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1.NOTA INTRODUTORIA

O status do acionista traduz-se numa posi¢ao juridica complexa que integra
um conjunto de direitos e deveres inerentes a qualidade que este adquire com a
outorga do contrato de sociedade, que passam a integrar a sua esfera juridical.
No que concerne ao conjunto de direitos e de deveres que aqui estao em causa,
releva para o nosso estudo o "direito a negociacao da participagao social”2/ 3.

Para os autores RIPERT e ROBLOT, os titulos negociaveis e a SA encontram-
se intimamente relacionadas, tanto mais que, se os estatutos da sociedade
comportarem limitacdes aquela, a sociedade nao tera a indole de SA, pelo que
afirmam que “S’il était dit dans les status que les parts d’associés ne pourront étre
cédées, la société n’aurait pas le caractére de société anonyme”*.

Ora, no ambito do contrato de sociedade, o regime previsto para a SA admite
que sejam introduzidas certas componentes personalisticas que nao descarac-
terizem o tipo societario em questdo, permitindo, consequentemente, atenuar o
seu “carater capitalistico”5. Deste modo, e em bom rigor, a fun¢do dada pelo
legislador a livre transmissdo de ac¢des comporta em si a consagracdo da
possibilidade de o acionista poder abandonar a SA, independentemente da
razao subjacente. Além do exposto, tal regime tem, ainda, como objetivo
consagrar a ndo exigibilidade de um vinculo perpétuo contra a vontade do
acionista, evitando para o mesmo a condicao de “prisonnier de son titre”.

O objectivo da presente dissertacdo sera levantar e tratar questdes que se
encontram intrinsecamente relacionadas com os limites ao principio da livre
transmissao de ac¢des, consagrados no n.2 2 do 328.2, designadamente a de

saber quais as transmissoes abrangidas por aqueles.

ITORRES, Pinheiro, Da Transmissdo de Participa¢des Sociais Nao Tituladas, Universidade Catélica
Portuguesa, Porto, 1999, p.40.

2]bidem, p.40.

3Este direito abrange qualquer outra forma de terminar a sua relagdo com a sociedade,
nomeadamente através da amortizacdo de agdes ou a exoneragdo, quando legalmente admitida,
para maior desenvolvimento TORRES, Pinheiro, op cit., pp.44 e ss.

4RIPERT,G./ROBLOT,R., Traité de Droit Commercial, I, 17.2 Edi¢do, LGD], Paris, 1998,p.1117.
5SERENS, Nogueira, Notas sobre a Sociedade An6énima, 2.2 Edicao, Coimbra Editora, Universidade de
Coimbra, 1997 p.5.



Neste sentido, comecaremos por analisar a ratio da norma mencionada.
Posteriormente, estudaremos o regime da transmissao das agoes, seguido de
uma exposicdo das cldusulas previstas nas als. do art. em questdo. Como se
compreende pelo exposto, estes dois momentos sdo o pressuposto para uma
andlise das questdes que se colocam aquando da aplicagdo do art. 328.2, n.2 2.

Em suma, o presente estudo pretende averiguar quais as situagdes que
podem constituir uma excecao a regra geral da liberdade de transmissao de

acoes.



2. A SOCIEDADE ANONIMA COMO PARADIGMA DA SOCIEDADE DE
CAPITAIS

O “arquétipo historico”® da SA moderna’, tem a sua origem nas companhias
coloniais8. Desde logo, com a consolidagdo dos principais tragos caraterizadores
deste tipo societdrio: a relevancia do intuitus pecuniae, a limitacao da responsa-
bilidade dos s6cios e também a incorporacdo das participacdes em titulos
transmissiveis.

A SA assumiu um papel de destaque no funcionamento das economias, devi-
do a sua vocagdo “para servir de estrutura juridica a grande empresa”?/10,

Segundo a doutrina, a SA traduz-se no prototipo das sociedades de capi-
tais!!l, relevando aqui o “cunho capitalistico da socialidade”!?, no qual o capital
social funciona como elemento fundamental das relagdes sociais internas!3 e
externasl4. Num confronto com outros tipos societarios, a SA é marcada pela
impessoalidade, na qual as relacdes estabelecidas assentam numa coesao
econdmica da junc¢ao de capitais, com o objectivo de obter lucro.

Apesar da classificacdo doutrinal da SA, ndo podemos olvidar a existéncia de
praticas desviantes a tipica sociedade de capitais?®. Alids, como referem RIPERT

E ROBLOT1%, os estatutos podem introduzir uma certa dose de intuitus personae

6ANTUNES, Engracia, Direito das Sociedades, 3.2 Ed., Porto, 2012, p.25.

7ANTUNES, Engracia, op. cit., p.24.

8SERENS, Nogueira, op. cit, p.7.

9SERENS, Nogueira, op. cit., p.8.

10Por sua vez, o modelo da SQ, seja por motivos econémicos, como o valor minimo de capital, seja
pelos custos de gestdo ou ainda pelo nimero minimo de sécios, revela-se como o mais indicado para
as pequenas e médias empresas, ver RIBEIRO, Maria de Fatima, A Tutela dos Credores da Sociedade
por Quotas e a “Desconsideragdo da Personalidade Juridica”, Tese de Doutoramento, Almedina,
2012, p.39.

11Por confronto as sociedades de pessoas, maxime a sociedade em nome colectivo.

12SERENS, Nogueira, op. cit., pp.5 e 6.

13Por exemplo, nas relagdes dos socios entre si, corresponde o poder de voto ao montante de capital
detido. Ja nas relacdes entre os socios e a sociedade, a participagdo nos lucros depende também da
proporcdo do capital detido.

140nde o capital é a garantia principal dos credores sociais.

15SERENS, Nogueira, M., op. cit., p. 6 e MAIA, Pedro “Tipos de Sociedades”, in Estudos de Direito das
Sociedades, 11.2 Edi¢do, Almedina, 2013, p.39.

16RIPERT, G./ROBLOT, R., op. cit,, p. 1118.



na SA, principalmente através de limitacdes a transmissdo de acdes!’. E
exemplo o caso da SA fechadal® e familiarl?, em cujos estatutos sdo introduzidas
cldusulas que contribuem para uma personalizacio do protétipo legal de
sociedade de capitais2?, podendo o intuitu pecuniae ser meramente eventual?l,
pela interpretacdo objectiva dos seus estatutos. Na SA pode assim sobressair o
elemento pessoal em detrimento do elemento capitalistico?2. Como afirma
MARIA JOAO TOME “as necessidades da vida demonstraram a impraticabilidade
e até a falacia deste modelo de total anonimato, ndo podendo o Direito divor-
ciar-se das prdéprias relagdes sociais que pretende regular”?23.

A opcdo do legislador pela possibilidade de atenuag¢do do “cariz capitalisti-
c0”24, através do recurso a diversos aspetos, ocorre de modo a evitar a
consagracao de dois regimes com tracos distintos. Um que abarque as SA com
elevado niimero de acionistas e com a¢des admitidas a negociacdo em mercado
de VM, denominadas sociedades abertas2>, e um outro que permita as SA com
reduzido nimero de acionistas e que comportam carateristicas mais familia-

res26, personalizar a sua SA. Tal vertente é evidenciada, em particular, pela

17CORDEIRO, Menezes, Manual de Direito das Sociedades, Das Sociedades em Especial, II, Almedina,
2006,p.551.

18A SA é fechada, porque o elemento pessoal assume uma importincia idéntica ao elemento
patrimonial. A entrada dos s6cios naquela é condicionada, tornando-se acionista da SA apenas quem
relina as carateristicas julgadas determinantes pelos restantes acionistas.

19Na Alemanha, é reconhecida a existéncia de Familien-AG, nas quais o capital é controlado por uma
familia, sendo criadas medidas contra a Uberfremdung do capital. Esta vontade de ndo permitir uma
incursao do capital pode ser alcangada através da introduc¢do de a¢des nominativas vinculativas nos
termos do § 68, 2 AktG, ver SCHMIDT, Karsten, Gesellschaftsrecht, 4.2 Aufl., Carl Heymans Verlag,
Kéln, 2002, pp. 772 a 773.

20Por exemplo, restri¢cdes estatutirias a transmissdo de acg¢des, ao direito de voto ou acordos
parassociais.

21Esta eventualidade ja ndo se verifica na SQ, a qual é configurada como um ente hibrido, onde
verificamos uma componente capitalistica e uma outra personalistica.

2ZMARTINS, Soveral, op. cit,, pp.17 a 19.

23TOME, M.]. Vaz, “Algumas notas sobre as restrigdes contratuais a livre transmissido de ac¢des”, in
Direito e Justica, Vol. IV, 1989/1990, p.213

24Apesar da valorizacdo do intuitus personae ser menos frequente neste tipo societario e o legislador
ndo o favorecer, no entanto, também, ndo o prejudica, SERENS, M. Nogueira, M., op. cit., p. 6.

25[sto é, com capital social aberto ao investimento publico nos termos do 13.2, n.2 1 CVM.

26Exemplo desta SA de cariz mais pessoal encontra tipificacdo legal em Franca com a Société par
Actions Simplifiées (SAS). Este tipo societario é definido como sendo “une forme juridique
intermédiaire entre la société des personnes et la société de capitaux”, apontando-se como distinta da
SA o facto de na SAS os sdcios serem dotados de uma maior liberdade, por exemplo a organizacio
interna depende essencialmente do que estes estabelecerem no estatuto. Na Alemanha optou-se por
nao consagrar um novo tipo societdrio, mas estabelecer normas especificas para as kleine
Aktiengesellschaften, permitindo-lhes a adocdo de um regime menos regulamentado (cfr. os §§ 2, 10,
58,121,130, 136 e 180 da AktG.).



possivel limitagio do principio da livre transmissibilidade das acdes. E
consagrada para a SA a regra geral da livre transmissibilidade das agdes, que se
encontra em consonancia com a “funcao social tipica” da SA e das suas a¢cdes?’.
A dita “funcdo social tipica” é explicada por LABAREDAZ28 como se traduzindo na
canaliza¢do das poupangas privadas, mas também no incentivo a investidores?2°
mediante a possibilidade de facil recuperacdo do investimento feito através da
transmissibilidade da qualidade de sécio.

Ja defendia RIPERT que a SA atrai, canaliza, produz e redistribui riqueza.
Com esta acegao temos presente que todo o mecanismo da SA se encontra
estruturado para facilmente canalizar, para si, capitais alheios, ou ndo seria esta
“le merveilleux instrument du capitalisme moderne”39. Contudo, a SA sofreu uma
metamorfose, personalizou-se, fechou-se, familiarizou-se3l, quer através da
possibilidade de celebracao de acordos parassociais, quer pela possibilidade de
limitar a transmissibilidade de agdes.

De acordo com FERRI, esta limitacdo a livre circulacdo evita a entrada de

pessoas indesejaveis na SA, assistindo-se a uma personalizacdo da SA32,

27TOME, M.]. Vaz, op. cit., p.212; LABAREDA, ]., Das Ac¢des das Sociedades Andénimas, AAFD, Lisboa,
1988, p. 228.

28LABAREDA, ]., op. cit., p.229.

2%por um lado, temos os acionistas investidores sio aqueles que visam “obter o maior e mais rapido
retorno possivel para o seu investimento, sem qualquer apeténcia ou vocagdo para a ingeréncia nas
fun¢des de administracdo da sociedade.”. Por outro lado, os acionistas empresarios “pretendem
seguir de perto a gestdo” ver RIBEIRO, Maria de Fatima, “O Papel do Accionista Empresario no
governo societario” in Estudos Dedicados ao Professor Doutor Bernardo da Gama Lobo Xavier, Vol.
I1, p.500

30RIPERT, Georges, Aspects Juridiques du Capitalisme Moderne, LGD], Paris, 1946, p.106.

3ITOME, M.J. Vaz, op. cit,, pp.213 a 214.

32FERRI, G., Manuale di Diritto Commerciale, 8.2 Ed., 1991, UTET, p.351.



3.0 INTERESSE SOCIAL COMO JUSTIFICACAO PARA A
INTRODUCAO DE LIMITACOES A REGRA DA LIVRE
TRANSMISSAO DE ACOES

As agOes tém como carateristica a rdpida mobilizacao de investimento,
visando a recolha de fundos, mas também a possibilidade de facil desinvesti-
mento. Estas traduzem-se na faculdade transmissiva que a agdo comporta. Dai
que a livre transmissibilidade se consagre, no ambito da SA, como regra geral.

Daqui, e ndo s6, resulta a impossibilidade de os s6cios verem a faculdade
transmissiva limitada para além do que a lei permite, ndo se acomodando o
nosso ordenamento juridico com a sua exclusdo33. Alias, tal regra decorrera
essencialmente do facto de ndo existir no regime da SA, em principio, a
possibilidade de o sdcio se exonerar, salvo raras exce¢coes34.

Como nos ensina BRITO CORREIAS35, a exoneracdo visa que ao sécio seja
reconhecido o direito de saida da sociedade, em casos tipificados na lei ou nos
estatutos, mediante o pagamento do valor da sua participa¢do, uma vez que nao
é exigivel a permanéncia perpétua do sdcio na sociedade. Na SA, por contraste
ao regime da SQ, este direito a saida vé-se bastante restringido, por razdes
relacionadas com a proteg¢do do capital e com o controlo das posicdes de
dominio. Esta restricdo funda-se sobretudo na possibilidade de o s6cio poder
transmitir livremente a sua participacao, conseguindo, assim, a plena satisfagdo
dos seus interesses3°.

Para COUTINHO DE ABREU?7, existe a possibilidade de prever nos estatutos

societarios casos de exoneracao diferentes dos previstos no 105.2, n.2 1, 120.2 e

33LABAREDA, ]., op. cit., p.228.

34As possibilidades de exoneragao para a SA s6 se encontram estipuladas no regime geral, mais
concretamente no 45.2,108.2,137.2e 161.2, n.2 5.

35CORREIA, Brito, op. cit., pp.453 e ss.

36Porquanto, na perspectiva deste, a agdo é muito mais do que uma mera participa¢do societaria,
sendo um titulo de investimento pronto a ser transformado em dinheiro se o titular assim o
pretender.

37ABREU, Coutinho de, Curso de Direito Comercial, Das Sociedades, II, 4.2 Ed., Almedina, Coimbra,
2011, pp.428 e ss.



137.2, n.2 1, desde que nao colidam com as normas legais imperativas38. Nos
casos em que se verifiquem os pressupostos do direito a exoneragdo concedido
legalmente aos acionistas3?, mas também naqueles previstos nos estatutos, as
acoes podem ser amortizadas nos termos do disposto no 347.2, se previsto no
contrato de sociedade. Caso contrario, tera a sociedade de adquirir ou fazer
adquirir aquelas a¢des a luz de uma aplica¢ao analégica do 105.2, n.2 140,

Todavia, com a “matizacdo personalistica do cunho capitalistico da SA”41,
esta deixa de ter por base s6 e unicamente o intuitus pecuniae para passar, em
certos casos, a ser quase um cliché societario, conquistado por normativos de
carater personalistico, desviantes do modelo da sociedade de capitais*2.

Ja em 1961 escrevia ASQUINI43 que o dogma da despersonalizagdo e impes-
soalidade da sociedade an6nima ndo é um dogma absoluto e deve ceder face a
necessidade de adotar instrumentos idéneos de autodefesa da sociedade. Estes
instrumentos idéneos manifestam-se na introducido de elementos personalisti-
cos que visam a existéncia de um maior controlo sobre os acionistas ou
assegurar a titularidade das a¢des a certas pessoas, porquanto para a sociedade
o desconhecimento dos seus acionistas pode nao lhe ser indiferente#4.

A necessidade de defesa do interesse social ocorre primordialmente na SA
com um numero de sécios reduzidos*>, uma vez que é nesta que se verifica uma

participacdo mais ativa dos acionistas na vida da sociedade e mesmo no

38LABAREDA, ]., op cit., pp. 307 e ss., considera dubia a posi¢do seguida por COUTINHO DE ABREU,
uma vez que tal possibilidade se encontra prevista para a SNC e para a SQ, omitindo a lei tal regime
para a SA, quando seria nestas que o regime proprio mais se justificaria. Afirma ainda que para as
acoes se encontra previsto um regime de transmissao favoravel. Na opinido de SOVERAL MARTINS,
as razdes enunciadas por LABAREDA nao sdo suficientes para afastar a possibilidade de previsido
nos estatutos de tais clausulas, desde que estas ndo violem as regras imperativas de aquisicdo de
acoes proprias.

39Por exemplo em casos de fusio, cisdo ou transformacao.

“0Neste sentido ABREU, Coutinho de, op. cit., pp.419 e 420 e MARTINS, Soveral, op. cit., p.325.
“1SERENS, Nogueira, op. cit., p.6.

2TOME, M.]. Vaz, op. cit., p.213.

43ASQUINI, A., “Sui limiti di validita delle clausole de gradimento al transferimento delle azioni”,
Rivista delle Societa, 1961, p.734.

4“4RIPERT, G./ ROBLOT, R,, op. cit., p.1118.

45Contrariamente ao que se verifica nas sociedades abertas nas quais existe a possibilidade de uma
pessoa singular ou colectiva ser acionista da mesma apenas por uns dias ou mesmo por meras
horas, ndo existira a supra referida participagdo ativa na vida da sociedade. Como refere PINHEIRO
TORRES op. cit, p. “assiste-se, sobretudo, nas sociedades cotadas em bolsa, a um divércio entre a
propriedade e o controlo da sociedade, estando este tiltimo normalmente nas mdos de um acionista ou
de um pequeno grupo de accionistas, quando ndo na esfera da administracdo, alheando-se os outros
accionistas do governo da sociedade, e ficando a gestdo corrente confiada a técnicos.”.



desempenho de fun¢des de administracdo, através da AG#*6. Neste tipo de SA,
pode até verificar-se um interesse em manter as a¢des na titularidade, por
exemplo, de uma certa familia, de pessoas com certos principios ideolégicos ou
interesses ou num preciso grupo#’, controlando o acesso ao grémio social e a
interdependéncia de forcas dentro da sociedade*s.

Como escreveu ASCARELLI#% o controlo pré-constituido é um fenémeno
normal e, em grande medida, indispensavel a gestdo da sociedade. Aos olhos
dos socios, a gestdo podera sofrer com a mutagdo na reparticdo de acgdes,
consubstanciando-se num controlo destabilizado e indesejado. De modo a
obstar a ndo pretendida muta¢do na sociedade, vemo-nos confrontados com a
escolha de adaptar o estatuto social através do exercicio da autonomia
privadas?,

A intensificacao do intuitus personae encontra-se intimamente relacionada
com a necessidade sentida pelos sdcios de intensificar o controlo da sociedade.
E esse controlo pode passar por evitar as entradas de pessoas consideradas
indesejaveis, pois nem sempre a personalidade ou o status quo dos seus
acionistas é indiferente para a SA. Encontramos, assim, consagrada a possibili-
dade de limitar a transmissdao de ag¢bdes no 328.2, n.2 2. A justificagdo para a
consagracdo legal de uma permissdo de introducdo limites a transmissdo de
acOes encontra resposta na necessidade de tutela do interesse socials.

Para as teorias contratualistas, o interesse social é idéntico ao interesse
comum de todos os sécios, confundindo-se e identificando-se com os interesses
patrimoniais destes. A doutrina diverge quanto a questdo de saber se o

interesse comum dos sdcios se circunscreve aos sOcios atuais ou se abarca

46A AG é o 6rgio primordial, constituido pelos sdcios, ao qual é conferido poderes, mais ou menos
amplos, dependendo do estipulado no contrato(373.2, n.2 2). Na SA, os sdcios detém menos poderes
do que nas SQ ou nas SNC, ndo podendo deliberar sobre matérias de gestio da sociedade, salvo
pedido do 6rgao de administragdo(373.2, n.2 3).

47Raposo, M.,0 Poder de Dominio nas Sociedades An6nimas, Coimbra, 1970, p.32.

#8GARCIA, Augusto Teixeira, “A Clausula de Preferéncia Quanto A Transmissdo de Ac¢des: Algumas
Notas”, Nos 20 anos do C6digo das Sociedades Comerciais, Homenagem aos Profs. Doutores A. F.
Correia, 0. Carvalho e V. L. Xavier, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 380

49ASCARELLI, T., “I problemi delle societa anonime per azioni”, in Rivista delle Societa, 1956, p.13.
S0Apesar da tipicidade societaria, os tipos legais societarios previstos nido se traduzem em tipos
fechados, permitindo-se o exercicio do principio da autonomia privada desde que nio exista uma
violagdo de normas imperativas caracterizadoras dos tragos essenciais do tipo social escolhido
pelas partes, ANTUNES, |J. Engracia, op. cit., p.133.

SITOME, M.]. Vaz, op. cit., p.218.



também os sécios futuros®2. Segundo BRITO CORREIA>3, aderindo a teoria
contratualista, refere que o interesse da sociedade é o interesse juridicamente
definido como resultado da conjugacdo dos interesses dos sdcios®* e dos
trabalhadores>>.

Nas teorias institucionalistas, na sua principal corrente, “Unternehmen an
sich”, o interesse da sociedade afirma-se como uma instituicdo detentora de
interesses proprios, que transcendem os interesses dos sdcios®, devendo o
interesse da sociedade ser entendido com referéncia a empresa como substrato
da sociedade®’. Para esta teoria, o interesse da empresa em si identifica-se “com
com o interesse na eficiéncia produtiva, encarado como instrumento de
desenvolvimento econ6mico”>8.

Para SOVERAL MARTINS o interesse social relevante é o “interesse
comum dos sécios, entendido como o interesse de todo e qualquer sécio na
consecug¢do do mdximo lucro através da actividade da empresa colectiva”™®. Sé
nestes termos podera justificar-se a necessidade sentida pela sociedade em
obstar a entrada de estranhos que ndo sejam por aquela pretendidos ou
assegurar a manutencdo de relacdes de poder presentes entre os s6cios®0.
Todavia, este interesse social é mutavel, podendo no momento da constituicdo
da sociedade aspirar certas necessidades que poder-se-do alterar tendo em
conta as necessidades satisfatorias do interesse social num momento mais

tardio. Como refere BRITO CORREIA “mesmo quando as circunstancias, que

52Para uma leitura mais desenvolvida, ver CORREIA, Brito, Direito Comercial, II, Sociedades
Comerciais, AAFDL, Lisboa, 1989, pp.33 e ss.

53CORREIA, Brito, Direito Comercial, 11, op. cit., p.49.

54]bidem,p.52, “o interesse social define-se como aquele interesse que for comum aos sécios dentro
do limite marcado pelos fins da sociedade” em cada momento.

SSABREU, Coutinho de, op. cit, p.306 entende que o 64.2 tem por base a linha de pensamento
institucional, atendendo a conjugac¢do dos interesses dos sécios e de outros sujeitos ligados a
sociedade, nomeadamente os trabalhadores. No entanto, ressalva que nem todos os interesses terdo
0 mesmo peso, prevalecendo os interesses dos sdécios.

56“g interesse da sociedade ndo se resume ao interesse dos seus sécios, mas sobrepde-se a este, e
resulta da convergéncia dos interesses dos sdcios actuais , dos sécios futuros, dos trabalhadores e
até dos consumidores e da colectividade em geral”, RIBEIRO, Maria de Fatima, A tutela...,, op. cit,
p.510.

STALMEIDA, Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos Financeiros e
Mercados, I, 7.2Ed., Coimbra Editora, 2013,p.116.

s8TOME, M.]. Vaz, op. cit., p.219.

S9MARTINS, Soveral, op. cit. p.23.

60F nesta base que SOVERAL MARTINS justifica a admissibilidade legal da existéncia de clausulas
limitativas da transmissibilidade, op. cit., p.22-23.



condicionaram em cada um dos sécios a existéncia e a fisionomia dos seus
interesses e os levaram a considera-los comuns, se alteraram de facto, quando
cada sécio ndo tem ja, de facto, aqueles interesses solidarios que levaram a
constituicao da sociedade. (...) continua a ser comum enquanto nao for alterado
o fim da sociedade, por modificacdo dos seus estatutos”®l. Dai que se preveja
que tais limita¢des introduzidas possam ser modificadas através da alteracdo
do contrato de sociedade, nos termos do 85.2.

Como ensina COUTINHO DE ABREU “estando em causa situa¢des ou compor-
tamentos dos socios (...) eles ndo tém, naturalmente, de ter em conta senao os
seus proprios interesses e (como balizadores) e interesses de que todos eles,
numa mesma sociedade, comungam.” Nas palavras de BRITO CORREIA, “o
interesse social ndo é qualquer interesse comum dos sécios, nem tdo pouco
qualquer interesse comum dos s6cios que possa ser realizado pela sociedade,
mas aquele interesse comum dos sdcios para cuja satisfacdo a sociedade foi
criada”®2,

Posto isto, e atendendo a questdo presente, a limitacdo da transmissdo de
acoes tem “como finalidade proteger o interesse social, evitando a penetracao
de terceiros na sociedade, reforcando-se (...) o intuitus personae”® na SA. O
interesse social a que se refere o preceito do CSC, que possibilita e justifica a
limitacdo da transmissdo de ag¢des, sera a protecdo do interesse da social, que se
traduz no interesse comum dos sécios aquando da elaboragdo do contrato de

sociedade®.

61CORREIA, Brito, op. cit., p.51.

62CORREIA, Brito, op. cit., p.51.

83TOME, M.J. Vaz, op. cit., p.218.

64COUTINHO DE ABREU afirma ndo ter “grandes ddvidas em concluir que os interesses sociais em
causa sdo interesses comuns aos socios enquanto tais (contratualismo).”,op.cit., p.292.



4. DAS ACOES E DO SEU REGIME DE TRANSMISSAO

4.1. A acao

A palavra “agdo” comporta um carater polissémico®5, referindo-se a realida-
des diversas consoante o contexto utilizado. A doutrina portuguesa refere-se
tradicionalmente a trés ace¢des. O termo “acao” pode revelar-se como uma
fracdo do capital social®, devendo esta ter pelo menos o mesmo valor nominal
que tal fracdo®’. Assim, o capital social mais ndo é do que a soma do valor
nominal das a¢cdes emitidas®8, que podera sofrer ou ndo uma alteracao através
de uma reducao ou de um aumento de capital. Todavia, pode nao encontrar
paralelo no patriménio social que se encontra em constante variacdo, uma vez
que manifesta a situacdo liquida da sociedade. Pode também referir-se a “acao-
posicdo de socialidade”, como afirma PINHEIRO TORRES®?, correspondendo a
participacdo social um conjunto de direitos e deveres que incorporam essa
posicdo’%. Aqui, a acdo materializa a condicdo de sécio e a inerente relacdo
juridica que este estabelece com a sociedade e com os outros sécios. Por ultimo,
o termo ac¢dao traduz-se no conceito de ag¢do-documento’l. Atualmente, a

representacao ndo se reduz aos titulos-documentos em papel. Desde a entrada

6‘5ASCEN(,‘AO, Oliveira, “As Acg¢bes”, in Direito dos Valores Mobiliarios, II, Coimbra Editora, 2000,
p.61.

66Como refere o 271.2 “na sociedade andnima o capital é dividido em a¢des e cada sécio limita a sua
responsabilidade ao valor das a¢des que subscreveu”. Formulagao legal que é criticada por V. LOBO
XAVIER, que afirma que o capital social, em rigor, ndo se divide em a¢des mas que a fracdo em que
idealmente se divide o capital é o valor nominal da a¢do e nao propriamente esta mesma, ver
XAVIER, Lobo, “Ac¢do”, Pdlis, I, Verbo, Lisboa, 1983, col. 63. No mesmo sentido ABREU, Coutinho de,
op. cit., p.224. Segundo ENGRACIA ANTUNES, o capital social representa a soma dos valores
nominais das participagdes sociais emitidas pela sociedade comercial. Assim, capital acolhe duas
funcdes essenciais. No plano interno, traduz o critério de determinacao da posicdo dos sécios e o
funcionamento dos drgaos sociais e, no plano externo, exerce uma funcao de garantia dos credores,
ANTUNES, Engracia, op. cit. pp.345 e ss.

67A acdo pode ter um valor superior ao seu valor nominal, ndo pode é ser inferior, dada a proibicdo
de emissdo de agdes abaixo do par. A diferencga entre o valor real e o valor nominal é o agio.

68Para um maior aprofundamento ver DOMINGUES, Tarso, Do Capital Social, Nogdo, Principios e
Fungdes, 22 Ed., Stvdia Ivridica, Coimbra Editora, 2004.

69TORRES, Pinheiro, op. cit.,, p.32.

7Também SOVERAL MARTINS defende que a participacdo social deve ser vista como um “conjunto
unitario de direitos e obrigagdes actuais e potenciais do sécio”, MARTINS, Soveral, op. cit., p.77.
71Sobre o triplo significado do termo ac¢do, vide CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p.641.
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em vigor do DL 229-D/88 e a desmaterializacao dos titulos, hd que atender as
acdes escriturais, representadas por registos em conta, revelando-se esta
acecao do vocabulo imperfeita. Como estabelece o 274.2, a qualidade do sécio
ndo depende da efetiva emissdo e entrega do titulo, sendo tal qualidade
resultado direto da titularidade de uma participagao social.

Como afirmam RIPERT e ROBLOT, a SA é um mecanismo juridico que impli-
ca necessariamente a libertacdo dos acionistas dos seus titulos negociaveis,
sendo a negociabilidade um critério das a¢des’2. Neste sentido, apesar de o
271.2 apontar como carateristicas essenciais da SA a divisdo do capital em agdes
e a limitacdo da responsabilidade de cada sé6cio ao valor das agdes que subscre-
veu, é mencionado por SOVERAL MARTINS que “o tratamento doutrinal das
carateristicas de cada tipo de sociedade comercial contém ainda uma referéncia

ao regime de transmissao de participa¢des sociais entre vivos”73.

4.2. Oregime de transmissdo de a¢des

Parece-nos evidente que o regime de transmissdo de participagdes sociais
releva para a caracterizagdo de cada tipo societario, sendo bastante elucidativo
da esséncia de cada um deles.

A transmissdo das participacdes sociais na SNC sé pode ter lugar com o
consentimento expresso dos restantes sécios, concedendo-se primazia ao
interesse dos s6cios em ndo passarem a ter, sem o seu expresso consentimento,
um novo consocio, sendo aqui discutivel a natureza imperativa do 182.2, n.2 174,

Relativamente a SQ, o regime legal pode ou nao depender do consentimento

da sociedade’>. Quando a cessdo de quotas ndo for livre, ou seja, exista a

72RIPERT, G/ROBLOT, R, op. cit., p.1117.

73MARTINS, Soveral, op. cit., p.57.

740 regime previsto associa-se a responsabilidade pessoal e solidaria (subsidiaria), no
reconhecimento de todos os so6cios como gerentes, 191.2, n.2 1, ou nos poderes iguais e
independentes que cada gerente tem para administrar e representar a sociedade, 193.2, n.2 1. O
socio a quem seja recusada a transmissdo da sua participagdo social, cumpridos os requisitos do
185.2, n.2 1, pode exonerar-se da sociedade e obter o valor pela sua parte calculado nos termos do
105.2, n.2 2 (o direito a exoneracdo nao se encontra associado a recusa do consentimento para a
transmissdo, mas é antes um direito geral dos sécios).

75Cfr.228.2, n.2 2.



necessidade de consentimento, este deve ser dado pela sociedade’6. O regime
estabelecido no 228.2, n.2 2, é bastante flexivel, podendo ser amplamente
derrogado no contrato de sociedade?’. No caso de ao sdcio ser recusada a cessdo
da sua quota, 0 231.2, n.2 178, impde a sociedade a obrigacdo de apresentar uma
proposta de amortizacdo ou de aquisicdo da quota, sob pena de a cessdo se
tornar livre 231.2, n.2 2 a).

Por sua vez, na SA a regra geral é a da livre transmissibilidade das agdes.
Como referimos, deve existir na SA uma maior facilidade de transmissao das
acoes, estimulando-se o interesse de investidores e evitando vinculac¢des
definitivas. No entanto, podem ser impostos limites a esta transmissao no que

concerne as acdes nomitativas.

4.2.1. A transmissio das a¢cdes nominativas

A transmissdo de a¢bes ocorre através de um ato que ndo envolve a
extingcdo da anterior participacdo e aquisicdo originaria de uma nova participa-
c¢do. Ora, consoante estejamos perante uma transmissdo que opere em
mercado’? ou fora deste, aquela da-se de forma diferente. Quando estejamos
perante acdes admitidas a negociacio em mercado regulamentado, o CVM
determina a sua integracao em sistema centralizado80. No entanto, podera haver
uma integracdo voluntaria de agdes nominativas em sistema centralizado, visto
nao existir nenhuma disposicdo legal que o proiba.

Estao consagrados dois sistemas de transmissao, nomeadamente aquele
que regula os VM escriturais e os titulados em sistema centralizado, e aquele

que regula os VM titulados fora de sistema centralizado8l. Para o primeiro,

76Bastando-se para o efeito uma deliberacdo tomada por maioria, 248.2,n.2 1 e 386.2, n.2 1.

77Pode o contrato de sociedade proibir a cessdo de quotas, 229.2, n.2 1, prever ndo uma proibicao,
mas reduzir os casos em que a cessdao é livre, 229.2n.2 3, ou dispensar o consentimento da
sociedade paras as situagdes em que este seria necessario, 229.2, n.2 2.

7856 € aplicavel caso a quota esteja na titularidade do sécio, seu cénjuge ou de um outro a quem
tenha sucedido por morta, ha mais de trés anos.

79Cfr.a ace¢do do 198.2,n,2 1 CVM.

80Cfr.62.2 € 99.2,n.2 2 al. a) CVM.

81Aqui, cabe distinguir entre o sistema de transmissdo de VM ao portador, 101.2 e o sistema de
transmissdo de VM nominativos, 102.2 CVM.



dispde o 80.2, n.2 1 CVM que os VM que dele sejam objeto transmitem-se por
registo na conta do adquirente. No que diz respeito aos VM transmitidos fora do
mercado regulamentado, ha que atender, para os VM titulados ao portador, ao
disposto no 101.2 CVM e, para os VM titulados nominativos, ao 102.2 CVM.
Importa referir que s6 as agbes livremente transmissiveis podem ser
objecto de operacdes no ambito de negociacdo organizada®?, como refere o
204.2, n.2 1, al. a) CVM83, Importa, assim, analisar o regime de transmissao das
acdes nominativas®84, sejam elas escriturais ou tituladas, pois so6 relativamente a

estas versam as disposicoes do 328.2.

4.2.2. Transmissao mortis causa

Segundo o 2050.2 CC, a posse sobre os bens da heranc¢a adquire-se
aquando da sua aceitacao, independentemente da apreensdao material dos
mesmos. O CVM dispde no 102.2, para as a¢des tituladas nominativas®>, que a
transmissao mortis causa requer a declaracao de transmissdo, efectuada por
funcionario judicial quando exista partilha judicial e, nos restantes casos, pelo
cabeca-de-casal ou pelo notario que lavrou a escritura, seguida de registo junto
do emitente ou de intermediario financeiro.

Contudo, ocorrendo a transmissdo s6 com a declaracdo aposta no titulo, a
transmissao mortis causa ndo se produz pela simples aceitagcdao do herdeiro, mas
€ necessaria a inscri¢do da declaracao de transmissao no titulo. Desta forma, o

CVM consagra uma norma especial em relacdo ao regime regra do CC.

82Cfr.198.2 CVM.

83Tal incompatibilizagdo entre limites a transmissao e a negociagdo em Bolsa verifica-se por motivos
de funcionamento de mercado e seguran¢a dos adquirentes.

840 legislador nacional ndo permite a imposicdo de limites a transmissao das a¢des ao portador. Se
estas nao estiverem integradas num sistema centralizado e forem tituladas, transmitir-se-ao através
da entrega dos titulos, sendo a posse a condicdo de exercicio dos direitos sociais. Aqui, ndo faria
sentido que apds a transmissdo fosse permitido a imposicdo de limites a sua transmissdo, uma vez
que a aquela ocorre pela entrega do titulo. Se integradas em sistema, sejam escriturais ou tituladas,
o registo é constitutivo, logo tais limita¢cdes ndo se compadecem com tal efeito, nem com a
necessidade de seguranca e certeza juridica.

85Por sua vez, o regime das agdes escriturais ou a¢des tituladas integradas em sistema centralizado
- que seguem o regime das primeiras - encontra-se presente no 80.2 do CVM, que ndo faz qualquer
distincdo entre a transmissdo inter vivos e a mortis causa, produzindo-se a ultima com o registo na
conta do adquirente.



4.2.3. A transmissdo de agdes entre vivos: um contrato com eficacia real

Discute-se na doutrina e na jurisprudéncia se a transmissdo de agdes
ocorre por mero efeito do contrato, nos termos do 408.2, n.2 1 CC8, ou se
depende da observancia das formalidades exigidas pelo 102.2, n.2 1 CVM.

Para COUTINHO DE ABREU®7, a exigéncia de uma causa para a transmis-
sdo é pressuposta®, ndo vendo a necessidade de a lei expressamente prever tal
referéncia. A lei limita-se a destacar as especialidades a que as ag¢des estdo
sujeitas, designadamente, regras préprias de circulacao e de transmissao. Estas
formalidades essenciais (necessidade de entrega ou declaracao de transmissao
inscrita no titulo, se a acdo for titulada, ou registo em conta, se a acdo for
escritural)®® sdo necessdrias para que a transmissdo se efetive, uma vez que
sem estas s verificamos efeitos inter partes. As formalidades previstas no CVM
traduzem-se, segundo VERA EIRO, no “modo”%. Neste sentido, suportando a
tese de COUTINHO DE ABREU, também a autora®! afirma que a propriedade
sobre as a¢des ndo se transmite por mero efeito do contrato. A transmissao
opera através de uma conjugacdo do contrato com o “modo”, sendo este
independente do contrato. Posto isto, o contrato de compra e venda ndo
transmite por si s6 a propriedade sobre as ac¢des, apenas serve de causa a
transmissdo, ocorrendo esta através da sua conjugacao com as formalidades

previstasno 101.2,n.21e 2,e 102.2, n.2 1, CVM.

86“A constituicdo ou transferéncia de direitos reais sobre coisa determinada dd-se por mero efeito do
contrato, salvas as excepgdes previstas na lei.”.

87ABREU, Coutinho, op. cit., pp.378 a 379.

88Neste sentido VEIGA, Branddo da, Transmissdo de Valores Mobilidrios, Almedina, 2004, p.23,
CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2.2 Edi¢do, Almedina, p.328, ALMEIDA,
Pereira de, op. cit, p.32 e MARTINS, Soveral, op. cit, p.232.

89Cfr.para as acgdes tituladas ao portador 101.2 CVM e para as acgdes tituladas nominativas 102.2
CVM.

9%0Conjunto de atos auténomos especialmente previstos no 101.2 e 102.2 CVM.

91EIRO, Vera, “A Transmissio de Valores Mobiliarios - As accdes em Especial”, in THEMIS - Revista
da Faculdade de Direito da UNL, Ano VI, n.2 11, 2005, pp.145 a 185.



Tal tese ndo tem sido acolhida pela doutrina maioritaria®:, que entende
que a transmissdo da propriedade ocorre por mero efeito do contrato, nos
termos do 408.2, n.2 1, CC. As formalidades previstas no CVM sdo tdo sé
requisitos de legitimacdo do adquirente para o exercicio dos seus direitos
sociais.

Questionamo-nos se o facto de ser apenas com a verificacdo das formali-
dades previstas no CVM que o adquirente se encontra legitimado ao exercicio
dos direitos sociais significara a convalidacdo da tese defendida pela doutrina
maioritaria.

O facto de a doutrina maioritaria defender que sé quando as formalida-
des estiverem cumpridas pode o adquirente exercer os direitos inerentes as
acoes ndo confirma que a propriedade se transmita nos termos do 408.2, n.2 1,
CC. Alias, tal teoria é desmentida pelo facto de o adquirente, que nido recebe as
acoes ao portador ou que ndo beneficia da declaragao de transmissdo e de
registo a seu favor nas a¢des nominativas, ndo pode aliena-las, onera-las, nem
exercer qualquer faculdade inerente a sua titularidade. O suposto direito de
propriedade encontra-se esvaziado de contetudo.

E nosso entender que, quando o contrato de compra e venda tenha por
objecto VM, a sua transmissdo se efectiva quando as formalidades essenciais
forem cumpridas, ou seja, para além de existir o negdcio juridico, tem de se
verificar a entrega ou a declaragao de transmissdo nas agdes tituladas?3. Até tais
formalidades estarem cumpridas, a transmissao nao se produz. A nossa opinido
assenta no facto de as agdes estarem sujeitas a um regime proéprio de circulagao,
no qual o contrato de compra e venda apenas serve de causa a transmissao,
efectivando-se esta através das formalidades especialmente previstas para a

sua circulagdo?4,

92SERRA, Vaz “Ac¢des Nominativas e Acgbdes ao Portador”, BM], n.2176, pp.78 a 79, XAVIER, Lobo,
“Accdo”, op. cit., col. 69 e CASTRO, Osoério de, Valores Mobiliarios: conceito e espécies, 2.2 Ed., UCP,
Porto, 1998, pp.21 a 22.

930u o registo em conta, no caso de as a¢des serem escriturais ou transmitidas em mercado.

94Tal opinido é, ainda, confirmada no Acérdao do STJ, de 15/05/2008, proc. n.2 08B153, no qual se
afirma que “a transmissdo das acgées tituladas (...) sé fica perfeita com a entrega (acgdes tituladas ao
portador), a declaragdo de transmissdo escrita no titulo (acgées tituladas nominativas), (...); mas estes
actos - que integram e traduzem o modo - ndo sdo, s6 por si, bastantes para operar a transmissdo, que
exige que eles se apoiem num titulo vdlido, num negdcio juridico, o negdcio causal subjacente”. Por
mero efeito do contrato nasce na esfera do transmissario o direito a requerer o registo das agoes,



Apoés a declaracdo de transmissao, requisito da transmissao das ac¢des
tituladas nominativas, esta deve ser registada por uma das entidades referidas
nos n.°s 2 e 3 do 102.2 CVM?. Vejamos quais as consequéncias da falta de

registo.

4.2.4. Importancia do registo da transmissio

Para COUTINHO DE ABREU e PEREIRA DE ALMEIDA%, a falta de registo
importa a ineficacia da transmissdo perante a sociedade. O registo ndo é, em si,
um requisito da operacdo de transmissdo, mas tem antes uma funcdo de
legitimar o exercicio dos direitos correspondentes as a¢des adquiridas perante
a sociedade?’, entendimento que assenta na norma do 102.2, n.2 5 CVM. Assim, a
transmissao ocorre antes do registo. Esta opinido é igualmente partilhada por
JORGE SIMOES CORTEZ e INES PINTO LEITE% que como os autores supra
citados, tratam o registo ndo como um requisito da transmissdo, mas somente
como um requisito de legitimidade para o exercicio dos direitos sociais que sdo
exercidos de acordo com o que constar do registo do emitente??. Seguindo esta
doutrina, na falta de registo da transmissao, os efeitos s6 se produzem inter
partes e perante terceiros, mas nao perante a sociedade. Enquanto ndo for
requerido o registo, a sociedade ndo considera o adquirente como socio. Tal

solucao visa a protecdo da sociedade e dos seus legitimos interesses.

ndo se transferindo o direito de propriedade sobre as mesmas. O contrato de compra e venda de
acdes ndo é assim um contrato real quoad effectum, mas antes tem efeitos meramente obrigacionais,
dependendo o seu efeito translativo de um outro facto juridico. No mesmo sentido, veja-se o
Acérdao do Tribunal da Relagdo de Coimbra, de 16/03/2010, proc. n.2 894/11.4TBPBL.C1, que
considera que a transmissido ndo se opera por mero efeito do contrato de compra e venda, mas é
necessario o modo.

95Relativamente as a¢des tituladas ao portador, estas transmitem-se por entrega do titulo. Aqui a
transmissdo opera mediante a traditio ao adquirente ou ao depositario indicado. Caso os titulos ja
se encontrem junto do depositario indicado pelo adquirente, a transmissao efectuar-se-a através de
registo na conta deste, tendo efeitos a partir do requerimento do registo.

9%ABREU, Coutinho de, op. cit.,, p.376; ALMEIDA, Pereira de, Sociedades Comerciais, Valores
Mobiliarios, Instrumentos Financeiros e Mercados, II, 7.2Ed., Coimbra Editora, 2013, p.37.

97Neste sentido ABREU, Coutinho de, op. cit.,p.376.

98CORTEZ, Jorge Simdées/ LEITE, Inés Pinto, “As Formalidades da Transmissdo de Quotas e Acc¢des
no Direito Portugués: dos principios a pratica” in Questdes de Direito Societdrio em Portugal e no
Brasil, Coordenacdo Fabio Ulhoa Coelho e Maria de Fatima Ribeiro, 2012, Almedina, pp.340 a 341.
99Cfr. 104.2, n.2 2 CVM.



Para LABAREDA, a transmissdo de a¢des nominativas sé se considerava
efectuada na data do averbamento no livro de agdes da sociedade 190, momento a
partir do qual se produziriam plenamente os seus efeitos, tendo aqui por base o
jarevogado 326.2101,

Por sua vez, BRANDAO DA VEIGA entende que a transmissio opera sob
um facto transmissivo duplo e que sem o registo ndo existe transmissaol02.
Segue a orientacdo deste ultimo autor SOVERAL MARTINS, que entende que a
posicdo defendida por COUTINHO DE ABREU e PEREIRA DE ALMEIDA nao se
compadece com o principio da incindibilidade!® da participagdo social,
colocando-o em causa. Afirma o autor, que o adquirente ndo pode exercer os
direitos perante a sociedade, originando uma situacao que a sociedade emitente
nao deseja, que se traduz na existéncia de ter um titular que ndo se encontra
inscrito como tal e, consequentemente, os seus direitos socias1%4 encontrarem-
Se suspensos.

Segundo SOVERAL MARTINS105, a transmissdo apenas tem lugar com o
registo. O registo serve os interesses da sociedade, permitindo que esta saiba
quem sdo os seus acionitas. Para além do mais, o registo serve ainda os
propésitos da Administracao Fiscal, as razdes de seguranca e de certeza na
negociacdo de VM nominativos e os interesses de futuros socios. Neste sentido,
e como o registo produz efeitos perante a sociedade e inter partes, o transmi-
tente continuara titular das ag¢des. O autor aplica, por analogia, o disposto no
577.2, n.2 2, CC, ao qual subjaz o regime da ineficacia. Afirma, ainda, que o
registo da transmissdo de a¢des nominativas tem uma funcdo semelhante a
entrega dos titulos ao portador, isto é, a permissao de o transmissario exercer
os direitos inerentes as a¢des. Assim, SOVERAL MARTINS equipara a entrega do

titulo ao portador o registo da transmissdao de ac¢des nominativas, pois so

100, ABAREDA, ]., op. cit., p.249.

101No mesmo sentido ASCENSAO, Oliveira, op. cit, pp. 78 a 79, dizendo que a transmissdo esta
sujeita a um triplo formalismo: a declaragdo do transmitente inscrita no titulo, “pertence” lavrado
no titulo e averbamento no livro de a¢des da sociedade.

102VEIGA, Brandao da, op. cit,p.52.

103Este principio traduz-se na impossibilidade de retirar contetido a agdo do acionista sem que este
deixa de o ser. No entendimento de SOVERAL MARTINS, o acionista ndo pode transmitir a outrem,
separados da acdo, os seus direitos potenciais, MARTINS, Soveral, op. cit., p.103.

104SERRA, Vaz, op. cit, n.2177, pp.76 e ss.

105SMARTINS, Soveral, op. cit., pp.264 e 566 a 569.



quando tal entrega se verifica podera o adquirente exercer os direitos inerentes
aquelas. Para o autor, a titularidade corresponde a legitimac¢do para o exercicio
dos direitos sociais.

Ndo podemos deixar de concordar que o registo tem apenas uma funcao de
legitimacdo, entre o adquirente e a sociedade, do exercicio dos direitos
correspondentes as acoes tituladas nominativas que adquiriu, ndo constituindo
em momento algum requisito para a transmissao das ag¢des. Tanto mais que o
80.2 CVM prevé expressamente, para as ac¢des escriturais e para as agoes
tituladas transmitidas dentro do sistema, o registo constitutivo. Posto isto, na
auséncia de disposicao similar, e tendo em conta o previsto no 104.%, n.2 2,
CVM106, o legislador quis conceder ao registo uma funcdo de legitimacdao do
exercicio dos direitos sociais. Tal posicdo é sustentada por LABAREDA que
invoca o 228.2, afirmando que, apesar de a lei ndo estabelecer a consequéncia
para a violacdo de clausula que limita a transmissdo de agdes, é justificavel a
aplicacdo daquele preceito, por razdes relacionadas com a identidade do regime
e com o facto de o interesse protegido pela cladusula se encontrar satisfeito

através do regime da ineficacial?.

106“0s direitos inerentes aos valores mobilidrios titulados nominativos ndo integrados em sistema
centralizado sdo exercidos de acordo com o que constar no registo do emitente.”
107 LABAREDA, J., op. cit., p.287.



5. AS CLAUSULAS LIMITATIVAS DA LIVRE TRANSMISSIBILIDADE
DE ACOES

5.1. A cldusula de consentimento

O consentimento a que a transmissao fica sujeita por imposicao estatutaria
da cladusula sé pode ser o da sociedade, sendo a AG o 6rgao que tem, em regra,
tal competéncia, salvo disposicdo em contrario dos estatutos1%8, COUTINHO DE
ABREU defende que o pedido de consentimento pode ser realizado pelo
transmitente, pelo adquirente ou mesmo por ambos a sociedadel%. Por sua vez,
SOVERAL MARTINS afirma que o pedido de consentimento!10 deve ser feito pelo
socio que pretende realizar a transmissdo, porquanto é sobre este que recaem
as obrigacoes constantes do estatuto e ndao sobre o adquirente!ll. Discute-se,
ainda, se o pedido terd de observar a forma escrita. Entendemos que o pedido
de consentimento, por analogia com o 230.2, n.2 1, deve revestir a forma escrita,
atendendo ao n.2 2 e a determinacao de preenchimento de lacunas com recurso
a normas que o CSC contenha para casos analogos. O consentimento sera dado
no prazo estabelecido nos estatutos, nunca superior a 60 dias, e ndo pode ser
dado subordinado a condi¢des, como resulta da aplicagao analégica do n.2 3 do
230.2. SOVERAL MARTINS acrescenta ainda que o consentimento nao podera
ser concedido parcialmentell?, A recusa de consentimento ndao pode ser
arbitraria, s6 podendo ser emitida com base em motivos especificados no

estatutol13 ou, quando estes nao se encontrem ai previstos, com fundamento no

108No direito alemdo, a competéncia do Vorstand podera ser dada ao Aufsichtsrat ou a
Hauptversammlung, § 68 AktG. No direito espanhol, o consentimento serd dado pela Junta General,
107.2, n.2 2 al. b) LSC. Por sua vez, no direito italiano, é possivel que o consentimento seja dado
pelos outros acionistas, 2355-bis Codice Civile.

109ABREU, Coutinho de, op. cit., p.382.

1100 pedido deve comportar todas as informagdes relevantes para a transmissao, assim deve constar
o nome do adquirente, o nr.2 de agdes que pretende transmitir, as condi¢des de negocio, de preco e
de pagamento. Terd de indicar as qualidades do adquirente caso o estatuto preveja motivos que
poderio servir de fundamento a recusa.

1IMARTINS, Soveral, op. cit., p.414.

112MARTINS, Soveral, op. cit., pp.437 e 438; TOME, M.]. Vaz, “Algumas notas sobre as restricdes
contratuais a livre transmissdo de ac¢des”, in Direito e Justiga, Vol. V, 1991,p.204.

113Esta especificacdo deve ter um grau suficiente de determinacio.
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interesse relevante da sociedade. Todavia, tais motivos ndo podem ser de tal
maneira extensos ou conter carateristicas tdo comuns que tornem impossivel a
transmissao de agOes e violem a regra geral da livre transmissdo de agdes 114,
Caso a sociedade recuse o consentimento, impende sobre esta a obrigacao
de fazer adquirir as a¢bes por uma outra pessoa, devendo esta obrigacdo
constar do estatuto, sob pena de nulidade do mesmo. No entanto, o socio ndo se
encontra obrigado a transmitir as suas acdes ao adquirente que a sociedade
encontrar, pois o regime visa apenas que o sOcio nao se depare com uma
impossibilidade de transmitir as suas a¢cdes!15, mas nao implica, para o sécio,
nenhuma obrigacdo. Esta aquisicao far-se-a pelas condi¢cdes de preco e
pagamento do negdécio para a qual foi solicitado o consentimento, salvo se a
sociedade verificar uma situacdao de simulacdo do preco ou quando estejamos
perante uma transmissao gratuita. Neste ultimo cendrio, a aquisicdo respeitara

0 105.9, n.2 2, atendo-se ao valor reallle,

5.2. A clausula de preferéncia

O direito de preferéncia s6 pode ser atribuido aos acionistas!!” e nunca a
sociedade, mesmo que esta tenha ac¢des propriasti8/119 Ndo pode a clausula
estabelecer que o direito de preferéncia opera apenas a favor de membros do
conselho de administracdo ou a favor de acionistas titulares de um certo n.2 de
acoes!20, No entanto, no ambito da preferéncia quanto a sua aplicabilidade aos

acionistas titulares de uma categoria de acdes, a resposta é de formulagdo

1140s motivos poderdo ainda causar uma certa friccdo com o principio da igualdade de tratamento,
13.2 CRP, e com a proibicdo de toda e qualquer discriminagdo em razao da nacionalidade, 18.2 TFUE.
1150s interesses do s6cio encontram-se assim tutelados, seja apela possibilidade de transmitir, seja
pela possibilidade de ndo transmitir a quem este nao pretenda.

116A contrapartida da aquisi¢cdo, ndo existindo estipulagdo no estatuto ou acordo das partes, deve
ser feita através do critério fixado no 1021.2 do CC por um ROC.

17TOME, M.]. Vaz, refere que se retirarmos que o direito de preferéncia pode ser consagrado a favor
de algum ou de alguns acionistas, e ndo de todos, trata-se de um “direito especial desse s6cio ou
desses socios”,op. cit, Vol. V, 1991, p.205. Por sua vez SOVERAL MARTINS entende que a limitagédo
apenas pode ser consagrada a favor de todos os acionistas, de modo a garantir que todos os
acionistas possam exercer o direito de preferéncia, op. cit., p.499.

118, ABAREDA, J., op. cit, p.499.

119Questao interessante sera também a possibilidade de exercicio da preferéncia por titulares de
acoes ao portador, que ndo sio limitaveis, relativamente a alienacdo de ac¢des nominativas.
120MARTINS, Soveral, op. cit., p.499.
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dificil. Para SOVERAL MARTINS, o teor do 328.2, n.2 2, b), parece instituir um
direito de todos os outros acionistas e nao dos titulares de uma categoria de
acdes!?l, Por sua vez, MARIA JOAO TOME considera que o contrato social pode
estabelecer um direito de preferéncia em relagdo a uma certa categoria de
acoes, mas nao a um determinado tipo de acionistas22,

No ambito da preferéncia discute-se, ainda, se esta clausula resulta ou nao
de um mero pacto de preferéncia. Para LABAREDA, o direito de preferéncia tem
natureza contratual e decorre de um verdadeiro pacto de preferéncia inserido
nos proprios estatutos. Contudo, SOVERAL MARTINS ndo concebe que este
direito resulte de um pacto de preferéncia, pois tal clausula, se objecto de uma
modificacdo ou de uma atenuacdo, implicara uma alteracdo ao contrato de
sociedadel?3, contrariamente ao que sucede no pacto de preferéncia, no qual a
supressdo exige o consentimento de todas as partes. Para além do mais, e
seguindo ainda a opinido de SOVERAL MARTINS, a cldusula de preferéncia
produz, assim, os seus efeitos em relacdo aos novos acionistas, que ficarao
também vinculados por esta, sem a necessidade de adesao a qualquer pacto.

A clausula permite a criacdo de condic¢des relativas a coloca¢do do preferen-
te na situacdo de aptidao para o exercicio daquele direito, bem como também
admite a estruturacdo de condigdes relativas ao exercicio do préprio direito124,
Na situacao de se apresentarem a preferéncia varios acionistas, e o contrato de
sociedade nada dispuser quanto a distribuicdo, a divisao é feita, por analogia,

nos termos do 458.¢, n.2 2125,

12IMARTINS, Soveral, op. cit., p.500.

122TOME, M.]. Vaz, op. cit, Vol. V, 1991, p.205.

123Cfr. 85.2.

124A doutrina debate se se podera fazer constar das condigdes o prego a pagar. A rejeicdo de tais
clausulas de fixacdo de prego encontra a sua base na referéncia expressa ao direito de preferéncia
previsto no CC, devendo ser exercido numa légica de tanto por tanto.

125MARTINS, Soveral, op. cit., pp.506 a 507. O autor refere que “nada obsta a que os acionistas, no
contrato de sociedade, consagrem um regime diferente daquele que decorre no n.22 do art. 458.2”.
Ao modo de realizar o rateio aplica-se, por analogia o 266.2, n.22 b), ver ALBUQUERQUE, Pedro,
Direito de Preferéncia dos Sécios em aumentos de capital nas Sociedades Anénimas e por Quotas,
Almedina, Coimbra, 1993, p.262.
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5.3. As cladusulas que subordinam a transmissio de acdes e a
constituicido de penhor ou usufruto sobre elas a existéncia de

determinados requisitos

0 328.9, n.2 2, al. ¢), comporta uma limitacdo de carater muito amplo e inde-
finido1%6. No entanto, nem tudo é permitido, atendendo a impossibilidade de
limitar para além do permitido por lei.

Como elemento delimitador desta amplitude, enunciamos os requisitos
existentes relativamente a transmissdao ou a constituicio de penhor ou de
usufruto projetados. Os requisitos serdo licitos se subordinarem a transmissao
ou a constituicdo de penhor ou de usufruto, ja4 ndo o serdo se se tornarem
existentes com a transmissao ou constituicao de penhor ou de usufruto em sil?7,

Os requisitos podem ser subjetivos!?8 ou objetivosl??, positivos ou negati-
vos130 tendo de estar em consonancia com o interesse social13l. No momento da
celebracdo do contrato de sociedade, no qual devem ser inseridas as clausulas,
o interesse social ndo serd o mais apurado. Concordamos com SOVERAL
MARTINS, quando refere que naquele momento se podera partir de um
interesse social potenciall32,

No ambito desta clausula, a sociedade ndo tem o poder de autorizar ou
recusar o consentimento para a transmissdo, limitando-se a possibilidade de
verificar objetivamente o preenchimento dos requisitos. Caso a transmissdo ou
a constituicdo ndo respeite os requisitos estabelecidos, pode ser recusado o seu

registo.

126Como afirma LABAREDA, esta al. introduz uma limitagdo muito vasta que acaba por deixar nas
maos dos sécios uma grande margem de manobra, ferindo a proépria tipicidade pretendida pela lei,
ver LABAREDA, ]., op. cit,, p.300.

127Neste sentido MARTINS, Soveral, op. cit., p.530.

128Djzem respeito aos sujeitos do ato (transmitente, adquirente, quem constitui o penhor ou
usufruto, ao usufrutudrio ou ao credor pignoraticio).

129Serdo aqueles que dizem respeito ao objeto da transmissdo ou a aspetos ndo relacionaveis com as
pessoas referidas na nota 123.

130[sto é, tanto se pode estabelecer que a transmissdo ou a constituicdo podera ter lugar se se
verificar um determinado requisito (positivo), como se pode apenas condicionar apenas a
transmissdo a ndo ocorréncia de certo facto (negativo).

1310 legislador basta-se aqui com o interesse social, ndo indo tdo longe como no 329.2, n.2 2 exigindo
um interesse social revelante.

132Podendo ser alterado nos termos do 328.2, n.2 3.
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Vejamos agora se a constituicdo de usufruto ou penhor pode ser submetida a
clausula de consentimento da sociedade, ou mesmo a cldusula de preferéncia.

0 art. 23.2 permite a constituicio de penhor e de usufruto sobre participa-
¢coes sociais, desde que verificada a forma exigida e respeitadas as limitacdes
estabelecidas para a sua transmissdo!33. Esta limitacdo a regra geral da livre
transmissao de agdes visa proteger o interesse social devido a “possibilidade de
ao credor pignoraticio, em certos casos, exercer direitos inerentes a participa-
cdo social”134, se tal for convencionado pelas partes!3>. Pretende-se, ainda,
evitar o risco de a sociedade ver as acdes empenhadas serem alienadas, caso
nado seja cumprida a obrigagao asseverada pelo penhor!36/137, No que concerne
ao usufrutuario, este tem amplos direitos de exerciciol38, podendo até influen-
ciar “os destinos da sociedade”13.

E nosso entender que o teor do 328.2, n.2 2, als. a) e b), e do 23.2, n.2 1, con-
duzem a interpretagdes distintas quanto a aplicabilidade de limites a
constituicdo de usufruto ou de penhor.

O teor do 328.2, n.2 2, ndo faz referéncia a tal possibilidade. Um primeiro
olhar conduz-nos a inaplicabilidade de limites!4%, No entanto, o 23.2, n.2 1, leva-
nos a uma necessidade de aceitacao de tais clausulas quanto a constituicao de
penhor ou de usufruto, referindo expressamente que a constituicao de penhor e
de usufruto sobre as participagdes sociais esta sujeita as limitacdes estabeleci-

das para a sua transmissao.

133ABREU, Coutinho de, op. cit., p.353.

134MARTINS, Soveral, op. cit., pp.392.

13°MARTINS, Soveral, op. cit.,, pp.396 a 399.

136Tal situacdo pode configurar uma valvula de escape as limita¢des da transmissibilidade das agdes.
Como sabemos, as clausulas de consentimento ou que imponham requisitos ndo sdo invocaveis em
sede de processo executivo ou de liquidacdo de patrimoénios.

137MARTINS, Soveral, op. cit., pp.392.

1380s indicados no 1466.2 e 1467.2 CC com as modificagcdes previstas no CSC (92.2, n.2 5, 2932 e
462.9).

139MARTINS, Soveral, op. cit,, pp.393.

14OMARTINS, Soveral, op. cit, p.396. Para o autor, a clausula de preferéncia seria inaplicavel a
constituicdo de penhor ou de usufruto, justificando que esta ndo é aplicavel as transmissdes
gratuitas, s6 podendo existir quanto a alienagdes, aquisi¢cdes derivadas translativas, porque a
constituicao de usufruto ou de penhor traduz-se numa aquisicdo derivada constitutiva e ndo numa
alienacao.
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Nao nos parece que excluir esta possibilidade fosse a vontade do legisla-
dorl4l, pois existem razdes relativas a protecdo do interesse social que
justificam a aplicacdo das clausulas estatutdrias limitativas da transmissibilida-
de a constituicdo de usufruto ou de penhor. Por exemplo, quando se tenha
convencionado que o credor pignoraticio pode exercer certos direitos sociais,
podendo ocorrer um defraudamento da exigéncia de consentimento da
sociedade em caso de transmissao e a eventualidade de o penhor gerar uma
“aquisicdo das acdes por outrem”142,

No caso de a constituicdo de penhor de a¢des se encontrar sujeita a clausula
de preferéncia, pode haver aqui um interesse dos outros acionistas em
substituirem-se ao credor pignoraticio, garantindo eles a operacdo!43. No que
concerne a constituicio de usufruto, devera ser de admitir relativamente as
constituicdes feitas entre vivos, sendo aqui discutivel se se verifica em relacao a
alienagdes onerosas ou se também abrangera as gratuitas!44. Entendemos que a
clausula de preferéncia se aplica quer as transmissdes onerosas, quer as
transmissdes gratuitasl4s.

Quanto a clausula de consentimento admitimos, também, a sua aplicabi-
lidade a constituicao daqueles direitos. No caso de recusa de consentimento,

devera ser imposta a sociedade a obrigacdo prevista no 329.2, n.2 3, al. c).

5.4. Do controlo das clausulas

O art. 328.2 permite aos socios limitarem a sua liberdade contratual futura.
No entanto, tal limitacao ndo pode ultrapassar o permitido pelas als. do n.2 2 do
328.2 e tornar o s4cio um “prisonnier de son titre”.

Subjacente a introducdao de tais cldusulas deve estar o interesse social,
devendo o seu controlo ser efetuado a luz daquele, entendimento esse que

decorre diretamente da lei. No que diz respeito as clausulas que estabelecam

141Neste sentido ABREU, Coutinho de, op. cit., p.357 e MARTINS, Soveral, op. cit., p.397.

14250VERAL MARTINS, op. cit,, p. 397.

143Ibidem, p.397.

1440 ambito aqui em questdo depende da tese adotada relativamente a aplicabilidade das clausulas
de preferéncia relativamente a transmissdes gratuitas.

145Ver ponto 7.1.2.0pinido contraria tece SOVERAL MARTINS, op. cit., p. 398.
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requisitos a transmissdo ou a constituicdo de usufruto ou de penhor, a lei prevé
que estas devem ser estabelecidas de acordo com o interesse social. Por sua vez,
nada é referido relativamente as duas als.a) e b) do preceito em andlise: por um
lado, no que concerne as cldusulas de consentimento e aos possiveis requisitos
que a esta podem estar associados como motivo de recusa; por outro lado, e em
relacdo as clausulas de preferéncia e as condi¢cdes para o exercicio desse mesmo
direito, presumindo a lei que estas serdo adequadas a realizar o interesse social.

Apesar de se encontrar implicito nestas ultimas uma ideia de que as mesmas
sdo adequadas a realizar o interesse social, ndo existe um impedimento ao seu
controlo. A possibilidade prevista na al. c) do n.2 3 do 328.2, de subordinar a
transmissao a requisitos objetivos e subjetivos, tem de ser realizada em
consonancia com o interesse social, parecendo-nos, assim, que os requisitos
subjetivos ou objetivos apostos na clausula de consentimento ou na clausula de
preferéncia sdo passiveis de serem controlados pela sociedadel¢. Relevando,
aqui, o interesse social quanto a introducao de requisitos ao motivo de recusal4?
(nas clausulas de consentimento) ou quanto as condi¢des introduzidas para o
exercicio do direito de preferéncia (nas clausulas de preferéncia), devendo ser
rejeitados os requisitos e condi¢cdes que se encontrem em discordancia com
aquelel48, [sto por analogia ao referido para as clausulas que estabelecem

apenas requisitos a transmissao149,

5.5. Conversao das clausulas invalidas em acordos parassociais

A norma contida no 328.%, n.2 1, é uma norma imperativa e estabelece a
proibicao de excluir a transmissibilidade das a¢des ou limita-la para além do
que a lei permite. Ndo permite, assim, o seu afastamento, nem tdo pouco a sua

violacdo. Existindo uma cldusula invalida no contrato de sociedade, por violagdo

146Que verifica se “estdo ou ndo preenchidos os requisitos exigidos”, MARTINS, Soveral, op. cit.,
p.546.

147A recusa é da competéncia da AG, salvo se tal competéncia for atribuida a um outro 6rgao no
contrato de sociedade, cfr. 329.9.

148ASCEN(;AO, Oliveira, “ As Acgdes”, op. cit., p.86.

149MARTINS, Soveral, op. cit.,pp.307 a 308.
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do disposto no preceito normativo, haverd que averiguar qual a validade do
contrato.

Segundo o 292.2 CC, a nulidade ou anulagdo parcial do negécio juridico ndo
determina a sua total invalidade, sendo este valido se tivesse sido celebrado
sem a clausula viciada.

No caso de o contrato de sociedade ja ter sido registado, aquele s6 pode
ser declarado nulo nos termos do 42.2, n.2 1. Assim, mesmo que se prove que o
contrato de sociedade nunca teria sido celebrado sem aquela clausula, o mesmo
ndo podera ser declarado nulo. Vejamos se pode ou ndo a clausula limitativa
nula converter-se num acordo parassocial.

0 acordo parassocial é o contrato celebrado por todos ou alguns sécios,
no qual se obrigam a respeitar as diretivas acordadas, ndo contrarias a lei, s
produzindo efeitos entre os seus signatarios!>0/151 Exclui-se aqui a oponibili-
dade perante a sociedade e terceiros, nao constituindo base para uma
impugnacdo de atos societarios152.

Seguindo o ensinamento de VAZ SERRA, a conversdao do negdécio ndo
“pressupde um negécio totalmente nulo” 153, E possivel converter tdo sé a parte
ferida de nulidade num outro negécio juridico. O que caracteriza a nulidade
parcial é precisamente o facto de aquele ter sido encarado pelas partes como
uma unidade, mas ter uma parte nula e outra valida. A conversdo da parte nula
do negbcio permite que aquele seja mantido como valido. Tal solugdo parece-
nos plausivel quando o contrato de sociedade contenha na sua redagdo uma
clausula nula convertivel num pacto parassocial. Todavia, excluem-se aqueles
casos em que se verifica que a constituicio da SA nao teria ocorrido sem a

insercao de tal clausula.

1S0TRIGO, Maria da Graca, Os Acordos Parassociais sobre o Exercicio do Direito de Voto,
Universidade Catélica Editora, 1998, pp.148 a 149;ABREU, Coutinho de, op. cit., p.157.

1510 incumprimento do acordo parassocial pode gerar a obrigacdo de indemnizar os danos causados
aos restantes signatarios.

1522RAUL VENTURA vai mais longe e afirma que os acordos produzem efeitos entre as partes
signatarias, mas ndo podem estas com base naquele impugnar atos da sociedade ou dos s6cios para
com a sociedade, VENTURA, Raul, Estudos Varios sobre Sociedade An6nimas, Comentario ao Cédigo
das Sociedades Comerciais, Almedina, Coimbra, 1992, p.14.

153SERRA, Vaz, “A reducdo e conversdo de negécios juridicos no caso do Acérdao do ST] de 8 de Abril
de 1969”, BFD, XLVI, Coimbra, 1970, pp.138 a 141.
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De certo modo, no ambito em questao, tais acordos!54 ja servem os inte-
resses da sociedade. Em bom rigor, quando estes ndo possam incluir no
contrato de sociedade cldusulas que limitem a transmissibilidade de a¢des ou
que sejam de legalidade duvidosa, podem fazé-lo através destes e evitar que o
registo do contrato da sociedade ou a sua alteracao seja negado. No entanto, os
acordos parassociais ndo podem intervir na vida da sociedade, por exemplo
através de um acordo que pretenda limitar a circulacdao das a¢des ao consenti-
mento da sociedadel!®>. As transmissdes que ndo respeitem as condi¢des do
pacto ndo serdo, por isso, reconhecidas pela sociedade®>¢. A celebragdo de um
acordo parassocial com clausulas reguladoras da transmissibilidade das agdes
permite aos acionistas assegurarem, durante um hiato temporal, a garantia
quanto a manutenc¢do das posi¢des societariasl>? e o funcionamento do grupo
de sociedades.

Contudo, tais acordos nao podem violar a regra da livre transmissao de
acoes e servir de veiculo fraudulento a leils8. Se estes introduzirem uma
convencao de absoluta intransmissibilidade, proibida por lei, tal clausula é nula

por violagdo de uma norma imperativa (294.2 CC).

1540s acordos parassociais sdo acordos celebrados entre todos ou alguns s6cios pelos quais estes,
nessa qualidade, se obrigam a uma conduta ndo proibida por lei. Excluem-se deste ambito os
acordos celebrados entre, por um lado, todos ou alguns sécios e, por outro lado, um terceiro nio
sOcio ou a préopria sociedade.

155“ps eventuais adquirentes ndo ficam, sé por isso, vinculados pelos acordos de voto celebrados
pelos transmitentes”, MARTINS, Soveral, op. cit, p. 342.

156VENTURA, Raul, “Acordos de voto; Algumas questdes depois do Cddigo das Sociedades
Comerciais”, Estudos Varios sobre as Sociedades An6nimas, Coimbra, 1992, pp. 9.

157Uma vez que sera normal fixarem espagos temporais de ndo transmissio das agdes ou um direito
de preferéncia a favor dos outros sécios signatarios.

158No dominio do CSC anterior, a jurisprudéncia questionava a validade da existéncia de uma
obrigacdo de ndo transmitir ou onerar as a¢des, por considerar contraria ao direito originario de
propriedade, no qual se integrava a faculdade de disposi¢io. RAUL VENTURA afirma que tal
entendimento ndo encontra mais razdo de ser, desde que sejam respeitados os limites assinalados
para as clausulas de inalienabilidade: situarem-se dentro de limites temporais razoaveis, terem
eficicia meramente obrigacional e corresponderem a um interesse atendivel. Cf. VENTURA, Raul,
Estudos Varios sobre Sociedade Anénimas, Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais, op.
cit., p.100.
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6. DA OPONIBILIDADE DAS CLAUSULAS

Em consonancia com o disposto no 3.2 al. d) da Segunda Diretiva do Conse-
lho, de 13 de dezembro de 1976 (77/91/CEE)?>9, de 30/01/1977, os limites a
transmissibilidade sé sdao oponiveis pela sociedade ao adquirente quando
constem do contrato de sociedade.

0 n.2 2 do 328.2, em cumprimento do disposto na Diretiva, permite a limita-
c¢do da regra da livre transmissdo de ag¢des nominativas ndo admitidas a
negociagao organizada, devendo tais limites constar do contrato de sociedade.

As clausulas limitativas presentes no contrato de sociedade estdo sujeitas ao
registo e a publicidade prevista para o mesmo. Mas tal publicidade ndo é
suficiente para a sua oponibilidade a terceiros de boa fé160, Sejam elas quais
forem, deverdo ser objeto de uma publicidade acrescida, de modo a alertar os
novos acionistas para o facto de que as a¢des que irdo adquirir se encontram
oneradas com uma limitacdo transmissiva prevista no contrato de sociedade. E
que, uma vez adquiridas, produzirdo efeitos nas suas futuras transmissoes. Por
outro lado, tal publicidade, por razdes 6bvias, protege o comércio juridico em
causa, transmitindo um sentimento de confian¢a no mesmao.

Ora, quando as a¢des nominativas ndo se encontrem inseridas em siste-
ma centralizado e estejam subordinadas ao regime do 102.2 CVM, deve a
limitacao constar do titulo, de modo a ser oponivel a todos os adquirentes16l,
podendo a sociedade rejeitar o registo da transmissao quando a esta viole as

clausulas limitativas. Caso nao se verifique a publicidade acrescida, ou seja, a

159A Diretiva é um ato legislativo que obriga os EM da UE, devendo ser transposta por estes para os
seus ordenamentos juridicos nacionais. O T] reconhece-lhes, em determinadas situacdes, um efeito
direto para proteger os direitos dos particulares. Assim, a jurisprudéncia europeia estabeleceu que
uma Diretiva tem um efeito direto quando as suas disposi¢des, que atribuem direitos aos
particulares, sdo incondicionais e suficientemente claras e precisas e quando tenha sido
ultrapassado o prazo para a sua transposi¢do (acérddo de 4 de dezembro de 1974, Van Duyn). O
efeito direto s6 pode ser vertical, ou seja, s6 pode ser invocado nas relagdes entre os particulares e o
Estado.

160Seguimos aqui o entendimento de SOVERAL MARTINS, no sentido de que o adquirente de boa fé é
aquele que desconhece a existéncia das clausulas limitativas da transmissibilidade, ainda que
estejamos perante um desconhecimento culposo. Caso contrario, e uma vez que o contrato de
sociedade é sujeito a registo, dificilmente se verificaria uma situacao de boa fé.

161Cfr, 328.2,n.2 4.
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transcrigdo nos titulos, tais clausulas ndo serdo oponiveis aos adquirente de boa
fé.

0 328.2 estabelece uma obrigacdo de inscrigdo no titulo ou nas contas de
registo das ac¢des, as clausulas previstas no n.2 2 daquele preceito. E, s se
verificando tal inscricdo, serdo aquelas oponiveis ao adquirente de boa fé.

Relativamente as clausulas limitativas inseridas em acordos parassociais tal
obrigacdo ndo se encontra prevista. Ora, no que concerne os acordos parasso-
ciais estes “tém efeitos entre intervenientes”162, ou seja, eficAcia meramente
obrigacional. Daqui “resultam algumas diferencas de regime significativas entre
clausulas do contrato de sociedade de natureza social e clausulas de acordos
parassociais”163. Desde logo, a transmissdao produz os seus efeitos entre o
transmitente e adquirente, assim como, em relacdo a sociedadel¢* Assim, os
acordos parassociais “ndo produzem efeitos perante terceiros”16s, afirmando-se
a sua inoponibilidade. O incumprimento da cldusula gera a “obrigacdo de

indemnizar os danos causados a outra parte”166/167,

162Cfr. art. 17.2.

183Como as diferencas no que concerne a vincula¢do dos eventuais adquirentes e a modificacao das
clausulas, MARTINS, Soveral, op. cit., p.344.

16405 acordos parassociais ndo vinculam a sociedade, sendo-lhe imponiveis, CUNHA, Olavo, Direito
das Sociedades Comerciais, 5.2 Ed., Almedina, 2012, p.172.

185CUNHA, Olavo, op. cit., p.172.

ibidem, op. cit., p.345

167A doutrina debate-se se é ou ndo possivel a execugao especifica do acordo parassocial, para mais
desenvolvimentos ver MARTINS, Soveral, op. cit,p. 345, nota 98.
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7. TRANSMISSOES ABRANGIDAS PELAS CLAUSULAS

A limitacdo da liberdade contratual futura dos sdcios pode passar, por
exemplo, por uma cldusula limitativa da transmissibilidade que apenas vigore
durante um certo periodo de tempol®8, por uma clausula que restrinja a
transmissao s6 em relagdo a certas categorias de acdes6? ou vice-versa, e por
uma clausula que sé se aplica a certas circunstancias factico-juridicas170.

Cumpre indagar se o conceito transmissao, no sentido do 328.2, abrange
transmissoes a favor de socios e de terceiros, se se trata de transmissio inter
vivos ou também transmissdo mortis causa, e se dira respeito a transmissodes
onerosas ou gratuitas.

Relativamente as transmissdes onerosas e as inter vivos ndo se colocara
qualquer questdo em saber se se encontram abrangidas ou ndo pelo termo
transmisséo. E, especialmente, em relagio as transmissdes gratuitas e as mortis
causa que a duvida surge. O 329.2, n.2 3, al. c¢), responde-nos a parte desta
questdo, no que concerne as clausulas previstas nas als. a) e c) do 328.2 e a sua
aplicabilidade as transmissdes gratuitas. Concordamos com SOVERAL MAR-
TINS171 que refere que a lei, em ambas as als., utiliza a expressdo transmissao,
caracterizada pelo 329.2, n.2 3, al. c), como englobando quer as transmissdes
onerosas quer as transmissoes gratuitas. Apesar de a se referéncia limitar as
clausulas de consentimento, a clausula prevista na al. ¢) ndo se encontra
excluida, uma vez que o sentido da expressdo transmissdo nao devera ser
diferente. Ja defendia ABILIO NET0172 que estas duas alineas se aplicam tanto a
transmissdes onerosas como gratuitas. Interrogamo-nos se a clausula de

preferéncia pode abarcar uma transmissao gratuita das ac¢des, porque nesta

168Esta clausula sera diferente daquela que exclui a transmissibilidade durante um certo periodo de
tempo, uma vez que naquelas as clausulas limitativas serdo as permitidas por lei, mas que se
encontram em vigor durante um periodo determinado.

169Por exemplo, as que tenham por conteudo direitos especiais.

170Por exemplo, ser aplicavel uma clausula de consentimento a transmissdes realizadas através de
um tipo de negécio juridico ou as que sejam transmitidas a um certo tipo de adquirente.
17IMARTINS, Soveral, op cit., p.352.

172NETO, Abilio, Notas Praticas ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Livraria Petrony, Lisboa, 1989,
p.463.
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alinea ndo é feita referéncia a uma transmissdo de a¢des, mas sim a uma
aliena¢do. Cumpre-nos ainda averiguar se a transmissdo mortis causa podera

encontrar-se limitada pelas clausulas previstas no 328.2,n.2 2.

7.1. Da preferéncia societaria

7.1

A clausula de preferéncia constante do estatuto societario é vinculativa para
todos os socios, quer os atuais, quer os futuros, independentemente de a sua
aquisicdo ser derivada. Neste caso, a preferéncia renova-se, pelo menos, até os
estatutos serem alterados e a clausula ser eliminada.

O direito de preferéncia concedido aos outros acionistas no contrato de
sociedade compatibiliza-se com o direito de preferéncia tradicional de base
convencionall’3, Mas, contrariamente ao direito de preferéncia convencional
comum, que s6 produz efeitos inter partes, a preferéncia estatutaria goza de

eficacia erga omnes174.

.1. Eficacia do direito de preferéncia societario

Tradicionalmente, o direito de preferéncia convencional apenas tem eficacia
obrigacional. BRITO CORREIA7> entende que o 421.2 CC permite a criacdo de
um direito de preferéncia com eficacia real quando os requisitos, constantes da
norma, se encontrem preenchidos. No entanto, real¢ca que as agdes ndo sdo
consideradas médveis sujeitos a registo e que o registo, ao qual as ac¢des se
encontram sujeitas, é o registo junto do emitente ou intermediario financeiro e
nao o consagrado no 421.2 CC. Posto isto, para o autor é indefensavel conven-

cionar a eficacia real de tal clausula.

173MARTINS, Soveral, op. cit., pp.352 e ss.

174Neste sentido, ABREU, Coutinho de, op. cit.,, p.386, ALMEIDA, Pereira de, Sociedades Comerciais,
I, op. cit, p.42, GARCIA, Augusto Teixeira, op. cit,, p. 389, GUEDES, Agostinho in “O exercicio do
Direito de Preferéncia”, UCP, Porto, 2006, pp. 268 e ss e TOME, M.]. Vaz, op. cit,, Vol. 1V, p. 217, n 18
e MARTINS, Soveral op. cit., p.520. Contra CORREIA, Brito, op. cit., p.405.

175CORREIA, Brito, op. cit., pp.405 e ss.
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Segundo AGOSTINHO GUEDES?76, no caso da clausula de preferéncia societa-
ria, o 328.2 prevé a atribuicdo de eficacia em relacao a terceiros, desde que se
verifiquem trés requisitos: a inscricao da cldusula no estatutol??, ter por objeto
acdes nominativas e que a clausula se encontre transcrita nos titulos ou nas
contas de registol78. Esta atribuicao de eficacia prevista no CSC consagra
requisitos proprios, criando um novo direito de preferéncia. Para o autor, a
atribuicao de eficacia em relacdo a terceiros pressupde, também, uma intencdo
dos so6cios em atribuir essa eficacia ao direito de preferéncia. Tal intencdo é
manifestada, ainda que tacitamente, através de factos que a revelam. Falamos
aqui da previsdo do direito de preferéncia no contrato de sociedade e da
transcricdo nos titulos da clausula estatutarial’?. Ainda tendo presente o
ensinamento de LABAREDA180 tal eficAcia real encontra-se no teor do 328.2, n.2
4, que abrange todas as clausulas e, nao fazendo ai o legislador distin¢do
alguma, ndo deve o intérprete distinguir, tanto mais que retiraria o sentido util
de tal norma.

Similarmente, mas com um fundamento diverso, existe quem entenda que a
lei permite que, em certos casos, verificados os requisitos presentes no 421.2,
n.2 1, CC, possa ser atribuida eficacia real ao direito de preferéncia. Aqui, este é
encarado como um direito convencional e ndo, como referimos supra, um novo
direito. Tal fundamento tem por base os estatutos, que obedecem aos requisitos

de forma e de publicidade, previstos no 413.2 CC, e que permitem a atribui¢do

176GUEDES, Agostinho, op. cit., p.268. Neste sentido CASTRO, Osério de “Os Casos de Obrigatorieda-
de do Langamento de uma Oferta Publica de Aquisicdo”, in Problemas Societarios e Fiscais no
Mercado de Valores Mobiliarios, Lisboa, 1992, p.25, nota 37.

1774 ndo sera assim no caso da clausula de preferéncia constar de um acordo parassocial, que
apenas tem eficacia obrigacional.

178Se a cldusula ndo constar do titulo ou na conta de registo, ndo serd oponivel aos adquirentes.
Cumpre referir que as cldusulas de consentimento e as de condicionamento a requisitos sdo
inoponiveis em processos executivos ou de liquidagdo de patriménios. Neste sentido CASTRO,
Osoério de “Os Casos de Obrigatoriedade do Langamento de uma Oferta Publica de Aquisi¢ao”, op.
cit,, p.26, nota 37.

179A clausula dificilmente terd outro sentido que nao o da oponibilidade a terceiros do direito
atribuido aos sécios, sendo precisamente essa a utilidade da sua transcrigdo, GUEDES, Agostinho,
ob. cit. p. 269.

180LABAREDA, |., op. cit., p.296 e também TOME, M.]. Vaz, op. cit., p.217, nota 18.
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de eficacia real, desde que a cldusula de preferéncia se encontre transcrita nos

titulos ou nas contas de registo de a¢cdes?8L.

7.1.2. Da aplicacdo da preferéncia a transmissdes gratuitas

Vejamos se as transmissodes gratuitas se encontram abrangidas pelas clausu-
las de preferéncia. Na doagdo de agdes, o donatario ndo ird entregar nenhum
preco, ndo existe uma contrapartida, mas apenas um animus donandi, que
determina uma pessoalizagdao do beneficiario. Através da doagao de agdes, a
vontade do doador, caracterizada pela liberalidade, é beneficiar aquela pessoa e
nao a si.

SOVERAL MARTINS defende que o direito de preferéncia ndo pode dizer
respeito ao contetido do negdcio, mas sé a escolha da contrapartel82, Se tal fosse
possivel, seria concedido aos restantes acionistas um direito de decidir qual o
negdcio a realizar pelo obrigado a preferéncia, extravasando o permitido por
leil83, O autor, defendendo a inaplicabilidade da clausula de preferéncia as
transmissdes gratuitas, afirma que a al. b) do n.2 2 do 328.2, quando refere as
condi¢des de exercicio, apenas prevé a possibilidade de estas serem incluidas
nos estatutos, mas nao prevé qualquer obrigatoriedade de o fazer. Assim, se
fosse admitida a aplicabilidade da clausula de preferéncia as transmissdes
gratuitas, a norma teria de ter uma redacao diferente, consagrando a obrigato-
riedade de nos estatutos se fixarem as condicdes do exercicio desse direito184.
AGOSTINHO GUEDES considera que, apesar de o direito de preferéncia aqui em
causa ser um novo direito de preferéncia com eficacia absoluta, nada permite
que este seja exercido em condi¢oes diferentes daquelas que forem oferecidas

por terceiro ao obrigado, ndo podendo ser exercidas em relacao a transmissoes

181Tal entendimento é de GARCIA, Augusto Teixeira op. cit., p.388, no que concerne o Cédigo Civil de
Macau. No entanto, no direito macaense tal atribuicdo basta-se com documento autenticado, ndo
sendo exigido a escritura publica. Com a mesma opinido ALMEIDA, Pereira de, Sociedades
Comerciais, II, op. cit., p.42 e de ABREU, Coutinho de, op. cit., p.386

182MARTINS, Soveral, op. cit., p.362.

183M.]. TOME refere que o legislador invoca expressa e inequivocamente as auténticas clausulas de
preferéncia, tendo sabido exprimir com correcao o seu pensamento, nos termos da presunc¢do do
9.2 n.2 3 CC, TOME, M.]. Vaz, Vol 1V, op. cit,, p.217 n 17..

184MARTINS, Soveral, op. cit.,p.363.
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gratuitas. O 328.2, n.2 2 b) prevé apenas a constituicio de um direito de
preferéncia que visa dar prioridade ao preferente, em igualdade de condigdes
com o terceiro, com quem o obrigado a preferéncia ajustou o contrato projeta-
do. Aquela norma nao autoriza os sécios a esvaziar o contetdo do direito de
preferéncia previsto no CC, através da alteracdo das suas carateristicas
essenciais. Este novo direito de preferéncia nao é compativel com transmissoes
gratuitas, nem com transmissoes mortis causa. No caso de a clausula estabelecer
um direito de preferéncia exercivel nestas condi¢des, estas serdao nulas18s,

Para COUTINHO DE ABREU, o direito de preferéncia tem de ser percebido no
seu sentido propriol86, ndo podendo ser aplicado em relagdo as transmissdes
gratuitas.

Opinido diferente é defendida por AUGUSTO TEIXEIRA GARCIA87, O autor
parte do pressuposto de que as clausulas de preferéncia previstas no contrato
de sociedade tém por objetivo controlar o acesso ao grémio social, a sua
composicao e seu controlo, relevando aqui o ambito subjetivo e ndo o objeti-
vo188, 0 que se visa nestas é a identificacdo do possivel adquirente, tendo aqui
que operar a preferéncia societdria para qualquer transmissao, seja ela onerosa
ou gratuita, de modo a assegurar o efeito pretendido com a introducao da
clausula nos estatutos, que se traduz essencialmente no controlo da entrada de
terceiros na SA. Assim, porque o ambito de aplicacdo desta clausula é subjetivo
e nao objetivo, abrange toda e qualquer transmissdo, protegendo o interesse
coletivo dos socios.

TEIXEIRA GARCIA expde ainda que, se atendéssemos apenas as transmis-
soes onerosas!®, tal finalidade querida pelos sécios encontrar-se-ia

inteiramente inviabilizada190.

185GUEDES, Agostinho, op. cit., pp.269 a 270.

186F ao significado que o direito de preferéncia recebe no CC, nomeadamente no 423.2, 1380.2, n.2 1,
1535.2,n.21,1555.2,n21e2130.2,n21.

187GARCIA, A. Teixeira, op. cit., pp.402 e ss.

188Ta] entendimento traduz-se na importancia que as clausulas societarias representam, ndo tanto
para a aquisicdo de um bem, mas sim para o controlo da composicdo do grémio, impedindo a
entrada de indesejados.

1890u mesmo sé aquelas que o bem oferecido como contrapartida é fungivel, GARCIA, A. Teixeira, op.
cit., p.403.

199Também a favor da aplicacdo da cldusula de preferéncia as transmissdes gratuitas, MENDES,
Evaristo, Transmissibilidade das Acgdes, Lisboa, 1988, p.262.
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Embora entendamos a razao de ser da tese de COUTINHO DE ABREU e de
SOVERAL MARTINS, convém ter presente que a clausula de preferéncia, no
ambito societdrio, visa essencialmente controlar a composi¢do do grémio social,
impedindo a entrada de pessoas indesejadas pela sociedade. Por sua vez, no
ambito civil, o interesse visado pela clausula de preferéncia prende-se com
elementos puramente patrimoniais, estando aqui em causa o valor do bem.
Existe, assim, uma diferenc¢a nas situacdes referidas. No ambito societario, a
clausula prende-se com a pessoa que pode vir a ingressar na sociedade e, no
ambito civil, o que esta em causa é o bem. Tal dicotomia leva-nos a concluir que
a preferéncia societaria chama a si uma imprescindivel identificacao da possivel
contraparte do negdcio. Ou seja, o seu ambito de funcionamento é subjetivo, o
que na pratica conduz a uma consideracdo da sua potencial aplicacdo a todas as
transmissdes, sO, desta forma, se protegendo a finalidade de controlo de acesso
a sociedade. O que se compreende, pois, se assim ndo fosse, abrir-se-ia uma
oportunidade a possiveis simulacdes!®l. Se aceitarmos que as transmissdes
gratuitas se encontram abrangidas pela cldusula de preferéncia, ndo deixam os
socios de ter de preferir mediante uma contrapartida, podendo o alienante
desistir a todo o tempo e permanecer como sécio. Como afirma MARIA JOAO
TOME, os "trés tipos de cldusulas contratuais limitativas da livre transmissibili-
dade de acdes tém como finalidade proteger o interesse social”192. Posto isto, a
clausula visa impedir a entrada de terceiros indesejados, tendo subjacente o
interesse social. Apesar de minoritaria, partilhamos da opinido que atende
verdadeiramente a relevancia que a clausula de preferéncia tem no ambito
societario, ndo pondo em causa os interesses do transmitente e acautelando o

interesse da social193.

191GARCIA, A. Teixeira op. cit., pp.401 e ss.
192TOME, M.]. Vaz, Vol 1V, op. cit,, p.218.
193Também no sentido de a cldusula de preferéncia ser aplicavel a transmissdes gratuitas, CORREIA,

Ferrer/CAEIRO, Anténio, “Alteracdo da clausula de preferéncia na transmissdo de acg¢des”, RDE,
1975, n.21, p.121.
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7.2.

Limitacdo a transmissao mortis causa de agdes

Cumpre agora apreender se as limita¢cdes constantes do n.2 2 do 328.2 pode-
rdo se aplicar quando estejamos perante uma transmissao mortis causa.

SOVERAL MARTINS negligencia o problema quanto a clausula de preferén-
cia, afirmando que apenas sdo aplicaveis a transmissao inter vivos’?4. Quanto a
aplicacdo das cldusulas presentes nas als. a) e c¢) a transmissao por morte, o
autor baseia-se no regime da sucessao previsto no CC, dizendo que a devolugao
dos bens aos sucessores é uma mera consequéncia do chamamento sucessorio e
subsequente aceitacdo, sendo estes adquiridos por forga da leil% para refutar a
sua aplicacdo. Afirma, ainda, que o efeito legal nao pode ser afastado por uma
clausula do contrato de sociedade. Seguindo o ensinamento de PEREIRA
COELHO%, a devolucdo nada mais é do que a aquisicdo ou transmissdo dos
bens, em consequéncia de o sucessor ter sido chamado a titularidade das
relacdes juridicas do de cujus.

Para SOVERAL MARTINS, o interesse da sociedade em nao permitir a entra-
da dos sucessores do de cujus no grémio social pode ser acautelado através de
uma cldusula de amortizacdo, dentro dos limites legalmente estabelecidos,
tendo com isto o legislador criado o equilibrio necessario entre os interesses da
sociedade e os sucessores. Também o regime de recusa estabelecido para as
clausulas de consentimento, quando a sociedade tenha de encontrar um novo
adquirente, ndo se compadece com as transmissdes mortis causa. Neste caso,
seria necessario que fosse possivel a sociedade impor a aquisicdo aos sucesso-
res, caso assim nao fosse, as a¢des ficariam sem titular. Quanto as clausulas de
preferéncia, o autor refere que estas apenas abrangem as alienacdes, encon-
trando-se aqui excluida a transmissdo mortis causa. No caso de clausulas que
estabelecam requisitos, a lei é omissa quanto ao facto de os sucessores nao
preencherem aqueles requisitos. No entendimento do autor, ndo se vislumbra

aceitavel aqui a aplicacdo analdgica do regime previsto no 329.2 para as

194MARTINS, Soveral, op. cit., p.364.

195Ver 2024.2 CC.

196COELHO, F. M. Pereira, Direito das Sucessdes, Li¢cdes ao curso de 1973-1974, Parte I, Coimbra,
1974, p.36.
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transmissdes gratuitas, uma vez que nao estamos perante uma lacuna. SOVE-
RAL MARTINS acredita ainda que nao tera ocorrido nenhum lapso, tanto mais
que VAZ SERRA197 faz expressa referéncia, na proposta de articulado, ao regime
que seria aplicado as transmissdes por morte abrangidas pelas clausulas
limitativas. No entanto, tal consagracao nao foi transposta para o actual CSC,
concluindo o autor que o legislador quis exactamente com esta auséncia excluir
as transmissoes mortis causal®s.

Cumpre ja anunciar que ndo estamos de acordo com a posicao que rejeita
a possibilidade de subordinar a transmissdo mortis causa as clausulas de
consentimento, ou as que exigem determinados requisitos.

No direito espanhol, a LSC prevé, no 110.2, a possibilidade de os estatu-
tos condicionarem a transmissiao mortis causa a favor dos restantes socios ou,
na sua falta, a favor da sociedade, atendendo ao valor real ou justo das acgdes.
Igualmente, no direito italiano, no 2355-bis, do Codice Civile, é referido que a
transmissao mortis causa pode encontrar-se sujeita a particolari condizioni.

Apesar de no titulo IV do CSC nenhuma referéncia ser feita a esta moda-
lidade de transmissdao, ndo nos parece que a auséncia de referéncia expressa
acarrete a impossibilidade de limitar a transmissao mortis causa. Comegaremos
por referir que impedir que estas clausulas abarquem aquele tipo de transmis-
soes é restringir o fim de tutela do interesse social que é tao legitimo quanto as
transmissoes inte vivos como mortis causa.

COUTINHO DE ABREU%? afirma que a sucessdo por morte ndo deixa de
ser uma transmissdo, invocando o interesse social quanto a clausula do
consentimento como um dos elementos que justifica a restrigdo da transmissao

por morte200, Tanto mais que a clausula estipulada encontra-se de acordo com a

197SERRA, Vaz, “Ac¢des nominativas e ac¢des ao portador”, BMJ, 178.2, pp.82 e ss.

198MARTINS, Soveral, op. cit, p.376 refere, ainda para defesa da sua tese, que LABAREDA nao faz
qualquer referéncia as transmissdes por morte quando trata o tema dos limites a transmissibilidade
das ac¢des na sua obra que trata dos problemas relacionados com as ag¢des, supra citado.

199ABREU, Coutinho de, op. cit., p.383. No mesmo sentido TOME, M.]. Vaz, Vol. V, op cit., p.217.

2000 autor aponta a consagracao de diversas expressdes utilizadas no 328.2, n.2 2, “transmissao” e
“alienacao”, de modo a justificar a inclusdo da transmissdo por morte quando estejamos perante
uma cldusula de consentimento e exclui-la, caso estejamos perante uma cladusula de preferéncia,
uma vez que estas valem apenas para a transmissao entre vivos, op. cit., pp. 383 a 384.
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vontade do de cujus, que, aquando da celebragdo do contrato de sociedade?20?,
anuiu que lhe fosse limitada a liberdade de transmissao das suas agdes. A lei em
nenhum momento distingue as modalidades aqui em trato, limitando-se a falar
indistintamente de transmissao, sem qualquer especificacdo. Desta forma, a
intencdo do legislador foi, na verdade, regular num unico preceito as duas
formas de transmissado, conferindo-lhes o0 mesmo tratamento juridico202. Alias,
encontramos um exemplo no CVM, que utiliza o termo “transmissdo” a proposi-
to da transmissao mortis causa e da inter vivos293,

Atendendo, ainda, a direcao para a qual aponta a ratio do 328.2, que se
traduz na valoracdo do interesse social, defendemos que a transmissao mortis
causa agride tanto aquele interesse como a transmissdo inter vivos, justificando
que as clausulas se apliquem também as primeiras. Concluiriamos aqui pela
aplicabilidade das als. a) e c) a transmissao mortis causa. Cumpre-nos questio-
nar se, no que concerne a clausula de preferéncia, e o facto de ser utilizado o
conceito alienacao, se justifica a sua exclusao quanto a este tipo de transmissao,
atendendo a prossecuc¢do da protecao do interesse social que resulta do teor do
328.9204,

Apesar de entendermos que a prossecucdo do interesse social justifica a
limitacdo da transmissao mortis causa, como possivel lesao do interesse social,
ndo vemos o porqué de o legislador ndo ter sido mais criterioso e preciso num
tema tdo sensivel como este, contribuindo para uma maior certeza e seguranga
juridica, através de uma incorporacdo normativa do estudo preparatorio
realizado pelo Professor VAZ SERRA, que refere expressamente qual o regime

que seria aplicavel quanto as transmissdes mortis causa.

201Qu quando este adquiriu as a¢des, na medida em que ja poderiam comportar essa limitagdo ou
ainda nos termos do 328.2,n.2 3.

202Por contraste ao 225.2 e 228.2, nos quais o legislador especificou e diferenciou as duas formas de
transmissao, correspondendo-lhes regimes juridicos diferentes.

203Cfr. 102.2, n.2 3 CVM.

204Cremos que defendem a aplicabilidade CORREIA, Ferrer/CAEIRO, Anténio, op. cit., p.120.
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7.3. Atransmissao de a¢des a terceiros e a socios

O ambito de aplicacdo das clausulas de consentimento e de subordinacdo da
transmissao a requisitos objectivos ou subjectivos abrange quer as transmis-
sOes a favor de terceiros, quer ainda a favor de outros acionistas.

Relativamente as transmissoes a favor de terceiros, a aplicacdo de tais clau-
sulas visa controlar o acesso a sociedade, evitando a entrada de estranhos
indesejados, afigurando-se nesta situagdo uma razdo valida para a sua aplica-
c¢do. No que diz respeito a transmissdo entre socios, a letra da lei ndo afasta tal
possibilidade, podendo estas clausulas existir aqui de forma a haver um
controlo sobre a vida interna da sociedade205,

Quanto as cldusulas de preferéncia, entendemos que estas podem ser
estabelecidas entre os préprios acionistas2%, desde que previsto o exercicio da

preferéncia caso todos queiram exercer aquele direito207.

205Por exemplo, assegurar que o controlo da sociedade nao recaia sob um sécio ou sob um grupo.
206XAVIER, Lobo, “Ac¢do”, op. cit., col.70
207TMARTINS, Soveral, op. cit., p.364.
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CONCLUSAO

Problematizada toda a ratio do art. 328.2 e partindo também da indubitavel
premissa de que a regra geral da livre transmissdo de a¢des pode ser limitada,
foi nosso propdsito compreender quais as transmissdes passiveis de limitagdo
permitidas pelo nosso ordenamento juridico.

Por conseguinte, e como foi sendo tratado ao longo da nossa dissertagao, foi
intencdo do legislador ndo deixar de permitir que a sociedade, sentindo
necessidade de exercer um controlo em relacdo a estranhos que poderiam
ingressar no grémio social, tivesse ao seu alcance meios eficazes para o fazer.
Portanto, a lei permite que o contrato de sociedade condicione a transmissao
das agdes, evitando assim uma potencial lesao do interesse social.

Deste modo, anuimos que a liberdade de transmissao de a¢des deve ceder
perante o interesse social. Tal cedéncia, num primeiro momento, encontra-se
alicercada na vontade dos acionistas que, em bom rigor, ndo teriam celebrado
qualquer contrato de sociedade, se ndo lhes fosse possivel a introdugdo das
ditas limitagdes. Num segundo momento, destacam-se os interesses comuns de
todos os socios identificados no contrato social, que se traduz, groso modo, no
interesse social. Assim, e atenta a natureza do teor da norma aqui em questao,
pensamos que aquele visa proteger maxime o interesse social, através da
introducdo de clausulas limitativas que os acionistas consentiram, seja pela
outorga do contrato de sociedade, seja pelas alteracdes introduzidas aquele.

De modo a assegurar-se a prossecucao do fim plasmado no disposto no art.
328.9, consideramos que aquele s6 sera garantido através de uma interpretacao
ampla deste preceito. Caso assim ndo fosse, existiria a possibilidade de
defraudar o interesse social.

No que respeita a vertente doutrinal, esta questdo ndo é pacifica, sendo a
clausula de preferéncia a fonte de maior controvérsia. Quanto a nés, e tal como
foi defendido em momento oportuno, julgamos ser defensavel uma acep¢ao

alargada da norma, sustentada na dire¢do enraizada na ratio do art. 328.°.

41



Em suma, a transmissao inter vivos, a transmissao mortis causa, a transmis-
sdo onerosa, a transmissdo gratuita, a transmissao a favor de terceiros ou a
transmissao a favor dos sécios partilham um denominador comum: o mesmo
conflito de interesses, consubstanciado no interesse social verus interesse da
livre circulacdo das agdes. Logo, em caso de conflito, a ponderacao de interesses
a fazer serda a mesma, dando-se primazia a tutela do interesse social, interesse

esse consagrado na norma.
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