagio obrigacio-
nal sem deveres primarios de prestacio entre administradores ‘e accionistas &
duvidosa, dependendo da aceitagio da pertinéncia da aplicagio dos quadros
forjados a propésito do contrato com eficicia de protecgio para terceiro i rela-
¢io entre administrador e sociedade!?!, Contudo, para além das dificuldades,
eventualmente ultrapassaveis, na transposi¢do da dogmitica do contrato com
eficicia de protecgio para terceiros a essa relagio — a qual se funda, as mais das
vezes, em factos constitutivos nio negociais'?2 —, a condigio da cognoscibili-
dade da especial relagiio entre os (concretos) accionistas e a sociedade, por parte
do administrador, aquando da constituigio da situagio de administragio, parece
ser — sem recurso a ficgdes — de dificil preenchimento em todos aqueles casos
em que nio seja exigivel ao administrador o conhecimento da exacta estrutura
accionista da sociedade, o que tendera a acontecer nas sociedades anénimas,
maxime nas sociedades abertas!?3. De todo o modo, mesmo nos casos contados
em que esses deveres se possam afirmar, nio parece que a imputagio aos admi-
nistradores dos danos provocados aos accionistas pela aquisicio de acgdes pré-
prias s¢ja procedente. E embora a existéncia de deveres de protecgio da socie-
dade face aos sdcios seja incontestada, ndo parece também que estes danos The
possam ser imputados, pois, em ambos os casos, — tendo alids em conta a falta
de prognosticabilidade da causa¢io dos danos em quéstﬁo pelo administrador
no momento da pritica do facto124 — a ressarcibilidade desses prejuizos pura-

- 121 Como foi recentemente proposto por CATARINA MONTEIRO PIRES, Algumas consideragdes cri-
ticas sobre a responsabilidade civil dos adminisiradores perante os acefonistas no ordenamento juridico portu-
gués, in O Direito, 137, 2005, 1, pp. 127 ss. Sobre os pressupostos do contrato com eficicia de pro-
tecgio para terceiros, cf. KARL LARENZ, Lehrbuch, pp. 224 ss.

122 Pois, como £ sabido, sio mltiplas as fontes da situagio juridica de administragio: imanéngcia
i qualidade de socio, designagio no contrato de sociedade, designagio pelos sdcios ou por mino-
rias especiais, desighagio pelo Estado, substituigio automdtica, cooptagio, designacio pelo con-
selho fiscal ou designa¢io judicial. Destas, apenas a hipétese de demgmag:ao pelo conselho geral e
de vigilincia reveste a forma de contrato

123 Cf, Nuno TRIGO D0s REIS, Os deveres de lealdade dos administradores de sociedades comerciais, no
prelo.

124 Cf. EpUARD PICKER, Fordernungsverletzung und culpa in contmhendo, in Archiv filr die cvilistische
Praxis, 183, 1983, pp. 480 ss. Isto para além de os accionistas ndo poderem justificadamente con-
fiar na imutabilidade da sua influéncia na formagio da vontade societiria ou do valor de mer-
cado das suas participagBes.
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mente econdémicos levaria a uma desproporcional ponderagio entre a liber-
dade de actuagio dos administradores e o risco de gestio de empresal2s.

Nio quer isto dizer que a violagio de preceitos injuntivos do regime das
acgOes proprias nunca possa dar lugar 3 responsabilidade face aos accionistas:
cxemplo tipico de uma dessas situagdes sera a violagio do principio da igualdade
de tratamnento dos accionistas na aquisicio e alienagio das acgdes (artigo 321.°)

3.4. A indemnizagfo dos danos sofridos pela sociedade (breve nota)

Por fim, cabe abordar sinteticamente a possibilidade de os titulares dos
drgios da sociedade responderem perante esta pela aquisicio ilicita de acgdes
proprias. Ao contririo do que sucede no ordenamento juridico alemio, onde
a Aktiengesetz consagra expressamente no seu § 93 II e I11 3 a responsabilidade
(obrigacional) dos administradores face i sociedade, pela aquisigio ilicita de
acgGes proprias, o Codigo das Sociedades Comerciais nada diz a este respeito,
O artigo 323.°, n.° 4, apesar de referir a responsabilidade dos administradores
face 4 sociedade pela aquisigio ilicita de acgdes préprias, nio serve — ao con-
tririo do §93 II e III 3 AktG — de titulo de imputagio, dado o seu caricter
meramente declarativo, nitido pela remissio para os “termos gerais”,

Contudo, a imputacio 3 sociedade através do nexo de organicidade, gerado
pela situagio de administracio, de uma conduta ilicita consubstanciari uina
violagdo do dever de prossecugio do interesse social, o qual em sentido objec-
tivo cotresponde 3 actuagiio em conformidade com as normas injuntivas aplica-
veis 4 sociedade!?5, Este dever serd — tal como os restantes deveres decorrentes
do artigo 64.° — um dever especifico face i sociedade!?7: o seu incumprimento

125 Nuno TRIGO DOS REIS, Os deveres de lealdade. Lembre-se alids que “o principio da integral
reparagiio dos danos nio € senfio uma méxima ideal cuja transposigio para a realidade juridica
implica a harmonizagic com exigéncias de sentido contririo™ {cf. MANUEL CARMEIRO DA
FrADA, Contrato, p. 228) e que “com a criagio ou com o desenvolvimento de cada situagio de
responsabilidade por danos as liberdades de movimentacio e de acgio dos restantes membros da
comunidade juridica & consequentemente restringida: a proteccio de uns & feita &s custas da
liberdade de actuagiio dos outros” (cf. EDUARD PICKER, Forderungsverletzung, p. 471)

126 Cf. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manudl, I, pp. 813, tentando aproveitar a nogio de “inte-
resse” vertida no artigo 64.° n.° 1, alinea #) e clarificando a sua autonomia face 4 nogio de leal-
dade {quanto a este Gltimo ponto também MANUEL CARNEIRC DA FRADA, A business judgement
rule no guadro dos deveres gerais dos administradores, in ROA, 67/1, 2007, pp- 168 ss).

127 Cf. JoAo CALVAO DA SILVA, Arordo parassecial respeitante d conduta da administragio e 3 divisdo de
poderes entre drgiios soriais, in Estudos jurldicos (pareceres), Coimbra, 2001, p- 247. Também KARSTEN
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constitui, portanto, uma situagio subsumivel i norma constante do artigo 72.°,

n.° 1. Havendo incumprimento, o énus da prova da culpa (no sentido amplo
que a expressio tem no artigo 799.° CC) serd atribuido ao administrador,
podendo por este ser cumprido através da demonstragio de que haja actuado
“em termos informados, livres de qualquer interesse pessoal e segundo crité-
rios de racionalidade empresarial” (artigo 72.°, n.° 2)128, Como airds ressalvei,
pretendo deixar por tratar este topico para além das suas notas essenciais.
Parece-me, nno entanto, pertinente abordar a possibilidade de imputagio aos
administradores dos danos.sofridos pela sociedade, que correspondam 3 dimi-
nui¢do do seu patrimdnio em virtude do. ressarcimerito de danos causados a
credores ou socios pela violagio das normas que perfazem o regime das ac¢Ges
proprias. Entre sociedade e administradores nio existe uma relagio de comis-
sdo, ndo se aplicando, consequentemente, 3s situagSes de causagio de danos a
terceiros em virtude de uma decisio dos administradores, o artigo 500.°,n.° 3
CC129; a sociedade nio dispSe portanto de direito de regresso face aos admi-
nistradores relativamente 3 satisfagio da obrigagio de indemnizar esses tercei-
ros. Contudo, o cumprimento dessas obrigagdes pela sociedade consubstan-
ciard assim uma desvantagem. patrimonial — um dano — a qual poderi, portanto
ser imputada, ex vf artigo 72.%,n.° 1, 20s administradores, desde que no caso se
verifiquem os demais pressupostos da responsabilidade civil.

ScHMIDT, Gesellschafisrecht, 4.* cf., 2002, p. 815, indo mais longe ao defender a existéncia de um
dever de “prosseguir o interesse da sociedade e omitir tudo aquilo que a prejudigue”.

128'Cf, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual, T, pp. 927 ss. .

129 Salientando que nfo & esse o dmbito de aplicagio do artigo 6.%, n.° 5, ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Manual, I, pp. 354-355. Contra, JORGE COUTINHO DE ABREU, Direito Comercial,
pp- 204-205.
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