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INTRODUCAO

Nos dias em que vivemos sdo inimeros 0s projetos de inova¢do com que nos de-
paramos, maioritariamente no mundo da tecnologia e da farmacologia, que apresentam
grandes possibilidades de crescimento e respetiva valorizacdo. N&o é por acaso que cada
vez mais ouvimos jovens a auto intitularem-se de “entrepreneurs”.

O dito “empreendedor” pode ter em mente um projeto com grandes possibilidades
de sucesso, mas, se Ihe faltarem as condicdes financeiras ideais para o seu desenvolvi-
mento, tal ideia que poderia revolucionar o mercado alvo, de pouco valera. Compreende-
se, pois, que o financiamento de uma empresa € um elemento essencial para o bom de-
senvolvimento da mesma.

Dentro dos varios modos de financiamento de uma sociedade comercial, é comu-
mente realizada a seguinte reparticdo: financiamento através de capital proprio (equity
finance) e financiamento através de capital alheio (debt finance). Para o que aqui nos
ocupa, dentro do financiamento com capital proprio, surge figura do capital de risco.

O recurso ao capital de risco pode ser visto como uma alternativa ao crédito ban-
cario, uma vez que, em geral e em especial no caso das startups?®, podera tornar-se dificil
0 acesso a tal meio de financiamento, quando o grau de sucesso do empreendimento se
apresenta como incerto.

O investimento de capital de risco tanto pode fazer sentido numa fase inicial da
vida de uma empresa (venture equity), tanto numa fase em que se torna necessaria a sua
reestruturacéo (private equity).

Apesar de o recurso ao capital de risco ser uma alternativa ao crédito bancaério,
existem algumas diferencas entre estes meios de financiamento. Para além da classica
distingéo entre capital proprio e capital alheio, na concessao de credito, por norma, existe
“um direito de crédito correspondente ao montante mutuado (sem prejuizo do risco nor-
mal de incumprimento), no caso que nos ocupa o0 sucesso do investimento depende do

sucesso da propria empresa, 0 que envolve riscos acrescidos sobretudo tendo em conta a

1 Na lei portuguesa, a Portaria n.° 423/2021, de 31 de dezembro, que “Cria a medida de Apoio & Contratagdo de Trabalhadores por
Empresas Startups”, no seu predmbulo, define, de forma muito genérica, o conceito de startups. Assim, estas consistem em “empresas
baseadas em conhecimento e com potencial de crescimento em mercados internacionais (...)” e com “o potencial de colocar no
mercado produtos e servigos transacionaveis, inovadores e de elevado valor acrescentado.”
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fase em que tipicamente se encontra a empresa. (...) Ao contrario das instituicGes de cré-
dito que tém sempre (ou quase sempre) o retorno do capital, os investidores de capital de
risco ndo tém qualquer garantia de retorno.”?

Tendo presente que o retorno do capital investido ird depender do valor que a
empresa participada tiver na altura da venda das participac6es sociais adquiridas, é usual
que os investidores profissionais intervenham ativamente na empresa®, pelo que, inde-
pendentemente da participacdo que detenham (podendo esta ser maioritaria ou minorita-
ria), estes ndo se enquadram na definicéo classica de sécio, pois sdo-lhes conferidos di-
reitos acrescidos em comparagdo com aqueles que um normal sécio teria.* °

Ainda no que toca a prote¢do do valor investido, para além da possibilidade de
imiscuicdo do investidor na gestdo e organizacdo da empresa participada e respetiva re-
gulacdo contratual, centrando-se 0 sucesso ou insucesso da atividade de capital de risco
no momento da venda da participacdo social, afigura-se igualmente essencial garantir a
protecdo do investimento através da estipulacdo dos termos e condi¢des da saida do in-
vestidor da sociedade.

Apesar de este tipo de investidores deterem, ndo raras as vezes, um poder negocial
forte, conseguindo negociar de forma muito agressiva, ainda assim torna-se necessario
aprofundar e debater a questdo das clausulas contratuais que visam a sua prote¢éo (a pro-
tecdo do valor investido, entenda-se). Em momento algum nos podemos esquecer que
muitas empresas dependem deste tipo de investimento®, devendo ser minimamente atra-
tivo, para o investidor, o seu regime juridico, bem como a pandplia de possibilidades de
estipulagdes contratuais que lhes sdo favoraveis.

E precisamente este segundo aspeto que ira ser abordado ao longo deste estudo,

fazendo-se a ponte com a tematica do “contrato social vs. acordo parassocial”, surgindo

2 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual de Corporate Finance, 2.2 Edicéo, Coimbra Almedina, 2018, p. 72.

3 “A empresa de capital de risco pode também participar na gestéo e organizagao, através do aconselhamento relativo a viabilidade
dos projetos, analise de estratégias de mercado, estratégias de producéo e distribuicdo, de marketing ou do know how relativo a ativi-
dade e gestéo da empresa.” Cf. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual...” cit ., p. 72.

4 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial: Das Sociedades, vol. 11, 5.2 Edi¢do, Almedina, 2015, pp.195-
196, fornecendo-nos a definicéo de sécio, bem como o elenco dos varios direitos que compdem a participagéo social para além dos
elencados no art. 21.° do CSC.
5 Neste a&mbito, serd igualmente relevante trazermos a colagdo o problema dos conflitos de interesses (Agency problem). Com mais
desenvolvimento, vide ANA NUNES TEIXEIRA, “A gestdo dos fundos de capital de risco — Conflitos de interesses entre a entidade
gestora e os participantes”, in Revista de Direito das Sociedades, X, Nimero 3, Coimbra, Almedina, 2018, pp. 566 e ss.

Note-se que, segundo o “Relatorio Sobre a Atividade de Capital de Risco ” da CMVM (2018), continua a verificar-se uma tendéncia

de crescimento em relacdo a procura deste tipo de financiamento [consultado em 24 de junho de 2020], disponivel em:
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/CapitaldeRisco/Pages/Relatorio_CapRisco.aspx?pg



https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/CapitaldeRisco/Pages/Relatorio_CapRisco.aspx?pg

a questdo de saber qual a vantagem (e/ou admissibilidade) de tais clausulas constarem de
um instrumento contratual ou de outro.

Partindo do pressuposto que os investidores em capital de risco requerem uma
protecdo acrescida, como se realcou, fara sentido estas clausulas constarem do proprio
contrato social (com as vantagens que dai advém)? Tendo em mente que em relacdo a
socialidade existe um nucleo fixo, intangivel, de situa¢Ges juridicas que a integram, seréo
validas certas clausulas caso constem dos estatutos? Devemos tomar como regra transpor
estas clausulas para acordos parassociais ou, alternativamente, ainda existira alguma mar-
gem para que constem do contrato social?

Serdo estas as questdes a que nos propomos responder, pretendendo-se, num pri-
meiro momento, elencar alguns conceitos e tragos essenciais do RJICR que poderdo afi-
gurar-se Uteis para a analise desta matéria, de seguida, identificar quais as clausulas mais
recorrentes neste tipo de contratos (explicando, de forma ndo exaustiva, em que consiste

cada uma delas), e, finalmente, abordar-se-& a questdo da socialidade e parassocialidade.



CAPITULO |

UMA BREVE CONTEXTUALIZACAO: O INVESTIMENTO EM CAPITAL DE
RISCO

1.1. Delimitages preliminares: alguns conceitos introdutorios

Com algumas similitudes quando comparado com o contrato de associagdo em
participagdo’, o investimento em capital de risco traduz-se, grosso modo, na injecdo de
capital numa sociedade (investida), por um investidor (pessoa singular ou coletiva), que
ird adquirir participacdes sociais dessa empresa, que tanto pode estar na fase de instala-
cdo, de desenvolvimento, ou numa fase mais avancada da sua vida e necessitar de ser
reestruturada, tendo como objetivo a respetiva valorizacéo.

A semelhanca do que se sucede no contrato de associacdo em participacdo®, em
que temos, de um lado, um associado e, do outro, um associante, no investimento em
capital de risco temos um investidor, que ira financiar a atividade a prosseguir pela em-
presa em causa e cujo Unico interesse serd, essencialmente, a obtencéo de lucro e, do lado
oposto, o promotor/fundador da sociedade investida, que, visando igualmente a obtencéo
de lucro, sera a pessoa que exerce a atividade econémica em si, que atua no mercado e a
guem competira, a partida, a gestdo da empresa.

Ambas as partes estardo em préatica concertada para a obtencdo de um resultado
comum: 0 sucesso e a consequente valorizagdo da empresa financiada. O promotor/fun-
dador vé o seu sonho concretizado e vé todo o seu esforgo e dedicacéo ao projeto recom-
pensados, bem como o retorno do capital pessoal investido por este no inicio do projeto,
e o investidor, ao alienar as participagdes sociais, lucra com a mais-valia alcangada com
a valorizacdo da empresa.

E possivel antever que o sucesso da operacdo em si ira depender do proprio su-

cesso da empresa, como ja adiantamos. Por essa mesma razao, o objetivo primordial deste

l Regulado pelo Decreto-Lei n.° 231/81, de 28 de julho.

8 Sobre o0 tema, v.g., FILIPE CASSIANO DOS SANTOS, “O direito comercial na actualidade e o sentido de um (novo) cédigo mercantil -
0s casos paradigmaticos dos contratos de associagdo em participagdo e de capital de risco e do interesse na tutela do crédito”, in
Revista de Legislacéo e de Jurisprudéncia, setembro-outubro de 2019, ano 149.°, n.%, 4018, [27-48]
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tipo de investimento é o desenvolvimento e crescimento da empresa investida, contraria-
mente ao que sucede na concessdo de crédito bancario, em que, por exemplo, & entidade
financiadora pouco Ihe importara se a empresa se valorizou ou ndo, desde que as presta-
¢des que se vao vencendo, sejam pagas a tempo e horas.

O recurso ao capital de risco é, portanto, um meio potencial de grande relevo no
financiamento de empresas que ndo conseguiram, através dos meios “tradicionais”, obter
financiamento.

No entanto, importa realcar que este sera um mecanismo propicio para o apareci-
mento de investidores agressivos, que podem, inclusivamente, aproveitar as fragilidades

da empresa por forma a adquirirem o controlo.

1.2. Caracteristicas gerais

Sabendo quais os intervenientes no contrato de investimento em capital de risco
(investidor e promotor/fundador) e tendo presente, de um modo geral, como identificar
este tipo de contrato, cumpre mencionar algumas caracteristicas do mesmo que nos per-
mitam distingui-lo do investimento “tradicional”.

A primeira delas consiste no facto deste tipo de investimento estar relacionado
com as startups, ja que o recurso ao crédito bancario por este tipo de empresas afigura-
se, muitas vezes, dificil. Tal deve-se ao facto de serem empresas novas no mercado, ine-
xistindo dados financeiros que possam comprovar a sua solidez financeira, a sua evolu-
¢do, a projecdo de vendas, os seus rendimentos, sendo-lhes, consequentemente, negado o
financiamento bancério.

Assim, “o capital de risco estd mais associado a investimentos em empresas em

arranque, com grandes perspectivas de crescimento e com projeto dinamicos.”®

Em segundo lugar, temos que este investimento assume uma natureza intra-so-
cietaria. Estamos perante um financiamento que se da através da aquisicao de instrumen-
tos de capitais proprios (participacdes sociais).

No entanto, e salvo melhor entendimento, h& que ter atencdo ao reconduzir este

tipo de investimento ao campo do financiamento através de capitais préprios, sem mais.

9 JOAO VIEIRA DOS SANTOS, “Aspetos juridicos das startups”, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 2017, Ano 77, Vol. I/1l, p.
249 [221-279], disponivel em https://portal.oa.pt/media/130403/joao-vieira-dos-santos_roa_i_ii_2017-9.pdf
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A titulo exemplificativo, partindo da definicdo de “capitais proprios” apresentada pela
professora Ana Perestrelo de Oliveira®®, o investimento de capital de risco da-se, é certo,
através da aquisicao de participagdes sociais, ndo implicando a realizagdo de pagamentos
regulares, mas nao apresenta um carater definitivo, ja que, ab initio, se estipulara a dura-

cdo da detencdo das participacOes sociais subscritas/adquiridas.

Nesta senda, a terceira caracteristica deste modo de financiamento reconduz-se,
precisamente, a sua duracdo. O investimento concretizar-se-a durante um periodo de
tempo limitado, sendo regulado no proprio contrato de investimento 0 momento a partir
do qual investidores e fundadores/promotores procurardo o desinvestimento.

Na 1.2 redacdo do RJCR, estatuia a lei, na al. ¢), do n.° 1, do artigo 10.°, que dez
anos seria a duracdo maxima do investimento. No entanto, com a entrada em vigor do
Decreto-Lei n.° 56/2018, de 9 de julho, essa norma foi revogada e, apesar de hoje nada se
dizer quanto a esse ponto, é unanimemente aceite como duragdo média do investimento
entre os trés e 0s sete anos. Assim, é bastante usual que as partes estipulem o momento a
partir do qual devam procurar estratégias de saida da empresa investida, ja que o carater

temporario continua a ser exigido neste tipo de contratos.

O quarto aspeto que importa mencionar prende-se com o facto de ser um financi-
amento nao participativo, i.e., se no investimento tradicional é recorrente que quem detém
0 maior nimero de participacGes sociais, detém a participacdo maioritaria no capital so-
cial e, consequentemente, o controlo na administragcdo da sociedade, 0 mesmo néo se
sucede aqui. No investimento em capital de risco é patente uma desproporcéo entre a
titularidade das participagdes sociais e a assunc¢ao do controlo da administracao.

Em consequéncia, o facto de um investidor em capital de risco contribuir para o
financiamento de uma empresa, sob a forma de acGes, por exemplo, adquirindo a maior
parte destas, ndo faz com que este assuma uma posi¢cdo maioritaria no capital, como seria
de esperar.

Né&o obstante, o facto de o investidor ndo assumir uma posi¢do maioritaria no
capital da sociedade financiada, néo significa que nédo participe ativamente na vida da

empresa. Na verdade, € recorrente que estes investidores aportem, para além de recursos

10. Por capitais proprios entende-se os meios de financiamento que tm origem nos detentores do capital social e que, nessa medida,

apresentam carater definitivo, i.e., ndo sdo objeto de restitui¢do, de tal maneira que ndo tém prazo, ndo obrigam a pagamentos regulares
que possam gerar incumprimento e séo reembolsados, sendo caso disso, apenas ap6s pagos os restantes credores.”, ANA PERESTRELO
DE OLIVEIRA, Manual... Cit., p. 39



financeiros, know-how e oferecam aos gestores uma rede de informacdo, de contactos e
de conselhos Uteis para o sucesso empresarial, bem como obrigac6es de informacéo acres-
cidas comparativamente com aquelas que um normal sécio detenha, direito de veto, obri-
gacdes de ndo praticar determinados atos, poder de nomear ou destituir 6rgdos de admi-
nistragdo.!

De forma sucinta e bastante elucidativa, Paulo Caetano refere que os “Represen-
tantes da capital de risco, frequentemente, especialistas altamente qualificados no setor,
exercem um papel muito ativo na direcdo estratégica da empresa e na supervisdo da ges-
t4o (embora deixando o dia-a-dia operacional para os gestores).”*?

Nesta linha de raciocinio, para que se cumpra o objetivo pretendido, é importante
“que 0s promotores da sociedade mantenham o controlo da mesma e ndo sejam transfor-
mados em trabalhadores por conta de outrem.”*?

Deste modo, o investidor de capital de risco, ao abdicar, em parte, do controlo da
administracdo da sociedade, tera de ser beneficiado de uma outra forma. O mecanismo
de saida do investidor na sociedade financiada sera a forma mais recorrente de compensa-
lo do seu investimento, “recebendo um multiplo significativo do valor que investiu e re-

ceberd o mesmo prioritariamente face aos demais acionistas.”*

Daqui fazemos a ligacdo com a quinta e Gltima caracteristica, que tem vindo a ser
mencionada ao longo da presente exposi¢do. Como vimos, se o investidor em capital de
risco apenas consegue obter lucro através da alienacdo das participacGes sociais adquiri-
das - sendo, por isso, quase forgoso, diriamos, que estes desempenhem acbes que levem
a valorizacdo da empresa financiada -, 0 objetivo destes investidores €, portanto, a poten-
ciacdo e obtencdo de um exit’>. Em consequéncia, é seguro afirmar que o sucesso do
investimento realizado depende, diretamente, do sucesso da empresa financiada.

Assim, da mesma forma que o investidor pode lucrar com a maximizacao do valor

global (n&o a valorizacdo do valor da acéo, considerada individualmente) da empresa in-

Alguns investidores, sobretudo os profissionais, tendem, de facto, a exercer um consideravel poder de influéncia na gestéo e na

organizacdo da sociedade, através do aconselhamento técnico relativo a viabilidade dos projetos e a analise das estratégias de mercado,
de produgdo e distribuicdo dos produtos e marketing.” CATARINA SERRA, “Investimentos de capital de risco na reestruturacdo de

empresas”, in IV Congresso Direito da Sociedades em Revista, 2016, Almedina, p. 332 [321-359].
12

PAuLo CAETANO, Capital de Risco, 2013, Almedina, p. 26.
13 PAULO BANDEIRA, “Estratégias de saida”, in Revista de Direito das Sociedades, X (2018), 3, p. 595 [591-605].
14 PAULO BANDEIRA, “Estratégias...” cit, p. 596 [591-605].
15

PAULO BANDEIRA, “Estratégias...” cit, p. 596 [591-605]
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vestida, pode igualmente suceder que esta ndo valorize ou, pior, que até desvalorize. Con-
sequentemente, o risco a cargo do investidor é das particularidades mais relevantes deste
tipo de financiamento, o que faz sobressair quando comparado com as demais formas de
financiamento?®.

Em suma, o negdcio destes investidores é tdo simples quanto este: entrar na soci-
edade financiada, conseguir que esta ganhe uma nova vida, incrementando o seu valor, e,
aquando do momento da sua saida (desinvestimento), sair com o valor de investimento

adicionado de um plus.

1.3. Modalidades de capital de risco

A altura do investimento, a forma como é realizado e 0 modo de desinvestimento

determinardo as suas diferentes modalidades.

Como ja foi aqui referido, este tipo de investimento pode respeitar a empresas
numa fase inicial ou num estadio mais avancado, ja em pleno funcionamento. Dentro da
fase inicial da vida de uma empresa, é possivel distinguir entre: “capital de fase inicial”
e “capital de desenvolvimento.”

O capital de fase inicial integra o “seed capital”, que cifra-se no financiamento de
uma empresa ainda antes do seu inicio de atividade e o “startup capital” que, por outro
lado, resume-se ao financiamento de empresas que ja existem e ja estdo a funcionar, mas
que ainda se encontra a decorrer 0 processo de instalagéo.

A fase de investimento em “capital de desenvolvimento” da-se quando a fase de
desenvolvimento das empresas financiadas esta finda, onde “A empresa necessita de ca-
pital para crescimento, marketing, e para iniciar a producgdo e venda em termos comple-

tOS 9917

Para além das fases “seed capital” e “startup capital”, é ainda possivel que o in-

vestimento em capital de risco ocorra numa fase de substituicdo, onde se podem incluir,

16 JOAO VIEIRA DOS SANTOS, “Aspetos juridicos...” Cit., p. 247-255 [221-279]

17 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual... cit., p. 83
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por exemplo, as modalidades de MBO (management buy-out), MBI (management buy-
in), BIMBO (Buy-In Management BuyOut) e IBO (institutional buy-out).®

A este proposito, cumpre mencionar que o MBO consiste na aquisi¢do de partici-
pacdes sociais por parte da administracdo da sociedade; o MBI, comparativamente ao
MBO, apresenta como diferenca o facto das participacdes sociais serem adquiridas por
uma equipa de gestores externos (é mais frequente nas situagcbes em que a empresa apre-
senta uma grande desvalorizagdo ou uma administracdo mal sucedida); por sua vez, a
operacdo BIMBO incorpora as caracteristicas da MBO e MBI, ou seja, esta operacao da-
se guando os administradores da sociedade, conjuntamente com gestores externos, adqui-
rem as participagdes da sociedade; finalmente, a IBO ¢ realizada pela propria sociedade

de capital de risco ou pelo, investidor, pessoa singular.®

1.4. Enquadramento legal: o Regime Juridico do Capital de Risco

N&o sendo 0 nosso objetivo realizar uma anélise exaustiva, importa aludir a alguns
aspetos relevantes do regime juridico do capital de risco, previsto na Lei n.° 18/2015, de

4 de margo??, antes de avangarmos para o ntcleo do presente estudo.

Nos termos do n.° 1 do seu artigo 3.°, “Considera-se investimento em capital de
risco a aquisicdo, por periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital proprio e de
instrumentos de capital alheio em sociedade com elevado potencial de desenvolvimento,
como forma de beneficiar da respetiva valorizagdo.”?

Destringando a defini¢do legal apresentada, podemos, desde j&, concluir que a lei
portuguesa ndo distingue a fase da vida em que se encontra a empresa financiada, nao

existindo, portanto, divisdo entre private equity e venture capital.

18 para além destas modalidades, cumpre ainda assinalar a importancia da operagdo Public to Private (PtoP), bastante relevante no
caso de empresas em situagdo econémico-financeira dificil, mas que apresentam planos de reestruturagdo. A este proposito, vide
CATARINA SERRA, “Investimentos...”, cit., [321-359]

19 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual... cit., p. 83

20 Transpde parcialmente as Diretivas n.° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho, e a Diretiva n.°
2013/14/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio, que visam assegurar a execugdo, na ordem juridica interna, dos
Regulamentos (UE) n.°345/2013 en.° 346/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril, e procede,
concomitantemente, a revisao do regime aplicavel ao exercicio da atividade de investimento em capital de risco

2L Em moldes semelhantes, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) define capital de risco como a “atividade
através da qual investidores proporcionam financiamento, em geral de médio e longo prazo, a empresas, usualmente néo cotadas, com
elevado potencial de crescimento ou valorizagdo.”, Relatério Anual da Atividade de Capital de Risco (2013), p.1, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/CapitaldeRisco/Documents/Relat%C3%B3rio%20Capi-
tal%20de%20risc0%202013_Vers%C3%A30%20final_09012015%20v2.pdf.
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A norma em apreco apenas faz mencao a aquisicao de “instrumentos de capital
proprio e de instrumentos de capital alheio”. No entanto, para além da compra, em que
tudo se passa no mercado secundario, i.e., 0 investidor vai comprar participa¢@es sociais
a um socio, também ocorre a subscrigcdo destas participacdes (veja-se o caso de investi-
mento em empresas da sua fase muito inicial).

Nos casos de compra de participacdes sociais, importa referir os contratos que se
realizam a margem do contrato de investimento em si, existindo acordos parassociais
muito intensos, acabando, inclusivamente, por ser tornar “estatutos sombra” - este sera
um tema abordado mais adiante.

Finalmente, retiramos da norma em causa que o investimento se da em sociedades
“com elevado potencial de desenvolvimento”, pois ndo faria sentido investir numa soci-
edade com pouca probabilidade de sucesso no mercado, ja que, como referimos, o inves-
tidor apenas consegue recuperar 0 seu investimento no momento da alienagédo das suas

participacOes se a empresa ndo desvalorizar.

Quanto as entidades investidoras em capital de risco, apesar de termos sempre
vindo a falar em “investidor”, importa referir que existem investidores a atuar a titulo
individual e investidores que se reconduzem a pessoas coletivas.

Na categoria de investidores pessoas singulares, incluem-se os denominados busi-
ness angels. que costumam investir o seu préprio dinheiro (dai que, frequentemente, esta
categoria de investidores esteja relacionada com investimentos de pequeno/médio porte),
entrando em cena numa fase embrionéaria da empresa financiada e que, além do investi-
mento monetario, usualmente assumem um papel ativo na empresa, dedicando-lhe tempo

e experiéncia (assumem, pois, uma postura hands-on)?2,

Quanto aos investidores pessoas coletivas, incluem-se as sociedades de capital de
risco (SCR’s), os fundos de capital de risco (FCR’s) e as sociedades de investimento em
capital de risco (SICR’s).

O RJCR faz a distingéo entre o regime de operacgéo simplificado e o regime de

operacéo qualificado?®, em funcio dos “limiares relevantes” previstos no n.° 2, do artigo

22 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Manual... cit., p. 73

2 s regras relativas a autorizagdo, supervisdo, funcionamento e transparéncia sdo mais apertadas no regime qualificado do que no
regime simplificado.
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6.%. O regime simplificado, que vem previsto nos artigos 6.° a 43.°, é aplicavel as socie-
dades de capital de risco e aos fundos de capital de risco geridos por estas.

Para que lhe seja aplicavel o regime simplificado, os ativos sob gestdo das socie-
dades de capital de risco ndo podem exceder €100.000.000,00, quando as carteiras in-
cluam ativos adquiridos através do recurso ao efeito de alavancagem e ndo podem exceder
€500.000.000,00 no caso de nado existir recurso a alavancagem e de ndo existirem direitos
de reembolso que possam ser exercidos durante um periodo de cinco anos a contar da

data do investimento inicial.

Quanto aos ICR’s, que se incluem no capitulo relativo ao regime simplificado, ha
que mencionar que, nos termos do disposto no artigo 14.°, estes tém que fundar socieda-
des de capital de risco constituidas sob a forma de sociedade unipessoal por quotas.

A firma tera que incluir expressao “ICR” por extenso ou abreviado e o inicio da
atividade encontra-se sujeito a registo prévio na CMVM, segundo o artigo 7.° (exce¢do
prevista no n.° 14 desse preceito).

Nos termos do n.° 13, do artigo 7.°, o registo ndo é publico.

O s6cio Unico da sociedade constituida devera cumprir os requisitos de idoneidade
e experiéncia, exigidos no n.° 1, do artigo 8.°.

E, finalmente, o objeto social dos investidores em capital de risco vem previsto

no artigo 9.2.%

Quanto as sociedades de capital de risco, estas deverdo assumir a forma de socie-
dade anénima, nos termos do disposto no n.° 1, do artigo 11.° e, tal como sucede com o0s
investidores de capital de risco, o seu inicio de atividade esta sujeito a registo prévio na
CMVM (n.° 1, do artigo 7.°), ndo existindo, desta vez, a excegdo prevista no n.° 14, do
artigo 7.° onde se admite uma mera comunicagéo prévia.

A firma, devera incluir a expressdo “SCR” (n.° 2, do artigo 11.°), abreviada ou por
extenso e o capital social minimo sera de 125.000,00€ (n.° 3, do artigo 11.°).

24 “Incluem-se af as operagdes de investimento em capital proprio bem como em valores mobiliarios ou direitos convertiveis, permu-
taveis ou que confiram o direito a sua aquisicéo, as operagdes de investimento em capital alheio das sociedades em que participem ou
se proponham participar, designadamente empréstimos e créditos, as operagdes de investimento em instrumentos hibridos das socie-
dades em que participem ou se proponham participar, a prestacdo de garantias em beneficio das sociedades em que participem ou se
proponham participar, a aplicacéo dos excedentes de tesouraria em instrumentos financeiros e a realizago de operagdes financeiras
necessarias ou convenientes a sua atividade.” CATARINA SERRA, “Investimentos...”, Cit., p. 327 [321-359]
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Tal como sucede com o investidor de capital de risco, 0s membros de 6rgéos so-
ciais e titulares de participacdes qualificadas deverdo observar as regras de idoneidade,
qualificacdo e experiéncia profissional e disponibilidade comprovadas?.

O seu objeto social também vem previsto no artigo 9.°.

Ainda no ambito do regime de operacdo de capital de risco simplificado, temos
os fundos de capital de risco geridos por sociedades de capital de risco. Estes fundos, nos
termos do artigo 15.°, constituem patrimoénios autobnomos, sem personalidade juridica
(mas com personalidade judicidria), pertencentes ao conjunto dos titulares das respetivas
unidades de participacao.

Constituindo patriménios autbnomos, os fundos ndo respondem por dividas dos
participantes e os participantes ndo respondem por dividas dos fundos (autonomia patri-
monial).

Os fundos de capital de risco sdo representados por unidades de participacao (ar-
tigo 22.°) e, ndo tendo personalidade, ndo tém 6rgdos na sua composicao.

Nos termos do disposto no artigo 21.°, o capital subscrito minimo é de
€1.000.000,00 e o seu objeto social podera consistir no mesmo previsto para as socieda-
des de capital de risco (n.° 1, do artigo 9.2, ex vi n.° 5).

Uma vez mais, a sua constituicdo esta sujeita a registo na CMVM, nos termos do
artigo 7.°, com a excegéo prevista no n.° 14.

Cada fundo de capital de risco € administrado por uma entidade gestora (artigo
17.% a sua remuneracao vem prevista no artigo 33.°) e estas podem adquirir unidades de
participacao dos fundos que administram até 50% das unidades de participacdo emitidas
(artigo 29.°). Os fundos ndo podem, em principio, adquirir unidades de participacao pro-
prias (artigo 30.9).

O artigo 19.° prevé um regulamento de gestdo onde constam as regras que regem

o funcionamento dos fundos de capital de risco.

Na eventualidade de serem ultrapassados os “limiares relevantes” acima descritos,
dispde o n.° 5, do artigo 6.°, que “as sociedades de capital de risco dispdem do prazo de
30 dias (...) para reduzirem o montante sob gestdo para os valores permitidos ou para

apresentar pedido de autorizagdo como sociedade de investimento em capital de risco ou

5 avaliagdo da idoneidade implicara um juizo realizado em concreto, com base nas circunstancias do caso em aprego, pretendendo-
se determinar o grau de confianca que a pessoa designada para o cargo oferece, por forma a assegurar uma gestdo sa e prudente. Para
além da idoneidade (artigo 30.°-D do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de dezembro de 1992, “Regime Geral das Instituicdes de Crédito
e Sociedades Financeiras™), cumpre ainda apreciar a qualificacéo profissional (implicando a habilitagdo académica ou formacéo es-
pecializada para o cargo), de acordo com o disposto no artigo 31.° do RGICSF.
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como sociedade gestora de fundos de capital de capital”, entrando, desta forma, no &mbito
de aplicacao do regime qualificado, previsto nos artigos 44.° e seguintes.

No que concerne as sociedades gestoras de fundos de capital de risco (SGFCR),
0 Seu objeto vem previsto no artigo 45.° e 0 seu capital social minimo cifra-se em
€125.000,00, nos termos do n.° 1, do artigo 46.°.

Por sua vez, as sociedades de investimento em capital de risco (SICR) sé&o cons-
tituidas com um capital minimo de €300.000,00 (n.° 2, artigo 46.°). O seu objeto é realizar

diretamente investimentos de capital de risco (n.° 2, artigo 45.°).
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CAPITULO Il
AS ESTIPULACOES CONTRATUAIS

2.1. O comego do comeco: a decisdo de investimento
2.1.1. A due diligence

Falemos do processo de investimento em si. Como vimos, no investimento em
capital de risco estamos perante a aquisicdo de participagdes sociais. Quanto a este aspeto,
existem problemas préprios, uma vez que o objeto juridico imediato sdo participacfes no
capital social, mas o objeto econdmico do negdcio sera a empresa em si e, portanto, ao
adquirente (investidor) ndo basta conhecer o estado juridico das participaces ou saber se
estdo livres de énus ou encargos, sendo determinante ele saber qual a situacdo da em-
presa-alvo.

Consequentemente, um investidor, ao ser diligente antes de tomar qualquer tipo
de decisdo relacionada com o investimento, levara a cabo uma operagéo que lhe vai per-
mitir conhecer a empresa-alvo. Esta operagdo é a denominada due diligence (DD) - sig-
nificado literal: “diligéncia devida” - fazendo parte da fase preparatdria que ira anteceder
0 contrato de investimento.

A DD tem assim como objetivo?® “obter informag&o sobre as participagdes soci-
ais, sobre a sociedade a que essas participacdes dizem respeito - a por vezes dita socie-
dade-alvo - e, claro esta, sobre o patrimonio social, nele se incluindo a empresa eventu-
almente explorada pela sociedade- alvo. Também as relagdes entre a sociedade e 0s sécios
e mesmo entre estes (p. ex., caso de conflito entre eles) sdo muitas vezes analisadas neste
contexto.”?’

Antes de falarmos do tipo de questbes abordadas numa DD, importa trazer a co-
lacdo os problemas que costumam surgir quanto a assimetria informativa e quanto a ava-

liacdo da empresa.

26 S&o apontadas como as principais fungdes DD a “fung¢do formativa (providenciando informacdo completa e objetiva que permita

uma correta e livre formacéo da vontade negocial das partes contratantes), uma fungéo garantistica (examinando o objeto negocial
por forma a assegurar ao comprador a inexisténcia de vicios materiais ou ocultos), uma funcéo valorativa (coadjuvando a determinagao
do prego negocial) e uma fungéo probatéria (documentagdo dos fluxos informativos pré-contratuais entre comprador, vendedor e
empresa negociada). JOSE ENGRACIA ANTUNES, “A Empresa como Objeto de Negocios”, in Revista da Ordem dos Advogados, Ano

2 FABIO CASTRO RuUSsO, “Due Diligence e Responsabilidade”, in | Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2011, Almedina,
p. 14.
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No que concerne a informacéo, esta, para além de assimétrica €, muitas vezes,
incerta. A informagao pode néo estar disponivel de modo imediato, existe um certo delay
sobre a realidade e a informac&o, o que, certamente, gerard riscos. Afigura-se assim im-
perativa a realizacdo de uma DD quanto a este aspeto, de forma a colmatar a falta (ou
deficiente) informacao.

Por sua vez, existe, igualmente, dificuldade na avaliagdo de uma empresa. EXis-
tem diferentes modos de avaliar as empresas, sendo usual recorrer aos resultados positi-
vos, aos lucros, ao EBIT? ou ao EBDITA.?®

Quanto a este ultimo aspeto, a dificuldade de avaliacdo da empresa alvo torna-se
ainda mais evidente nos casos de investimento em seed capital, investimentos em star-
tups, uma vez que, encontrando-se estas empresas numa fase muito inicial da sua vida, é
obvio que nao tém valores de vendas para apresentar, ou apresentam um EBITDA nega-

tivo.30

De volta & DD, este é um procedimento que pode ser muito moroso e envolver
profissionais de todas as areas, uma vez que, apesar do mais recorrente ser esta dividir-se
entre as areas financeira, levada a cabo por profissionais nessa area (como Revisores Ofi-
ciais de Contas - ROC - ou Sociedades de Revisores Oficiais de Contas - SROC) e juri-
dica, realizadas por advogados, podem existir outras dimensdes, como, por exemplo, a
DD ambiental.

Importa referir a titulo de nota que, indo-se, muitas das vezes, até ao mais pequeno
pormenor, podem, inclusivamente existir contratos que permitem a contraparte resolver
0 contrato em caso de haver uma mudanca societaria (v.g., alteracao significativa na titu-

laridade do capital social).

Nesta senda, e em jeito de conclusdo para este ponto, podemos fazer alusdo ao
tema da responsabilidade civil, particularmente no caso de responsabilidade perante ter-

ceiros.

28

29 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization.
30

Earnings Before Interest and Taxes.

Sobre este aspeto, “Considerando as caracteristicas deste tipo de investimento é mais dificil definir uma métrica de valorizacéo da
sociedade, porquanto as startups ndo tém muitas vezes os parametros econémicos basicos necessarios subjacentes aos métodos tradi-
cionais de avaliacéo de sociedades. A inexisténcia de vendas ou a existéncia de EBITDAs negativos ndo permitem acomodar métodos
de valorizago tradicionais como o dos cash-flows descontados ou a aplicagdo de um multiplo. Os métodos de avaliacéo variam,
assim, significativamente de investidor para investidor, afigurando-se como verdadeira vantagem competitiva o conhecimento espe-
cifico do mercado em que a startup opera e a valorizacéo internacional que startups dentro do mesmo mercado alcangaram.”, PAULO
BANDEIRA, “Estratégias...” cit, p. 595 [591-605]
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Ora, sendo usual contrapor responsabilidade obrigacional e responsabilidade ex-
traobrigacional (aquiliana), podera questionar-se, por exemplo, em qual delas cabera um
caso de responsabilidade de um engenheiro ambiental contratado pela empresa a ser fi-
nanciada que tenha elaborado um relatério de avaliacdo errado, relatorio esse que tenha
baseado a decis&o final do investidor.

Seré que esse engenheiro vai responder perante o investidor? No imediato, somos
levados a dizer que néo, porquanto o engenheiro ambiental ndo tem qualquer obrigacédo
para com o adquirente das participacdes sociais e, se inexiste, na sua esfera juridica, qual-
quer dever para com a outra parte, se ele ndo negociou, entdo, logicamente, fara todo o
sentido que ele ndo tenha de responder - na verdade, os prejuizos ficam com aquele que
é o titular do direito.

Por conseguinte, ndo havera lugar a responsabilidade de quem elabore um relato-
rio ambiental numa DD, ou de um auditor que conceba uma avaliacdo financeira da soci-
edade objeto de alienacdo, em virtude da ndo existéncia de um vinculo contratual entre
este e aquele que tomou a deciséo (o investidor) e da ndo existéncia de uma lei que, pe-
rante esse cenario, os responsabilize perante terceiros.

Contudo, temos na nossa doutrina quem assuma posicdo diversa, pugnando que
aquele que gera confianga no seu comportamento (de acordo com 0 nosso exemplo, me-
ramente ilustrativo, o engenheiro ambiental), responde perante o(s) destinatéario(s) da-
quela confianca gerada.

A doutrina em apreco parte da premissa de que as hipdteses de responsabilidade
que vao surgindo nos nossos dias ndo se deixam resolver com recurso aos quadros usuais
do contrato ou do delito, tornando-se inegavel a admissibilidade de uma “terceira via de
responsabilidade” 3.

A servir de alicerce a esta posicao, traz-se a colagéo o artigo 227.° do nosso CC,
sob a epigrafe “Culpa na formacdo dos contratos”, o qual consagra a responsabilidade
pré-contratual, uma responsabilidade sui generis que, aludindo ao principio da boa fe,
tem como pretensdo pautar, pela positiva, a conduta que as partes contratantes assumirao,
ab initio, na prossecucéo e finalizacdo das negociagdes.

Retomando a nossa posicao ja explanada, e por forma a concluir esta tematica,

cremos que devera existir algum cuidado ao querer responsabilizar sem mais todo o tipo

31 MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA, Uma «terceira via» no Direito da responsabilidade civil?, 1997, Almedina.
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de situacdo, especialmente quando ndo existe um dever contratual de prestar expressa-

mente assumido pela parte “faltosa” para com o credor da prestacdo em causa.

2.1.2. Os diversos acordos pré-contratuais (acordos intermédios)3?

Os processos de formacdo dos contratos ndo se reconduzem sempre a existéncia
de uma proposta e da consequente aceitacdo ou, em certos casos, de uma contraproposta
e subsequente aceitacdo, especialmente quando estamos perante contratos de natureza
internacional ou, até mesmo de &mbito nacional, mas com alguma complexidade associ-
ada. Destarte, a existéncia de uma fase pré-contratual, durante a qual as partes podem

preparar, debater e negociar os termos do contrato final, € bastante recorrente.

Isto posto, para além da importantissima DD onde se pretende examinar, de forma
minuciosa, a empresa investida, é bastante frequente o recurso a multiplos acordos inter-
médios, especialmente quando estamos perante negociacdes particularmente complexas
e de maior vulto, que apenas se consumarao decorrido um longo periodo de tempo.

Ao abrigo da primazia do principio da liberdade contratual, manifestagdo da au-
tonomia privada, que impera no Direito Comercial e patente no nosso ordenamento juri-
dico no artigo 405.° do CC, havera sempre lugar a celebracdo entre as partes dos mais
variados tipos de acordos intermédios, de conteido altamente varidvel, sendo, portanto,
uma das suas caracteristicas, a heterogeneidade. Por essa mesma razdo ndo nos vai ser
possivel examinar aqui todos os tipos de acordos que podem existir na fase preliminar,
limitando-nos a elencar apenas os que achamos mais relevantes.

Ora, 0s acordos intermédios que, em bom rigor, sdo reconduzidos grande parte
das vezes as denominadas “cartas de intengdo” (letters of intent/ commitement letters/
agreements in principle/ preliminar agreements), sem embargo de poderem assumir as

mais diversas formas, podem, genérica e sucintamente, traduzir-se em “meras declara¢es

32 A titulo de nota, cumpre informar que néo se deve estranhar eventuais diferengas terminolégicas quanto a este ponto, porquanto
estamos perante acordos celebrados entre as partes ao abrigo da autonomia privada que, adiantamos, tem um papel fundamental na
regulacéo de todo o processo negocial e, por essa mesma razao, € comum os autores atribuirem nomenclaturas distintas para 0 mesmo
tipo de acordo.



através das quais as partes manifestam a sua vontade em iniciar ou prosseguir as negoci-
acOes de boa fé com vista a atingir o acordo final, conservando assim inteiramente intacta

a sua liberdade de celebragio do negécio definitivo de transmissdo”®,

As letteres of intent, por se consubstanciarem em “meras declaragdes™ das partes,
ndo se reconduzirdo, salvo certas excegdes, ao contrato definitivo. Esta serd uma impor-
tante etapa no iter contractus para averiguar a possibilidade da celebragdo, ou néo, do
contrato final, i.e, se é intencdo das partes celebrar o contrato definitivo.

Um exemplo de in-between agreements serdo 0s agreements to negotiate, tradu-
zindo-se “num acordo em que as partes, atingindo um certo estadio de desenvolvimento
das negociacg0es, se obrigam a prossegui-las, em ordem a tentar atingir um acordo final,
e se obrigam a fazé-lo de boa fé, empenhando os seus melhores esforgos (“best efforts’)
nesse sentido.”3* Isto posto, 0s agreements to negotiate poderao, até certo ponto, dar lugar
a existéncia de uma obrigagdo das partes de concluirem o contrato final, j& que se espera
que estas se empenhem na consumagcéo daquela negociacio e que negociem de boa fé,

No que concerne a este tipo de instrumento negocial, surge um debate doutrinario
curioso quanto a questdo de saber se estamos perante um lock-out agreement, para além
do lock-in agreement, uma vez que, quanto a este Gltimo, é notdrio o facto das partes
estarem, mutuamente, a obrigar-se a negociar entre si.

Em relacdo a manifestacdo do lock-out agreement nos contract to negotiate, so-
mos da opinido que as partes, na grande maioria das vezes, ao celebrarem este tipo de
acordo intermédio, estdo, implicitamente, a abdicar da prerrogativa de negociarem com
terceiros durante o periodo de lock-out (i.e., durante o periodo que mediar entre a cele-
bracdo do agreement to negotiate e o contrato final), ndo Ihes assistindo o direito de en-
cetar negociag0es com terceiros, nem de falar do “produto”, no caso do fundador/promo-
tor ou, no caso do investidor, realizar ofertas a outras eventuais empresas-alvo.

Como temos vindo a adiantar, e em posic¢do contraria a opinidao manifestada por

33

34 EDUARDO SANTOS JUNIOR, “Acordos intermédios: entre o inicio e o termo das negociacdes para a celebracéo de um contrato”, in
Revista da Ordem dos Advogados, Ano 1997, Ano 57, Vol. Il p. 592 [565-604], disponivel em https://portal.oa.pt/publicacoes/re-
vista/ano-1997/ano-57-vol-ii-abr-1997/doutrina/.

35 No sentido acabado de mencionar, vide a deciséo proferida no &mbito do caso Itek Corporation V. Chicago Aerial Industries (248

A. 2d 625 - Del. 1968), em que estava em causa a celebracéo de uma “letter of intent” entre ambas as partes e a posterior negacéo de
uma delas em vir celebrar o contrato final, em consequéncia do recebimento de uma proposta negocial melhor.
23
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alguma doutrina portuguesa®, os agreement to negotiate, ao terem na sua esséncia o prin-
cipio da boa fé, deverdo igualmente implicar, para além da evidente obrigacao de contra-
tar (lock-in agreement), a obrigacdo de n&o estabelecer qualquer tipo de contacto com
possiveis interessados na celebracdo daquele negocio, in casu, contrato de investimento
em capital de risco (lock-out agreement).

Tal posicédo emana, sobretudo, do facto de que, ao néo se reconhecer essa obriga-
cao de contratar com terceiros implicita, 0 agreement to negotiate poderia perder grande
parte do seu sentido Gtil, uma vez que se as partes devem, por um lado, respeitar a boa fé
no periodo que medeia entre o inicio das negociacdes e o terminus das mesmas com a
culminacdo da celebracéo do contrato final, a realizagcdo de negociacgdes paralelas néo se

coadunaria com esse substrato.?’

Um segundo tipo de acordos intermédios sera o agreement with open terms, que
consiste “num acordo que consubstancia, normalmente, muitas das estipulaces do con-
trato final, ficando as partes ja vinculadas no que a essas estipulacdes respeita. Mas obri-
gam-se ainda a continuar a negociar os pontos deixados em aberto e que serdo incluidos,
com a regulamentacio que vier a ser acordada, no contrato final”.*® Caso as partes no
consigam chegar a elaboragdo do contrato definitivo, ficardo sujeitas ao acordo ja reali-
zado. Situacdo diferente sera o caso em que uma das partes incumpre a sua obrigacdo de

negociar, caso em que podera ser responsabilizada.

Finalmente, h4 ainda lugar para o stop gap agreement, que se traduz num acordo
de duragdo temporaria e que pretende, essencialmente, governar as relagcdes das partes
durante a realizago das suas negociacdes®. Quanto a este Ultimo tipo de acordo intermé-
dio, e diferentemente do que sucede com o agreement with open terms que pode, néo
raras as vezes, comportar-se como o contrato final, o stop gap agreement apenas tem
como intuito regular as relagfes das partes, ndo sendo usual que faca alusdo a clausulas

gue possam integrar o contrato definitivo a celebrar pelas partes.

36

37 No entanto, esta serd uma questdo que devera ser analisada caso a caso, dependendo da funcéo que as partes pretendem atribuir ao

agreement to negotiate.

38 EDUARDO SANTOS JUNIOR, “Acordos intermédios...”, cit., p. 595-596 [565-604].
39

A titulo de exemplo, EDUARDO SANTOS JUNIOR, “Acordos intermédios...”, cit., [565-604].

EDUARDO SANTOS JUNIOR, “Acordos intermédios...”, Cit., p. 596 [565-604].
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Para encerrar este topico, importa apenas sublinhar a possivel discussdo doutrina-
ria que se podera instalar quanto a responsabilidade em caso de incumprimento deste tipo
de contratos.

Por forma a responder a questao, releva, desde ja, esclarecer que, na nossa opi-
nido, tudo dependera do tipo de acordo intermédio em causa. Como tivemos oportunidade
de analisar, existem diversos tipos de in-between agreements, de contetdo altamente va-
ridvel e, por essa mesma razao, o grau de vinculatividade também ira divergir, i.e., a sua
forca juridica.

Nesta senda, torna-se imperativo recorrer a interpretacdo do acordo sub judice,
devendo tal exercicio comecar pela diferenciacdo entre os agreements destinados, so-
mente, a aferir a intencdo das partes em celebrar o acordo final e os acordos talhados para
assumirem, a posteriori, a posicdo de contrato definitivo, por serem tao precisos - como
0s agreements with open terms.

Pelo exposto, cremos que em relagdo aos acordos intermédios que pretendem,
simplesmente, registar as negociacdes iniciais e/ou estipular, por exemplo, qual o anda-
mento negocial a assumir, estaremos no campo de cartas de intencdo sem qualquer vin-
culatividade e, consequentemente, apenas estara em causa o instituto da responsabilidade
pré-contratual, uma vez que nao foi intencdo das partes a assun¢do da obrigacdo de con-
tratar.

N&o obstante, ndo € por este tipo de acordo ndo assumir relevancia juridica que
perde a sua utilidade pratica. Na verdade, a celebracdo das cartas de intencdo, na sua
generalidade, tem servido para criar confianga entre as partes, fazendo-as assumir uma
postura honesta e leal para com a contraparte no decorrer das negociag¢des, bem como tem
evitado certos abusos, que existiriam caso vigorasse, sem mais, o principio da liberdade
contratual.

No sentido acabado de mencionar, podemos concluir que as letteres of intent “de-
terminam especificamente quais 0s comportamentos que, no entender das partes, sdo ou
ndo conformes ao principio da boa fé durante as negociagdes. Por conseguinte, elas po-

dem servir para proibir comportamentos especificos ou para indicar um tal nivel de pro-
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gresso nas negociagdes que leve a considerar ilegitima a sua ruptura sem motivo justifi-
cado, uma vez que sem a sua existéncia nada poderia impedir uma das partes de romper

livremente as negociacdes.”*°

Por sua vez, existem outras modalidades de preliminar agreements que levam al-
guma doutrina a defender a aplicagéo da responsabilidade contratual em caso de incum-
primento. Tal sucedera na situacdo de as partes terem assumido, entre si, a obrigacao de
contratar e, a partir do conteldo do acordo celebrado, seja possivel retirar o contrato final,
tratando-se de verdadeiros pré-contratos (contratos-promessa, pactos de preferéncia). O
mesmo sucedera com os acordos de confidencialidade* e acordos de exclusividade que,
por criarem direitos e obriga¢des contratuais especificos, poderdo ser objeto de execugao
autonoma, gozando, assim, de forca contratual propria.

Né&o partilhamos, contudo, da mesma opinido, porquanto, independentemente do
teor do acordo intermédio celebrado entre as partes, podendo este ser mais ou menos
preciso, este ndo deixa de integrar a fase pré-negocial que sempre antecedera a formacao
do contrato. Ademais, no que concerne a responsabilidade pela culpa na formacédo do
contrato, defendemos que a palavra “formagao” devera ser entendida num sentido amplo,
onde se devera incluir todo processo de formagéo do acordo.

Né&o obstante, e em virtude de esta ser uma questéo para a qual o nosso legislador
ainda ndo arranjou solucdo*?, havera sempre margem para as mais diversas interpretacoes
dos acordos intermédios (paracontratualidade*®), originando, assim, doutrina e jurispru-

déncia divergentes para 0 mesmo thema decidendum.

2.2. A elaboracgéo do contrato de investimento em capital de risco na ética do inves-

tidor: clausulas que regulam a saida do investidor*4

40 Lino DiamvuTu, “A Tutela da Confianga nas negociagdes pré-contratuais”, Dissertacdo de Mestrado, p. 16, disponivel em
http://www.fd.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2014/12/Diamvutu-Lino-A-TUTEL A-DA-CONFIANCA-NAS-NEGOCIACOES-
PRE-CONTRATUAIS.pdf

41 ! - x . . . . x .
Os acordos de confidencialidade poder&o ser reconduzidos ao compromisso assumido pelas partes de néo divulgagao de informa-
¢Oes relevantes e relativas ao processo negocial em questéo.

42 Contrariamente, por exemplo, & legislacéo alemd, que com a reforma do BGB em 2001/2002, viu esta questéo resolvida, vindo
previsto, de forma expressa “a existéncia de uma relacéo obrigacional aquando de negociacdes iniciais e de contratos semelhantes aos
negociais.” Vindo, “assim, desembocar na responsabilidade obrigacional: a solu¢éo claramente mais adequada.” MENEZES CORDEIRO,
Tratado de Direito Civil, Tomo VIII, Almedina, 2016, p. 401.

43 MENEZES CORDEIRO, Tratado..., Cit., p. 400 e ss.

44 Uma vez mais, ndo estando nds perante “tipos legais”, mas sim diante clausulas que existem ao abrigo da autonomia privada,
existird sempre a possibilidade de os autores fazerem caracterizag@es diferentes, podendo dar azo a diferencas terminoldgicas.
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Apés a fase preparatoria que temos vindo a analisar, surge a fase obrigacional,
onde havera lugar a celebracdo do contrato de investimento propriamente dito, que sera
o local onde emanardo os mais diferentes tipos de clausulas, que poder&o incidir sobre 0s
mais variados aspetos considerados como relevantes de regular pelas partes - € a altura
em que se irdo tecer, de forma exaustiva, clausulas mais detalhadas, mormente relaciona-
das com as obrigagGes em concreto a assumir pelas partes.*

Ora, como tivemos oportunidade de analisar no Capitulo I, uma das caracteristicas
do contrato de investimento em capital de risco resulta da natureza temporaria deste, fa-
zendo parte do seu modus operandi a venda das participacfes sociais outrora adquiridas
pelo investidor, apds um certo periodo temporal. Para além do contrato de investimento
poder/dever regular a duragdo da relacdo contratual e em que cenario ocorrera o seu ter-
minus*®, também devera ser prioridade das partes, especialmente do proprio investidor,
controlar o seu investimento.

Nesta senda, e para 0 que aqui nos ocupa, as clausulas que doravante iremos ana-
lisar reconduzir-se-do, sobretudo, a clusulas que pretendem assegurar uma posi¢ao con-
fortavel aquando da saida do investidor em capital de risco (mecanismos indiretos de
controlo*), excluindo, deste modo, e a titulo de exemplo, eventuais cenarios em que este
se vé impossibilitado de alienar as suas participagdes sociais na altura desejada/estipulada

ou que ndo as consegue alienar nas melhores condi¢6es de mercado.

Antes de procedermos a andlise das clausulas mais relevantes neste ambito, cum-
pre esclarecer que umas se reconduzirdo a um cenario onde a posi¢do do investidor na
empresa financiada € maioritaria e outras deverdo existir quando a posicao do investidor

se afigura como minoritaria.

4 Sem prejuizo de, note-se, algumas das clausulas que irdo ser abordadas ja poderem constar das cartas de intencéo, porquanto, como
menciondmos, estas podem apresentar um contetido t&o explicito e preciso, abarcando certas estipulages contratuais relacionadas ja
com a propria atividade a desenvolver pelas partes, que acabe por perder a utilidade pratica e passar para a fase obrigacional. No
entanto, vamos prosseguir com o presente estudo assumindo que ndo estamos perante esse cendrio e que apos a fase negocial, surge
crucial as partes se debaterem na realizagdo da fase negocial.

46 «f comum que as partes definam o momento a partir do qual devem procurar novos investidores, uma admissao a cotagéo em
mercado bolsista, um mandato de venda conjunta ou mesmo a dissolucéo e liquidag&o da sociedade. (...) Os contratos de investimento
tendem a definir, por isso, de forma muito rigorosa os mecanismos de saida, sendo crucial estruturar adequadamente o que serdo
denominados “Eventos de liquidez””. PAULO BANDEIRA, “Estratégias...” cit, p. 596 [591-605].

47 Para além dos mecanismos indiretos de controlo, é igualmente usual que as partes estipulem determinadas clausulas contratuais
destinadas, essencialmente, a estabelecer mecanismos diretos de controlo, como serd o caso da regulacéo de questdes relacionadas
com a administracéo da sociedade, implicando aqui a existéncia ou ndo do dominio dos direitos de voto na sociedade investida.
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2.2.1. Clausulas Drag Along e Tag Along*®

As clausulas drag along*, consistindo em clausulas de transmissdo forcada de
participacOes sociais, estabelecem que, havendo uma proposta de compra de participa-
¢des (por norma, visa-se uma aquisicdo totalitaria destas), o socio alienante, beneficiario
do drag, tem a prerrogativa de obrigar todos 0s outros socios a alienarem, igualmente, as
suas participagBes, nos mesmos termos e condicdes em que este o fara™.

Estas clausulas, frequentes em acordos de capital de risco, revelam-se Uteis para
facilitarem a saida dos investidores, especialmente numa situacdo em que existe um po-
tencial comprador interessado na aquisicdo totalitaria das participacdes sociais ou,
quando muito, na aquisicdo de uma participacao maioritaria,.

Estas clausulas, além de terem como proposito facilitar a saida dos investidores,

também é certo que visam impedir eventuais abusos da minoria.

Ora, se o contrato de investimento surge omisso quanto a regulacdo da venda das
participac@es sociais pelo investidor em capital de risco, este correrd, inevitavelmente, o
risco de aparecer um adquirente que apenas pretende adquirir a totalidade das participa-
¢Oes sociais por forma a obter o controlo total da sociedade. Se 0s outros acionistas, mi-
noritarios, ndo estdo na disponibilidade de alienar as suas participacdes, o investidor em
capital de risco vera a sua saida da sociedade financiada atrasada, ou até mesmo bloque-
ada, Unica e exclusivamente porque as participacdes sociais que tem na sua titularidade
sdo insuficientes para fazer valer a pretensdo do adquirente das mesmas.

Deste modo, ao vir prevista a clausula drag along, o investidor em capital de risco,
beneficiario do drag, ndo vera precludido o seu direito de sair da sociedade investida nos

termos em que estavam estipulados no contrato de investimento.®!

As clausulas tag along®?, por sua vez, preveem que se um socio decidir alienar as
suas participag0es sociais, ficara vinculado a dar a conhecer aos demais socios 0s termos
e condicOes respeitantes a proposta apresentada, para que lhes seja concedida a possibili-

dade de virem a exercer o direito de venda conjunta, caso assim o entendam.

“8 Sobre as caracteristicas destas clausulas, v. MARIA ISABEL SAEZ LACAVE, “Inversiones especificas, oportunismo y contrato de
sociedad. A vueltas con los pactos de tag - y de drag-along”, in Revista para el Andlisis del Derecho, 2007, disponivel em
https://www.raco.cat/index.php/InDret/article/view/78704/102780.

49 Ou take along.
50 MaNUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais e mecanismos indiretos de controlo”, in RDS X, 2018, 4, p. 800 [771-883].

51 Chamando a atencéo para a possibilidade de situagdes de abuso pelo beneficiério do drag, vide MANUEL SEQUEIRA, “Acordos...”
cit., p. 801-802 [771-883].

52 Ou piggy back.
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Contrariamente ao que sucede com as clausulas drag along, em que se evita que
0 sOcio minoritario trave a venda das participag@es, aqui, por seu turno, pretende-se tute-
lar os sO6cios minoritarios, j& que estes irdo vender as suas participagdes nas mesmas con-
dicBes que o(s) socio(s) maioritario(s)>3, ficando assim assegurada a sua saida.

No caso concreto do investimento em capital de risco, o investidor, sendo benefi-
ciario do tag, “tem a oportunidade de vender nas mesmas condic¢des que o fundador, evi-
tando ficar sob influéncia de um novo sécio e tendo a oportunidade de sair da empresa

(em principio parcialmente).””>

2.2.2. Clausulas Call Option e Put Option®®

Passando agora a analise das clausulas call option, estas atribuem ao titular deste
direito o poder de adquirir, potestativamente, certas participacdes sociais, em termos pré-
estabelecidos no instrumento contratual (nomeadamente em relagdo ao prego - strike
price). Ou seja, “através destas clausulas, os sdcios submetem-se a uma situacao de su-
jeicdo juridica ao atribuirem aos outros sécios (...) o direito potestativo (aqui, em sentido
técnico) de adquirir (...) as suas participagdes sociais (...)”.%

Para que se verifique em termos préaticos a op¢do de compra, basta uma manifes-
tacdo de vontade por parte do socio beneficiario deste direito nesse sentido, sendo assim

clara a situacdo de sujeicéo juridica em relacdo a contraparte.

Por seu turno, a clausula put option funciona nos mesmos termos que 0 meca-
nismo da call option mas, neste caso, estd em causa a venda das participacOes sociais e
n&do a sua compra. As partes estipulam que, verificado determinado evento “previamente

estabelecido (um termo ou condig&o ou uma situagéo de impasse)™, o titular deste direito

53 «Os acordos de transmissio conjunta permitem a um sécio garantir que a venda da sua participacdo na sociedade sera realizada
simultaneamente com a(s) do(s) outro(s) socio(s).” Cfr. MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais e mecanismos indiretos de con-
trolo”, in RDS X, 2018, 4, p. 800 [771-883]

54 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Estratégias de saida no capital de risco”, in Caderno do Mercado de Valores Mobiliérios - 20 anos
do Codigo dos Valores Mobiliarios, Almedina, 2021, p. 837 [823-854].

% Clausulas de opgéao de compra e de opcéo de venda. Segundo Menezes Cordeiro estes contratos “conferem, ao seu titular, o direito,
mas ndo a obrigacéo, de comprar (ou de vender) sujeitando-se a contraparte ao inverso. Ou, noutros termos: ela atribui, a uma parte,
perante a outra, o direito de estar num contrato.”, MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, Tomo VII, Almedina, 2016, p. 551.
%6 MaNUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 806 [771-883].

57 MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 807 [771-883].
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pode optar por vender as suas participacdes sociais, ficando os demais socios adstritos a

aceitacao da sua saida, naquelas condigdes.

E usual que estas clausulas sejam previstas conjuntamente com as clausulas de
drag along e tag along, como forma de sancéo de eventuais incumprimentos. Por exem-
plo, no caso das clausulas tag along, se o terceiro ndo quiser comprar as participacées
sociais naqueles termos, fica o titular do direito obrigado a compré-las.

2.2.3. Clausulas Buy-Sell°®

Um outro tipo de clausulas destinadas a regular, uma vez mais, a saida do inves-
tidor em capital de risco da sociedade investida sdo as clausulas buy-sell, que integram o
grupo das clausulas shoot-out.

As clausulas shoot-out, sem embargo de poderem assumir diversas modalidades,
consubstanciam-se no seguinte: “ocorrendo uma situagcdo de impasse, uma das partes de-
sencadeia o0 processo de shoot-out (através de uma oferta de aquisicéo de todas as parti-
cipacdes sociais do outro socio ou socios), e cabera a outra parte tomar uma decisdo (com-
pra/venda).”®®

Desta forma, este tipo de clausulas é bastante recorrente em sociedades com par-
ticipages igualitarias, v.g. sociedades com dois acionistas ou, ndo sendo a sociedade
constituida por apenas dois acionistas, € possivel formar grupos igualitarios, homogéneos.

As clausulas buy-sell sdo a modalidade mais comum das clausulas shoot-out e
preveem gue “um dos socios (socio A) - que pretenda sair ou controlar a sociedade - inicie
o procedimento mediante a oferta de (i) venda de todas as suas participacdes sociais ao
outro sécio (socio B); ou (ii) aquisicdo de todas as participacOes sociais do socio B, por

um determinado preco. O sdcio B podera decidir livremente se quer adquirir ou alienar.”®

A titulo de nota, e para terminar a caracterizacdo destas clausulas, é usual a impo-
sicdo de um cooling-off period, por forma a que as partes ponderem bem antes de decidi-

rem acionar esta clausulas.®?

%8 ou Russian Roulette.

59 MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” Cit., p. 804 [771-883].

60 manUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 805 [771-883].

61 Cfr. MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 804 [771-883].
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2.2.4. Clausulas de preferéncia

Por dltimo, saindo da area da transmissao/aquisicédo forcada, ha ainda lugar para
trazer a colacdo o direito de preferéncia, que figura como um dos principais tipos de clau-
sulas limitativas da transmissibilidade das participagdes sociais.

Nos termos do disposto no artigo 414.° do CC “O pacto de preferéncia consiste
na convencao pela qual alguém assume a obrigacao de dar preferéncia a outrem na venda
de determinada coisa”, podendo subdividir-se em clausulas de preferéncia proprias e
clausulas de preferéncia impréprias (ou “clausulas de “preempgao”).

“As primeiras atribuem a sociedade ou aos demais socios um direito de preferén-
cia na alienacdo, a titulo oneroso (e a titulo singular), das acdes. As segundas atribuem-
Ihes um direito de aquisicdo preferente nas agBes por preco determinado, ou determinavel,
de acordo com critério estipulado nos estatutos, no caso de transmissao singular das
acoes, a titulo oneroso ou gratuito.”? Estas segundas, por assumirem variacdes, podem
ja ndo ser consideradas preferéncias de harmonia com o disposto no artigo 414.° do CC.%

Como uma das principais funcdes destas clausulas podemos assinalar a garantia
da continuidade/estabilidade da empresa societaria, bem como o seu funcionamento efi-
ciente®. Por um lado, pretende-se “tutelar o interesse social face a possiveis influéncias
ou interferéncias indesejaveis vindas do exterior, e por outro, tutelar esse interesse no
ambito estritamente interno, garantindo um determinado equilibrio de forcas ou a estabi-

lidade do poder corporativo.”®

Enquadrada neste tipo de clausulas temos a clausula de opcéo de primeira oferta
(right of first offer). Estas clausulas imp&em uma obrigacéo contratual ao(s) socio(s) que
pretende(m) alienar as suas participacfes sociais a um terceiro, uma vez que, antes de

mais, deverdo oferecé-las ao rights holder.

62

EVARISTO MENDES, “Restri¢des a transmissibilidade das acbes I, p. 4, disponivel em http://www.evaristomendes.eu/fichei-
ros/Evaristo_Mendes_Clausulas_restritivas_da_transmissibilidade das_acoes_1986.pdf.

63 A admissibilidade das clausulas de preferéncia proprias néo levanta qualquer davida, atento o dispondo na al. b), do nimero 2, do
artigo 328.%, do CSC, “embora com a ressalva de que néo se prevé poder a sociedade ser titular do direito de preferéncia e que pode
haver transmissdes onerosas incompativeis com o exercicio da preferéncia”. No entanto, 0 mesmo ndo se sucede com as clausulas de
preferéncia proprias, podendo existir dividas quanto a sua integracdo na norma mencionada e consequente admissibilidade no nosso

Direito. Cfr. EVARISTO MENDES, “Restrigdes a transmissibilidade...”, cit., p. 4.
64

65

EVARISTO MENDES, “Restrigdes a transmissibilidade...”, cit., p. 5.

EVARISTO MENDES, “Restri¢des a transmissibilidade...”, cit., p. 5.
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Somente no caso dessa oferta ser recusada por parte do rights holder é que o ali-
enante estara livre para alienar as suas participacGes ao terceiro, nos mesmos termos e
condicGes que foram apresentados ao socio titular daquele direito.

Esta sera uma clausula atil a um investidor de capital de risco, tendo em conta que
com poucos custos, podera colocar as suas participacdes sociais a venda, imediatamente
e sem ter de colocé-las a venda perante terceiros, evitando-se a perda de recursos com

todo esse processo.

Na outra face da moeda, temos a clausula de opcéo de primeira recusa (right of
first refusal), na qual se prevé que o socio que pretenda vender parte ou a totalidade da
sua participacdo social deve oferecer a possibilidade de aquisi¢do (com todas as condi-
cOes essenciais), em primeiro lugar, aos restantes sécios titulares dessa preferéncia
impropria, independentemente de ter ou ndo ja uma proposta de terceiro (neste ultimo

caso, por preco a determinar por terceiro independente).”®

E usual que este tipo de direito conferido pela right of first refusal seja limitado
no tempo, sendo que, ap6s decorrido o periodo estipulado contratualmente, o beneficiario
deste direito perde a possibilidade de fazer neg6cio com o sécio alienante, ficando, desta
forma, livre de negociar com quem lhe aprouver.

Esta sera uma clausula vantajosa para um investidor de capital de risco com uma
posicdo minoritaria na sociedade, uma vez que, existindo sempre a possibilidade de ofe-
recer as suas acdes a terceiro antes de apresentar a proposta ao socio titular do direito, ele
ird obter certezas de que ira receber o melhor valor de mercado, assegurando assim uma

“boa” saida da sociedade.?’

66 MANUEL SEQUEIRA, “Acordos...” cit., p. 799-800 [771-883]

67 34 ndo numa perspetiva de uma “facil” saida da sociedade investida, mas este tipo de clausulas podem servir igualmente para
impedir que terceiros indesejados entrem para a vida societéria. Na verdade, pode ser do interesse do préprio investidor em capital de
risco adquirir as participacdes sociais que o sécio adstrito a esta obrigacdo pretende alienar, evitando, desta maneira, que seja um
terceiro a adquiri-las.
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CAPITULO Il

EM QUE TIPO DE INSTRUMENTO CONTRATUAL DEVEM VIR PLASMA-
DAS ESTE TIPO DE CLAUSULAS?

3.1. A colocacéo do problema: Pacto Social Vs. Acordo Parassocial

Chegados aqui, e sabendo da possibilidade de existéncia de dois universos distin-
tos quanto a regulacdo da qualidade de s6cio, o da socialidade propriamente dito e o da
parassocialidade, importa questionar: em que tipo de instrumento negocial devem vir
plasmadas as clausulas que temos vindo a analisar?

Para responder a esta questdo, nucleo central do presente estudo, importa, antes
de mais, esclarecer em que consiste um pacto social (contrato social) e em que consiste
um acordo parassocial. Depois de clarificados estes conceitos, cumprira distinguir os dois
instrumentos negociais atendendo a quatro elementos: i) publicidade; ii) alteracdes de

conteddoy; iii) limites e iv) eficéacia.

O contrato social®, reconduzindo-se ao ato constitutivo de uma sociedade, tanto
pode assumir uma fungdo contratual, porquanto é o instrumento negocial onde fica plas-
mado o acordo de vontades entre as partes contratantes, assim como uma func¢ao norma-
tiva, uma vez que pretende regular as relagdes entre os sécios e a vida da sociedade em
5i.%9

Assim, “o contrato de sociedade permite, muitas vezes, distinguir duas areas: a do
contrato propriamente dito, na qual as partes se identificam, declinando elementos com-
provativos, estado civil, profissdo e residéncia e manifestam a intencéo de constituir uma
sociedade; e a do pacto social ou estatutos, nos quais as partes, normalmente em moldes
articulados, disciplinam a nova entidade.”’”® N&o obstante, na praxis juridica “contrato
social” e “estatutos” passaram a ter o mesmo significado, ndo sendo usual aquela repar-

ticéo.

88 Desde a reforma de 2006 que ja ndo existe a obrigatoriedade de constituicdo das sociedades através de escritura publica, bastando
gue o contrato social assuma a forma escrita e que as assinaturas das partes contratantes sejam reconhecidas presencialmente.

89 pauLo OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 7.2 Edi¢do, 2019, Almedina, p. 128.
0 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, vol. 11, 2.2 Edi¢do, Almedina, 2007, p. 427.
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O contrato social visa, assim, a constituicdo da sociedade, bem como estabelecer
a atividade a desenvolver (denominacdo, objeto, sede, capital social, composi¢do orga-
nica, direitos que vao assistir aos socios e, eventualmente, regular o exercicio social ou,
ainda, a prépria dissolucéo da sociedade).

No artigo 9.°do CSC vém elencados os elementos (obrigatdrios gerais) que devem
constar do ato constitutivo.”* Dessa norma devera fazer-se a remissdo para o artigo 199.°
do CSC, tratando-se da constituicdo de sociedades por quotas e, sendo 0 caso de consti-
tuicdo de uma sociedade an6nima, a remissdo devera ser feita para o artigo 272.° do

mesmo diploma legal.

Os acordos parassociais, por seu turno, sdo definidos pelo CSC como os acordos
“celebrados entre todos ou entre alguns sécios pelos quais estes, nessa qualidade, se
obriguem a uma conduta néo proibida por lei” (artigo 17.°, n.° 1).

Menezes Cordeiro define estes contratos como os “convénios celebrados por so6-
cios duma sociedade, nessa qualidade; visam além disso, regular relagdes societarias.
Distinguem-se, em abstracto, do proprio pacto social, uma vez que apenas respeitam aos
socios gue os celebrem, sem interferir no ente colectivo. E distinguem-se igualmente de
quaisquer outros acordos que 0s socios possam celebrar entre si por, no seu objecto, res-
peitarem a relagdes societarias.”’?

Tendo em consideracdo as definicdes apresentadas, conseguimos retirar ja algu-
mas ilacdes quanto aos &mbitos objetivo e subjetivo dos acordos parassociais. Desde logo,
guanto ao ambito objetivo, este reconduzir-se-a as situacdes que, de alguma forma, este-
jam relacionadas com a vida da sociedade. Todo o tipo de matérias que extravasar esse
conteudo nédo devera ser regulado em acordo parassocial.

Ja o ambito subjetivo destes contratos, apesar da letra da lei (artigo 17.°, n.° 1,
CSC) restringir a sua aplicabilidade aos socios, grande parte da doutrina portuguesa tende
a admitir a celebracdo destes contratos entre socios e terceiros, recorrendo-se a uma apli-

cagdo analdgica da norma, atentas as similitudes existentes.” Quanto a este aspeto pa-

L A saber: indicaco das partes (sécios fundadores), do tipo social escolhido (manifestagdo do principio da tipicidade - artigo 1.°, n.°
1e2,CSC -, do objeto social, bem como da sede social e do capital social. Devera ainda ser aludido o montante da participagdo, bem
como a natureza da entrada de cada sdcio; se a entrada do s6cio consistir em bens diferentes de dinheiro, deverdo os mesmos vir
descritos. Finalmente, se o exercicio anual ndo coincidir com o ano civil, a data do encerramento devera vir igualmente prevista.

2 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Acordos parassociais”, in Revista da Ordem dos Advogados, 2001, Ano 61, Vol. Il, disponivel
em https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-2001/ano-61-vol-ii-abr-2001/doutrina/, p. 539, [529-542].

3 por exemplo, JORGE COUTINHO ABREU, “Curso de Direito... ”, Cit., p. 148.
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rece-nos gque apenas se enquadrard nesta situacao terceiros que sejam considerados futu-
ros socios, “ndo revestindo, consequentemente, essa natureza os instrumentos em que in-
tervierem apenas um socio e um terceiro, ainda que 0s mesmos incidam sobre a conduta
daquele na sociedade.”’*

Ora, quanto as funcdes atribuidas aos pactos sociais ha que mencionar, em pri-
meira linha, a sua fungdo complementadora face ao contrato social. No obstante os acor-
dos parassociais serem considerados como contratos autbnomos, celebrados a parte do
contrato social, o que é certo é defendemos a existéncia de uma certa acessoriedade entre
este e 0 contrato social”®, ja que a sua celebragdo pressupde sempre a existéncia de um
contrato de sociedade (ndo existe um acordo parassocial sem, a priori, existir um contrato
social) - relacdo de dependéncia - e, tendo em consideracdo que quer a lei, quer o contrato
social ndo compreendem todas as matérias que, ao longo da vida da sociedade, podem,
ou devem, ser objeto de regulacdo, os acordos parassociais surgem como que um com-
plemento ao pacto social. Ademais, verifica-se na praxis juridica que muitas das matérias
que séo reguladas pelos acordos parassociais, “podiam integrar, sem dificuldades, o con-

tetido do contrato de sociedade.”’®

Encontrando-se regulados no contrato social os elementos obrigatorios, quer ge-
rais, quer aqueles relacionados com o tipo de sociedade a constituir, inimeras matérias,
impossiveis de antever, ficam de parte. Assim, paralelamente, mas tendo sempre como
ponto de partida o contrato social, séo celebrados 0s acordos parassociais.

No que concerne as matérias que podem ser reguladas nos estatutos, as opcoes
séo inumeras, uma vez que o principio da autonomia privada impera neste campo. No
entanto, cumpre frisar que “o contetdo de um acordo parassocial esta sujeito aos requisi-
tos gerais do objeto e o fim do negdcio juridico, estabelecidos nos artigos 280.° e 281.°
CC: possibilidade fisica e legal, licitude, determinabilidade, conformidade a ordem pu-
blica e aos bons costumes™’’ 78, para além das normas societarias a que alude o artigo

17.°,n.° 1, a0 mencionar “conduta ndo proibida por lei”.

"4 pAuLO OLAVO CUNHA, “Direito das Sociedades...” cit., p. 186.

® Cfr. Ana Filipa Leal, “Algumas notas sobre a parassocialidade no Direito portugués”, in RDS I, 2009, 1, p. 145, [135-183]. Em
sentido diverso, Paulo Camara, Parassocialidade e Transmisséo de Valores Mobiliérios, Dissertagdo de Mestrado em Ciéncias Juri-
dicas, 1996, p. 54, apud Manuel Sequeira, “Acordos parassociais...” Cit., p. 773 [771-883].

6 Dioco CosTa GONGALVES, “Socialidade e parassocialidade”, in RDS, XI, 2019, p. 139 [133-151].

" RITA MAFALDA VERA-CRUZ PINTO BAIRROS, “Os acordos parassociais - breve caracterizagao”, in RDS, 2010, 1/2, p. 347 [333-
358].

78 Caso sejam apostas clausulas que violem disposicdes legais imperativas, as mesmas serdao consideradas nulas, aplicando-se o re-
gime previsto no artigo 294.° do CC.
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Chegados aqui, e tendo presente as no¢des basicas sobre ambos os instrumentos
negociais em confronto, importa retomar o objeto do presente estudo. Ja foi alvo de ana-
lise alguns dos mecanismos indiretos de controlo mais recorrentes no mundo do investi-
mento em capital de risco e, adiantamos, quer o contrato social, quer os acordos parasso-
ciais afiguram-se como essenciais nessa tematica.

Na verdade, “Estes mecanismos indiretos de controlo sdo clausulas previstas no
contrato social ou num AP que estabelecem obrigagdes de conduta que ndo vinculam
diretamente os 6rgdos da sociedade (nomeadamente de gestdo da sociedade), mas sim 0s

seus socios, constituindo os correspondentes direitos para os outros intervenientes.”’®

3.2. Quadro comparativo

Como ja tivemos oportunidade de mencionar, a proposito da caracteristica da
acessoriedade dos acordos parassociais, se existem matérias que tanto sdo admissiveis
nos proprios estatutos da sociedade como em acordos parassociais, cabe questionar se 0s
mecanismos indiretos de controlo analisados serdo exemplo disso e, em caso afirmativo,

decidir qual deles se afigurard como mais vantajoso, atentos os seus tragos.

3.2.1. Publicidade

Quanto a publicidade, admite-se, na generalidade, que, por detras da celebragéo
dos acordos parassociais existe uma certa intengédo de reserva, uma intengéo de sigilo. No
entanto, cumpre mencionar que existem normas especiais sobre a revelacdo dos acordos
parassociais no ambito de sociedades cotadas (artigo 19.°, do Decreto-Lei n.° 486/99, de
13 de Novembro, Codigo dos Valores Mobiliarios®’) ou no &mbito de instituicdes de cré-
dito e sociedades financeiras (artigo 111.° do Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro,

Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras®).

9 MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 778 [771-883].

80 A presente norma impde que os acordos parassociais celebrados sejam “comunicados 8 CMVM por qualquer dos contraentes no
prazo de trés dias apds a sua celebragdo.” (n.° 1) e que “as deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em execugao
dos acordos ndo comunicados ou ndo publicados™ sdo anuléveis, “salvo se se provar que a deliberacdo teria sido adotada sem aqueles
votos.” (n.2 3).
8o artigo mencionado, sob a epigrafe “Registo de acordos parassociais”, obriga, precisamente, o registo no Banco de Portugal dos
acordos parassociais celebrados entre “acionistas de instituicdes de crédito relativos ao exercicio do direito de voto”, “sob pena de
ineficacia” (n.° 1).
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Por seu turno, quanto ao contrato social, e atento o teor do artigo 5.° do CSC,
temos que sem registo ndo ha personalizagio da sociedade®? e, em consonancia, o registo
do contrato de sociedade € exigido pelo CRC (al. a), do n.° 1, do artigo 3.°). Adicional-
mente, impde-se que esteja arquivado na Conservatoria do Registo Comercial um exem-
plar do contrato atualizado (n.° 2, do artigo 59.° do CRC).

O que subjaz a necessidade do registo do contrato social, reconduzindo-se, por-
tanto, a um dos requisitos constitutivos das sociedades, traduz-se, essencialmente, em
razdes de seguranca juridica e de trafego juridico - a publicidade tem como ratio dar a

conhecer a terceiros da existéncia de uma nova situacdo juridico-mercantil.

Ora, se por um lado temos um instrumento negocial que tem (em regra) inerente
o sigilo, a confidencialidade e, por outro lado, temos um contrato que, para produzir 0s
seus efeitos, necessita de ser registado, importa ponderar ao decidir pela esfera da paras-
socialidade ou pela da socialidade se se pretende manter acessivel o conteido do contrato

a celebrar a qualquer interessado ou se sera preferivel manté-lo oculto.

3.2.2. Alteracdes de conteudo

Tendo presente que, em tudo o que nado vier expressamente previsto na lei (nome-
adamente no artigo 17.° do CSC), aplicar-se-&o aos acordos parassociais as regras gerais
do CC quanto aos negdcios juridicos, quanto a sua modificacdo, remetemos para o n.° 1
do artigo 406.° do mesmo. Ou seja, 0s acordos parassociais apenas se podem alterar atra-
vés de “mutuo consentimento dos contraentes”.

Nesta senda, os acordos parassociais tém “maior estabilidade, na medida em que
as previsdes que nele sejam estabelecidas s6 poderao ser alteradas por unanimidade (salvo
se convencionado de outra forma) o que garante o controlo das alteragdes das regras do
jogo durante o periodo de investimento."®

Ja relativamente ao contrato social, a sua alterabilidade vem prevista, expressa-
mente, no artigo 85.° do CSC, que sujeita tal ato a deliberacdo prévia dos socios, “salvo
quando a lei permita atribuir cumulativamente essa competéncia a algum outro 6rgao”

(n.° 1, do artigo 85.°), sujeita as regras previstas para cada tipo social (n.° 2, do artigo 85.°)

82 As sociedades gozam de personalidade juridica apenas a partir da data do registo definitivo do contrato social (mas néo quer dizer
que antes desse momento ndo exista nada).

83 ManUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 778 [771-883].
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e, ainda, apos ter sido adotada a alteracdo, devera a mesma ser reduzida a escrito (n.° 3,
do artigo 85.°) - para tal efeito, bastara a ata da deliberacdo, mas com exce¢des (n.° 4, do
artigo 85.9).

O artigo 86.°, a proposito da protecdo dos socios, estabelece que apenas atraves
de unanimidade “pode ser atribuido efeito retroativo a alteracdo do contrato de sociedade
e apenas nas relacoes entre socios.”

Neste conspecto, importa atender ao teor da matéria que se pretende regular, se
estamos perante guestfes mais ou menos complexas, com mais ou menos mutabilidade.
Se estivermos perante um contelido contratual que se prevé a sua eventual alteracao, op-
tar-se-a pela redacdo do acordo parassocial. Ndo obstante, uma vez que a alteracdo do
acordo parassocial dependera sempre de acordo das partes, poderdo surgir dificuldades
na obtencdo dessa unanimidade.

Da outra face da moeda, é certo, dependendo, em regra, a alteracdo do contrato de
sociedade de uma certa percentagem de detencéo de capital social, poderdo surgir abusos
de maioria e a lei apenas prevé regras mais apertadas quando estamos perante a atribuigédo
de efeitos retroativos a alteracdo do contrato social deliberada (n.° 1, do artigo 86°).

Pelo que, quanto a este aspeto, ao optar-se pela inclusao de mecanismos indiretos
de controlo da sociedade investida num acordo parassocial, a vantagem seria i) em relagédo
a “burocracia” associada e ii) no caso do investidor em causa deter uma participagdo mi-
noritaria na sociedade financiada, o seu consentimento valeria tanto como os dos demais
socios, independentemente da percentagem de capital social detida.

Num cenério distinto, em que estamos perante um investidor com posi¢cao maio-
ritaria na sociedade investida, ai ja se poderia equacionar a incluséo das clausulas que
regulam todo a sua atividade de investimento no contrato social, uma vez que este teria
um maior poder de decisdo quanto a alteracdo do mesmo, - assumindo que a deliberacdo
de aprovacéo da alteracdo do contrato social se efetua através da regra da maioria previs-
tas para as sociedades por quotas e para as sociedades anonimas, néo estando sujeito a

eventuais abusos da minoria.

3.2.3. Limites

O contrato de sociedade é elaborado e celebrado ao abrigo da autonomia privada:

as partes optam, ou ndo, por celebra-lo e, ao fazé-lo, tém igualmente a liberdade de nele
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apor as clausulas que lhe aprouverem, ainda que o principio da autonomia privada nédo
seja irrestrito.

No que concerne ao contetido do contrato social, sabemos que por um lado temos
as mencdes obrigatdrias (artigo 9.° do CSC) e, por outro, as mengdes facultativas® que,
ao ndo serem previstas no contrato, deixar-se-a a sua regulacéo a cargo do que ja vem

previsto na lei.

Quanto as mencGes obrigatorias, apesar de ser necessaria a sua inclusdo no con-
trato social sob pena de invalidade do mesmo®®, o seu contetido é, em certa medida, da
responsabilidade das partes, consoante aquilo que pretendem ao constituir aquela socie-
dade. Note-se que muitas das regras a que se vinculardo ira depender do tipo social esco-
Ihido, como a “estrutura e representacdo das participagdes sociais, com o capital social
minimo e com o regime da responsabilidade dos socios® e 0 nimero minimo de socios.

Quanto as mencdes facultativas, estas também estdo vinculadas aos limites im-
postos na lei societéria - limitacOes estatutarias. A titulo de exemplo, e em relagdo as
sociedades por quotas, o ja aludido direito a informacdo, apesar de poder ser regulado no
contrato de sociedade, o n.° 2, do artigo 214.°, estabelece que o exercicio deste direito ndo
pode ser impedido ou limitado injustificadamente; quanto a cessdo de quotas, o n.° 5, do
artigo 229.° restringe as possibilidades de regulagdo deste mecanismo impondo a néo ve-
rificacdo das suas alineas.

No ambito das sociedades anonimas, em sede de adiantamentos sobre lucros, o

n.° 1 do artigo 297.°, possibilita a sua autorizacdo no contrato social, mas com a condicao

84 Quanto a estas, sdo varios os exemplos que podemos dar:

i) Duragdo da sociedade (artigo 15.°, CSC) - se nada for dito no contrato, a sociedade ird durar por tempo indeterminado;

ii) Regulacéo do direito de voto dos sdcios nas SQ (artigo 249.%, CSC) - o n.° 5, do artigo 249.° amplia o circulo de possiveis repre-
sentantes do sécio (mas nao pode restringi-10); quanto as SA temos o n.°, 2, do artigo 384.%, CSC;

iii) Distribui¢do de lucros (artigo 217°, CSC, para as SQ e artigo 294.° para as SA, que remete para o artigo 217°) - a regra geral é que
devem ser distribuidos metade dos lucros aos sdcios, no entanto, o contrato social (e deliberagéo social) pode dispor diversamente;
iv) Regulacéo do direito a informagéo nas SQ (artigo 214.%, CSC) - é possivel que os estatutos regulamentem o direito a informacéo,
desde que tal ndo impeca 0 seu exercicio ou restrinja, sem justificacdo, o seu exercicio; em relagdo as SA, o n.° 4, do artigo 288,°
estabelece que os estatutos sociais podem proibir que os elementos consultaveis referidos nas als. a) a d) do n.° 1, do artigo 288.°,
sejam enviados através de correio eletrénico ou que sejam publicados no sitio da Internet da sociedade (é raro que tal suceda);

v) Direito de preferéncia na transmissdo das participacoes sociais (quanto as SQ, a sua previsdo no contrato de sociedade é permitida
ao abrigo do n.° 5, do artigo 229.° e, quanto as SA, é permitida expressamente na al. b), do n,° 2, do artigo 328.9);

vi) Entre muitos outros exemplos plasmados ao longo do CSC.

8 ocsc distingue dois cenarios: i) invalidade do contrato néo registado - artigo 41.°; ii) nulidade do contrato apds o registo definitivo.
No primeiro caso, o regime-regra é a aplicagéo do regime aplicavel aos negécios juridicos (gerais) nulos ou anulaveis, com as excegdes
previstas no artigo 52.°. Ainda no artigo 41.°, no seu n.° 2, vém previstas algumas particularidades, como a incapacidade das partes
contratantes (esta invalidade é oponivel a terceiros) e quando estamos perante situacdes de vicio da vontade ou de usura (aqui, esta
invalidade, apenas é oponivel aos demais socios, e néo a terceiros).

No segundo caso, nulidade do contrato ap6s o seu registo, tal é invocavel com base nos fundamentos previstos no n.° 1, do artigo 42.°,
sendo alguns deles sanéveis (n.° 2). Os elementos previstos no n.° 1 do artigo 42.° séo considerados como essenciais dai a lei prever a
nulidade do contrato em caso da sua omissdo ou irregularidade/contrariedade a lei.

8 pauLo OLAVO CUNHA, “Direito das Sociedades... ” cit., p. 1159-1165
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de verificacdo das condicOes apostas nas suas alineas; e, ainda, o n.° 1, do artigo 328.°,
Impde, expressamente que o contrato social ndo possa “excluir a transmissibilidade das

acoes nem limita-las além do que a lei permitir.”

Passando para a analise dos limites inerentes aos acordos parassociais, a sua ana-
lise, em parte, torna-se mais simples, porquanto, em termos legislativos, apenas temos o
artigo 17.° do CSC. O n.° 1, do artigo 17.°, impde, em primeira linha, que os acordos
parassociais ndo sejam contrarios a lei e, quanto a este aspeto, cumpre questionar se essa
norma pretende abarcar ndo sé os limites de ordem geral (como 0s previstos no artigo
280.° do CC), mas também os imperativos societarios.

Ora, quanto a este ponto, somos da opinido de que estardo igualmente abrangidas
pelo n.° 1, do artigo 17.° as normas proprias do Direito Societario®”, porquanto, a ndo ser
assim, haveria sempre margem para que 0s socios contornassem a lei objetiva que nédo
seria aplicavel ao acordo parassocial, mas td0 somente ao contrato de sociedade.®

Passando as limitacdes especificas de conteudo dos acordos parassociais, 0 n.° 2,
do artigo 17.°, dispde que estes “podem respeitar ao exercicio do direito de voto, mas nao
a conduta de intervenientes ou de outras pessoas no exercicio de funcdes de administracédo
ou de fiscaliza¢do.”. Com esta norma fica, desde logo, esclarecida a duvida quanto a lici-
tude das convencdes de voto® e, por outro lado, ficam fora do objeto dos acordos paras-
sociais “actos ou imissdes cuja concretizacdo dependa do comportamento de membros de
6rgdos de administracio ou de fiscalizagao”®, permitindo-se a “celebragdo de acordos
respeitantes a conduta daqueles que ocupem cargos sociais, mas tdo-somente a conduta
desses no exercicio de fungdes de administragdo e de fiscalizagio”?.

Estas limitacOes tém como ratio obviar a desvirtuacao do principio da tipicidade,
previsto no n.° 3 do artigo 3.° do CSC*.

Vem ainda o n.° 3, do artigo 17.°, impedir a vincula¢do de um socio, através da
celebracédo do acordo parassocial, “seguindo sempre as instru¢des da sociedade ou de um

dos seus orgdos” (al. a)), “aprovando sempre as propostas feitas por estes” (al. b)); e/ou

87 Em sentido contrario, ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, cit., p. 156-159, [135-183].

8 «Caso confrontemos uma regra parassocial com uma clausula estatutaria ou com uma norma legal divergentes, estas prevalecerdo.
Assim, se 0 acordo parassocial puser em causa, ainda que indiretamente, um principio fundamental do Direito Societario, como seja
o0 da igualdade de tratamento dos acionistas, entéo este principio ir-se-4 impor relativamente a clausula parassocial que se devera ter
por ndo escrita”. Paulo Olavo Cunha, p. 191-192

89 ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, Cit., p.159 [135-183].
9 ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, cit., p. 160 [135-183].
91 ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, cit., p. 161 [135-183].
92 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, vol. | 2.2 Edi¢do, 2007, Almedina, p. 655.
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“exercendo 0 direito de voto ou abstendo-se de o exercer em contrapartida de vantagens
especiais” (al. c)).

Quanto as duas primeiras hipoteses, estamos perante uma delegacao do direito de
voto®3, Por seu turno, a al. ¢) prevé a denominada “compra de votos” que, a verificar-se
numa deliberacdo, esta seria considerada como abusiva, de harmonia com o disposto na
al. b), don.° 1, do artigo 58.°.

Para além dos limites previstos no artigo 17.°, entendemos igualmente que o pro-
prio contrato social podera limitar a validade do acordo parassocial, apesar de estarmos
perante duas fontes geradoras de direitos e/ou obrigacdes de fonte contratual, e, portanto,

do mesmo nivel hierarquico.®

3.2.4. Eficacia

Ja foi aqui mencionado que o contrato de sociedade e o0 acordo parassocial podem
regular o mesmo objeto, no entanto, tal da-se com uma eficacia e vinculagdo distintas.
Quanto ao contrato social, “uma vez cumpridas as devidas exigéncias legais de
forma e publicidade”®, este assume uma eficacia erga omnes, porquanto esta sujeito a
registo, nos termos do artigo 5.°do CSC e da al. a), do n.° 1, do artigo 3.° do CRC, sendo,
por isso, oponivel a terceiros, independentemente da sua qualidade perante a sociedade.
No que concerne aos acordos parassociais, em consonancia com o disposto no n.°
2, do artigo 406.° do CC, estes apenas assumem eficacia inter partes, atribuida, expres-
samente, no n.° 1, do artigo 17.°, ndo sendo, por isso, oponiveis as respetivas sociedades.
No entanto, hd quem defenda que o que a norma vertida no n.° 1, do artigo 17.°,
verdadeiramente implica € tdo somente a inimpugnabilidade dos atos da sociedade e dos
atos dos sdcios relativos a esta e ndo a ineficacia dos acordos parassociais para com a
sociedade®, recorrendo ao argumento do facto da eficacia das clausulas dos acordos se
circunscreverem aos socios que os celebram, deixado de parte a esfera societaria®. Ten-

demos a concordar com esta posicao.

93 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, vol. | 2.2 Edi¢do, 2007, Almedina, p. 656.

% Aeste proposito, retomamos a posicao defendida por Paulo Olavo Cunha, mencionada no nota 97. Em sentido diverso, ANA FILIPA
LEAL, “Algumas notas...”, cit., p. 169-173 [135-183].

9 ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, cit., p. 176 [135-183].
% Dioco CosTa GONGALVES, “Socialidade...”, cit., p. 146 [133-151].
97 ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, cit., p. 176 [135-183].

41



3.3. Resposta

Retomando a questdo colocada ao longo do presente estudo - onde deveréo vir
plasmadas as clausulas que protegem o valor investido pelo investidor em capital de risco
-, importa agora analisar, sucintamente, as caracteristicas inerentes aos contratos sociais

e aos acordos parassociais e tomar uma posigé&o.

De acordo com os limites previstos quanto ao contrato social e quanto aos acordos
parassociais, importa perceber se as clausulas analisadas no ponto 2.2. podem vir regula-
das tanto na esfera social, como na esfera parassocial, ou apenas numa delas, porquanto,
tratando-se de clausulas elaboradas ao abrigo da autonomia privada, ndo vém reguladas
na lei.

Comecando a nossa analise pelas clausulas drag along e tag along, nada obsta a
sua previsao num acordo parassocial, ndo existe sequer nenhuma preocupacao em tutelar
0 socio. Pergunta-se: e nos estatutos?

Relativamente as clausulas drag along, temos de perceber que o poder de aliena-
cdo das participacdes do sdcio ndo esta a ser limitado, o que acontece, na verdade, é que
um sécio compromete-se a vender e a sair da sociedade, nos mesmos termos e condi¢oes
que o socio titular do direito (ele vai arrastado) e, consistindo numa situacéo de exclusdo
obrigatoria da sociedade, o0 que teréa de ser ponderado é a sua articulacdo com o direito a
socialidade®, quer no caso das sociedades por quotas, quer no caso das sociedades ano-

nimas.

Quanto as clausulas tag along, o que sucede, na prética, € a possibilidade de um
terceiro adquirir participagOes sociais que ndo quer e nunca os estatutos podem colocar
um terceiro nessa situagéao.

No caso das sociedades por quotas, estas clausulas seriam admissiveis nos estatu-
tos contanto que o consentimento da sociedade necessario a efetivacao da sociedade “ape-
nas sera conferido se for assegurada a observéncia do direito de venda conjunta.”%

Por seu turno, nas sociedades anénimas, para que seja possivel a sua inclusdo nos

estatutos, muito provavelmente, a via mais adequada seria a aplicagéo da al. c), do n.° 2,

98 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Estratégias...”, cit., p. 833 [823-854].
99 ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Estratégias...”, cit., p. 838 [823-854].
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do artigo 328.°, que prevé que seja possivel ao contrato de sociedade “subordinar a trans-
missdo de acGes nominativas (...) a existéncia de determinados requisitos, subjetivos ou
objetivos, que estejam de acordo com o interesse social.”. No entanto, teria sempre que

se sustentar o interesse social no caso concreto.

Quanto as clausulas de op¢éo de compra e de opcdo de venda, apesar de colocarem
o0 sécio vinculado numa situacdo de sujeicdo juridica, atribuindo a contraparte o direito
potestativo de adquirir ou vender as suas participa¢Ges sociais, nada impede que venham

previstas nos estatutos das sociedades por quotas (artigos 228.° e 299.° do CSC).

Quanto as sociedades anonimas, vale o que foi dito no &mbito das clausulas tag
along, podendo ser previstas estatutariamente, desde que se justifique a sua incluséo aten-
dendo ao interesse social - al. ¢) do n.° 2 do artigo 328.° do CSC.

No que concerne as clausulas buy-sell, nada obsta a sua previsao estatutaria, mas
também terdo que ser articuladas com o direito a sociedade, uma vez que estamos perante
uma forma exclusao do sdcio. ”Adicionalmente, ha que lembrar que, nas sociedades por
quotas, 0 mecanismo se sobrepde ao direito de exoneracdo, 0 que por sé ndo configura
qualquer situacdo de invalidade, contanto que as causas legais continuem a permitir a

saida do socio sem recurso ao procedimento tipico das clausulas de desempate.”%

Em altimo lugar, no que as clausulas de preferéncia diz respeito (onde se incluem,
a titulo de exemplo, as clausulas right of first offer e right of first refusal), “tanto nas
sociedades andnimas como nas sociedades por quotas sao admissiveis clausulas de pre-
feréncia no contrato de sociedade, sendo por regra consideradas validas.”%

Na verdade, "As clausulas de preferéncia a favor de socios ou da sociedade nao
violardo o n.° 5 do art. 229.° do CSC se, por interpretacdo do contrato de sociedade, se
concluir que a eficacia da cessdo néo fica subordinada a essas clausulas.”%?

No que toca as sociedades andnimas ““(...) a clausula de preferéncia é apta a sa-
tisfazer interesses da propria sociedade. A entrada de novos socios ou a alteracdo das

relaces de poder dentro da sociedade podem ser desaconselhadas pelo interesse social e

100 AN PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Estratégias...”, cit., p. 847 [823-854]. A referida autora constata ainda que, tratando-se de clau-
sulas que visam a resolucdo de litigios societérios, justifica-se a sua previsdo nos estatutos, “com a consequente aplicabilidade aos
socios que venham a adquirir a participagdes aos s6cios iniciais™.

101 ManuEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” Cit., p. 791 [771-883]. Quanto & admissibilidade destas clausulas nas sociedades
por quotas, v. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, “Estratégias...”, cit., p. 830 [823-854]

102 A EXANDRE SOVERAL MARTINS, Cessdo de Quotas. Alguns Problemas, p. 105-106.
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a clausula permite prosseguir esse interesse.”'%, pelo que a al. ¢) do n.° 2 do artigo 328.°

do CSC se aplicara.

Ora, nos casos em que € admissivel a previsao do tipo de clausulas referidas tanto
no contrato social, como no acordo parassocial, cabera sempre as partes, em dltima ins-
tancia, a sua escolha. Nao obstante, importa mencionar dois aspetos: i) na ddvida quanto
a validade das clausulas no contrato social, mais vale estipula-las no acordo parassocial;
i) 0 contrato social tem como vantagem, essencialmente, a protecdo de terceiros que ve-
nham a entrar para a sociedade, uma vez que, para além do registo do contrato de socie-
dade, também as clausulas “devem ser transcritas nos titulos ou nas contas de registo das
accdes, sob pena de serem inoponiveis a adquirentes de boa fé”, nos termos do disposto
no n.° 4, do artigo 328.°.

E nosso entendimento que, apesar da maioria das clausulas estudadas poderem ser
incluidas no contrato de sociedade, podera ndo compensar o risco de estas se ferirem de
invalidade, atendendo a que a Unica vantagem de recorrer a esse instrumento se prende,
fundamentalmente, com a protecéo de terceiros que pretendam entrar na sociedade que
esperam, a partida, que as acdes sejam livremente transmissiveis.

N&o obstante, sendo as clausulas previstas em acordo parassocial, este apenas é
invocavel entre as partes. E, quanto a este ponto, cumpre questionar: o que acontece se
um sécio nao transmite ou ndo adquire as participacdes sociais a que estava vinculado?

“Se é reiterada a afirmacéo de que o incumprimento das obrigacdes nascidas de
pactos sociais se reconduz, em principio, ao problema do incumprimento das obrigac6es
em geral, maxime a possibilidade de tutela indemnizatdria por violacdo da obrigacédo de-
rivada do acordo, é conveniente acrescentar que ja 0 recurso aos outros mecanismos ge-
rais de reacdo ao ndo-cumprimento (...) dependera da prestacdo que constitui objecto do
vinculo parassocial”.1%

Nesta senda, quanto as clausulas que regulam a transmissé@o/aquisi¢céo forcada de
participacdes sociais, caso em que estamos perante uma obrigacao de contratar, € possivel
as partes recorrerem ao mecanismo da execucao especifica, previsto no artigo 830.° do

CC, desde que tal mecanismo nio tenha sido expressamente excluido.%

103 A| EXANDRE SOVERAL MARTINS, Clausulas do contrato de sociedade que limitam a transmissibilidade das acg@es, Sobre os
arts. 328.° e 329.° do CSC, p. 502 e ss.

104 ANA FILIPA LEAL, “Algumas notas...”, it., p.179 [135-183].

105 A chamar a atencdo para as “especificidades de cada uma das obrigac6es previstas nas clausulas”, MANUEL SEQUEIRA, “Acordos
parassociais...” cit., p. 815 [771-883].
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Quanto ao incumprimento das clausulas de preferéncia quando nédo Ihes tenha sido
atribuida eficacia real, cumpre distinguir duas situacdes'®: i) o obrigado recusa-se a dar
preferéncia, mesmo apos notificagdo para o exercicio do direito; ii) o obrigado d& prefe-
réncia a terceiros.

Na primeira situacdo, porquanto “a comunicacao para preferéncia, pela sua natu-
reza e conteldo obrigatorio, ja terd os elementos essenciais do negdcio, (...) constitui
uma verdadeira proposta contratual. Através da notificacdo do exercicio de preferéncia,
a proposta é aceite e poder-se-a4 formar o contrato definitivo pela aceitacdo da proposta
contratual incluida na preferéncia ou, pelo menos, se respeitados os requisitos do artigo
410.°, n.° 2 do CC, formar-se-a um verdadeiro contrato-promessa.”%’ Se estivermos pe-
rante este segundo caso, 0 contrato podera ser objeto de execucdo especifica, verificados
0s requisitos do artigo 830.° do CC.

Por fim, na segunda situacdo, uma vez que ja houve lugar a alienacdo pelo obri-

gado a dar preferéncia, torna-se impossivel o recurso a execucéo especifica.%®

Para além dos casos de transmissao/aquisi¢cdo forcada, cumpre ainda mencionar
0S €asos em que estamos perante sujeicdes juridicas, como sdo os resultantes de clausulas
de opcao de compra e de opcdo de venda, em que importa atender se estamos perante
transmissdo de quotas ou transmissdo de acOes, pois deverdo observar-se 0s requisitos

inerentes a cada um dos tipos.®®

Tendo presente que a aposicdo dos mecanismos indiretos de controlo nos acordos
parassociais “encontra-se limitada a eficacia relativa destes instrumentos contratuais e a
sua restringida oponibilidade a terceiros”, “é¢ muito frequente o estabelecimento de clau-
sulas complementares com o objetivo de garantir que, no seu funcionamento, o sécio
controla a sociedade.”

Assim, quanto a eficacia relativa inerente aos acordos parassociais, bem como as
consequéncias do seu incumprimento, parece-nos que sdo questdes que podem ser razo-
avelmente resolvidas mediante a incluséo, por exemplo, de clausulas penais dissuasoras

do incumprimento.

106 pMaNUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 816-817 [771-883].

107 MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” Cit., p. 816-817 [771-883].
108 MaNUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 816-817 [771-883].
199 com mais desenvolvimento, MANUEL SEQUEIRA, “Acordos parassociais...” cit., p. 820-824 [771-883].
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Relativamente as restantes caracteristicas (publicidade e alterac6es de conteudo),
podera ser do interesse das partes atribuirem um caréter sigiloso a este tipo de contrato e,
quanto ao procedimento de alteracdo de contetdo do contrato social e do pacto social, €
certo que este se afigura mais simples do que o do pacto social, mas, conforme mencio-
namos, seria relevante analisar a posi¢do (maioritaria ou minoritaria) do sécio investidor

na sociedade financiada.
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CONCLUSAO

O investimento em capital de risco surge, muitas das vezes, como a Unica possi-
bilidade (ou a mais viavel) de financiamento de muitas empresas, atenta a especifica fase
de desenvolvimento em que estas se encontram.

Assim, porque este financiamento assume uma estrutura necessariamente tempo-
réria e apresenta riscos caracteristicos, surge como necessario que 0s potenciais investi-
dores tenham conhecimento da pandplia de mecanismos eficientes que possibilitam a sua
saida da sociedade, ao fim do periodo de tempo previamente estabelecido, pretendendo-
se, em Ultima anélise, a protecdo do valor investido.

Procedemos a andlise das clausulas mais usualmente visam regular o exit do in-
vestidor de capital de risco e vimos que existem clausulas que se reconduzem a mecanis-
mos de transmissdo conjunta e a mecanismos de transmissdo forcada das participacoes
sociais. VerificAmos que estes mecanismos evitam, de um modo geral, que o investidor
de capital de risco veja a sua saida da sociedade participada impedida ou dificultada e,
ainda, que o fundador da sociedade financiada saia, ficando la o investidor.

Apds essa andlise, passdmos a questao de saber se esses mecanismos indiretos de
controlo devem ser apostos no proprio estatuto da sociedade ou se, por outro lado, o ins-
trumento negocial adequado é o acordo parassocial.

Para o efeito, procedeu-se a abordagem dos pontos-chave mais relevantes e que
nos permitem distinguir os estatutos sociais dos acordos parassociais, a saber: i) publici-
dade; ii) alteracdes de conteddo; iii) limites; e iv) eficacia.

Ponderados os diversos aspetos, concluimos que, relativamente a publicidade, ca-
bera as partes decidir se pretendem dar ao contrato um carater sigiloso ou se pretendem
tornar acessivel a terceiros o contetido do mesmo, optando, respetivamente, pelo acordo
parassocial ou pelo estatuto social.

No que as alteragOes contratuais diz respeito, verifichmos que a inclusdo dos me-
canismos indiretos de controlo em acordo parassocial tem associada a vantagem da faci-
lidade, em termos de burocracia, e que se afigura mais vantajosa caso esteja em causa um
investidor numa posic¢éo minoritaria do capital social. Ao contrério, atendendo ao regime
da alteracéo do contrato social previsto no artigo 85.° do CSC, ja se afigura mais vantajosa
a sua inclusao nos estatutos num cenario em que o investidor procura uma posi¢do maio-

ritria no capital, em virtude de um maior poder de decisdo quanto a alteracdo do mesmo.
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Por sua vez, no que tange aos limites, estes existem em ambos 0s casos e, quanto
aos estatutos sociais, relativamente as mencdes facultativas, ha que atender as diversas
normas espalhadas ao longo do CSC sobre as matérias deixadas na disponibilidade das
partes. J& quanto aos acordos parassociais, 0s seus limites encontram-se plasmados no
artigo 17.° do CSC, a que acrescem limites de ordem geral (e do proprio contrato social
que, em confronto, prevalecerd).

Finalmente, ambos os instrumentos negociais distinguem-se, igualmente, quanto
a eficacia perante terceiros. Preenchidos os requisitos necessarios e exigidos pela lei, o
contrato social assume uma eficacia erga omnes. J& 0s acordos parassociais tém a sua
eficacia limitada as partes contratantes - eficacia inter partes.

Quanto aos limites, concluimos pela admissibilidade da grande maioria das clau-
sulas nos estatutos da sociedade, porquanto as normas previstas nos artigos 228.°, 229.° e
328.° do CSC nada obstam a tal, desde que cumpridos determinados requisitos (p.e., 0
consentimento da sociedade ndo depender de nenhuma das situagdes previstas nas alineas
do n.°5 do artigo 229.°, no caso das sociedades por quotas, ou verificar-se a existéncia de
um interesse social atendivel para justificar a limitacdo a transmissibilidade das a¢6es, no
caso das sociedades andnimas).

N&o obstante, apesar de validas, o que é certo é que o instrumento contratual onde
normalmente vém previstas estas clausulas continua a ser o acordo parassocial, talvez por

uma questdo maior confianca em que nao irdo padecer de qualquer invalidade.
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