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Resumo

Na presente dissertacdo desenvolve-se um tema que tem sido bastante discutido nos ultimos
anos no seio do Direito, nomeadamente no Direito Societério, e que veio alterar a forma de atuacao
das sociedades e das suas administragdes, quando se veem a bragos com o0s problemas causados por

alguém que apenas ¢ titular do direito de voto, sem terem a si associados a acao e até o risco.

Em regra, e como consta do Codigo das Sociedades Comerciais, aquele que € detentor de uma
acdo também é detentor do direito de voto, salvo as exce¢des que se encontram previstas na lei.

Nos anos 60, mas principalmente nos anos 90, apareceu e comegou a estudar-se de forma mais
aprofundada uma nova forma de compra e exercicio do direito de voto que veio abalar com 0s
principios e deveres ligados as sociedades e aos sujeitos que a compdem. O aparecimento e
desenvolvimento desta nova forma de compra do direito de voto, esvaziamento do voto (empty voting),
deveu-se ao desenvolvimento e evolucdo dos mercados financeiros e ainda ao aparecimento de novos

investidores/ fundos.

O esvaziamento de voto caracteriza-se pelo facto do voto nédo estar agregado a acéo, havendo
assim duas pessoas, uma titular da agdo e outra titular do direito de voto, ndo se verificando o principio

uma acgao, um voto.

Contudo, o seu uso tem suscitado alguns problemas, nomeadamente quanto ao interesse social,
isto &, saber qual € o interesse de quem usa esta figura, e em caso de 0 mesmo ser contrario ao interesse
da sociedade e levar a uma situacdo de conflitos de interesses e consequente inibi¢do do direito de
voto, em quem se verifica os seus efeitos, se no terceiro ou no sécio, como ainda pode originar
situacGes de desequilibrio e desproporcdo, levando a uma situacdo de desigualdade dentro da

sociedade.



Abstract

This dissertation addresses a theme which has been widely discussed in recent years within the
Law, particularly, in Corporate Law and that changed the way in which companies and their
administrations operate, when they are faced with problems caused by someone who only have the

right to vote, without having the share and even the risk.

As arule, and as stated in the Commercial Companies Code, the holder of a share has the right
to vote, except for the exceptions that are contemplated in the law.

In the 60s, but mainly in the 90s, a new way of buying and exercising the right to vote appeared
and began to be studied in more depth way and which came to give a shake in the principles and duties
linked to the societies and to the individuals that are part of it. The appearance and development of this
new way of purchasing the voting right or empty voting, due to the development and evolution of

financial markets and the emergence of new investors/funds.

The empty voting is characterized by the fact that the vote isn’t added to the share, that means
there are two persons, one holder the share and another holder the right to vote, thus not verifying the

principle one share, one vote.

However, its use has raised some problems, mainly, to the social interest, ex: to know what is
the interest of those who use this figure, and in case it’s against to the interest of society and that leads
to a situation of conflicts of interest and consequent inhibition of the right to vote, in whom its effects
are verified, whether in the third party or the shareholder, as it can still lead to situations of imbalance

and disproportion, leading to a situation of inequality within society.



Introducéo

O Direito Societario remonta ao Império Romano através das societas!, que representavam a
vontade de dois ou mais pessoas que colocavam um conjunto de bens com vista a prossecu¢do de um
determinado fim, mas ¢é apenas na Idade Média que se verifica o0 apareceram alguns tipos societarios,
nomeadamente o caso das sociedades anonimas e das sociedades em nome coletivo, com o
aparecimento da Companhia das indias, como ainda foi nesta época que surgiram os primeiros Cédigos
que vieram regular toda a atividade mercantil?, tal como nos dias de hoje, em que se encontram

regulados a constituicdo, todo o periodo de funcionamento e a extin¢do da sociedade.

A escolha deste tema e desta area de mestrado pautou-se por querer aprofundar os meus
conhecimentos em Direito Societario, quanto a regulacdo da atividade das sociedades e dos seus

orgaos, principalmente quanto aos principios e deveres que a regem.

Ao longo dos ultimos anos verificou-se uma evolugdo na forma de governagdo das sociedades,
que se deveu, em grande parte, ao aparecimento e evolucdo dos mercados financeiros, principalmente,
quanto a transacdo das acOes e novas formas de votar, que vieram estremecer 0s principios societarios.
Uma das situacdes que tem posto a prova o Direito Societario é o aparecimento nos Estados Unidos
do esvaziamento do voto (empty voting), tema sobre o qual versa esta dissertagdo, no qual podemos
ter alguém que € apenas titular do direito de voto e que podera influenciar as decisdes que venham a

ser tomadas, seja num sentido negativo ou positivo.

O empty voting tornou-se numa das formas de compra e exercicio do direito de voto utilizada
por muitos investidores, nomeadamente pelo facto do empty voter ndo ter a si associado o risco e
também por ser um meio para 0s s6cios minoritarios que, como veremos, tém por vezes uma posi¢do

passiva na vida da sociedade.

Por fim, e como se verd, nem sempre a compra e venda do direito de voto é a Unica situagdo
geradora do esvaziamento do voto, havendo outras que ocorrem em determinadas situa¢fes, como o

caso da data do registo ou record date.

1 ANTUNES, Engracia; Direito das Sociedades Comerciais, 2.2 edigdo, pag. 24.

2 ANTUNES, Engrécia; ibid., pag. 24 a 26.



Parte | - S6cio e o0 Direito de VVoto

A partir do momento em que alguém adquire ou subscreve uma participacdo social de uma
sociedade, adquire também um conjunto de direitos e obrigagdes. No entanto, quanto a como se adquire
a qualidade de socio, a doutrina tem-se dividido®.Alguns autores tém colocado questdes quanto a sua
concecgdo, pelo que alguns entendem ser um feixe de direitos, outros defendem tratar-se de um
complexo de direitos ou até, segundo ASCARELLI ,«um status» (apud CORREIA, Ricardo, 2013,p.1390)*
isto é, «uma posicao juridica que constitui pressuposto necessario do surgimento de direitos que se véo
autonomizando da posic¢do juridica». Ja outros autores, como COUTINHO DE ABREU, entendem que a
participacdo social é um «conjunto unitario de direitos e obrigac6es» (apud CORREIA, Ricardo,
2013,p.1390)°.

Logo, depreende-se a existéncia de uma correlacdo entre direitos e obrigacbes com a
participacdo social, nomeadamente entre o direito de voto e a acdo, na qual devera haver

proporcionalidade, mas como veremos nem sempre existira.

Nas sociedades anonimas, a matéria relativa ao direito de voto encontra-se regulada no artigo
384.°do CSC, principalmente no n.° 1, ao estabelecer o principio em que devera haver correspondéncia
entre a titularidade da acéo e o direito de voto. Com base neste principio, 0s socios titulares de acbes

terdo o poder de expressar a sua vontade através do direito de voto.

Nas sociedades por quotas, o direito de voto encontra-se regulado no artigo 250.° do CSC, que
vem dizer que um voto corresponde ao valor nominal da respectiva quota; ja nas sociedades em

comandita, cabe aos estatutos regular a atribui¢do do voto.

O principio da proporcionalidade tem sofrido algumas excec¢des, como por exemplo: as acdes
preferenciais sem voto, as agdes com voto duplo ou mdltiplo, a atribuicdo de direitos especiais de

controlo e as participacdes em piramide cruzada.

3 CUNHA, Paulo Olavo- Direito das Sociedades Comerciais, 7.2 edigdo, pag. 288, refere este autor que a qualidade de
socio, segundo a teoria contratualista, se adquire pelo facto de o socio ter certos direitos e obrigagdes que emergem do
vinculo que se estabelece com a sociedade. Ja a teoria institucionalista defende que a qualidade de sécio advém das
consequéncias que sdo provocadas pelo contrato, principalmente os seus direitos e deveres, dando-se mais énfase a
situacdo juridica que emerge do mesmo.

4 Apud CORREIA, Ricardo Serra, Da (IR)Responsabilidade Civil dos Sécios por Deliberag6es Abusivas, pag. 1390

5> Apud CORREIA, Ricardo Serra, ibid.,pag. 1390.
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Todavia, a sociedade tem poderes para limitar o exercicio do direito de voto através dos
estatutos, podendo também criar direitos especificos que o limite ou reduza de forma proporcional,
como séo exemplo as agdes prioritarias que permitem a certos socios a possibilidade de escolha dos
membros da administracdo. Outro limite é a possibilidade dos estatutos preverem mecanismos de
reducdo ou inibicao do direito de voto. Por fim, outra forma de se limitar o exercicio do direito de
voto é a existéncia de situacbes de esvaziamento do voto que afetam a proporcionalidade do seu

exercicio.

No momento em que alguém adquira participacdes sociais de uma sociedade, ira estabelecer-se
uma relacdo duradoura, adquirindo também direitos e deveres a qual ambas irdo estar vinculadas.
Contudo, nem sempre aquele que adquire participagdes sociais ira querer ter uma relagdo duradoura
com a sociedade, podendo esta ser apenas de meros minutos ou até de segundos - negociacao

algoritmica.

Independentemente da durabilidade, deve haver o cumprimento dos deveres que surjam para ambas

as partes.

Porém, o relacionamento das partes nem sempre € pacifico, podendo, por vezes, existir alguns
problemas/conflitos, por exemplo, quando estamos perante uma situacdo de violagdo dos deveres,
como o dever de lealdade ou de informac&o. O dever de lealdade encontra-se ligado ao direito de voto,
apesar de também estar associado a outras formas de atuacdo dos sécios e 6rgdos de administracao.
No que diz respeito ao direito de voto, a sua violacdo podera acontecer quando um dos sécios pretende
agir segundo 0s seus interesses, interesses esses, alheios a sociedade, em detrimento do interesse social,
podendo, como consequéncia, provocar danos na sociedade e noutros socios, como ira falar-se mais

adiante.

O direito de voto é um dos direitos que o sécio adquire aquando da sua entrada na vida da
sociedade e gque se encontra implicitamente consagrado no artigo 21.°, n.° 1, al. b) do CSC, sendo que

é, por seu intermédio, que o s6cio consegue expressar a sua vontade perante a Assembleia Geral®.

Além de ser um direito organizativo’ do sdcio, é também um direito subjetivo, livre quanto aos

fins e exercitavel de acordo com o seu interesse e vontade e ndo de interesses alheios®, dando ao sécio

& ANTUNES, José Engracia, op. Cit., 2.2 edicdo, pag. 39, 2011, Porto.

7 ANTUNES, José Engracia, ibid. pag. 390.

8 GRACIO, Leila, O Esvaziamento do voto — A eventual reconduc&o a figura das deliberaces abusivas, 2012, pag. 32 e 33.
11



a possibilidade, ou ndo, de exercer este direito, bem como no sentido que pretende até em consonancia

com as suas preferéncias, desde que o voto emitido ndo prejudique o interesse social®.

E também um direito que nem sempre é utilizado por todos, ou esteja ao alcance de todos, ou
seja, como no caso dos sécios minoritarios, pelo facto de pensarem que a sua declaracéo de vontade
ndo é de grande importancia e também pelo facto de existirem s6cios com um poder econémico e voto

mais forte.

Assim, poder-se-a dizer que o direito de voto tem uma dimens3o individual'® e coletiva, isto &,
por um lado, prossegue os interesses préprios do sécio, sem serem interesses alheios e, por outro, o

interesse social comum, aquele para o qual a sociedade foi constituida, tendo ambos de ser articulados.

Quanto a esta matéria, a OCDE refere que qualquer sociedade deve proteger e facilitar o
exercicio dos direitos dos acionistas, devendo estes ter a oportunidade de participar ativamente e de
votar nas Assembleias Gerais, sendo que para tal deverdo ser informados das regras a que se encontram

sujeitos, nomeadamente os procedimentos de votagéo®?.

N&o obstante, importa referir que uma das regras assentes no Cddigo das Sociedades
Comerciais, e que se encontra regulada na parte referente as Sociedades Andnimas, se caracteriza pela
correspondéncia de «uma agdo, um voto» (one vote, one share), artigo 384.°, n.° 1 do CSC, ou seja,
ndo deve existir dissociacdo entre o direito de voto e a participacdo econdémica, pertencendo os dois ao
mesmo e Unico titular. Este principio tem sofrido algumas excec6es, que tém distorcido a forma de

exercer o direito de voto, como é exemplo o esvaziamento do voto (empty voting).

Antes de avancar de forma aprofundada sobre o tema, importa referir o que se entende por
acdo. Para MENEZES CORDEIRO'? ¢ considerado um vocabulo polissémico, tendo varios
preenchimentos distintos: de participagdo social; fragdo do capital social e de forma de representacéo.
Para outros, € um valor mobiliario (artigo 1.°, al. a) do CVM) «representativo do direito de voto» que

representa direitos que conferem a possibilidade ao sécio de poder interferir na vida da sociedade®®.

® ANTUNES, José Engracia, op. cit pag. 390.

10 ANTUNES, José Engracia, ibid. pag. 390 e 391.

11 SAMPAIO PEDROSO, Catarina Tinoco de Faria - Da Regulagdo do Empty Voting, 2012, pag. 14 e 15.

12 CorDEIRO, Antdnio Menezes - Manual de Direito das Sociedades Comerciais, 11 Volume, Das Sociedades em Especial
2007, pag. 562 a 567.

13 CAMARA, Paulo - Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2016, 3.2 edicéo, pag. 129.

12



Ja para Engracia Antunes é considerado como um valor mobiliario, emitido por «sociedades andnimas,

representativos de participacio social» (ANTUNES, p. 100)*,

1. Interesse social e outros interesses

1.1 Nocdo de interesse

O conceito «interesse» € utilizado em diversas areas, sendo uma delas vertida no Direito.

Porém, ndo é de fécil definicdo por ser ambiguo e delimitativo do poder de atuagio do socio®®.

Segundo PAIS DE VASCONCELOS (p. 256 e 257), a nocéo de interesse esta ligada a existéncia
de uma «tensdo entre a pessoa e 0 meio» que tem de usar para atingir o fim que pretende, fazendo-se
a distincdo entre interesse objetivo e subjetivo. Logo se subentende que é a pessoa quem define qual o
meio mais favoravel para atingir o fim. Este autor refere ainda que o interesse pode ter uma dimenséo
objectiva e subjectiva, por um lado, tem de existir a aptiddo para a realizacdo do fim que a pessoa
pretende, mas, por outro, afirma este autor que deve haver consciéncia por parte de quem quer atingir

esse fim, ou seja, se 0 mesmo lhe é Gtil'" .

Logo, pressupde-se que a palavra «interesse» exija uma relacdo entre o sujeito e o fim que se
pretende, tendo de existir um meio para a sua realizacdo, ou seja, um nexo de causalidade. Mas no que
concerne quanto a sua realizacdo, LoBo XAVIER® diz que o interesse da sociedade € um interesse de
todo e qualquer sdcio na obtencéo do lucro, ndo sendo distinto. J4 FERRER CORREIAL, além de ter a
mesma posi¢do, difere quanto ao lucro obtido, que em vez de ser distribuido pelos sécios deve ser

investido.

No ambito societario, quando se fala de interesse, podem estar a referir-se diversos interesses:

interesse societario, interesse dos sOcios e 0s interesses extra-societarios. Porém, é necessario

14 ANTUNES, José Engracia - Os Instrumentos Financeiros, 2017, 3.2 edicéo, pag. 100.

15 PROENGA FERNANDES, Jodo Guilherme Dias de Carvalho - O Interesse da Sociedade e o (Re)Agrupamento da Acdes,
pag. 6,

16 \VVASCONCELOS, Pedro Pais e VASCONCELOS, Pedro Leitdo Pais - Teoria Geral do Direito Civil , 9.2 edicdo, 2019, pagina
256 e 257, para estes autores que tem de haver uma rela¢do entre o sujeito e o fim.

17\ ASCONCELOS, Pedro Pais e VASCONCELOS, Pedro Leitdo Pais; op. cit., pag. 257.

18 Apud ESTACA, José Nuno Marques, O Interesse da Sociedades nas Deliberaces Sociais, Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, pag. 86.

19 Apud. ESTACA, José Nuno Marques, ibid.

13



esclarecer cada um destes interesses, como poderao limitar e até influenciar a conduta dos socios e da

sociedade, uma vez que o interesse da sociedade se encontra presente na vida destes.

N&o obstante, quando falamos de interesse somos confrontados com a palavra «fim», por ser o
objetivo que se pretende alcangar. No &mbito societario, a palavra «fim» destina-se ao objetivo para o

qual a sociedade foi constituida, estando o interesse a meias com o fim.

J& quanto ao conceito da palavra «interesse», este atende a relagdo que ha entre a pessoa e 0
fim, o que desde logo exige uma relacéo de lealdade, ndo sendo exigivel a existéncia de uma relacao
«especial entre sujeitos, no qual se formula um juizo ético-juridico [...] sobre a conduta dos

individuos», (FRADA, 2007)?° ou seja, é ser-se leal a alguém e ndo a algo.

Quanto ao conceito de «interesse», DIOGO COSTA GONCALVES diz que este deve servir de forma
objetiva «os interesses que 0s sdcios sujeitaram a especifica forma de estrutura coletiva», mencionando
ainda que esta objetivacdo do interesse social se concretiza a partir da dimensdo material da
administracdo, sendo que € a administracdo que o concretiza. Por fim, o interesse social implica a

conservagao da propria estrutura juridica da sociedade?®.

1.2 O Interesse Social

No ambito do Direito, principalmente no Direito Societario, ndo ha uma definicdo de interesse
social, apesar de haver consagracdes do mesmo no CSC?2. Esta falta de definicio levou a doutrina a

apresentar duas teorias divergentes para a sua definicao.

Esta ddvida tem sido suscitada também quanto ao dever de administrar, que se encontra

regulado no artigo 64.° do CSC.

20 FRADA, Antonio Carneiro — “A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”, |
21 GONGALVES, Diogo Costa - Pessoa Coletiva e Sociedades Comerciais, 2019, pag. 838.
22 «A invocacéo da protecgdo do interesse social enquanto limite a validade dos acordos de voto tornou-se frequente na
doutrina e na jurisprudéncia. O interesse social recebe consagracéo positiva [v.g, artigos 58.°, n.° 1, al. b); 64.°; 84.°;
328.°, n.° 2, al. ¢); 460.°, n.° 2] em diversos preceitos do Codigo das Sociedades Comerciais, assumindo destacada
importancia o artigo 64.°. Como se sabe, € discutido se se pode efectivamente falar de um interesse da sociedade, distinto
do interesse dos sécios. Ndo cabe aqui analisar as orientagdes existentes a respeito do interesse social, uma discussao ja
com profundas raizes historicas. Parte-se da concepcao de interesse social como um conceito ndo puramente operacional,
que se cifra em determinar que os administradores, ao agir no &mbito das suas fun¢des, sirvam os socios, ndo enquanto
pessoas singulares, mas antes enquanto partes que puseram a gestao dos seus valores num modo colectivo de tutela e de
proteccdo” (LEAL, 2009, pag. 173 a 174).
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1.2.1 Teoria Institucionalista

A teoria institucionalista refere que o interesse social € um interesse comum, que além de
abranger os interesses dos sdcios, abrange também os interesses dos credores e/ou dos stakeholders e
aos quais os socios ficam subordinados. Assim, deduz-se que a sociedade € considerada como uma

instituicio com direitos e deveres,

No Direito Alemao, a aplicacdo da teoria institucionalista levou a que o legislador adotasse a
teoria em que o bem coletivo deveria ser superior ao interesse institucional, o que para alguns autores
poderia levar a que houvesse uma sobreposicao relativamente aos interesses dos socios, quer sejam
individuais ou até da maioria dos sdcios?*, ndo havendo assim uma ponderacgdo quanto ao que se deve

entender por interesse da sociedade.

Perante 0 exposto e ao que é defendido nesta teoria, podemos afirmar que a sociedade néo sera
propriedade dos acionistas, l10ogo, o interesse social sera executado através de procedimentos decisorios
e do exercicio de funcGes dos seus 6rgdos que terdo apenas como objetivo os interesses da sociedade,

aplicando-se assim a ideia do institucionalismo organizativo.

Contudo, houve autores que referiram que o interesse da sociedade, além de ser o interesse de
todos os socios, é também visto para a obtencdo do lucro através da atividade da empresa. Esta
concecéo ainda se subdivide em outras teorias, a teoria da empresa, da pessoa, do organismo vivo e a
teoria da instituicdo. Estas subteorias foram defendidas por autores alemédes que em comum defendem
que os «titulares dos interesses sociais» eram «sujeitos diversos dos socios»?° e virados para o lucro

da empresa.

A teoria da empresa defendida por Franz Klein dizia que a empresa ndo era obrigada a seguir
o fim para o qual foi constituida, devendo esta produzir riqueza de forma a que houvesse mais trabalho
e progresso cientifico?®. No entanto, esta teoria, como se pode ver, iria prejudicar os interesses dos
socios, trabalhadores e até dos stakeholders, como ainda poderia perfeitamente seguir um fim diferente

daquele para a qual foi constituida.

2 LupIoN, Ricardo - Interesse social da empresa. Uma perspectiva Luso-Brasileira , RIBD, Ano 2 (2013), n.° 12, pég.
13855.
24 REGENCIO, Jodo -Do interesse social , Revista do Direito das Sociedades, Ano V, n.° 4, 2013, pag. 801 a 802.

%5 ESTACA, José Nuno Marques, op. Cit., pag. 114.
% ESTACA, José Nuno Marques, ibid., pag. 115
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Na teoria da pessoa, outra teoria também proposta, como se depreende, tem por base a
personalidade juridica das sociedades, na qual a sociedade € vista como uma pessoa com 0S Seus
proprios interesses que serdo superiores aos interesses dos socios ndo sendo coincidentes com estes,

podendo assim existir limites ao exercicio do direito de voto.

As duas restantes teorias sdo também defendidas por autores alemdes e portugueses.
HAuAssMAN?’ defende que a empresa é constituida por um conjunto de sujeitos que por base tem um
interesse comum, e cujo interesse social serd o resultado da unificacdo dos interesses dos varios
sujeitos, deduzindo-se desde logo que teria de haver uniformidade e que ndo haveria situacdes de
conflito, equiparando-se ao organismo de um ser humano. Como refere PIRES CARDOSO «a teoria
organica de contetdo tipicamente biolégico, pois toma a associagdo como um organismo idéntico ao
da pessoa humana, com vida autbnoma e vontade distinta dos individuos que a compdem.» (CARDOSO,
1943, p. 41)%,

A Ultima teoria é a teoria da instituicdo defendida por OLIVEIRA ASCENSAO e PIRES CARDOSO.
Este Gltimo autor refere na sua obra que ndo se deve apenas proteger o interesse individual, devendo
proteger-se também os interesses coletivos e permanentes?®, havendo desta forma uma subordinagio

de todos os interesses a este interesse coletivo.

1.2.2 Teoria Contratualista

Ao contrario da tese anteriormente apresentada, aqui o interesse social é visto como um
interesse comum de todos 0s socios. Estes interesses ndo podem ser futuros ou eventuais, por ndo se

conseguir prever qual sera num momento futuro o interesse da sociedade™.

Para COUTINHO DE ABREU, 0 interesse social deve ser visto como uma baliza para os interesses
do sécio, referindo que esta teoria apenas se aplica aos 6rgdos de administracdo, acrescentado ainda
que o interesse social € uma «comunidade de interesses dos socio» (ABREU J.COUTINHO, 2005), sendo

qualificavel como social quando esté associada a causa que deu origem a constitui¢ao da sociedade31.

Assim, o interesse da sociedade é visto e tratado como um interesse de todos 0s socios, ndo nos

sendo possivel determinar, distinguir e perceber o que se entende por interesse do socio e interesse da

27 Apud ESTACA, José Nuno Marques - O Interesse da Sociedades nas DeliberagGes Sociais, pag. 116.

28 CARDOSO, J. Pires - Sociedade Andnima - Ensaio Econémico, 1943, pag. 41

2 CARDOSO, J. Pires, lbid, pag. 41

30 LupioN, Ricardo — op. Cit., pag. 13855

31 ABREU, Jorge Manuel Coutinho - Curso de Direito Comercial, Volume 1l das Sociedades, 2005, pag. 293 e 294.

16



sociedade, uma vez que a teoria apresentada os trata como se fossem sin6nimos®?. Desta forma,
questiona-se o que se deve entender por interesse comum a todos 0s socios e, ainda, se 0 mesmo tera

de ser unanime ou se basta haver uma maioria qualificada.

Além de tratar o interesse social como um interesse de todos 0s sOcios, esta vertente preocupa-
se com a valorizacdo da sociedade através do aumento de valor das acfes, o que ira influenciar os
socios, pelo facto de estes apenas quererem comprar as agdes para a seguir as venderem, levando a que
haja uma inflacdo dos valores mobiliérios e a que todas as decisdes tomadas sejam em funcdo desta

valoracéo e consequentemente do lucro individual.

Por fim, podemos constatar que com a aplicacdo desta teoria, a sociedade seria controlada pelos
socios/acionistas, mas desde logo se levantaria a questdo de quando o sécio atua como um terceiro,

podendo haver uma situacdo de esvaziamento do voto e até um conflito de interesses.

BRrITO CORREIA, ainda relativamente a esta concecdo, diz que uma vez que o interesse da
sociedade € o interesse comum de todos os socios, «defende que este tem como limite o fim da

sociedade, e a sua orientacéo sera definida pela maioria» (Apud ESTACA, p. 88)%3.

Verifica-se assim ser de dificil concecdo existir uma defini¢do de interesse social, sendo que
também este ndo se encontra consagrado no Codigo das Sociedades Comerciais, apesar da sociedade
ser constituida para um determinado fim, este ira depender de um conjunto de interesses dos varios
socios. Logo, o interesse social difere dos outros interesses pelo simples facto de este se verificar na
esfera juridica da sociedade*.

N&o obstante, ha autores que vém dizer que o interesse social € uma relacdo de solidariedade
entre 0s sdcios e que até defendem que o interesse social devera englobar o interesse de futuros sécios,
0 que me parece um pouco precipitado porque ndo saberemos se o interesse serd 0 mesmo no futuro,

devendo apenas ser o interesse daqueles que tém a qualidade de socio®.

2. O dever de lealdade na relacdo entre o s6cio e a sociedade

32 LLuprioN, Ricardo; op.cit., pag. 13869.

33 ESTACA, José Nuno Marques — op. cit, pag. 88.

34 ALVES, Marisa dos Santos - As Deliberagdes Abusivas: Conflito entre os interesses dos sdcios e o interesse social, pag.
71.

35 Apud ESTACA, José Nuno Marques, op. cit., pag. 110 e 111
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Qualquer socio tem direitos e deveres que deverdo ser cumpridos®. Neste caso, atendemos apenas
ao dever de lealdade que surgiu no Direito Alemdo, onde primeiramente estava associado aos bons
costumes e posteriormente passou a ser visto como uma expressao da figura boa-fé, e hoje é uma das
formas de resolucdo de conflitos de interesses. Ja no ordenamento juridico portugués ndo se encontra

consagrado este dever, existindo apenas algumas manifestagdes, nos artigos 177.°e 477.° do CSC.

A palavra lealdade apresenta um efeito imediato e direto quanto a relacdo entre as duas partes e da
qual resulta uma «ponderacdo ético-juridica, independentemente da vontade das partes, apresentando-
se como uma valoragdo heterdnoma da ordem juridica®’» (FRADA, 2007), ou seja, € um dever no qual
0s sOcios e até mesmo os administradores tém em vista a prossecucdo dos interesses da sociedade sem

terem de prosseguir o interesse social®,

Porém, nesta relacdo ndo € necessaria a confianca entre as partes, basta verificar-se o dever de
lealdade, apesar de esta exigir um relacionamento especifico, ou seja, a tomada de certos
comportamentos devido as expectativas que sdo criadas e pela correcdo que devem adotar. Importa
referir que a lealdade é exigida ao mesmo nivel para qualquer situacéo, ndo sendo graduavel consoante

0s interesses que estejam em causa®®.

Mesmo que o sécio deva cumprir ou adotar comportamentos que ndo violem o interesse da
sociedade, nem sempre tera de seguir de forma rigida tal interesse, pois depende de caso para caso a
prossecucdo desse interesse e também depende da articulacdo com os interesses societarios individuais

do sdcio.

Embora haja esta articulagdo, muitas vezes existem conflitos de interesses quando néo se segue
0 interesse social, havendo assim a violacdo do dever de lealdade para com a sociedade, e caso haja a
sua prossecucdo, poderd originar situacfes de insatisfacdo para uma das partes, havendo um interesse

ferido.

3 OLIVEIRA, Ana Perestrello de - Manuel de Governo das Sociedades, 2018 Reimpressdo, pag. 83.

3" FRADA, Manuel Carneiro da Frada - “4 Business Judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”,
Www.0a.pt.

38 TRIUNFANTE, Armando- Responsabilidade Civil dos Administradores em Portugal, Questdes de Direito Societario em
Portugal e no Brasil, 2012, pag. 136.

39 FRADA, Manuel Carneiro da Frada, op.cit.
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E, no entanto, com a escolha que o socio faz através do exercicio do seu direito de voto, e
atendendo a situacdo em que esta é feita, que se pode verificar se a posicdo adotada pelo mesmo é

egoista em relacdo aquela que melhor se considera ser para a prossecucéo do interesse social.

Deste modo, verifica-se ser necessario haver uma ponderacao global de todos os interesses
sociais de que o socio € portador. Ndo obstante, existindo interesse social, ndo deixa de haver o
interesse do s6cio, mas nem sempre 0 sOcio terd de prosseguir o interesse social como regra,

dependendo muitas vezes do caso em anélise.

3. Direito de Voto

O direito de voto é um dos direitos que, por regra e salvo algumas excecdes, é adquirido pelo
socio aquando da sua entrada na vida da sociedade e é através do seu exercicio que consegue expressar
a sua vontade, principalmente na participacdo da tomada de deliberacbes em Assembleia Geral. A
participacdo é feita através da emissdo de votos, 0 que o torna um dos direitos mais importantes e
organizativo que se encontra consagrado no artigo 21.2, n.° 1, al. b) do CSC*, uma vez que ¢ através
dele que o sécio determina e conduz a vida da sociedade, seja de forma direta ou indireta.

Nos termos do artigo 190.°, n.° 1 do CSC, cada socio tem direito a um voto, ou até, no caso das
sociedades por quotas, a um voto por cada céntimo do valor nominal da respetiva quota (artigo 250.°,
n.° 1 do CSC), ou entdo no caso das sociedades andnimas em que cada sécio tem direito a um voto por

cada acdo.

PINTO FURTADO entende que o «direito de voto é também uma proposta e uma aceitacao ou
rejeicdo da proposta por cada sdcio, a qual ele responde sim ou n&o». ( p. 36 e 37) *. Do meu ponto
de vista, esta definicdo € escassa pois 0 voto € algo que vem, em regra, agregado a acdo, nao o vendo

apenas como uma simples proposta, e da qual ndo deve ser dissociado, 0 que nem sempre acontece.

Refere ainda este autor que, no que toca a esta matéria o voto poderd ser uma declaracéo de
vontade, através da qual o seu titular expressa a sua vontade, ja outros autores defendem que este pode
consubstanciar-se numa declaracdo de ciéncia ou até numa declaracdo de sentimento, diferenciadas

pelo facto de ser uma «declaragio de saber e a outra a declaracio de sentir».*

40 ANTUNES, José Engracia; “Direito das Sociedades Comerciais”, 2.2 edi¢do, Porto, 2011, pag. 390.
4L PINTO FURTADO, Jorge Henrique da Cruz; “Deliberacdes de Sociedades Comerciais”, 2005, pag. 36 a 37.
42 PINTO FURTADO, Jorge Henrique da Cruz; ibid., pag. 41.

19



O direito de voto € uma declaracdo de vontade do sécio, no entanto, PINTO FURTADO (p. 51)
refere ainda que é necessario apurar se a declaracdo em causa constitui ou ndo um ato juridico,
reportando-nos a figura das declaracbes em Teoria Geral do Direito, no qual e como bem se sabe o
facto juridico € um ato ou evento da vida social que € juridicamente relevante.43 Porém, ha quem
entenda que o voto ndo € um ato juridico simples, pelo facto de ser considerado uma declaracéo, mas
sim um facto juridico em relacio ao seu titular, que tem como propdsito individual a deliberacéo.** Ja
autores estrangeiros, como Romano-Pavoni e Guiseppe Sena, dizem que o voto tem «conteldo de
vontade» independentemente da deliberacdo, «porque quem aprova uma deliberagcdo que contenha
unicamente uma declaracédo de conhecimento significa que quer a declaracdo de conhecimento» (apud

PINTO FURTADO, 2005, p. 52).

Além das ja identificadas, outras questdes tém-se suscitado relativamente a este direito na
doutrina, nomeadamente quanto a natureza do seu conteido. PINTO FURTADO entende que 0 voto se

consubstancia numa forma de expressar um «conhecimento ou de sentir»*.

No que alude ao seu exercicio, este € um direito voluntério do socio, ou seja e salvo as exce¢des
na lei, podera ser exercido pelo seu titular, bem como, por um terceiro através de procuragdo ou de
outro meio legal, para, em plena Assembleia Geral, manifestar a sua vontade ou a daquele que

representa.

Por se entender ser uma declaracdo de vontade, poder-se-ia concluir, atendendo a autonomia
privada, que o mesmo teria como efeito juridico aquele que o seu titular pretendesse, mas como é do
nosso conhecimento, nem sempre é 0 que sucede, pois 0 seu titular devera prosseguir o interesse social,
ndo podendo votar em sentido contrario sob pena de prejudicar a sociedade ou, inclusive, outros sécios,

isto se se entender que o voto € uma declaracdo de ciéncia.

43 PINTO FURTADO, Jorge Henrique da Cruz; ibid., pag.51.
4 PINTO FURTADO, Jorge Henrique da Cruz; ibid., pag. 52.
45 PINTO FURTADO, Jorge Henrique da Cruz; ibid., pag. 36 e 37.
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Em tempos, questionou-se se 0 voto era ou ndo um direito, questdo que foi amplamente discutida

pela doutrina®.

3.1 Quem poderé participar na Assembleia Geral?

Antes de falarmos de quem podera e devera estar na Assembleia Geral, € importante relembrar
que as partes gque constituem a sociedade sdo, em principio, pessoas com personalidade juridica, com
capacidade juridica de gozo e de exercicio, por forma a terem capacidade para praticar, por si, negocios

juridicos®’.

Por regra, sao 0s socios que tém o direito de participar nas Assembleias Gerais. Nas sociedades
anonimas, este direito esta previsto no artigo 379.%, n.° 1 do CSC, que refere «segundo a lei e contrato»
poderdo participar aqueles que sdo detentores do direito de voto e acdo. J& para 0s restantes tipos
societarios, aplica-se para as sociedades por quotas o artigo 248.° do CSC e nas sociedades em nome

colectivo aplica-se o artigo 189.° do CSC*.

46 MARIANO, Alvaro A. C. - Abuso de Voto na Recuperacéo Judicial, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, ano 2012,
pég. 23 a 25 refere que na doutrina estrangeira foi discutido se o direito de voto era um direito subjectivo, apesar de ser um
dos direitos do socio. Na sua obra, este autor apresenta as diversas teorias que foram defendas. Savigny defendia que o
direito subjetivo era considerado como uma vontade, atraves da qual o individuo conseguiria «impor 0s seus objetivos
dentro da ordem juridica», isto é, atendendo aos limites existentes «é ao individuo que cabe com exclusividade decidir
sobre a concretizagio do seu efetivo exercicio e ainda poder criar as proprias normas» (Apud. MARIANO, Alvaro A. C.,
“Abuso de Voto na Recuperagédo Judicial”, ano 2012, pag. 23). Esta teoria ndo pode ser adotada pelo simples facto de que
0 socio tem como limite o interesse da sociedade, ou seja ndo tem total autonomia privada, como ainda por vezes, e como
se ira verificar, nem sempre exerce esse direito.

Outra vertente adotada baseava-se no pressuposto de que o que estad em causa ndo é a vontade, mas sim o interesse
que constitui a esséncia do direito subjetivo, o que pressupunha a existéncia de um elemento formal e substancial, isto é, 0
elemento substancial pressupunha a possibilidade de aproveitamento por parte do individuo, estando em conta o fim préatico
da sua utilidade, enquanto a parte formal é garantida pela norma juridica (MARIANO, Alvaro, pag. 24).

Ja KELSEN defende que o direito subjetivo é a expressdo de um «dever juridico que é imposto ao destinatéario da
norma» (Apud MARIANO, Alvaro riano, Alvaro A.C, pag. 25).

Na vertente mais moderna, este direito define-se com «o papel» de norma juridica em detrimento da soberania da
vontade, e por pretender a satisfacdo de um interesse.

Contudo, ndo nos podemos esquecer que o exercicio do direito de voto ndo pode ser exercido no sentido que
pretende, uma vez e como ja foi referido que este pode ser limitado quanto ao seu exercicio, consoante se encontra
estipulado na lei e ndo pode violar o interesse social.

Mesmo em caso de inibicéo de direito de voto, o seu titular ndo o perde, o que acontece é que se encontra impedido
de votar. Em caso de empréstimo ou de esvaziamento do voto, o exercicio deste direito passa para a esfera de um terceiro.

Pelo que podemos ainda concluir é que este é um direito, cujo exercicio por regra tem caracter unitario, isto €, nao
é permitido que o seu titular, com mais de um voto, exerca o seu direito em mais do que um sentido diferente. Ressalva-se
que este direito é individual e primordial.

47 ANTUNES, José Engracia, op. cit, pag. 284 a 286.
48 ANTUNES, José Engrécia; ibid., pag. 287.
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De imediato, coloca-se a questdo de como fazer prova da qualidade de acionista, para poder
participar, mas, como veremos, nem sempre sdo sO 0s acionistas que participam nas deliberagdes,

podendo existir perfeitamente “ndo socios” a votar.

O artigo 55.°,n.° 1 do CVM reforca de forma implicita que poderao participar aqueles que «em
conformidade com o registo ou com o titulo» forem titulares «de direitos relativos a valores

mobiliarios, esta legitimado para o exercicio dos direitos que Ihe s&o inerentes»*°.

No que concerne a qualidade de acionista, esta pode ser definida e regulada nos estatutos da
sociedade. Caso ndo esteja previsto, os artigos 83.° e 105.° do CVM referem que a prova possa ser
efetuada através do certificado de registo das a¢Bes escriturérias ou através do certificado de registo
das agOes tituladas integradas em sistema. Nas sociedades cotadas, o artigo 62.° do CVM diz que as
acOes escriturarias tem de ser integradas em sistema centralizado. Para MARIA ELISABETE
RAMOS® nestes casos, podera haver um bloqueio de ac¢des, tendo de ser indicados os acionistas para
assim se aferir a sua qualidade, impossibilitando a transacéo de ac6es, mesmo nos cinco dias anteriores
a Assembleia Geral, causando alguns constrangimentos aos socios, bem como aos investidores,

principalmente por perderem oportunidades de obtencéo de lucro com a transacdo de agdes.

Quanto a0 momento de participar e de quem deve estar presente na Assembleia Geral, levanta-se
a questdo de saber se deverdo apenas estar presentes aqueles que sao titulares do direito de voto e da
acdo, ou se poderdo estar presentes aqueles que sejam so titulares do direito de voto, pertencendo as
acOes a outro sécio, no qual se ira futuramente verificar os efeitos das deliberacGes, principalmente
quando falamos do risco. Estas sdo davidas que se tém levantado ao longo destes Gltimos anos por
terem posto em causa a forma de governacédo das sociedades, e que apesar de terem sido apresentadas

solugdes, em alguns paises, ainda ndo se encontram reguladas.

49 Ac. Do TRIBUNAL DA RELAGAO DE COIMBRA, Processo 894/11.4TBPBL.C2, datado de 17-05-2016, relator Silvia Pires.
%0 RAMOS, Maria Elisabete - Direito Comercial e das Sociedade entre as empresas e o Mercado, 2018, pag. 512 e 513.
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11 - Empty voting

4. Aparecimento e nocao

Antes de nos debrugarmos sobre a matéria do esvaziamento do voto, é importante aludir que,
no ambito do Direito das Sociedades Comercias, esta assente o principio da indivisibilidade da acéo,

ou seja, o direito de voto e os interesses econdmicos encontram-se associados a a¢io.>

Contudo, esta regra tem sofrido algumas exce¢des, podendo haver dissociagdo entre o direito
de voto e acdo. Uma das excecOes surgiu nos Estados Unidos, na década de 60, mas o0 seu estudo so se
aprofundou nos inicios do século XXI, aquando do aparecimento dos fundos livres, isto €, de fundos
que quanto a sua atividade e funcionamento ndo eram regulados, assim como aquando do aparecimento
e crescimento dos instrumentos financeiros derivados que muitas vezes sdo usados para que ndo haja
qualquer risco®. O aparecimento do esvaziamento do voto veio revolucionar a forma de governagio
das sociedades bem como o principio one share, one vote, expoente maximo do principio da

proporcionalidade entre a participacdo economica e o direito de voto.

O esvaziamento de voto (empty voting) carateriza-se pelo voto ndo estar associado a a¢do, isto
é, pela dissociacdo entre o direito de voto e a participacdo econdmica associada a agdo, que
consequentemente levara ao aparecimento de dois titulares. Por um lado, temos aquele que detém na
sua esfera juridica o direito de voto e, por outro, aquele que é titular apenas da acdo. Regra geral, este
ualtimo deveria ser o titular do direito de voto, mas ndo o é por existirem diversas situacdes que

proporcionem esta separa¢do, como veremos mais adiante®3,

Atendendo a esta dissociacdo, pergunta-se se os efeitos e consequéncias que advém do direito
de voto se verificam em ambos e na mesma intensidade. No entanto, conclui-se que no plano das
consequéncias, o titular apenas do direito de voto ndo terd as mesmas consequéncias econémicas que

um acionista.

51 CuLINoviIC — HERC, Edita e ZuUBoVic, Antonija; “Taking Empty Voting in the EU, The Shareholders’ Rights Directive
and the Revised Transparency”, pag. 139.

52 Dfaz Ruiz, Emilio - Reflexiones sobre la Aplicacion de la Institucion Del Voto Vacio (empty voting) en las sociedades
de responsabilidad Limitada, Faculdad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad Complutense de Madrid,
pag.2all.

58 CuLINoviIC — HERC, Edita e ZuBovic, Antonija; op. cit., pag. 135.
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Nesta situacdo, aquele que exerce o direito de voto devera ter plena consciéncia de que o
mesmo sera parte de uma decisao/deliberacdo que influenciara a vida da sociedade. E, caso seja
detentor de um elevado numero de agOes, terd ainda mais influéncia nas deliberacdes que sejam

tomadas.

Esta nova forma de pensar e de exercer o direito de voto veio revolucionar a forma de
governagao das sociedades comerciais®®, pelo facto de além de existirem sdcios que tém na sua esfera
juridica a agdo e o direito de voto, termos “s6cios” (ex.: hedge funds ou outros investidores) que apenas
séo detentores do direito de voto, ndo sendo titulares da agdo. Assim, a ideia de que o voto se encontra
associado a parte econdmica da acao ja ndo se encontra em vigor. Esta evolucdo tem sido vista como
uma enorme vantagem por parte dos insiders e outsiders, havendo mesmo situagdes em que estes tém
mais votos do que agBes, controlando desta forma a sociedade®. Ha assim uma situacdo de

esvaziamento de voto, pois certamente alguns dos votos ndo estdo associados a acdes.

Uma das formas de esvaziamento de voto, que por sinal é aquela que o define, € o empréstimo
do direito de voto pelo acionista a um terceiro, sem a parte econémica que lhe deveria estar associada.
Outra é quando estamos perante um equaty swap, que como veremos, € uma situacao na qual uma das
partes tem uma posicdo longa tendo adquirido apenas a acdo, a sua propriedade econémica sem 0
direito de voto, enquanto outra parte terd uma posicao curta e que prolonga 0 seu risco econémico

pelas participacGes, sendo a titular dos votos, mas ndo é a parte da propriedade econémica56.

Para alguns autores, como ANA PERESTRELO, 0 verdadeiro interessado na sociedade é o titular
da participacdo econdmica, participacdo essa que é oculta por ndo ser o titular do direito de voto para

expressar a sua vontade.®’

54 A palavra governo das sociedades pode ser vista num sentido mais restrito e mais amplo. No sentido mais restrito, quando
se reporta as relagdes internas que existem dentro da sociedade, podendo estas serem so entre a administracéo e os sdcios,
mas também em sentido amplo pode abranger as situagcdes em que haja a celebracdo de contratos com a sociedade, por
parte de terceiros. No entanto em outros ordenamentos juridicos também se refere a relacdo entre a sociedade e os
trabalhadores (MAlA, Pedro - Corporate Governance, Questfes de Direito das Sociedades em Portugal e no Brasil, 2012,
pag. 43 a 47).
5 Hu, Henry T. C. and BLACK, Bernard - The New Voting Buying: Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership,
pag. 852.
% Hu, Henry T. C. and BLACK, Bernard - Empty Voting and Hidden Ownership: Taxonomy, Implications, and Reforms,
pag. 3.
5 OLIVEIRA, Ana Perestrelo; Manual de Corporate Finance, 2.2 edigdo, 2015, Almedina, pag. 191.
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Para a CMVM, o empty voting caracteriza-se pelo voto sem titularidade, mas tal defini¢cdo ndo
deve ser aceite, pois podemos estar perante situacdes em que o votante é titular de direitos sobre a

sociedade, por exemplo, do record date®8,

O esvaziamento do voto pode ainda ser parcial ou total®®, consoante a dissociacdo que existir
entre o direito de voto e a participacdo social, mas como veremos podera ser um potencial gerador de
conflitos de interesse, que podera levar a violagdo de deveres, bem como & inibi¢do de voto, e ainda
envolver pessoas que sejam exteriores a sociedade e que pretendam aumentar o seu poder de voto
diminuindo a sua posi¢ao economica. Temos o caso dos hedge fund quando emprestam acdes depois
da data de registo, e apos a Assembleia Geral as transacionam para outro socio, tendo aqui, alguém

que terd mais poder econémico do que agoes.

Segundo a opinido de HENRY Hu, na sua obra Empty Voting and Hidden Ownership, mesmo
sendo adotadas regras para a regulacédo destas situacoes, estas podem mostrar-se prematuras pelo facto
de o legislador ndo conseguir prever todas as situacdes de esvaziamento de voto, e também por

existirem diversas formas de compra de votos.

O uso do esvaziamento do voto causa diversos efeitos, principalmente na forma de governacgéo
da sociedade, havendo doutrina que defende que seja dada liberdade aos legisladores e ao mercado
para regularem e avaliarem esta figura, propondo em primeiro lugar que deveria haver a divulgacédo
das regras, devendo estas ser consistentes, dando a possibilidade aos investidores de terem a habilidade
de transformar a acdo somente em parte econdémica. Defendem, ainda, a ndo existéncia de custos para

os investidores®?.

Caso houvesse regulacdo quanto a esta matéria, seria importante referir que poderia limitar e
até bloguear formas de votacdo, mesmo que a sua finalidade fosse nivelar ou diminuir situacdes de

grande atrito.

8 FESTAS, David Oliveira, Das inibigoes de Voto dos Sécios por Conflito de Interesses com as Sociedades nas Sociedades
Anonimas e por Quotas.Volume I, 2017, pag. 464 nota de rodapé 1746.

% FESTAS, David Oliveira; ibid., pig. 464 nota de rodapé 1746.

80 ALI, Paul; RAMSAY, lan e SAUNDERS, Benjamin; “Securities Landing Empty Voting and Corporate Governance”; Centre
for International Finance Regulation Project: Evaluating the impact of Securities Loans and Shareholder Rights and
Governance of listed Companies, pag. 21.

61 Hu, Henry T. C. and BLACK, Bernard, op. cit., pag. 6.
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Varios autores, como PAUL ALI, defendem que ndo € possivel a dissociacao entre o direito de
voto e acdo, bem como a compra de um sem que 0 outro esteja associado62, conforme também se
encontra previsto nos termos do artigo 879.°, al. a) do CC, onde se refere que com o contrato de compra
e venda se transfere a «propriedade da coisa ou da titularidade do direito».

5. Situacoes que levam ao esvaziamento do voto

O esvaziamento de voto pode surgir de diversas formas, ou seja, podemos ter varias situacdes
que originam esta dissociacdo. A titulo de exemplo, temos o empréstimo de a¢des, no qual uma das
partes empresta a outra, por tempo determinado, ac6es, ficando apenas com o direito de voto. Outros
exemplos sdo a data de registo da acdo, o parqueamento de agdes e os instrumentos financeiros

derivados, nomeadamente os equaty swap®3.

5.1 Data do Registo ou record date

Nas Assembleias Gerais podem estar presentes 0s sdcios ou aqueles que estejam mandatados
para 0 ato em representacdo do socio. Todavia, podemos ter na mesma Assembleia Geral também
titulares do direito de voto e ndo de acdes, isto €, na mesma deliberacdo podemos ter sdcios titulares
de a¢des e com direito de voto, salvo algumas exce¢des, como ainda podemos ter terceiros titulares sé

com o direito de voto.

Conquanto, importa mencionar que até a Assembleia Geral pode haver transacdo de agdes,
devido a celeridade dos mercados, o que provocara a alteracdo dos sécios, apesar desta ser convocada

com varios dias de antecedéncia aos seus sdcios® .

No regime societario portugués, o record date ou data do registo vem previsto no artigo 23.°
C, n. 1 do CVM, no qual indica que devera estar presente na Assembleia Geral aquele que no quinto

dia anterior a data da sua realizagdo, as 00 h 00, seja o titular de a¢6es que Ihe confiram o direito de

2 Hu, Henry T. C. and BLACK, Bernard; op. cit., pag. 10.
8 CuLiNoviCc — HERc, Editae Zuovic, Antonija, Tackling Empty Voting in the EU: The Shareholders’ Rights Directive
and the Revised Transparency Directive, pag. 136, vém estas autoras na sua obra dizer que ha trés formas de fazer acontecer
0s esvaziamentos do voto; referindo, o empréstimo de acgOes os instrumentos financeiros derivados nomeadamente os
equaty swaps e a compra e venda de a¢Ges entre a data do registo e data da Assembleia Geral.
8 O prazo de convocagéo para as Assembleias Gerais varia consoante o tipo de societarios em causa, nas sociedades por
quotas conforme o artigo 248, n.° 3 do CSC, a convocacéo tem de ser feita com um antecedéncia de 15 dias, nas sociedades
an6énimas o prazo minimo é de um més (artigo 377, n.° 2, e 4, artigo 167.%, n.° 1 do CSC) ( ANTUNES, J. Engracia, op. cit.
pag. 292)
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voto. N&o obstante, e atendendo a rapidez dos mercados quanto a transacdo de valores mobiliarios,
podemos estar perante uma situacdo em que aquele que era titular das acdes, ha cinco dias, possa ndo

0 ser na data em que se vai realizar a referida Assembleia Geral.

Assim, questionamos quem tera direito de votar no dia em que se realiza a Assembleia Geral,
uma vez que o titular que constava no quinto dia antes da mesma, transacionou, nesse periodo, as suas

acOes para um terceiro.

Por regra, quando se transaciona uma acdo também se transmite o direito de voto, aplicando-
se aqui a regra que nos termos dos artigos 874.° e 879.° do Cddigo Civil vem dizer que «a propriedade
da coisa vendida se transmite para o adquirente pelo contrato, constituindo a transmissao do dominio
um dos efeitos essenciais do negdcio juridico, ao lado das obrigagdes de entrega da coisa e de

pagamento do preco respetivo»®°.

Nestas situacdes, para a sociedade, o sdcio sera aquele que no quinto dia anterior a realizacao
da Assembleia Geral era titular da acdo, mas atendendo a este pensamento no dia respetivo poder-se-
a dar a seguinte situacao: termos, por um lado, na mesma deliberacdo, um sécio que ja ndo tem na sua
esfera juridica a acdo, mas sim o voto, e por outro, termos alguém que adquiriu a acdo durante esse

periodo, sendo o seu verdadeiro titular, mas ndo possuidor do direito de voto.

Temos assim uma situacdo que potencia o aparecimento do esvaziamento de voto, pois ha a
dissociacdo entre o direito de voto e a participacdo econdémica e, ainda, a existéncia de dois titulares,
pelo facto da lei considerar neste caso que o sécio é aquele que se encontrava como tal, cinco dias

antes da Assembleia Geral.

J& no regime societario norte-americano, ¢ admitido que em operacfes de compra e venda de
acOes, perto da data de registo, em que haja uma situacao idéntica, onde o direito de voto € atribuido a
uma pessoa, que a data da Assembleia Geral ja tinha perdido a qualidade de acionista por ter
transmitido a terceiro, e este que adquiriu as agcdes ndo tem o direito de voto, sendo o verdadeiro
acionista, ira ficar a mercé da tomada de deliberac6es adotada pelo primeiro, bem como dos riscos que

dai advém?®e.

8 Ac. DO TRIBUNAL DA RELAGAO DE LISBOA, Processo 28819/15.0YIPRT.L1-1, de 12-07-2018, relator Pedro Brighton,
www.dgsi.pt.
% FEsTAS, David Oliveira, op. cit., pag. 591 e 592.
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Esta legitimacgéo do direito de voto quanto aquele que ndo é titular das acdes no momento da
Assembleia Geral pde em causa o principio da correlacdo entre o poder de voto e o risco, isto porque
€ na pessoa que ndo é titular da agdo que se encontra o poder de voto, enquanto o risco e efeitos se irdo

verificar naquele que tem na sua esfera juridica a agéo.

Nestas situacGes, 0 regime norte-americano apresenta algumas solugdes, por um lado a
jurisprudéncia e, por outro, a autonomia privada, que ndo p&e o verdadeiro titular do direito de voto a

mercé daquele que Ihe transmitiu as a¢des®’.

A autonomia privada americana diz que € ao titular que adquiriu as acfes que cabe determinar
0 sentido do voto, mesmo que o seu titular seja outra pessoa. Por isso, é frequente neste sistema juridico
0 uso da procuragdo, no qual o titular do voto é mandatado para agir em conformidade com o sentido

determinado pelo titular da participacdo econémica68.

A jurisprudéncia tem entendido que o titular da acdo que ndo se encontra registado podera
intimar a pessoa que transmitiu as agdes a atribuir uma procuracgdo, para assim conseguir dirigir o
sentido do voto®. A consagracio deste procedimento teve como proposito a institucionalizagio de um
critério de organizacdo das Assembleias Gerais, cujo objetivo é apurar, a custos reduzidos, a
legitimidade daqueles que tém direito ao exercicio de voto, por forma a identificar quem sdo os
acionistas, bem como ordenar os seus direitos. No entanto, este procedimento ndo é regra, podendo as

sociedades adotar outros métodos de identificacdo dos acionistas.

No que diz respeito ao regime portugués, o record date vem regulado nos termos do artigo 23.°
C,n.2,3e7doCVM. O namero dois deste artigo refere como é possivel identificar os titulares das

acOes que poderdo votar na Assembleia Geral.

O n.° 3 do artigo 23.° C do CVM vem dizer que aquele que pretenda participar na Assembleia
Geral devera declara-lo, por escrito, ao presidente de mesa da Assembleia Geral, apenas nos casos de
transmissdo das acdes durante o periodo de cinco dias anteriores & data da Assembleia Geral. O n.° 7
do mesmo artigo refere que caso o transmissor queira participar na Assembleia Geral, tera também de
0 comunicar ao presidente de mesa. Esta comunicacgéo € importante para o presidente de mesa, pois

assim ird proceder aos ajustamentos necessarios para aferir se o alienante ainda conserva algum poder

7 FESTAS, David Oliveira, ibid.,pag. 595.
8 FEsTAS, David Oliveira, ibid., pag. 595.
8 FEsTAS, David Oliveira, ibid., pag. 595.
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a data da votacgdo. A titulo de exemplo, refiro que o banco BPI, na convocatoria para a Assembleia
Geral que se realizou em 20 de Abril de 2018, diz que a declaracdo deveria ser dirigida ao presidente
de mesa da Assembleia Geral, até as 18 h 00 horas ou, no caso de envio por correio eletrénico, telefax
ou na utilizagdo de mecanismos de declaracio online, até as 23 h 59 horas do dia 12 de Abril de 2018,

A transmissao de a¢des, como ja foi referido, pode suceder-se durante o periodo dos cinco dias
estabelecidos na lei, no entanto, a sua transmissao pode ser parcial, o transmissor que esta legitimado
para o exercicio do direito de voto permanece ainda como titular de um minimo de a¢des que lhe

conferem esse direito.

Atendendo as diversas solugdes, americana e portuguesa, que se apresentam para solucionar
este problema provocado pelo record date, ambas se afiguram validas. No entanto, a que nos presta
maior seguranca € a solucdo apresentada pela doutrina americana, mesmo que haja obstaculo por parte

de quem transmite, tendo a possibilidade de recorrer a intimacéo.

Por fim, importa referir que um acionista que tenha em seu poder agdes, encontra-se capacitado,
em regra, para votar em Assembleia Geral. Ja um empty voter adota um comportamento diferente, isto
é, ele empresta as acdes antes do record date e, apés a data da Assembleia Geral, a mesma volta a si,

funcionando como um empréstimo de acGes.

5.2 Parqueamento de acdes

O parqueamento de acbes pode também levar ao aparecimento de uma situacdo de
esvaziamento de voto. Neste caso, temos a sociedade que através dos seus 6rgaos de administracao
transmite uma parte das suas agOes a um terceiro, mas sem que este adquira, na totalidade, a titularidade
da participacdo econdémica, permanecendo assim esta na esfera da sociedade. Quanto ao voto, esse
estard na esfera do terceiro sobre as orienta¢cdes do primeiro que parqueia as agdes, havendo deste

modo uma dissociagdo entre o direito de voto e a participacio econdmica’?.

n Convocatoria do Banco de Investimento Portugués,
https://bpi.bancobpi.pt/index.asp?rildArea=AreaAccionistas&rild=AAPAssembleia20Abril18
"L FESTAS, David Oliveira; op. Cit., pag. 514 a 519
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Este terceiro, que ira ficar, momentaneamente, com as acdes, terd de votar consoante o sentido
determinado pela sociedade, havendo assim parqueamento de acdes alheias, cujo objetivo é ndo
cumprir os deveres que se encontram associados a titularidade juridica e econdémica.’? Portanto, o
terceiro estara obrigado a obedecer e a seguir as diretrizes impostas pela sociedade sem que haja uma
procuragdo, podendo a qualquer momento a sociedade voltar a readquirir as participagdes em causa’®.
Tendo em conta a forma de atuacdo desta figura, alguns autores referem gque nos encontramos perante
a figura do mandato que se encontra regulada no Codigo Civil e que se divide em mandato com
representacdo e sem representacao, aplicando nestas situagdes 0 mandato sem representacéo.

No mandato sem representacdo, temos alguém que confia a um terceiro a realizacdo de um ato
em seu nome, como ainda no seu interesse e por conta da mesma. Esta figura diferencia-se da
procuracdo, uma vez que a procuracdo € um negécio juridico unilateral «que confere poderes de
representacdo (artigo 262.° e seguintes do CC)» (CORDEIRO, M., p. 497)"* enquanto 0 mandato é um
contrato de prestacdo de servi¢os que impde a obrigacdo de praticar um ato juridico, com ou sem
representacdo, mas para a sua execucao tém de ser fornecidos, ao terceiro pelo mandante, todos os

elementos necessarios para a sua realizagao.

Quanto aos efeitos também se diferenciam da procuracéo; na procuracao verificam-se de forma
imediata no representado, enquanto no mandato os efeitos do negdcio juridico verificam-se,
inicialmente no mandatado e posteriormente irdo verificar-se no mandante. A pessoa mandatada para
a préatica do ato juridico age, hum primeiro momento, em nome proprio, sendo o titular dos direitos
adquiridos na execucdo do mandato e, num segundo momento, que serd o cumprimento das suas
obrigagdes contratuais com o mandante, tem o dever de transferir para este a titularidade dos direitos
adquiridos no primeiro momento, havendo assim uma dupla transferéncia dos efeitos que surgiram da

prética do ato juridico — «Tese da dupla transferéncia»".

Quanto a execugéo do contrato, € 0 mandatario que assume as obrigagoes.

2 FESTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 517.

3 FESTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 518.

4 CORDEIRO, Antonio Menezes, Tratado de Direito Civil XIl, Contratos em Especial (2.2 Parte), 2018, pag. 497.

S LIMA, Pires e VARELA, Antunes Codigo Civil Anotado, Vol. Il, 4.2 Edigdo, capitulo X, pag. 827 e CORDEIRO, Antdnio
Menezes, Tratado de Direito Civil XII, Contratos em Especial (2.2 Parte), 2018, pag. 701.
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O mandato representa ainda uma prestagdo de facto ou facere’®, que consiste na pratica de um
ou mais atos juridicos por conta de outrem (artigo 1152.° do Caodigo Civil), atos esses que se destinam
a esfera do mandante, tratando-se assim de uma dimenséo finalista e funcional. Em tempos, as palavras

«por conta de outrem» estavam associadas ao interesse de alguém.

O mandato presume-se ainda gratuito ou oneroso’’, dependendo se foi solicitado no &mbito ou
ndo da profissdo do mandatério. Caso seja no &mbito da sua profisséo, sera oneroso, se ndo o for, serd
gratuito. No que diz respeito ao mandato oneroso, aplica-se o artigo 1152.° do CC. Por fim, presume-

se que o mandato podera ainda ser geral ou especifico, dependo da especificidade ou nao dos atos.

Quanto a posicdo que ocupa 0 mandatario, o artigo 1161.° do CC indica nas suas alineas 0s
deveres que este deve cumprir, desde o dever de atuacéo, de informacdo e de comunicagao, prestacéo
de contas e de entrega. Sobre o primeiro dever, que é o dever de atuacdo, diz a doutrina portuguesa
que devem ser observadas as instru¢cdes do mandante, nomeadamente aquelas que visam o negécio
juridico que 0o mandante pretende ver realizado, devendo estas constar do contrato, por forma a vincular
a outra parte. No entanto, é possivel ao mandatéario ndo seguir as instrucdes recebidas e executar o
mandato. Ja quanto ao dever de entrega, 0 mandatario terd de entregar ao mandante tudo o que obtiver
do negécio juridico, havendo assim uma retransmissdo dos efeitos e direitos adquiridos na execucao

do mandato’®.

No mandato sem procuracao, é necessaria a aprovacao/ratificacdo por parte do mandatério,
podendo esta ser tacita ou ndo. O problema que aqui se coloca é quanto ao facto de a sociedade ndo
aprovar a execucao do mandato, por este ndo ter seguido as suas instru¢des. Outra questdo também a
colocar € se, com a utilizacdo desta figura, ndo havera uma violacao de deveres para com 0s SOCi0s.
Por fim, podemaos ainda questionar como se irdo verificar os efeitos, se serdo imediatos, principalmente

quando haja uma situacdo de violacdo dos deveres e que possa levar a inibi¢éo de voto.

No parqueamento de acdes, a sociedade ndo assume qualquer compromisso contratual quanto

ao direito de voto, tal como ndo fica obrigada a reverter a transacdo mesmo que seja solicitada pelo

76 « as prestagOes de facto (de facere) caraterizam-se por o seu objeto se esgotar num facto, seja ele um facto material ou
um facto juridico; podem ser positivas ou negativas, consoante se traduzem numa acdo (hnum comportamento de sinal
positivo) ou numa abstencdo, omissdo ou mera tolerancia.» (ACORDAO do Tribunal da Relacdo de Evora, processo
7096/18.7T8STB.E1, datado de 11-07-2019, relator Isabel Peixoto Imaginério)

" CORDEIRO, Antonio Menezes, ibid., pag. 523.

8 CORDEIRO, Antonio Menezes, ibid., pag. 701.
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parqueante’®. E esperado nestes casos, por parte da sociedade, alguma influéncia sobre o parqueante
de forma a que este prossiga os seus interesses, nomeadamente quanto ao modo de exercicio do direito

de voto.

A sociedade faz uso da figura do parqueamento, porque nos termos do artigo 316.°, n.° 1 e 2 do
CSC, se encontra proibida de subscrever as proprias acdes, bem como a terceiro, podendo apenas

adquiri-las nos termos da lei, ndo descorando do artigo 6.° do CSC.

5.3 Instrumentos Financeiros

Outro modo de esvaziamento € a utilizacdo dos instrumentos financeiros derivados, que além
de potenciarem o seu aparecimento, também sdo usados para a dissociacdo e eliminacgdo do risco. Os
instrumentos financeiros definem-se como «um conjunto de instrumentos jus comerciais que podem
levar a negociacao no mercado de capitais, cujo seu objetivo € o financiamento ou a cobertura do risco
da atividade econémica das empresas» (ANTUNES, 2017, p. 92%). S&o, na sua base, contratos cujo valor
se encontra sempre dependente de um ativo, seja ele financeiro ou ndo, como ainda se caracterizam
por estruturarem transacdes a prazo, contendo ainda «técnica de derivacdo ao exporem as partes a
riscos ou beneficios inerentes a outro ativo® 8, com o objetivo de cobrir os riscos» (CAMARA, 2016,
p. 190).

Ja no que diz respeito ao gque se entende por instrumentos financeiros derivados, Engracia
Antunes define-os de uma forma simplista e esclarecedora, referindo que advém de contratos a prazo
que tém por base um ativo®3 e que se demonstram ser de grande importancia para as empresas®*, além

de estarem previstos no artigo 2.°n.°1 e 2.°do CVM.

% FESTAS, David Oliveira; op. cit., pag.519, refere que ha a existéncia de dois tipos de parqueamento, sendo que naquele
que é «suave» a parquedria ndo assume qualquer compromisso quanto ao exercicio do direito de voto, nem se vincula a
reverter a transagcdo mediante solicitacdo da parqueante.
80 ANTUNES, José Engracia— “ Os Instrumentos Financeiros”, 3.* edigdo, 2017, pag. 9.
81 CAMARA, Paulo - Direito dos Valores Mobiliarios, 3.2 edicéo, 2016, pag. 190.
82 para os tribunais portugueses, os instrumentos financeiros séo considerados contratos a prazo (Ac. Do Supremo Tribunal
de Justica, Processo 309/11.8TVLSB.L1.S1, datado de 11-02-2015, relator Sebastido Pévoas).
8 ANTUNES, José Engracia — Derivados, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 30, Agosto 2008, pag. 91.
8 ANTUNES, José Engracia; ibid., pag. 94.
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Na senda do mesmo autor supramencionado, € referido que o activo sobre o qual assentam
estes contratos pode «revestir natureza corporea ou incorporea, real ou virtual, industrial ou financeira,

juridica ou econémica» (E. ANTUNES, 2020, p. 99).%

Nestes casos, o fator tempo é de extrema importancia, nomeadamente para os investidores, uma
vez que podera significar uma maior ou menor exposicao as variacdes de valor de mercado e até ao

risco.

A utilizacdo deste meio para exercer o direito de voto sem estar associado o risco podera causar
situacOes de conflitos de interesse. Tais situaces sucedem-se quando 0s acionistas pretendem apenas
cobrir os riscos que se encontram inerentes a sua atividade, criando um grande impacto na sociedade
e colocando varios desafios quanto ao capital, lucro e a até ao passivo da sociedade, como poderdo ser

passiveis de criar nos acionistas interesses extra-societarios.

Antes de me debrucar sobre a ligacdo entre 0 empty voting e os instrumentos financeiros derivados,

tratarei sobre os diversos tipos de instrumentos financeiros.

5.4 Futuros

Os futuros sao instrumentos financeiros derivados que vém indicados no artigo 2.%, n.° 1, al. €) do
CMVM e que se caracterizam por serem um «contrato a prazo padronizado, negociado em mercado
organizado, que atribui posi¢cdes de compra e venda sobre um determinado ativo que se encontra
subjacente e que cujo [...] objetivo é a cobertura do risco.» (ANTUNES, 2017, p. 202 e 204)%. Nestes
contratos, ha sempre um lapso de tempo entre 0 momento da celebracdo e da execucdo, o valor do
ativo sobre o qual existe uma posi¢do de compra é previamente determinado, na data da celebracdo do

negdcio juridico®”.

No momento da sua execugédo, podemos ter as seguintes situagcdes: por um lado, e apesar do valor
ja estar predeterminado, se na data da compra e venda houver uma valorizagdo do ativo, ou seja, 0

valor deste for superior ao que estava predeterminado, o vendedor tera de arcar com o prejuizo da

8 ANTUNES, José Engracia; ibid., pag. 99.
8 ANTUNES, José Engracia; Os Instrumentos financeiros, 3.2 edicdo 3.2, 2017, pag. 202 e 204.
87 ANTUNES, José Engracia — ibid., pag. 204 e 206.
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subida de valor; por outro, uma descida do seu valor provoca uma perda para o investidor, uma vez

que houve a desvalorizacdo do ativo, sendo vantajoso para o comprador.

Quanto ao modus operandi®, este inicia-se com a negociacéo, sendo as condicbes gerais
estabelecidas por uma entidade gestora de mercado. As partes apresentam as suas propostas através
dos intermediarios financeiros sendo estas lancadas em sistema proprio. Caso haja encontro das
propostas langadas pelos investidores com a oferta feita, pode surgir para o investidor a aquisi¢éo da
oferta ou a abertura de posic¢Ges contratuais de compra e venda por prego determinado. Este encontro
é mediado por um terceiro, que normalmente ¢ a entidade gestora de mercado que assumira, perante o
investidor, a qualidade de comprador, pelo facto de ter adquirido a posicao de vendedor perante um

investidor com a posicio de compra®,

A celebracdo destes contratos tem como objetivo a cobertura do risco, com o qual se pretende
proteger o investidor dos riscos que decorrem das oscilacbes de mercado, como ainda assumir uma
funcdo de especulacdo com base em progndstico sobre a valorizacao do ativo, ou até ter uma funcéo
de arbitragem, cujo objetivo é adquirir vantagens de situacdes consideradas andmalas em que haja o

desajuste de precos entre os diferentes mercados.® %

Para se entender o funcionamento® deste instrumento financeiro, é importante conhecer as
varias posicdes que o investidor podera assumir no mercado. Nas posi¢des curtas a vista, ha a previsdo
de ser comprado um determinado ativo no mercado em momento futuro, sendo que a compra do ativo
é num determinado prazo, pelo que a obrigacdo de entrega se encontra ja determinada para uma data.
Na abertura de posicdes curtas, o investidor tem o ativo e celebra o contrato de futuro de forma a se
precaver quanto a situacdo de desvalorizacdo do ativo, por forma a cobrir o risco de depreciacdo do

seu preco durante o prazo em que seria adquirido.

Nas posicoes longas a vista, ha a indiciagdo de disponibilidade do ativo e o seu detentor tem
uma posicao larga do ativo. Nestes contratos, ha a obrigacdo de compra de um determinado ativo, a

8 ANTUNES, José Engracia — op. cit. pag. 205,

89 ANTUNES, José Engracia — op. cit. pag. 205 e 206

% FesTAS, David de Oliveira; op. cit. , Pag. 540,

%1 ANTUNES, José Engracia — op. cit. pag. 203,

92 ESPiRITO SANTO, Paula Cristina Rosa da Silva, Futuros - Estudo de Casos Sobre Futuros Cambiais, Instituto
Politécnico de Lisboa Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Lisboa, Setembro de 2010, pagina 29 a 32
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um preco e data ja previamente estabelecidos. O investidor pretende antecipadamente ver fixado o

valor do ativo a ser adquirido, por forma a proteger-se do risco de subida de valor.*

Tais estratégias representam uma espécie de aposta na descida do preco do ativo (posicdes
curtas) ou na subida de preco do ativo (posicdes longas). Este contrato extingue-se com 0 seu

cumprimento ou incumprimento de deveres perante a entidade gestora.

Quanto a sua execucdo, esta pode ser realizada por liquidagdo fisica ou financeira. Na
liquidacdo fisica, procede-se a entrega do ativo subjacente contra o pagamento do respetivo preco, ja
na liquidacdo financeira paga-se o diferencial entre o preco convencionado do ativo subjacente e o

preco de mercado do mesmo ativo na data de vencimento do contrato.®

Para varios autores, os futuros sdo mais seguros do que os contratos forwards, porque a margem
inicial é suportada pelas partes que estdo envolvidas no contrato, sendo eliminado deste modo o risco
se uma das partes recusar o contrato, no momento da sua maturidade, havendo assim uma salvaguarda

e seguranga para a outra parte envolvida®.

J& outros mencionam que sdo apenas um instrumento similar aos forwards, pois permitem a
empresa fixar um preco que apenas sera pago por uma determinada quantidade a ser entregue numa
data futura. Acrescentam ainda que este instrumento é estandardizado e é feito a medida do cliente,
sendo vantajoso pelo facto de o seu custo de transacdo ser reduzido, dada a transacdo ser feita em

mercado organizado, protegendo assim o investidor do risco das taxas de cambio.

Pandey refere que sdo também contratos bastante usados como ferramentas de gestéo de risco pelos
hedge funds, no entanto, refere que estes também podem ser utilizados para fins especulativos (Apud

CARVALHO, Preciosa, pag.13)%.

5.5 Opcdes
Ao contrario dos contratos de futuros, e parafraseando Engréacia Antunes, as opgdes sao também

contratos a prazo que tem a particularidade de atribuir a uma das partes o direito de compra e venda

9 FESTAS, David de Oliveira; ibid., pag. 541.

% FESTAS, David de Oliveira, ibid. , pag. 539.

% ANTUNES, José Engrécia, op. cit., pag. 205.

% Apud CARVALHO Preciosa - Préticas de cobertura de risco cambial: Evidéncia de Portugal e Espanha; Escola Superior
de Tecnologia e Gestdo do Porto, 2018, pag. 13.
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de um determinado ativo subjacente, por um preco e data que sdo previamente determinados, a serem

executados mediante liquidagéo fisica ou financeira contra a obrigacdo de pagamento de um prémio®’.

Estes contratos tém como finalidade a cobertura e assungéo dos riscos e a obtencdo do lucro através

de ineficiéncia do mercado quanto ao preco do ativo subjacente®.

N&o obstante, é importante saber como € a vida destes contratos, desde a sua criacdo até a sua
extingdo. Quanto a sua criacdo, estes diferem dos anteriores por serem contratos que podem ser
negociados de forma individualizada em balc&o%, sendo que esta negociagdo vai permitir ser o mais
adaptada possivel as necessidades dos investidores e que poderdo levar ao aparecimento das chamadas
opcBes hibridas em que ha combinagdo de opgdes com outros instrumentos financeiros!®, tornando-

se mais atrativos.

A execucéo destes contratos encontra-se dependente da manifestacdo de vontade do optante e
os efeitos poderdo ndo se verificar?t, Quanto ao contelido das prestagdes contratuais, ao contrario do
que se sucede com os futuros, neste instrumento financeiro derivado, é dada a op¢do a um dos
contraentes de deter o direito potestativo, ficando consequentemente a outra parte huma situacao de
sujeicdo, além de pressuporem o pagamento de um determinado montante e titulo de crédito®?. Quanto
aos efeitos, na liquidacdo fisica, as op¢des podem ser usadas como contratos preliminares ou até
mesmo ter uma finalidade preparatoria, por forma a serem celebrados contratos no futuro. Por fim,
quanto a quem devera assumir o risco que deriva destes contratos, nas op¢6es sem ser O.T.C., 0 risco
é exclusivamente assumido pela entidade gestora, enquanto nas O.T.C., uma vez que estamos perante

uma estrutura bilateral, o risco é assumido pelas partes'®.

Todavia, nestes contratos sucede-se que quanto ao contetdo, uma das partes fica numa situacéo
em que dependera do direito em causa, que podera consistir no direito de compra (call option) ou de
venda (put option) sobre o ativo subjacente que serd cumprido no momento da execucéo, até a essa
data ou até em varias datas intermédias prefixadas. Neste contrato, o beneficiario tem como vantagem

0 prémio que deve ser pago ao concedente.

9 ANTUNES, José Engrécia; ibid., Almedina, pag. 209.
% ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 209.
9 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 211.
100 FEsTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 550 e 551.
101 ANTUNES, José Engracia, op. cit., pag. 211.
102 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 211.
103 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 212.
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5.6 Swaps

Os swaps sdo contratos cujas partes se obrigam ao pagamento reciproco e «futuro de quantias
pecunidrias, na mesma moeda ou em moedas diferentes» (ANTUNES, 2017, p.217). Quanto a execucao
do contrato, este pode ser em data determinada ou em vérias datas predeterminadas, onde ja
previamente estdo calculados os riscos, tendo por referéncia os fluxos financeiros associados a um

ativot®,

Para alguns autores, estes contratos ndo servem apenas para a cobertura do risco mas também para
a especulacdo, como ainda referem que estes contratos se enquadram no quadro das operacfes
bancarias.'®® A jurisprudéncia tem entendido que os swaps servem como meio de gestdo de ativos e
passivos das empresas e outras instituigdes, mediante os quais as partes se comprometem a trocar entre
si, fluxos de tesouraria, durante o periodo acordado, pelo facto de assentarem num suporte financeiro,
podendo assumir caracteristicas diversificadas, como também podem, ainda, moldar-se a objetivos
diferentes.’®® O Supremo Tribunal de Justica classifica como sendo «um contrato a prazo, oneroso,
consensual, meramente obrigacional, sinalagmatico e que se encontra previsto naal. ¢) do n.° 1 do art.°
2.° do CVM>» 197, Nestes contratos, as partes podem recorrer aos intermediarios financeiros que sdo
uma espécie de swapers profissionais, cuja funcéo é colocar o contrato como um produto de balcédo
que foi vendido ou aconselhado a particulares, isto é, € através dos intermediarios financeiros que os
produtos financeiros de gestdo de risco ou mesmo de natureza especulativa chegam ao conhecimento

de particulares e empresas®®®.

Por outro lado, caracterizam-se por serem contratos duradouros, que se podem dividir em

prestacdes periddicas a executar e que sdo estabelecidas pelas partes'®,

104 ANTUNES, José Engracia; ibid., pag. 217.
105 CALHEIROS, Maria Clara - O Contrato Swap, Boletim da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra
Editora, 200, pag. 85 a 86.
106 Ac. DO SUPREMO TRIBUNAL DE JUSTIGA, processo 540/11.6TVLSB.L2. S, datado de 22-06-2017, relator Tomé Gomes.
107 Ac. DO SUPREMO TRIBUNAL DE JUSTIGA, processo n.° 531/11.7TVLSB.L1. S1, Relator Bettencourt de Faria, datado de
29-01-2015.
108 ANTUNES, José Engracia, op. cit., pag. 223.
109 FEsTAS, David Oliveira, op. cit., pag. 560.
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Para SIMAO MENDES DE ALMEIDA™?, os instrumentos financeiros derivados constituem terreno
ainda muito fértil, nomeadamente para situacdes de existéncia de invalidades na formacdo dos
negaocios juridicos.

Na celebracdo dos contratos de swaps de taxa de juro, as partes tém como objetivo a reducéo

dos riscos de variagdo da taxa de juro!

, OU seja, de proteger o particular ou empresa que se
comprometeram a transmitir uma percentagem fixa, contra as alteracbes de mercado, bem como
permitir 0 acesso a financiamento de taxas de juros mais atrativas ou especular na variagdo de taxas de
juro. Contudo, mesmo que se vise a reducdo do risco, o risco ndo deixa de existir. As partes podem
ainda determinar, por contrato, as barreiras minimas e maximas de cobertura do risco, de modo a que

quando estas forem ultrapassadas sejam suportadas pelo beneficiario.

Como podemos ver, estes contratos tém uma estrutura bilateral e individualizada, tém forma
escrita pelo facto de remeterem usualmente para contratos quadro, que tém um conjunto de condi¢cfes

gerais que virdo enquadrar e regular o negdcio juridico.

Estes contratos surgiram da pratica dos agentes econdmicos, ndo tendo qualquer suporte na lei,
possuindo diversas modalidades, como swaps de taxas de juros, swaps de divisas ou cambiais, credit

default swap e os chamados swaps exoticos, o caso dos equaty swaps.

5.7 Equaty Swaps

Uma das modalidades dos contratos swap, sdo 0s equity swaps, que também sdo ativos, nos
quais as partes «assumem obrigacdes reciprocas de pagamento de quantias pecuniarias calculadas
por referéncia a fluxos financeiros associados a agdes» (ANTUNES, 2017, p. 227).112 Neste contrato,
e parafraseando Engracia Antunes, teremos uma parte que fica obrigada a pagar a outra as eventuais
valorizacOes registadas pelo ativo subjacente, enquanto a outra parte fica também obrigada ao
pagamento de um valor calculado com base numa taxa de juros aplicada a um valor nocional que
equivale ao valor do montante das a¢6es. Também pode vir a cobrir eventuais desvalorizagdes do

ativo subjacente!?3,

110 Citado pelo Ac. Supremo Tribunal de Justica, Processo n.° 540/11.6TVLSB.L2.S1, datado de 22-06-2017, relator
Tomé Gomes.
111 ANTUNES, José Engracia, op. cit., pag. 217.
112 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 223.
113 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 223.
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O esvaziamento do voto acontece muitas vezes em situacdes de equaty swaps, pois aquele que
tinha interesse econdmico na empresa ja ndo é titular das acbes, mas sim contraparte apesar de ainda
continuar a exercer o direito de voto, sendo visto como um terceiro. Esta figura permite por outro lado
uma maior protecdo contra o risco de queda das cotacOes, 0 aumento do poder de voto dos acionistas
em Assembleia Geral, assim como contornar as situacdes de inibicdo de voto, mas sem perder o

controlo sobre o modo do seu exercicio.

Conclui-se assim que o esvaziamento pode ser também um meio para contornar a figura da

inibicdo de voto.!4

Os equity swaps negociados em mercado podem ainda dividir-se naqueles cujo montante
principal é constante e naqueles cujo montante principal é varidvel. Nos primeiros, 0s pagamentos
efetuados entre as partes sdo calculados com base no mesmo montante principal acordado no comeco
do contrato entre os participantes da operacdo. Nos segundos, o montante utilizado como base de
calculo para o pagamento nos resets do swap varia consoante a valoriza¢do ou desvalorizagdo do ativo

subjacente ao contrato.

Os equaty swaps em relacdo as sociedades que emitem acdes permitem aos s6cios que, sem
perderem a titularidade dos seus direitos sociais, nomeadamente o direito de voto, transfiram para um
terceiro os riscos que se encontram associados a titularidade acionista. E também uma salvaguarda
para a outra parte que ndo fica exposta a um conjunto de acGes sem que tenha de proceder a sua

aquisicao, havendo assim uma dissocia¢do do risco que se encontra associado ao sécio.

Logo, uma das partes ird assumir uma posi¢do econdmica curta, tendo de fazer periodicamente
pagamentos cuja quantia sera variavel e ira corresponder a uma parte ou a totalidade dos rendimentos
decorrentes da titularidade de um conjunto de aces, que é calculada em funcdo dos ganhos ou perdas
de capital e do montante eventualmente distribuido®. A outra parte assumira uma posicao longa em

relacdo as acGes em causa e, em contrapartida, tera de pagar os retornos a quem tem uma posi¢éo curta.

Em regra, pagara uma prestacdo que integrara uma das trés ordens de servico, uma quantia
economica que correspondera aos juros sobre um determinado valor nacional, correspondente ao valor

do ativo subjacente a data de celebragdo do contrato, mas que é periodicamente revisto em funcao de

114 OLIVEIRA, Ana Perestrelo - Manual de Corporate Finance, 2.2 edigdo, 2015, pag. 191, quando esta autora se refere as
vantagens dos equaty swaps e pelo facto de esvaziamento do voto poder ocorrer desta forma.
115 ANTUNES, José Engracia, op. cit., pag. 227.
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eventuais oscilagcdes na cotacdo; comissdo pelo valor prestado e, por fim, no caso de uma eventual

compensacao caso se verifique a descida da cotacdo dos titulos que constituam o ativo subjacente.

Para FERREIRA DE ALMEIDA ( apud FESTAS, David, p. 564)'18, estes contratos quanto a sua
natureza sao diferenciais pois, na(s) data(s) convencionada(s), uma das partes esta obrigada a pagar a
outra um montante que ird corresponder ao diferencial das prestacdes em jogo. O retorno podera ser
total (return equaty swaps), sendo semelhantes ao total return swap sobre um ativo, pelo facto de se
tratar de um contrato financeiro com dois lados, no qual uma das partes paga periodicamente aquela
que tem uma posicdo longa, o montante economico global, valor esse que corresponde as distribui¢fes
de rendimentos na vigéncia do equity swap, havendo desta forma um retorno do montante que inclui
os dividendos e a valorizagdo ou depreciacdo de capital e, em contrapartida, a outra parte recebe um

valor fixo ou variavel.

Quanto a parte que assume uma posicao curta, sendo esta posicdo assumida por instituicdes
financeiras, podera ficar exposta economicamente as a¢des subjacentes, nomeadamente ao risco de
subida do valor da acdo. E importante ainda referir que a parte que assume esta posicdo assume a
qualidade de acionista, sendo-lhe atribuidos todos os direitos sociais que se encontram previstos no
Caodigo das Sociedades Comerciais. Por assumirem esta qualidade e ndo terem protecdo quanto a
possibilidade de haver um risco de subida de cotacdo, estes contratos poderao levar a existéncia de um

interesse extra-societario*’.

Porém, a celebracdo de contratos equity swap, bem como os de cobertura de risco, podem levar
a uma situacao de empty voting, isto &, a parte com posicao curta serd o detentor do direito de voto sem

interesse na parte econdmica, enquanto a parte com posicao longa terd uma titularidade oculta.

1. Vantagens dos Equity Swaps

Os equity swaps tém algumas vantagens!*®, pois evitam a necessidade de investir o dinheiro no
mercado, dito de outra forma, o investidor pode possuir o retorno de uma acéo ou indice sem ter de
usar o seu dinheiro, ndo havendo existéncia de custos associados a transacdo, como taxas que Sao
cobradas pela bolsa de valores e tarifas de custddia, uma vez que o investidor ndo esta efetivamente a

comprar a agdo no mercado; o investidor ndo necessitara de «rebalancear» o seu indice de acordo com

116 Apud FESTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 564, nota de rodapé 2099 ( C Ferreira de Almeida; “Contratos Diferenciais™).
17 FesTAs, David Oliveira, ibid., pag. 530.

18 OLIVEIRA, Ana Perestrelo - Manual de Corporate Finance, 2.2 edigdo, 2015, pag. 191, refere de uma forma simplificada
as vantagens que os equaty swaps podem trazer.
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as mudancas de composicao do mercado e facilitard ao investidor a administracdo dos riscos de moeda
associados a execucdo de contratos fora do pais. Estes contratos possibilitam ainda ao investidor
executar o contrato com uma taxa de cadmbio fixa, ndo havendo assim a possibilidade de varia¢do do
valor da acdo em mercado. Por fim, o investidor consegue com estes contratos um retorno passivo de
um indice de a¢bes, uma vez que ndo precisa de comprar cada acao separadamente na quantidade certa
para conseguir o seu retorno*®. Logo, estes contratos conferem ao investidor uma maior flexibilidade

e seguranca quanto ao risco que se encontra adjacente as a¢fes na sua transacao.

Ap0ds tratar o que sdo e como se caracterizam os swaps, opcOes e futuros, € importante referir
que estes contratos podem ser negociados em spot ou forward, ou seja, podemos ter situacdes em que
possam existir operacOes a vista de execucdo imediata e, neste caso, estamos perante uma negociacao
spot, mas também podemos estar perante uma situacdo em que se verifique a existéncia de um hiato
temporal entre a data da celebracdo do contrato e a data da sua execucao. Porém, este espaco de tempo
é normalmente curto, mas em algumas operacdes de mercado este periodo pode ser maior pelo que sdo

designadas de forward.?°

Como constatamos, os instrumentos financeiros derivados tém sempre subjacente um ativo,
cuja finalidade é serem utilizados para cobertura dos riscos que resultem de movimentagdes variaveis
que se encontram principalmente associados a atividade econdmica, tendo o intuito de precaver

situacGes em que haja a oscilagédo do valor do ativo.

Apesar de estas operacdes implicarem perdas e custos, e ainda um eventual pagamento de um
prémio, tém como objetivo a cobertura do risco, mas nem sempre é garantido um resultado vantajoso,
podendo até mesmo ser desfavoravel ao agente. Por exemplo, caso haja a neutralizacdo do ganho do
ativo subjacente, é deveras complicado para o decisor financeiro explicar ao titular do capital a l6gica
e raciocinio das op¢des tomadas, uma vez que estes podem ndo ter conhecimentos financeiros para

entender o tal raciocinio.'?

Estas operacGes podem ser parciais, totais, perfeitas ou imperfeitas, dependendo de como é a

sua cobertura. A cobertura de risco considera-se total quando o risco originario é totalmente

190OLIVEIRA, Ana Perestrelo, ibid., pag. 190 a 193, menciona ainda que o uso desta figura podera perfeitamente, levar ao
aumento da dissociacdo entre «o capital e 0 voto», que consequentemente permite que haja uma maior obtencdo de mais
Votos.
120 FEsTAS, David Oliveira , ibid, pag. 527.
121 FesTAS, David Oliveira, ibid., pag 529.
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neutralizado em resultado da operacéo, € parcial quando ndo existe esta total neutralizagao do risco.
Pode ainda ser perfeita quando a execucdo da operacdo de cobertura ndo determina a incidéncia de
fatores de risco, nomeadamente se forem distintos do originario!??; sdo consideradas imperfeitas
quando resultam de situacBes em que as varidveis levem a exprimir o risco originario, mas ndo se

encontra relacionado com as varidveis que exprimam situacdes de risco de cobertura.

Contudo, coloca-se a seguinte questdo, como € que uma qualquer entidade podera fazer uso
destes instrumentos financeiros? Para fazer uso deles, é necessario que haja um agente econémico que
se encontre disposto a assumir 0s riscos. Por vezes, as posi¢Ges assumidas por ambas as partes podem

ser bastante ténues, dependendo da posicao economica do agente.

Por conseguinte, os derivados podem ser usados para explorar as ineficiéncias e anomalias do
mercado, quanto a fixacdo de precos dos ativos financeiros, o que gera, de certo modo, uma
competitividade entre os investidores, bem como o conhecimento dos mercados. Um investidor que
compra um determinado ativo a prego reduzido num mercado pode vendé-lo de seguida noutro
mercado a um preco mais elevado, havendo assim disparidade de valores. No entanto, caso 0s precos
dos ativos financeiros fossem tabelados, o uso destas estratégias arbitragistas ndo teria espaco para se

desenvolver!?,

5.8 Forwards

Sao contratos «diretamente e individualmente negociados em mercado de balc&o entre as partes»,
como os contratos de opgdes. (FESTAS, 2017, p. 539).124 S&o contratos que concedem «posicdes de
compra e de venda sobre um determinado ativo subjacente por preco e em data futura previamente

fixados.» (ENGRACIA ANTUNES, 2017)125.

Este instrumento financeiro derivado é parecido com os futuros, ja que, tal como estes, &€ um
contrato que é fonte de direitos e obrigacfes de compra e venda de determinados ativos financeiros e

ndo financeiros, por exemplo, quando nos referimos a mercadoria, no qual é pago um preco, em data

122 FEsTAS, David Oliveira, ibid., pag 529.
123 FEsTAS, David Oliveira, ibid., pag. 531.
124 FEsTAsS, David Oliveira, ibid., pag. 539.
125 ANTUNES, José Engrécia, op. cit., pag. 245.
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futura através de uma forma de liquidagdo previamente estabelecidal?®. Por outro, ndo sdo contratos
padronizados, sendo passiveis de negociacdo, pois permitem que as operacdes de cobertura de risco
possam ser feitas de forma individualizada e que sejam adaptadas as necessidades das partesi?”,
tornando-os assim distintos dos contratos futuros. Estes contratos podem-se agrupar em duas

categorias: 0s contratos a prazo sobre taxas de juro e 0s contratos a prazo sobre as taxas de cambio.

5.8.1 Venda a Retro

A venda a retro € uma clausula que podera existir num contrato de compra e venda, cuja
particularidade esté na sua finalidade muitas vezes ndo coincidir com a finalidade tipica de um contrato
de compra e venda, que € a transmissdo definitiva da coisal?®. Aqui, o negécio juridico é celebrado
com o objetivo de obter financiamento por parte do vendedor, sendo-lhe assegurada a possibilidade de
reaver a titularidade do bem alienado ou de ter uma garantia de cumprimento de um crédito, tendo
algumas parecencas com as garantias reais, sem que seja necessaria a realizacdo de um novo negdcio

juridico para a alienacao do bem.

A venda a retro esta regulada nos artigos 927.° a 933.° do CC e de acordo com a nog¢éo prevista no
Cadigo Civil, a venda a retro € uma venda em que se reconhece ao vendedor a faculdade de resolver
o contrato®?®, ou seja, aquele que vende o bem, do qual ¢ legitimo proprietario, tendo na sua posse por
um determinado tempo o direito, com a factualidade de posteriormente vir a readquiri-lo, resolvendo
assim o contrato tendo como contrapartida restituir o valor recebido, sem ter de celebrar um novo

contrato%.

Empiricamente, tem como objetivo o cumprimento do contrato, no qual se impde as partes o
cumprimento da relacdo obrigacional, levando a que haja um mdtuo, ou nos casos em que seja
celebrado de imediato, servir apenas como garantia pontual do cumprimento, e o prego a ser pago pelo
mutuado.'®! Nestas duas situacdes, o adquirente € proprietario da coisa, mas apenas a restituira quando

vir o seu crédito restituido, enquanto o alienante conserva a disponibilidade material sobre a coisa em

126 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 246.

127 ANTUNES, José Engrécia, ibid., pag. 246.

128 ANTUNES, Ana Filipa Morais - Os novos desafios da venda a retro; Estudos dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto
Carvalho Fernandes; Vol., Universidade Catdlica Faculdade de Direito, 2011, pég. 136.

129 ANTUNES Ana Filipa Morais; ibid., pag. 139.

130 WVENTURA, Raul - O contrato de Compra e Venda no Direito Civil, pag. 643.

131 VENTURA, Raul, ibid., pag. 643 e 644.
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garantia, até ao integral cumprimento das obrigacGes. Um exemplo é quando o socio pode reaver a
acdo transacionada, apos a realizacdo da Assembleia Geral, ficando durante esse tempo apenas com o
direito de voto. No entanto, é questiondvel o uso desta clausula, pelo facto de ndo se saber ao certo
qual seré a sua finalidade, ou seja, se podera ser usado para simula¢do ou como fraude a lei, pelo facto

de ter como objetivo o0 pacto comissorio.

Como podemos constatar, o adquirente fica com um direito de propriedade limitado, sem ter o
direito de uso e de fruicdo do bem, podendo apenas dispor para satisfacdo do seu crédito, caso haja
incumprimento por parte do devedor. Em caso de cumprimento por parte do devedor, este sera
ressarcido da coisa pelo credor'®?, levando a que o fiduciante tenha uma posicdo mais débil, por ndo
poder existir a possibilidade de retransmissdo da coisa por recusa ou até a mesma ser transmitida para
um terceiro.r®® Outra consequéncia®* destes contratos é poder haver a penhora do bem em causa, no
decorrer de um processo de execucdo interposta pelos credores do fiduciario, ou até mesmo a sua

insolvéncia, sendo 0 bem integrado na massa insolvente.

No entanto, e atendendo ao objeto do negdcio, seja este um bem movel ou imével, é possivel
determinar a natureza fiduciaria deste contrato, pois o registo desta clausula confere uma tutela mais
eficaz aos direitos do vendedor a retro, permitindo reduzir o risco de perda do bem, na medida em que
0 vendedor pode opd-la a terceiros. O entendimento da doutrina quanto a esta matéria tem sido
divergente; para RAUL VENTURA, caso a clausula de venda a retro ndo se encontre registada, esta ndo
é oponivel a terceiros, ja PIRES DE LIMA e ANTUNES VARELA sustentam uma posicdo diferente, pois
para estes dois autores ainda que a clausula a retro ndo se encontre registada, o vendedor podera estar
protegido caso se verifiquem os pressupostos do n.° 2 do art.° 435.° do Codigo Civil, isto é, o registo
da agéo de resolucdo ser anterior ao registo do direito de terceiro ( apud. PIMENTA CORREIA, 2017135).

Quanto a transferéncia da propriedade, esta é feita de forma imediata e automatica com a

celebragédo do contrato, mas quanto a recuperacdo do mesmo, ja ndo se sucede de forma automatica,

132 Op. Cite.
133 Apud PIMENTA CORREIA, Caetana Napoles Manoel; A compra e venda a retro com funcdo de crédito de garantia;
Faculdade de Direito Escola de Direito da Universidade Cat6lica, pag. 24.
134PESTANA DE VASCONCELOS, L. M., Direito das Garantias, 2.2 ed., Almedina, 2013, pag. 474, quando refere que a
«posi¢do da debilidade ou de risco do fiduciante [...] € marcada por quatro elementos.» Aludindo este autor para a possivel
recusa de retransmissdo, ou até transferéncia a um terceiro «[...] pelo fiduciario em incumprimento das obrigacdes
contraidas dos direitos que Ihe foram transmitidos.» E por ultimo, refere a possibilidade de haver uma penhora.
135 Apud PIMENTA CORREIA, Caetana Napoles Manoel - A compra e venda a retro com funcdo de crédito de garantia;
2015, pag. 25.
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apenas acontece com o cumprimento por parte do devedor. A reaquisicdo do bem alienado € antes de
mais uma faculdade do alienante, logo o adquirente ndo se obriga a que, findo o prazo ou verificado

um determinado acontecimento, transfira 0 bem para o seu anterior proprietario.

5.9 Empréstimo de acdes

Como a propria expressao indica, estamos perante 0 mutuo de a¢bes que podem potenciar o
aparecimento de situacdes de esvaziamento de voto. Porém, ndo estamos apenas perante um verdadeiro
empréstimo mas sim perante a situagdo de quem emprestou as a¢des vir a adquirir num futuro préximo,
da outra parte com quem contratou, a mesma quantidade de a¢gbes que emprestou, ndo tendo de ser

estas obrigatoriamente idénticas aquelas que emprestou?3,

Nestes casos, 0 mutuério fica obrigado a pagar uma remuneracdo ao mutuante, ndo podendo
vender as acdes durante a vigéncia do contrato. Com o empréstimo, ha a transferéncia temporaria da
propriedade entre 0 mutuante e o mutuario, e consequentemente a transferéncia do risco, aplicando-se
as regras do artigo 1144.° do Codigo Civil 13" 138 Na transferéncia atende-se aos interesses das partes,
no qual as ac@es, transferidas temporariamente, poderdo ser usadas pelo mutuario, sendo que também

é simultaneamente é transferido o direito de voto.

Durante o periodo de uso da acdo e do direito de voto, a decisdo tomada em qualquer
deliberacdo pelo mutuério tera consequéncias no mutuante, nomeadamente quando este adquire a acdo
pela segunda vez. Alguns investidores descobriram nesta estratégia uma forma de usar as acdes para
terem interferéncia na vida da sociedade'®, sendo assim diferente do parqueamento de acdes, pelo

facto de se poderem ou néo verificar os efeitos na esfera juridica do mandante.

Para 0 mutuante, a desvantagem que surge desta figura é que apesar de ndo sofrer com as
oscilacBes das cotizages, ira arcar na sua esfera juridica com as eventuais oscilacbes que tenham

ocorrido durante esse periodo®.

136 FEsTAS, David Oliveira, op. cit., pag. 573, que refere o caracter temporal que tem este matuo de agdes.
137 Esta figura foi e é vista como uma forma dos investidores aumentarem e reforcarem o seu poder de voto (FESTAS,
David Oliveira - Das Inibigdes de Voto dos Socios por Conflito de Interesses com a Sociedade nas Sociedades Andnimas
e por Quotas, Vol.l, ; F.D.U.L, péag. 572).
138 Hu, Henry e BLACK, Bernard “Hedge funds, insiders, and the decoupling of economic and voting ownership: Empty
voting and hidden (morphable) ownership”, pag. 350.
139 Hu, Henry e BLACK, Bernard ibid., pag. 20.
140 FEsTAsS, David Oliveira, op. Cit,. pag. 575.
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Outra situacdo, mas diferente, € a venda das a¢Oes e recompra das mesmas, tratando-se de dois
negocios juridicos distintos, processo no qual o vendedor aliena os valores dos quais recebe um preco

e em contrapartida, simultaneamente, convenciona a sua recompra, recorrendo ao contrato promessa.

6. Quem faz uso do Esvaziamento do Voto

6.1 Hedge Funds e o seu aparecimento

Ao longo dos ultimos anos tem-se verificado uma grande evolugdo no Direito Comercial,
principalmente no que diz respeito a governacao das sociedades, 0 que por seu lado tem proporcionado
ao mesmo tempo o aparecimento de investidores profissionais, bem como a possibilidade de o capital
social ser participado por fundos de investimento, aos quais damos o nome de hedge funds, e que como
veremos tém, na maioria das vezes, uma posicdo mais ativa na vida da sociedade do que alguns

socios™L.

Uma das maiores mudancas nos ultimos anos foi o aparecimento de fundos de investimento
alternativos que vieram alterar a forma de pensamento sobre as sociedades comerciais, bem como a
sua governagdo. O seu aparecimento deveu-se ao desenvolvimento da tecnologia, dos instrumentos
financeiros derivados e também dos mercados que proporcionaram 0 seu desenvolvimento e
crescimento, principalmente com as lacunas existentes ao nivel da regulacdo dos mercados, que por

sua vez proporcionaram o aumento das suas potencialidades. 142

Dada a sua grande influéncia, modo de trabalho e conhecimento especializado, estes conseguem
influenciar as estratégias e vida das empresas que vao ser alvo, por forma a torna-las mais atrativas,

ou entdo de quererem apenas obter o lucro, prejudicando a sociedade. 143

Estes fundos adquiriram um grande protagonismo nos mercados financeiros, principalmente a
partir da década de 904 O seu aparecimento deveu-se principalmente ao desenvolvimento dos
instrumentos financeiros derivados, colocando-se a questdo de saber qual € o seu papel perante a

sociedade, se € ativo e promotor do chamado bom governo das sociedades.

141 FEsTAS, David Oliveira, ibid., pag. 399.

142 SCHENEIDER, Maragrite e RYAN, Lary Verstegen - “A Review of Hedge Funds and Their investor activism: do they help
or hurt other equity investors?”, pag. 360.

143 Estes investidores ao contrario dos investidores tradicionais conseguem antever e antecipar as tendéncias, pelo facto de
terem elevados conhecimentos (FESTAS, 2017, pag. 406).

144 Diaz Ruiz, Emilio - Reflexiones Sobre la Aplicacion de la Institucion del Voto Vacio Empty Voting en Las Sociedades
de Responsabilidade Limitada, Faculdade de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad Complutense de Madrid,
eprints.ucm.es, 15-05-2020, pag. 3.
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Uma grande caracteristica destes fundos é a sua conduta ofensiva, ou seja, serdo muitas das
vezes capazes de questionar a administracdo das sociedades quanto a sua forma de governacéo,
propondo até alteragcdes quanto a sua forma de governagdo, entre outras alteracbes que venham a
propor para melhorar a sociedade. Todavia, os legisladores tém vindo a procurar formas de responder
a estes investidores que tém suscitado questdes no Direito das Sociedades Comerciais quanto ao

corporate governance.

No que toca a sua definicdo#®, tém surgido algumas controvérsias, pois para alguns autores 0s
hedge funds sdo considerados fundos de investimento que tém vindo a ter uma grande notoriedade
quanto a forma de atuacdo, nomeadamente quanto a agressividade nas estratégias de investimento,
demonstrando, desde logo, que nos encontramos perante pessoas/grupos com elevados conhecimentos
técnicos e cientificos sobre a matéria, o que Ihes proporciona um grande sentido de oportunidade de
negacio, utilizando como auxilio tecnologia de ponta, que lhes permite antever as tendéncias de
mercado. Acrescente-se, ainda, que estes tém também perfeito conhecimento dos riscos que podem
ocorrer e que em Ultima instancia podem levar a uma situacdo de insolvéncia ou de um processo de
revitalizacdo da sociedade e, consequentemente, ter efeitos nefastos no mercado financeiro , podendo

até vé-los como uma oportunidade4®.

6.2 Qual a sua funcdo

Tal como os investidores profissionais e 0s acionistas, os hedge funds adquirem participacfes
sociais para intervirem na sociedade alvo, bem como para dai adquirirem rendimentos, sendo este

Gltimo objetivo um dos primordiais#’.

Porém, conforme supra mencionado, a sua intervencao no ambito societario ndo é passiva, mas
sim ativa, sendo que, algumas vezes, esta intervencdo pode ser direcionada no sentido que lhes
aprouver, podendo incorrer no incumprimento de alguns deveres que se encontram associados aos
socios, nomeadamente o dever de lealdade e até de transparéncia, quando ndo prossigam o interesse
social. (Bernstein, 200748).

145 Nos Estados Unidos os hedge funds ndo séo considerados investidores, mas sim fundos de investimento alternativo ou
entdo como capital privado (Scheneider & Ryan, 2020, pag. 351).

146 FEsTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 437 e 438.

147 FesTAS, David Oliveira, ibid., pag. 414.

148 Apud SCHENEIDER, Maragrite e RYAN, Lary Verstegen, op. cit., pag. 365.
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Uma das suas formas de atuacdo pauta-se pela exploracdo das lacunas da lei'*?, sendo que a outra
forma é a separacdo entre o risco e a influéncia das a¢des nas sociedades, pois caso haja risco

economico, estes fundos irdo pretender a desconexdo que existe entre a equidade e o risco.

A dissociacdo do risco pode ser feita de duas formas. A primeira é através da reducdo do risco que
estd associado ao investimento, ou seja, qualquer acionista com uma exposi¢cdo de risco reduzida,
mantém o seu poder de voto e a sua influéncia na sociedade, mas ndo suporta o risco negativo, ao
contrario do que por regra se sucede. Esta estratégia tem o nome de dissociagdo negativa. Ja quanto a
segunda forma, temos os hedge funds a adquirem participacdo econémica da empresa sem obterem
direito de voto. Esta situacdo podera ter algum interesse em algumas legislacdes, nomeadamente na
legislacdo norte-americana, em que a lei s6 o permite em determinadas circunstancias. Nestas

circunstancias, o risco é maior do que o poder de voto, havendo assim uma dissociagio positiva®®’,

Ja quanto a sua forma de participacdo nas sociedades, esta pode acontecer atravées da aquisicao de
votos, que ird depender de uma analise detalhada dos ativos, das dividas, dos instrumentos financeiros
e lucros da sociedade, por parte destes fundos, estando assim presente a capacidade de antevisao ao
fazerem um escrutinio a sociedade onde vao intervir como atores 2, diferenciando-os dos investidores

tradicionais.

Pelo facto de serem uma voz ativa no seio da vida da sociedade, nomeadamente no que diz respeito
ao questionamento da administracdo sobre matérias do seu interesse e na aquisicdo de informacdes,
podera fazer com que alguns sécios venham a ter uma posicdo mais passiva, levando a situacdes de
conflito de interesses, por se verificar que algumas vezes a sua atuacdo seja contraria a dos demais
sOcios, no que respeita aos seus interesses. Acresce ainda que, pelo facto de se mostrarem ativos no

seio da sociedade, conseguem atrair 0s s6cios minoritarios.

Quanto ao seu modo de atuacdo, a posicdo adquirida por estes pode ser de muito curta duragédo
(posi¢des curtas) ou de longa duracdo (posi¢cdes longas), visando sempre algum objetivo por eles
tracado. Estes fundos, ao adquirirem uma destas posi¢des, tornam-se acionistas da sociedade, ainda

que com um limite temporal %2,

149 A falta de regulamentagdo quanto a sua actividade permite que estes, contrariamente aos investidores tradicionais,
tenham mais autonomia (OLIVEIRA, David Oliveira, op. cit, pag. 416).

150 Cfr. nota de rodapé 97.

151 FEsTAs, David Oliveira; op. cit., pag. 406

152 FEsTAs, David Oliveira; op. cit., pag. 423 e 424.
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Esta figura veio, por isso, demonstrar de forma explicita a existéncia de sdcios cujo unico objetivo
é alcancar 0s seus proprios interesses e ndo seguir os da sociedade, levando, consequentemente, ao

empobrecimento desta e enriquecimento do s6cio®,

Nem todas as jurisdi¢cdes veem os hedge funds como fundo de investimento, por exemplo, no Reino
Unido sdo vistos como sociedade de investimento que lida com operages de alto risco, ja nos Estados

Unidos ndo sdo vistos como investidores*.

Dada a falta de regulacdo dos mercados, os hedge funds agem como uma entidade independente,
tendo a liberdade de adocédo de estratagemas e, pela sua finalidade primordial, esperam ter o retorno
absoluto do investimento efetuado, isto €, orientam as suas diretrizes por forma a obter um resultado
positivo, ndo sendo tido em conta o comportamento dos mercados financeiros. Para que haja a
obtencdo do retorno absoluto, estes fundos estudam de forma prévia os riscos que poderao ter, o que
de certa forma os vai diferenciar dos investidores tradicionais que consideram o seu desempenho
positivo caso 0 seu comportamento seja superior ao padréo adotado. Diferenciam-se ainda quanto ao
leque de instrumentos financeiros e das técnicas de investimento que os outros investidores nao tém,
como ainda recorrem as chamadas vendas curtas e tém uma grande preferéncia por uma atuacao
desregulamentada, dando-lhes uma maior liberdade de atuacao, permitindo um maior desenvolvimento

das suas estratégias, bem como dos seus conhecimentos financeiros.>®

6.3 Meios e estratégias utilizadas por estes fundos (hedge funds)

Os hedge funds sdo fundos/pessoas altamente especializados e detentores de grande
conhecimento e tecnologia, o que Ihes permite analisar e adotar estratégias de investimento associados
a um conjunto de meios diversificados que sdo cuidadosamente selecionados para a prossecucao e
execucdo das mesmas®®®, fazendo uso do empty voting. Um dos primeiros meios a ser usado ¢ a
celebragdo de contratos de compra e venda de participagdes sociais com carater temporario, no qual

poderdo ter acesso a alguns direitos dos sécios que Ihes permitirdo exercer influéncia e pressao sobre

153 FEsTAS, David Oliveira; ibid., pag. 423 e 424.

154 SCHENEIDER, Maragrite e RYAN, Lary Verstegen, “A Review of Hedge Funds and Their investor activism: do they help
or hurt other equity investors?”, pag. 351.

155FesTAS, David Oliveira; ibid., pag. 440, onde refere este autor que estes fazem uso de equipamentos sofisticados
preparados para a negociacado algoritmica.

156 FEsTAS, David Oliveira; ibid., pag. 440.
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a sociedade, tal como conduzir a mesma, sem que fiquem necessariamente expostos ao risco. Outro
meio utilizado € a celebracdo de acordos parassociais que se encontram regulados no artigo 17.° do
CSC, através dos quais podem influenciar os votos. Podem ainda fazer uso da figura de aquisicao de
créditos.

Além das estratégias ja descritas, utilizam ainda participac6es longas ou curtas que irdo depender
do fator tempo. Nas participagdes curtas, os fundos pretendem o retorno absoluto do seu investimento,
podendo este ser alcancado em algumas horas ou até mesmo em segundos, ou seja, ha negociacdo a
alta velocidade, havendo assim a transacdo de valores mobiliarios de forma muito rapida, em meros
segundos ou microssegundos, através de ferramentas tecnoldgicas sofisticadas e algoritmos

informaticos®’.

As participacdes curtas e longas podem ainda ser usadas simultaneamente, sendo que a mais
curta serve para cobrir 0s riscos que possam eventualmente existir, principalmente quando ha também

uma posicgéo longa.

No entanto, é importante definir o que sdo estas participacdes, bem como o que as diferencia.
Nas participacdes longas, o acionista adquire, através de um contrato de compra e venda, um ativo
sobrevalorizado que futuramente vende, existindo assim titularidade sobre o valor mobiliario em
causa, criando-se a expectativa de que haja um aumento do mesmo®®®. Ja as participacdes curtas, ou
short selling, sdo conhecidas por terem efeitos positivos no mercado, dado que o vendedor adquire,
neste caso, 0s ativos para liquidar as suas posi¢cdes curtas, promovendo assim a boa liquidez dos
mercados financeiros e contribuindo ainda para a sua estabilizacdo em periodos de queda. Podem ainda
ser usadas para ter o efeito contrario, ou seja, usadas para que haja uma desvalorizagdo da sociedade,
de forma a que num futuro se consiga comprar as a¢des a um valor ainda mais baixo, o que pode ter

efeitos nefastos no mercado®®.

Estas posicOes sdo usadas para as situacfes onde possa haver queda do valor das agdes,
permitindo a existéncia de especulagdo por se considerar como uma aposta no mercado, porque desta
queda podem ser obtidos ou ndo ganhos para o short seller. Estes ultimos sdo detentores de forma

temporaria de um instrumento financeiro que é adquirido através de um contrato de muatuo ou por outro

157 E de extrema relevancia referir que quem faz uso destas posicdes tem de experiéncia, uma vez que «envolve risco do
gestor» (FESTAS, David de Oliveira, op. cit. , pag. 434).

158 FEsTAS, David Oliveira; ibid.,, pag. 423 e 424.

159 FesTAS, David Oliveira; ibid., pag. 424.
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qualquer negocio juridico®®

, estando posteriormente obrigados a restituir. Contudo, esta posi¢cdo em
determinadas situagdes, e reunindo determinados pressupostos, pode levar a que haja manipulacéo de

mercados.

As participacdes de vendas curtas podem ainda, por sua vez, subdividir-se em cobertas e

descobertas®?

. As vendas curtas a descoberto e cobertas diferenciam-se pelo facto de nas primeiras, 0
vendedor emitir uma ordem de venda das ac¢des, ndo sendo titular das mesmas na data da celebracgéo
do negécio juridico e ndo beneficiando de qualquer cobertura, pelo que no final tem de,
obrigatoriamente, as adquirir, através de compra ou venda no mercado para assim cumprir obrigacéo
de entrega das mesmas ao verdadeiro titular, por forma a liquidar a operacdo e encerrar a sua
posicdo'®2. Nas vendas curtas cobertas, o vendedor, na data da celebragdo do negécio, é efetivamente
o titular das acGes de que dispde e que poderdo ser adquiridas por empréstimo em mercado através da
recompra. Durante este periodo, os hedge funds podem adquirir a qualidade de sdcios, mesmo que seja
por um periodo curto, podendo desta forma assistir as deliberagdes, mas com a diferenca que nos
encontramos perante uma personagem que apenas pretende seguir 0s seus interesses, sem permanecer
como acionistas daquela sociedade. O interesse é apenas temporario, mas podera originar conflitos de

interesse.

Esta matéria foi alvo de regulacdo por parte da Unido Europeia (Regulamento Europeu n.°
236/2012) no que respeita a venda a descoberto de dividas soberanas, devido ao facto de poderem criar

situacOes de instabilidade financeira.

7. Casos de uso da propriedade de forma oculta.

7.1 Toeholds

160 parecer da CMVM, Parecer genérico sobre vendas curtas (short selling), Lisboa, 2008,
161 FEsTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 429 e 430.
162 FEsTAS, David Oliveira; ibid., pag. 431 e 432.
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Nestes casos, 0 uso da acdo encontra-se oculta, havendo desde logo por parte do investidor a

participacio na empresa alvo'®® 164 No entanto, esta estratégia pode ter vantagens'®®

, como pode
também levar ao aparecimento de problemas financeiros, que por sua vez, poderdo levar a que estes

que pretendam adquirir as acdes, ndo o possam fazer.1%

Outra situagdo sdo as fusGes, como aconteceu no caso da Perry que usou a sua posi¢do
esvaziada de forma a lucrar. No caso em questdo, a Perry tinha a¢bes na Mylan, mas a um custo
econodmico nulo, contendo ativos e tendo um interesse negativo. Apesar de tudo, nem sempre estas
situacOes sdo negativas, podendo até ser benéficas, nomeadamente pode haver o aumento do interesse
econdmico do acionista, que por sua vez podera ajudar nas situacdes em que haja acionistas dessa
atividade pouco ativos, quando um acionista adquire a¢des sobrevalorizadas. Também, sucedeu na
Alemanha quando dois hedge funds, a Children’s Investiment Fund e a Atticus Capital, que tinham
juntas 8 % das acdes da Deutsche Boerse, propuseram uma oferta diferente da apresentada pelos

acionistas da Deutsch Boerse®®’.

Como podemos ver, além de poder haver um conflito de interesses, podemos ter nos bastidores
das Assembleias Gerais uma guerra pelos votos, entre 0s novos investidores que tém vindo a aparecer

e os investidores tradicionais.

111 Problemas causados pelo Esvaziamento do VVoto

8. Os conflitos de interesse em situacdo de esvaziamento de voto

O empty voting provoca a dissociacdo entre o direito de voto e a participacdo social. A
dissociacdo coloca-nos algumas questbes em matéria de direito de voto, que sdo de elevada
importancia para o sdcio, bem como para a sociedade. Colocam-se de imediato duas questes

prementes, a inibicdo de voto e o risco que se encontra associado ao direito de voto.

163 Hu, Henry e BLACK, Bernard, op. cit., pag. 24.

164 ENGRACIA ANTUNES refere que o uso massivo dos equaty swaps «como expediente da aquisicdo de propriedade oculta
de acdes cotadas ou de estruturacéo de participac8es encobertas ou dissimuladas em sociedades» para poderem adquirir de
forma discreta uma grande quantidade de capital e de votos, que podem levar ao controlo da sociedade, sem que haja
conhecimento por parte do mercado (ANTUNES, José Engracia, ““ Equaty Swaps” e titularidade de participagoes sociais”,
O Direito, 2018, I, pag. 20).

185 MFA 2019, Impact of Toeholds in Corporate Takeovers, 6-11-2019 pég. 3.

166 HU, Henry T.C. and BLACK, Bernard; op. cit., pag. 25.

167 HU, Henry T.C. and BLACK, Bernard; ibid., pag. 26.
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Nos termos do artigo 384.%, n.° 6 do CSC encontram-se impedidos de votar na Assembleia

Geral aqueles que estejam numa das situagdes previstas nas alineas do mencionado artigo 8.

O voto é um direito corporativo e participativo dos sécios, mas nem todos os sécios tém direito
de voto, pois em algumas situacGes poderdo ser titulares de acOes preferenciais sem direito de voto,
caso em que mesmo que estes votem, o voto ndo é considerado decisivo para a vida da sociedade. No
entanto, este direito pode ser impedido de ser exercido por haver um conflito de interesses, o que leva
a que haja uma ponderacdo do dever de lealdade entre os sdcios e a sociedade.

Os conflitos de interesses podem ser entre os administradores da sociedade e 0s acionistas, 0s

acionistas maioritarios e minoritarios, bem como entre os acionistas e os stakeholders?®°.

Conforme PEDRO ALBUQUERQUE e D10GO COSTA GONGALVES, para haver uma situacdo de
conflito de interesses é necessario que se verifique uma situacdo de incompatibilidade e de relevancia
material, ou seja, 0s interesses em causa tém de ser inconciliaveis, na medida em que a prossecucao

de um dos interesses leve ao sacrificio, prejuizo ou até mesmo a sua exclusdo’°.

No ambito societario, muitas vezes, este conflito de interesses surge porque temos de um lado
um interesse extra-societario e por outro o interesse social. Estes interesses podem ser divergentes
numa determinada deliberacdo social e consequentemente provocar a inibicdo de voto. Por isso, é
importante saber 0 que é o interesse social e como se define. Quanto a sua definicdo, foram ao longo
destes anos desenvolvidas duas teorias, a teoria institucionalista e a contratualista. Na vertente
institucionalista, o interesse social ndo € o interesse dos sécios, mas um interesse superior a este,
enquanto na vertente contratualista o interesse social é concebido como um interesse comum dos
socios!’t.Nesta vertente, ha duas posi¢Bes, uma posicdo unitaria, onde o interesse social esta associado
ao interesse da sociedade, nomeadamente quanto a producdo e patrimoénio, tendo como objetivo o
lucro, j& a posicdo pluralista é conhecida como um conjunto de interesses societarios comuns, que tém
como objetivo maximizar os lucros!’?. Esta Gltima concecdo tem sido alvo de algumas criticas pelo

facto de ndo considerar a heterogeneidade dos interesses dos socios.

168 ALBUQUERQUE, Pedro e GONGALVES, Diogo Costa, “O impedimento do exercicio do direito de voto como proibicéo
genérica de atuacdo em conflito”, Revista de Direito das Sociedades, Ano 111 (2011), Nimero 3, pag. 682 e seguintes.

169 ALBUQUERQUE, Pedro e GONGALVES, Diogo Costa, op. cit., P4g.676 e 677.

170 ALBUQUERQUE, Pedro e GONGALVES, Diogo Costa, op. cit., P4g. 680.

1 FesTAs, David Oliveira; Das InibicGes de Voto dos Socios por Conflito de Interesses com a Sociedade nas Sociedades
Andnimas e por Quotas, Vol. 1I; 2017 pag. 652.

172 FEsTAs, David Oliveira, ibid., pag. 662 e 663.
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O interesse social tem como funcéo verificar e fiscalizar o comportamento dos membros dos
orgaos socias de gestdo e de fiscalizacdo, mas questiona-se se esse interesse devera ser exclusivamente
identificado com interesses de sdcios ainda que sob a veste de um interesse social. Alguns autores
classificam este interesse de forma objetiva, ndo dependendo a sua defini¢do da afericdo concreta de
todos os socios. Na sua formula abstrata, o interesse social ndo é o interesse de qualquer socio concreto,
nem mesmo de todos 0s sOcios, ou seja, aqui 0 interesse nao corresponde a um agregado de interesses
dos sOcios que se apresentam para votar ou que pretendem votar sobre um determinado assunto.
Mesmo que os interesses dos socios sejam acentuados, ndo deixam e nem obstam ao reconhecimento

do interesse social, devendo o interesse social ser situado num plano tipico e de informagc&o limitada®”.

Depreende-se assim que o direito de voto constitui uma forma de participagdo na formacao da
vontade social, e que quando concedido a cada sécio € com a finalidade de prosseguir com 0s interesses
societarios individuais ou até mesmo societarios, e ndo extra-societarios. E através deste direito que o
sOcio consegue exprimir a sua vontade para alcancar um fim comum, bem como, defender os seus

interesses societarios individuais.

No momento do seu exercicio, o sécio devera cumprir com o dever de lealdade, tendo sempre
em conta o interesse social bem como os demais interesses societarios individuais, salvo algumas
excegdes, prosseguindo assim o fim social e ndo um interesse particular. E neste momento que
poderemos muitas vezes estar perante um conflito de interesses, que podera levar a inibicao de voto,
isto &, o sécio encontrar-se-4 impedido de exercer o direito de voto por estarem em causa dois interesses
que sdo incompativeis, de um lado o interesse extra-societéario e do outro um interesse social que deve

ser salvaguardado.

O conflito de interesses nestes casos radica na existéncia de uma incompatibilidade de
interesses, no qual o decisor, o sécio, € colocado perante a alternativa de optar pelo sacrificio do
interesse proprio e o sacrificio de um interesse alheio sobre o qual tem o poder de alteracao e o qual
tem o dever de salvaguardar ou de prosseguir. Nesta situacéo, o dever de lealdade € percetivel aqui no
sentido de que o sécio ndo deverad prosseguir o interesse extra-societario para que tenha vantagens
especiais, em detrimento dos interesses societarios individuais dos demais socios ou do interesse
social. Estes limites tém de ser apreciados e conjugados com o reconhecimento do sentido de voto que

cada socio exercitard e que se ira refletir, em principio, na prossecucdo do seu interesse extra-

13 REGENCIO, José; “Interesse Social” Revista do Direito das Sociedades, http://www.revistadedireitodassociedades.pt/
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societario, em prejuizo da escolha que melhor sera para a prossecucao do interesse social a luz da

ponderacio de todos os interesses de que é portador a par dos interesses que todos comungam?’4,

No entanto, os conflitos de interesse também podem ser neutros'’, isto é, podemos ter uma
proposta deliberativa que ndo seja contraditoria nem necessaria a prossecuc¢ao do interesse e fim social,
mas na qual se verifica que na matéria em deliberacdo ha alguma colisdo de interesses. Nesta situacao,
cabe aos sdcios aprovar, por maioria, a proposta tendo em conta os direitos inderrogaveis dos mesmos
e a observancia dos limites gerais ao exercicio do direito de voto e principio da maioria que nos permite
estabelecer o interesse societario individual como linha orientadora em cada caso. Note-se que 0s

interesses societarios ndo devem ser sacrificados para a prossecucao de um interesse extra-societario.

Os interesses dos socios ndo se encontram hierarquizados de forma rigida, devendo apenas ser
respeitados, ndo desprezando o facto do direito de voto ser uma das formas dos sdcios prosseguirem
com 0s interesses societarios, sem se descuidarem dos interesses sociais. O interesse que esteja em
causa deve ser sempre valido e licito. Em determinadas matérias, é necessario prosseguir com o
interesse social, como ja foi anteriormente referido, mas nem sempre o0s s6cios se encontram obrigados
a sacrificar o seu interesse em detrimento dos interesses societarios individuais sempre que colidam

com o interesse social, por isso a analise tem de ser feita caso a caso.

Podemos ter aqui em causa o direito a informacdo que poderé ser negado caso haja prejuizo

para a prépria sociedade.

9. A importincia do interesse extra-societario na matéria da inibicdo de votos

Como ja foi frisado, o interesse extra-societario sdo interesses do sécio que ndo se qualificam
como societarios, e que n3o se encontram abrangidos pela lei*’®. Este interesse ndo podera ser
considerado apenas como um interesse relativo a matéria extra-social, nem do sdcio enquanto terceiro-
contraparte, mas também como aquele em que o socio é qualificado como um terceiro, surgindo como

portador de interesses que ndo sdo tutelados pela ordem juridica societaria.

Assim, conforme se alude, este interesse ndo se encontra conexo apenas com a relacéo juridica-

societaria entre socios e a sociedade, ndo surgindo apenas nas situacdes em que a pessoa tenha a

174 ALVES LEIRIA, Marisa dos Santos - As Deliberages Abusivas: conflito entre os interesses dos socios e 0 interesse
social, ISCL, Leiria, setembro de 2015, pag. 72.
175 FEsTAs, David Oliveira, op.cit., pag. 683.
176 FEsTAS, David Oliveira, op. cit., pag. 689, refere ainda que neste interesse o socio podera estar na qualidade de tal ou
entdo como um terceiro (pag. 690).
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qualidade de socio mas tambem poderdo surgir em situacdes em que o sécio tenha outra qualidade
perante a sociedade, nomeadamente como terceiro numa relacdo juridica ndo societaria, ou seja,
terceiro relativamente & matéria da deliberagio®’’. Estes interesses poderdo ser um fim exterior a esfera
social ou até mesmo ser uma relacéo entre socio e interessado e um meio apto a satisfazer esse fim.
Aqui, o fim pretendido pelo socio é que € considerado um interesse extra-societario porque nédo esta
associado as situacdes juridicas integradas no ordenamento juridico da sociedade. O interesse extra-
societario tem ainda de ser objetivo quanto a averiguacdo da sua existéncia e na apreciacdo da sua

eventual colisdo com o interesse social’.

Este interesse tem a designacdo de extra-societario apenas no momento em que ha a
identificacdo dos fins especificos que o0 sdcio tenha e 0s meios para prossegui-lo, apesar de ja existir
no momento da deliberacdo por ja estar formulado. Porém, a sua determinagdo como interesse extra-

societario compete ao presidente de mesa da Assembleia Geral, ao tribunal e até mesmo ao legislador.
179

A vantagem alcancada com a prossecucdo dos interesses, por regra, nao é partilhada com os
demais socios'®, salvo raras excecdes, verificando-se os seus efeitos na esfera juridica do socio ou na
esfera de outros quando é partilhada. Esta, além de ndo emergir do interesse comum, é alcancada no

momento da deliberacdo ou futuramente, havendo uma previséo do seu consentimento.

N&o obstante, e apesar de determinar o sentido de voto do s6cio no sentido de poder incorrer
em responsabilidade civil e até mesmo em enriquecimento sem causa'®!, esta tem de se demonstrar

quantitativa (quanto aos danos e sobre quem vao recair), mas também qualitativa.

Porém, este interesse podera ndo ser apenas de um socio mas de varios, dizendo-se assim que

estamos perante interesses extra-societarios coletivos.

Com o esvaziamento do voto, a sociedade vé-se confrontada com situacbes de

incompatibilizacdo de interesses, pois aquele que é detentor do voto pode perfeitamente ter um

17 FEsTAS, David Oliveira op. cit., pag. 690.
178 FEsTAS, David Oliveira, op.cit., pag. 689 e Hu, Henry T.C. and BLACK, Bernard, The New Vote Buying: Empty Voting
and Hidden (Morphable) Ownership;

179 O interesse extra-societario como a propria palavra indica sdo bens que estdo fora do Ambito societario podendo estes
ser divididos em duas categorias. Por um lado, temos aqueles que tém por base a relacdo societaria que existe entre o0 socio
e a sociedade e nas situagcdes em que 0 socio atua como um terceiro. (FESTAS, David Oliveira, op. Cit. pag. 690).

180 FEsTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 694.

181 FEsTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 698.
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interesse diferente do interesse social, querendo apenas tirar proveito da sua posic¢do, violando assim
o dever de lealdade e de transparéncia. Logo, para precaver tais situaces podera haver restricdo quanto
a transmissdo das participacGes sociais, ou até na aquisicéo propria de agdes conforme o artigo 317.°
do CSC.

Todavia, impera a seguinte questao, existira dever de lealdade no momento da aquisi¢do da
participacdo social, bem como, apds a perda da qualidade de s6cio? H& quem defenda que apds a
dissolucdo do vinculo ainda possa ter de ser cumprido o dever de lealdade!®2. Quando nos encontramos
perante acGes nominativas existe restricdo na transmissdo de acdes e que se encontra prevista na lei,
podendo ter de haver o consentimento da sociedade!® em relacéo as agdes ao portador, sendo que estas

se diferenciam por ndo serem registadas e sdo/estdo assentes no movimento de registos.

No entanto, apesar do dever de lealdade estar presente na fase pré-contratual, contratual e até
poOs-contratual, ndo se deve esquecer que por vezes é pretendido o anonimato de quem compra a

participacéo social ou até o voto, como por exemplo o artigo 304.2, n.° 4 do CVM84,

Nestes interesses, a ilicitude ndo esta na titularidade, mas sim na inobservancia dos deveres
juridicos que surgem de uma situacdo de conflito com a sociedade e também pelo facto de o fim a ser
obtido, ter como objetivo tirar um proveito que fica fora da esfera social'®®, provocando danos na
sociedade.

Nas situacdes de esvaziamento do voto, uma vez que o direito de voto ndo se encontra na esfera
do titular da participacédo social, mas sim de um terceiro, pergunta-se sobre quem € que recai a inibicao

de voto, sera sobre o titular da acdo ou sera sobre aquele a quem foi emprestado o direito de voto?

A inibicdo do voto, ao ndo permitir o exercicio do direito de voto por parte do sécio, permitird
por um lado a eliminacdo de um sacrificio, que iria ser suportado pela sociedade, mesmo que esta

obtencdo da vantagem para o socio se reflita necessariamente num dano na esfera juridica da sociedade

182 ALBUQUERQUE, Pedro e GONGALVES, Diogo - O impedimento do exercicio do direito de voto como proibicdo genérica
de atuacao em conflito, Revista de Direito das Sociedades 111 (2011), pag. 690.

183 SEQUEIRA, Raquel de Ldia - Transmisséo de quotas e de acdes — Algumas questdes, Revista de Direito das Sociedades
n.° 3 (2018), pag. 545.

184 ALBUQUERQUE, Pedro e GONGALVES, Diogo Costa, op. cit, pag. 688.

185 FEsTAS, David Oliveira; op. cit., pag. 698.
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Ou até no seu enriquecimento a custa desta, havendo aqui a figura do enriquecimento sem causa ou da

responsabilidade civil,

Contudo, é em cada caso concreto que poderemos ver se ha a incompatibilidade de interesses
e poderemos também afirmar se estamos ou ndo perante um conflito de interesses, tendo de estar
preenchidos os pressupostos do caso em concreto. A incompatibilidade de interesses existe quanto ao
fim e deve-se ao facto de ndo ser possivel prosseguir os dois interesses por terem fins incompativeis,

sendo um deles sempre prejudicado.

Qual sera 0 momento em que se afere a existéncia de conflito de interesses? Nestas situacoes,
para sabermos se estamos perante um conflito de interesses, s6 no caso em concreto, ou seja, na
deliberacdo em causa é que podemos ver 0s interesses em causa se S80 ou Ndo 0s Meios aptos para a

prossecucio do fim social e se ndo ha incompatibilidade entre os interesses®®’,

Todavia, este interesse extra-societario podera ser apenas quanto a um determinado assunto
que esteja a ser deliberado e ndo sobre todos os assuntos da deliberacdo. Este pode ndo assumir
necessariamente uma configuracdo unitaria em todas as matérias relevantes para o assunto, podendo

até ser um interesse especifico®,

E ainda neste momento que se define o que se deve entender por interesses dos socios, através

da identificacdo de meios aptos a prossecucdo dos seus fins .

A incompatibilidade que se verifica tem de ser atual e absoluta’®, ou seja, tem de se verificar
no momento a deliberacdo, mas para produzir o efeito inibitério tem de estar ja formada a vontade
social antes da deliberacdo como ainda tem de ser certa, pelo que a incompatibilidade ndo pode ser
meramente hipotética, condicional ou até mesmo potencial. Ndo menos importante, 0 mesmo tem de
causar prejuizo para o interesse social caso haja a prossecucdo do interesse extra-societario, ndo

obstante, a existéncia do conflito%.

186 FEsTAS, David Oliveira; ibid. pag. 697.

187 FEsTAS, David Oliveira; ibid., pag. 706.

188 FEsTAS, David Oliveira; ibid., pag. 707.

189 FEsTAS, David Oliveira; ibid. pag. 705.

190 porém, e sem descura, ndo nos podemos esquecer que as incompatibilidades ndo sdo apenas absolutas podendo ser
também relativas, s6 que como refere David Festas, ndo se sabe se ha ou ndo perigo do direito de voto lesar a sociedade
(FesTAs, David Oliveira, op. cit., pag. 705 a 708).
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Além do ja referido, a incompatibilidade tem ainda de ser absoluta quando diz respeito a
deliberacdo, tendo os interesses de ser incompativeis, de tal forma que a prossecucdo de um dos
interesses implica o sacrificio do outro. No entanto, a incompatibilidade, também pode ser parcial,
podendo na outra parte ser compativel com os interesses da sociedade, havendo assim tanto de uma

parte como da outra a compatibilidade das duas esferas de interesses®®.

10. O Esvaziamento de voto e a Inibicdo de VVotos

A inibicdo de votos, como indica a prépria palavra «inibicdo», tem como objectivo obstar a que
0 sécio exerca o seu direito de voto, ndo Ihe retirando este direito'®2. Por outras palavras, tenta afastar
os efeitos negativos que esse voto poderia causar, pelo facto de ter, subjacente a si, um interesse extra-

societario que seria conflituante com o interesse da sociedade.

Caso fosse dada a liberdade que existe na autonomia privada, o socio poderia, como ja foi
anteriormente referido, exercer o direito de voto no sentido e fim que pretendesse, uma vez que ndo é

possivel prever antecipadamente o relevo que o voto podera ter na deliberacéo.

Para a inibicdo de voto ndo importa apenas a lesdo do interesse social mas também o exercicio
do direito de voto em sentido lesivo/negativo para o interesse social. Além da les@o do interesse social,
tem de haver a correcdo do procedimento de formacdo da vontade social, independentemente do

sentido de voto.

Os possiveis danos que possam ser causados com a prossecucao do interesse extra-societario
sdo, nomeadamente danos no patriménio da sociedade, bastando apenas a incompatibilidade dos dois

interesses.

11. Consequéncias do esvaziamento do voto

O esvaziamento do voto provoca algumas consequéncias que se poderdo verificar na esfera do

socio bem como na esfera dos outros sécios. Um exemplo é poder ter na mesma sociedade s6cios cujo

191 FEsTAsS, David Oliveira, op. cit., pag. 707.
192 piNTO FURTADO, Jorge Henrique - Deliberacg@es de Sociedades Comerciais, ano 2005, pag. 77.
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poder de voto possa ser maior do que a sua exposicdo econdémica, com tendéncia a mostrar um
comportamento de risco nao justificavel, sendo muitas das vezes inferior aquele que um acionista teria

de suportar.

Assim, dentro da mesma sociedade podemos ter um sdcio com mais poder de voto do que
participacdo econdémica, levando a uma desproporcdo que podera influenciar a vida da sociedade,
chegando ao ponto de fazer pressdo sobre a administragcdo para que sejam prosseguidos 0S seus
interesses e ndo os interesses da sociedade, havendo assim um interesse negativo, ou até de situacbes
de gestdo isolada que poderdo desencorajar futuros investidores de fazer ofertas pablicas de aquisicéo

ou subscricio de agdes'®.

A regra que existe no nosso Cédigo das Sociedades Comerciais € que entre a a¢do e 0 voto
exista proporcionalidade, ou seja, cada acdo deve dar o mesmo direito de influéncia na sociedade e
com este principio deve existir uma reparticdo proporcional entre a acdo e o controlo da sociedade,
bem como o facto de cada acionista dever ter uma participacao de direitos, movimento de caixa (cash
flow rights) e direito de voto®,

Outra das consequéncias provocadas € que quem exerce o direito de voto podera tomar uma
decisdo sem que tenha em conta o interesse da sociedade!®, violando o artigo 251.° e 0 artigo 384.°,
n.° 6 do CSC, e demonstrando assim um interesse negativo, apesar de haver excecdes e de ter até um
interesse positivo. Contudo, nem todas as decisGes tomadas por este empty voter tém de ser

necessariamente desfavoraveis para a sociedade, podendo até beneficia-la.

Outra podera ser ou ndo o ndo cumprimento de alguns deveres, como o dever de informacéo,
de transparéncia e o do dever de lealdade, ou seja, devido a posi¢do que tem, pode aceder a qualquer
informacao sem que tenha de suportar um grande custo, bem como néo pretender ver sua identidade

revelada.

Associado ao interesse temos o dever de lealdade que corresponde ao dever de prossecugéo do
fim do interesse social, para o qual a sociedade foi constituida e que é vinculante quanto aos sujeitos

que se encontram envolvidos. Esta vinculagdo a sociedade com o cumprimento deste dever é uma

193 RINGE, Wolf-Georg- Hedge Funds and risk decoupling: The Empty Voting Problem in the European Union, pag. 1060,
1061 e 1062.
1% ARNOLD, Tiago - O destaque do direito aos lucros: esvaziamento do direito de voto e titularidade oculta, Revista das
sociedades comerciais V (2013), pag. 372.
195 ARNOLD, Tiago; ibid., pag. 373.
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196

componente inalienavel do estado de sdcio™®, o que por sua vez resulta da «natureza da sociedade

como associacao finalistica» (OLIVEIRA, Ana; 2018)%".

Na base deste dever estd o principio da boa-fé, que devera existir entre as partes, mas cada
dever ndo funciona de forma independente, mas sim de forma conjunta, para que assim haja a

intensificacdo do respeito para com a sociedade e 0s restantes s0ci0s198.

Para 0 SUPREMO TRIBUNAL DE JUSTIGA, «0 dever de lealdade é indissociavel do principio de
confianga, quer seja perante a sociedade, quer perante 0s socios, quer perante terceiros. O acautelar do
interesse social ndo se confina apenas ao interesse societario tout court, ou seja, a uma atividade que
vise lucros. A eterizacdo do direito e da vida societaria impdem uma atuacdo honesta, criteriosa e
transparente compaginavel com a tutela de terceiros que possam ser prejudicados pela atuacéo do ente
societario, através da atuacdo de quem delineia a sua estratégia e é responsavel pela atuacdo da
sociedade, 0 que convoca os principios da atuacdo de boa-fé, da confianca e a da proibicdo do abuso

do direito».*®° Assim se verifica que o dever de lealdade é extensivel a todos os sujeitos da sociedade.

Entre os s6cios e a sociedade existe um relacionamento que é pautado pela boa-fé, devendo estes
agir para com a sociedade sempre com lealdade, apesar de ndo estar regulado no Codigo das
Sociedades Comerciais. Surge do negocio juridico celebrado com a sociedade devido a confianca que
devera haver entre esta e 0 sécio. Quando este dever ndo é cumprido por uma das partes, ha uma quebra

da confianca estabelecida, podendo haver responsabilidades.

Do exposto, resulta que este dever tem como principal objetivo o interesse social que consistira
essencialmente na exigéncia de cooperac¢do dos acionistas, para um fim comum (interesse social), com
a sociedade e com os demais acionistas. Sem prejuizo do seu interesse individual, o acionista deve ter

em conta o interesse social.

Ainda quanto ao interesse, PINTO FURTADO questiona se 0 mesmo é «perseguido pelo titular do
direito de voto» e cuja sua vontade é «contribuir para a formacdo da deliberagdo da sociedade»?® e

também quanto ao fim especifico deste?®*.

1% OLIVEIRA, Ana Perestrelo; Manual de Governo das Sociedades, 2018 reimpresséo, Almedina, pag. 85.

197 OLIVEIRA, Ana Perestrelo; op. cit., pag. 85.

198 OLIVEIRA, Ana Perestrelo; op. cit., pag. 85.

199 Ac. do SUPREMO TRIBUNAL DE JUSTIGA, processo n.° 1195/08.0TYLSB, L1.S1, relator Fonseca Ramos; data de 30-09-
2014.

200 FURTADO, Jorge Henrique da Cruz Pinto, ibid., pag. 85.

201 FURTADO, Jorge Henrique da Cruz Pinto, ibid., pag. 86.
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12. Posicoes adotadas quanto aos problemas suscitados pelo esvaziamento do voto

Esta nova forma de compra do direito de voto tem-se mostrado de dificil regulacdo, quer em
moldes gerais ou especificos, e por serem diversas as causas que levam ao seu aparecimento, tendo

chamado a aten¢do do legislador, dos tribunais e também da doutrina.

Foram criados varios documentos e instituicdes com o objetivo de regulagdo, um exemplo de tal
é 0 E.S.M.A, instituicdo criada pela Unido Europeia, e nos Estados Unidos propostas de legislacéo,

para regularem o esvaziamento do voto.

12.1 E.S.M.A. (European Securities and Market Authoraty)

Esta instituicdo teve como objetivo salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro da Uniédo
Europeia, através da transparéncia, integridade, eficiéncia e ordem do mercado de instrumentos

financeiros.

Em 2012, esta instituicdo fez uma consulta a varios paises sobre o esvaziamento do voto, do qual
retirou varias conclusfes quanto a sua pratica nos Estados-Membros da Unido Europeia. Alguns dos
entrevistados mencionaram que o uso desta figura poderia consubstanciar-se numa forma de abuso do
mercado, nomeadamente para prejudicar a sociedade e que as proprias condi¢des de mercado poderiam
estimular ou ndo o aparecimento do esvaziamento do voto?®? . Além do E.S.M.A., a Uni&o Europeia
pretendeu com a Diretiva 2017/36/CE versar sobre a matéria do direito de voto, tendo como objetivo
a harmonia das legislacGes dos Estados-Membros quanto ao exercicio do direito de voto dos acionistas,
atraves da eliminacdo de qualquer obstaculo quanto ao exercicio do direito de voto, bem como a
eliminacdo de qualquer bloqueio das ac¢Oes antes da Assembleia Geral e que ponham em causa 0

exercicio do direito de voto.

Como podemos retirar do texto da Diretiva, foi seu objetivo «permitir que 0s acionistas exercam
eficazmente os seus direitos em toda a Comunidade, ndo pode ser suficientemente realizado pelos

Estados-Membros com base na legislagdo comunitaria» existente, e pode, pois, devido a dimenséo e

22 B .S.M.A, “Feedback Statement, Call for evidence on Empty Voting” ; www.esma.europa, 29 Junho, 2012,
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aos efeitos da acao prevista, ser mais bem conseguido ao nivel comunitario. A Comunidade pode
adotar medidas em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do
Tratado. Em conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, a
presente diretiva ndo excede o necessario para atingir aquele objetivo.

No seu artigo 7.°, com o titulo «Requisitos de participacéo e votacdo em Assembleia Geral»,
veio definir-se e explanar os requisitos para a participacdo e votacdo nas deliberac6es sociais, quanto
ao record date?%. O nimero dois veio estabelecer que o periodo entre a data da deliberacéo social e 0
record date ndo pode exceder o maximo de 30 dias e 0 minimo de 8 dias. As regras implementadas
pela diretiva vieram eliminar a possibilidade de haver um aumento de a¢des por parte de alguns sécios,
interferir na transacdo de acOes devido a participacdo nas deliberacBes sociais e também na
admissibilidade do voto. Este método tem-se mostrado pouco pratico para os investidores

institucionais pelo facto de os mesmos terem de se abster de votar, havendo assim um bloqueio.

Porém, seja qual for o prazo estabelecido entre a data de registo e a data da Assembleia Geral, o
mesmo nado é impeditivo de situacbes de esvaziamento do voto, devido a velocidade com que se pode

transacionar acOes, apesar do seu objetivo ser evitar tais situacdes.

O Direito Alemdo?*, através do artigo 123 do AktG, vem dizer que as sociedades andnimas
podem estabelecer, no contrato social, a forma como os acionistas podem participar na Assembleia
Geral, tendo de o fazer através de pedido de inscricdo, que deve ser entregue até seis dias antes da data
da realizacdo da Assembleia Geral, caso ndo esteja previsto outro prazo nos estatutos. A lei francesa,
no artigo R 225-85 do Cédigo Comercial, estabelece o prazo de 3 dias entre a data de registo e a data
em que se realizard a Assembleia, tal como ainda menciona que os acionistas que ja tenham votado
por correio ou tenham nomeado um procurador podem vender suas acdes antes destes trés dias.
Contudo, se a transacdo de acBes continuar a decorrer durante este prazo, a sociedade deve considerar

0 voto nulo mesmo que seja por procuragio?®®,

Algumas das legislages nacionais, bem como algumas das diretivas da Unido Europeia que

versaram sobre este tema, falam da obrigatoriedade de identificacdo dos acionistas, como é o caso da

208 CuLINovIC — HERC, Edita e ZuBovic, Antonija - Tackling Empty Voting in the EU: The Shareholders’ Rights Directive
and the Revised Transparency Directive, pag. 143.

204 CuLINovIC — HERC, Edita e ZuBovic, Antonija - Tackling Empty Voting in the EU: The Shareholders’ Rights Directive
and the Revised Transparency Directive,145

205 CuLINovIC — HERC, Edita e ZuBovic, Antonija, ibid., pag. 149.
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legislagio do Reino Unido?®

, por forma a existir um maior contacto com a sociedade. Além da
sociedade ficar a conhecer quem séo 0s seus acionistas, estes podem, com esta aproximacao, tornar-se
mais proativos. Também foi intencdo da Comissdo da Unido Europeia aquando da revisdo da diretiva
supra identificada, implementar esta ideia por forma a existir uma maior confianca entre as duas partes,
acionistas e sociedade, bem como a possibilidade de os acionistas terem quase um contacto direto com
0s membros da administracdo, ndo havendo assim apatia por parte de alguns socios, nem mesmo uma

gestdo da sociedade de forma isolada.

Porém, mesmo com esta vontade de se querer aproximar as duas partes para que nao haja sécios
que se tornem inativos e emprestem as suas acdes, tal ndo é impeditivo da existéncia de situacdes de
esvaziamento de voto, 0 que com a proposta avancada pela Unido Europeia, permite como
desvantagem, que outros acionistas tomem conhecimento da posicdo curta do particular votante. E
objetivo ainda da Uni&o Europeia pretender que os acionistas sejam informados sobre os «acordos de
participacdo indireta para uma avaliagdo completa dos deveres de divulgacdo de informagdes. Deve
ter-se em conta as disposicOes da Diretiva de Transparéncia, sendo o principal objetivo a divulgacéao

de certos blocos de direitos de voto»2°’.

Como se V&, varios Estados-Membros, entre 0s quais Portugal, definiram prazos curtos entre a
data de registo e data da realizacdo da Assembleia Geral, para evitarem que haja esvaziamento do voto,
uma vez que ndo conseguem elimina-lo, mesmo que haja legisla¢fes que venham dizer que durante o
periodo em que possa se suceder, o voto pode ser ou ndo considerado como tal. Assim, deduz-se que
durante estes prazos, implementados por alguns Estados-Membros, podera haver negociagdes mesmo
que estes sejam curtos, como é o caso do Reino Unido. Quanto a ordem juridica portuguesa, menciona
0 n.° 7 do artigo 23.° C do CVM que devera haver uma comunicacdo ao presidente da mesa da

Assembleia Geral e também a Camara de Mercados e Valores Mobiliarios.

Com a Diretiva da Transparéncia®, tentou regular-se o empréstimo de agdes recorrendo ao facto
de tal informacdao dever ser prestada, mencionando ainda que o emprestimo de agdes deve ser feito de
forma transparente, apesar de ndo dizer como o fazer. Em caso de aquisicdo ou alienagdo em
sociedades cotadas em bolsa, a sociedade tem o dever de divulgar essa informag&o através de regras

estabelecidas, por exemplo nas ofertas pablicas de aquisicdo, tem de cumprir o procedimento que se

206 CuLINovIC — HERC, Edita e ZuBovic, Antonija, ibid., pag. 147.
207 CuLINovIC — HERC, Edita e ZuBovic, Antonija, ibid., pag. 149.
208 ALI, Paul; RAMSAY, lan e SAUNDERS, Benjamin - “Securaties lending Empty Voting and corporate governance”,
péag.21,
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encontra no Codigo de Valores Mobiliarios e em legislacdo comunitaria. Como se sabe, as a¢cdes e 0s

votos tém uma grande influéncia no mercado, podendo valorizar ou desvalorizar a sociedade.

Porém, como ja foi referido, hd aqui um jogo quanto a aquisi¢do dos votos, jogo esse que €
muitas vezes feito nos bastidores?®® e que é normalmente usado por hedge funds, que sdo investidores
possuidores de grandes conhecimentos, por forma a evitarem a sua divulgacéo, recorrendo por vezes,
a aquisicoes indiretas de direitos de voto. Tal acontece quando estamos perante uma oferta publica de
aquisicdo de acdes (OPA), porque uma vez feita a OPA, o adquirente tera de comprar pelo preco do

mercado, ndo podendo oferecer um pregco mais baixo do que estd em mercado.

Com esta directiva, a Unido Europeia pretendeu que qualquer acionista fosse obrigado a divulgar
as suas aquisi¢cdes, cumprindo o que esta estabelecido nos artigos 9 e 10, através da prestacdo de tal

informacéo, apesar de n&o ser muito claro quem devera presta-la, se 0 mutuante ou se 0 mutuario?°.

Esta nova forma de compra de votos é usada pelos hedge funds e, relativamente a estes, a Unido
Europeia, mesmo com a DMIF (Diretiva de Mercados e Instrumentos Financeiros), ndo conseguiu
regular nem este tipo de atuacbes, nem o esvaziamento de voto, 0 que se deveu aos ordenamentos

juridicos dos 27 Estados-Membros?:,

12.2  Solucdes apresentadas nos Estados Unidos

Quanto aos Estados Unidos, HENRY Hu e BERNARD BLACK demonstram-nos quais foram as
diversas propostas para regularem o esvaziamento do voto. Neste pais, o legislador tentou legislar no
sentido de determinar que as acdes devessem estar vinculadas aos votos e regular o funcionamento do
mercado em caso de dissociacdo dos votos®*2, Porém, colocar-se-ia logo um problema, pois nem
sempre é possivel regular todas as situacdes que podem ser bastante diversas, sendo ainda de frisar o
facto de ser prematuro a ado¢do de normas/regras para regular o esvaziamento do voto. No caso de
estarmos perante ofertas publicas de aquisicdo em mercado ndo regulado, nomeadamente se houver
dissociacdo dos votos e serem negociados a dois niveis, ou até em dois mercados diferentes®?, o

legislador ndo conseguiria controlar os mercados.

209 Hy, Henry T.C. e BLACK, Bernard, op. cit., pag. 27.

210 AL, Paul; RAMSAY, lan e SAUNDERS, Benjamin, op. cit., pag. 21.
211 RINGE, Wolf-Georg, op. cit., pag. 1033.

212 Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, op. cit., pag. 61.

213 Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid., pag. 61 e 62.
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Também outra forma possivel de regular o esvaziamento € delimitar quem deve votar, tendo
alguns autores americanos defendido que aqueles que fossem detentores de posi¢cdes mais curtas nao
deveriam votar?!4, existindo assim uma delimitacdo do exercicio do direito de voto, levando a uma
violacdo de um direito que pertence ao socio e que se adquire no momento em que este passa a ser
titular de participacdes sociais, salvo exce¢des. Por fim, outra solucdo avancada pelo legislador norte-
americano, foi a de que as empresas deveriam retirar os direitos de voto aos compradores. No entanto,
os autores que defendem esta posi¢do, MARTIN e PARTONY?!®, apenas se referem a posicdes curtas,
n&o discutindo os equaty swaps nem o record date (Apud. HU & BLACK, p. 63). A solucdo apresentada
levaria a que o investidor perdesse o interesse na sociedade, uma vez que nao poderia votar na
Assembleia Geral que houvesse apds a aquisicdo de participacdes sociais, 0 que levaria a que as

sociedades deixassem de ser atrativas.

Além da solucdo apresentada, foi mencionada por estes autores outra proposta que a meu ver
parece bastante plausivel, ou seja, permitir que os acionistas pudessem votar na medida em que
detivessem o valor econdmico da participacio social®*®, isto é, s6 poderiam votar aqueles que tivessem
acOes, o que desde logo limitaria o voto daqueles que apenas detivessem o direito de voto e ndo a agéo.
Por outro, esta solucdo no Direito Portugués violaria alguns principios, ou seja, o exercicio do direito
de voto.

Outro problema que o esvaziamento podera colocar € o facto de poderem existir s6cios com um
grande poder de voto e poucas ac¢des, podendo assim controlar a sociedade e até a administracdo, em
seu beneficio. Nos Estados Unidos, para que tal ndo se suceda, ha quem defenda a limitacdo do nimero
de votos, ou seja, mesmo que o titular tenha mais votos do que acdes, 0 exercicio deste direito ndo

poderia exceder o valor das suas a¢des®!’, havendo assim quase uma blindagem de votos.

Além de podermos ter um sécio que tenha uma posicao econdémica forte, podemos ter na mesma
sociedade s6cios com uma participacdo que pode ser quase nula, ou seja, podemos ter alguém que por
alguma razdo adota uma posicao passiva para a prossecucao de alguma estratégia, por si definida, e

que tenha como objetivo algum interesse extra-societéario contrario ao interesse social®*8, ou que podera

214 Hy, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid., pag. 63.

215 Apud Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid., pag. 63.
216 Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid pag. 64.

27 Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid., pag. 64.

218 FesTAS, David Oliveira, op. cit. pag. 897.

66



até ser exercido por conta de outrem sob as suas instrucdes/orientagdes. HENRY HU?*® refere que
quando o direito de voto é transmitido a intermediarios financeiros, estes ficam obrigados a solicitar
instrucBes quanto ao voto dos seus proprietarios, o que remonta a figura do mandato. Caso nao sejam
dadas instrucdes, este sistema prevé que a Bolsa de Nova lorque dé permissdo para que o intermediario
financeiro vote apenas em situacfes consideradas rotineiras, por exemplo, na eleicdo de um diretor.
Nesta situacédo, temos alguém que tem o direito de voto, mas que atua por conta de outrem, sob as suas
instrucBes. Ainda assim, esta neutralizagdo ndo é geradora, por si s, de conflitos de interesses, atuando

através de um mandato com representacao.

Outra forma possivel e apresentada por este autor norte-americano é de delimitar as situacdes de
esvaziamento de voto reduzindo a importancia concedida aos votos do acionista. Por exemplo, em
algumas empresas norte-americanas foi adotado como método ndo emprestar acfes durante o periodo
do record date, afirmando que estas a¢fes apenas serdo emprestadas «aqueles que tém direito legitimo
sobre a ac&o», 0 que por outro lado priva o socio de exercer o principio da autonomia privada®?, mas

se tornaria numa seguranca para a sociedade, por forma a deter algum controlo sobre 0s acionistas.

Outra proposta avancada por este autor, refere-se a limitacdo do direito de voto através da
corporation opt-in?l, Nestes casos, a pessoa da a ordem expressa para 0 comerciante enviar a
mercadoria ao seu destinatario, ordem essa que tem de ser dada por correio electrénico com o envio
das informacdes. ApdGs a aceitacdo, o comerciante continuara a enviar mensagens e informacdes ao
destinatario até ao momento que este ndo as queira. Outro modo que poderia levar ao nao aparecimento
do esvaziamento do voto seria através da alteracdo dos estatutos quanto a matéria do direito de voto,
havendo a blindagem de votos quanto a compra de votos por outsiders ou até mesmo dos proprios

sOcios.

Apesar de terem sido propostas estas medidas ou formas de limitar o exercicio do direito de voto,
para que ndo houvesse desvantagens no seio da sociedade quanto a esta materia, as mesmas ndo foram
adotas, por ndo conseguirem regular todas as situacGes causadoras de esvaziamento do voto,

concluindo-se que € precoce a ado¢do de medidas e por 0 esvaziamento nao trazer apenas desvantagens

21% Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, op. cit., pig. 64 e 65.
220 Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid., pag. 64 e 65.
221 Hu, Henry T.C. e BLACK, Bernard, ibid., pag. 66.
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mas sim alguns beneficios, como por exemplo, o aumento de valor da propria sociedade, tornando-a

mais atrativa em mercado??2.

Devido a falta de regulacéo, de doutrina e de jurisprudéncia, os tribunais tém sentido alguma
dificuldade em decidir sobre os problemas causados pelo esvaziamento do voto. Podemos assim referir
que, por parte do legislador, ndo had um grande interesse em regular, por ndo Ihe parecer que a
neutralizacdo provoque grande perigosidade & intervencdo da lei®®. Acresce ainda que a prévia
regulacdo podera ndo ser eficaz, pois nem sempre € possivel prever as situacdes de esvaziamento do

voto, por nem sempre serem percetiveis e previsiveis.

Uma forma que as sociedades poderao adotar € criar incentivos para 0s s6cios minoritarios, por
forma a diminuir o crescimento do esvaziamento do voto, conforme se vera adiante. Alids, um dos
grandes problemas com que as sociedades se veem a bragos € com esta inércia por parte de alguns
acionistas que, por serem minoritarios ou ndo terem um grande poder de voto, ndo se interessam pela
vida da sociedade e pelo exercicio do direito de voto??*, Contudo, para deliberar sobre, por exemplo o
caso que se encontra no artigo 403.°, n.° 3 do CSC, o legislador limita o exercicio do direito de voto,

tendo o sdcio de ser detentor de pelo menos 10 % do capital social.

13. Efeitos negativos do esvaziamento de voto

13.1Deliberacdes Abusivas

E na Assembleia Geral que se decide por regra assuntos relativos a sociedade, através de
deliberacBes, 0 que para alguns autores é considerado um negdécio juridico unitario da sociedade

comercial e que é formado por duas ou mais declaraces que emergem de 6rgédos colegiais, sem excluir

222 SCHENEIDER, Maragrite e RYAN, Lary Verstegen - A Review of Hedge Funds and Their investor activism: do they help
or hurt other equity investors? pag. 356 e 357.

22 FesTAs, David Oliveira, op. cit, além de falar da ndo perigosidade que existe para o legislador, entende ainda que
também ndo é fator de inibi¢do de voto, na sua pagina 898 «Ora ndo havendo conflito de interesses subjetivo e perigo
efetivo de exercicio do direito de voto em sentido conflituante com interesse social, deve entender-se que a mera
neutralizacdo da exposi¢do econémica do s6cio a participacdo ndo constitui fundamento juridico de inibigcdo do sécio ao
exercicio do direito de voto.»

224 Nestes casos, referimo-nos sempre a teoria da agéncia que ja foi anteriormente explicada. A inércia deve-se ao facto de
0s custos para obterem informacdes ser superior aos beneficios que dai possam retirar.
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as decisdes tomadas por 6rgdos singulares®? 22, O regime geral, quanto as deliberacdes, consta dos

artigos 53.° e seguintes do CSC.

E neste momento que o0s sdcios expressam as suas declaracdes de vontade através do voto, como
ainda nas deliberacfes que apenas sdo constituidas por estes, nos termos do artigo 57.° do CSC, como

as deliberacBes unanimes por escrito.

PINTO FURTADO considera a deliberagdo como uma «declaragdo de vontade, de ciéncia, apurada
pela expressdo maioritaria do sentido idéntico, quando ndo unanime, dos votos emitidos pelos
respetivos titulares e juridicamente imputavel a uma sociedade comercial.» 2?7

No cddigo das sociedades comercias, encontram-se reguladas as deliberagcdes dos cinco tipos
de sociedade tipificados na lei, tendo a lei consagrado taxativamente quatro formas possiveis de
deliberacdo que estdo reguladas nos artigos 189.%, n.° 1; 247.%, n.° 1, in fine, 373.2, n.° 1, 472.% n.° 2;
54.° n°1,22parte; 247.°,n°1e 189.°, n.°1 do CSC.

Apesar das formas consagradas, as deliberagcdes sociais estdo ainda sujeitas a um principio de
taxatividade (artigo 53.%, n.° 1 do CSC). A deliberacio além de ser o momento em que 0s socios??
demonstram a sua vontade atraves do voto, é também onde indicam a vontade da sociedade e interesse,
tornando-se numa declaracdo de vontade que podera ser imputavel a sociedade, uma vez que a mesma

é, em si, resultante da manifestacdo individual de cada socio quando alcanca a maioria.

E também o momento em que sdo tomadas algumas decises que irdo influenciar a vida da
sociedade, constitui para a doutrina como um negdcio juridico, como também o momento em que se
consegue ver qual sera o interesse da sociedade e se ha ou ndo algum conflito de interesses®?°. Pinto

230

furtado=>", no que concerne a atribuicdo do voto, refere que o sécio sé dispde de um voto, sendo este

atribuido em funcéo do capital social que detém na sociedade.

Como vemos, as deliberacdes da sociedade sdo o resultado das decisdes tomadas em Assembleia

Geral, ou seja, sdo negdcios juridicos que emergem de 6rgdos colegiais, sem excluir as decisdes

225 ANTUNES, José Engréacia - Direito das Sociedades Comerciais, 2.2 Edicdo, 2011, pag. 298.
226 A mesma perspectiva é defendida por Brito Correia (Apud FURTADO, Pinto - Deliberagdes de Sociedades Comerciais,
2005, pag. 135).
227 FURTADO, Pinto, Deliberacdes de Sociedades Comerciais, Almedina, 2005, pag. 6.
228 Refere Engracia Antunes que uma vez tomadas as deliberacOes estas sdo impostas a todos «0s acionistas presentes ou
ausentes, atuais ou futuros, concordantes ou dissidentes» (ANTUNES, Direito das Sociedades, 2011, pag. 300).
22% FURTADO, Pinto, op. cit., Almedina, 2005, pag. 395.
230 FYRTADO, Pinto, ibid., pag. 395.
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231

tomadas por 6rgdos singulares=>-, sendo ai também o momento em que se consegue definir o que sera

0 interesse da sociedade.

14. Deliberacdes abusivas

Ap0s o exposto, entendo que as deliberacdes constituem, consequentemente, atos de formacao

232 530 «actos do sdcio e da sociedade», como ainda

da vontade social, ou como refere Pais VVasconcelos
uma imposigao para todos os acionistas da sociedade, que estiveram presentes e ausentes, bem como
para os futuros s6cios?*3. Contudo, o processo deliberativo pode enfermar de vicios que se encontram
tipificados e previstos na lei, que podem levar a ineficécia, nulidade e anulabilidade das deliberacdes,

pelo que so irei tratar as deliberacdes anulaveis.

Nos termos do artigo 58.° do CSC, na al. ¢) do n.° 1, a lei diz que podem existir dois tipos de
deliberagdes abusivas, quando ndo sdo anulaveis por serem ilegais ou anti-estatutarias, aquelas cujo
socio pretende satisfazer um interesse préprio ou até de alguns sdcios conseguirem vantagens especiais
para si ou para terceiros, e aqueles cujo objetivo é apenas prejudicar a sociedade ou outros sécios.
Engracia Antunes, no seu livro Direito das Sociedades Comerciais, classifica-as como «deliberagdes

stricto sensu ou como deliberagdes emulativas»?34,

Para que haja uma situacdo de deliberacdo abusiva, é necessario que esta tenha como propdsito
satisfazer o fim que se pretende ver alcancado, tendo de haver condi¢des para se materializar a intencao
que se pretende em prejuizo da sociedade. Logo aqui podemos ter um ponto de ligacdo com o

esvaziamento do voto, por poder existir uma situacdo de interesse negativo.

O proposito que se pretende ver alcancado tem de ser atual e subjetivo, ou virtual e objetivo, ja
quanto ao fim, dizem alguns autores® que tem de ser atual, apesar de ser dificil a sua prova quando a
intencdo for atual e subjetiva. J& outros autores, como Brito Correia®®®, entendem que basta apenas

haver a aptiddo da deliberacédo para o efeito que o0 sécio pretende, ndo se exigindo a qualificacdo da

231 ANTUNES, José Engrécia; op. cit., pag. 298.

232 Cit. LIMA, Pedro - Exoneragdo da responsabilidade civil dos sécios nas deliberagdes sociais; Revista das Sociedades
Comerciais, 2017, pag. 914 e 915.

233 Cfr. Nota de rodapé n.° 193.

234 ANTUNES, José Engracia - Direito das Sociedades Comerciais, Porto, 2011, pag. 306, ou seja, algumas deliberagdes
consideram-se abusivas porque 0 sécio pretende com o seguimento do seu interesse extra-societario adquirir uma
vantagem, ou poder-se-ao classificar-se assim quando pretende apenas causar prejuizo a sociedade e aos outros s6cios.

235 Apud CORREIA, Ricardo Serra, op. cit., pag. 188.

23 Apud CORREIA, Ricardo Serra; ibid., pag. 187.
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sua intencdo para que obtenha vantagens especiais. Esta posi¢ao permite que nao haja dificuldade em
fazer-se a prova quanto a intencionalidade que existe, bem como se sabe que muitas das vezes as
vantagens especiais sdo prejudiciais para a sociedade ou até para outros socios, devendo a deliberacéo

ser anulada. %%’

No entanto, quanto a esta matéria, hd quem defenda que deve ser feita prova quanto a
anulabilidade da deliberacdo e que a mesma incumbe a quem a impugna, bastando unicamente provar
que o0s sOcios previam a possibilidade de obtencéo de vantagens especiais em prejuizo da sociedade.
Tal prova deve ser feita através da demonstracdo da existéncia do dolo eventual.

A prossecucdo do fim implica dolo, sendo essencial haver uma relacdo entre a intencdo
pretendida e o prejuizo causado a sociedade, ou seja um nexo de causalidade. Para Cassiano dos
Santos, deve haver existéncia de um duplo prejuizo, no qual o prejuizo ¢ infligido?®. Coutinho de
Abreu defende a existéncia de uma conexao casual, isto é, tem de haver um prejuizo para ser posta em
causa a deliberacdo, mesmo ndo tendo de ser impugnada, devendo ser apenas provada a

intencionalidade®®.

Com a prossecucao do fim extra-societario ha quebra de confianca que existia entre as partes,
havendo responsabilidade civil e também contratual, uma vez que se estabeleceu entre as duas partes

uma relacao juridica.

Nas deliberac6es abusivas, ha o propdsito de provocar prejuizo na sociedade e até noutros sécios,
sendo que neste tipo de deliberacdo hd um interesse negativo que é intencional, sendo requisito

essencial a deliberacéo estar apta a realizar o proposito.

Porém, nem todas as deliberacdes sdo abusivas, o artigo 58.°, n.° 1, b) parte final do CSC e artigo
19.°, n. °3in fine do CVM refere que para ser considerada abusiva, além da aptiddo que a deliberacédo
deve ter para a concretizacdo do proposito, a lei diz que mesmo sendo tirados os votos considerados
abusivos, se a decisdo fosse a mesma, a deliberacdo ndo seria considerada abusiva®®. OLIVEIRA
ASCENSAO diz que nestes casos ha uma prova de resisténcia, de um «limiar da relevancia da

individualidade do voto sobre a validade da deliberagio».?4

237 CORREIA, Ricardo Serra; ibid., pag. 188.
238 Apud CORREIA, Ricardo Serra; op. cit., 16 de Setembro de 2020, pag. 190.
239 Apud CORREIA, Ricardo Serra; op. cit., 16 de Setembro de 2020, pag. 191 e 192.
240 ANTUNES, José Engracia, Direito das Sociedades, Porto, 2011, pag. 307.
241 ASCENSAO, Oliveira, Invalidade das DeliberagGes dos socios, em IDFT, Problemas do direito das sociedades, 2002,
pag. 376.
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Assim, é determinante saber qual o intuito destas deliberacdes, se € obter uma vantagem ou até
mesmo causar um prejuizo na sociedade ou aos outros socios, contrariando-se assim o interesse social.
Todavia, a lei prevé uma valvula de escape, ou seja, vem dizer que mesmo sem aqueles votos abusivos,
se a decisdo for a mesma, a deliberagio ndo é considerada anulavel. Ha autores®*? que entendem que
esta regra deve ser tomada de uma forma geral, referindo que esta prova de resisténcia nao deve ser so

aplicada aos casos de deliberac6es abusivas mas também nas restantes deliberacoes.
A vantagem que o socio pretendera pode ser um proveito patrimonial direto ou indireto.

As deliberagdes sociais abusivas contrariam o interesse social, que é o interesse comum a todos
0s socios. Este interesse, como se depreende do ja supra mencionado, concretiza-se com a decisao
tomada pela maioria dos socios. Logo, s6 com a deliberacdo aprovada pela maioria € que se prossegue
um interesse comum a todos o0s sécios, em que se verifica uma correspondéncia entre o interesse da
sociedade e o interesse da maioria. Assim, para se saber se a deliberagdo ¢é anulavel, o legislador fixou
requisitos, primeiramente tem de haver aptiddo por parte da deliberacdo, depois a prova de resisténcia

enquanto requisito objetivo e, por fim, a intencdo/propdsito que é o requisito subjetivo.

Tirando a valvula de escape que existe para estas deliberacdes ndo serem consideradas anulaveis,
caso ndo se verifique essa excecdo, estas sdo consideradas anuldveis porque o acionista procurou,

através do voto, obter para si ou para outros vantagens especiais em detrimento da sociedade.

Na doutrina alemd, quanto a esta matéria, € defendido que nao é necessario haver uma relacdo
imediata entre a vantagem em causa € 0 prejuizo, «bastando apenas que a vantagem especial procurada
atue, nas suas consequéncias mediatas, ainda que distantes e danosas para a sociedade, para 0s seus ou
alguns dos seus acionistas enquanto tais.» O dolo esta aqui representado «no curso das coisas»®*,
como defende o professor Ferrer Correia, que «ndo basta, pois, ter-se determinado o sécio por motivos
extra-sociais; nem releva s, por si, 0 prejuizo da sociedade ou de outros sdcios» (apud. Gracio, 2012,
p. 38)%44,

242 CoRREIA, Ricardo Serra - Da (Ir)Responsabilidade Civil dos Sécios por Deliberagdes Abusivas, pag. 192.
23 ABREU, Jorge Coutinho - O Abuso de Direito, Ensaio de um critério em Direito Civil e nas Deliberacées Sociais”,
Coimbra, Almedina, 2006, pag. 123 e seguintes.
244 GRACIO, Leila, op. Cit., pag 38.
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A doutrina espanhola, quanto a este quesito, vé a deliberacdo social como um todo, nédo
atendendo em especifico aos votos e ndo requerendo a existéncia de qualquer elemento intencional,

tendo apenas de existir uma lesdo dos interesses da sociedade (artigo 115.° da LSA)?*.

Atendendo ainda a nocdo de deliberages abusivas, é importante relembrar que o voto é uma
declaragédo de vontade do sécio, tendo sempre de se atender ao interesse da sociedade. Caso ndo seja
exercido para este fim e provoque prejuizos na sociedade, ha autores que definem esta conduta como
um abuso do direito, que se encontra regulado nos termos do artigo 334.° Cadigo Civil, tendo que estar
sempre subjacente as duas partes o principio da confianca que se estabelece entre a sociedade e 0 socio,
seria, como refere MENEZES CORDEIRO UM « [...] venire contra factum proprium, a suppressio, a tu

quoque ou o exercicio em desequilibrio [...]» (citado por Gracio, 2012, p. 40).246

O carécter abusivo deve ser determinado na propria deliberacdo e ndo através da anélise dos
votos singulares e julga ser desnecessario verificar-se a intencdo ou dolo do acionista. COUTINHO de
ABREU diz ser essencial que exista a verificacdo de um dano, dizendo-nos que «uma deliberagéo,
mesmo que desfavoravel ou até ruinosa para 0s negdcios sociais, se nao implicar um desfavor ou um
favor para algum socio maioritario, ndo se pode qualificar como abusiva.» (COUTINHO DE ABREU,
2006, pag 136)>*". Esta ndo se torna abusiva se superar a chamada prova de resisténcia, isto ¢, tem de
se provar que, mesmo sem 0s votos abusivos, a deliberacdo teria sido a mesma. Assim, para se

considerar a conduta como abusiva tem de existir sempre um dano.

Independentemente da intencdo ou ndo dos acionistas, a deliberacao deve ser sempre considerada
abusiva, desde que seja causado um dano para a sociedade e desde que haja a obtencdo de uma
vantagem especial, seja esta direta ou indireta.

14.1 A relacdo entre 0 esvaziamento do voto e as deliberacdes abusivas

O esvaziamento do voto cria algumas dificuldades na determinacéo de quem sdo 0s acionistas
da sociedade, uma vez que podera haver empréstimo de acGes e é ainda mais dificil saber se votam no
sentido do interesse da sociedade. Porém, podemos ter investidores com mais poder de voto do que

participacdo econdémica, ndo havendo proporcionalidade, e tendo assim uma maior interferéncia na

245 SANTOS E SILVA, Angela Raquel - Deliberacdes Sociais Abusivas: O Abuso da Maioria e o Abuso no Direito Civil,
Escola de Direito do Porto da Universidade Catélica Portuguesa, Porto, 2016, pag. 26
246 GRACIO, Leila; Op.cit, pag 40.
247 ABREU, Jorge Coutinho, op. cit., pag. 136.
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vida da sociedade. Alguns destes investidores podem ter um interesse negativo e levar a que uma
decisdo que era em prol da sociedade ndo seja tomada, podendo ou ndo causar um prejuizo, como
podemos ter alguém que ndo tem um interesse a longo prazo no desenvolvimento da sociedade, ao
contrario de outro socio que pretende o desenvolvimento da sociedade, bem como a sua

sustentabilidade.

Normalmente, estes empty voters pretendem um retorno rapido do seu investimento, tendo assim
uma posicao de curta duragdo dentro da sociedade, mas que mesmo sendo curta, pode ter enorme

relevancia na vida da sociedade e até mesmo controlar a administrac&o.

Porém, o investidor nem sempre tem um interesse negativo, pode sim exercer o seu direito de
voto no sentido de beneficiar a sociedade?®, Estes investidores sdo normalmente pessoas com um
grande conhecimento sobre a matéria, muitas vezes superior ao dos acionistas, e que podem conduzir

a tomada de decisdes estrategicamente mais benéficas para a sociedade.

15. Qutras consequéncias do esvaziamento do voto

Outra das consequéncias do esvaziamento € o facto de podermos ter alguém na sociedade cujo
poder de voto possa ser maior do que a sua exposi¢cdo econémica, e que consequentemente mostre um
comportamento de risco nédo justificavel, sendo inferior aquele que um acionista teria de suportar, e
verificar-se-ia uma desproporcdo que poderia, por consequéncia, influenciar a vida da sociedade,
levando a ponto de fazer pressdo sobre a administracéo para que fossem prosseguidos 0s seus interesses

e ndo os interesses da sociedade, havendo assim um interesse negativo.

A regra que existe no nosso Codigo das Sociedades Comerciais € que entre a acdo e 0 voto
deve existir proporcionalidade, ou seja, cada acdo deve dar o mesmo direito de influéncia na sociedade,
e com este principio deve existir uma reparticdo proporcional entre a acdo e o controlo da sociedade,
bem como o facto de cada acionista dever ter uma participacao de direitos, movimento de caixa (cash

flow rights) e direito de voto.

Conforme ja foi referido, esta desproporcdo pode ser geradora de situagfes injustas, com a
prossecucdo de interesses proprios, de situacbes de gestdo isolada e até de provocar situacdes de

desencorajamento de potenciais compradores de fazer uma oferta pablica da aquisicao de acdes.

248 SCHENEIDER, M., e RYAN, L. V. (9 de setembro de 2020). A Review of Hedge FUnds nd their investor activism: do
they help or hurt other equity investors?, pag. 351.
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A desproporcionalidade causada pelo esvaziamento do voto, deve-se ao facto de ndo haver
correspondéncia entre o poder do direito de voto com interesse econdmico na rendibilidade da
sociedade, que podera por sua vez levar a que sejam tomadas decisdes pelo empty voter sem que tenha
em conta o interesse da sociedade?*®, violando o artigo 251.° e o artigo 384.%, n.° 6 do CSC e
demonstrando um interesse negativo. Porém, também por vezes, podemos ter casos em que o acionista

possa ter um interesse positivo.

Além do principio da proporcionalidade, o esvaziamento do voto, como ja vimos, podera levar
a violacdo do dever de lealdade que se encontra intrinseco na relacdo de confianga que se estabelece
com a sociedade. Esta vinculagcdo a sociedade com o cumprimento deste dever € uma componente
inalienavel do estado de sdcio %°, o que por sua vez resulta da natureza da sociedade como associagio

finalistica?®L.

Este dever tem como fundamento o principio da boa-fé, como refere ANA PERESTRELO
(p.87)%2quando diz que os deveres dos socios ndo funcionam de forma auténoma. Funcionam alias

em conjunto, para assim haver a intensificacdo do respeito para com a sociedade e o0s restantes socios.

Contudo, este dever é extensivel a todos os sujeitos da sociedade, principalmente entre 0s s6cios
e a sociedade, onde deve existir um relacionamento pautado pela boa-fé, devendo estes agir para com
a sociedade sempre com lealdade, apesar de estar ndo regulado pelo Codigo das Sociedades
Comerciais. Surge do negdcio juridico celebrado com a sociedade devido ao estabelecimento de
confianga que se da entre a sociedade e o0 sécio. Quando este dever ndo € cumprido por uma das partes,

h& uma quebra da confianca estabelecida, podendo haver responsabilidades.

O dever de lealdade tem sempre como principal objetivo o interesse social que «consistira
essencialmente na exigéncia de cooperagdo aos acionistas, para um fim comum (interesse social), com
a sociedade e com os demais acionistas. Sem prejuizo do seu interesse individual, o acionista deve ter

em conta o interesse social.»?>?

249 ARNOLD, Tiago; O destaque do direito aos lucros: esvaziamento do direito de voto e titularidade oculta, pag. 372, « [...]
nos termos do artigo 384, n.° 1 do CSC, a regra supletiva segundo a qual a cada acdo corresponde um voto. Assegura-se
assim a proporcionalidade entre poder econémico e poder de participacao, cuja expressdo maxima se traduz no direito de
voto» «]...] cada acdo confere assim o direito a um voto e ao valor dos dividendos que lhe correspondem».
250 OLIVEIRA, Ana Perestrelo; “Manual de Governo das Sociedades”, 2018 reimpressdo, Almedina, pag. 85.
21 OLIVEIRA, Ana Perestrelo; ibid., pag. 85.
252 OLIVEIRA, Ana Perestrelo; ibid.., pag. 87.
253 GRACIO, Leila; op. cit., pag. 36.
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16. Dissociacdo do Risco

A nova forma de compra do direito de voto tem permitido que haja a separacao do risco que se
encontra associado as a¢des, principalmente com os instrumentos financeiros derivados, o que atrai 0s
investidores tradicionais ou os hedge funds. Contudo, € imperativo fazer-se uma anélise quanto a esta
forma de atuacdo, uma analise acerca dos diversos desafios que se colocam, ndo sé quanto aos custos
de agéncias, mas quanto aos custos do direito de informacéo, bem como quanto a visdo das financas

corporativas.

A dissociacdo do risco, como a propria expressao indica, é a separacdo do risco da acdo, sendo que
muitos autores consideram como uma situagao de empty voting, por ndo ter associado o risco da acao,
mas apenas a acao e o direito de voto. Para que haja esta dissociacdo, ou até mesmo, a reducgdo do
risco, os fundos de investimento fazem uso dos instrumentos derivados financeiros para alcangarem

este objetivo. Em alguns casos, como atréas ja foi referido, este risco é transferido para um terceiro.

Contudo, esta dissociacdo pode ser causadora de alguns problemas econémicos, por simplesmente
se pretender usar a dissociacao, ndo se fazendo uso pleno do direito de voto da mesma forma que faria
um sécio que tivesse o risco associado e por poder acontecer o que ja foi anteriormente mencionado,
o facto de o investidor ter um interesse contrario ao da sociedade, usando esta estratégia para obter

beneficios proprios, em detrimento dos socios e de outros investidores.

16.1 Problemas causados pela dissociacdo do risco

Entre a acdo e o voto tem de haver proporcionalidade, ou seja, cada a¢do deve dar o mesmo
direito de influéncia na sociedade. E com este principio que deve existir uma reparticdo proporcional
entre a acdo e o controlo da sociedade, bem como a participacéo de direitos, movimento de caixa (cash
flow rights) e direito de voto por parte de cada acionista.

FiscHEL diz que a falta de proporcionalidade pode levar a existéncia de custos de agéncia, pelo

facto de termos acionistas detentores de direitos de voto de forma desproporcional, que poderdo levar
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a tomada de decises nefastas para a sociedade®. Por conseguinte, estes acionistas s30 na maioria das
vezes detentores de um interesse economico maior do que aquele que se encontra associado por norma
ao voto, levando a que exercam o seu direito de voto de forma distorcida, o que pode ndo ter um bom
impacto na sociedade.

A desproporcionalidade pode gerar nas sociedades uma situacdo de gestdo isolada,
nomeadamente quando h& acionistas com direitos de voto especiais, levando assim ao controlo da
mesma por parte de uma minoria. Por sua vez, estes conseguem controlar a sociedade, podendo até
controlar a administracdo e nomeé-la, limitando e desencorajando ainda as ofertas publicas de

aquisicdo que poderiam perfeitamente aumentar o valor das agces?.

Tal controlo, supramencionado, pode limitar o direito de voto dos outros socios, através da
criacdo de entraves que levem ao desencorajamento de potenciais compradores de fazerem uma oferta
publica da aquisicdo de a¢bes. Em suma, proporcionaria uma maior influéncia por parte destes sdcios
sobre a sociedade e a administracdo, levando até ao controlo da mesma, uma vez que o seu direito de
voto € de tal importancia e peso, que poderdo querer que 0s seus interesses sejam satisfeitos, em

detrimento do interesse social, levando a um conflito de interesses.

Apesar dos argumentos apresentados, estes ndo conseguem dar solucdo aos problemas que sao
causados pela dissociagdo do risco. Por exemplo, no caso de um sécio decidir eliminar o risco e votar
no sentido de obter algum interesse préprio, ira provocar danos em alguém que, certamente além da
sociedade, 0s outros socios, poderao ver 0s seus interesses prejudicados, sendo que, mesmo neste caso,

0 exercicio do direito de voto e a decisdo tomada pelo seu detentor serdo sempre distorcidos.

Hé& ainda a possibilidade de haver sdcios com beneficios especiais, apesar de a regra ser a que
as acOes sao homogéneas, ou seja, a entidade que as emite tem de as apresentar com 0 mesmo conteudo,
conforme refere o artigo 45.° do CVM, seja em qualquer circunstancia. Conquanto, nos ultimos anos
tem-se verificado no seio das sociedades a existéncia de socios com determinados beneficios?®, que
ndo sdo atribuidos aos outros, e que advém direta ou indiretamente da atividade que exercem, sendo
por vezes aproveitados para controlarem a sociedade, sendo assim esta controlada por uma minoria de

socios. Por regra, os beneficios adquiridos séo partilhados por todos os sécios, mas nestes casos temos

254 RINGER, Wolf-George, ibid., pag. 1064.
25 RINGER, Wolf-George, ibid., pag. 1065.
256 RINGER, Wolf-George, ibid., pag. 1062.
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um socio que é controlador, devido ao facto de ter um conjunto de beneficios que lhe sdo apenas

atribuidos a si e ndo aos restantes.

Apos a exposicao sobre os beneficios que séo atribuidos a alguns socios, coloca-se a seguinte

questdo: poderao estes beneficios ser limitados?

Para que ndo haja esta autonomia privada de forma pura, autores como LA PORTA tém
defendido a limitacdo deste tipo de beneficios através da protecdo do investidor com o

desenvolvimento econémico?®’

. No entanto, este autor tem sofrido algumas criticas, pois estes
investidores podem ser uma mais-valia para a sociedade, nomeadamente a nivel econémico, pelo facto

de poderem aumentar o seu valor no mercado.

LA PoORTA refere ainda que a limitacdo devera ser feita através da lei ou pelo método funcional.
A primeira forma de limitacéo incide sobre a alteracdo das normas e do sistema judicial. Tal alteragédo
ird, por um lado, permitir uma eficaz aplicacdo das normas legais quanto a transparéncia, por exemplo,
no ambito de protecdo das minorias e, por outro, na sua eficacia. J& quanto ao método funcional,

defende que a sociedade deve reger-se pela regulacdo dos investidores.

Além das duas formas de limitagdo defendidas por LA PORTA, varios autores defendem outros
mecanismos para limitacdo quanto aos beneficios privados, nomeadamente mecanismos extralegais,
como a concorréncia no mercado, um maior policiamento interno, através de normas legais ou

monitorizagdo da administragéo fiscal.

Este autor refere ainda que existem diversas formas de controlar a sociedade, dando exemplos de como

é que podera acontecer.?®

Conclui-se assim, perante 0 exposto, que um acionista que ndo tenha associado a si 0 risco ira

decidir e exercer o seu direito de voto de uma forma diferente daquele que tem a si associado.

No caso da Mylan — Perry houve a dissociacéo do risco, ja que um dos investidores ndo tinha
a si agregado o risco, 0 que geraria prejuizos minimos caso ndo houvesse fusdo entre a Kings
Pharmaceuticals e a Mylan Laboraties. A estratégia da Perry Capital, acionista da Mylan, baseava-se

que a data do projeto da fusdo das duas sociedades houvesse um aumento do valor das a¢Ges emitidas

357 LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, SHLEIFER, Andrei e VISHNY, Robert, “Investor protection and corporate
governance”, pag. 3 a 27, refere ainda que os investidores estdo mais dependentes da sociedade e mais vulnerdveis as suas
decisdes do que aqueles que a integra (pag. 4).
258 |_A PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, SHLEIFER, Andrei e VISHNY, Robert, ibid., pag. 14.
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pela sociedade adquirente, a Mylan, que seria superior ao valor das acdes emitidas pela sociedade
visada, 0 que levaria a uma diferenca de valores, gerando uma certa inseguranca no mercado. Neste
caso, a Perry, como era sdcia da Mylan, apenas lhe interessava a fuséo, da qual iria obter lucros sem

correr qualquer prejuizo®®.

Ainda no que diz respeito a esta materia, hd quem defenda que a dissociacao do risco pode ser
benéfica, por poder proporcionar a reducdo dos custos de agéncia ou até mesmo eleva-los?®®. O
aumento dos custos, que sera tratado de seguida, certamente ira contribuir para uma maior apatia por
parte dos socios minoritarios, ja que estes, para terem acesso a algumas informacdes, poderdo ter custos

superiores aos beneficios dai retirados?®®.

Relativamente aos custos de agéncia, estes verificam-se no caso dos sdcios minoritarios que
ndo exercem, por diversas vezes, o direito de voto, pelo simples facto de que, caso queiram obter
alguma informacdo, a mesma possa gerar custos para estes, sendo por vezes superiores ao beneficio
que poderiam retirar das informaces obtidas?®2 263, Alias, diversas vezes, os socios controladores que
tém beneficios conseguem de certa forma controlar a sociedade tendo, ao contrério dos restantes
socios, maior facilidade em adquirir informacdes, mesmo que isto Ihes traga prejuizos, ja que, por
norma, estes serdo minimizados pelos beneficios dai extraidos. Ja quanto aos restantes socios, 0s

prejuizos alcancados serdo inteiramente suportados por si.

Alguns dos custos traduzem-se na obtencdo de informacdo por parte dos investidores e dos
socios, levando a que em algumas situacdes haja falta de investimento e desencorajamento do exercicio
do direito de voto, pelo facto de serem elevados, ndo se mantenha o interesse em obter qualquer
informacéo e também pelo facto de o beneficio/vantagem ser inferior ao custo e ser repartido com os

restantes socios. Este fendmeno de dissociacdo do risco torna-se mais evidente em sociedades de

29 FEsTAS, David Oliveira, op.cit. pag. 500

260 RINGE, Wolf-George; op. cit., pag. 1063.

261 O caso dos custos de agéncia também se sucede nos casos em gue temos socios com beneficios ou com direitos especiais.
262 GOMES, José Ferreira - A Obrigacéo de vigilancia dos 6rgéos da Sociedade Andénima, Tese de Doutoramento, Faculdade
de Direito da Universidade de Lisboa, pag. 21 entende este autor que «ha problemas de agéncia quando o bem-estar de
uma parte designada por principal depende da atuagdo de uma outra parte. Em termos econémicos este problema traduz-
se na dificuldade inerente a motivagao de uma pessoa para atuar no interesse de outrem, considerando os custos decorrentes
da celebracdo e cumprimento do controlo que titula a sua atuagdo para as partes envolvidas.», referindo ainda que os dois
problemas que se colocam neste ambito entre os sécios e administradores e 0s sécios controladores e minoritarios.

263 CLARK, Robert Charles, Vote buying and Corporate Law, 29 Case Western Reserve Law Review, vem dizer que o pedido
de informagdes solicitado pelos sécios minoritarios podera ter mais custos do que beneficios — «Normalmente, o custo
agregado para os acionistas se informarem sobre possiveis agdes corporativas [...]» poderd « exceder em muito os
beneficios [...]».
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grande dimensdo, nomeadamente em sociedades abertas reguladas em mercado, por haver uma grande

dispersao de socios.

Em sociedades com dispersédo do capital social, facilmente se verifica este problema de apatia
de exercicio do direito de voto, 0 que permitira que os sécios com maior capital social exer¢cam presséo

sobre a administracao.

A apatia destes socios resulta em que, por vezes, estes transferem o seu direito de voto para um
terceiro, ou até mesmo para um sécio, colocando-se de imediato um outro problema, o facto de termos
alguém, neste caso, um outro socio, que ira acumular mais do que um direito de voto, tendo uma
posicdo muito mais forte do que os demais s6cios e que pode até mesmo conseguir controlar a

sociedade?®*.

Consequentemente, a dissociacdo do risco pode ainda levar a que o socio que detenha 0s
beneficios privados exerca o direito de voto num sentido negativo, isto €, de prosseguir com 0s seus
interesses extra-societarios, e até mesmo de fazer pressao sobre a administracdo, em detrimento do

interesse da sociedade?®,

Assim, é na base do principio one share, one vote que se traduz a ideia de correspondéncia
plena entre a titularidade de a¢des de direito de voto. E, é com base neste principio que se encontra a
premissa de que os acionistas, com base na proporc¢do das a¢6es de que sao titulares, estdo legitimados
a tomar as decisdes bem como a arcar com 0s prejuizos que possam dai advir. Logo, conclui-se que

estes socios, com beneficios, deveriam apenas tomar decisfes proporcionalmente as acdes que detém.

Wolf- Georg 2%¢ refere que a dissociacio podera levar a uma série de consequéncias, desde
gerar custos para a sociedade, que serdo assumidos por esta; distorcdo do incentivo do voto, ou seja,
poderd votar em sentido negativo, bem como a existéncia de beneficios privados que por sua vez
poderdo provocar a inércia dos acionistas minoritarios, causar consequéncias nos outros socios, quica

em futuros socios também.

Ainda segundo este autor 2%’, a dissociagdo também tem interferéncia na parte financeira da

empresa, sendo de grande relevancia pois, em caso de controlo de empresa, sdo 0s investidores quem

264 RINGE, Wolf- George, op.cit., pag. 1065, este autor fala da possibilidade de haver distor¢do do exercicio do direito de
voto em detrimento do interesse social, podendo «manipular a propria votacdo».

265 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1067.

266 RINGE, Wolf- George, ibid., pag.1067 e 1068.

%7 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1072.

80



tém influéncia sobre as decisfes tomadas no seio da sociedade, enquanto os credores apenas tém um

contrato de mdtuo com esta e do qual tém retorno do investimento que efetuaram.

Logo, quando haja interesse por parte do investidor em investir na sociedade com capital
proprio, devera fazé-lo com todo o cuidado, uma vez que ao investir com capital proprio, o risco é
maior tal como o lucro, pelo que devera estudar a sociedade antes de investir nela268, tal como fazem

0s hedge funds.

Como se verifica, a dissociacdo do risco podera levar ao aparecimento de alguns problemas,
pelo facto de que a partir do momento em que se tornou conhecida, esta forma foi utilizada como
investimento por parte dos investidores sem terem de sofrer qualquer tipo de risco. Porém, e atendendo
aos efeitos que dela podem advir, os legisladores tém vindo a procurar solugbes para 0S

problemas/consequéncias que podem ser causados?®.

16.2 Consequéncias imediatas da dissociacdo do risco

Uma das formas de se alcangar a dissociacdo do risco é através do uso dos instrumentos
financeiros derivados, em que as partes com a celebracdo de contratos pretender reduzir o risco, risco

esse que por regra se encontra associado a acdo e que é suportado pelo socio.

Nos ultimos anos apareceram e desenvolveram-se os instrumentos financeiros derivados, que
tém sido usados no ambito do risco, isto é, principalmente, na sua dissociacdo, tal como no facto de
estes poderem ser suportados por um terceiro participante ou pela outra parte. Isto torna-se bastante
aliciante para estes fundos de investimento, levando-nos a pensar nos futuros, onde o risco € suportado

por uma das partes, pelo facto de estar associada uma posicéao longa.

Na maioria dos instrumentos financeiros derivados, o risco é suportado por um terceiro,
enquanto a outra parte obtém beneficio idéntico ao risco. No entanto, sucede-se que, por vezes, durante
um curtissimo periodo, o acionista pode fazer uso de uma posicao longa ou curta para vender e obter
0 mesmo resultado do investimento. Este acionista podera mesmo vender um conjunto de agdes que

correspondam a uma posicao longa nas agdes que detém?7°,

268 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1072.
2% RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1074.
20 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1074.
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A dissociacdo do risco pode dar-se com o empréstimo do direito de voto ou até com o
empréstimo de ac¢Ges, quando nao é regulada, o que desde logo, origina como consequéncia o facto de
0s socios e investidores terem liberdade total quanto ao direito de voto e ao risco econémico, o que
para alguns autores americanos é visto como algo bastante benéfico e vantajoso para a propria

sociedade?’?,

Concomitantemente, esta dissocia¢do podera contribuir para uma maior valorizagdo do voto do
acionista, levando a uma maior interferéncia, ndo desejavel, na vida da sociedade, uma vez que podera
ser detentor de interesses contrarios a esta. Relativamente a este ponto, no Reino Unido, chegaram a
fazer-se recomendacdes tendo existido um reajustamento entre os direitos de voto e a propriedade
(acd0), bem como ainda, através do ministro PAUL MYNERS?'? que defendeu a existéncia de uma
diferenciacdo relativamente as a¢des, de forma a encorajar os investidores. Sugeriu também que 0s
acionistas que tivessem capacidade de compra e venda dos seus direitos de voto, independentemente
da sua participacdo, e que nunca votaram, poderiam vendé-los a outros que quisessem votar, tal como
sugeriu a introducdo de novas agdes, sem direito a voto, para 0s acionistas existentes, permitindo assim
a divisdo de posicOes dos proprios acionistas em acdes com direito de voto e acdes sem direito de

voto.2"®

WOLF-GEORG RINGE vai mais longe e até relativamente a este propoésito, refere que a
liberalizacdo dos mercados se mostraria vantajosa, por haver a possibilidade de as partes poderem
entrar num processo de negociacdo onde sejam capazes de produzirem, simultaneamente, solucdes
baseadas na sua propria autonomia privada, mas por outro poderia ser prejudicial, porque ndo nos
podemos esquecer do interesse social que tem de ser sempre salvaguardado, exemplo de tal é o artigo
64.° do CSC.

Para regulacdo dos problemas que poderdo ser causados pela dissociacao do risco, em alguns
paises, ex: 0s Estados Unidos, algumas empresas exigem que 0s acionistas que divulguem as suas
posicdes, para terem conhecimento da exposi¢do do risco a que cada acionista esta sujeito. Ja outras

sociedades americanas propuseram alteracdes legislativas, para que haja o dever de divulgagdo dos

2’1 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1075.
22 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1075.
273 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1075 e 1076.
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acordos contratuais ou até de acordos tacitos, cujo objetivo final seja a dissociacgdo do risco, 0 que por

um lado seria mais seguro, mas por outro haveria a violagdo dos principios?’,

A solucdo apresentada ndo parece, desde logo, ser fidvel, ja que falamos de sociedades de
grandes dimensdes onde ha um elevado nimero de socios, nomeadamente quando sabemos que grande

parte das sociedades americanas sdo cotadas em mercado.

274 RINGE, Wolf- George, ibid., pag. 1076 e 1079.
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Conclusdo

Nas ultimas décadas tem-se verificado, no ambito societario, uma grande evolucéo,
nomeadamente no desenvolvimento dos mercados de valores mobilidrios que nos tém posto a
questionar e a refletir sobre a estrutura e controlo das sociedades, principalmente nas sociedades
abertas, quanto aos problemas de governo da sociedade. Muitos dos problemas ja ndo passam apenas
pela teoria da agéncia entre gestores e investidores mas sim por problemas ainda mais complexos e
que poderdo muitas vezes conduzir ao surgimento de conflitos de interesse entre sdcios e a sociedade.
Um dos problemas refere-se ao exercicio do direito de voto, em que, por um lado, temos um titular
que mantém na sua esfera juridica a participacdo econdémica da acdo e, por outro, temos um terceiro,

que poderéa ser um fundo de investimento, que tem na sua esfera juridica o direito de voto.

Conclui-se assim que o Direito Societério sofre de algumas lacunas que permitiram e permitem
0 aparecimento de novas situacGes na vida da sociedade, tal como o esvaziamento do voto e o
aparecimento de investidores com elevados conhecimentos técnicos e cientificos muito avangados,
aproveitando-se das lacunas que existam para retirar alguma vantagem ou até mesmo tornar a
sociedade mais atrativa, como € o caso dos hedge funds, que desde 2002 tém crescido de forma

exponencial, tendo uma posicio de grande relevo nos mercados financeiros?’>.

Assim, a existéncia destes fundos ndo deve ser vista com maus olhos, pois contribuem para a
eficiéncia dos mercados, podendo inclusive beneficiar outros investidores até como ja foi referido,

beneficiar a propria sociedade por forma a torna-la mais atrativa para outros investidores?’®.

Porém, estas alteracGes e mudancas vém por outro lado alterar a forma de atuacdo e pensamento
do Direito e neste caso em concreto, pelos obstaculos que criaram, alteraram a forma de atuacdo e
governacgdo das sociedades, pondo nomeadamente em causa deveres e principios que se encontram
assentes no Direito Societdrio, como o dever de lealdade, o dever de informacdo, o principio da

proporcionalidade e o principio one share, one vote.

275 Scheneider, M., e Ryan, L., op. cit., pag. 350.

276 Cfr. Verificar nota de rodapé 221.
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Tais obstaculos vieram pdr em causa os deveres e principios ja melhor enunciados, como ainda
suscitam alguns problemas entre os sécios, administracdo e a sociedade, gerando conflitos de

interesses, e ainda tornaram o governo das sociedades como um palco para novos investidores.
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