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Do sentido e alcance da obrigatoriedade de registo e comunicag¢do

de acordos parassociais

Rita Almeida

1. Consideragoes gerais

O presente estudo almeja uma analise em torno do sentido e alcance da
obrigatoriedade de registo de acordos parassociais no Banco de Portugal e Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensGes (doravante ASF), e da sua comunicacgao
a Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios, conforme previsdao no artigo 111.2, n.2
1, do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, no artigo 46.2
do Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Actividade Seguradora e Resseguradora, e
no artigo 19.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, respectivamente. E sem ter a
pretensdo de esgotar a temadtica em apreco, a reflexdo dirige-se a mencdo e
problematizacdo dalguns daqueles que pensamos ser os seus aspectos essenciais,
indicando, do mesmo passo, os resultados que foram sendo avancados pela doutrina
nacional, mais relevante neste dominio.

Pese embora acreditarmos ter-se constatado um desenvolvimento expressivo
em matéria de acordos parassociais, quer no plano da vida pratica, quer no plano da
reflexdo tedrica, ndo se olvida que a investigacdo em torno da tematica em apreciacdo
constitui ainda uma matéria de inquestiondvel interesse e relevancia, tendo em conta
a importancia que os acordos parassociais assumem na pratica dos negdcios em geral
e na vida das sociedades em particular, assim como pela complexidade que a
problemdatica encerra, reclamando uma profunda e apurada compreensdo dos
mecanismos de construcdo juridica da sociedade comercial, onde estes acordos

ocupam um lugar cimeiro’. Esta circunstancia é logo indiciada pela frequéncia com que

! GlusEPPE SANTONI, Patti parasociali, Napoli: Jovene, 1985, p. 2; PIER GIUSTO JAEGER, Introduzione al
problema della validita dei sindacati di voto, in FRANCO BONELLI e PIER GIUSTO JAEGER, Sindacati di voto e
sindacati di blocco, Milano: Giuffré Editore, 1993, p. 5; M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais e acordos
de voto nas sociedades andnimas, Lisboa: Edicdes Cosmos, 1996, p. 10; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas
sobre a parassocialidade no direito portugués, Revista de Direito das Sociedades, Coimbra: Almedina,
ano |, n.2 1 (Mar. 2009), p. 138; RITA BAIRROS, Os acordos parassociais — breve caracterizacdo, Revista de
Direito das Sociedades, Coimbra: Almedina, ano II, n.” 1-2 (2010), p. 356.
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sdo celebrados e utilizados no trafego juridico’, dai resultando mesmo a
estandardizac3o social de clausulas®.

N3ao obstante a sua relevancia e frequéncia, a investigacdo em torno da figura
depara-se com obstdculos relativos ao escrutinio da verdadeira extensdao do
fendmeno, o que se compreende perante praticas de caracter reservado, sendo
mesmo sigiloso, traduzidas na usual inclusdo de cldusulas de confidencialidade® que
obrigam as partes a guardar segredo sobre o seu conteddo e mesmo existéncia. Por
outro lado, o escrutinio da verdadeira extensdo do fendmeno é igualmente
prejudicado pela escassez de decisGes jurisprudenciais na matéria, resultado da usual
inclusdo de clausulas compromissérias e preferéncia pela resolucdo extrajudicial dos

litigios, que eventualmente surjam®.

2 Mm.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais sobre o exercicio do direito de voto, 2.2 ed., Lisboa:
Universidade Catdlica Editora, 2011, p. 14; PAULO CAMARA, Parassocialidade e transmissGo de valores
mobilidrios, Lisboa: Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 1996, p. 18.

* pAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 18; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 138.

* Tendo em conta o seu carcter sigiloso, estas conveng¢des foram primeiro designadas de
“pactos secretos” ou “reservados”. Cf. RAUL VENTURA, Acordos de voto; algumas questSes depois do
Cdédigo das Sociedades Comerciais, in Estudos vdrios sobre sociedades anénimas: comentdrio ao Codigo
das Sociedades Comerciais, reimp. da ed. de 1992, Coimbra: Almedina, 2003, p. 15 e 51; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 19-20; J. PINTO FURTADO, Curso de Direito das Sociedades, 5.2 ed. revista e
actualizada, Coimbra: Almedina, 2004, p. 168; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 138, nt. 8. Porém, e
como bem adverte CAROLINA CUNHA, in J. M COUTINHO DE ABREU (coord.), Codigo das Sociedades Comerciais
em Comentdrio, vol. |, Coimbra: Almedina, 2010, p. 292, “o caracter reservado do pacto nado significa a
celebragdo de um mero compromisso de honra ou gentlemens’ agreement”. Note-se, os acordos
parassociais almejam a produgdo de determinados efeitos juridicos, assim se distinguindo dos
denominados acordos de cavalheiros, que sendo extra-juridicos, se caracterizam pela mera delimitacdo
de uma estratégia comum sem intuito vinculativo, logo, assentes na mera honorabilidade de quem os
celebra. Neste sentido, RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 23; J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial,
vol. IV, Sociedades Comerciais — Parte Geral, Lisboa: Dislivro, 2000, vol. IV, p. 292; M.2 GRACA TRIGO,
Acordos parassociais — sintese das questdes juridicas mais relevantes, in A. SOVERAL MARTINS et al.,
Problemas do Direito das Sociedades, 2.2 reimp., Coimbra: Almedina, 2008, p. 170; RITA BAIRROS, Os
acordos parassociais..., cit., p. 338. A respeito da oportunidade do acordo parassocial, PAULO OLAVO
CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 5.2 ed., Coimbra: Almedina, 2012, p. 173, é mesmo de opinido
que a sua real justificagdo se prende com o objectivo de os sdcios regularem matérias que pretendem
nao ver reveladas e que ndo querem que o publico, em geral, conhega. Repare-se ainda na circunstancia
de a violagdo da confidencialidade obrigar a indemnizar. Neste sentido, A. MENEZES CORDEIRO, Direito das
Sociedades — Parte Geral, 3.2 ed. ampliada e actualizada, vol. I, Coimbra: Almedina, 2011, p. 706;
CAROLINA CUNHA, in Cédigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 292, nt. 24.

> PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 20; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 139;
CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 292-293; RITA BAIRROS, Os acordos
parassociais..., cit., p. 354 e 357.
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Distintos do contrato de sociedade, os acordos parassociais sdo contratos de

natureza civil® celebrados entre todos ou alguns dos sécios’ de uma sociedade®, “nessa

® FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos e contratos para-sociais, Revista da Ordem dos
Advogados, ano 11, n.** 1-2 (1951), p. 82; M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 169.

’ Numa perspectiva, que é de saudar, os negdcios a que artigo 17.2 do Cédigo das Sociedades
Comerciais se refere constituem somente uma frac¢do dos acordos parassociais, ndo esgotando o
universo da parassocialidade, neles podendo também intervir, ao lado dos sdcios, terceiros ou mesmo a
propria sociedade. No sentido de admitir a intervencdo de terceiros, J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito
Comercial, cit., p. 294; ). M COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, 4.2 ed., vol. Il, Coimbra:
Almedina, 2011, p. 156, nt. 151; RITA BAIRROS, Os acordos parassociais..., cit., p. 346-347. No sentido de
incluir a sociedade e os drgdos sociais como potenciais credores das obrigacdes assumidas pelos sdcios,
FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 73-74, 76-77, 79-81. Incluindo terceiros estranhos a
sociedade, socios “sem essa qualidade”, membros de drgdos sociais que ndo sejam eles préprios socios
e, por fim, a prdpria sociedade, M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 7; M.2 GRACA TRIGO, Os
acordos parassociais..., cit.,, p. 20 e 141; Id., Acordos parassociais..., cit.,, p. 174; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 179; Id., Acordos parassociais: estrutura e delimitacdo, in PAULO OTERO,
FERNANDO ARAUJO € J. TABORDA DA GAMA (org.), Estudos em memdria do Prof. Doutor J. L. Saldanha Sanches,
vol. ll, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 817; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 147-148; CAROLINA
CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 289; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais e
corporate governance, in AA\VV., Estudos em Homenagem a Miguel Galvdo Teles, vol. Il, Coimbra:
Almedina, 2012, p. 576; HELENA MORAIS, Acordos parassociais: restricbes em matéria de administragdo das
sociedades, reimp., Coimbra: Almedina, 2014, p. 16, nt. 2; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das restricdes
dos acordos parassociais em matéria de administragdo, Scientia Ivridica: Revista de Direito Comparado
Portugués e Brasileiro, Braga: Universidade do Minho (Escola de Direito), tomo LXIV, n.2 339 (Set./Dez.
2015), p. 377, nt. 6. Por seu turno, A. MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 711; Id., Cddigo das
Sociedades Comerciais anotado, 2.2 ed. revista e actualizada, Coimbra: Almedina, 2012, p. 126, é de
opinido que os acordos “parassociais” em que intervém ndo-socios e/ou os subscritos pela proépria
sociedade sdo “figuras mistas ou atipicas”, cuja validade haverd que averiguar casuisticamente,
enquanto PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades comerciais, 2.2 ed., Coimbra:
Almedina, 2006, p. 66, sustenta ser “tipico dos acordos parassociais que a prdpria sociedade ndo seja
deles parte”. No sentido de considerar que o conceito de acordos parassociais somente abarca os
negacios celebrados entre todos ou alguns sdcios, EDUARDO LUCAS COELHO, Direito de voto dos accionistas
nas assembleias gerais das sociedades andnimas, Lisboa: Rei dos Livros, 1987, p. 85 e 93; J. A. ENGRACIA
ANTUNES, Os grupos de sociedades — Estrutura e organizagdo juridica da empresa plurissocietdria, 2.2 ed.
revista e actualizada, Coimbra: Almedina, 2002, p. 503, nt. 973 e p. 569, nt. 1112; A. PEREIRA DE ALMEIDA,
Sociedades Comerciais, 6.2 ed., Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 340; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das
Sociedades Comerciais, cit., p. 172. Na jurisprudéncia, o acérddo do Supremo Tribunal de Justica, de
16.03.1999 (FRANCISCO LOURENGO), proc. n.2 1274/98, CJ — ASTJ, VIl (1999), tomo |, p. 160-163, decidiu no
sentido de que os acordos parassociais “s6 podem ser celebrados entre sdcios de uma sociedade; e ndo
entre sdcios e ndo sécios, como acontece no caso presente”. Embora os elementos de facto que figuram
da decisdo judicial sejam escassos, afigura-se que existe um contrato-promessa de transformagdo de
uma sociedade por quotas em sociedade andnima, celebrado com a intervengdo de sécios da primeira e
de terceiros que, mediante esse contrato, se obrigavam a subscrever o capital social da nova sociedade
andénima. Corresponde, quanto a nds, a uma situagdo clara de parassocialidade. Maiores reservas de
qualificagdo como acordo parassocial suscita o caso relatado no acérddo da Relagdo do Porto, de
24.05.2001 (ALVES VELHO), CJ, ano XXVI, tomo Il (2001), p. 201 e s., e cujo sumario pode ser consultado
em http://www.dgsi.pt/, onde se aprecia um contrato celebrado entre um membro da Direc¢do de uma
sociedade andnima e o Conselho Geral dessa mesma sociedade, pelo qual a sociedade se obriga a pagar,
aquele, uma remuneragdo extraordinaria igual ao custo salarial total do ultimo ano de colaboragdo, no
caso de deixar de exercer fungdes. Chamado a pronunciar-se o Tribunal decidiu no sentido da nulidade
do acordo, com fundamento na contrariedade a lei e ao interesse social, por ai estar em causa “uma
remuneragdo sem fonte ou causa justificativa juridicamente relevante, assemelhando-se aquilo que é
conhecido como “luvas”, embora com pagamento diferido”. Como logo se vé, a generalidade da
doutrina portuguesa perfilha uma concepgdo mais ampla de acordo parassocial, a que depois,
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gualidade”, no exacto momento da constituicdo da sociedade, em época posterior, ou
mesmo ainda antes da constituicdo do préprio ente social, tendo em vista a
salvaguarda do interesse das partes sobre matérias atinentes a vida societdria nas
relacdes que estabelecem com a sociedade, os érgaos sociais ou terceiros.

Sendo os acordos parassociais “celebrados entre todos ou entre alguns sdcios”,
a qualidade de sécio ha-de verificar-se, no minimo, em relacdo a uma das partes
intervenientes no negdcio®. Repare-se, a qualidade de sécio ndo se basta aqui com a
indicacdo formal no acordo, antes exige que o mesmo conserve uma ligacdo com a

sociedade em face da matéria™®.

predominantemente, aplica o regime do artigo 17.9, seja reconduzindo-a hermeneuticamente ainda ao
campo de aplicagdo da disposicdo em apre¢o — como o propugna J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial,
cit., p. 294 —, seja por recurso a analogia, atenta a similaridade das rationes que presidem a
regulamentacdo das situagdes legalmente previstas e aquela subjacente as situagdes omissas (artigo 2.2
do Cdédigo das Sociedades Comerciais e artigo 10.2, n.2 2 do Cddigo Civil). Neste ultimo sentido, M.2 GRACA
TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 141; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 174; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 84, 190 e 234; ). M COUTINHO DE ABREU, Curso..., p. 156, nt. 151; ANA FILIPA LEAL,
Algumas notas..., cit., p. 148; RITA BAIRROS, Os acordos parassociais..., cit., p. 346-347; HELENA MORAIS,
Acordos parassociais..., cit., p. 16, nt. 2. Contra, RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 13, assinalando
embora “Ndo quer[er] isto dizer que acordos entre sdcios e estas outras entidades sejam invalidos, mas
apenas que a sua validade — e bem assim a extensdo da sua eficacia relativamente a sociedade — ndo
depende deste n.2 1”.

® Embora a relevancia pratica dos acordos parassociais, designadamente dos de voto, assuma
maior acuidade nas sociedades de capitais, particularmente nas andnimas, por ai se fazerem sentir
especialmente as novas e reais exigéncias da pratica societdria, nada obsta a que estes acordos surjam
numa sociedade de tipologia diversa, afirmagdo que é, desde logo, indiciada agora, entre nds, pela
inser¢do do artigo 17.2 na parte geral do Cddigo das Sociedades Comerciais. Neste sentido, FERNANDO
GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit.,, p. 75; V. G. LOBO XAVIER, A validade dos sindicatos de voto no
direito portugués constituido e constituindo, Revista da Ordem dos Advogados, ano 45, vol. Il (Dez.
1985), p. 639; RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 49; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit.,
p. 141, nt. 546; J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, cit., p. 291.

% M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 25-26; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p.
179, 190 e 462; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 816; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 149; PEDRO
PAIS DE VASCONCELOS, Contratos atipicos, 2.2 ed., Coimbra: Almedina, 2009, p. 159; DAVID PEREZ MILLAN,
Pactos parasociales con terceros, Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil [em
linha], n.2 42 (2011), p. 4 [acedido a 21 Set. 2016], in http://eprints.ucm.es/14076/.

19 rauL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 14; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p.
142; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 149; CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades Comerciais...,
cit., p. 288; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das restricdes..., cit., p. 377, nt. 7. Por essa mesma razao,
FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit.,, p. 78-79, assinala ndo poder ser considerado como
verdadeiro contrato parassocial, o acordo entre um sdécio e um terceiro cessiondrio associado na
participagdo do gozo da quota social do cedente, nomeadamente “porque longe de incidir sobre a
esfera da sociedade, nem sequer representa para esta um simples facto”.
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Esta qualidade de sbécio, nos termos supra descritos, apresenta-se como
condicdo necessaria e suficiente para o reconhecimento da parassocialidade'?, e cuja
ratio se prende com o conteldo das obrigacdes que sdo admissiveis. Concretizando
melhor, a possibilidade de os socios se vincularem entre si tem como limite as
atribuicdes que possuam enquanto socios, excluindo-se por este meio quaisquer
outras que aqueles circunstancialmente detenham, mas se afigurem independentes da
qualidade de sécio™.

Podendo revestir uma diversidade de fun¢des®, os acordos parassociais ndo

vinculam, em regra, a sociedade', antes apenas os seus intervenientes, ndo se

" pauLo CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 179 e 462; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 816.

12 Pense-se, por exemplo, na circunstancia de um sécio cumular esta qualidade com a de
gerente e pretender vincular-se a uma determinada conduta tipica desta ultima condicado.

3 Utilizando a expressdo de PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 113, a diversidade de
funcbes e construgdes classificatérias confirmam a polifuncionalidade dos acordos parassociais,
reconhecendo-se-lhes relevancia organizativa (p. 121). Pese embora o reconhecimento da insuficiéncia
das construgbes classificatérias no esclarecimento da determinagdo do ambito e natureza da
parassocialidade, bem como da dificuldade, sendo mesmo impossibilidade, da determinacdo de
parametros uniformes para o seu tratamento e, por conseguinte, enumeragdo das varias hipdteses de
acordos parassociais ou mesmo a definicdo de categorias entre eles — até porque, recorde-se, estamos
no dominio, por exceléncia, da autonomia privada — é possivel ensaiar um esboc¢o de classificacdo,
meramente exemplificativa, numa tentativa de agrupar em categorias, os mais usuais acordos
parassociais, por se afigurarem, em todo o caso, inquestionaveis, as especiais vantagens de simplificagdo
e sistematizagdo que o seu “agrupamento em classes” proporciona. Na esteira de Giorgio Oppo,
FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 76-82, 94-103, e RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit.,
p. 10-11, comegaram por dividir os acordos parassociais em trés categorias, tendo em conta os seus
reflexos em relacdo a sociedade e, porventura, em relagdo a outros socios ou terceiros. Assim sendo,
distinguiam entre os acordos parassociais que incidissem sobre os direitos e obriga¢des dos sdcios, cujos
efeitos e acgdo se restringiam aos seus subscritores, dai derivando para a sociedade, para os outros
sécios e para terceiros uma repercussdo meramente factual, que os ndo favorece nem prejudica; os
acordos parassociais dirigidos a obtengdo de vantagens particulares a favor da sociedade a cargo dos
sécios; por fim, os acordos parassociais que, por interferirem na vida e na ac¢do da sociedade ou
invadirem a sua esfera juridica ou a competéncia dos seus érgdos, seriam susceptiveis de, de facto ou de
direito, acarretar um prejuizo para a sociedade, para os outros sécios ou para terceiros. Identicamente,
a doutrina espanhola distingue entre os pactos de relagdo, que regulam as relagdes internas de forma
directa entre os socios, sem a intervengdo da sociedade; os pactos de atribuicdo, dirigidos a obtencado de
vantagens particulares para a propria sociedade a cargo dos sdcios; os pactos de organizagdo que,
incidindo directamente sobre a vida interna da sociedade, colocam maiores dificuldades, por poderem
afectar a imperatividade das normas societarias ou o estipulado nos estatutos. Neste sentido, CANDIDO
PAZ-ARES, El enforcement de los pactos parasociales, Actualidad Juridica Uria & Menéndez [em linha], n.2
5 (2003), p. 19-20 e 31-32 [acedido a 21 Set. 2016], in
http://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03Candido.pdf; M.2 L. APARICIO
GONZALEZ, Los pactos parasociales, in J. M.2 ALVAREZ ARJONA e angel carrasco perera (dir.), Adquisiciones de
empresas, 3.2 ed., Cizur Menor: Aranzadi/Thomson Reuters, 2010, p. 614-616; MERCEDES SANCHEZ RUIZ,
Estatutos sociales y pactos parasociales en sociedades familiares, in CARLOS MANUEL DIEz SOTO et al.,
Régimen juridico de la empresa familiar, 1.2 ed., Cizur Menor: Civitas/Thomson Reuters, 2010, p. 65-66.
De todo o modo, a generalidade da doutrina parece optar por dividir os acordos parassociais em fungdao
dos interesses prosseguidos pelas partes, distinguindo entre trés grupos, quais sejam o dos acordos
relativos ao regime das participagées sociais, o dos acordos relativos ao exercicio do direito de voto e o
dos acordos relativos a organizagdo da sociedade. Neste sentido, LUIGI FARENGA, | contratti parasociali,
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reflectindo o seu incumprimento societariamente (“com base neles ndo podem ser
impugnados actos da sociedade ou dos sdcios para com a sociedade”, nos dizeres do
artigo 17.2, n.2 1, in fine, do Cédigo das Sociedades Comerciais). E isto, de resto, em
conformidade com o principio da eficacia relativa dos contratos, plasmado no artigo
406.2, n.2 2, do Cddigo Civil, corolario basico do principio da autonomia privada, a luz
do qual igualmente se fundamenta a admissibilidade dos acordos parassociais e a sua
heterogeneidade®.

A construgdo doutrindria tem colocado em evidéncia que a esséncia dos
acordos parassociais radica em terem como objecto situacdes juridicas que provéem
do contrato de sociedade sobre que incide uma regulamentacdo auténoma. Em
correspondéncia, autonomia e acessoriedade funcional sdo duas caracteristicas

usualmente apontadas aos acordos parassociais na sua relagdo com o pacto social®.

Milano: Giuffre Editore, 1987, p. 37 e ss.; A. MENEZES CORDEIRO, Acordos parassociais, Revista da Ordem
dos Advogados, ano 61, vol. Il (Abr. 2001), p. 540; Id., Direito das sociedades, cit., p. 704-706; ANA FILIPA
LEAL, Algumas notas..., cit., p. 142-143; A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 340; A. MENEZES
LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 585; HELENA MORAIS, Acordos parassociais..., cit., p. 18-20. Por seu
turno, M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 19 e s.; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 171,
opta por dividir os acordos parassociais segundo outros critérios, como sejam o critério de ordem
temporal; o critério da identidade das partes; o critério da matéria regulada pelo acordo; o critério do
fim prosseguido; o critério da autonomia ou dependéncia do acordo em relagdo a outro contrato; o
critério da sua estrutura interna.

" N3o é vedada, porém, a possibilidade de um acordo parassocial, celebrado entre um ou mais
sécios ou entre sdcios e terceiros, constituir um contrato a favor de terceiro (cf. artigos 443.2 a 451.2, e
artigo 406.2, n.2 2, do Cédigo Civil), in casu, a sociedade, nomeadamente em vista de um financiamento.
Neste sentido, FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 98-99; GIUSEPPE SANTONI, Patti
parasociali, cit., p. 5, embora com duvidas acerca desta qualificacdo; LUIGI FARENGA, | contratti parasociali,
cit., p. 292-296; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 227; PAULO CAMARA, Parassocialidade...,
cit., p. 428-429; CANDIDO PAZ-ARES, El enforcement..., cit., p. 31; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 176-
177; MERCEDES SANCHEZ RUIZ, Estatutos sociales..., cit., p. 66; M.2 L. APARICIO GONZALEz, Los pactos
parasociales, cit., p. 615; DAVID PEREZ MILLAN, Pactos parasociales..., cit., p. 11; A. SOVERAL MARTINS, Notas
sobre os acordos parassociais relativos a transmissdo de acg¢Bes (em especial, os acordos ditos «de
bloqueio»), in PAULO OTERO, FERNANDO ARAUJO e J. TABORDA DA GAMA (org.), Estudos em memdria do Prof.
Doutor J. L. Saldanha Sanches, vol. I, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, p. 39. Outro caso excepcional em
que se admite que os efeitos de um acordo parassocial possam igualmente estender-se a prdpria
sociedade, ainda que a mesma ndo seja dele parte, é o da celebragdo de um acordo omnilateral (ou seja,
aquele que inclua ou englobe todos os sécios de uma sociedade), se ndo estiverem em causa outros
interesses, além dos dos subscritores de tal acordo. Para maiores desenvolvimentos, M. CARNEIRO DA
FRADA, Acordos parassociais “ominilaterais” — um novo caso de “desconsidera¢do” da personalidade
juridica?, Direito das Sociedades em Revista, ano 1, vol. Il (Out. 2009), p. 97-135.

> pauLo CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 23, 42, 74, 230 e s.; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas...,
cit., p. 154; A. MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 687.

'® FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 74-75 e 83; V. G. LOBO XAVIER, Anulagdo de
deliberacdo social e deliberagées conexas, reimp., Coimbra: Almedina, 1998, p. 80, nt. 44, reportando-se
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Independéncia, na medida em que constituem negécios juridicos com autonomia
propria, pautados por regras que lhes sdo peculiares e que se distinguem do contrato
de sociedade, tendo em conta a natureza individual e pessoal das obrigacdes que deles
emergem em contraposicdo com o caracter social dos vinculos das relacdes
societdrias. E acessoriedade funcional, traduzida essencialmente numa especial
conexdo que decorre entre o acordo parassocial e o contrato de sociedade, retirando
deste ultimo aspecto, alguns autores, a ideia de subordinacdo normativa do acordo

parassocial ao contrato de sociedade®’.

aos acordos parassociais a proposito da conexdo negocial; GIUSEPPE SANTONI, Patti parasociali, cit., p. 21 e
ss.; LUIGI FARENGA, | contratti parasociali, cit., p. 5; RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 10-11; M. LEITE
SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 25; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 13 e 144;
Id., Acordos parassociais..., cit., p. 169; PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social..., cit., p. 63; Id.,
Contratos atipicos, cit., p. 224, aludindo, a propdsito, a uma “relagdo de dependéncia funcional
unilateral”, na medida em que o contrato de sociedade pode subsistir sem o acordo parassocial, mas
este ndo tem sentido sem o primeiro; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 145; A. MENEZES CORDEIRO,
Codigo das Sociedades Comerciais anotado, p. 127; HELENA MORAIS, Acordos parassociais..., cit., p. 17.
Para maiores desenvolvimentos, ver M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 53 e s. Este autor
refere-se a existéncia de uma relacdo de subordinacdo ou acessoriedade, de ordem funcional. Mais
concretamente, a conexdo entre o pacto social e o parassocial é, em razdo da sua prépria natureza e,
por principio, a de coligagdo de tipo unilateral no plano juridico, o que significa que apenas o primeiro
influencia juridicamente o segundo, cuja validade e efeitos podem depender das vicissitudes por que
aquele passe. E embora as partes possam, no exercicio da sua autonomia contratual, entender conferir
relevancia juridica as vicissitudes do acordo parassocial sobre o contrato de sociedade, essa é uma
hipdtese que, na pratica, se revela de dificil concretizagdo, na medida em que o ordenamento societario
se encontra, grosso modo, subtraido a livre disposi¢ao dos sécios (p. 60). Pese embora quanto se exp0s,
o autor considera ser de reconhecer uma verdadeira influéncia de facto que os acordos parassociais
exercem sobre o desenvolvimento da relagdo societdria, ou sobre situa¢des juridicas dai provindas,
aludindo, a propdsito, a uma coligacdo de tipo bilateral no plano das incidéncias de facto, por
contraposicdo a coligagdo de tipo unilateral no plano juridico. Sendo vejamos: em consequéncia da sua
celebragdo e cumprimento, determinadas pessoas podem vir a ocupar cargos sociais; o capital da
sociedade pode vir a ser aumentado ou diminuido e outras modificagbes importantes na estrutura
juridica da sociedade podem suceder; a politica de distribuicdo de dividendos pode ser influenciada e
sobretudo pode ficar condicionada em dado sentido o estado e evolugdo da estrutura de accionistas e o
seu equilibrio de forgas e de influéncia (p. 61). Ainda relativamente ao nexo que decorre entre o acordo
parassocial e o contrato de sociedade, o mesmo autor, diante o reconhecimento do aludido nexo de
acessoriedade, considera ser de aceitar, em principio, estarmos perante uma hipdtese de coligacdo
necessaria. E, assinala, pese embora a unido decorrer do préprio modo de ser dos contratos,
independentemente da vontade das partes directamente enderecada a estabelecé-la, o elemento
volitivo mantém relevancia, por ser a vontade das partes que introduz o elemento funcional que confere
unidade a fattispecie (p. 65). Em consequéncia, é sobre este elemento funcional que a interpretagao
deve incidir, a fim de se determinarem os efeitos juridicos que resultam da combinag¢do dos contratos
(p. 66). Neste contexto, os efeitos juridicos correspondentes a intengdo concreta das partes sdo, em
principio, tutelados pelo ordenamento. Para tanto, a tarefa que se pde ao intérprete é a da selecg¢do dos
elementos psicoldgicos subjacentes a declaragdo da vontade, com relevancia para o direito, seguida da
avaliacdo, pela ordem juridica, do mérito do resultado final que as partes intentam realizar (p. 68-69).
Na jurisprudéncia, cf. o acérddo da Relagdo Lisboa, de 25.10.2001 (FERNANDA ISABEL PEREIRA), Colectdnea
de Jurisprudéncia, ano XXVI, tomo IV (2001), p. 130-134.
v Cf., infra, as referéncias em nota 31.
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“[V]itéria do pragmatismo sobre a dogmatica”, o mesmo é dizer, “triunfo das
necessidades da vida empresarial moderna sobre o puritanismo dos conceitos
académicos”'®, a consagracdo, entre nds, da regra geral de admissibilidade dos acordos
parassociais e, em particular, dos acordos de voto, assim como a superac¢do da querela
doutrinal e jurisprudencial em torno desta figura, aqui e além-fronteiras®®, mais ndo
sdo sendo o ponto de partida, ndo encerrando o seu expresso reconhecimento a
discussdo em torno de determinadas questdes, como seja a da definicdo dos limites ao
conteudo daqueles convénios, assim como as diversas dificuldades que a tematica
suscita’®. Nem tdo-pouco significa que a sua utilizacdo seja isenta do risco de, mediante

a sua celebracdo, se defraudarem regras societarias e os estatutos”, o que, a par da

'® R. G. DOS SANTOS DO VALE, As assembleias gerais e os acordos parassociais, Revista de Direito das
Sociedades, Coimbra: Almedina, ano I, n.** 1-2 (2010), p. 372.

'® Para maiores desenvolvimentos acerca de evolugdo histérica, aqui e além-fronteiras, em
torno da compreensdo dos acordos parassociais, em particular daqueles sobre o exercicio do direito de
voto, tanto no plano legal, como no plano doutrinal e jurisprudencial, cf., entre outros, V. G. LOBO XAVIER,
A validade dos sindicatos de voto..., cit.,, p. 640, 642 e s.; THEOPHILO DE AZEREDO SANTOS, Acordo de
accionistas, Revista da Ordem dos Advogados, ano 47, vol. | (Abr. 1987), p. 181 e s., em referéncia ao
ordenamento brasileiro; EDUARDO LUCAS COELHO, Direito de voto..., cit., p. 82 e s.; RAUL VENTURA, Acordos de
voto..., cit., p. 15 e s.; M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 81 e s.; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos
parassociais..., cit., p. 41 e s.; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 33 e s.; A. MENEZES CORDEIRO,
Acordos parassociais, p. 529-538; Id., Direito europeu das sociedades, Coimbra: Almedina, 2005, p. 735 e
s.; Id., Direito das Sociedades, cit., p. 689 e s.; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 136-137, nt. 3; RITA
BAIRROS, Os acordos parassociais..., cit., p. 339 e s.; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades
Comerciais..., cit., p. 296-298; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 581 e s.

%% para RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 65, e M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais...,
cit., p. 196, a enunciagdo positiva das regras juridicas, resultado do amadurecimento de solugdes e de
uma tradi¢do cultural e cientifica consolidada no tempo, ndo torna ultrapassadas as referéncias
doutrindrias ou jurisprudenciais anteriores, na medida em que estas se apresentam como tépicos
indispensdveis para a boa compreensdo da solugdo legislativa, revelando as suas diversas facetas e
favorecendo a sua operacionalidade pratica. No sentido de se ndo encontrar resolvida a discussdo em
torno de determinadas questdes, pese embora o reconhecimento expresso dos acordos parassociais,
ver EDUARDO LUCAS COELHO, Direito de voto..., cit., p. 85; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p.
131; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 172, ai assinalando poder afirmar-se, sem exagero, que “os
verdadeiros problemas comegam precisamente onde termina a redac¢do do art. 17.2”; PAULO CAMARA,
Parassocialidade..., cit., p. 46; ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 157; R. G. DOS SANTOS DO VALE, As
assembleias gerais..., cit., p. 368, para quem a regulamentacdo legislativa dos acordos parassociais teve
o conddo de deslocar a doutrina dos problemas relacionados com a sua validade, ora incontestavel, para
se centrar na investigacdo do regime legal vigente.

1 FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 75, assinala que, correspondendo embora
a celebragdo dos acordos em causa a um “instrumento util” para acorrer a deficiéncias da lei e as
necessidades emergentes da pratica, em vista da proteccdo dos legitimos interesses das partes no seio
da sociedade, os mesmos ndo deixam “de representar um risco grave que resulta tanto da circunstancia
de efectiva e realmente vigorar um regulamento da sociedade diferente daquele que a publicidade
imposta pela lei tornou conhecido, como da desconformidade entre esse regulamento, por um lado, e a
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entorse que representa a multiplicagdo destes acordos para o sistema em que assenta
a constituicdo e funcionamento das sociedades® (n3o sé por n3o estarem sujeitos ao
controlo da legalidade pelo notdrio ou conservador, como também por lograrem
modificar a distribuicdo interna dos poderes societdrios, nomeadamente, com a
retirada das decisGes das estruturas e drgdos societdrios e consequente erosdao dos
poderes da assembleia geral®®) e da circunstancia de traduzirem, muitas vezes,
esquemas de controlo de poder & margem dos sdécios minoritarios®, explica o
cauteloso regime delineado pelo artigo 17.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Por tudo o exposto, a consagracao daquela regra ndo representa a admissdo da
validade de todo e qualquer acordo, nem tdo-pouco significa que se possa estabelecer
um critério unitdrio de avaliacdo de validade, mas antes que o contelddo de cada um
hé-de ser avaliado casuisticamente®.

No nosso ordenamento, os limites a liberdade de producdo de efeitos juridicos
através de acordos parassociais devem ser perspectivados a partir do preceituado no
artigo 17.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais, o qual reconhece directamente a
existéncia de limites legais a sua celebracdo (“condutas ndo proibidas por lei”).
Recordem-se, desde logo, os requisitos gerais do objecto e do fim do negécio juridico
(artigos 280.2 e 281.2 do Cddigo Civil*®), quais sejam a possibilidade fisica e legal, a
licitude e a determinabilidade do objecto, assim como a conformidade a ordem publica
e aos bons costumes, e cuja inobservancia acarreta a nulidade do acordo (artigo 294.2

Cddigo Civil), por aplicacdo do regime geral de invalidade dos negdcios juridicos; o

propria regra legal e os principios em que esta se inspira, por outro”. Em idéntico sentido, ANA FILIPA LEAL,
Algumas notas..., cit., p. 140; A. MENEZES CORDEIRO, Acordos parassociais, cit., p. 529; Id., Direito das
Sociedades, cit., p. 688.

2 ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 141.

> A, MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 577, reconhece, neste aspecto, “uma inegavel
dimensao de corporate governance”.

** A, MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 585.

2 | MAGALHAES CORREIA, Notas breves sobre o regime dos acordos parassociais nas sociedades
cotadas, Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios [em linha], n.2 15 (Dez. 2002), p. 92 [acedido a 21
Set. 2016], in
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/CadernosDoMercadoDeValoresMobiliarios/D
ocuments/0654cf3c9eaedaf18f5a5bc858867f8fJIMCorreia.pdf; HELENA MORAIS, Acordos parassociais...,
cit., p. 21; RITA G. FIALHO D" ALMEIDA, Acerca das restri¢des..., cit., p. 380.

*® No sentido de que a expressao “condutas ndo proibidas por lei” parece mais ndo ser do que
uma reiteragdo da remissdo para os requisitos gerais do objecto e do fim do negdcio juridico, RAUL
VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 14; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 173; ANA FILIPA
LEAL, Algumas notas..., cit.,, p. 156-157; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p.
306-307; MIGUEL J. A. PUPO CORREIA, Direito Comercial — Direito da Empresa, 12.2 ed. revista e actualizada,
Lisboa: Ediforum, 2011, p. 189; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 171.
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principio da boa-fé; os comandos imperativos dirigidos indistintamente a cldusulas
contratuais posicionadas dentro ou fora dos estatutos, a apurar casuisticamente por
via interpretativa?. E isto, sem prejuizo da possibilidade de os acordos parassociais
disporem diferentemente do conteudo de normas societdrias, desde que de caracter
supletivo®®, assim como do estatuido no contrato de sociedade.

Neste contexto, o cumprimento do acordo parassocial ndo pode ser recusado a
pretexto do respeito de norma dispositiva (supletiva) que as partes quiseram afastar®.

Tdo-pouco a invocacdo da incompatibilidade de obrigacdes entre o contrato de

%’ Ao contrério do que sugerido por alguns autores, afigura-se-nos que a proibi¢do imposta pelo
n.2 1 do artigo 17.2 se limita a cominar a nulidade dos acordos parassociais que violem normas
injuntivas, ndo se encontrando os mesmos, prima facie, sujeitos aos imperativos proprios do direito
societario. No mesmo sentido, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas...,, cit., p. 157-159. No sentido de
subordinar, sem mais, o conteddo dos acordos parassociais aos imperativos préprios do Direito
societario, FERNANDO GALVAO TELES, Unido de contratos..., cit., p. 94; RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit.,
p. 83; M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais..., cit., p. 69-73; M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais...,
cit.,, p. 173-174 e 188; Id., Acordos parassociais..., cit.,, p. 176, autora que, depois de assinalar a
circunstancia de a vinculagdo parassocial poder colidir com disposi¢des legais do ordenamento
societdrio, sejam as mesmas absolutamente inderrogdveis, sejam supletivas em relagdo ao contrato de
sociedade, e de, numa e noutra situagdo, estarem em causa regras imperativas para os sécios (e
também para terceiros), dai retira que os acordos parassociais originariamente contrarios as regras
legais de direito societario sejam nulos; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 105-107, 246, 251, nt.
513, 314 e 451; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 307; RITA BAIRROS, Os
acordos parassociais..., cit., p. 347; A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 341-343; PAULO
OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 177, para quem, “se o acordo parassocial puser
em causa, ainda que indirectamente, um principio fundamental do direito societario, como seja o da
igualdade de tratamento dos accionistas, entdo este principio ir-se-a impor relativamente a cldusula
parassocial que se devera ter por ndo escrita”; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 576, ai
propugnando pela necessidade de averigua¢do da possibilidade de os acordos parassociais contrdrios a
normas imperativas do direito societario valerem como acordos de cavalheiros; HELENA MORAIS, Acordos
parassociais..., cit., p. 22. Segundo esta perspectiva, a natureza obrigacional dos acordos parassociais
ndo arreda a eventualidade de, através deles, se afectarem principios imperativos do direito societario,
mesmo que de forma indirecta, ao invés do que se poderia pensar numa analise superficial do
problema. Segundo os autores supra citados, o que se pretende é impedir que, mediante a celebragdo
de acordos parassociais, se consiga defraudar a lei, assim se alcancando um fim que a lei procurou
impedir, ainda que mediante o recurso a meios distintos daqueles que a mesma expressamente proibe.
Quanto a nods, a ser esse o sentido daquela expressdo do artigo 17.2 teria sido, porventura, desejavel
qgue se acolhesse os ensinamentos da disposicdo do Projecto Vaz Serra, cujo artigo 34.2, n.2 2
(correspondente ao artigo 41.2, n.2 2 do articulado intercalar) determinava a invalidade dos contratos
gue violassem “um principio de direito das sociedades por ac¢des”. Cf. A. VAZ SERRA, Assembleia geral,
Boletim do Ministério da Justiga, n.2 197 (1970), p. 86-86.

*® Embora a determinagdo da natureza de uma norma dispositiva (supletiva) possa suscitar
dificuldades, sempre se dird que, estando em causa apenas um problema de interpretacdo, serdo
normas supletivas aquelas que, na respectiva previsdo, tenham, explicita ou implicitamente, como
pressuposto “a auséncia de estipulacdo em contrario”. Neste sentido, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas...,
cit., p. 156.

2% A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 588; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das
restri¢des..., cit., p. 381. Contra, PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 177.
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sociedade e o acordo parassocial como causa de justificacdo que exclui a ilicitude se
afigura possivel para quem, como néds, considera inexistir uma situacdo de
desconformidade com um acto juridico hierarquicamente superior, ressalvados
naturalmente os casos em que as cldusulas do contrato de sociedade reproduzam
comandos imperativos dirigidos indistintamente a cldusulas contratuais posicionadas
dentro ou fora dos estatutos. Partindo do principio de que a parte de um acordo
parassocial se vincula voluntariamente, ela pode, alids, o mais das vezes, antecipar o
aparecimento de obrigacdes incompativeis®®. Assim sendo, em existindo contrariedade
entre o conteddo das clausulas sociais e das cldusulas parassociais e sé uma das
obrigacdes puder ser cumprida, a solucdo sera a de considerar as duas vincula¢des de
fonte contratual como quaisquer outros casos de incompatibilidade entre
compromissos contratuais assumidos pela mesma pessoa. Nestas circunstancias, o
devedor devera optar pelo cumprimento de uma das estipulagdes, assumindo as
consequéncias decorrentes do incumprimento da outra, como seja a da sujeicdo as

pretensdes ressarcitérias do credor parte num dos contratos®'/%.

% ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit.,, p. 172, nt. 168; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das
restri¢des..., cit., p. 382.

1 Neste sentido, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit.,, p. 171-172, para quem o acordo social
mais ndo é do que a base negocial do acordo parassocial, dai que a ideia de subordinagdo normativa ndo
seja um a priori, mas antes dependerd da interpretacdo concreta do acordo parassocial e da vontade
manifestada pelas partes contratantes; M. CARNEIRO DA FRADA, Acordos parassociais “ominilaterais”..., cit.,
p. 127, sem prejuizo de que, quando seja de afirmar uma prevaléncia do acordo parassocial omnilateral
sobre as regras jussocietarias, o socio devera optar pela conduta conforme com aquele; CAROLINA CUNHA,
in Cédigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 313; A. MENEZES LEITAO, Acordos parassociais..., cit., p. 588-
589, aludindo, a propdsito do posicionamento reciproco das regras societarias e dos acordos
parassociais, a um “concurso de determinagdes juridicas que ndo se resolve por um critério hierarquico
ou de preferéncia temporal”, mas antes segundo o reconhecimento de um “sistema movel”, nao
correspondente sempre a ideia do cardcter acessoério e secundario dos ultimos em relagdo ao contrato
de sociedade; HELENA MORAIS, Acordos parassociais..., cit., p. 23; RITA G. FIALHO D’ ALMEIDA, Acerca das
restrigoes..., cit., p. 381. No sentido de o sécio dever cumprir a obrigagdo emergente do contrato de
sociedade, com base numa ideia de subordinagdo normativa das regras parassociais as regras sociais,
por seu turno, resultante da circunstancia de as vinculagBes parassocietaria e societaria ndo serem
independentes uma da outra, existindo entre ambas uma conexdo traduzida no facto de a dimensdo
parassocial estar funcionalmente ligada a dimensao social, ver M. LEITE SANTOS, Contratos parassociais...,
cit., p. 61 e 215, sustentando existir uma situagdo concreta de inexigibilidade da prestagdo; M.2 GRACA
TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p. 188-191; Id., Acordos parassociais..., cit., p. 177-178, para quem
a problematica pode ser posicionada no ambito da designada “colisdo de deveres”, por vezes invocada
como causa justificativa; PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 261 e s., 454 e 463, assinalando
primeiro que o problema se coloca apenas em relagdo as cldusulas materialmente estatutdrias, por a
oposi¢cdo com cldusulas formalmente estatutarias se solucionar mediante a aplicagdo das regras de
direito contratual para, num segundo momento, concluir no sentido da invalidade do acordo parassocial
que tenha por objecto a derrogacdo de uma estipulagdo estatutdria (alteragdo contra contractus) e pela
validade daquele que se limite a preencher ou desenvolver um aspecto ndo regulado no contrato de
sociedade (praeter contractus). Por seu turno, A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 340-
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Além das restricGes gerais supra enunciadas acrescem ainda limites especificos
a celebracdo de acordos parassociais, a saber: as restricdbes em matéria de
administracdo e de fiscalizacdo previstas no n.2 2 do artigo 17.2 e as restricbes aos
acordos de voto consagradas no n.2 3 da mesma disposi¢do™®.

Tecidas algumas consideracdes gerais, dirigidas a uma melhor compreensao da
realidade em causa, cumpre agora entrar, sem mais delongas, naquela que é a questdo
objecto do presente estudo.

Dissemos que a investigacdo em torno dos acordos parassociais se depara com
obstaculos relativos ao escrutinio da verdadeira extensao do fendmeno, resultado de
praticas de caracter reservado, sendo mesmo sigiloso, traduzidas na usual inclusdo de
cldusulas de confidencialidade que obrigam as partes a guardar segredo sobre o seu
conteldo e mesmo existéncia. Se essa afirmacdo se afigura correcta, ndo é menos
verdade serem cada vez mais usuais as disposicdes legais que impdem a divulgacdo da
existéncia e conteudo de acordos parassociais (em especial, de vinculagdes de voto),
particularmente em sectores sensiveis da economia ou em relacdo a sociedades com

determinadas caracteristicas, tendo em conta razdes de transparéncia do mercado®/*.

341, e PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 177, afirmando embora a
prevaléncia das cldusulas estatutdrias em relagdo a uma cldusula parassocial, ndo tomam posicao
quanto as consequéncias da contrariedade da ultima em relagdo as primeiras.

> Quest3o interessante é, alias, a de se configurar a hipétese como uma declaragdo técita de
nao-cumprimento das vinculages previstas no pacto social por parte do sdcio, interveniente em ambos
os contratos. Alertando para este aspecto, ANA FILIPA LEAL, Algumas notas..., cit., p. 171.

3 Dispde o n.2 2 do artigo 17.2: “Os acordos referidos no numero anterior [acordos
parassociais] podem respeitar ao exercicio do direito de voto, mas ndo a conduta de intervenientes ou
de outras pessoas no exercicio de fun¢bes de administragdo ou de fiscalizagdo”. E no seu n.2 3: “S3o
nulos os acordos pelos quais um sécio se obriga a votar: a) Seguindo sempre as instrugdes da sociedade
ou de um dos seus drgdos; b) Aprovando sempre as propostas feitas por estes; c) Exercendo o direito de
voto ou abstendo-se de o exercer em contrapartida de vantagens especiais”. Trata-se, nesta ultima
situacdo, do tema classico da denominada compra e venda de votos.

** Para J. OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, cit., p. 293, “Chegamos assim ao resultado
paradoxal de a lei mandar dar a conhecer acordos cuja origem era seguramente reservada”, o que leva a
que se questione acerca dessa mesma “politica de publicidade”. Conclui o autor no sentido de que
“Muitas vezes as partes preferirdo manter o acordo secreto, arriscando-se a sangao da perda de eficacia
juridica”, que, como veremos, é consequéncia da auséncia de publicidade. Quanto a nds, embora ndo se
olvide que os sdcios possam recorrer a estes acordos precisamente com o objectivo de regularem
matérias que pretendem ndo ver reveladas e que ndo querem que o publico, em geral, conheca, ndo se
vislumbram raz8es que aconselhem ao secretismo da generalidade dos acordos parassociais, ndo nos
repugnando que se defenda mesmo, de jure constituendo, a consagragdao neste ambito do principio de
publicidade, ou mais exactamente, da obrigagdo de comunicar a sociedade a existéncia de um acordo
parassocial, assim como do contetddo da vinculagdo, enquanto instrumento de optimizacdo da figura.
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Dissemos também que a consagracdo, entre nds, da regra geral de
admissibilidade dos acordos parassociais e a superacdao da querela doutrinal e
jurisprudencial, aqui e além-fronteiras, a respeito da sua celebracdo, mais ndo sdo que
o ponto de partida, ndo encerrando as dificuldades que a tematica suscita, bem como
a discussdo em torno de determinadas interrogacdes. Poder-se-a, designadamente,
guestionar sobre se o registo obrigatério de acordos parassociais no Banco de Portugal
e na ASF Ihes confere ou ndo oponibilidade a terceiros em derrogacao da norma do n.2
1 do artigo 17.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais, que, recorde-se, vem

estabelecer que “com base neles [nos acordos parassociais] ndo podem ser

Este entendimento &, de resto, corroborado pelas disposices em referéncia. Ndo se aceita o argumento
em sentido contrario assente no receio de o eventual conhecimento do acordado por uma qualquer
pessoa ser prejudicial aos intervenientes. Na realidade, a previsdo por parte do direito societdrio de um
amplo conjunto de mecanismos dirigidos a protec¢do da sociedade no caso de uma utilizagdo abusiva
das suas informagdes internas ha-se ser também aqui chamado a colagdo e ser capaz de dar uma
resposta eficaz a necessidade de alguns acordos parassociais ndo deverem ser de conhecimento geral
(acerca desta tematica, cf. A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Comerciais, cit., p. 521-522). Ademais, a
obrigatoriedade de dar conhecimento, pelo efeito persuasor que encerra, poderia constituir um
instrumento eficaz de fiscalizacdo da licitude em concreto dos acordos parassociais, pois se é verdade
que a nulidade de um acordo parassocial sé pode ser decretada pelo Tribunal, a prdtica demonstra
também que o recurso a tutela judicial s6 se verifica em casos de incumprimento. No mesmo sentido, H.
LANCA SILVA, Os acordos parassociais no direito portugués [em linha], 2000, p. 35-36 [acedido a 21 Set.
2016], in  http://www.verbojuridico.net/doutrina/comercial/acordoparassocial.html.  Chamando
igualmente a atencdo para as disposi¢Ges legais que impdem a divulgacdo da existéncia e conteudo de
acordos parassociais (em especial, de vinculagdes de voto), particularmente em sectores sensiveis da
economia ou em relacdo a sociedades com determinadas caracteristicas, tendo em conta razdes de
transparéncia do mercado, J. CALVAO DA SILVA, Fusdo de sociedades, acordo de voto e obrigatoriedade de
OPA, Estudos juridicos [Pareceres], Coimbra: Almedina, 2001, p. 44; J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de
informagdo permanente no mercado de capitais, Separata da Revista da Ordem dos Advogados [em
linha], ano 64, wvol. I/l (Nov. 2004), p. 29-30, disponivel em http://www.sgfc-
law.pt/xms/files/Outras_Publicacoes/DeveresDelnformacaoPernamenteNoMercadoDeCapitais.pdf;
PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social..., cit., p. 66, autor que assinala a tendéncia, por parte das
entidades reguladoras, no sentido de conhecer e tornar publicos os acordos parassociais celebrados
entre socios de sociedades sujeitas a sua supervisdo, sugerindo mesmo a distingdo entre acordos
parassociais patentes e confidenciais, consoante o regime de revelagdo obrigatdria do acordo; ANA FILIPA
LEAL, Algumas notas..., cit., p. 139; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais..., cit., p. 315;
PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 173-174; A. MENEZES LEITAO, Acordos
parassociais..., cit., p. 585, que vé no artigo 19.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios uma “regra de
transparéncia acrescida de corporate governance”.

*> Também noutros ordenamentos juridicos europeus, nomeadamente espanhol e italiano,
normas existem que impdem a publicidade dos acordos parassociais. Veja-se, em Espanha, o disposto
nos artigos 530.2 a 535.2 do Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julho, e no Real Decreto 171/2007,
de 9 de Fevereiro, diploma que regula a publicidade dos protocolos familiares, assim denominados por
constituirem documentos de natureza obrigacional em que se especificam as relagdes entre os varios
membros de determinada sociedade com um cardacter familiar; em Itdlia, o disposto no artigo 2341-ter
do Cdédigo Civil italiano, e nos artigos 122.2 e 123.2 do Texto Unico della Finanza. Cf. ainda, a propdsito, a
compilagdo de textos de contratos constitutivos de sindicatos de voto e de bloqueio de participa¢des
sociais, ndo apenas em Itdlia, como em outros paises, publicada em apéndice in Sindacati di voto e
Sindacati di blocco, cit., p. 497 es. e p.951 es.
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impugnados actos da sociedade ou dos sdcios para com a sociedade”, de resto, em
consonancia com o principio da eficacia relativa dos contratos, plasmado no artigo
406.92, n.2 2, do Cdédigo Civil. Mais longe ainda vai o regime prescrito pelo Cddigo dos
Valores Mobilidrios, pois ndo sé impde a comunicacdo a Comissdo de Mercado de
Valores Mobilidrios de determinados acordos parassociais, como autoriza aquela
entidade a determinar, integral ou parcialmente, a sua publicacdo e, sobretudo, torna
anulaveis as deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em execucao
dos acordos ndo comunicados ou ndo publicados, salvo em se provando que a

deliberacdo teria sido tomada sem aqueles votos. Quid juris?

2. Obrigatoriedade de registo de acordos parassociais no Banco de Portugal e

na Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

Na linha de uma corrente, ja antes iniciada, de preceitos contra a natureza
reservada dos acordos parassociais®®, o artigo 111.2, n.2 1, do Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras® determina que “Os acordos
parassociais entre accionistas de instituicbes de crédito relativos ao exercicio do
direito de voto estdo sujeitos a registo no Banco de Portugal, sob pena de ineficacia”. E
no seu n.2 2: “O registo pode ser requerido por qualquer das partes do acordo”. A
mesma solucdo vale para as sociedades financeiras, empresas de investimento,
sociedades gestoras de fundos de investimento mobilidrio e para a tomada de
participacdes nestas mesmas empresas, por remissdo expressa dos artigos 196.2 e
199.2-| do diploma em apreco®. Repare-se ainda que “O exercicio de actividade com

III

inobservancia das normas sobre registo no Banco de Portugal” é, nos termos da alinea

a) do n.2 1 do artigo 210.9, “punivel[l] com coima de (euro) 3000 a (euro) 1 500 000 e

% Cf. RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit.,, p. 16, em nota; RUI PINTO DUARTE, O controlo da
identidade dos sécios das instituicGes de crédito e das sociedades financeiras, Revista da Banca, n.2 26
(Abr./Jun. 1993), p. 85.

% Aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92, de 31 de Dezembro.

%% Cf. também o artigo 2.2-A, sob a epigrafe “defini¢des”.
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de (euro) 1000 a (euro) 500 000, consoante seja aplicada a ente colectivo ou a pessoa
singular”.

Como logo se vé, o controlo da estrutura accionista pela entidade de
supervisao, instituido com o objectivo de salvaguardar os interesses dos clientes que
recorrem aos servicos prestados pelas instituicdes em causa, poderia ser facilmente
contornado, de entre outras formas, mediante o recurso a celebracdo de acordos
parassociais. Assim sendo, e em termos genéricos, a obrigatoriedade de registo de
acordos parassociais no Banco de Portugal tem como objectivo sindicar o
cumprimento das regras que traduzem uma dada detencdo ou controlo de
participacdes sociais e impedir a intervencdo (ndo oficialmente autorizada) de sujeitos
de reputac3o duvidosa®.

Repare-se que nem todos os acordos parassociais estdo sujeitos a registo, antes
apenas os relativos ao exercicio do direito de voto. Alerta-nos Rul PINTO DUARTE para as
dificuldades interpretativas de uma tal restri¢do®.

A primeira delas prende-se com a questdo de saber quando é que um acordo é
“relativo ao exercicio do direito de voto”, pois acordos existem que ndo se referem ao
exercicio de voto, mas para cujo cumprimento os sdcios tém de exercer o direito de
voto Pense-se, por exemplo, num acordo que fixe uma politica de dividendos.

Segunda dificuldade é a de saber se estdo compreendidos — ou se o deveriam
ser — os acordos relativos ao exercicio do direito de voto mas que ndo sejam
gualificados de parassociais ou em que “tal qualificacdo seja secunddria”. Uma
hipdtese é a de acordos subjacentes a emissdo de procuracdes para o exercicio do
direito de voto em que o prdprio mandatdrio tenha interesse quanto ao sentido desse
mesmo exercicio. Outra situacdo é a de acordos entre contitulares de ac¢des ou quotas
— recorde-se que essa contitularidade podera ter como designio impedir e restringir a
transmissdo de acc¢des e quotas, assim como regular o exercicio dos respectivos

direitos, de entre os quais o direito de voto*.

39 ;. . . e o~ s
C. MARTINS DA SILVA, Os grupos bancarios no regime geral das instituicGes de crédito e

sociedades financeiras, Revista da Ordem dos Advogados, ano 57, vol. Ill (Dez. 1997), p. 1091; 1.
MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 94-95; CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades Comerciais...,
cit., p. 315; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 173.

40 Seguimos, de perto, RUI PINTO DUARTE, O controlo da identidade dos sdcios das instituices de
crédito e das sociedades financeiras, Revista da Banca, n.2 26 (1993), p. 85-86.

L Cf. RAUL VENTURA, Acordos de voto..., cit., p. 64.
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Finalmente, diante um acordo parassocial que em parte é relativo ao exercicio
do direito de voto e noutra parte o ndo é, a divida que se coloca é a de saber se estd
sujeito a registo todo o acordo ou simplesmente a parte relativa ao exercicio do direito
de voto.

A semelhanga do artigo 111.2, n.2 1, do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, o artigo 46.2 do Regime Juridico de Acesso e
Exercicio da Actividade Seguradora e Resseguradora® determina que “Os acordos
parassociais entre accionistas de empresas de seguros e de resseguros sujeitas a
supervisdo da ASF, relativos ao exercicio do direito de voto, devem ser registados na
ASF, sob pena de ineficacia” (n.2 1); “Sem prejuizo do regime aplicavel as participacdes
qualificadas, o registo [...] pode ser requerido por qualquer das partes no acordo ou
pela empresa de seguros ou de resseguros até 15 dias apds a sua celebracdo” (n.2
2)%/%  Repare-se ainda que o incumprimento do dever de requerimento & ASF do
registo de acordos parassociais, nos termos supra descritos, configura uma contra-
ordenacdo simples [artigo 369.2, alinea b)].

Também aqui o legislador respondeu a uma preocupacdo de supervisdo, no
sentido de melhor apurar se os detentores de participacdes qualificadas [cf. artigo 6.9,
n.2 1, alinea f), 166.2, e 167.2] reinem condi¢Oes adequadas a garantia de uma “gestao
s3 e prudente”®.

Delineados os tracos gerais do regime prescrito pelas disposicdes acima

indicadas, cumpre retomar a questdo, objecto do presente estudo, qual seja a de saber

4 Aprovado pela Lei n.2 147/2015, de 9 de Setembro.

3 Aplicavel, mutatis mutandis, as sociedades gestoras de fundos de pensd&es, por remissdo do
artigo 38.2, n.2 2, alinea e), do Decreto -Lei n.2 12/2006, de 20 de Janeiro. Veja-se ainda o artigo 96.2-N,
alinea a) do mesmo diploma.

* |déntica solugdo encontrava-se ja antes prevista no Decreto-Lei n.2 94-B/98, de 17 de Abril,
que regulava as condigdes de acesso e de exercicio da actividade seguradora e resseguradora, cujo
artigo 55.2 determinava que “Os acordos parassociais entre accionistas de empresas de seguros sujeitas
a supervisdo do Instituto de Seguros de Portugal, relativos ao exercicio do direito de voto, devem ser
registados no Instituto de Seguros de Portugal, sob pena de ineficacia” (n.2 1); “O registo [...] pode ser
requerido por qualquer das partes do acordo até 15 dias antes da assembleia em que se pretenda
exercer os direitos de voto que sdo objecto do acordo” (n.2 2). A mesma solugdo seria aplicavel, com as
devidas adaptagdes, as empresas de resseguros, por remissdo expressa do artigo 58.2-D.

|, MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 94; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades
Comerciais..., cit., p. 316.
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se o registo obrigatério de acordos parassociais no Banco de Portugal e na ASF lhes
confere ou ndo oponibilidade a terceiros em derrogacdo da norma do n.2 1 do artigo
17.2 do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Quanto a nds, a resposta ha-de ser negativa®®. Na realidade, o registo
obrigatério de acordos parassociais no Banco de Portugal ou na ASF parece dirigir-se
apenas a verificacdo, por parte das entidades supervisoras, da existéncia de
determinados requisitos, nomeadamente pessoais, por parte dos accionistas
subscritores de acordos parassociais, destinando-se a um “mero efeito de noticia”, ndo
Ihes conferindo, por isso, oponibilidade a terceiros que constitui o efeito tipico da
publicidade declarativa. Desta feita, a san¢ao de ineficacia prevista na parte final
daquelas disposicdes respeita exclusivamente as relagdes entre as partes; o mesmo é
dizer que um acordo de voto celebrado entre accionistas de uma sociedade que é
simultaneamente uma instituicdo de crédito ndo produzird efeitos entre os
celebrantes enquanto o acordo ndo for registado no Banco de Portugal. Algo similar se
pode afirmar, mutatis mutandis, em relacdo ao artigo 46.2, n.2 1, do Regime Juridico

de Acesso e Exercicio da Actividade Seguradora e Resseguradora®’.

3. Regime do artigo 19.2 do Codigo dos Valores Mobilidrios

** Revendo embora mais tarde a sua posicdo, M.2 GRACA TRIGO, Os acordos parassociais..., cit., p.
139-140, 194-195 e 225-226, era de opinido de que a atribuicdo de eficidcia a estes acordos de voto
significava que o seu conteudo seria oponivel a sociedade e aos demais s6cios e mesmo que a mesa da
assembleia geral teria de dar cumprimento as vinculagbes de voto por ocasido da votagdo da
correspondente deliberagdo social, fazendo assim imperar os termos da vinculagdo sobre possiveis
declaragdes divergentes do prdprio sdécio vinculado. Exceptuava aqui as situagdes em que o conteudo
das vinculagGes de voto se encontrasse sujeito a uma determinagdo posterior (v.g., através de uma
deliberagdo tomada no seio de um acordo de estrutura sindical). Segundo a autora, o sdcio ou sdcios
credores teriam, nestes casos, o 6nus de informar a mesa da assembleia geral do sentido em que
aquelas vinculagBes se haviam concretizado, ja que o mero conhecimento da existéncia de um acordo
de voto nado se afiguraria bastante. Como coroldrios da atribuicdo de eficacia a estes acordos de voto, a
autora apontava a faculdade de, em caso de incumprimento da vinculagdo de voto, o credor impugnar a
deliberagdo social em causa, desde que, feita a prova de resisténcia, se concluisse que a deliberacdo nao
teria sido aprovada sem aquele voto; a possibilidade de recurso a ac¢do de cumprimento ou a execugdo
especifica, a interpor ndo apenas contra o sdcio vinculado, como contra a prdpria sociedade; por fim, a
possibilidade de recorrer a medidas cautelares (v.g., adiamento da reunido da assembleia geral;
providéncia cautelar correspondente a ac¢do de execugdo especifica), no sentido de impedir a
frustracdo do seu direito.

). MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 95; M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p.
179, revendo a posicdo inicialmente defendida; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das Sociedades Comerciais...,
cit., p. 316; A. SOVERAL MARTINS, Notas sobre os acordos parassociais..., cit., p. 40, pronunciando-se no
sentido de que “a eficdcia que resulta do registo é a que é propria dos acordos parassociais e nada
mais”.
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Mais longe vai o regime prescrito no artigo 19.2 do Cdédigo dos Valores
Mobilidrios*, pois ndo sé imp&e a comunicacdo & Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios dos acordos parassociais “que visem adquirir, manter ou reforcar uma
participacdo qualificada em sociedade aberta [0 mesmo é dizer, sociedade com o
capital aberto ao investimento do publico, nos termos do artigo 13.2] ou assegurar ou
frustrar o éxito de oferta publica de aquisicdo” num prazo de trés dias apds a sua
celebracdo (n.2 1), como autoriza aquela entidade a determinar, integral ou
parcialmente, a sua publicacdo, na medida em que “seja relevante para o dominio
sobre a sociedade” (n.2 2) e, sobretudo, torna anuldveis as deliberacdes sociais
tomadas com base em votos expressos em execucdo dos acordos ndo comunicados ou
ndo publicados, salvo em se provando que a deliberacdo teria sido tomada sem
aqueles votos (n.2 3).

Repare-se ainda na circunstancia de a omissdao de comunicagao a Comissao do
Mercado de Valores Mobilidrios de acordos parassociais relativos ao exercicio de
direitos sociais em sociedade aberta constituir, nos termos da alinea b) do n.2 2 do
artigo 390.2 do Cdadigo dos Valores Mobiliarios, uma contra-ordenagdo grave.

Embora a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios aconselhe também a
divulgagao ao publico dos acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos sociais
ou a transmissibilidade de ac¢bes, quando relevantes para a organizacdo das
sociedades®, a verdade é que a disposicdo em apreco ndo impde o dever de divulgar
directamente ao mercado os acordos de voto entre accionistas com posicoes

relevantes. Com efeito, dela decorre expressamente ndo compreender todos os

8 Aprovado pelo Decreto-lei n.2 486/99, de 13 de Novembro.

¥ Cf. as Recomendag¢bes da CMVM sobre o Governo de Sociedades Cotadas [em linha], |, ponto
5. [acedido a 21 Set. 2016], in
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/C%C3%B3dGoverno%20das%20Sociedades/Ane
xosGovSoc/Pages/99 l.aspx. Ai se assinala também a circunstidncia de “Em todo o espaco financeiro
europeu, o apuramento da situagdo de controlo obriga[r] a ter em conta, ndo apenas a participagdo
social, mas também os acordos parassociais celebrados em relacdo a direitos sociais”. Por conseguinte,
“Os acordos parassociais relativos as sociedades abertas ao investimento do publico devem [...], de
acordo com a transparéncia do mercado, ser objecto de divulgagdo na parte em que denotem alcance
organizativo [..]”. A titulo exemplificativo de acordos parassociais com reflexos organizativos na
sociedade, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios aponta os sindicatos de voto e os acordos
parassociais de defesa contra ofertas publicas de aquisigao.
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acordos parassociais relativos as sociedades abertas, mas somente aqueles que visem
adquirir, manter ou reforcar uma participacdo qualificada nessas sociedades ou
assegurar ou frustrar o éxito de oferta publica de aquisicdo®. Como adverte A. MENEZES
CORDEIRO, “torna-se, assim, operac3o de engenharia juridica ladear esses ambitos””".
Para J. MAGALHAES CORREIA, @ imposicdo de um dever de os aderentes informarem
directa e imediatamente o publico constitui uma solugdo que oferece ao mercado uma
informacdo mais transparente sobre a existéncia e conteddo dos acordos, sobretudo
por ndo depender da prévia formulacdo de um juizo de relevancia por parte da
autoridade de controlo. Segundo o mesmo o autor, o crescente recurso a celebracao
de acordos parassociais, a par da “necessidade de tornar a informacdo relevante
acessivel aos investidores em termos imediatos e paritdrios, reduzindo o risco de
utilizagéo de informacgdo privilegiada e assegurando igualdade de oportunidades nas
decisdes de investimento”, certamente recomendaria “um sistema baseado no dever

de publicacdo directa, por estrato ou cdpia integral, de todos os acordos que tenham

>0 Segundo o preceituado no n.2 1 do artigo 187.2 do Cdédigo dos Valores Mobilidrios, “Aquele
Cuja participagdo em sociedade aberta ultrapasse, directamente ou nos termos do n.2 1 do artigo 20.9,
um tergo ou metade dos direitos de voto correspondentes ao capital social tem o dever de langar oferta
publica de aquisicdo sobre a totalidade das ac¢Ges e de outros valores mobilidrios emitidos por essa
sociedade que confiram direito a sua subscricdo ou aquisicao”. Quer dizer, o facto constitutivo do dever
de langamento de oferta publica de aquisi¢do consiste na ultrapassagem de um tergo ou metade dos
direitos de voto correspondentes ao capital social de sociedade aberta. Para esse efeito — o de verificar
se hda ultrapassagem de um terco ou metade dos direitos de voto em sociedade aberta — contam a
participagdo directa e a participa¢do indirecta, definida nos termos do n.2 1 do artigo 20.2 do Cdédigo dos
Valores Mobilidrios. Ora, no elenco de participagdes indirectas, consideradas por lei no computo das
participagOes qualificadas, inclui-se precisamente o acordo de voto. Diz-nos o artigo 20.2, o seguinte: “1
— No computo das participagdes qualificadas consideram-se, além dos inerentes as ac¢des de que o
participante tenha a titularidade ou o usufruto, os direitos de voto: c) Detidos por titulares do direito de
voto com os quais o participante tenha celebrado acordo para o seu exercicio, salvo se, pelo mesmo
acordo, estiver vinculado a seguir instrugdes de terceiro”. Como nos ensina J. CALVAO DA SILVA, Fusdo de
sociedades..., cit., p. 45-46, “Em causa, pois, uma técnica de imputag¢do de votos: para saber se existe
ultrapassagem de um terco ou metade dos direitos de voto em sociedade aberta, a impor o dever de
langamento de OPA, contam-se, ndo so os votos inerentes as ac¢des de que o participante seja titular ou
usufrutudrio, mas também os direitos de voto inerentes a acgbes detidas por accionistas com quem
aquele tenha celebrado acordo para o seu exercicio”. Em sentido divergente, o anterior Cédigo do
Mercado de Valores Mobilidrios, que contava como do oferente os direitos de voto das pessoas
singulares ou colectivas que tivessem com aquele um contrato de sindicato de voto relativo a sociedade
visada, conforme estatuido no artigo 530.2, n.2 1, alinea b), e 525.2, n.2 2, alinea g) do diploma em
causa. Ora, diz-nos ainda J. CALVAO DA SILVA, “em face da alteragdo legislativa ocorrida — exigéncia de
sindicato de voto substituida por simples acordo de voto —, ndo pode deixar de entender-se que no
perimetro da alinea c) do n.2 1 do artigo 20.2 do novo Cddigo dos Valores Mobilidrios cabem, néo sé os
sindicatos de voto, sensu proprio, em que os accionistas se vinculam a exercer o direito de voto
concertadamente (num sentido unitario) e na generalidade das deliberagGes sociais, mas ainda os
acordos de voto confinados a algumas deliberagdes, nomeadamente as relativas a eleicdo dos drgdos
sociais” (p. 46).

L A, MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 706.
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por objecto o exercicio do direito de voto”, desde que preenchidos “requisitos

752 Embora

expressivos da respectiva relevancia, a definir por via regulamentar
preconizemos idéntica solu¢do, a mesma nao resulta ainda do regime em vigor™.

Por “ndo pode[r] deixar de ser reconhecida a grande importancia dos acordos
parassociais na estrutura de controlo das sociedades abertas, como sustentdculo de
participacbes qualificadas ou de defesas anti-OPA”>*, a preocupacdo primeira do
legislador terd sido a de assegurar a divulgacdo dos acordos que, podendo constituir
instrumentos de controlo accionista, pusessem em causa os principios da igualdade de
tratamento dos investidores e da transparéncia®®, preservando embora, ao mesmo
tempo, a autonomia privada dos sdcios outorgantes de tais acordos na auto-regulacao
dos seus interesses”’.

Como vimos, o n.2 3 do artigo 19.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios vem

admitir a impugnacao de deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos

na execucdo de acordos ndo comunicados ou publicados, assim contradizendo a ideia

> ) MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit., p. 93.

> Também no sentido de a disposicdo em causa ndao compreender todos os acordos
parassociais relativos as sociedades abertas, CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades Comerciais..., cit.,
p. 316; A. MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, cit., p. 706. Contra, J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres
de informagdo permanente..., cit., p. 30, sustenta estar em causa uma obrigacdo extensivel a quaisquer
outros acordos cuja validade a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios pretenda questionar, na
circunstancia de tomar conhecimento da existéncia de quaisquer acordos ndo tornados publicos que
considere relevantes para o controlo da gestdo da sociedade emitente.

>* J.J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de informacgdo permanente..., cit., p. 29.

>> Como nos ensina PAULO CAMARA, Parassocialidade..., cit., p. 347, entre a tutela dos investidores
e a tutela societdria das minorias assomam, desde logo, duas diferencas fundamentais: em relagdo ao
objecto da tutela, a tutela das minorias relaciona-se, por definicdo, com os accionistas — titulares actuais
de acgbes —, enquanto a tutela do investidor dirige-se a protecgdo do mercado, constituido por todos os
titulares, efectivos ou potenciais, de qualquer valor mobilidrio; em relagdo aos meios de tutela, a tutela
do investidor é particularmente reforcada em termos de organiza¢do administrativa, por contar com a
intervencdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, entidade com poderes de supervisdo no
mercado de valores mobilidrios.

> Neste sentido, J. MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit.,, p. 93, para quem a obrigacdo de
comunicagdo permite, em primeira linha, a entidade de supervisdo averiguar das imputac¢des de direitos
de voto para computo das participagdes qualificadas, obviando a que os acordos sejam utilizados como
meio de detenc¢do oculta dessas mesmas participagdes; a posterior publicagdo possibilita, por seu turno,
a afericdo, pelo publico, das relagdes de influéncia ou dominio sobre as sociedades em causa; J. J. DE
AVILLEZ OGANDO, Os deveres de informacdo permanente...,, cit.,, p. 30; CAROLINA CUNHA, in Cddigo das
Sociedades Comerciais..., cit., p. 316; PAULO OLAVO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, cit., p. 173-
174. Cf. também Cons. 8 do texto preambular do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

7). MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit.,, p. 92; J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de
informag¢do permanente..., cit., p. 30.
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de eficdcia relativa presente no artigo 17.2, n.2 1, do Cddigo das Sociedades
Comerciais®®. Trata-se, porém, de uma mera oponibilidade negativa dos acordos
parassociais ndo comunicados ou ndo publicados, donde se ndao podem retirar
consequéncias mais amplas, como sejam as da oponibilidade positiva do contelddo dos
acordos parassociais comunicados e publicados em relacdo a sociedade, aos demais
socios ou a terceiros; a de um dever de respeito desse conteddo, nomeadamente no
ambito societario e, em especial, no funcionamento da assembleia geral da sociedade
em causa; ou a da impugnabilidade dos actos contrdrios ao acordo, designadamente
das deliberacdes sociais™.

Na realidade, tudo aponta no sentido de que as normas em apreco se dirigem a
garantir o dever de informacdo dos investidores, proporcionando-lhes o conhecimento
de relagdes de influéncia ou dominio por detras de acordos parassociais, e ndo ja a
conferir a estes qualquer eficacia acrescida®.

Para além de eventuais criticas de fundo a quebra do principio da eficacia
relativa dos acordos parassociais, o regime coloca ainda outras interrogacdes
pertinentes, a respeito da sua interpretacdo e aplicacdo, entre as quais a de saber
como invocar a “prova de resisténcia” prevista na parte final do preceito.

Questiona-se, mais concretamente, se os votos emitidos por sécios vinculados
através de acordos de voto ndo deverdo ser contados ou, pelo contrdrio, se deverd

averiguar se aqueles votariam em igual sentido na circunstancia de ndo estarem

>% Como assinala J. MAGALHAES CORREIA, Notas breves..., cit.,, p. 94, quer a sociedade, quer os
socios ndo aderentes ao pacto, e mesmo terceiros, podem ser afectados pela circunstancia de as
deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em execu¢do de acordos ndo comunicados
ou publicados serem anuldveis. O autor mostra preferéncia, “no plano da estética do sistema”, pela
solucdo da suspensdo do exercicio dos direitos de voto como sangdo para o incumprimento da
obrigacdo de comunicacgdo; o exercicio factico do direito suspenso, quando relevante para a tomada da
deliberagdo, seria fundamento de anulagdo nos termos gerais. Sob o “ponto de vista da supervisdo
financeira”, assinala, porventura fosse suficiente tratar a auséncia de comunica¢do como um ilicito de
mera ordenag¢do social ou, quando muito, cominar a sang¢do da ineficacia para o acordo parassocial
(ineficacia em sentido estrito e relativa), assim respondendo, mais adequadamente, aos objectivos de
transparéncia e completude de informagdo almejados pela lei, até pela circunstancia de facilitar a
sanag¢do sucessiva ou a realizagdo tardia da comunicagao.

> M2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 180; CAROLINA CUNHA, in Codigo das Sociedades
Comerciais..., cit., p. 317; A. SOVERAL MARTINS, Notas sobre os acordos parassociais..., cit., p. 39. No mesmo
sentido parece apontar o Cons. 8 do texto preambular do Cédigo dos Valores Mobiliarios, ao imputar a
divulgagdo dos acordos parassociais a fungdo de reforgo da transparéncia da direc¢do e controlo das
sociedades abertas, de resto, na linha das modernas tendéncias relativamente ao seu governo. Na
doutrina espanhola, CANDIDO PAZ-ARES, El enforcement..., cit., p. 43

Ve GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 180.
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vinculados. Ambas as situacdes suscitam duvidas®': a primeira porque introduziria, na
pratica, um novo impedimento de voto; a segunda porque sempre os sécios vinculados
confirmariam a intencao de votar “livremente” no mesmo sentido.

Noutra perspectiva, deve estabelecer-se um paralelo entre a “prova de
resisténcia” que se encontra prevista neste n.2 3, para a deliberagdo viciada de
anulabilidade, e aquela cominada pelo artigo 58.2, n.2 1, alinea b), do Cédigo das
Sociedades, para as delibera¢ées abusivas, com a seguinte diferenca: enquanto nestas

IH

a “prova de resisténcia” é “aritmeticamente impossivel” (sem maioria de votos
abusivos nao ha deliberacdo abusiva), aqui a “prova de resisténcia” revela-se possivel.
Bastara, para tanto, que “a deliberacdGo tenha sido aprovada maioritariamente por
votos que ndo tenham sido expressos em acordos ou em acordos que, esses, tenham
sido comunicados e publicados”**®.

Assinale-se também que o regime em apreco se reporta aos acordos
parassociais que ndo foram comunicados a Comissdo do Mercado de Valores

Mobilidrios ou que ndo foram publicados por esta nos termos do n.2 2 do artigo 19.9.

61 . e .
M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit.,, p. 180; A. MARGARIDA DOS SANTOS COSTA,

Parassocialidade e transmissGo de participagdes sociais — as cldusulas de tag along e de drag along;
dissert. Mestrado sob a orientacdo do Prof. Pedro Maia, Coimbra: Faculdade de Direito, 2010, p. 58, nt.
129, para quem se estd diante uma situagdo de conflito de interesses, reconduzivel ao artigo 251.2
(impedimento de voto): “O sécio ndo pode votar [...] quando, relativamente a matéria da deliberagao, se
encontre em situagdo de conflito de interesses com a sociedade”.

%2 ). pINTO FURTADO, in Comentdrio ao Cddigo das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina,
2009, p. 453.

% Como alerta J. J. DE AVILLEZ OGANDO, Os deveres de informagdo permanente..., cit., p. 30-31, a
disposicdo em apreciacdo apresenta ainda dificuldades que se prendem com a sua concatenagdo com a
disciplina compreendida nos arts. 16.2, 20.2 e 21.2 do CVM, pois “se é verdade que por um lado, as
solugdes para situagBes de falta de transparéncia previstas para a aquisicdo de participagdes
qualificadas e para os acordos parassociais sdo diferentes entre si, ndo é menos certo que os préprios
acordos parassociais podem fundamentar uma imputagdo de direitos de voto ao abrigo do artigo 20.2”,
assim “caindo [...] no ambito de abrangéncia do dever de comunicagdo de participa¢des qualificadas
previsto no artigo 16.2 do CVM”. Quer dizer, “o normativo em vigor apresenta consequéncias diferentes
para situagOes de falta de transparéncia, aplicaveis a realidades potencialmente coincidentes”. Em
consequéncia, e segundo o mesmo autor, dois tipos de problemas podem aqui surgir: por um lado, “ao
nivel da compatibilizagdo das cominagGes previstas — a da suspensao do exercicio de direitos inerentes a
participagdo social em causa, e a da eficacia relativa das deliberagGes tomadas com base em votos cujo
exercicio encontra-se condicionado por acordo parassocial”’; por outro lado, “ao nivel dos possiveis
expedientes encontrados pelos outorgantes de tais acordos para se prevalecerem do regime menos
gravoso ou mais conveniente, sendo certo que contrariamente ao que acontece com os acordos
parassociais, os outorgantes de outros acordos que impliqguem imputa¢do de direitos de voto em
sociedades abertas ndo carecem, em principio de participar a CMVM o texto integral dos acordos
abrangidos”.
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Como logo se Vvé, este regime podera desencadear situacdes dificeis sempre que um
acordo comunicado a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios ndo seja por esta
publicado ou ndo o seja na totalidade. Tendo em conta a circunstancia de serem
anulaveis as deliberacdes sociais tomadas com base nesse acordo, os efeitos para a
vida da sociedade podem ser deveras gravosos, questionando-se acerca dos meios a
disposicdo dos soécios, da sociedade ou mesmo de terceiros afectados, para
responsabilizar a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios pela decisdo de nao

publicacdo®.

Conclusao

Pese embora a constatacdo de algumas dificuldades interpretativas, ndo se
olvida da importancia das solugdes em causa na parte em que impdem a divulgacdo da
existéncia e conteudo de acordos parassociais em sectores particularmente sensiveis
da economia ou em relacdo a sociedades com determinadas caracteristicas, tendo em
conta razdes de transparéncia do mercado.

Repare-se, em todo o caso, a obrigatoriedade de registo de acordos
parassociais no Banco de Portugal e na ASF ndo |lhes vem imprimir oponibilidade a
terceiros em derrogacdo da norma do n.2 1 do artigo 17.2 do Cddigo das Sociedades
Comerciais, que, recorde-se, vem estabelecer que “com base neles [nos acordos
parassociais] ndo podem ser impugnados actos da sociedade ou dos sécios para com a
sociedade”. Idénticas consideracdes hao-de valer, mutatis mutandis, em relacdo ao
prescrito no artigo 19.2 do Cddigo das Valores Mobilidrios, apesar de o mesma se
referir a possibilidade de anulacdo das deliberacdes sociais tomadas com base em
votos expressos em execucdo de acordos ndo comunicados ou nao publicados.

Naturalmente, a reflexdo ora empreendida ndo esgota todas as questdes que
poderiam e podem vir a ser suscitadas, reclamando a temdtica um continuo
aprofundamento dos dados ora lancados. Pensamos, porém, ter apresentado uma

sumula e chamado a atencdo para determinados aspectos essenciais, e se com isso

 M.2 GRACA TRIGO, Acordos parassociais..., cit., p. 181. Cf. posicdo de J. MAGALHAES CORREIA, em
nota 58.
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conseguirmos lancar alguns argumentos para o debate, sob o ponto de vista cientifico,

entdo, teremos o0 nosso objectivo por alcangado.
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