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RESUMO

0 estudo em apreco reporta para o fim das a¢des ao portador, o qual, por sua vez,
estd intimamente relacionado, por um lado, com o Direito das sociedades comercias e,

por outro, com o Direito dos valores mobiliarios.

O objetivo essencial desta analise incide na demonstra¢do do impacto da proibicdo
de emissao de valores mobilidrios ao portador no ordenamento juridico portugués. E,
para tal, recorremos a aplicacdo de conceitos juridicos e a reflexdo deste novo
paradigma, o que implica a investigacdo do nascimento das sociedades an6nimas, do
seu anonimato, do seu enquadramento enquanto paradigma das sociedades de
capitais, do contributo das a¢des ao portador, do regime de transmissdo das a¢des ao
portador, da influéncia quer, do Direito Internacional Publico e quer do Direito
Europeu, do regime de proibicdo consagrado, do consequente regime de conversao de
acoes, das consequéncias do incumprimento do regime de conversao, da tensdo entre
as finalidades fiscais e societarias, e, finalmente, da eventualidade desta proibicdo

conduzir a uma crise no sigilo comercial.

Este estudo tem um caracter tedrico-pratico uma vez que apresenta, em primeiro
lugar, um enquadramento dos conceitos essenciais e, posteriormente, a concretizacao
dos problemas que se colocaram com o fim das a¢des ao portador, alcancando-se, deste

modo, a dimensao pratica deste tema.

O planeamento desta dissertacao iniciou-se com um breve enquadramento do
problema, seguindo-se o levantamento das questdes que este regime deixa por
responder, oferecendo consequentemente solugdes que se baseiam no direito

substantivo.

A investigacdo que se segue incide sobre o contributo das a¢des ao portador como
instrumentos fundamentais no desenvolvimento das sociedades andénimas, enquanto
sociedades de capitais, bem como versa sobre o impacto do incumprimento da
obrigacdo de conversdo das a¢des ao portador e, finalmente, visa problematizar a nova
realidade do acesso a informagdo no Direito das sociedades comerciais conduzindo a

uma eventual crise no sigilo comercial.

Em conclusdo, o presente estudo pretende fornecer um posicionamento

relativamente a eficacia deste regime de proibicao e quais as consequéncias deste novo



paradigma no nosso ordenamento juridico atendendo as finalidades que ele proprio se

propunha.

Palavras chave: Sociedade an6nima, a¢des ao portador, proibi¢do, conversao de agoes

ao portador, sigilo comercial.



ABSTRACT
The study in question refers to the end of the bearer shares, which in turn is closely
related, on the one hand, with the Commercial Law, on the other, with the Securities

Law.

The present study in question refers to the end of the bearer shares, which in turn is
closely related, on the one hand, with the Commercial Law, and, on the other, with the

Securities Law.

The main objective of this analysis is to demonstrate the impact of the prohibition on
the issuance of bearer securities in the Portuguese legal order. In order to do so, we
made use of legal concepts and reflected on this new paradigm, which implies the
investigation of the birth of corporations, their anonymity, their framing as a paradigm
of capital societies, the contribution of actions to the bearer, the regime governing the
transfer of bearer shares, the influence both of public international law and of
European law, the prohibition regime established, the consequent regime of
conversion of shares, the consequences of non-compliance with the conversion regime,
the tension between fiscal and corporate purposes, and, finally, the eventuality of this

prohibition leading to a crisis in commercial secrecy.

This study has a theoretical-practical character since it presents, firstly, a framing of
the essential concepts and, later, the concretization of the problems that have arisen
with the end of the actions to the bearer, reaching, in this way, the practical dimension

of this theme.

The planning of this dissertation began with a brief framing of the problem, followed
by a survey of the questions that this regime leaves unanswered, offering consequently

solutions that are based on substantive law.

The following investigation focuses on the contribution of bearer shares as
fundamental instruments in the development of corporations as capital companies, as
well as on the impact of non-compliance with the obligation to convert shares to the
bearer and, finally, on the new reality of access to information in company law, leading

to a possible crisis in commercial secrecy.



In conclusion, the present study intends to provide a position on the effectiveness of
this prohibition regime and what are the consequences of this new paradigm in our

legal system in view of the purposes that it intended.

Key words: Limited liability company, bearer shares, prohibition, conversion of bearer

shares, commercial confidentiality.
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Capitulo I - Enquadramento

1.1 - Introducao
Inicialmente a realiza¢do deste estudo revelou-se necessaria no ambito do exercicio
da atividade profissional, face as necessidades de adaptac¢do das sociedades an6nimas

que detinham ac¢des ao portador e agdes nominativas a nova realidade.

Nesta sequéncia, verificAmos que a proibi¢do das acdes ao portador é marcada por
um antagonismo temporal, uma vez que, por um lado, revelava-se recente atenta a data
da publicacao do diploma e, por outro, a sua problematizacao apela para a recuperacao

de conceitos nucleares no ambito do Direito das Sociedades Comerciais.

Relativamente a organizacao deste trabalho, definimos como ponto de partida, o
enquadramento das sociedades an6nimas, pois, sem este, ndo seria possivel aferir da
importancia deste tipo de sociedades comerciais como sociedades tipicas de capitais e

o seu consequente desempenho como principais agentes econémicos no mercado.

Em segundo lugar, cumpre densificar o conceito, as caracteristicas e o regime das
acoOes ao portador, sendo esta delimitagdo essencial para o confronto das vantagens das
acO0es nominativas e das a¢des ao portador, revelando, consequentemente, a utilidade

destas ultimas para o trafego juridico.

Em terceiro lugar, foi feita uma analise do contributo externo e, diga-se,
determinante, advinda do Direito Internacional Publico e do Direito Europeu em
matéria de combate do branqueamento de capitais e que resultou na atual proibicao
da emissdo das acdes ao portador que veio a ser acolhida pelo legislador nacional.
Neste seguimento estamos em condi¢cdes para interpretar a op¢do tomada pelo
legislador pela proibicdo das ag¢Ges ao portador e, pese embora nao tenha sido
amplamente discutida pela doutrina, carece de alguma reflexao, face as problematicas
subjacentes, designadamente, relacionadas com as consequéncias de ndo conversao,
seja na esfera dos acionistas, seja na esfera na sociedade emitente, e a consequente
afetacdo dos seus direitos sociais, sendo que, também fica por apurar qual o regime

aplicavel as acGes ao portador emitidas por sociedades estrangeiras.



O cerne da questdo gira em torno da possibilidade de existéncia das acdes ao
portador no nosso ordenamento juridico, isto porque até 2017 a sua vigéncia nao era
questionada no nosso pais. No entanto, a suscetibilidade da sua utilizacdo de forma
abusiva no ambito da criminalidade financeira provocou altera¢des legislativas

significativas consubstanciadas na Lei n.2 15/2017, de 03 de maio.

Assim, verificamos que o legislador nacional foi influenciado pela regulamentagao
externa, adotando a medida mais extremista relativamente as acdes ao portador - a

sua exclusdo - no meio de outras que tinha a sua disposigao.

Neste contexto, compreendemos que existiram algumas situagdes que provocaram
a alteracdo da visdo do legislador portugués, designadamente quando este se vé
confrontado com as circunstiancias relacionadas com os recentes esciandalos

financeiros e com os sucessivos ataques terroristas.

Com efeito, foi seguida a mesma tendéncia internacional que sobrepde o direito a
informacao ao direito a privacidade dos acionistas (no caso das sociedades anénimas),
0 que justifica a obrigatoriedade de identificacdo dos titulares das a¢cdes em prol do

combate ao branqueamento de capitais.

Apuramos, ainda, que as finalidades fiscais relativas ao combate do branqueamento
de capitais invadiram o ambito do Direito das Sociedades, quer através do fim das a¢oes
ao portador, quer mediante o Registo do Beneficiario Efetivo, ndo restando qualquer
resquicio de opacidade por parte dos titulares das participagdes sociais e por parte dos

beneficiarios efetivos das sociedades comerciais.

Questiona-se até que ponto se revela necessaria a exigéncia de total transparéncia
relativamente a todas as pessoas singulares que estejam relacionadas com as
sociedades comerciais, ou com outras entidades sem personalidade juridica, para

prossecucao das referidas finalidades fiscais.

Ora, é certo que face as circunstancias atuais, a regulacao desta matéria é premente,
todavia, todas as opg¢oes, quando levadas ao extremo, causam desconformidades com
os restantes ramos de Direito vigentes no nosso ordenamento juridico, como sucedeu
quando ficou consagrado o acesso publico aos elementos de identificagdo que constam
na base de dados do Registo do Beneficiario Efetivo, o que configura uma reviravolta

no ambito do direito ao sigilo comercial
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Assim, mediante o estudo dos varios pontos relacionados com este tema, espera-se
conseguir alcangar um posicionamento em relacdo ao impacto da proibicao aqui
tratada, na expectativa que, independentemente da visdo adotada, esta podera
representar um contributo na compreensao desta nova realidade nas agdes, bem como

no ambito do acesso a informacdo no Direito das Sociedades.

E, pese embora tenham decorrido dois anos sobre o inicio da vigéncia desta
proibicao, e ndo sendo um tema abundantemente tratado na doutrina, pelo menos de
uma forma mais profunda, cumpre realizar um breve estudo para melhor discernir as

consequéncias desta proibicao.
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Capitulo II - As sociedades an6nimas

2.1 - Do seu nascimento até ao Codigo das Sociedades Comerciais?!

Como ponto de partida do presente estudo, relativo ao fim das agdes ao portador e
estando estas no ambito das sociedades anoénimas, cumpre realizar uma breve
abordagem relativamente a evolucdo da regulacdo das sociedades an6nimas, desde dos

seus primoérdios até a presente data.

Nesta sequéncia cumpre recordar os primeiros passos legislativos na regulacao das
sociedades anonimas recordando, designadamente, a influéncia do Cdédigo do
Comércio Francés de 1807 na estrutura e nomenclatura das «sociedades anénimas»,
expressao essa que tem criado algumas confusdes relacionadas com o presente tema,
cuja abordagem sera realizada mais adiante na presente dissertacio no ponto

referente a breve analise do anonimato das sociedades anénimas.

Sem prejuizo disso, sempre se dira que o legislador portugués se serviu da influéncia
francesa para redigir o nosso primeiro cédigo comercial portugués de 1833, o Codigo
Ferreira Borges, o qual por sua vez ainda utilizava a designacdo companhias para se
referir as atuais sociedades andnimas, bem como determinou o nascimento das a¢des

ao portador.

Todavia, existia uma grande resisténcia na configuracdo de liberdade deste tipo de
forma comercial atenta a limitagdo da responsabilidade perante terceiros, porquanto
foram criados paralelamente duas valvulas de seguranca, a autoriza¢do do governo (na

constituicao)? e a lei das faléncias3.

Sem prejuizo do exposto, cumpre destacar que existiram outros diplomas avulsos
que configuraram um marco na evolugdo das sociedades andnimas, nomeadamente, a
lei de 13 de julho de 1863 e a lei de 2 de junho de 1867, as quais remetem para as

sociedades bancdrias e as sociedades cooperativas e por ultimo, nesse mesmo ano

1 Aprovado pelo Decreto-Lei n.2 262/86, de 02 de setembro, o qual por sua vez foi alterado
sucessivamente, sendo a redacdo mais recente dada pelo Decreto-Lei n.289/2017, de 28 de julho, com a
Retificagdon.2 21/2017, de 25 de agosto.

2 A autorizagdo verificava a regularidade dos estatutos, a qualidade e moralidade dos autores e
requerentes e se o neg6cio ndo colocava em causa a boa fé e os principios do comércio juridico.

3 Diploma que visava verificar a regularidade das faléncias, pretendendo evitar o que nés atualmente
designamos como insolvéncias culposas.
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surge o principal contributo legislativo para o tema em aprecgo, consubstanciado na lei

de 22 de junho de 1867.

Esta dltima lei mencionada marca o inicio do distanciamento politico na criacdo das
sociedades andénimas, uma vez que foi excluida a necessidade de autorizacao
administrativa para o efeito, ficando desse modo consagrada a liberdade da iniciativa
dos agentes econémicos na Secgao I, no artigo 2.2 «As sociedades anonymas constituem-
se pela simples vontade dos associados, sem dependéncia de prévia auctorisagcdo
administrativa e aprovagdo dos seus estatutos e regulam-se pelos preceitos d’esta lei»*.
Porém cumpre destacar que esta liberdade fica excluida no caso das sociedades que
tinham como finalidade adquirir bens imoveis, para os conservar na sua posse por mais

de dez anos®.

Este diploma consagra, também, pela primeira vez, no ordenamento juridico

portugués a qualificacdo das sociedades anénimas, enquanto, “sociedade”, visto que no

Codigo anterior as atuais sociedades andénimas eram enquadradas como companhias,

ndo sendo, por isso, reconhecida a sua forma enquanto “sociedade”, pelo contrario,

neste periodo existia uma divisdo entre companhias e sociedades®. O diploma delimita
os principios gerais que norteiam a criacdo e funcionamento deste tipo de sociedade’,
nomeadamente, o limite minimo de dez acionistas®, a organizacdo da administracao,

duracdo, indicagao capital social®, impondo a subscric¢do integral do capital, incluindo

4 Cf. Codigo Commercial portuguez de 1833, seguido de um apéndice, Imprensa da Universidade de
Coimbra: Coimbra, 1879, p. 544.

5 No ambito da «Secgdo I, § Da disposigdo d este artigo exceptuam-se as sociedades que tiverem por fim
adquirir bens immoveis, para os conservar no seu dominio e posse mais de dez annos». Cit. Ibidem, p. 544.
6 Cf. Rui Pinto Duarte, O Quadro Legal das Sociedades Comerciais ao tempo da Alves & C.2, Separata da
Obra, “Estudos Comemorativos dos 10 anos da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa”,
Vol. 11, Coimbra: Almedina, 2008, p. 486.

7 «No Direito, os tipos juridicos sdo modelo que servem também para referéncia na atuacdo e na
concretizagdo da disciplina juridica. Como modelos de dever ser que sdo, permitem que se contrate ou
atue por referéncia, isto é, sem necessidade de estipular completamente toda a regulagdo do ato ou
negocio. No caso das sociedades é suficiente que os sujeitos indiquem o tipo de sociedade (a par das
restantes exigéncias do art. 9.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais), para que entre em vigor o
conjunto do regime juridico aplicavel a esse especifico tipo societario» Cit. Pedro Pais de Vasconcelos e,
Pedro Leitdo Pais de Vasconcelos, Tipo e Sociedade, Revista de Direito Comercial, 2019, p. 458. Encontra-
se disponivel no link: https://www.revistadedireitocomercial.com/tipo-e-sociedade.

8 Atualmente reduzido para cinco acionistas nos termos do disposto no artigo 273.2, n.2 1 do CSC, sendo
que existem as exceg¢des a esta regra geral consagradas nos artigos 273.2,n.2 2,481.2,n.21 e 488.2, n2 1
todos do CSC. Mais destacamos que sera adotada a expressao acionistas pelo facto de nos encontrarmos
a tratar de sociedades an6nimas.

9 Sem fixar um minimo para o valor de capital social.
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um depoésito numa entidade bancaria de pelo menos 5% do seu total como uma forma
de controlar as subscri¢des realizadas. Esta lei ainda é explicita quanto as regras de
transmissdo da propriedade de a¢Ges, onde basta a mera entrega das mesmas, devendo
existir um registo na sede da sociedade dos subscritores fundadores e das eventuais
transmissdes que se seguirem, por forma a garantir um registo especial de todos os
acionistas0, assegurando as preocupac¢des subjacentes as assembleias gerais,

nomeadamente nas convocatorias.

Assim, ficou delimitado um novo quadro juridico para as sociedades an6nimas,
marcado pela liberdade de iniciativa e pela limitacdo da responsabilidade dos acionistas
ao capital subscrito, os quais serviram de modelo para a legislagdo que temos nos dias

de hoje.

Mais tarde, o Codigo Comercial de Veiga Beirdo!!, de 1888, manteve a nomenclatura
adotada pela lei de 22 de junho de 1867, bem como o regime dela constante
relativamente as sociedades andnimas, sendo excluidos deste estudo, os demais

contributos deste diploma pelos mesmos nao se revelarem pertinentes.

Ora, as designacdes das sociedades an6nimas encontravam-se limitadas ao uso das
denominacgdes, ou seja, a escolha pelo nome estava apenas vinculada ao objeto social,
excluindo-se, desta forma, a suscetibilidade de se incluir o nome de qualquer pessoa,
seja sécio ou ndo, nos termos do disposto artigo 23.2 do Cédigo de 188812, ao contrario
do que sucedia com os outros tipos de sociedade, que podiam livremente incluir nomes

de pessoas (firma).

Neste ambito cumpre destacar que, esta op¢do se deveu ao contexto naquele
periodo, no qual se equacionava que, a exposicdo do nome dos acionistas poderia expor
excessivamente os acionistas aos grandes riscos que se encontravam submetidos
(riscos de menor dimensao do que se encontravam subjacentes as sociedades que
podiam usar os nomes), optando-se por ndo se exporem os nomes dos acionistas,

vendando-se até essa possibilidade.

10Artigo 11.2 da Lei de 22 de junho de 1867.

11 Aprovado por carta de lei de 28 de junho de 1888, tendo sido o ministro responsavel pelo teor e
apresentacdo do diploma - Cf. Rui Pinto Duarte, O Quadro Legal das Sociedades ..., p. 488.

12 Cf,, Rui Pinto Duarte, O Quadro Legal das Sociedades ..., p. 489.
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Apenas, aproximadamente, quarenta e trés anos depois assistimos a alteracao desta

“mentalidade” protetora dos acionistas através do Decreto-Lei 19.638, de 24 de abril

de 1931. Pois, foi através deste diploma que as designacdes das sociedades an6nimas
comecaram a ter a sua disposicdo a escolha entre a denominacao?!3 e firma, ou seja,
entre uma locucdo que remeta para o objeto social ou qualquer outro nome que remeta
para outros sdcios a ser permitido a utilizacdo dos nomes dos sécios, alterando o

conceito de firma para um sentido mais amplo.1#

Neste seguimento, desde essa alteracdo até a legislacdo atualmente em vigor a
designacdo de sociedade an6nima mantém-se, pelo que as alteracdes a legislacdo
comercial ocorridas nesse periodo ndo se revelam pertinentes para o presente estudo

em preco.

No atual Codigo das Sociedades Comerciais as sociedades an6nimas estdo previstas
e reguladas no titulo IV, o qual é considerado o mais longo e que no momento da sua
redacdo carecia de intervencao legislativa, atentos os varios diplomas avulsos que
foram publicados e lapso temporal decorrido gerou a falta de critério para algumas
situagdes que ndo se encontravam contempladas, como por exemplo o facto de nado

estar consignado o capital minimo para a constituicao da sociedade an6nima?l>.

No que respeita ao ambito da firma nas sociedades anénimas cumpre sublinhar que

atualmente existem trés espécies de firma:

«De igual sorte, nas SA distingue-se, normalmente, entre firma-nome, firma-
denominacdo e firma mista, consoante a formagao da firma se funda em nomes de
pessoas, no objeto do comércio a exercer ou em ambas as coisas. Tomada em sentido
amplo, [...] a firma abrange também a denominac¢do particular como, de resto, é
frequentemente salientado na doutrina e jurisprudéncia e se infere do art.2 10.2 do

Codigo das Sociedades Comerciais»1¢ (negrito nosso).

13 «A denominagdo, por sua vez nao individualiza os ndo comerciantes» Cit. Ibidem, p. 56.

14 Cf. Rui Pinto de Duarte, O Quadro Legal das Sociedades ..., pp. 490-491.

15 Atualmente é fixado como capital social minimo o valor de € 50.000,00 conforme o disposto no artigo
276.2,n.2 3 do CSC.

16 Cit,, ]. P. Remédio Marques, Cédigo das ..., 2.2 Ed., p. 57.
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Face ao exposto estdo reunidas as condi¢des para citar uma das conclusdes de

Antonio Pereira de Almeidal” neste contexto:

«A sociedade anénima criou o quadro legal para a acumulagdo de capitais, proprios
do “empresdrio” e alheios, com limitagdo de responsabilidade abrindo, assim, caminho
para a economia de escala e para o surgimento do capital financeiro, assim como para a

dissociagdo entre a titularidade do capital e a direcgdo da produgdo».

2.2 - Breves considerag¢oes sobre o anonimato das sociedades anénimas
Cumpre doravante analisar algumas noticias que evidenciavam o fim do anonimato
das sociedades andénimas, sendo que esse fim estava associado ao fim dos valores

mobiliarios ao portador.

Todavia, uma analise da origem histérica das sociedades anénimas e da esséncia das
acoes ao portador permite dissipar as davidas que existissem quanto ao alegado fim

do anonimato das sociedades anénimas.

Ora, é certo que as agdes ao portador sdo caracterizadas pela auséncia de
identificacdo do seu titular, isto é, a sociedade emitente ndo consegue a todo o tempo
identificar os seus titulares, sendo por isso manifesta opacidade dos proprietarios das
mesmas, o que pode levar a concluir que o anonimato das sociedades andnimas nasce

nesse momento. Contudo, tal conclusao nio é correta como adiante demonstraremos.

Esta “confusdo concetual” esta relacionada com a terminologia consubstanciada na
expressao andénima usada pelo legislador portugués, esta locugdo por sua vez teve

evidencia a influéncia do Cédigo Comercial Francés de 1807.

Devemos sublinhar que esta expressado nao foi utilizada por todos os ordenamentos
juridicos, entre as exceg¢Oes encontra-se o entendimento prosseguido pelo
ordenamento juridico italiano, o qual por sua vez classifica como societa per azioni, o

que traduzido para portugués significa sociedade por agdes, as quais detém uma

17 Cit. Antonio Pereira de Almeida, Problemas do Direito das Sociedades, 2.2 Reimpressao, Instituto de
Direito das Empresas e do Trabalho, Coimbra: Almedina, 2008, p.117.
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grande importancia no tecido empresarial italiano, outros ordenamentos juridicos

também adotaram o nome, corporation, ou company18,

Ora, no decorrer do estudo das nomenclaturas acima mencionadas verificamos que
se revela mais adequada, a locugdo, sociedade por agbes. Desta forma, seguimos a

mesma linha de entendimento definida pela doutrina italiana, por trés razoes.

Em primeiro lugar, sem prejuizo da utilizacdo da nomenclatura «sociedade por
acdes» provocar potencialmente, alguma confusao com as sociedades em comandita
por acdes??, esta dificuldade, ndo existe na pratica, uma vez que a existéncia deste tipo
de sociedades tem um caracter meramente excecional no tecido empresarial

portugueés.

Em segundo lugar, pelo facto de etimologicamente, a palavra, anénima significar
uma sociedade sem nome, o que na realidade nao é verdade, porque tera sempre um
nome acompanhado da sigla do tipo de sociedade (SA.), tal desconformidade ndo se
verifica se for apelidada de sociedade por agées, uma vez que de acordo com o seu
préprio regime as suas participagdes sociais estdo consubstanciadas em a¢des assim

como sucede na nomenclatura das sociedades por quotas.

Em terceiro lugar, ndo se vislumbram incompatibilidades na utilizacdo desta
expressdo no confronto com as caracteristicas deste tipo de sociedades,
designadamente, o afastamento entre a propriedade e a gestdo da sociedade e a

existéncia de capital disperso em diversos acionistas.
Neste seguimento cumpre citar Jorge Manuel Coutinho:

«A melhor explicacao para aquela designacao parece ser esta: a sociedade anénima,
ao invés da sociedade em nome coletivo (tipo prevalecente no inicio do séc. XIX),
ndo podia entdo conter na respetiva designacao o nome de nenhum sécio, dava-se a

conhecer unicamente por designacao do objeto social»20.

18 Cf, Jorge Manuel Coutinho Abreu, A propésito da eliminagdo das agdes ao portador, Direito das
Sociedades em Revista, Coimbra: Almedina, 2018, p. 55.

19 Reguladas nos termos do disposto no artigo 465.2 do CSC, do qual resulta que os comanditados
respondem perante terceiros nos mesmos termos que as sociedades em nome coletivo, salvo as exce¢des
consagradas nos termos do disposto no artigo 84.2 do CSC.

20 Cit., Jorge Manuel Coutinho de Abreu, A propdsito ..., p. 56.
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Nesta mesma linha, a explicar a origem do conceito de sociedade anénima surge J.
Pires Cardoso, afirmando que este tipo de sociedades esta relacionado com
denominacdo e firma, sendo essencialmente caracterizadas pelo facto de serem

proibidas de deter nome de pessoas?! tal como desenvolvemos no ponto anterior.

Ora, tendo presente o principio da liberdade de associacao e do seu anonimato (nos
termos acima explanados) e das consequentes vantagens para o desenvolvimento da

economia daquela época, cumpre citar Visconde de Carnaxide:

«Ha muito, porém, que, pelo voto de congressos e publicacdes de auctorisados
jurisconsultos, se preparava a opinido para uma reforma, que tranquilisasse o capital
atrahido para os portentosos empreendimentos insdustriaes e commercises, que s6 o

anonymato pdde realizar»22,

Numa outra versio, Antonio Garcia Rolo, em sede de uma Conferéncia sobre o
Regime do Beneficidrio Efetivo - O regime Juridico do registo central do beneficiario
efetivo, que teve lugar no dia 11 de abril de 2019, no Auditério da Ordem dos
Contabilistas Certificados, veio expor que as recentes alteracdes legislativas, ambas da

mesma diretiva vieram retirar o resquicio de anonimato as sociedades an6nimas.

Face ao exposto relativamente a origem das sociedades an6nimas, salvo o devido
respeito, ndo partilhamos da opinido sufragada por Antonio Garcia Rolo, uma vez que,
as verdadeiras razodes para o fim do anonimato das sociedades anénimas, nao se
prendem com as recentes publica¢des legislativas relacionadas com o fim da existéncia
das acdes ao portador, mas antes com a permissao de recorrer a denominagdo ou a
firma que existiam em torno da op¢do da nomenclatura das sociedades que noés

apelidamos como anénimas.

2.3 - Asociedade andnima enquanto paradigma das sociedades de capitais
«Se, numa primeira fase, o empresario era o titular dos meios de produc¢do com as

necessidades de acumulacdo de capitais nas economias de escala tornou-se necessario

21 Cf,, ]. Pires Cardoso, Problemas do Anonimato, I, Sociedade Anonima, Ensaio Econémico, Dissertagio de
doutoramento em Ciéncias Econdmicas e Financeiras, na Universidades Técnica de Lisboa (Primeira
Parte), Edicdo da Empresa Nacional de Publicidade, 1943, p. 20.

22 Cit,, Visconde de Carnaxide, Sociedades Anonymas, Estudo theorico e prdtico de direito interno e
comparado, F. Franca Amado, Editor, 1913, pp. 20-21.
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recorrer a capitais alheios e, para dar resposta a esta necessidade o direito veio criar o

instituto fundamental do capitalismo moderno: a sociedade anénima»23,

A premissa delimitada no texto supra permite introduzir outro conceito importante
das sociedades andénimas, isto é, a sua classificacdo enquanto sociedade tipica de

capitais24.

Com efeito, o bindmio das sociedades de capitais?® e as sociedades de pessoas surge
no ambito de um dos elementos essenciais das sociedades comerciais, o capital social2¢
e da forma como este se articula perante terceiros, bem como nas relagées internas,

isto é nas regras entre socios e a responsabilidade que estes tém perante terceiros.

Por um lado, no ambito das sociedades de pessoas, exemplificada nas sociedades em
nome coletivo, o foco incide essencialmente nas relacdes internas, entre socios,
nomeadamente através da imposicdo de consentimento de todos os sdcios de atos
relacionados com a sociedade?’. Outro elemento distintivo reside na limitagdo da
responsabilidade patrimonial, ao patriménio da sociedade, isto é, os socios
determinam que o seu préprio patrimoénio responde subsidiariamente, por todas as
obrigacdes da sociedade comercial nos termos do disposto no artigo 175.2,n.2 1 do CSC,
no que respeita a transmissdo de direitos especiais estes sdo considerados

intransmissiveis.

Por outro, como bem sabemos, nas sociedades de capitais existe um desfasamento

do envolvimento pessoal dos sdcios da atividade corrente e da gestdao da sociedade,

23 Cit.,, Antdnio Pereira de Almeida, Problemas ..., p. 96.

24 «Num dos pbélos desta série de tipos esta a sociedade em nome colectivo, paradigma das sociedades
de pessoas; no outro, a sociedade an6nima, paradigma das sociedades de capitais». Cit. Pedro Pais de
Vasconcelos, A Participagcdo Social nas Sociedades Comerciais, (Reimpressdo da 2.2 Edicdo de 2006),
Coimbra: Almedina, 2014, pagina 38.

25 «Nas ordens juridicas que utilizam a distin¢ao entre sociedades de pessoas e sociedades de capitais é
constante quanto a sociedades comerciais, a inclusdo nas primeiras da sociedade em nome coletivo [...]
e a inclusdo nas segundas da sociedade an6nima; também constantemente se vé acentuado o intuitos
personae que dominaria as primeiras e faltaria nas segundas» Cit., Raul Ventura, Comentario ao Cédigo
de Sociedades Comerciais, Sociedade por Quotas, Vol. I, Almedina: Coimbra, (4.2 Reimpressdo da 2.2
Edicdo de 1989), 2008, p. 30.

26 Este é definido como «a cifra estavel que representa a soma dos valores nominais das participacdes
sociais assentes em entradas em dinheiro ou em espécie ou dos valores de emissdo de a¢des sem valor
nominal». Cit, Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Corporate Finance, 2.2 Edi¢do, Coimbra: Almedina,
2017, pagina 41.

27 Exemplo tipico deste foco é consubstanciado no facto de os sécios exigirem a dependéncia do
consentimento dos restantes s6cios nos casos de transmissao da parte social conforme disposto no
artigo 182.2 do CSC.
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exigindo-se uma gestdo profissional que muitas vezes é alheia a titularidade das
participacdes sociais, como sucede nas principalmente nas sociedades andnimas, de
forte pendor capitalista, pois também a transmissao de direitos especiais é diferente,

sendo encorpadas nas ac¢des privilegiadas e transmitidas sem limite?28.

Ora, esta diferenca relacionada com o desfasamento sucede, desde logo, pelo facto
de os acionistas, pela natureza da proépria sociedade estarem tendencialmente
expostos a riscos maiores que exigem maior disponibilizagao de recursos financeiros

que o seu patrimonio em principio ndo podera responder.
Neste sentido, Pedro Pais de Vasconcelos entende:

«Na sociedade andénima ndo se estabelecem tipicamente relagdes juridicas
diretamente entre os sécios. A posigdo juridica de cada um dos acionistas contém uma

relacdo com a prépria sociedade»??.

Contudo, ainda dentro desta classificacao estdo as sociedades por quotas, onde o
pendor capitalista € menos intenso e muitas vezes a gestao da sociedade é considerada

familiar atentas as disposicdes que sdo incluidas nos seus estatutos.

Com efeito, atento o objeto em estudo, na visdo de um sdcio de uma sociedade
andénima, a agdo representa para além de uma participacao societaria, um verdadeiro
titulo de investimento pronto a ser transformado a ser convertido em numerario30
sendo por isso essencial no ambito das sociedades andnimas, dada a sua natureza de
sociedade de capitais. Estas tétm como necessidade principal assegurar a constante
liquidez31. Pois na 6tica do acionista, a acdo nao representa uma mera participagao
societaria, mas antes como um titulo de investimento suscetivel de ser convertido em

numerdrio se o titular assim o pretender.

Todavia, ndo sdo raros os casos em que existem determinados estatutos que

estipulam determinadas regras que reportam para um trago mais personalistico das

28 «Na sociedade an6nima, paradigma de sociedade de capitais, os direitos especiais despersonalizam-
se acentuadamente, objetivam-se pela incorporacgdo nas a¢des e colectivam-se na respetiva categoria, no
seio da qual regressa a socialidade nas deliberagdes pelas quais é formado o consenso» Cit. Pedro Pais
de Vasconcelos, A participagdo Social..., (Reimpressdo da 2.2 Edigdo de 2006), p. 62.

29 [bidem, cit., p. 60.

30 Cf. Joao Labareda, Das Acdes das Sociedades Andnimas, Lisboa, AAFDL, 1988, p. 228.

31 «Os valores mobilidrios existem para circular, valem em grande medida porque circulam, criam
mercado porque o fazem». Cit., Alexandre Brandao Veiga, Transmissdo de valores mobilidrios, Coimbra:
Almedina, (Edigdo Reimpressao), 2010, p. 16.
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sociedades de capitais, que por sua vez tornam mais ténue o caracter capitalistico, este
atenuar é marcado por limitagdes relacionadas com a transmissdo de ac¢des32. No
entanto estas cladusulas restritivas constituem um limite para o sdcio33, isto é, uma
imposicdo de um vinculo perpétuo deste a sociedade, reportando para um tipo de
sociedade an6nima fechada, no sentido em que o elemento patrimonial e o elemento

pessoal encontram-se num ponto de equilibrio relativamente a sua importancia.

Neste ambito sempre se dira que o contexto histdrico-social das sociedades
an6énimas fomentou o seu crescimento, bem como desenvolveu a mentalidade
capitalista do Homem34. Desta forma, como sublinha ]. Pires, o «Capitalismo e
Sociedade Anénima sdo, pois, duas ideias inseparaveis, verdadeiros pilares duma

época que uns auguram longa e duradoura, e outros vislumbram na agonia»3>.

Assim, e sem prejuizo do desvio a acima mencionado, sempre se dird que as
sociedades an6nimas, atentas as suas caracteristicas enquanto sociedade de capitais
supra enunciadas, configuram o tipo societario com mais potencial para desempenhar
papel fundamental no funcionamento das economias3®, sendo que para tal
desempenho estas sociedades necessitam de desenvolver a sua fonte financiamento

através das agdes como veremos no ponto seguinte.

2.4 - Das vantagens das sociedades andnimas

Na sequéncia da breve analise histdrica, legislativa e da sua qualidade como
sociedade de capitais, verificamos que apesar das sociedades anénimas serem vistas
pelo Direito Internacional e Nacional como meros instrumentos que fomentam o
branqueamento de capitais e o financiamento ao terrorismo, cumpre sublinhar que na
verdade, foi este tipo de sociedade que obteve um rapido crescimento econémico, pelo

que constituem uma mais valia para o crescimento empresarial dadas as suas

32 Cf,, Raul Ventura, Comentario ao Cédigo ..., Vol. I, pp. 33-34.

33F um limite permitido por lei uma vez que vigora o principio da autonomia privada na redacio dos
estatutos e contratos de sociedade, com os devidos limites que ora nio se descrevem por extravasarem
o alcance do estudo em aprego.

34Cf,, ] Pires Cardoso, ..., p. 35.

35Cit., Ibidem, p. 36.

36 Ainda que se considere que este tipo ndo seja o mais representativo do mundo societario portugués,
ndo se pode deixar de notar que é considerado o tipo central, face as constantes remissdes de outros
tipos societarios para as suas disposigoes.
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caracteristicas essenciais, através da dispersio do seu capital que permite o
investimento de varios sécios, ainda que detenham participagdes sociais com um valor
reduzido e por isso acessivel potenciais investidores, mediante a limitacdo da sua
responsabilidade patrimonial perante terceiros, da estrutura organizativa da

sociedade que serve de base outros tipos de sociedades.

Na sequéncia deste estudo cumpre destacar a visdo global e atualizada das
sociedades de capitais por parte de Henry Hansmann e Reinier Kraakman, os quais
avang¢am cinco caracteristicas essenciais de sociedades com responsabilidade limitada,
corporations, «they are: legal personality limited liability, transferable shares,

delegated management under a board structure, and investir ownership.»37.

Face ao exposto, tendo presente uma breve reflexdo sobre cada caracteristica
verificamos que cada uma delas se revela essencial para permitir um bom desempenho
de uma sociedade de capitais, ainda que exista algum desvio admissivel nos estatutos,
estas caracteristicas avaliadas globalmente sdo consideradas essenciais para definir

este tipo de sociedade em qualquer ordenamento juridico.

37 Cit. Armour, Jonh, Hansmann, Henry, Kraakman and Pargendler, Mariana, The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach, 3.2 Edicao, Oxford, University Press: New York, 2017, p.
5.
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Capitulo III - A importancia das acoes
No seguimento do enquadramento delimitado das sociedades anénimas, como
sociedade tipica de capitais, acima referida encontram-se na sua base as a¢des, as quais

tém manifesta importancia na prossecucao dos fins deste tipo de sociedade.

Ora, ndo obstante as acdes38 serem alvo de desconfianca, a verdade é que as estas
configuram o cerne das sociedades andnimas permitindo o seu crescimento
econdmico, pelo que se fossem assim tdo nocivas ndo teriam um contributo tdo

significativo no crescimento econémico. Sendo vejamos.

A definicdo de acdo pode ser entendida pela doutrina em trés sentidos diferentes,
designadamente, como participa¢ao social nos termos do disposto nos artigos 272.2, a)
e 276 do CSC, como fracdao do capital social nos mesmos preceitos legais acima
mencionados e como forma de representagdo consubstanciadas na tua utilizacdo como

titulo3?

Em andlise dos fins prosseguidos pelas sociedades anénimas devera ser dada a
devida importancia ao financiamento#9, conseguido nomeadamente através das acgoes,
contudo esta sua relevancia depende naturalmente da estrutura financeira*! de cada

sociedade.

Releva para o estudo em apreco a abordagem da acao enquanto valor mobiliario, no
sentido de fomentarem e promoverem o financiamento externo, as sociedades podem

optar por realizar angariacao de capitais prdprios através da emissao de novas agoes*?

38 «0 termo ac¢do pode assumir na nossa legislacdo, em particular no Cédigo das Sociedades Comerciais,
varios sentidos podendo ser entendido como uma frac¢do do capital social (art.2 271.2 CSC), como um
direito representado, e, em sentido amplo como participacdo social, isto é, como o conjunto unitario de
direitos e obrigacdes actuais e potenciais do accionista, e como valor mobiliario - art.2 1., al. a) do CVM».
Cit. Jorge Alves Morais e Joana Matos Lima, Cédigo dos Valores Mobilidrios Anotado..., Lisboa: Quid Juris,
2015, p. 29.

39 Cf. José Engracia Antunes, Os Instrumentos Financeiros, 3.2 Edicdo revista e atualizada, Coimbra:
Almedina, 2018, p. 101.

40 Cf,, Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Corporate...,, 2.2 Ed., (Reimp.), p. 57.

41 «Entende-se por estrutura financeira ou estrutura de capital da empresa a composicdo de capitais
proprios e alheios que a empresa utiliza para o financiamento das suas operagdes, assim condicionando
os respetivos riscos e valor. [... ]. Assim, a estrutura financeira da empresa pode abranger: - capitais
proéprios, incluindo retengdes e recurso ao mercado de capitais, através da emissao de novas agdes [...]»
Cit., Ibidem, p. 30.

42 Naturalmente que apenas iremos abordar este instrumento de financiamento atento o objeto em
estudo.
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esta por sua vez é distinta da subscricdo 43. Relativamente a sua estrutura a acdo é
norteada pelo principio da indivisibilidade das a¢des nos termos do disposto no artigo

276.2,n.2 4 do CSC.

Face ao breve enquadramento realizado no ponto anterior relativamente a nogao,
importancia e estrutura da a¢do estamos em condicdes de avancar para as

especificidades das a¢des ao portador.

3.1 - Contributo das a¢des ao portador

No desenvolvimento do presente ponto, partimos da analise do regime anterior a
abolicdo das a¢des ao portador, no sentido de alcancarmos os concretos contributos
das agdes ao portador, uma vez que, s6 apos essa analise é que estamos em condi¢des

para aferir as consequéncias da sua proibicdo no ordenamento juridico portugués.

As acgdes ao portador#* «[...] ndo identificam o seu titular, limitando-se a indicar no
seu titulo que as mesmas sao emitidas ao ‘portador’»*5, nos termos da redagdo anterior

do artigo 52 do CVM.

Todavia, sem prejuizo do exposto, dever-se-a destacar no presente estudo que a
distingdo entre acdes ao portador e acdes nominativas nem sempre se fundou nesse
critério de cognoscibilidade. O contributo destas agdes consubstancia-se na sua
facilidade de circulabilidade, face ao seu regime de transmissdo, o qual permite
acompanhar a celeridade que o mercado frenético exige, todavia, esta facilidade
permite a ocorréncia de alguns abusos por parte dos acionistas como adiante

demonstraremos.

Contrariamente, no outro extremo existem as a¢0es nominativas, as quais se

definem como: «aquelas em cujo o titulo figura o nome do respetivo titular»46. Noutro

43 «E importante nio confundir a emissdo de acdes seguida respetiva subscri¢do - que constitui uma
aquisicdo originaria - com aquisicao de ag¢des ja existentes (emitidas e subscritas em momento prévio),
por forca da sua transmissao (aquisi¢do derivada)» Cit. Ibidem, p. 59.

44 «A expressdo agdes ao portador refere-se a instrumentos negociaveis que atribuem propriedade numa
pessoa coletiva a quem detenha esses instrumentos» Cit. Glossario da — Avaliagdo da Conformidade com
as Recomendacgdes do GAFI e da Eficacia dos Sistemas ABC/CFT da versdo inglesa do documento
“Melhodology for Assessing Technical Compliance wtih the FATF Recommendations and the Effectiveness
of AML/CFT Systems”, publicado do GAFI em fevereiro de 2013, tradugao portuguesa efetuada no Banco
de Portugal em fevereiro de 2014.

45 Cit.,, Morais, Jorge Alves e Lima, Joana Matos, Cédigo dos Valores..., p. 32.

46 Cit. Jodo Labareda, Das Acgdes ..., p. 39.
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plano, nos casos em que se manifestava inércia relativamente a esta questdo, ou seja,
quando este assunto ndo se encontrava regulado pelos acionistas (podiam ter
estabelecido no seu contrato de sociedade uma men¢ado que permitisse tanto as agoes
nominativas, como ag¢des ao portador), a lei dispunha uma regra para a dissipagao
desta questdo. Contudo, a regulacgdo é realizada fora do CSC e dentro do CVM, pelo que
podemos afirmar que esta regra referente as acdes sera aplicavel como regra

supletiva*’ por trés razoes.

Em primeiro lugar, pela redagdo do anterior, n.2 2, do art.2 52 do CVM, verificamos
que consagra o principio da liberdade nos termos do disposto no artigo 405.2 do CC*8,
tal como sucede noutras ocasides que se revelem semelhantes pelo que se encontra em
conformidade com o entendimento legislativo ficando ao dispor das partes a definicao
de determinadas regras da sociedade#®. Assim, caso os acionistas nada estipulem

apenas constam no contrato de sociedade as a¢cdes nominativas.

Em segundo lugar, as ag¢bes nominativas sdo obrigatérias no momento da
constituicao do capital social de determinadas sociedades que carecem de regulacdo
em diplomas especiais, dada a sua natureza, nomeadamente, as instituicdes de crédito,

com sede em Portugal, bem como das sociedades anénimas de seguros>°.

Em terceiro lugar, as acdes nominativas figuram como obrigatérias, consignadas
mediante um regime imperativo>! consagradas no elenco taxativo nos termos do

disposto na redagao anterior do artigo 299.2 do CSC.

Nesta sequéncia cumpre destacar a importancia das agdes ao portador, nas palavras

do Professor Jorge Manuel Coutinho de Abreu: «Cresceram muito na Europa

47«As regras supletivas sdo as regras que apenas sao aplicadas na falta de regulacdo da matéria pelos
interessados». Cit., Miguel Teixeira de Sousa, Introdugdo ao Estudo do Direito, 1.2 Edi¢ao, (Reimpressao
da Edicao de 2012), Coimbra: Almedina, 2018, p. 229.

48 [bidem, p. 229.

49 Para desenvolvimentos referentes a interpretacgio, Ibidem, pp. 355 ss.

50 Nos termos do disposto no artigo 14.2, n.2 1, al. d) do Decreto-lei n.2 298/92, de 31 de dezembro -
Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras e art.2 61.2 da Lei 147/2015, de 9 de
setembro - Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora.

51 Para melhor enquadramento da questdo transcrevemos a definicdo avancada por Miguel Teixeira de
Sousa: «As regras injuntivas sao as regras que sao aplicadas ainda que haja uma manifestacao de vontade
contraria dos seus destinatarios» Cit., Miguel Teixeira de Sousa, ... (Reimpressio...), p. 228.
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continental do séc. XIX com o progresso da revolu¢do industrial, principalmente por

causa da maior facilidade com que podiam ser transmitidas»>2.

Deste modo, o contributo deste tipo de ac¢des reside na facilidade e rapidez de
transmissdo mediante a entrega do titulo ao adquirente. Todavia, se estivermos
perante agdes escriturais®3, isto é, mediante registo em conta, estas transmitem-se
mediante registo em contas dos adquirentes abertas junto do intermediario financeiro
ou da sociedade emitente nos termos do disposto no artigo 80, n.2 1 do CVM, como
desenvolveremos no ponto seguinte, o que retira de certa forma a facil circulabilidade

que outrora caracterizavam as a¢des ao portador.

Assim, na perspetiva dos acionistas que pretendam adotar um comportamento
dindmico no mercado as acdes ao portador ndo se revelam assim tao prejudiciais, como

sucede na 6tica quer da Sociedade, quer da Administragdo Tributaria>.

Em sintese, desta andlise verificamos que as a¢des ao portador ao longo da sua
vigéncia revelaram um contributo muito pertinente no desenvolvimento das
sociedades anonimas, conferindo uma “nova mentalidade” e uma mais valia no
contexto econémico essencialmente do século XIX. Porquanto as circunstancias atuais
demonstram que essa vantagem de outrora, se revela também como o seu maior

problema no futuro, como adiante demonstraremos.
Nesta mesma conclusao Maria Elisabete Ramos:

«As acOes ao portador eram apontadas as seguintes vantagens: a) anonimato; b)
fomento da negociabilidade: c) menores custos de transacao para a sociedade. O

anonimato e a facilidade de negocia¢do sdo, simultaneamente, desvantagens»>>.

52 Cit,, Jorge Manuel de Abreu, A propésito ..., p. 56.

53 Os primeiros passos legislativos relativos a sua criagdo e regulagdo constam no Decreto-Lei n.2 229-
D/98, de 04 de julho. Atualmente no CVM encontram-se reguladas nos termos do disposto no artigo 46.2,
n.2 1 do CVM. O legislador consagra nesta norma um principio de tipicidade das formas de representacgao.
54Cf,, Alexandre de Soveral Martins, Cédigo das Sociedades Comerciais..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B), 2.2
Ed, .., p. 354.

55 Cit., Maria Elisabete Ramos, Cédigo das Sociedades Comerciais ..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B), 2.2 Ed,
.. p- 35.
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3.2 - Da essencialidade da transmissao

A caracteristica essencial das a¢des reside na sua transmissibilidade, tal como ja foi
mencionado, e nesse ambito, a questdo que se revela mais problemadtica nas a¢des ao
portador prende-se precisamente com a impossibilidade de conhecer o seu real titular
a todo o tempo, a qual por sua vez estd intimamente relacionada com a

transmissibilidade deste tipo de acdes.

Desta forma, cumpre recordar de forma breve, a titulo de mero enquadramento, os
diferentes regimes de transmissdo das agbes ao portador, sendo que numa primeira
linha, a destringa parte da sua inclusdo ou nao destas a¢des no sistema©6. Come¢ando
pelas acdes que se encontram fora do sistema, devemos sublinhar que este € o tipo de

transmissdo pelo qual as a¢des ao portador sdo alvo de tanta critica.

Comecemos por recordar que no nosso ordenamento juridico esta em vigor a livre
transmissdo, salvo as exce¢des permitidas pela lei, naturalmente esta regra esta
relacionada com a natureza das sociedades anénimas enquanto sociedades de capitais,

tal como desenvolvido anteriormente.
Neste seguimento:

«A sociedade andnima, na sua natureza e na sua estrutura, prescinde totalmente de
consideracdes de indole personalista, para se organizar de forma a permitir a
constituicado de importantes fundos patrimoniais, utilizaveis na criacdo de riqueza,
mediante a mobilizacdo da poupanga privada. [...]a mobilizagdo de acg¢des €, assim,
condicao imprescindivel a sobrevivéncia do préprio tipo societario qua a sociedade

andénimo constitui»>?.

Ora, tendo presente a delimitacdo da regra geral, avancemos para o nucleo duro das

acoes ao portador, relacionado com a transmissao das a¢coes ao portador tituladas.

Por um lado, estas podiam estar integradas no sistema centralizado, quer por
imposicdo legal, quer pela iniciativa da entidade emitente nos termos do disposto na
redacdo anterior do art.2 99.2, n.2 1, al. b) e n.2 2, al. a) do CVM. Consequentemente,
apos o efetivo depdsito no sistema acima identificado era criado o registo da conta,

tornando-se escriturais, nos termos das redacdes anteriores do disposto nos artigos

56 Cf., Alexandre Brandao Veiga, Transmissdo..., p. 37.
57 Cit., Jodo Labareda, Das Acgdes, ..., p. 229.
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105.2 e 106.2, n.2 1 do CVM. Por outro lado, as que se encontravam fora do sistema
centralizado nos termos da redacdo anterior do artigo 99.2,n.2 1,al. a) en.2 2,al. b) do
CVM, podiam ser depositadas em intermedidrio financeiro, aplicando-se
posteriormente o regime das a¢des escriturais conforme a redagdo anterior do art.2

99.2,n.2 5 do CVM.

Desta forma, ficam a “sobrar” as ac¢des tituladas ao portador que ndo se enquadrem
nas duas situagdes acima previstas, as quais a lei nao impunha o registo, bastando-se a
traditio, isto é a mera entrega do titulo nos termos da redacdo anterior do art.2 101.2

do CVM, bastava para serem transferidos os respetivos direitos sociais®8.

Neste ambito cumpre transcrever jurisprudéncia, transcrevendo parcialmente o
Acoérdao proferido pelo Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 16/01/2018, relatado por
Isabel Fonseca, sob o processo n.2 14649/17.9T8SNT-A.L1-1:

«Sendo inequivoco que também a Jurisprudéncia dos nossos Tribunais superiores vai
no sentido de que sem a tradigdo das agdes ndo se toma perfeita (leia-se, ndo se concretiza
e, consequentemente, ndo produz efeitos) a transmissdo (independentemente da
natureza do negdcio juridico causal) [..] Entendemos dar resposta negativa,
secundando a posi¢cdo que a jurisprudéncia tem maioritariamente seguido, citando-se

0 acordao do STJ de 15-05-2008, assim sumariado:

“1.-A transmissao das acgdes tituladas e escriturais, fora do mercado bolsista, so fica
perfeita com a entrega (acgdes tituladas ao portador), a declara¢do de transmissao
escrita no titulo (ac¢bes tituladas nominativas), ou o registo em conta (accdes
escriturais); mas estes actos - que integram e traduzem o modo - nao bastam, sé por
si, para operar a transmissdo, que exige que eles se apoiem num titulo valido, num

negdcio juridico, o negdcio causal subjacente.

2.-Tal significa que a transmissao nao se opera por mero efeito do contrato, nem

apenas e sé por efeito do modo, s6 se efectuando por for¢ca do contrato e do modo.

3.-A compra e venda de ac¢des ndo é um contrato real quoad effectum - é um contrato

com efeitos imediatos meramente obrigacionais, como os contratos do mesmo tipo

58 Cf, Rui Pinto Duarte, Publicidade das participagdes nas sociedades comerciais, Estudos em
Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira Almeida, Vol. IV, X - direito das Sociedades, Almedina:
Coimbra, 2011, p. 99.
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tendo por objecto titulos de crédito em papel, para cuja transmissao se exige a tradi¢ao,

o endosso ou acto equivalente.

4.-0Os actos exigidos por lei, e que integram o modo, ndo se referem ao contrato, mas
sim a transmissdo da propriedade das ac¢des: sdo actos essenciais para a transmissao

destas, mas nao contendem com a validade formal do contrato.

5.-Assim, um contrato de compra e venda de ac¢des ao portador ndo deixa de ser valido
pelo facto de o transmitente ndo ter feito entrega, ao adquirente, dos titulos
representativos das acgoes; e este pode requerer judicialmente o cumprimento do

contrato, a entrega das acgcoes».
Neste seguimento, entende Jodo Labaredas®:

«As ag¢des ao portador transmitem-se pela entrega real dos respetivos titulos [...]
Nao h3, pois, em regra, a subordinacao do negdcio juridico de transmissao a qualquer

formalidade especial, funcionando em pleno a regra da consensualidade».

Assim, pelo facto da sua transmissdo ocorrer por mera entrega do titulo, sem
qualquer intervencdo da sociedade®?, esta modalidade configura uma excecao a regra

da eficacia real dos contratos consagrada no artigo 408.2,n.2 1 do CC.

Contrariamente e independentemente do modo de transmissao agdes nominativas®!
estas permitem a sociedade conhecer a todo o tempo a identidade dos titulares nos
termos do artigo 52.2 do CVM, estas possibilitam a comunicacdo, bem como
paralelamente permitem o exercicio dos direitos dos acionistas, designadamente,
direito a informacao e o direito de deliberacdo dos socios, sendo que podem exercer
em conjunto solicitando, nomeadamente a convocag¢do a assembleia geral nos termos

do disposto no artigo 375.2 do CSC.

59 Cit., Jodo Labareda, Das Acgdes, ..., p. 244.

60 Nos termos do disposto no artigo 101.2 do CVM.

61 Existe divergéncia doutrinaria relativamente a eficicia da transmissao deste tipo de ac¢des, ou seja, se
esta se transmite por mero efeito do contrato cf. artigo 408.2, n.2 1 do CC, ou se exige a declaracdo
consubstanciada nos termos do art.2 102, seguida do seu registo. Para mais desenvolvimentos vide os
acordaos proferidos pelo Supremo Tribunal de Justica de 15.05.2008, proferido no processo n.2 08B153
(no mesmo sentido o acérdao também deste Tribunal de Ac. do S.T.]. de 13/03/2007, processo n.2
07A379), de 05/02/2019, processo n.2 95/14.0T8BGC.G1. S1. Face as posi¢des na jurisprudéncia
constantes, sempre se dird que, de acordo com as recentes alterag¢des juridicas no direito dos valores
mobilidrio verificamos que o legislador tem vindo a demonstrar tendéncias cada vez mais restritivas e
formalistas pelo que somos do entendimento de que a transmissdo apenas ocorre apds o cumprimento
das respetivas formalidades.
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3.3 - O confronto entre as acoes nominativas e as acoes ao portador

No seguimento da delimitagdo concetual e regulamentar das duas espécies de acdes
cumpre comparar no desenvolvimento deste ponto, e de certa forma confrontar as
acdes nominativas com as a¢des ao portador. Numa primeira abordagem, a questdo
parece que nem deve ser questionada, em detrimento das ac¢des ao portador,
naturalmente, porém em resultado de tudo o que foi exposto, a resposta nao se revela

assim tao linear.

Primeiramente, devemos apreciar criticamente o regime consagrado nas ac¢odes
nominativas, o qual se pode evidenciar menos seguro do que se possa evidenciar a
priori, tal como enunciam algumas publica¢cdes emitidas pela comunicagdo social®2.
Assim, no ambito da transmissibilidade das ac¢des, poderd se colocar o caso dos
titulares que constam nos registos em conta ou mesmo nos titulos ndo corresponderem
aos “titulares” econ6micos®3, nos quais se devera repercutir os resultados patrimoniais
das acgdes, tal problematica acaba por relacionar-se com outro problema que surgiu
precisamente no mesmo diploma, isto é, o registo no beneficiario efetivo, o qual sera

abordado de forma breve no capitulo seguinte.
Neste ambito sublinha Jorge Manuel Coutinho:

«E o que sucede com os nominees, trustees, Treuhdnder e outros fiduciarios
(pessoas intermediarios financeiros muitas vezes, para quem os fiduciantes
proprietarios das a¢bes as transmitem, ficando aquelas como proprietarios nas
relacdes externas mas obrigadas, nas relagdes internas, a atuar no interesse dos
fiduciantes e a transmitir -lhes as a¢des decorrido certo tempo ou verificadas certas

circunstancias), comissarios mercantis, etc.»%4.

Na sequéncia da colocacao do problema relativo a titularidade é de se notar que nao

se ndo vislumbra no CVM qualquer disposic¢do legal direta sobe o assunto, auséncia que

62 Para mais desenvolvimentos sobre a ligacdo direta entre a proibicdo das agdes ao portador e da
obrigatoriedade de registo do beneficiario efetivo, com o fim do anonimato das sociedades anénimas,
vide artigo publicado no Jornal de Negdcios, por Rodrigo Almeida Dias, com o titulo “A conversdo das
acgdes ao portador: a pressa como inimiga da perfeicdo”, de 25/10/2017, as 19:13, sob o link:
https://www.jornaldenegocios.pt/opiniao/colunistas/detalhe/a-conversao-das-accoes-ao-portador-a-
pressa-como-inimiga-da-perfeicao.

63 Cf., Jorge Manuel de Abreu, A propésito ..., p. 58.

64 Cit. Ibidem, p. 58.
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pode ser interpretada em dois sentidos, ou seja, podera querer dizer que este tipo de
titularidade nem sequer é equacionado no nosso ordenamento juridico, ou,
contrariamente, verificamos que ndo existe propriamente uma proibicao e, por isso,

podem configurar-se casos nesses termos.

Como caso tipico dessa circunstancia podera indicar-se a atuacdo dos
intermediarios financeirost566, estes por sua vez atuam em nome proprio, mas sempre
por conta dos seus clientes, ndo tendo, por isso uma ligacao direta da concretizagao do
beneficio associado. A concretizacao deste sistema de titularidade evidencia-se nos

termos do disposto no artigo 20.2, n.2, al. a) do CVM.

Nesta linha devemos ter presente a anotagao realizada ao artigo acima mencionado:
«Sdo imputaveis ao participante os direitos de voto das ac¢des detidas por terceiros em
nome préprio, mas por conta do participante, o que se verificard no mandato sem
representacao (art.2 1180 do CC). Embora o mandatario atue em nome proprio, a
obrigatoriedade de seguir as instrucdes do mandante, nos termos do disposto no art.2

1161.9, al. a) do CC conduz a imputagdo dos direitos de voto»©7.

Sem prejuizo do exposto, relativamente a esta temadtica cumpre dizer que no
ordenamento juridico portugués vigora um sistema de titularidade direta atento o
disposto no artigo 74.2 do CVM, do qual resulta a presuncdo da titularidade pelo pela
existéncia do registo, porquanto este é que tem uma relacdo direta com a entidade

emitente.

Todavia, e sem prejuizo da observacao realizada, as a¢gdes ao portador quando
comparadas com as a¢des nominativas, de facto, ndo se revelam seguras, uma vez que
para todos os efeitos, estas ndo tém qualquer tipo de identidade, ao contrario do que
acontece com as acdes nominativas, que pelo menos tém referéncia a um titular (ainda
que ndo seja o material), pelo que a sua opacidade é manifesta, para além de constar

da sua prépria definicao.

65 «Dizem-se intermediarios financeiros aquelas pessoas singulares ou coletivas cujo objeto consiste no
exercicio profissional de uma ou mais atividades de intermediagdo em instrumentos financeiros
previstas na lei». Cit. Antunes, José Engracia, Os principios Gerais da Atividade de Intermediagdo
Financeira, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.2 56, abril de 2017, p. 31.

66 Sdo regulados nos termos do disposto no artigo 304.2 do CVM. Este preceito é alvo de varias criticas,
para mais desenvolvimentos vide, Anténio Menezes Cordeiro Barreto, Manual de Direito dos Valores
Mobilidrios, Coimbra: Almedina, 2016, pp. 225 ss.

67 Cit. Jorge Alves Morais e Joana Matos Lima, C6digo dos Valores Mobiliarios..., p. 123.
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Nesta sequéncia, adotando uma apreciagao critica, ndo podemos constatar que esta
opacidade provoca per se um prejuizo para a sociedade, mas de facto pode promover
alguns problemas para a sociedade, pelo facto de na pratica constituirem um obstaculo
na comunicacao entre acionista e sociedade, designadamente nos casos em que a lei

impoe o contacto entre estes sujeitos.

A titulo exemplificativo mencionam-se os casos relacionados com as presta¢des
acessorias®8, as quais exigem um cumprimento de uma determinada obrigacao por
parte dos acionistas, e caso estes originem a situa¢do de incumprimento, a sociedade
tera de interpelar os mesmos, o que se revela manifestamente dificil nas a¢des ao
portador, podendo inclusive a acdo detida por aquele acionista servir de veiculo
perfeito para pratica de atividades duvidosas relacionadas com a fraude fiscal,

financiamento do terrorismo e branqueamento de capitais.

No entanto, tal ja foi desenvolvido no capitulo anterior, esta caracteristica
relacionada com a auséncia de identificacgdo nasceu num contexto historico,
diretamente relacionado com a natureza das préprias sociedades de capitais, cuja
aplicacdo no contexto atual remete para preocupacgdes e exigéncias diferentes cuja
liberdade de transmissao tera de ser devidamente acautelada, em conformidade com

as diversas recomendag¢des internacionais que foram emitidas ©°.

Contrariamente, as ag¢des nominativas independentemente da sua forma de
representacao, quer sejam tituladas’® ou escriturais tém sempre a identificacdo do

titular caso se revele necessario.

No entanto ainda no ambito das a¢des nominativas, para além da vantagem relativa
a identificacdo, é afirmado pela doutrina preconizada por Alexandre Soveral Martins,
que acdes promovem o financiamento da sociedade no mercado exterior’l. Por outro

lado, este mesmo autor aponta como desvantagem os custos associados a fase de

68 Regulada nos termos do disposto no artigo 287 do CSC.

69Encontra-se  disponivel no link: https.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-
relacionados/gafi_recomendacoes_pt.pdf.

70 «Os valores mobiliarios titulados nominativos transmitem-se por declaragio escrita no titulo, a favor
do transmissario e registo junto da sociedade emitente ou junto do intermedidrio financeiro que o
represente». Cit. Jorge Alves Morais e Joana Matos Lima, Cédigo dos Valores Mobiliarios..., cit., pp. 209-
210.

71 Cf,, Alexandre de Soveral Martins, Cédigo das Sociedades Comerciais..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B),
2.2 Ed, .., p.357.
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emissdo atenta a atuagdo da sociedade’?. Todavia «perderam significado devido,
precisamente, ao ja referido desenvolvimento tecnolégico, designadamente na area da
informatica e das telecomunicagdes. O recurso a meios eletronicos para o registo de
acoes também tornara menos provavel que a realizacdo do registo nas transmissoes

demore muito tempo»’3.

Face ao exposto, constatamos que desta andlise comparativa entre estas duas
modalidades de a¢Ges que todas apresentam vantagens e vicissitudes, pelo que o peso
que se atribui devera ter em conta o contexto em que se insere, portanto, as acdes ao
portador apesar dos seus tempos aureos de circulabilidade, aquando da Revolucao
Industrial, os dias de hoje remetem para uma ideia diferente, pautada pela inseguranca
e relacionada com a potencialidade de comportamentos que prejudicam o

desenvolvimento da economia.

Por isso, desta comparacao resulta que as a¢gdes nominativas sdo, apesar de
algumas nuances, tendencialmente mais transparentes, contudo, ficaremos a aguardar

os proximos passos legislativos quanto a resposta da “opacidade” das acdes

nominativas acima enunciadas.

72 Cf.,, Ibidem, p. 357.
73 Cit., Ibidem, p.357.
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Capitulo IV - A influéncia do Direito Internacional Publico e Europeu no fim das
acoes ao portador

4.1 - Contexto
No seguimento do enquadramento das sociedades anénimas e das agdes ao
portador cumpre refletir sobre a influéncia externa que determinou o nascimento do

diploma que deu origem ao presente estudo.

4.2 - Dimensao Internacional Publico
Remontando aos primdérdios que se encontram subjacentes ao diploma que
determinou o fim das a¢des ao portador, verificamos que a dimensao internacional teve

uma grande importancia primordial, como se seguida demonstraremos.

No entanto, apesar de ser recente a concretizacdo do regime de combate ao
branqueamento de capitais’4 no nosso ordenamento juridico, esta preocupagdo nao é
propriamente uma novidade na dimensao internacional, pois, os primeiros passos
remontam para os finais do século XX, nomeadamente para a década de 80, momento
em que foi criada a Financial Action Task Force (FAFT), traduzindo para portugués é o
Grupo de Acdo Financeira (GAFI)7576, o qual por sua vez elaborou um documento, que

vai atualizando, International Standards on Combating Money Laundering and the

740 nosso ordenamento juridico prevé este conceito no ambito do direito penal - O art® 368¢ - A do
Codigo Penal concretiza a consagracdo no ordenamento juridico interno do principio da privacdo dos
criminosos do produto das suas actividades, - afirmado como o primeiro de trés objectivos principais da
Convencao da Nagdes Unidas de 1988, - “suprimindo, deste modo, o seu mébil ou incentivo principal,
evitando, do mesmo passo, que a utilizacdo desses fortunas ilicitamente acumuladas permita as
organizagdes transnacionais invadir, contaminar e corromper as estruturas do Estado, as actividades e
financeiras legitimas e a sociedade a todos os seus niveis.” Cit. Acdrddo do Tribunal da Relagao de Lisboa,
de 06/06/2017, relatado por Ricardo Cardoso, sob o processo n.2 208/13.9TELSB.G.L1-5.

Encontra-se disponivel no link:
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/2426087866527eed8025814700
3818ea?0OpenDocument.

75 Criado em 1989 no ambito de uma Cimeira do G7, em Paris, é um 6rgdo intergovernamental,
atualmente é constituido por 37 membros, cuja principal fungdo remente para a formulacgio de reformas
legislativas e regulatérias relacionadas com o combate ao branqueamento de capitais e o financiamento
ao terrorismo, entre outros problemas relacionados com o sistema financeiro internacional.

76 « O GAFI (i) emite Recomendacdes dirigidas a prevenir e reprimir tais crimes (considerados padrdes
internacionais nestas matérias), (ii) promove a avaliagdo mutua da observancia de tais padrdes (iii)
estabelece contramedidas em relagdo a jurisdi¢cdes com deficiéncias relevantes e (iv) identifica novos
riscos e metodologias para combater essas atividades criminosas»  Cit. link:
https://www.bportugal.pt/en/page/financial-action-task-force
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Financing of Terrorism, traduzindo para portugués significam as Recomendagdes do

GAF], sendo que a ultima atualizacdo reporta para outubro de 2018.

Ora, para o caso objeto de estudo merecem especial destaque as Recomendacgdes

24 e 25.

Neste seguimento, o GAFI através da Recomendagdo 24 vem estabelecer a
possibilidade de os Estados-Membros optarem por adotar um dos trés
comportamentos que visam combater o branqueamento de capitais e o financiamento
ao terrorismo, intrinsecamente relacionados com um dos aspetos essenciais das
sociedades tipicas de capitais, isto é, sobre o abuso da personalidade coletiva,
assegurando a disponibilidade da informacdo adequada e precisa sobre os
controladores efetivos enunciado trés abordagens possiveis para a prossecuc¢ao do fim

acima mencionado:

i) O registo obrigatoério do beneficiario efetivo no registo comercial ou noutro
registo criado para o efeito, cujo acesso era entendido num sentido amplo;
ii) Obrigacdo da manutencgdo por parte das sociedades de um registo interno;

iii) Criacdo de sistemas de cruzamento de informacgdo de registos ja existentes.

No ambito das ag¢des ao portador, a Recomendacdo enuncia um quadro
exemplificativo de medidas que os Estados-membros podiam adotar para garantir a

prevencao da utilizacao abusiva de a¢des ao portador, que ora se descrevem:
«(a) proibi-los;

(b) convergi-los para agdes registradas ou certificados de a¢des (por exemplo,

por meio de desmaterializa¢do);

(c) imobiliza-los, exigindo que sejam mantidos por instituicao financeira regulada

ou intermediario profissional; ou

(d) exigir que acionistas com controle societario notifiquem a empresa, e que a

empresa registre suas identidades””.

77 Cf. Nota interpretativa da Recomendacdo 24 (Transparéncia e Propriedade de Pessoas Juridicas), p.
135,

disponivel no link: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF-
40-Rec-2012-Portuguese-GAFISUD.pdf.
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Nesta matéria é também pertinente a Recomendacdo 25, a qual por sua vez tem
a mesma finalidade que a anterior, mas que o seu contributo reporta para o
alargamento do ambito subjetivo para outras entidades juridicas, referente também

aos trustes e outros tipos de negocios fiduciarios semelhantes.

Relativamente as abordagens acima enunciadas, cumpre esclarecer que as
mesmas serao alvo de desenvolvimento, no ponto seguinte, subjacente a op¢ao tomada

pelo legislador portugués.

4.3 - Dimensao Europeia
Tendo presente as influéncias internacionais acimas referidas, a Unido Europeia,
nao ficou inerte a questao relativa ao combate de branqueamento de capitais e ao

financiamento do terrorismo.

Contudo, a Unido Europeia ndo procedeu a emissdo de um instrumento que
permitisse uma aplicabilidade direta no nosso pais, como sucederia caso tivesse sido
proferido um regulamento’8 europeu. Todavia, neste contexto apenas foram emitidas
Diretivas’9, as quais, como bem sabemos, ndo tém tanta for¢a juridica, pelo menos no
que respeita a sua aplicabilidade direta, constituindo meras indica¢des para os seus
Estados-Membros, que ainda assim, produziram influéncias nas legislacdes dos

Estados-Membros como se veio a verificar.

78 «0O regulamento tem carater geral, é vinculativo em todos os seus elementos e diretamente aplicavel,
devendo ser integralmente respeitado por todas as entidades as quais é aplicavel (particulares, Estados-
Membros, institui¢des da Unido). E diretamente aplicavel por todos os Estados-Membros desde a sua
entrada em vigor (na data por ele estabelecida ou, a falta dela, no vigésimo dia que se segue a sua
publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia) sem que deva ser objeto de um ato nacional de
transposic¢do. O regulamento visa garantir a aplicagdo uniforme do direito da Unido em todos os Estados-
Membros. Simultaneamente, torna ndo aplicaveis quaisquer normas nacionais que sejam incompativeis
com as disposi¢cdes materiais nele contidas» Cit. Ficha Técnica da Unido Europeia, 2019, p. 3., disponivel
no link: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pt/FTU 1.2.1.pdf.

79 «a diretiva encontra-se definida e caracterizada no artigo 288.2, par. 3, TFU. De harmonia com este
preceito: a)ela tem como destinatarios s6 os Estados- Membros; b) Ela obriga os Estados destinatarios
(sd) quanto ao resultado que visa alcangar; c) Ela deixa ao Estados destinatarios liberdade de escolha
quanto a forma e quanto aos meios de alcangar o resultado previsto. [...] As finalidades prosseguidas
pelas diretivas s3o as mais diversas [...] E da harmonizac¢io das Ordens Juridicas nacionais com o Direito
da Unido Europeia, nas varias areas onde essa harmonizag¢io tem sido necessaria por forca da evolucido
da integracao. [...] Para que as diretivas possam vigorar na ordem interna dos Estados é necessario que
elas sejam transpostas para o Direito interno nos prazos nelas fixados». Cit., Fausto Quadros, Direito da
Unido Europeia, (Reimpressdo da 3.2 Edicdo de 2013), Almedina: Coimbra, 2018, pp. 468-469.
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4.3.1 - Diretiva n.291/308/CEE (1.2)

Neste seguimento, atento o objeto em estudo comecemos por analisar
nomeadamente, a Diretivan.291/308/CEE®, do conselho, de 10 de Junho de 1991, cujo
teor remete para os primeiros passos europeus dirigidos ao combate ao
branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo, colocando a disposi¢dao
dos Estados-Membros, diversas indicagdes, mais incluindo disposicoes especificas a
um grupo especifico de entidades, consubstanciadas em procedimentos especificos, os
quais teriam de ser adotados designadamente para as instituicdes financeiras, (Know
Your Client)81, bem como realiza uma breve abordagem a associacao entre o combate

ao branqueamento de capitais e o combate ao trafico de droga.

4.3.2 - Diretiva 2001/97/CE (2.2)

Mais tarde foi emitida a Diretiva 2001/97/CE, do Parlamento Europeu e do
conselho, de 4 de dezembro de 2001, que produz alteragdes a diretiva acima
mencionada, bem como, veio alargar o seu ambito subjetivo, tal como preveem os seus
considerandos 14, 15,16 e 17, os quais remetem essencialmente para as empresas nao
financeiras, como os notarios, servigos de consultadoria fiscal e advogados, criando
também novas regras que visavam o combate do financiamento ao terrorismo, dado
que naquele mesmo ano, no dia 11 de setembro tinha ocorrido o ataque terrorista nos
Estados Unidos da América. Esta Diretiva contribui para o alinhamento do Direito

Europeu com as Recomendagdes publicadas pelo Direito Internacional.

4.3.3 - Diretiva 2005/60/CE (3.2)

Neste seguimento, foi publicada a Diretiva 2005/60/CE, do Parlamento Europeu
e do conselho, de 26 de Outubro de 2005, relativa também ao mesmo objetivo da
Diretiva anterior, ou seja, relativa a prevencao da utilizacao do sistema financeiro para

efeitos de branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo82. Esta teve

80Encontra-se disponivel no link: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A31991L0308.

81 Os quais vieram a ser refor¢ados na dimensdo nacional, pelo disposto no artigo 94.2 da Lei 83/2017,
com concretizagdo por parte da autoridade de supervisdo competente, ou seja, o Banco de Portugal
através da publicacdo do Avison.2 2/2018, publicado em Diario da Repuiblica em 26/09/2018. Encontra-
se disponivel no link: https://www.bportugal.pt/aviso/22018.

82 Encontra-se disponivel no link: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/pt/TXT/?uri=CELEX:32005L0060
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como premissa a recomendacdo de 2003 do GAFI, a qual tinha sofrido profundas
alteracdes, pelo que o objetivo pretendido era assegurar o alinhamento dos padroes
internacionais e dos europeus, designadamente nas matérias relativas ao

procedimento de identificacao dos clientes®3.

No ano de 2012 foi configurado um Plano de A¢do da Comissdo Europeia sobre a
Modernizacao e sobre o Futuro sobre o Direito Societario Europeu®4, o qual provocou
a intervenc¢do do GAF], nesse sentido, consubstanciado nas Recomendagdes de 201285,
provocando uma nova alteragdo do regime de combate e prevengdo ao terrorismo, a
qual essencialmente previa uma promog¢do da «transparéncia e disponibilidade das
informacdes sobre a propriedade de pessoas juridicas e de outras estruturas
juridicas»86, cuja recomendac¢do abordava diretamente o tratamento das ag¢des ao
portador: «Em particular, os paises onde haja pessoas juridicas que possam emitir
acoes ao portador ou certificados de a¢des ao portador, ou que permitam acionistas ou
diretores indicados, deveriam adotar medidas efetivas para garantir que ndo sejam
usadas indevidamente para lavagem de dinheiro ou financiamento do terrorismo. Os
paises deveriam considerar medidas para facilitar o acesso a informagdes de
propriedade e controle por institui¢des financeiras e APNFDs que sigam as obrigacdes
definidas nas Recomendagdes 10 e 22»87. Mais, estabelecia que a titularidade das agoes

ao portador consubstanciava um “fator de risco de cliente”88,

83 Nos termos do seu considerando 9 «Directiva 91/308/CEE, apesar de impor uma obrigacdo de
identificacdo dos clientes, continha relativamente poucos pormenores sobre os procedimentos
relevantes. Atendendo a importancia crucial deste aspecto da prevenc¢ao do branqueamento de capitais
e do financiamento do terrorismo, impde-se, em conformidade com os novos padrdes internacionais,
introduzir disposi¢des mais especificas e pormenorizadas respeitantes a identificacdo do cliente e de
qualquer beneficiario efectivo e a verificacdo da respectiva identidade. Para o efeito, é essencial uma
defini¢do precisa de «beneficidrio efectivo». Caso os beneficiarios individuais de uma entidade juridica
ou de um centro de interesses colectivos sem personalidade juridica como uma fundagdo ou um fundo
fiduciario (trust) ainda estejam por determinar, e seja pois impossivel identificar uma determinada
pessoa como sendo o beneficidrio efectivo, bastara identificar a «categoria de pessoas» que devam ser
as beneficidrias da fundacdo ou do fundo fiducidrio (trust). Este requisito ndo compreende a
identificacao dos individuos que integram essa categoria de pessoas».

84 Comunicacdo da Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu - Modernizar o direito das
sociedades e reforgar o governo das sociedades na Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro,
disponivel no link: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A52003DC0284
85Encontra-se disponivel no link: https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs /FATF-40-Rec-2012-Portuguese-GAFISUD.pdf
86 Cit. Ibidem, p. 7.

87 Cit. Ibidem, p. 31.

88 Para mais desenvolvimentos ver as orientagdes relativas a fatores de risco de clientes, cf. ibidem, p.
100.
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4.3.4 - Diretiva (UE) 2018/843 (52)

Recentemente, em 19/06/2018, foi publicada a Diretiva (UE) 2018/843, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018, a qual veio a proceder a
alteracao da Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema

financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do

terrorismo, bem como altera as Diretivas 2009/138/CE e 2013/36/UE®°,

Esta Diretiva veio consignar indicacdes no sentido de combater a recente
problematica relacionada com a utilizacdo abusiva das moedas virtuais, todavia
cumpre foca na alteragdo relevante para o estudo em apreco, o que nos remete para a
alteracdo da redacdo anterior do artigo 30.2 da Diretiva (UE) 2015/849, cujo teor ora

se reproduz:
«0 primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«0Os Estados-Membros asseguram que as entidades societarias e outras pessoas
coletivas constituidas no seu territdério sdo obrigadas a obter e conservar informacgdes
suficientes, exatas e atuais sobre os seus beneficiarios efetivos, incluindo dados
detalhados sobre os interesses economicos detidos. Os Estados-Membros asseguram
que o incumprimento do presente artigo esta sujeito a medidas ou sangdes efetivas,

proporcionadas e dissuasivas.»,
ii) é aditado o seguinte paragrafo:

«0s Estados-Membros exigem que os beneficiarios efetivos de entidades societarias ou
de outras pessoas coletivas, incluindo através de participagdes no capital, direitos de
voto, agdes ao portador ou outros meios de controlo, fornecam as referidas entidades
todas as informac¢bes necessarias para que a entidade societaria ou outra pessoa

coletiva cumpra os requisitos enunciados no primeiro paragrafo.» (sublinhado nosso).

Ora, a alteracdo em apreco, transmite bem, a visdo inicial do legislador europeu, pois,
este num momento inicial de consagracao da plataforma de registo de beneficiario

efetivo apenas incidiu o seu foco na exigéncia aos Estados-Membros a constituicdo de

89Encontra-se disponivel no link: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32018L0843
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mecanismos eficazes que assegurassem as informacgdes relativas aos seus beneficiarios
efetivos, olvidando o facto, que estas informacgdes sdo “alimentadas” pelos préprios

beneficidrios efetivos.

Assim, e, sem prejuizo da menc¢do das medidas dissuasivas para fomentar o
cumprimento por parte dos beneficiarios efetivos, a Diretiva na sua redagao original
era omissa quanto a regulacdo dessa exigéncia num plano de dindmica interna, desta
forma, o aditamento da nova alinea configura um refor¢o do dever de informac¢do nas

relacOes internas, ou seja, entre os sdcios e a sociedade.

Face ao exposto, apuramos que esta Diretiva ofereceu importantes contributos no
que respeita ao acesso do publico aos elementos de identificacdo dos beneficidrios

efetivos das entidades, os quais serao alvo de analise no capitulo seguinte.

4.3.5 - Diretiva (UE) 2015/849 (4.2)

Face ao enquadramento acima exposto, cumpre sublinhar importancia da Diretiva
essencial para o cerne da questao, a Diretiva (UE) 2015/84990 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativa a prevencao da utilizacdo do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do

terrorismo?l.

Esta Diretiva assumiu um papel ativo na prossecuc¢ado dos seus proprios fins quando
comparada com as disposi¢cdes previstas nas Diretivas anteriores atentas as suas

premissas que ora se discriminam:

i) Obrigacdo de criacao de registos de beneficidrios efetivos de pessoas
coletivas e outras entidades analogas ou afins;

ii) Indicacao para que os Estados-Membros tomem medidas para prevenir a
utilizacdo abusiva de a¢des ao portador;

iii) Procede a ampliacdo do ambito subjetivo das normas nelas constantes;

90 Encontra-se disponivel no link: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32015L0849

91 Produzindo alterag¢des no Regulamento (UE) n.2 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho e
revogando a Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e a Diretiva 2006/70/CE da
Comissao.
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iv) Todos os considerandos e normas tém subjacente a primazia da

transparéncia.

Ora, deste elenco verificamos que a transparéncia foi reforcada através da obrigacdo
do registo e pelo alargamento subjetivo dessa mesma obrigacdo, pois, as regras
anteriores apenas se encontravam circunscritas a grupos especificos de entidades, os
quais por sua vez, pela sua prépria natureza, ja se encontravam supervisionados por
outras legislacdes especiais, pelo que, de certa forma ja sdo realidades que se
encontravam devidamente reguladas e por isso a intervengdo teria de ser realizada
numa visdo que até a data da publicacdo da Diretiva nao tinha sido equacionada.
Relativamente ao prazo para transposicao desta diretiva terminou no passado dia 26

de Junho de 201792

4.4 - Transposicdo para o ordenamento juridico portugués
Neste ponto desenvolveremos o processo de transposicio da Diretiva (UE)
2015/849, o qual decorreu mediante os diplomas que ora se discriminam e

transcrevem:

i) Lei n.2 15/2017, de 3 de maio - Proibe a emissdo de valores mobiliarios ao
portador e altera o Codigo dos Valores Mobiliarios, e o Codigo das Sociedades
Comerciais?3;

ii) Lei n.2 83/2017, de 18 de agosto - Estabelece medidas de combate ao

branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo, transpoe

parcialmente as Diretivas 2015/849/UE, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 20 de maio de 2015, e 2016/2258/UE, do Conselho, de 6 de

dezembro de 2016, altera o Coédigo Penal e o Cédigo da Propriedade

Industrial e revoga a Lei n.2 25/2008, de 5 de junho, e o Decreto-Lei n.°
125/2008, de 21 de julho?4;

iii) Lei n.2 89/2017, de 21 de agosto - Aprova o Regime Juridico do Registo
Central do Beneficidrio Efetivo, transpde o capitulo III da Diretiva (UE)

92 Artigo 67.2, n.2 1 da Diretiva.
93 Encontra-se disponivel no link: https://dre.pt/pesquisa/-/search/106960758/details /maximized
94 Encontra-se disponivel no link: https://dre.pt/pesquisa/-/search/108021178/details /maximized.
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2015/849, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, e

procede a alteracdo de Cédigos e outros diplomas legais®>.

Apés a andlise do percurso de transposic¢ao, verificamos que a diretiva versava sobre
duas matérias essenciais. Das quais constam, nomeadamente, os valores mobilidrios ao
portador e a necessidade de identificacdo e registo dos beneficiarios efetivos. Ora,
conseguirmos constatar pelo elenco acima exposto que o legislador portugués optou
por regular estes temas em dois diplomas avulsos, sendo que num periodo intermédio
entre estes dois diplomas, surge outro diploma que contempla medidas concretas de

controlo e prevencgdo.

4.4.1 - Trabalhos preparatorio da Lei n.2 15/2017, de 03 de maio

Em cumprimento de uma das indicagdes constantes da Diretiva (UE) 2015/849,
Portugal, procedeu a eliminacdo dos valores mobilidrios ao portador, esta opgao,
baseou-se nas preocupacoes refletidas na Diretiva acima identificada, e desenvolvida
no ponto anterior, a qual é relativa a prevencao da utilizacdo do sistema financeiro para
efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo?¢, adotando,
portanto, a medida mais extremista®’ no elenco das varias op¢des que tinha a sua

disposicdo.

Com efeito, para além do enquadramento internacional e europeu acima realizado,
a formulacao de um juizo critico deste diploma sé podera ser realizada apds a analise
dos trabalhos preparatérios que estiveram na base deste diploma, tal como ora se

demonstrara.

95 Encontra-se disponivel no link: https://dre.pt/home/-/dre/108028571/details/maximized.

9 E que altera o Regulamento (EU) n.2 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, e que revoga a
Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e a Diretiva 2006/70/CE da Comissao.

97 Na mesma linha do ordenamento juridico portugués, o ordenamento juridico espanhol, sem prejuizo
da existéncia dos valores mobilidrios ao portador, cuja transmissao é regulada nos termos do disposto
no artigo 545 do Cédigo Comercial®?, o qual dispde: «Los titulos al portador seran transmisibles por la
tradicion del documento. No estard sujeto a reivindicacién el titulo cuya posesion se adquiera por
tercero de buena fe y sin culpa grave. Quedaran a salvo los derechos y acciones del legitimo propietario
contra los responsables de los actos que le hayan privado del dominio». Em 2018 o direito espanhol
assiste a uma nova regulacdo das sociedade anénimas mediante “Decreto N° 9043/2018, firmado el 12
de junio y publicado en la Gaceta Oficial el 15 del mismo mes, el Poder Ejecutivo reglament6 la Ley N°
5895/2017 “Que establece reglas de transparencia en el régimen de las sociedades constituidas por
acciones” Este por sua vez tem algumas semelhanc¢as com o disposto no Decreto-Lei n.2 123/2017.
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4.4.2 - Analise das Propostas de Lei

4.4.2.1 - Participacao do Bloco de Esquerda-Projeto de Lei n.2 205/XIII/1.2

A transposicdo da Diretiva para o nosso ordenamento juridico teve por base dois
projetos de lei, nomeadamente mediante a intervenc¢ado do Bloco de Esquerda mediante
o projeto de lei n.2 205/XI111/1.2, o qual tem como titulo «Extingue os valores mobilidrios
ao portador e determina o cardcter escritural dos valores mobilidrios, assegurando a

identificacdo dos respetivos titulares»8.

Apos andlise da sua exposi¢dao de motivos, verificamos que o grupo parlamentar
enuncia questdes problematicas relativamente a trés realidades setores diferentes,
nomeadamente, bancario, fiscal e comercial. Ora, é certo que ndo sio realidades
estanques e que de forma inevitavel estdo relacionadas, no entanto, tém preocupacdes

demasiado distintas para seres acauteladas no mesmo diploma.

Por um lado, justificam a proibicdo das a¢des ao portador recorrendo ao “mundo
offshore”, sigilo bancario, evasdo fiscal, estatisticas dos valores que circulam nos
paraisos fiscais, chegando ao ponto de afirmar que a opacidade das offshore é igual a
que existe nas acdes ao portador, pelo facto de ndo ser possivel a identificacdo do
titular, ser incompativel com o regime de tributacdo das mais-valias e o funcionamento

do mercado deixar precisar deste tipo de ac¢oes.

Salvo o devido respeito, ndo obstante estarmos perante uma auséncia de
identificacdo em ambos os casos (offshore e acdes ao portador) sao realidades
manifestamente distintas. Tanto assim é que, ndo justificam ao longo da exposicdo de
motivos, que forma é que conseguimos concluir que, a existéncia das a¢des ao portador

é incompativel com a tributagdo das mais-valias.

Por outro lado, justificam o desaparecimento dos titulos pelo avanco na tecnologia
e pelo facto de inexistir uma justificacao para manter os titulos no nosso ordenamento

juridico, passando a existir apenas agdes nominativas escriturais.

98 Encontra-se disponivel no
link: http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c32467959584277
4f6a63334e72637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a5868306
2334d76634770734d6a41314c56684a53556b755a47396a&fich=pjl205-XIll.doc&Inline=true.
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No que respeita as consequéncias associadas ao incumprimento deste regime
transitorio, este projeto estabelece como cominacdo a perda das a¢des em favor do
Estado, o que se revela, no minimo desproporcional, face as finalidades constantes da
Diretiva e do curto prazo que paralelamente impde, mas que ainda assim encontra
algumas semelhanc¢as com as medidas adotadas por parte de outros ordenamentos

juridicos.

Face ao exposto, verificamos que este grupo parlamentar realiza de certa forma um
salto légico, realizando uma ligacao direta entre as acdes ao portador e o
branqueamento de capitais®?, bem como, determina a exclusao dos titulos como forma
de representacdo dos valores mobiliarios, constituindo matéria que sera alvo de

desenvolvimento no ponto seguinte.

Dito de outro modo, enunciam e exemplificam através de estatisticas a influéncia
das offshorel0 e transportam a no¢do de opacidade residente nestas para a realidade
das ag¢des ao portador, com a seguinte justificacao “permite a dissipagdo de patriménio,
na medida em é impossivel a identificagdo dos seus titulares”. Ora vejamos, uma coisa é
a dissipac¢do do patrimoniol?l, outra, é a incompatibilizagcao com a tributa¢do das mais-

valias.

Em sintese, verificamos que este projeto oferece mais duvidas e confusdes do que
esclarecimentos relativamente a nova realidade vigente no nosso ordenamento
juridico, pelo que nao consideramos um verdadeiro contributo, mas uma participacao

no ambito da preparacdo da Lei que determinou o Fim das A¢des ao Portador.

99 «(...) No limite, o mesmo sigilo que protege o verdadeiro beneficiario de um negécio de compra e venda
de agdes, é o mesmo que permite o branqueamento de capitais de droga, de armas, ou financiamento ao
terrorismo».

100 Para desenvolvimentos ver um caso concreto «de abuso da limitagdo da responsabilidade, quando
alguém invocar e insistir na autonomia patrimonial da Sociedade usando e abusando da limitagido da
responsabilidade dela em seu favor e em prejuizo dos credores da Sociedade, desrespeitando e limitacdo
da responsabilidade, através de alguém que realiza na pratica os negdécios controlando a Sociedade, sem
aparecer como administrador ou gerente (homem oculto) actuando através de pessoas ficticias
“Offshores”» Cit. ponto Il do Ac6rdado do Tribunal da Relagao de Lisboa, de 03/03 /2015, relatado por Gil
Roque.

101 Nao se compreende o salto dogmatico realizado entre o facto da mera existéncia de agdes ao portador
configurar uma situacdo de dissipagdo de patrimoénio, visto que este regime é processualmente rigido
«como refere o Ac. da Relagdo do Porto de 18-05-1993, Proc n? 9220796 (acessivel em www.dgsi.pt), “O
justo receio de extravio ou dissipa¢do dos bens a arrolar é uma conclusao de facto, sendo necessario que
os factos alegados e provados denotem que tal receio é sério e real”, pois ndo basta a componente
subjectiva do justo receio de extravio ou dissipagdo para se detectar o arrolamento»Cit. Ac. Tribunal da
Relacgdo de Lisboa, relatado por Ana Gracio, processo n.2 1909/10.9TBPDL-A.L1-1.
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4.4.2.2 - Contributo do Partido Socialista-Projeto de Lei n.2 262 /XIII/1.2

No dmbito da mesma matéria, importa agora analisar um contributo de outro grupo
parlamentar, partido socialista, consubstanciado no projeto de lei n.2 205/XI1I/1.2102,
cujo teor também reporta para a proibicdo da emissdo de valores mobilidrios ao

portador.

Nesta sequéncia a apresenta a sua opg¢do recorrendo essencialmente a quatro
pilares, nomeadamente, ao contexto europeu, fazendo meng¢do ao artigo 10.2 da
Diretiva (UE) 2015/849, também as Recomenda¢des do GAFI, objeto de
aprofundamento no ponto anterior, ao regime de transmissao de valores mobilidrios

ao portador, e, por fim, a necessidade de reforgco da transparéncia e seguranca juridica.

Em apreciacdo desta opg¢do constatamos que o contributo deste grupo parlamentar
evidencia uma coeréncia manifestamente diferente, relativamente ao projeto de lei
anterior, por duas razoes. Em primeiro lugar, a exposi¢cao de motivos demonstrou o
enquadramento internacional e europeu subjacente a escolha da op¢ao de proibigao.
E, em segundo lugar justificou também a opg¢do recorrendo ao nucleo dos valores
mobiliarios ao portador, a transmissdo. Portanto, ndo manifestou, a primeira vista,
confusdes conceptuais como o anterior projeto de lei objeto de analise. Contudo,

também este se revela pouco profundo quanto a génese da opg¢do pela proibigdo.

Sem prejuizo da apreciagao critica dos projetos de lei, sempre se dira que, de acordo
com todo o enquadramento exposto, que € essencial existir maior transparéncia na
dindmica dos mercados financeiros, por forma a evitar atuag¢bes abusivas e
paralelamente promover um efetivo combate ao branqueamento de capitais e
financiamento do terrorismo. Ora, ambas as propostas tém como justificacdo a
prevencao do branqueamento de capitais, no entanto apenas fazem uma menc¢ao
genérica e ampla, pelo que cumpre aferir a real ligacdo que existe entre o

branqueamento de capitais e os valores mobiliarios.

102Encontra-se disponivel no
link:http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679595842774
f6a63334e7a637664326c756157357059326c6864476c3259584d7657456c4a535339305a58683062
334d76634770734d6a59794c56684a53556b755a47396a&fich=pjl262-XIll.doc&Inline=true
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Todavia, ndo foram demonstradas quaisquer evidéncias, nos dois projetos de lei que
justificassem a opc¢do pela solugdo mais extremista, tendo estes dois grupos
parlamentares, entendido que a mera existéncia de valores mobilidrios ao portador,
per se, era suficiente para a alegada existéncia de branqueamento de capitais e
financiamento ao terrorismo, o que se revela, manifestamente excessivo, em prol das

premissas europeias.
Nesta mesma linha, o Banco de Portugal afirma que:

«as caracteristicas e o regime juridico especial dos titulos ao portador
(nomeadamente no que respeita a sua livre transmissibilidade) sacrificam a seguranga
juridica e a transparéncia, permitindo, por exemplo, que a transacdo destes titulos
escape ao controlo dos mecanismos legais atualmente ja existentes e que visam
prevenir a evasao fiscal e o branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo
[...]JEm linha com o entendimento ja manifestado pelo Grupo de Ag¢do Financeira
(doravante, “GAFI”) sobre a prevencdo da utilizacdo abusiva de a¢des ao portador, o
Banco de Portugal salienta a importancia de se assegurar que o possivel recurso a
outros mecanismos juridicos alternativos (i.e., suscetiveis de alcan¢ar as mesmas
finalidades acima indicadas) é devidamente ponderado antes de se optar em definitivo
por um determinado rumo, mediante analise juridica detalhada dos riscos e
beneficios potencialmente associados a cada um de tais mecanismos. [...] Assim,
embora concorde com os objetivos visados pelo Projeto de Lei n.2 262 /XIII, no sentido
da eliminacdo da possibilidade de emissao de valores mobiliarios ao portador em geral,
o Banco de Portugal entende, pelos mesmos motivos supra indicados, que esta
proposta devera merecer ponderagao, nomeadamente no plano da sua concretizagao,
sublinhando a importancia do parecer da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios

em relacdo a esta matéria.»103 (negrito nosso).

103 Cit, Parecer do Banco de Portugal, de 30 de novembro de 2016 sobre os Projetos de Lei sobre a
proibicdo e conversio de valores mobilidrios ao portador (Projeto de lei n.2 205/XI11/1.2 w Projeto de
Lein.2 262/XI111/1.2), pp. 30-31, encontra-se disponivel no link:
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679626d56304c33
4e706447567a4c31684a53556c4d5a5763765130394e4c7a564454305a4€5153394562324e3162575
6756447397a5357357059326c6864476c3259554e7662576c7a633246764c325a6b5a6d59784f5752
694c57457a4f546b744e4749314f533169597a41304c5467305a6d557a4e7a646a596a51324d43357
75a47593d&fich=fdff19db-a399-4b59-bc04-84fe377cb460.pdf&Inline=true.
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Com outra perspetiva, cumpre sublinhar o parecer emitido pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, doravante CMVM relativamente a op¢ao de proibi¢ao

das agdes ao portador:

«Salienta-se igualmente, que a CMVM ja teve oportunidade de apresentar na
Comissdo de Coordenacdo das Politicas de Prevencdo e Combate ao Branqueamento de
Capitais e ao Financiamento do Terrorismo (de ora em diante, Comissao de
Coordenac¢ao) na qual a CMVM tem assento, um projeto de diploma que visava proibir
a emissdo e impor a obrigatoriedade de conversao dos valores mobiliarios ao portador

em nominativos»104,

Desta forma, verificamos que a CMVM segue o mesmo entendimento dos grupos
parlamentares, ou seja, também sufraga a posicdo relativa a proibicdo dos valores
mobilidrios ao portador, ndo apresentando, nem exigindo especial fundamentagdo
sobre essa escolha, até porque em momento anterior apresentou um projeto com essa

mesma finalidade.

Relativamente a consequente alteracdo da redacao do disposto no artigo 52.2 do

CVM cumpre sublinhar a preocupagdao da CMVM:

«considera-se que a redacdo proposta para o novo n.2 2 do artigo 52 do CVM podera
ser fonte de inseguranca juridica [...] levaria a que os seus titulares ficassem sem saber
qual dos vicios afetaria os seus valores mobiliarios. Assinala-se igualmente, que todos
os valores mobiliarios ao portador emitidos em conformidade com a lei, nao sofrem
atualmente de vicios juridicos, pelo que dificilmente se entenderia que a validade dos
mesmos passasse a estar afetada uma vez entrado em vigor o diploma. Por conseguinte,
recomenda-se uma redacdo que disponha que os valores mobilidrios tém que ser
obrigatoriamente nominativos, em linha com a proposta de diploma apresentada pela

CMVM a Comissao de Coordenagdo»105,

104 Cit. Parecer da CMVM, 05 de dezembro de 2016, relativamente ao processo de aprovacdo da Lei n.2
15/2017, p. 4., cujo ficheiro esta disponivel no link:
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.PDE?path=6148523063446f764c324679626d56304c33
4e706447567a4c¢31684a53556c4d5a5763765130394e4c7a564454305a4e5153394562324e3162575
6756447397a5357357059326c6864476c3259554e7662576c72633246764c7a4e68596a526d4e575
9774c54417a4e4467744e4751784d7931685a5459324c5459344d6d5a6c4e6d5a6a595755344d793
5515245593d&fich=3ab4f5f0-0348-4d13-ae66-682fe6fcae83.PDF&Inline=true.

105 Cit. Parecer da CMVM, ..., p. 7.
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Por outro lado este grupo parlamentar propos a revoga¢do do artigo supra
mencionado, todavia esta ndao se revela necessaria caso seja consignada a

obrigatoriedade das a¢des nominativas106,

Assim, de acordo com o que foi explanado supra, discordamos desta posi¢ao, pois,
estamos perante a eliminacao de um regime que importa consequéncias sistematicas
de grande amplitude, e perante uma auséncia de fundamentagao para tal opgao tdo
radical, alids, existe uma mera alegacdo que as a¢des ao portador, pela sua prépria
natureza relacionada com o anonimato, e pelo regime em que sao transmitidas, serem
suscetiveis de promover o branqueamento de capitais e o financiamento do terrorismo,
sem, no entanto demonstrarem qualquer evidéncia concreta quanto ao efetivo efeito

nocivo.

No que respeita a proposta de abolicao dos valores mobiliarios titulados em prol dos
valores mobilidrios escriturais, devera dizer-se que, a mesma, mais uma vez, se
apresentada como excessiva em prol dos indicios que se verificam no nosso

ordenamento juridico.

Neste seguimento demonstra-se como pertinente a Posicao assumida pelo Banco de

Portugal:

«No que respeita, em particular, a proposta de extincao de valores mobiliarios
titulados, ndo obstante reconhecer-se que os meios digitais vieram efetivamente
retirar algum sentido a existéncia de documentos fisicos, o Banco de Portugal entende
que o impacto da medida devera ser melhor ponderado tendo em conta os
objetivos a atingir, tomando em consideracdo, entre outros fatores, os custos
financeiros e operacionais que a sua execucao envolve para os

emitentes»107.(negrito nosso)

Face ao exposto, concordamos integralmente com os argumentos apresentados pelo
Banco de Portugal, pois, tal extingdo provocaria uma alteracdo paradigmatica no

Direito dos Valores Mobiliarios, com consequentes custos para todos acionistas, que a

106 Cf. Parecer da CMVM, ..., p. 12.

107 Cit. Parecer do Banco de Portugal, de 30 de novembro de 2016 sobre os Projetos de Lei sobre a
proibicdo e conversdo de valores mobilidrios ao portador (Projeto de lei n.2 205/XIII/1.2 w Projeto de
Lein.2 262/XI111/1.2), p. 31.
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nosso ver nao se justifica no nosso ordenamento juridico, pelo menos com as

finalidades subjacentes daquela Diretival08,
Nesta sequéncia a CMVM entende que:

«E proposto pela alteracdo efetuada ao artigo 46 do Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM), que todos os valores mobiliarios sejam convertidos em valores mobiliarios
escriturais. Assinala-se que esta proposta ndo encontra paralelo na proposta de
diploma apresentado pela CMVM a Comissao de Coordenacdo. Salienta-se igualmente,
que a alteragdo proposta, vai para além do que é exigido pela Diretiva n.2 2015/849,
que ndo proibe a existéncia de valores mobiliarios titulados nominativos, bem como da
recomendacdo 24 elaborada pelo Grupo de Agao Financeira sobre o Branqueamento
de Capitais (GAFI), que também nao considera incompativel a existéncia de valores
mobiliarios titulados nominativos, para os efeitos de prevenc¢ao do branqueamento de
capitais [...] ACMVM entende, que tendo em conta o custo para as pequenas sociedades
e para os titulares de valores mobiliarios titulados, decorrentes da conversao desses
mesmos titulos em valores mobilidrios escriturais, bem como os custos associados a
manutencdo de conta aberta junto de uma entidade registadora, a emissao e circulacao

de valores mobiliarios titulados nominativos deve continuar a ser permitida»10°.

Sublinhamos, integralmente a posicao assumida pela CMVM relativamente a este
assunto. Pois, em parte alguma da Diretiva, que serve de base ao objeto em apreco, é
mencionada a necessidade de alterar a forma dos valores mobiliarios, cingindo-se
apenas as modalidades de valores mobilidrios, pelo que tal regime extravasa

largamente os objetivos pretendidos.

4.4.2.3 - Incumprimento
No ambito das propostas realizadas referentes ao regime de incumprimento cumpre

tecer algumas consideragoes quanto as problematicas que lhes estao subjacentes.

108 £ de destacar que a tentativa de desmaterializagio dos valores mobilidrios nio é recente, pelo que
teve os seus primeiros passos consubstanciados no Decreto-Lei n.2 150/77, de 13 de abril, o qual
determinou que as agdes nominativas e portador pudessem ser depositadas numa instituicio de crédito.
Posteriormente, foram publicados diversos diplomas, nomeadamente, Decreto Lei n.2 408/82, de 29 de
setembro, Decreto Lei n.2 262/86, de 02 de setembro, Decreto Lei 210-A/87, de 27 de maio.

109 Cit. Parecer da CMVM, 05 de dezembro de 2016, relativamente ao processo de aprovacao da Lei n.2
15/2017, p. 6.
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Em primeiro lugar, devemos ter consideracao a reda¢dao do artigo 10.%, n.2 2 da
Diretiva: «Os Estados-Membros tomam medidas para prevenir a utilizacao abusiva de

acoes ao portador».

Face ao exposto, verificamos que este preceito ndo consigna qualquer obrigacao ou
indicacdo para os casos em que 0s acionistas ndo cumpram as medidas de prevengado
que lhes forem impostas, conferindo liberdade ao legislador nacional para estabelecer

as consequéncias do incumprimento.

Como ja vimos anteriormente, o primeiro projeto veio propor a perda a favor do
Estado nos termos do artigo 9.2, todavia tal regime nao se revela adequado face ao
prazo de um ano fixado, bem como prevé um elenco taxativo de comportamento que

configuram contraordenacdes.
Neste mesmo sentido de inadequacdo entende o Banco de Portugal que:

«Uma eventual solugdo alternativa poderia passar por atribuir ao Estado os valores
mobilidrios em causa que, mediante pagamento do valor de mercado ou, na sua falta,
valor de balancgo, os transfere para o préprio emitente, que os passaria a deter nos
termos da legislacdo em vigor (isto é, como agdes préprios), podendo adicionalmente
prever-se que 0os mesmos fossem alienados num determinado periodo de tempo. Esta
solucao além de estabelecer uma cominacdo negativa para os titulares de valores
mobiliarios ao portador, poderia ter a vantagem de concorrer para a recapitalizacao

das sociedades comerciais emitentes»110,
Num sentido desfavoravel também se pronincia a CMVM:

«No entanto, assinala-se que esta medida que ndo pode ser compativel com o direito
a propriedade privada previsto no artigo 62.2 da Constituicao da Republica Portuguesa

e ou com o principio da proporcionalidade»111,

110 Cit. Parecer do Banco de Portugal, ..., p. 33.
111 Cit. Parecer da CMVM, ..., p. 12.
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4.5 - A proibicdao de emissido de valores mobiliarios ao portador

4.5.1 - Analise da Lein.2 15/2017, de 03 de maio

A transposicdo da Diretiva que foi objeto de estudo no capitulo anterior foi
preconizada pela Lei n.2 15/2017, a qual foi publicada em diario da republica n.2
85/2017, série I, de 2017-05-03, que por sua vez proibe a emissao de valores
mobiliarios ao portador e que provoca alteragdes no Cédigo dos Valores Mobiliarios,

bem como, no Cédigo das Sociedades Comerciais.

Ora, a lei em analise determina por um lado a proibicdo de emissdo de novos valores
mobiliarios ao portador a partir de 4 de maio de 2017, e por outro a criagdo de um
regime transitdrio relativo a necessidade de conversao dos valores mobiliarios que

ainda existiam no ordenamento juridico.

E de se notar que o tempo conferido pelo legislador ao periodo de vacatio legis1?
da presente lei confere, de apenas um dia apo6s a sua publicac¢do, o qual por sua vez se
revela bastante curto atendendo o seu regime de proibicdo, quando observamos a
concretizagdo de medidas menos extremistas e mais graduais adotadas por outos

paises, tal como vai ser desenvolvido mais tarde na presente dissertagao.

4.5.1.1 - A proibicao da emissao

O cerne deste diploma incide sobre a proibicao da emissao de a¢des ao portador,
neste ambito estamos perante uma proibicao absolutall? de valores mobilidrios ao
portador, (inserindo-se naturalmente as a¢des neste ambito), ndo foi estabelecida
qualquer exce¢do a este regime, designadamente, a possibilidade de depoésito ou
registo obrigatorio junto de intermediario financeiro, constituindo esta base por isso

revela-se pertinente elaborar um enquadramento prévio relativamente ao seu regime.

112 Lapso temporal que decorre entre a data da publicacdo e a data de entrada em vigor. O legislador
optou por fixar um prazo mais curto do que a regra geral fixada nos termos do disposto no artigo 2.2, n.2
2 da Lei 74/98, cujo prazo é de cinco dias. Assim «Este encurtamento € justificado quando os objetivos
prosseguidos pela lei s6 possam ser obtidos com um inicio imediato ou antecipado da sua vigéncia (como
sucede quando importe proibir a comercializagdo de um produto alimentar por o mesmo envolver riscos
para a saude publica ou quando haja que tomar medidas urgentes numa situacdo de catastrofe)» Cit,
Miguel Teixeira de Sousa, Introdugdo .., p. 171. Ora, verificamos que no contexto em apre¢o a Unica
justificacdo para esse encurtamento resida da urgéncia da transposi¢do da Diretiva (UE) 2015/849.

113 O legislador preferiu adotar um regime que ndo permitisse exce¢des, tal como sucedeu nos tempos
do decreto-lei 24 de agosto de 1793.
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Ora, o regime de emissdo de qualquer valor mobilidrio esta previsto nos termos do
artigo 43.2 e 44.2 do CVM. Nesta sequéncia o artigo 43.2, n.2 1 determina a sujeicdo da
obrigatoriedade de registo junto do emitente, ou seja, junto da sociedade an6nima. Por
sua vez, o artigo 44.2 do CVM ao longo das suas alineas estabelece um elenco taxativo
de mencdes obrigatorias que devem constar no respetivo registo de emissao, das quais
merece especial destaque a alinea f) face a problematica de identificagao do titular da
acdo que incide na presente problematiza¢do, uma vez que existe a obrigatoriedade de
identificar o primeiro titular, todavia, tal obrigacdo é entendida como insuficiente para
a seguranca juridica, tendo por isso o legislador a necessidade de optar pela via mais
restrita, extinguido as agdes ao portador desde a sua nascenca no sentido de alcancgar

as finalidades fiscais atinentes.

Desta forma, a op¢do do legislador pela proibicdo nao encontra justificacdo no
problema do regime da emissao, pelo facto de estarem todos os titulares identificados,
mas no regime de transmissao que foi abordado no capitulo anterior a aquando das

vantagens das Agoes ao Portador.

4.5.1.2 - Regime transitorio de conversao
No seguimento da proibi¢do das a¢des ao portador, cumpre analisar o segundo tema,

a conversao das a¢des ao portador em a¢des nominativas.

Ainda em sede de trabalhos preparatorios, no primeiro projeto, ao registo e a
conversao das a¢des vem disposto no artigo 6.2, o qual por sua vez fixa um prazo de 60
dias apo6s a entrada em vigor do presente diploma para a criacdo dos sistemas de
registo de valores mobiliarios escriturais, bem como estabeleceu o prazo de 120 dias

para os titulares de valores mobiliarios registarem os seus titulos.

Ora, face aos atos que se encontram subjacentes as obrigacdes, nomeadamente a
entrega dos titulos e o cumprimento de prazos manifestamente curtos, constatamos

que o prazo fixado ndo é exequivel.

Neste ambito a CMVM propoe:
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«A atribuicdo do dever de conversdo a entidade emitente, e ndo a cada um dos
titulares, tem como beneficios uma maior economia de meios, além de centralizar o

processo de conversao»114,
Na mesma linha surge o Banco de Portugal:

«Sugere a eventual ponderacdao de um regime alternativo, que proteja de forma
adequada os titulares, porventura adaptando o regime de conversdao atualmente

previsto no Cédigo dos Valores Mobilidrios no Cédigo das Sociedades Comerciais»11.

Todavia, tal sugestdo foi ignorada pelo legislador, nos termos da Lei n.2 123/2017,
as restantes a¢oes ao portador podiam ser convertidas no prazo de seis meses, a contar
da entrada em vigor nos termos do artigo 2.2, n.2 2 da Lei n.2 15/2017. Porém esta
conversao nao podia operar mediante o regime de conversao que existia no CVM ao
contrario do que o Banco de Portugal propunha, pelo que foi regulado pelo Decreto-Lei
de 123/2017, de 25 de setembro, de forma tardia, provocando uma redug¢do do prazo

para aproximadamente 40 dias.

Assim, constatamos que o disposto no artigo 2.2 e 3.2 ficaram esvaziados de sentido,
pois, por um lado existia a obrigacdao de conversao no prazo de 6 meses e ainda nao
existia qualquer diploma que regulasse essa situacao. Por outro, os artigos relativos a
conversao do CVM ndo podiam ser aplicaveis por se encontravam revogados nos

termos do disposto no artigo 6.2.

Face ao exposto, durante este lapso temporal, as agcdes ao portador continuaram a
vigorar no nosso ordenamento juridico, todavia, ficaram limitadas na sua existéncia,

uma vez que os direitos que lhes estavam subjacentes nao podiam ser exercidos.

Neste ambito, podiamos dividir os acionistas em dois grupos, o primeiro era
constituido por aqueles que ndo se encontravam no ambito de aplicacao do diploma, e
que por esse motivo, podiam exercer livremente os seus direitos enquanto titulares de

acoes. O segundo era formado pelos acionistas que detinham as agdes mas que as

114 Cit. Parecer da CMVM, ..., p. 10.
115 Cit, Parecer do Banco de Portugal, ..., p. 32.
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mesmas se revelavam como “moribundas”, pois, apesar de formalmente existirem, os

acionistas ndo podiam concretizar qualquer direito social com as mesmas!16,

Nesta sequéncia, voltemos a analisar o n.2 2 do mesmo artigo, o qual fixou seis meses
como prazo de conversdo conferido aos valores mobilidrios ao portador, deste a
entrada em vigor da lei acima mencionada, isto é, desde 4 de maio de 2017 até 4 de

novembro de 2017.

Este prazo merece especial destaque pelo facto de neste lapso temporal poder se
entender que nao existiu um verdadeiro fim das a¢des ao portador, nem poderia ser
entendido de outra forma, no entanto, face da “pressa legislativa” o legislador ndo se
preocupou em estabelecer desde logo um regime transitorio, apenas remetendo para
a futura existéncia de um regime a ser definido por parte do Governo a emitir no prazo
de 120 dias, cuja contagem tem inicio desde 4 de setembro de 2017,
independentemente de ter comecado a contar o prazo para a conversdo. Esta foi

aprovada no dia 7 de setembro, em Conselho de Ministros17.

Apbés a publicacdo do Decreto-Lei n.2 123/2017, de 25 de setembro, a
regulamentacdo provisoéria foi, finalmente, concretizada e os titulos deixaram de ser
“moribundos” e passaram a estar regulados de forma a conseguirem ser exercidos os
seus direitos. Nesta sede, ainda fica por saber quais os verdadeiros impactos que esta

inércia for¢cada pode ter provocado aos acionistas.

No sentido agilizar o procedimento de conversdo, no ambito das deliberagdes para
alteracdo ao contrato de sociedade, o diploma vem conferir a possibilidade de as
mesmas serem adotadas pelo conselho de administragdo, sem excluir, naturalmente, a
possibilidade, de ser aprovada pela assembleia geral118, configurando desta forma uma

regra especificall’®. No entanto, a redacdo desta norma ndo menciona qualquer

116, Maria de Deus Botelho, O fim das agbées ao portador - o periodo de conversdo do nosso
descontentamento, Direito das Sociedades em Revista, Ano 9, volume 18, semestral, 2017, p. 190.
117Encontra-se disponivel no link: http://www.portugal.gov.pt/pt/o-
governo/cm/comunicados/20170907comcm.aspx) e promulgada, em 19 de setembro de 2017, pelo
Presidente da Republica (http://www.presidenciapt/?idc=10&idi=135269).

118 Nos termos do disposto no artigo 2.2, n.2 2 do Decreto-Lei 123/2017.

119 «as regras especificas definem um regime préprio para situa¢des diferentes daquelas que cabem no
ambito das regras gerais. [...] As regras especificas tém, em comparagao com as regras gerais, um ambito
de aplicagdo mais limitado (o que ndo impede que os casos abrangidos pela regra especifica ndo possam
ser mais do que os casos subsumivel a regra geral), Aquela limitacdo decorre da circunstancia de que a
previsdo das regras especificas é delimitada na previsdo das correspondentes regras gerais, pelo que, se
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delimitagdo temporal, ou seja, o intérprete fica sem perceber se estamos perante uma
regra que apenas esteve em vigor durante o periodo da conversao, ou seja até 04 de

novembro de 2018, ou, pelo contrario poderia ser aplicada apds essa data.

Face a questdo colocada, Alexandre Soveral Martins defende que esta tem
aplicabilidade para além da data limite para operar a conversio em acdes

nominativas20,

Neste seguimento afirma que «A letra do preceito nio faz distingdo. E certo que o n.°
2 do art.2 2 do DL 123/2017 apenas diz respeito a conversao que tem lugar durante
aquele periodo. Ainda assim, inclinamo-nos para dizer que a competéncia prevista no
artigo 2.2,n.22do DL 123/2017 se mantém mesmo depois do periodo transitério. Essa
solucdo impde-se, até, por maioria de razdo tendo em conta o que vai suceder depois

de terminado o periodo transitério»121122,

Face ao exposto, sufragamos a posi¢do acima mencionada, sendo a opg¢ao justificada

por trés razoes.

Em primeiro lugar, o legislador nao colocou qualquer limitacao legal a vigéncia da

norma, pelo que a sua op¢ao se demonstra como propositada.

Em segundo lugar, tal op¢do ndo configura qualquer contradicao com a aplicagdo
das restantes normas, nem frusta as respetivas finalidades deste regime e do disposto

na Lein.215/2017, no CSC e no CVM.

Em terceiro lugar esta regra é importante para regulacdo futura, ou seja, nos casos
em que nao foi realizada a conversao, as sociedades emitentes ainda poderao realizar
a conversdo de acordo com as mesmas regras definidas neste diploma, sob pena de

existir mais um vazio legal nesta matéria.

Neste seguimento cumpre agora sublinhar alguns pormenores praticos deste

regime de conversdo, e da forma como este teve impacto no registo comercial,

o legislador ndo tivesse elaborado uma regra especifica, a situagao seria abrangida pela previsdo da regra
geral e seria esta a regra aplicavel» Cit,, Miguei Teixeira de Sousa, Introdugao ao Direito, ..., pp. 224-225.
120 Cf,, Alexandre de Soveral Martins, Cddigo das Sociedades Comerciais ..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B),
2.2 Ed.., .., p. 363.

121 Cit. Ibidem, p. 363.

122 «A mencionada competéncia para deliberar a alteragao do contrato de sociedade ja ndo cabe ao érgio
de administragdo se a sociedade nido emitiu agdes ao portador. Nesse caso, nada ha a converter». Cit.
Ibidem, p. 363.
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contundo vamos apenas focar-nos, numa perspetiva em que esta conversdo foi

desencadeada pela iniciativa da sociedade emitentel23,

Ora, este tinha o seu inicio no processo de alteracao do contrato de sociedade, o qual
devia ser paralelamente acompanhado da publicacdo de um anudnciol24125 que tinha
lugar no Portal do Ministério da Justi¢ca, e nos casos em que estejam admitidos a
negociacao em mercado regulamentado deviam também ser publicado no Sistema de
Difusdo de Informacdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidarios (CMVM)126,
neste caso, ao contrario do que sucedeu com as deliberacoes (competéncia ao conselho
geral), ndo existiam regras especificas para os casos das sociedades an6énimas, onde o
capital é menos disperso, nem mais concentrado, que fosse dotado de menos
complexidade e de menos formalidade dada as suas caracteristicas, todavia era

aplicavel a mesma regra a todas as sociedades an6nimas127.

Esta opcao é compreensivel, uma vez que existiu tempo suficiente para
problematizar esses tipos de questdes, que, normalmente, apenas surgem depois,
quando se tenta colocar a lei na pratica. E certo que, nestes casos podia ter existido um
procedimento menos formalista e mais célere, no entanto, um procedimento igual para
todas as sociedades andénimas figura como uma solucao que facilita a aplicacao do
regime, dado que ja bastava as restantes questdes que este e os outros diplomas

subjacentes levantavam de grau mais complexo.

Apés esta publicacao, a conversdo estava naquele periodo regulada neste diploma

avulso, o qual previa duas vias que variavam consoante a forma de representacdo das

123 Existem duas iniciativas diferentes respeitantes, nomeadamente a entidade gestora do sistema
centralizado, mediante conversao compulsoria, ou pelo intermediario financeiro, o qual depois tem o
dever de comunicar a sociedade emitente. Porém, no estudo em aprecgo nao se figura relevante abordar
de forma pormenorizada as outras iniciativas que podem ter lugar nesta conversao.

124 O qual fixava um elenco taxativo de elementos obrigatérios que deviam constar no seu teor nos
termos do disposto no artigo 3.2, n.2 2, : a) A identificacdo dos valores mobilidrios em causa; b) A fonte
normativa em que assenta a decisio; c) A data da deliberagdo das alteragdes ao contrato de sociedade e
demais documentos relativos a conversdo dos valores mobilidrios ao portador em nominativos e
indicacdo do 6rgao deliberativo; d) A data prevista para a apresentacao do pedido de inscricdo das
alteragdes ao contrato de sociedade e aos demais atos sujeitos a registo no registo comercial; e) As
consequéncias da ndo conversdo dos valores mobilidrios durante o periodo transitério previstas no n.2
2 doartigo 2.2da Lein.215/2017, de 3 de maio, e nos ns 1 e 2 do artigo 7.2 do presente decreto-lei. Para
além destas mengdes a sociedade emitente tem de fazer referéncia se ao facto de os valores estarem ou
ndo integrados em sistema.

125 Esta redacdo vai em conformidade com as orientacdes dadas pela CMVM. Cf. Parecer da CMVM, ..., p.
5.

126 Cf. artigo 3.2, n.2 5 do Decreto-Lei 123/2017.

127, Maria de Deus Botelho, O fim das ag¢ées ao portador, ..., Vol. 18, ..., 2017, p. 193.
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acOesl28, seja por anotagdo na conta de registo, seja por substitui¢ao dos titulos, da qual

resultava a destruicdo ou inutilizacdo dos titulos anteriores.

Neste seguimento e tendo sido concluido o processo de conversao, a sociedade,
estava, finalmente, em condi¢cdes para proceder a nova redagdo do contrato de
sociedade, incluindo a mencgdo exclusiva das agdes nominativas, no seu capital social,
ap0s a preparacdo dos documentos societarios, a submissdo do pedido de registo para
alteracdo do contrato de sociedade dirigido Instituto de Registo Nacionais de Pessoas
Coletivas, tinha de ser instruido de forma diferente, pois, exigia a deliberacdo do
emitente, nova redagdo do contrato de sociedade e demais documentos relativos a
conversdo das agdes, os quais ndo obedeciam a um elenco taxativo como sucedia com o
anuncio, bastava a menc¢ao que o procedimento de conversao se encontrava concluido,
assegurando que nao existiam a¢cbes ao portador pendentes, em circulacao, com
respetiva data da conclusdo do processo. Caso esta declaracdo nao fosse junta ao
pedido de alteragdo ao contrato de sociedade, o pedido considerava-se enfermado de
irregularidades, sendo conferido um prazo de 10 dias para proceder ao suprimento das
deficiéncias detetadas??. Caso o processo de conversdo ainda ndo se encontre
concluido, essa mengao tinha de existir, sob pena de configurar um incumprimento da

obrigacao de registar, sujeito a coima nos termos do disposto no artigo 17.2 do CRCom.

Numa perspetiva diferente relativamente a obrigatoriedade de alterar o contrato de

sociedade surge Jorge Manuel Coutinho de Abreu:

«ndo é necessario alterar os estatutos sociais (onde consta que as agdes sdo ou
podem ser ao portador) para os acionistas terem a possibilidade de exigir agora a
entrega dos novos ou renovados titulos (nominativos). Pois, estando as a¢des ao
portador proibidas por lei imperativa - v., entre outros, o art. 299.2 do CSC na redagao
introduzida pelo art. 5.2 da L 15/2017 (“As ag¢des sao nominativas, nao sendo
permitidas acdes ao portador”) -, qualquer clausula estatutaria que contrarie a

proibicido é nula, devendo ser considerada ndo escrita e substituida pela

128 Nos termos do disposto no artigo 4.2 do Decreto-Lei n.2 123/2017.

129 Nos termos do disposto nos artigos 50.2, 52.2, n.2 2 e e 54.2, n.2 1 do Cddigo de Registo Comercial,
publicado pelo Decreto-Lei n,2 403/86, de 03 de dezembro, submetido a varias alteracdes, sendo que a
ultima foi provada pela Lei n.2 89/2017, de 21 de agosto.

57



correspondente norma legal (v. a atual al. d) do art. 272.2 do CSC, alterado pela L

15/2017)»130,

Ora esta visdo associada a nulidade!31 apenas podera ser aplicavel nos casos em que
estejamos perante uma sociedade que, na sua redacao constasse a possibilidade de ter
ac0es nominativas e/ou ao portador, e, sem prejuizo disso, detinha apenas acdes
nominativas. Neste caso, de facto, ndo se justifica, na realidade realizar outra mencao
no registo de alteracdo, ja que estamos perante um caso de mera adaptacao da nova
redacdo relativa aos valores mobiliarios ao portador, ficando excluidas os demais

Casos.

Neste seguimento, cumpre tecer algumas considera¢des quanto a repristinacdo132
operada pelo artigo 9.2 do Decreto-Lei n.2 123/2017, a qual vigou durante o periodo

transitorio.

Com efeito, a repristinacdao do anterior regime consagrado nos termos dos artigos
101.2, n.2 1 e 104.2 do CVM evitou alguns problemas, no entanto ficou por saber o

destino das ac¢des ao portador escriturais ndo integradas em sistema centralizado.
Nesta sede, cumpre recordar o Parecer emitido pela CMVM:

«b) Revogacao das normas do Cédigo dos Valores Mobiliarios e do Cédigo das

Sociedades Comerciais

Assinala-se igualmente, que independentemente do periodo transitério que venha
a ser estabelecido, a revogac¢do das normas do Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM) e
do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), s6 devera ocorrer uma vez decorrido esse
mesmo periodo transitorio. Caso contrario, estaremos perante um vazio legal, ja que

deixaria de haver um regime juridico que regulasse os direitos e deveres dos titulares

130 Cit,, , Jorge Manuel Coutinho de Abreu, A propdsito ..., p. 62.

131 «A nulidade do contrato - operando em regra retroactivamente — implica que deva ser restituido tudo
o que tiver sido prestado pelas partes ou, se a restituicdo em espécie ndo for possivel, o valor correspondente
(art. 2892 n?1, do CC)» Vide Acérdao do Supremo Tribunal de Justi¢a, de 05/02/2015, relatado por Lopes
do Rego, processo n.2 474/14.2T8PNF.S1. As caracteristicas da nulidade encontram-se consagradas no
disposto nos artigos 286.2, 289.2 e 290.2 do Cédigo Civil.

132 «<Em Direito considera-se repristinacdo a reentrada em vigor de uma lei que anteriormente tenha sido
revogada por outra, por efeito da revogacdo desta ultima [..] A repristinacdo ndo é, assim, uma
decorréncia necessaria da revogacdo da lei revogatéria; s6 ocorre se o legislador expressamente o
previr. A repristinagdo pode ser uma forma de evitar lacunas no ordenamento juridico» Cit. Lexionario,
Diario da Republica Eletrénico que se encontra disponivel no link:
https://www.google.com/search?q=represtina%C3%A7%C3%A30&rlz=1C1GGRV enPT751PT751&0
g=represtina%C3%A7%C3%A30&ags=chrome..69157j015.3866j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
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de valores mobiliarios ao portador, enquanto os mesmos nao forem convertidos em

nominativos»133,

Ora, acdes ao portador escriturais deixaram de ter enquadramento atenta a
revogacaol34 operada pelo artigo 6.2 da Lei n.2 15/2017 ao artigo 63.2, n.21, al. a) do

CVM. Assim, cumpre aferir se estamos perante uma lacuna35 no caso concreto.

Primeiramente, recorremos ao regime de transmissdo dos valores mobilidrios ao
portador (alvo de aprofundamento no capitulo anterior), o qual reporta para o regime
que foi alvo de repristinagdo. Ora, as normas em apre¢o tracam o regime para 0s
valores mobiliarios titulados, como depreende da sua proépria epigrafe e do capitulo
em que se encontram inseridos, pelo que, afirmar que as agoes ao portador escriturais
cabiam neste ambito de aplicacdo é no minimo forgoso, pois constituem formas de
representacdo com uma natureza muito diferente!36 para se conseguir afirmar que

constituem casos analogos?3”.

Face a inadequacdo da primeira op¢do apresentada, cumpre avancgar para outra
proposta de cendrio juridicamente aplicavel, a qual se revé no artigo 61.2 do CVM. Ora,
€ certo que a alinea respeitante as acdes ao portador foi revogada, no entanto, pode ser
defensavel que o valores mobilidrios ao portador escriturais se encontram ao abrigo

das alineas do artigo acima mencionado.

Como ja tivemos oportunidade de analisar no capitulo anterior, o registo de valores
mobiliarios escriturais pode suceder por trés vias, designadamente, «conta aberta
junto de intermediario financeiro, integrada em sistema centralizado, conta aberta
junto de um Unico intermediario financeiro indicado pelo emitente e conta aberta junto

do emitente ou de intermediario financeiro que o representa»138,

Em analise do supra exposto, apuramos que a primeira alinea respeita a valores
mobiliarios integrados no sistema centralizado, o que nao se coaduna com a natureza

dos valores mobiliarios ao portador escriturais que careciam de tutela juridica. No que

133 Cit. Parecer da CMVM, ..., p. 5.

134 «a revogacdo da lei é a cessacdo da sua vigéncia determinada por outra lei» Cit., Miguel Teixeira de de
Sousa, Introdugio, ..., p. 175.

135 «A lacuna decorre da inexisténcia de uma regra para regular um caso juridico, pelo que, numa férmula
concisa, pode dizer-se que existe uma lacuna quando ha caso mas nao ha regra» Cit. Ibidem, p. 385.

136 Nos termos do disposto no artigo 46.2 do CVM.

137 Nos termos do disposto no artigo 10.2 do CC.

138 Em conformidade com o artigo 61 do CVM.

59



respeita a alinea c) verificamos que a abertura de conta junto da sociedade emitente
pode esvaziar a natureza das a¢des ao portador, todavia estas neste periodo ja se
encontravam em vias de extincdo, pelo que a identificacdo do titular teria sempre de
ocorrer. Por fim, resta verificar a aplicabilidade da al. b), a qual por sua vez ndo se

revela desadequada atenta a natureza dos valores mobiliarios em causa.

Assim, sufragamos a posi¢do assumida pela Maria de Deus Botelho, da qual resulta
a possibilidade de escolha entre as alineas b) e c) do artigo 61 do CVM139, Assim, tal
conclusao revela que ndo estamos perante uma verdadeira lacunal4? uma vez que o
artigo acima mencionado se manteve em vigor, consideramos existir solugao para o

caso concreto apresentado.

4.5.1.3 - O impacto da nao conversao das a¢oes ao portador

No seguimento do desenvolvimento dos pontos anteriores, observamos que se
revela pertinente a andlise das consequéncias da ndo conversao das a¢des ao portador
em nominativas. Com efeito, esta possibilidade de conversdo terminou no dia 04 de

novembro de 2017.

Tendo sido delimitado o processo de conversdao no ponto anterior, conseguimos
facilmente discernir que desta discussao ficam excluidos os casos em que a conversao
tenha operado via compulsiva, ou tenha ocorrido mediante a intervencdo de
intermediario financeiro. Desta forma, verificamos que, sem prejuizo de ocorrerem
alguns problemas nas duas vias acimas explanadas, as a¢Oes tituladas ndao depositadas
em sistema centralizado, pela sua prépria naturezal4! sao consideradas as tinicas a¢des

mais “vulneraveis” no que respeita a conversao.

Nesta senda cumpre aplicar o regime em causa a dois casos distintos de forma a
apurar com maior rigor o seu efeito pratico. Assim, em primeiro lugar, equacionamos

o caso deste regime de conversao nao ser concretizado por um grupo de acionistas que

139 Cf., Maria de Deus Botelho, O fim das agées ao portador, ..., vol. 18, ..., 2017, p. 188 (nota de rodapé
23).

140 «Em conclusao: s existe uma lacuna quando nenhuma fonte do direito possa ser inferida uma regra
para regular um caso. O art. 10.2 CC fala - é certo - de lacunas da lei, mas ha que fazer uma interpretagao
extensiva desse preceito, porque o problema da integracdo de lacunas s6 se coloca quando falte, em
absoluto, qualquer regra juridica para regular um caso» Cit., Miguel Teixeira de Sousa, Introdugio, ..., p.
385.

141 Cf,, Jorge Manuel Coutinho de Abreu, A propésito ..., p. 61.
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constituem uma sociedade anénima, pelo que seriam aplicadas as consequéncias de
incumprimento a este grupo de acionistas, o que provocava a suspensao de direitos
sociais considerados essenciais na vida de qualquer sociedade, designadamente, o
direito de participar em distribuicao de resultados!4?, no entanto, estaremos perante
mais do que uma mera suspensdo? A resposta a esta questao sera afirmativa, pois, pela
sua propria terminologia, verificamos que esta significa que algo se encontra
interrompido temporariamente, ora, se as a¢gdes ao portador nunca foram convertidas,
em bom rigor, ndo consideramos que existe suspensao. Neste sentido, Joana Torres

Ereio:

«A expressdo “suspensdo” do direito a participar em distribui¢des de resultados ndo
é inteiramente clara [...] No entanto, parece significar que existira, relativamente ao
periodo em que se mantiver o incumprimento da obrigacdo de conversao, ndo uma
verdadeira supressdo do direito, mas, simplesmente, a impossibilidade de o exercer,
aqui traduzida no impedimento de receber os seus frutos (ou seja, as distribuicdes), os
quais deverdo ser recuperaveis uma vez sanado o incumprimento (isto é, uma vez

convertidos os valores mobiliarios ao portador em nominativos)»143,

Numa visdo mais ampla da afetagdo dos direitos socias em caso de incumprimento,

surge Jorge Manuel Coutinho afirmando que:

«dada a suspensdo da generalidade dos direitos destes acionistas (ndo deliberam
sobre as contas, nao elegem os membros dos 6rgaos sociais, etc.), quando haja sinais
claros de paralisia no funcionamento da sociedade, parece ser viavel requerer a sua
dissolucao administrativa (art. 142.2,n.2 1, al. b) do CSC; v.tb. O art. 4.2, 1, b), do DL 76-
A/2006, de 29 de margo)»144,

Nesta mesma linha, Alexandre de Soveral Martins, o qual afirma que a situagao supra
: : ~ . . :
explanada «pode conduzir a uma situacdo de ‘paralisia no funcionamento da

sociedade’»145,

142 Nos termos do disposto no artigo 2.2, n.2 2, alinea b) da Lei 15/2017.

143 Cit,, Joana Torres Ereio, Consideragdes preliminares sobre o fim dos valores mobilidrios ao portador
— andlise e duvidas decorrentes da Lei n.2 15/2017, de 3 de maio, Actualidad Juridica Uria Menéndez /
ISSN: 2174-0828 /  47-2017 / p. 136.  Encontra-se  disponivel no link:
httcps: //www.uria.com/documentos/publicaciones /5667 /documento/port01.pdf?id=7558.

144Cit., Jorge Manuel Coutinho de Abreu, A propdsito ..., p. 63.

145 Cit., Alexandre de Soveral Martins, Cédigo das Sociedades Comerciais..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B),
2.2Ed, .., p.368.
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Esta andlise ndo se retira de forma imediata e intuitiva dos artigos relevantes para
o ponto em analise, no entanto, é certo que se todos os acionistas estivessem em
situacdo de incumprimento, isso faria com que aquela sociedade perdesse um dos seus
elementos esséncias, o qual reside no forte pendor capitalista, pois se os acionistas nao
podem obter qualquer tipo de vantagem econdémica, ndo sequer sentido, a existéncia
desta sociedade, tornando-se mais uma “empresa fantasma” no tecido empresarial

portugués.

Nesta sequéncia, existe outro caso que é suscetivel de suceder, e que a nosso ver,
pode configurar o caso mais frequente. Este, por sua vez, consiste no facto de apenas
alguns acionistas ndo terem cumprido o regime de conversao, naturalmente que serao
aplicadas as sangdes previstas no artigo 2.2, n.2 2 da Lei n.2 15/2017, no entanto
poderia equacionar-se a hipétese de este facto ser imputavel a sociedade, tal como
sucede se entendermos que os direitos dos acionistas sdo afetados independentemente

da imputagao das sociedades emitentes.

Para podermos verificar os verdadeiros impactos deste regime de incumprimento,
temos, por um lado, de aferir quais os intervenientes que tém o 6nus de promover o
procedimento de conversdo. E, por outro, teremos de apurar se as sancdes sao

aplicadas nas esferas dos intervenientes identificados no primeiro passo enunciado.

Numa primeira abordagem, poderiamos afirmar que este procedimento de
conversao caberia aos titulares das respetivas acdes ao portador, no entanto, ndo é bem
assim. A verdadeira interveniente adstrita ao dever de impulsionar o procedimento de
conversao é a sociedade emitente, sendo indiferente a prévia solicitacdo por parte dos
titulares das agcdes ao portador nos termos do disposto no artigo 2.2, n.2 2 do Decreto
Lein.2123/2017, de 25 de setembro. Ora, isso confere, desde logo, alguma estranheza,
pois, as sociedades emitentes ndo tém um verdadeiro controlo sobre as agdes ao
portador, face ao regime de transmissao explanado no ponto anterior, torna-se dificil
na pratica garantir o cumprimento da conversao de todas as agdes. Numa outra visao,
também deparamo-nos para o caso em que os titulares das acdes ao portador
pretendam desencadear a conversao em acoes nominativas, mas estdo vedados dessa
possibilidade, pelo facto de se encontrarem exclusivamente dependentes do impulso
da sociedade emitente, a qual por sua vez podera ter beneficio, pois, atento o disposto

no artigo 7.2, n.2 3 do Decreto-Lei n.2 123/2017 apuramos que no caso das a¢des ao
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portador ndo serem convertidas vencem-se juros subjacentes ao rendimento dos
direitos sociais que se encontram suspensos a favor da sociedade emitente, o que pode

fomentar precisamente a inércia por parte da sociedade emitente.

No que respeita a analise das san¢des aplicaveis aos intervenientes verificamos que
apenas estdo nesse ambito os titulares das agcdes ao portador, ndo afetando
minimamente a sociedade emitente como decorre do disposto nos artigos 2.2, n.2 2 da
Lei n.2 15/2017, ora, estas san¢des podem configurar verdadeiros impulsos para os
titulares, dissipando, portanto, os problemas colocados acima. Todavia, nao resolve o
problema levantado relativamente a inércia da sociedade emitente, a qual é a unica
responsavel pela iniciativa do procedimento de conversao, ja que ndo existe nenhuma

disposicao legal que sancione quem tem o 6nus de cumprimento.

Face ao exposto, coloca-se a questdo nos casos em que se verificou essa inércia por
parte da sociedade emitente, mas paralelamente existiu atuagdo ativa por parte dos

acionistas, para que nao lhes sejam suspensos os direitos.

A andlise dos factos acima descritos aponta para alguma controvérsia na doutrina.
Em sentido negativo apresenta-se Maria de Deus Botelho, pois defende que, na
circunstancia de serem observados atos diligentes por parte dos acionistas na medida
dos atos em que a lei permitia atuar, existe um cumprimento por parte destes pelo que
a Unica inércia cabia a sociedade emitente. Interpretar, de outro modo, estaremos a
ignorar a propria ratio estabelecida na norma relativa as sang¢oes, pois estas tém como
principal finalidade fomentar o cumprimento por parte dos acionistas, os quais, neste
caso concreto ndo se revelam responsaveis pelo incumprimento e tornarem-se
“responsaveis” devido a um facto que ndo lhes é imputavel, devendo estes recorrer aos
mecanismos judiciais disponiveis noutras disposicoes legais relativas a violacao dos
deveres de cuidado que visam sancionar os problemas que apenas sao imputaveis aos

orgdo de administracao da sociedade emitentel4.

Neste ambito Alexandre de Soveral Martins, apesar de ndo afirmar com clareza que
as consequéncias sdo imputaveis aos acionistas independentemente do
incumprimento se dever a sociedade emitente, apresenta os meios de reacao que estes

dispdem nesta situacao.

146 Cf,, Maria de Deus Botelho, O fim das ag¢ées ao portador, ..., vol. 18, ..., 2017, pp. 196-197.
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«se o0 acionista apresenta os titulos representativos de agdes ao portador para
registo a sociedade e para substituicdo ou para alteracdo das mengdes, também pode
acontecer que a sociedade nada faca. Nesse caso justifica-se a interpretacao restritiva
do art.2 7.2 do DL 123 /2017 para permitir o recurso ao processo de conversao do art.
1064.2 do CPC. Afinal de contas, o acionista também tem o direito de exigir a

conversao»147148,

Com uma perspetiva diferente surge Jorge Manuel Coutinho de Abreu, o qual afirma
que anorma € indiferente a pratica de atos diligentes por parte dos acionistas, pelo que
as sancoes sdo aplicaveis a estes independentemente de o incumprimento apenas ser
imputavel a sociedade emitente. No entanto também afirma «sem prejuizo, porém, do
direito de o acionista, tendo cumprido o previsto no art.2 7.2, n.2 1 do DL 123/2017,
exigir a entrega de novos titulos (nominativos) ou dos titulos velhos mas com alteracdo
do texto (cfr. o art. 827.2 do CCiv.) e o registo respetivo na sociedade ou em que a
represente, bem como intentar acdo de responsabilidade contra membros da
administracao da sociedade (art.79.2 do CSC) e promover destituicao por justa causa

de administradores incumpridores (cfr. arts. 403.2 e 430.2 do CSC)149,

Apés a analise das duas posicdes assumidas, sufragamos a posicao de Maria de Deus

Botelho, por trés razdes essenciais que ora se discriminam.

Em primeiro lugar, verificamos que existem dois ambitos de aplicagdo subjetivos
distintos, um respeitante ao interveniente que promove o procedimento (sociedade
emitente) e outro relativo ao interveniente sujeito as sang¢des de incumprimento
(titulares das acdes ao portador) os quais se encontram regra geral associados, todavia,
no caso em apre¢o, nao, certamente nao se tratara de uma distracao do legislador, pelo
que importa discernir a ratio da norma da sanc¢do, a qual por sua vez pretende
promover a entrega dos titulos pelo titulares das acdes, dada a dificuldade de interpelar

como ja vimos anteriormente.

147 Cit.,, Alexandre de Soveral Martins, Cédigo das Sociedades Comerciais..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B),
2.2 Ed, .., p.369.

148 «Na interpretacdo restritiva, o resultado da interpretacdo é mais restrito do que o significado literal
da lei: o espirito da lei fica aquém da letra da lei, pelo que nao se justifica que se infira uma regra que
seja aplicavel a todos os casos abrangidos pela sua letra». Cit. , Miguel Teixeira de Sousa, Introdugio ...,
p. 377.

149 Cit. Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 4 propésito ..., p. 62.
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Em segundo lugar, o facto de existir uma disposicdo que permite a sociedade
emitente obter um vantagem econd6mica mediante essa proépria inércia, apenas
cristaliza a finalidade acima apontada, pois, ndo faria qualquer sentido a lei beneficiar
0 Unico interveniente que controla o procedimento de imputacao, pelo que, sem
prejuizo deste caso ndo estar previsto de forma taxativa nestes recentes diplomas
teremos que recorrer as disposi¢cdes especiais de responsabilidade previstas no CSC,

nunca podendo ser imputavel aos titulares das ac¢des.

Em terceiro lugar verificamos que os verdadeiros intervenientes sdo os acionistas,
pois, a sua atuacdo diligente revela-se determinante para a aplicacdo das
consequéncias do incumprimento, jA que é apenas a este grupo que a lei atribui de
forma direta as respetivas consequéncias afetando diretamente os seus direitos sociais

relacionados com a obtenc¢do de um beneficio econémico.

Em termos praticos e ainda que tenham passado quase dois é dificil e forgoso
afirmar que ja ndo existem a¢des ao portador (tituladas), pois podem existir casos em
que nem os proprios titulares sabem que tém aquelas a¢des. Relativamente a este
aspeto, Jorge Manuel Coutinho de Abreu oferece um contributo interessante por meio
de diversos diplomas avulsos bem como o disposto no artigo 298 do CC, os quais
remontam para o destino das a¢des ao portador consideradas inutilizadas?!>9,
alcancando a mesma solucdo oferecida numa das propostas de lei, objeto de

aprofundamento no ponto anterior, concluindo da seguinte forma:

«Por conseguinte, se os titulares ou possuidores das a¢des ao portador tituladas ndo
solicitarem a conversdo no prazo de vinte anos, a contar do dia 5 de novembro de 2017,
elas sdo consideradas, parece, abandonadas a favor do Estado. Reitero, nao é boa

solugdo...»151,

4.5.1.4 - Existe extensao da suspensao aos restantes direitos sociais?
Ora, para respondermos a presente questdo temos que interpretar o disposto no
artigo 7.2,n.2 1 do DL 123 /2017, o qual prevé que «os valores mobilidrios ao portador

ndo convertidos em nominativos até ao fim do periodo transitério apenas conferem

150 Cf. [bidem, p. 64.
151 Cit, Ibidem p. 64.
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legitimidade para a solicitacdo do registo a favor dos respetivos titulares, devendo,

ainda, no caso de valores mobilidrios ao portador titulados, ser apresentados junto do
emitente os respetivos titulos para a substituicdo ou alteracao das respetivas mencdes,

de modo a que opere a conversao» (sublinhado nosso).

Antes de partirmos para analise realizada por parte da doutrina, cumpre esclarecer
que em face desta suspensao, os dividendos que possam existir serao depositados junto
de uma entidade, em conta aberta a favor da sociedade emitente nos termos do

disposto nos artigos 7.2, n.2 2, 3 e 4 do Decreto Lei n.2 123/2017.

Para Alexandre de Soveral Martins a resposta a esta questao parece clara, no sentido
de ndo ser apenas o direito a participar em distribuicao de resultados associados a
valores mobilidrios ao portador!>Z que se encontra suspenso mas também os restantes

direitos sociais!°3.

Neste seguimento, Alexandre de Soveral Martins conclui que «isso significa que as
acoes ao portador nao convertidas também nao conferem legitimidade para o exercicio
dos restantes direitos inerentes. Desde logo nao conferem legitimidade para o exercicio

dos direitos de voto ou de informacao»154,

Com a mesma interpretacdo figura Jorge Manuel Coutinho de Abreu, chegando a
afirmar que «estas agdes ao portador tituladas nao convertidas em nominativas no
periodo referido tém muito pouco de comum com as a¢des propriamente ditas. [...]
Quer dizer, quase todos os direitos inerentes as a¢oes (direitos de participac¢ao, direitos

patrimoniais, direitos de controlo) ficam suspensos até a conversao»155,

Neste seguimento, a CMVM vem através documento avulso esclarecer as
consequéncias de ndo conversao nos casos das acdes ao portador ndo integradas em

sistema centralizado:

«(iii) Os VMP titulados nao integrados em sistema centralizado apenas conferem
legitimidade para a solicitacdo do registo a favor dos respetivos titulares —

suspendendo-se quaisquer outros direitos de qualquer natureza—, devendo ainda, no

152 Nos termos do disposto no artigo 2.2, n.2 2 da Lein.2 15/2017, de 03 de maio.

153 Cf.,, Alexandre de Soveral Martins, Cédigo das Sociedades Comerciais ..., Vol. V (artigos 271 a 372.2 B),
2.2 Ed..,, p.366.

154 Cit. Ibidem, p. 366.

155 Cit., Jorge Manuel Coutinho de Abreu, 4 propésito ..., pp. 61-62.
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caso de VMP titulados, serem apresentados junto do emitente (ou IF que o represente)
os respetivos titulos para substituicdo ou alteragao das respetivas mengdes e para que

sejam atualizados, de modo a refletir a conversao»1se,
Nesta sequéncia com uma perspetiva contraria, Joana Torres Ereio:

«Por outro lado ainda, interpretar a revogacao pela Lei 15/2017 daquelas normas
como significando, efetivamente, uma proibicdo de transmissao e de exercicio de
direitos inerentes aos valores mobiliarios titulados ao portador significaria, quanto a
esta suspensado, ir mais além do que a prépria Lei 15/2017: por um lado, porque, como
vimos, esta lei ndo estabelece uma proibicao de tal exercicio a partir de 4 de novembro
de 2017, mas apenas a sua suspensao (nos termos que deverdo ser objeto da dita
regulamentacdo); por outro lado, porque tal interpretagdo conduziria ao nao exercicio
de todo e qualquer direito inerente a valores mobiliarios titulados ao portador, quando
a Lei 15/2017 apenas suspende o direito a participar em distribui¢des de resultados.
[...] apenas ditara a suspensdo do direito a participar nas referidas distribui¢des, por
um argumento de maioria de razao, ndo se devera interpretar que a mesma tenha como
efeito, de forma imediata, impedir o exercicio de todos os direitos inerentes aqueles

valores mobiliarios»157.

Apés a andlise das posicoes acima expostas, consideramos a perspetiva de Joana
Torres Ereio a mais favoravel para os acionistas, todavia, o alcance do diploma é
diferente, pelo que teremos de sufragar o entendimento prosseguido por Jorge Manuel
de Coutinho Abreu e de Alexandre de Soveral Martins, os quais se encontram alinhados
com os esclarecimentos que entretanto foram prestados pela CMVM, como sabemos,
tal entendimento configura uma posi¢do ainda mais desfavoravel para os acionistas, do
que a anterior aquando da suspensao acima explanados, todavia, é certo que a
finalidade das normas de ambos os diplomas em apreco pretendem promover o
cumprimento dos deveres de entrega dos titulos por parte dos acionistas, pelo que
admitir que poderiam exercer o direto de voto e direito de informacao

independentemente de estarem a incumprir o dever de entrega dos titulos anteriores

156 Cit. Esclarecimentos da CMVM relativamente a questdo 11, cujo documento se encontra disponivel
no link:

https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Faq/Pages/fag conversao vm portador 26092017.aspx.
157 Cit., Joana Torres Ereio, Consideragdes preliminares sobre o fim dos valores mobiliarios ..., Actualidad
Juridica Uria Menéndez / ISSN: 2174-0828 / 47-2017 / p. 139. Encontra-se disponivel no link:
httcps: //www.uria.com/documentos/publicaciones /5667 /documento/port01.pdf?id=7558.
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contraria manifestamente as finalidades pretendidas nos diplomas. Mais, se este novo
regime preveé a suspensao de direito a participar em distribuicdo de resultados nao se
vislumbra nenhuma justificacdo para nao ser admissivel a suspensdo dos restantes

direitos sociais face ao incumprimento que lhes esta subjacente.

4.5.1.5 - O fim das acoes ao portador afeta a emitente estrangeira?

Ainda numa apreciagdo critica do diploma que deu origem ao tema objeto de estudo,
verificamos que existem algumas questdes que ficaram por resolver para além
daquelas que acima foram suscitadas. E, era previsivel que assim fosse dada a pressa

inerente para a transposi¢do da Diretiva 2015/849.

Os ambitos de aplicacdo dos diplomas em apreco sdo aplicaveis as operagdes
relacionadas com as ag¢des ao portador que tenham lugar no ordenamento juridico
portugués. Todavia, ndo operam apenas sociedades portuguesas no nosso
ordenamento, pelo que verificamos que a lei é omissa quanto a regulagdo das a¢des ao
portador que tenham sido emitidas por sociedades estrangeiras aquando da sua
integracdo em sistema centralizado. Quer a Lei n.2 15/2017, quer o Decreto Lei n.2

123/2017 nao oferecem qualquer resposta a esta questao.

Nao desenvolveremos muito esta questao pelo facto de a mesma extravasar o cerne
da questdo e por carecer de um estudo mais aprofundado, todavia, sempre se dird que
o ponto de partida para a resolugdo da presente questao se encontrara nos termos do
disposto no artigo 3.2 do CVM, o qual permite obter um verdadeiro enquadramento das
normas de conflito no ambito do CVM, este por sua vez impde a imperatividade, caso

se verifiquem um dos indicios fixados no elenco constante no n.2 2.

No que respeita ao apuramento do direito aplicavel nos casos de transmissdo de

acOes ao portador cumpre evidenciar o comentario ao artigo acima mencionado:

«Nos termos do art. 41.2 do CVM a transmissdo de direitos e constituicdes de
garantias estardo sujeitas a lei pessoal do emitente quando os valores mobiliarios ndo
estejam integrados em sistema centralizado e ndo estejam registados nem depositados.
Se os valores mobiliarios estiverem integrados em sistema centralizado sera aplicavel
o direito do Estado onde se situa o estabelecimento da entidade gestora desse sistema.
Se os valores mobiliarios ndo estiverem integrados em sistema centralizado, mas

estiverem registados ou depositados, sera aplicavel o direito do Estado em que se situa
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o estabelecimento onde estao regulados ou depositados»158, Neste seguimento, a lei
pessoal do emitente sera aferida nos termos do disposto no artigo 3.2 do CSC, caso o
emitente seja uma sociedade comerciall>® ou seja, serd a do Estado onde se situa a sede

e a efetiva administragao60,
Em conclusao da questao em apreco, cumpre citar a visdo de Joana Torres Ereio:

«Apesar de a letra da lei parecer reclamar uma resposta afirmativa a esta questao, o
principio da liberdade de circulagdo de capitais, bem como o principio da
autodeterminacdo dos Estados-Membros (que dispéem, como vimos, de
discricionariedade ao abrigo da Diretiva 2015/849 para fixar varias medidas nesta
matéria, das quais a proibicdo absoluta de valores mobiliarios ao portador é apenas

uma e a mais rigida) parecem impor uma resposta negativa»161,

Relativamente a esta problematica verificamos que ainda nao existiu nestes dois
anos qualquer prontncia do legislador. Todavia face a existéncia de um mercado
globalizado, da finalidade Diretiva e dos diplomas que dai advieram urge regular tal

questao por forma a assegurar a harmonia juridica internacional.

4.5.1.6 - Consideragoes

Face a todo o exposto no presente capitulo, apuramos que a legislacdo nacional teve
como premissa o enquadramento, primeiro internacional, depois europeu, todavia, o
alcance do legislador portugués foi muito além do que era exigido pela Diretiva (UE)
2015/849 que carecia de transposicdo, tal como resulta do confronto do seu artigo
10.2, n.2 2 com a Lei 15/2017, pois, esta apenas pretendia que fossem adotadas

medidas que assegurassem a transparéncia e a seguranca do comércio juridico.

Face ao exposto, consideramos que as entidades emitentes tiveram um lapso
temporal curto para proceder a conversdo das acdes ao portador em acgdes
nominativas, dado o prazo imposto pela Lei n.2 15 /2017, bem como pela publicacdao

tardia da respetiva regulamentacdo, o que prejudicou manifestamente a verdadeira

158 Cit. Jorge Alves Morais e Joana Matos Lima, Cddigo dos Valores Mobilidrios Anotado..., ..., 2015, p. 68.
159 Cf. Ibidem, p. 155.

160 Para mais desenvolvimentos ver, Joana Torres Ereio .., p. 139. Encontra-se disponivel no
link:httcps: //www.uria.com/documentos/publicaciones /5667 /documento/port01.pdf?id=7558.

161 Cit. Ibidem, p. 140.
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eficacia deste regime transitério despromovendo o que a lei alegadamente pretendia
alcancar, a seguranca juridica e a estabilidade do mercado financeiro, problema esse
que poderia ter sido evitado que fosse publicado o regime transitério em simultaneo
com a respetiva lei, ou entdo o legislador poderia ter optado por prorrogar o prazo para
a conclusdo do procedimento tal como sucedeu noutros ordenamentos juridicos!62.
Mais verificAmos que existem algumas questdes que o legislador nao conseguiu
acautelar, no entanto algumas vozes da doutrina ofereceram solu¢des para estes
potenciais problemas, designadamente para as consequéncias da nao conversao das
acOes ao portador para a esfera dos acionistas e para esfera da entidade emitente.
Tendo conseguido alcangar o enquadramento legislativo do problema cumpre avangar
para a andlise de uma questao cada vez mais patente nos ordenamentos juridicos e que
reside essencialmente na urgente tutela da transparéncia e seguran¢a do comércio

juridico internacional.

Capitulo V - Crise no sigilo comercial

5.1 - Contexto da alteracgao do paradigma - acesso a informacao

O desenvolvimento do presente capitulo carece de alguma contextualizagdo dos
recentes acontecimentos no sistema financeiro, uma vez que, estes se revelam como
um fator determinante na construcdo legislativa internacional e consequentemente

nacional no que respeita ao acesso a informacao.

Tal como verificAmos nos capitulos anteriores a evolugdo das sociedades de capitais,
bem como a evolugdo das agdes ao portador foram marcadas por grandes
acontecimentos histérico-sociais, constituindo um verdadeiro filtro para a forma como

observarmos os mecanismos que temos a nossa disposicao.

Desta forma, como antecedentes desta alteracdo de paradigma relativa a informacao
cumpre enunciar os acontecimentos importantes, nomeadamente, os ataques
terroristas que afetaram as grandes potencias econdmicas mundiais, nomeadamente,
contra o Estados Unidos da América e de forma sucessiva contra inimeros paises da

Europa, designadamente, o ataque de 11 de marg¢o de 2004 em Espanha, de 07 de julho

162 Para mais desenvolvimentos ver artigo publicado na Edi¢cdo de 19.05.2017 do Jornal Econémico, com
publicagdo parcial que se encontra disponivel no link: https://www.garrigues.com/pt/pt-PT/news/o-
fim-das-acoes-ao-portador-ou-talvez-nao.
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de 2005 em Inglaterra, de 13 de novembro de 2015 em Franga, de 22 de marc¢o de 2016
na Bélgica, de 14 de julho de 2016 em Franga e mais recentemente no dia 22 de maio e
03 de junho de 2017 novamente em Inglaterral®3. Face ao exposto, verificamos que
urge concretizar medidas que sejam capazes de dissuadir tais ataques, naturalmente
que face ao tema em analise o combate releva na medida em que existe um acesso as
informagdes dos proprietarios e dos beneficidrios efetivos das sociedades e outras
entidades sem personalidade coletiva que possam servir de veiculo de financiamento

das organizagdes terroristas responsaveis por estes ataques.

Relativamente ao combate do branqueamento de capitais, sempre se dird que
relevam os recentes escandalos financeiros, oferecendo especial destaque aos
“Documentos do Panama”, o qual estava relacionado com a pratica de atividades
criminosas em paraiso fiscais. Neste contexto cumpre sublinhar o resultado de um

estudo realizado pelo Parlamento Europeu:

«0s Documentos do Panama puseram em evidencia o papel dos paraisos fiscais
como facilitadores de evasdo fiscal e a natureza agressiva de algumas praticas de
evasao fiscal, onde a distingdo entre fraude e evasdo é mascarada. Nesse sentido, a
opacidade resultante do sigilo, a falta de rastreabilidade e a auséncia de intercambio
de informacgdes fiscais tém desempenhado um papel determinante nos casos de
incumprimento das sang¢des econ6micas e permitiram ocultar informagdes uteis e
necessarias ligadas a criminalidade organizada, incluindo o branqueamento de capitais

relacionado com a atividade terrorista, a corrupcao e o trafico de droga»164.

Face ao enquadramento realizado relativamente a importancia e consequente
influencia que os escandalos financeiros e os ataques terroristas tiveram por todo o
mundo estamos em condigdes para avangar para a concretizacdo dessas preocupagdes

na Diretiva que determinou o fim das a¢des ao portador.

163 Entre outros ataques terroristas constantes no artigo publicado no Jornal de Noticias, disponivel no
link: https://www.jn.pt/mundo/interior/cronologia-atentados-na-europa-atribuidos-aos-
movimentos-islamitas-5089588.html.

164 Cit. C 34/123 do Parecer do Comité Econdémico e Social Europeu sore a «Proposta de diretiva do
Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencao da
utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do
terrorismo e que altera a Diretiva 2009/101/CE», publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia, em
02/02/2017.
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5.2 - Premissas da Diretiva (UE) 2015/849 e a sua influéncia no Direito dos
Valores Mobiliarios e Direito das Sociedades

No ambito das Recomendac¢des do GAFI e da transposicdo da Diretiva (UE)
2015/849, tal como ja foi aprofundado no capitulo anterior, existe o tratamento de
duas dimensdes, ambas intrinsecamente ligadas a transparéncia e alegadamente a
seguran¢a do comércio juridico. A primeira, relativa as medidas das agoes ao portador,
dado o seu subjacente anonimato e liberdade de transmissdo, como ja tivemos
oportunidade de constatar. A segunda relacionada com a identificagdo dos
beneficiarios efetivos de pessoas coletivas e de entidades sem personalidade juridica,
cuja concretizacdo se refletiu na Lei n.2 89/2017, de 21 de Agosto e na Portaria n.2
233/2018, de 21 de Agostol6>. Estas duas dimensdes apenas tém em comum o facto de
potencialmente promoverem a utilizacdo abusiva das pessoas coletivas para fins de

branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo.

Todavia, esta preocupacdo relacionada com a informacdao quando aplicada na
pratica tem consequéncias multidisciplinares que muitas vezes ndo sdo harmoniosas
com os ramos de Direito que afetam, promovendo conflitos entre as finalidades

prosseguidas por cada area.

Nesta sequéncia cumpre demonstrar a preocupacao com a informagdo no plano do
Direito dos Valores Mobiliarios em contraponto com o Direito das Sociedades, tal como

evidencia Jodo José de Avillez Ogando:

«0 Direito dos Valores Mobilidrios assenta simultaneamente em duas grandes
ordens de principios que concorrem em pé de igualdade para a sua densificacdo:
principios de caracter publico, que determinam a transparéncia dos mercados
baseando-se na concep¢do da responsabilidade das sociedades perante a colectividade
em geral e na necessidade de assegurar a subsisténcia dos mercados, e principios de
caracter privado, caracteristicos do Direito Comercial, exigidos pela necessidade de

conjugar a informalidade com a seguran¢a na realizacdo das transac¢des comerciais,

165 A qual prevé a regulamentacdo do Regime Juridico do Regime Central do Beneficidrio Efetivo,
mediante a remissdo constante nos artigos 22.2 e 23.2 da Lei 89/2017, de 21 de agosto.
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resultando em regras de proteccdao dos investidores que assumem um pendor

claramente privatistico»166,

Assim, verificamos que a informacdo no Direito dos Valores Mobilidrios tem
essencialmente um alcance publico, ndo sendo de todo uma novidade estas recentes
exigéncias relativas a transparéncia. Pois, representa um dos vetores esséncias do
Direito dos Valores Mobilidrios, pelo que o substrato da proibicdo das agdes ao
portador e da imposicdo de outras obrigacdes que surgiram na Lei n.2 83/2017 estao
essencialmente relacionadas com a necessidade de reforcar o cumprimento do dever
de informacdo, promovendo o reforco da segurang¢a do comércio juridico. Todavia, sem
prejuizo da informacgao ser essencial nos valores mobiliarios, verificamos que esta
preocupacdo tem vindo a agudizar-se por duas razdes, por um lado, este representa a
captacao de investimento das empresas, e, por outro, é considerado um mercado

vulneravel e dotado de alguma assimetria informativa, podendo configurar

perturbagdes no respetivo mercado.

5.3 - A concretizac¢ao no direito nacional do acesso a informacgao

Para concretizacao do regime criado supra, verificamos que o nosso ordenamento
juridico consagrou um modelo de registos dual. Sendo vejamos. Por um lado, «o registo
societario de beneficiario efetivo nos termos do disposto no artigo 4.2 e 5.2 da Lei
89/2017 e o registo central do beneficiario efetivo (previsto no RJ167RCBE). O primeiro
é de natureza e gestao privada e o segundo ¢é de natureza e gestao publica»'68. Ambos
os registos sdo constituidos por um conjunto de informag¢des de cada sécio, com a

indicacao das respetivas participagdes sociais.

Mais uma vez o legislador colocou o impulso do lado das sociedades, tal como

sucedia com a iniciativa do procedimento de conversao, o qual for aprofundado no

166 Cit., José Jodo de Avillez Ogando, Os deveres de informag¢do permanente no mercado de capitais, um
tabalho realizado para o IV curso de P6s Graduacdo em Direito dos Valores Mobilidrios, na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, organizado pelo Instituto dos Valores Mobiliarios, em 2000, Artigo in
Revista, Ano 2004. Vol. I/l - Nov. 2004. Encontra-se disponivel no link:
https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2004/ano-64-vol-i-ii-nov-2004 /artigos-
doutrinais/jose-joao-de-avillez-ogando-os-deveres-de-informacao-permanente-no-mercado-de-
capitais-star/.

167 Cf. Ramos, Maria Elisabete, Controlo de identidade dos sé6cios - alguns problemas recentes, Direito
das Sociedades em Revista, Almedina: Coimbra, 2018, p. 80.

168 Cit. Ibidem, pp. 80-81.
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capitulo anterior. Todavia, este regime comportava consequéncias para ambos os

intervenientes, isto é, para as sociedades e para os sécios.

No estudo em apreco considera-se pouco oportuno a descri¢ao aprofundada de todo
o procedimento de registo, pelo que as consideragoes irdo focar-se essencialmente no

seu conteudo, publicidade e consequéncias.

Em primeiro lugar, cumpre enquadrar este regime na sua fonte, ou seja, na Diretiva,

nos termos do disposto no artigo 30.2,n.2 5, o qual dispoe que:

«0s Estados Membros asseguram que as informacdes sobre os beneficiarios efetivos
estdo acessiveis em todos os casos: a) As autoridades competentes e as UIF, sem
restrices; b) As entidades obrigadas, no quadro da diligéncia quanto a clientela nos
termos do Capitulo II; c) A quaisquer pessoas ou organiza¢des que possam provar um

interesse legitimo».

Face ao exposto, verificamos que o legislador foi novamente além do que a sua
premissa exigia, pois, o elenco acima mencionado confere acesso a pessoas associadas
em determinadas categorias especiais relacionadas com a sua qualidade e
competéncia, logo nas duas primeiras possibilidades, sendo que menciona em dltimo

lugar o publico em geral.

No entanto, ndo exige o acesso sem mais, pelo contrario, exige um interesse legitimo
por parte do interessado por forma a garantir a legitimidade do mesmo no acesso as
informagdes. No que respeita as informagdes fornecidas estas respeitam ao «nome,
meés e ano de nascimento, a nacionalidade e ao pais de residéncia do beneficiario
efetivo, bem como a natureza e extensdo do interesse econémico detido». Ora este
critério estd em conformidade com o que é exigido no acesso a escrituracao

mercantil169,

No entanto, o legislador portugués optou por dispensar um requisito essencial,
relativo a detencdo de um interesse legitimo por parte do interessado, nos termos da
conjugacdo do disposto nos artigos 19.2, 39.2, n.2 2 deste regime, os quais consagram o

acesso publico e gratuito para todos os interessados independentemente do motivo da

169 Esta é regulada nos termos do disposto no artigo 42.2 e 43.2 do Cédigo Comercial.
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sua consulta, extravasando manifestamente as indica¢des fornecidas pela Diretiva

2015/849170,

Em andlise desta op¢ao e salvo melhor opinido, ndo conseguimento apurar o nexo
de causal entre o acesso publico e o combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento de terrorismo, pois as finalidades subjacentes ao diploma ndo atingem
maior eficicia se qualquer pessoa conseguir através de uma plataforma ter acesso as

informacgdes de uma sociedade.

Pelo contrario, esta disponibilidade configura uma desconformidade com o teor
reproduzido pela Diretiva no seu considerando 14 «Os Estados-Membros deverao
assegurar também que é concedido o acesso as informagdes sobre os beneficidrios
efetivos, nos termos das regras aplicaveis em matéria de protecdo de dados, a outras
pessoas que possam provar um interesse legitimo no que diz respeito ao
branqueamento de capitais, ao financiamento do terrorismo e as infra¢des subjacentes
associadas — tais como a corrupc¢ao, os crimes fiscais e a fraude. As pessoas que
possam provar um interesse legitimo deverdo ter acesso as informacodes sobre a
natureza e extensdo do interesse econdémico detido que expressem o seu peso

aproximado»171,

Atento a tensdo de direitos em aprego cumpre sublinhar o parecer emitido por parte
da Comissao Nacional da Protecao de Dados, doravante, CNPD. Esta por sua vez destaca
o nucleo vasto de informacao considerada relevante respeitante ao declarante e ao

beneficidrio efetivo.

Assim, «Restringe-se, pois, por esta via os direitos fundamentais ao respeito pela
vida priva e pela prote¢do de dados pessoais consagrados no n.2 1 do artigo 26 e 35.2

do CRP e os artigos 7.2 e 8.2 da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia»172.

170 Cf. Cf. Ramos, Maria Elisabete, V Congresso, Controlo de identidade dos sécios, ..., V Congresso, Direito
das Sociedades em Revista, ..., p. 87.

171 Cit,, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT /?uri=CELEX%3A320151.0849.

172 Cit. Parecer na CNPD, processo n.2 6842/2017, p. 6. Encontra-se disponivel no link:
http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.PDF?path=6148523063446{764c324679626d56304c33
4e706447567a4c31684a53556¢c4d5a5763765130394e4c7a464451554e45544563765247396a6457
316c626e527663306c7561574e7059585270646d46446232317063334e686279396a4e6d4d345a47
55774e5330354d5749774c¢545132595749744f4751335a4330774e6d45794e6a49785a5467324e6d
517555455247&fich=c6c8de05-91b0-46ab-8d7d-06a2621e866d.PDF&Inline=true
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Nao ficam demonstrados indicios suficientes para justificar tal opgao legislativa,
pois, tal supervisdo nunca podera ser exercida pelo “publico”, pelo que se considera

desproporcional tal medida.

Tanto assim é que, as préprias restricdes de acesso se revelam no minimo
peculiares, atento o disposto no artigo 22.2 do RJRCBE, uma vez que este pode ser
parcialmente limitado «quando se verifique que a sua divulgacao é suscetivel de expor
a pessoa assim identificada ao risco de fraude, rapto, extorsdo, violéncia ou
intimidacdo, ou se o beneficiario efetivo for menor ou incapaz» mediante requerimento
fundamentado por parte do declarante. A redagao deste artigo parece tentar delimitar
esta possibilidade a um grupo de pessoas singulares que detenham participacdes
consideraveis, visto que visa tutelar os casos de potenciais crimes. No entanto, tal
delimita¢do ndo se revela justa em relacao aos restantes socios e beneficiarios efetivos
das pequenas e médias empresas, pois, todas pessoas singulares identificadas podem
ser alvo dos crimes acima mencionados, pelo que nao conseguimos alcangar o ambito
de aplicagdo subjetivo desta regra especial consagrada pretendido pelo legislador. Nem
tdo pouco existem decisdes sobre esses requerimentos, uma vez que o prazo para se

proceder ao registo ainda se encontra a decorrer.

Desta forma, sufragamos a posi¢do sustentada pela CNPD e por Maria Elisabete
Ramos «a exposicdo na internet das referidas informagdes pessoais restringe
excessivamente os direitos fundamentais ao respeito pela vida privada e pela prote¢ao
dos dados pessoais, consagrados nos arts. 26.2, 1, e 35.2 da CRP e arts. 7.2 e 8.2 da Carta
dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia [...] Parece-me que, no essencial, as
fragilidades constitucionais identificadas pela Comissao Nacional de Protecdo de
Dados se mantém no vigente Regime Juridico no Registo Central de Beneficiario

Efetivo»173,

5.4 - A tensao entre as finalidades fiscais e societarias subjacentes a informacao
Sem prejuizo de vivermos numa economia globalizada que se pauta pela

multidisciplinariedade, cabe ao legislador manter a harmonia das finalidades

173 Cit., Maria Elisabete Ramos, V Congresso, Controlo de identidade dos sécios, ..., V Congresso, Direito das
Sociedades em Revista, ..., p. 88.
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prosseguidas por cada ramo de Direito, como sucedeu recentemente com o combate ao

branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo.

Assim, o acesso publico a informacdo recentemente concretizado no Direito
Nacional tem por base essencialmente finalidades fiscais, tal como ficou demonstrado
no capitulo anterior, no entanto, inevitavelmente, essas finalidades fiscais provocam

uma tensao com as finalidades prosseguidas pelo Direito das Sociedades.

Com efeito, através do fim das a¢des ao portador e da implementagao do registo do
beneficidrio efetivo verificamos que existe uma derrogacdo do “anonimato” que
outrora poderia existir nas sociedades, no entanto, cumpre destacar que uma coisa é
anonimato e que sobre o qual ninguém ter controlo porque nao ha informacao, outra
bem diferente, é existir a informacgao e esta ser conhecida por um grupo especifico de
pessoas com determinadas qualidades e competéncias para apreciacio da mesma para

uma finalidade determinada.

Pois, com estes diplomas o direito a informacdo no direito das sociedades conhece
uma dimensdo diferente daquela que existia até a publicacdo do diploma, ou seja, o
direito da informacao extravasa o ambito de relagdes internas (entre socios)174 e das
preocupagdes com as minorias para uma dimensao de relagdes externas, isto é, entre

os socios e terceiros.

Atualmente, no ambito desta relacdo entre a sociedade e terceiros, o direito a

informacao esta a sobrepor-se ao direito das sociedades ao sigilo comercial.
Nesta sequéncia cumpre destacar a importancia do sigilo comercial:

«A existéncia do segredo profissional, em geral, apresenta-se como necessaria, se se
quiser a manutencdo de um minimo de seguranca por parte dos profissionais e
daqueles com quem eles entram em relagdo que permita consolidar a confianga que
deve existir no funcionamento do respectivo sector de actividade e na sociedade.
Embora haja profissdes mais exigentes do que outras na discricdo ou reserva que
impdem — haja em vista, no campo comercial, os bancos e as seguradoras —, o

comércio, em geral, ndo pode constituir excep¢do, entendendo-se que os comerciantes

e seus clientes devem ver protegidos pelo segredo determinados objectos e actuacdes.

174 Tal como se verifica nos artigos 228.2,291.2, 289.2, 290.2 do CSC.
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Com este segredo procura-se proteger «a privacidade do comerciante de afastar os

seus bens da cobica alheia e de evitar que a sua actividade seja afectada por

informacdes sobre a sua situacdo e as perspectivas do negdcio» (L. Brito Correia,

Direito Comercial, I, p. 309). A matéria relativa ao segredo da escrituracao mercantil e
documentos dos comerciantes encontra-se prevista nos artigos 41.0, 42.0 e 43.0 do
Codigo Comercial, donde resulta que o primeiro proibe o varejo para exame da
arrumacao da escrita, o segundo limita a casos restritos a exibi¢do judicial por inteiro
dos livros e documentos e o terceiro estabelece as condi¢des em que se pode proceder
a exame dos livros e documentos dos comerciantes. Em face destes preceitos, Mario de
Figueiredo, in Licdes de Direito Comercial, 1928, p. 180, sinteticamente, sustentava que
a escrituracdo mercantil era secreta, s6 podendo ser ordenada a exibi¢cdo por inteiro

ou a apresentacdo parcial em favor de interessados»17> (sublinhado nosso).

Neste seguimento afirmamos que o Direito Comercial desde os seus primérdios teve
na sua base a protecdo dos documentos da sociedade, e que o acesso ao mesmo teria
de obedecer a um crivo atenta a sua natureza e primordial importancia no trafego
juridico.

Com efeito, afirmamos que a primeira vez que o direito de informacao foi regulado
de uma perspetiva externa através do Cédigo dos Valores Mobilidrios, em transposicao
de Diretivas Comunitarias, completadas com as Recomendag¢des emitidas pela
Comissao do Mercado e dos Valores Mobiliarios. Este dever de informagdo que advém
daquelas fontes tem como principais objetivos, tutelar os interesses do mercado,
fomentar a igualdade entre os investidores e tornar o mercado mais os terceiros, isto

é, os eventuais investidores.

Por um lado, a informacao revela-se essencial para um mercado transparente, por
outro existem determinadas informacgdes sociais que devem ser preservadas em

segredo por serem consideradas essenciais ao negdcio.

E, pese embora no caso das sociedades abertas17¢ existir um plus relativamente ao

dever de informacdo quando comparado com outros tipos sociais, nas sociedades

175 Cit. Acordao do Supremo Tribunal de Justica, 08/03/2018, (Fatima Gomes), processo n.?
5408/10.0TBVFX-C L1

176 Nos termos do disposto no artigo 7.2,n.2 1 do CVM a informagao dever ser completa, verdadeira, atual,
clara objetiva, licita e oportuna.
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anénimas esse plus nao se justifica, pelo que se impde o crivo do interesse legitimo

para aceder as informacgoes desta ultima.

Relativamente a discordancia de acesso de terceiros a sociedade, cumpre sublinhar

a posicdo defendida por Diogo Lemos e Cunha:

«Contudo, alguns autores admitem a possibilidade de esta matéria ser regulada no
contrato de sociedade, permitindo, s6 deste modo, a consulta da escrituracao, livros ou
documentos através de representante(57); posicdo com a qual somos forgados a
discordar, porquanto o direito a informagao assume, como dissemos anteriormente,
natureza intuito personae, devendo tal direito social ser «pessoalmente» exercido pelo

sécio (como preceitua expressamente o n.2 4 do art. 214.2) — o que faz tanto ou mais

sentido se tivermos em conta gue nas sociedades por quotas o intuitu personae é mais

intenso e, nessa medida, o exercicio deste direito social deve estar vedado a estranhos

a sociedade» 177 (sublinhado nosso).

Curiosamente, quando verificamos as alteracoes do Codigo de Registo Comercial,
apuramos que este apenas foi alterado cirurgicamente, nos termos do disposto no
artigo 59.2, n.2 2 do Cédigo do Registo Comercial, ora, deste resulta a mera jun¢do da

lista de socios.

Recordando a seguranca do comércio juridico como a finalidade primordial do
registo comercial ndo é de estranhar que para o IRNPC seja irrelevante a jung¢ao do

registo do beneficiario efetivo.

Contrariamente, o regime referente a identificacdo do beneficiario efetivo apenas
tutela finalidades juridico-fiscais e penais, como apuramos no ponto anterior,
olvidando-se dos direitos basilares no Direito das Sociedades, designadamente, do
direito ao sigilo comercial, o qual inclui a protecao da escrituracdo mercantil. Desta
forma, aplaudimos a finalidade pretendida com o diploma, pois é um problema que
urge combater de forma harmoniosa internacionalmente, mas que tem de ser

coadunada com os restantes ramos do Direito.

177 Cit., Diogo Lemos e Cunha, O Inquérito Judicial enquanto Meio de Tutela do Direito a Informacao nas
Sociedades por Quotas, p. 323. Encontra-se disponivel no link: https://portal.oa.pt/upl/%7Ba4d1907e-
a92f-4cb1-8a9f-c587a2657d65%7D.pdf.
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5.5 - Antecipacgdo do direito nacional na alteracao do paradigma

No desenvolvimento deste ponto é essencial a analise do contributo da Diretiva de
2018, a qual sera alvo de transposicdo, ja que, pela leitura dos seus considerandos,
verificamos que existe uma tendéncia para se alargar a no¢ao do direito de informacao,

0 que corrobora a posicdo assumida pelo legislador nacional.

Neste seguimento e para melhor compreensao cumpre transcrever o Considerando
35: «0 reforco do escrutinio publico ird contribuir para evitar a utilizagdo abusiva de
pessoas coletivas e de centros de interesses coletivos sem personalidade juridica,
incluindo a evasao fiscal. Em consequéncia, é essencial que as informagdes sobre os
beneficidrios efetivos sejam mantidas a disposicdo através dos registos nacionais e
através do sistema de interconexdo dos registos durante um minimo de cinco anos
depois de os motivos para inscrever no registo as informagdes sobre os beneficidrios
efetivos do fundo fiduciario ou do centro de interesses coletivos sem personalidade
juridica similar terem deixado de existir. No entanto, os Estados-Membros deverao
poder prever por lei o tratamento das informagdes sobre os beneficidrios efetivos
incluindo dados pessoais para outros fins, se tal tratamento satisfizer um objetivo de
interesse publico e constituir uma medida necessaria e proporcionada numa sociedade

democratica para atingir o objetivo legitimo prosseguido»178.

Da andlise do considerando acima identificado, verificamos que este consagra a
ideia que o escrutinio publico produz efeitos em varias frentes, designadamente, no
combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo, na utilizacao

abusiva da personalidade coletiva e no combate a evasao fiscal.

Salvo melhor opinido, discordamos manifestamente da fundamentacgao apresentada
para justificar a ado¢ao ampla de acesso publico, por varias razdes, que ora se

discriminam.

Em primeiro lugar, o escrutinio publico ndo configura, propriamente uma Entidade
que detenha qualificacdes e capacidade para lhe serem atribuidas quaisquer

semelhancas com as autoridades competentes para o efeito de supervisao.

178 Cit. Diretiva 2018. Encontra-se disponivel no link: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32018L0843
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Em segundo lugar, nos considerandos acimas mencionados verificamos que existe
alguma confusao entre as finalidades fiscais e societarias, que o acesso publico per se

num sentido amplo ndo tem qualquer efeito util.

Em terceiro lugar, apesar de potencialmente poder vir a ser consignado o acesso
publico, num sentido amplo, ndo confere, as pessoas que vao consultar a informacgao
qualquer competéncia para concretizar o efetivo combate ao branqueamento de

capitais ao financiamento do terrorismo.

Em quarto lugar, para ser considerado o detrimento do direito a protec¢ao dos dados
pessoais em favor ao direito a informacdo terdo de existir factos que corroborem e

evidenciem que este acesso é legitimo.

Face ao exposto, apesar de ser premente a prevencdo do branqueamento de capitais
e ao financiamento do terrorismo, esta apenas pode ser exercida por pessoas que tém
qualificacdes e consequentemente competéncias para o efeito, sendo manifestamente

desproporcional a ado¢do de um sentido amplo de acesso publico.

Ainda no ambito dos considerados, cumpre apreciar, nomeadamente, o

Considerando 34, cujo teor se reproduz:

«A fim de limitar a ingeréncia no direito ao respeito pela sua vida privada, em geral, e
a protecao dos seus dados pessoais, em particular, essa informacdo devera incidir
essencialmente sobre a situacdo dos beneficidrios efetivos de entidades societarias e
outras pessoas coletivas e de fundos fiduciarios e centros de interesses coletivos sem
personalidade juridica similares e devera dizer estritamente respeito a esfera das

atividades econ6micas em que operam os beneficiarios efetivos»179,

Com efeito, da analise do acima transcrito verificamos que existiu uma preocupacao
europeia, ainda que tedrica com os direitos relacionado com o respeito pela vida
privada e a protecao dos seus dados pessoais, no entanto, ndo se verifica a sua

concretizacao.

179 Cit. Ibidem.

81



5.6 - Reflexdo sobre o impacto da crise do sigilo nas normas processuais

Face as recentes alteragdes legislativas verificamos que a visdo do legislador tem
vindo a sofrer altera¢des, designadamente no que respeita a tensdo entre o direito a

informacao e o direito ao sigilo comercial.

Questionamos se o desaparecimento do anonimato das a¢des e o0 acesso publico ao
registo do beneficiario causarao alguma repercussao nas normas processuais de acesso
aos documentos de sociedade que se encontram ao abrigo do direito do sigilo
comercial, o qual apenas podera ser levantado caso exista interesse legitimo da parte

que pretende o acesso.

Pois, se é permitido o acesso publico a identificacao das pessoas singulares titulares
de ac¢des, ou que exer¢cam outro tipo de controlo sobre as sociedades ou entidades sem
personalidade juridica, note-se, sem exigéncia de qualquer interesse legitimo, qual
podera ser o argumento defensavel para restringir o acesso a documentos, impondo
um crivo de interesse legitimo? Neste caso conseguiremos equacionar se quem pode o
mais (acesso a dados pessoais) pode o menos (acesso a documentos da sociedade)?
Ficamos, portanto, nesta dualidade de acesso publico e acesso restrito a informacgao
quanto ao mesmo ramo de Direito, o qual desde sempre foi pautado pela exigéncia de

um interesse legitimo.

«Isto porque, os agentes do comércio, que necessitam de tutela juridica bastante por
forma a operarem no mercado com garantias suficientes ao exercicio do comércio de
forma livre, terao de sentir a salvaguarda e seguranca no direito de ndo intromissao do
estado na esfera privada. O que aconteceria, caso as sociedades comerciais se vissem
na obrigacdo de ter que revelar toda a sua informacao interna e, portanto, privada, s6
pela simples suspeita levantada, sem qualquer fundamento, por um qualquer

hipotético “interessado”»180,

Face ao exposto, cremos que tal passo, consubstanciado na dispensa de interesse

legitimo, ndo sera a via adequada para o Direito das Sociedades, pois, contraria as

180 Cit. Acordao do Supremo Tribunal de Justica, 08/03/2018, (Fatima Gomes), processo n.2
5408/10.0TBVFX-C L1
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principais bases do direito a informacgao configurado neste ramo de Direito, no qual, as
regras de acesso a informacgdo estdo diretamente relacionadas com a qualidade de

sacio.
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Capitulo VI - Conclusido

A investigacdo em apreco baseou-se nas recentes alteragdes legislativas
relacionadas com o combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do

terrorismo e da consequente proibicao de emissao de acoes ao portador.

Em primeiro lugar, verificamos que a nomenclatura “sociedades anénimas” pode
dar azo a algumas confusdes conceptuais relacionadas com o anonimato subjacente as
acoes ao portador. No entanto, a op¢do desta nomenclatura ndo esta relacionada com
o facto acima mencionado, mas antes com a possibilidade de serem utilizados os nomes
dos s6cios no nome das sociedades. Todavia, atualmente, essa proibicdo ndo existe,
pelo que consideramos a designacao de “sociedade por a¢des” como a mais correta

atenta as principais caracteristicas deste tipo de sociedades.

Em segundo lugar, apuramos que num determinado periodo a evolugdo das
sociedades an6nimas se deveu a existéncia das a¢des ao portador, as quais, pelas suas
caracteristicas de facilidade de circulabilidade, permitiram o célere crescimento de

inameras sociedades e da economia naquele periodo.

Porém, tal como aqui ficou demonstrado, as principais razdes para o seu nascimento

vieram também a revelar-se as razdes que ditaram a sua morte.

Concluimos que, apesar do importante contributo das a¢des ao portador aquando
do seu surgimento, atualmente as circunstancias sao outras. Conforme pudemos
constatar ao longo deste estudo, o fim das a¢des ao portador foi determinado por
influéncias externas, nomeadamente, pelas Recomendag¢des do GAFI, bem como pelas
sucessivas Diretivas que foram sendo formuladas sobre o assunto nas ultimas décadas,
estas ultimas chegando ao ponto de “forgar” os Estados Membros a tomar medidas
relativamente aos valores mobiliarios ao portador, que culminou no elenco
exemplificativo daquelas que poderiam ser transpostas, no sentido de ser promovido

o verdadeiro combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo.

Concluimos, ainda, que o legislador nacional, dentro do leque de op¢des disponiveis

para combater o branqueamento de capitais e o financiamento do terrorismo, optou

84



por adotar a medida mais extremista que tinha a sua disposicdo: a proibicao da emissao
de valores mobilidrios ao portador, determinando “o fim das acdes ao portador” e
justificando esta opc¢do com base da natureza andénima deste tipo de agdes e

consequéncias da sua utilizagdo abusiva.

Logramos igualmente analisar que o diploma que determinou o fim das a¢des ao
portador e a posterior regulamentac¢do publicada tardiamente relativa a conversao das
acdes ao portador em nominativas, continham algumas questdes que foram alvo de
controvérsia na recente doutrina, destacando-se as questdes relativas as
consequéncias do incumprimento da obrigacao de conversao das a¢des ao portador, as
quais se revelam bastante penosas para os acionistas independentemente de nao lhe

ser imputavel.

O fim das agdes ao portador deveu-se as “novas” circunstancias relacionadas,
essencialmente, com os recentes escandalos financeiros e com os sucessivos ataques
terroristas, uma vez que, nesse contexto, comecgou-se a entender que a existéncia das
acOes representava um fator de risco dada a sua opacidade, servindo as mesmas de

instrumento perfeito para a prossecucdo de atividades criminosas.

Constata-se que o simultaneo fim das a¢des ao portador e a consagracao do registo
central do beneficidrio efetivo redundou na eliminacdo de qualquer resquicio que
possa existir de anonimato no ambito das sociedades comerciais e nas entidades sem
personalidade coletiva. Porém, tais consagracdes promoveram tensdes entre as
finalidades fiscais e as societarias, tensdes essas que contribuem para a alteracdo do
paradigma do sigilo comercial vigente no nosso ordenamento juridico. Com efeito,
passou a ser permitido o acesso publico as informagdes dos titulares das participagdes
socias e dos beneficiarios efetivos das sociedades comercias e entidades sem
personalidade coletiva, dispensando-se o crivo da existéncia de um interesse legitimo
para aceder a tais informacdes tal como se encontra consagrado no Cédigo Comercial,
no Codigo das Sociedades Comerciais e no Codigo de Processo Civil, sobrepondo-se o
direito a informacgdo ao sigilo comercial, com impacto na coeréncia do exercicio do
primeiro direito. Veja-se, a titulo de exemplo, a diferenc¢a do acesso aos documentos da
sociedade (exige o interesse legitimo) aos elementos de identificacdo das pessoas

singulares (acesso publico).
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Finalmente, conseguimos concluir que, sem prejuizo de assumirmos que existiu a
necessidade de encontrar uma solugao para a utilizacdao abusiva das acdes ao portador,
o legislador nao acautelou devidamente os problemas que poderiam ser criados por

esta proibicdo suscitando problemas na coeréncia do ordenamento juridico portugués.
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https://portal.oa.pt/comunicacao/publicacoes/revista/ano-2004/ano-64-vol-i-ii-nov-2004/artigos-doutrinais/jose-joao-de-avillez-ogando-os-deveres-de-informacao-permanente-no-mercado-de-capitais-star/

Noticia publicada no Jornal Econémico, relativa ao “fim do anonimato nas

sociedades an6énimas”.

Link: https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/o-fim-do-anonimato-nas-

sociedades-anonimas-187943

Parecer da CMVM relativamente ao processo de aprovac¢do da Lei n.2 15/2017.

Link:http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.PDF?path=614852306344
6f764c324679626d56304c334e706447567a4c31684a53556c4d5a57637651
30394e4c7a564454305a4e5153394562324e31625756756447397a5357357
059326c6864476c3259554e7662576c7a633246764c7a4e68596a526d4e575
9774c54417a4e4467744e4751784d7931685a5459324c5459344d6d5a6¢c4eb
d5a6a595755344d7935515245593d&fich=3ab4f5f0-0348-4d13-ae66-
682fe6fcae83.PDF&Inline=true

Parecer do Banco de Portugal relativo ao processo de aprovacdo da Lei n.2
15/2017.

Link:http://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446
f764c324679626d56304c334e706447567a4c31684a53556c4d5a576376513
0394e4c7a564454305a4e5153394562324e31625756756447397a53573570
59326c6864476c3259554e7662576c7a633246764c325a6b5a6d59784f5752
694c57457a4f546b744e4749314f533169597a41304c5467305a6d557a4e7a
646a596a51324d4335775a47593d&fich=fdff19db-a399-4b59-bc04-
84fe377cb460.pdf&Inline=true

Parecer na CNPD, processo n.2 6842/2017.
Link:http://app.parlamento.pt/webutils /docs/doc.PDF?path=614852306344
6f764c324679626d56304c334e706447567a4c31684a53556¢c4d5a57637651

30394e4c7a464451554e€45544563765247396a6457316c626e527663306c7

561574e€7059585270646d46446232317063334e686279396a4e6d4d345a47

55774e5330354d5749774c545132595749744f4751335a4330774e6d45794

€6a49785a5467324e6d517555455247 &fich=c6c8de05-91b0-46ab-8d7d-

06a2621e866d.PDF&Inline=true
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Respostas as perguntas mais frequentes sobre conversao de valores mobilidrios
ao portador:

Link:https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/Faqg/Pages/fag conversao
vim_portador 26092017.aspxX.

Jurisprudéncia

Acérdao do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de 06/06/2017, relatado por
Ricardo Cardoso, sob o processo n.2 208/13.9TELSB.G.L1-5.

Encontra-se disponivel no link:
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/2426087
866527eed80258147003818ea?OpenDocument

Aco6rdao do Tribunal da Relacao de Lisboa, de 03/03/2015, relatado por Gil
Roque, sob o processon.2 1119/2005-6.

Encontra-se disponivel no link:

http: //www.dgsi.pt/jtrl.nsf/0/65cc9d6fa34f8dc980256ff2003592a6?0penDo
cument

Acérdao do Tribunal da Relacdo de Lisboa, de 21/06/2011, relatado por Ana
Gracio, processo n.2 1909/10.9TBPDL-A.L1-1.

Encontra-se disponivel no link:
http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/eed1907
c18d64864802578d4004f96bc?OpenDocument

Acérdao do Tribunal da Relagao de Lisboa, de 16/01/2018, relatado por Isabel
Fonseca, sob o processo n.2 14649/17.9T8SNT-A.L1-1.

Encontra-se disponivel no link:

http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/- /4C8CCS5E80DBA2D1A80258250004D0E18

Acérdao do Supremo Tribunal de Justi¢ca, 08/03/2018, relatado por Fatima
Gomes, processo n.2 5408/10.0TBVFX-C L1.

Encontra-se disponivel no link:
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/-/74C81DF473B881018025824B0040EC15
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