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PRINCIPAIS ABREVIATURAS
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ADHGB - Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch

AG - Die Aktiengesellschaft

AktG - Aktiengesetz

BB - Der Betriebs-Berater

BBTC - Banca, Borsa e Titoli di Credito

BGB - Birgerliches Gesetzbuch

BGB-RGRK- Ver comentéarios (na bibliografia)

BGE - Entscheidungen des schweitzerischen Bundesgerichts
BGH - Bundesgerichtshof

BGHZ - Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen
CC - Cddigo Civil

CCom - Cédigo Comercial

CO - Code des Obligations (suico)

Col. Jur. - Colectanea de Jurisprudéncia

CSC - Cddigo das Sociedades Comerciais (de 1986)

CVM - Codigo dos Valores Mobiliarios (de 1999)

DB - Der Betrieb

DepotG (Depotgesetz) — Gesetz Uber die Verwahrung und Anschaffung von
Wertpapieren (de 4.2.1937)

Foro It - Il Foro Italiano

GenG — Genossenschaftsgesetz

GG - Grundgesetz

Giur.Comm - Giurisprudenza Commerciale (Societa e falimento)

Giust.civ — Giustizia Civile



GK — Grosskommentar

GmbH — Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Sociedade de responsabilidade
limitada)

GmbHG - GmbH-Gesetz (Lei das Srl)
GmbHR — GmbH-Rundschau

HGB- Handelsgesetzbuch

J. Soc. — Journal des Societés

JZ — Juristenzeitung

KK — Kodlner Kommentar

Komm — Kommentar

MK — Minchener Kommentar

N. - nimero (nGmero a margem), nota
N.A. - Nota de actualizacéo

NJW — Neue Juristische Wochenschrift
Nov. Dig. It. — Novissimo Digesto Italiano

RabelsZ — Zeitschrift fiir auslandisches und internationales Privatrecht (fundada por
Rabel)

RDC (Riv. dir. comm.) — Rivista del diritto commerciale (...)

RDE - Revista de Direito e Economia

Rev. Soc. — Revue des Sociétés

Rev. trim. dr. comm. — Revue trimestrielle de droit commercial

Riv. Soc. - Rivista delle Societa

RG - Reichsgericht

RGZ — Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen

Riv. dir. civ. — Rivista di diritto civile

Riv. trim. dir. pr. civ. — Rivista trimestrale di diritto e procedura civile
RLJ — Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia

ROA- Revista da Ordem dos Advogados



SA - Sociedade andnima

SAG - Die Schweitzerischee Aktiengesellschaft (La Société Anonyme Suisse)
SJZ — Schweitzerische Juristen-Zeitung (Revue Suisse de Jurisprudence)

SQ - Sociedade por quotas

Srl - Sociedade de responsabilidade limitada

Temi - Temi (Rivista di giurisprudenza italiana)

WG - Wechselgesetz

ZGR — Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht

ZHR — Zeitschrift fir das gesamte Handels- und Konkursrecht/Wirtschaftsrecht
ZPO - Zivilprozesordnung

ZRP — Zeitschrift fir Rechtspolitik

ZSR — Zeitschrift fur Schweizerisches Recht



NOTA PREVIA

O presente trabalho constitui uma analise essencialmente tedrica do tema que me
proponho tratar — A transmissibilidade das acc¢des -, embora ndo pretenda ser um mero
estudo de ciéncia juridica pura. Tomei como base, para esse tratamento, 0 ordenamento
juridico alemdo, porque me pareceu ser aquele que, no tempo de que dispunha,
possibilitava o melhor enquadramento da matéria, embora o tratamento mais
desenvolvido da matéria, no que respeita as restricdes a transmissibilidade, se encontre
nos direitos italiano e suico.

Uma primeira parte (constituida pelo titulo 1) é dedicada, fundamentalmente, a
construcdo técnico-juridica do fenémeno translativo accionario. Nela se destacam duas
ideias chaves: a de que a participacdo accionaria ndo se identifica com a posicdo global
de sdcio e é distinta dos direitos que dela emergem no decurso ou no termo da vida
social; e a de que ela é, independentemente do tipo de representacdo que pode revestir
(representacdo cartular ou representacdo escritural), um «direito-valor». A justificacdo
para o regime especial de circulacdo (tutela do adquirente de boa fé) que a doutrina, em
geral, Ihe reconhece decorre da sua prépria funcéo juridico-econémica — ela €, acima de
tudo, um instrumento de captacdo e de mobilizacdo de capitais — e ndo do titulo que,
tradicionalmente, a documenta.

A segunda parte (titulos Il a 1V) é relativa, sobretudo, a «dimensdo societaria» da
transmissibilidade. No centro, estd aqui a autonomia configuradora da accdo como
direito de transmissibilidade restrita: o seu fundamento e (sobretudo) os seus limites.
Complementarmente, procurara determinar-se a natureza desta autonomia.

N.A.: Procedeu-se a uma ligeira revisdo formal do texto original, de 1989, e
acrescentaram-se algumas notas de actualizacdo, bem como o indice ideogréfico.

Lisboa, Novembro de 2019
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COMO
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(Objecto da transmisséo)



CAPITULO |

DIREITO ALEMAO

1. No direito alemdo(*), a transmissibilidade é hoje unanimemente considerada como
uma caracteristica essencial das accdes. A analise do seu fundamento, significado e
limites, que constitui o tema central deste trabalho, sera feita no titulo 1l. Antes, porém,
importa definir o quid relativamente ao qual a questdo da transmissibilidade se pde (8
1.9) e tratar, ainda que brevemente, do tema da natureza e formas da sua transmissao (8
2.°). Como, na literatura juridica germanica, a palavra accdo €, no seu significado
primordial, sindénimo de MITGLIEDSCHAFT numa sociedade anénimal, o estudo
destas questdes sera feito tomando como objecto de andlise a propria
MITGLIEDSCHAFT em geral.

No direito societario, a palavra Mitgliedschaft (literalmente, qualidade de membro)
corresponde a expressao portuguesa participacéo social (ou socialidade). Como, porém,
0 vocabulo alemé&o apresenta um campo de aplicagdo mais vasto - abrangendo também a
qualidade de cooperador e a qualidade de associado, membro de uma associacao (cf. o
art. 180 do CC) -, optou-se pela utilizagdo do mesmo, sem traducéo.

* Os preceitos que, a este respeito, se indicam sem referéncia ao diploma a que pertencem sdo da
Aktiengesetz de 1965.

1 Cf., por exemplo, RAISER, p. 28; HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 3 (8§ 532 n. 6); HEFERMEHL,
10.00, p. 26 (n° 63), 10.10, p. 6s (n° 10), 29 ss (n% 47 ss); MOHRING/NIRK/TANK, I, p. 90 (n° 133);
LUTTER! (1988), I/3, p. 571 (n. 3 da introd. ao § 53a) ; STUDEMANN, p. 33, 37 ss; GIERKE (J), p. 262
ss; WIELAND (K), 11, p. 42 ss; WURDINGER, p. 45 ss. O que se diz acerca das acgbes das sociedades
anonimas vale, naturalmente, também para as das sociedades em comandita por accGes.


https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%96
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%9C
https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%9C

§1.0
OBJECTODATRANSMISSAO

(Teoria da MITGLIEDSCHAFT)

A — A teoria da MITGLIEDSCHAFT em geral

1. Conceito de MITGLIEDSCHAFT

2. O termo MITGLIEDSCHAFT — que, nas sociedades de pessoas, € sindénimo de
Gesellschaftsanteil®, nas sociedades por quotas, de Geschaftsanteil® e, nas sociedades
andénimas, de Aktie* — é, em geral, definido como a posi¢do de membro numa entidade
de tipo associativo, isto €, a posicao juridica que tem uma pessoa enguanto membro de
uma entidade deste tipo (die gesamte Rechtsstelung als Mitglied)®; ou, noutra
perspectiva, como a soma ou complexo de todos os direitos e vinculagdes que compdem
essa posicio de membro®.

2 Cf., por exemplo, BGHZ 81, p. 84; HEFERMEHL, 10.00, p. 26 (n° 63).

3 Cf. os 88 13 ss GmbHG, bem como, por exemplo, HEFERMEHL, cit. na nota anterior, e BAUMBACH/
HUECK?, p. 24 (8§ 3 GmbHG, n.° 6B), HUECK, in BAUMBACH/ HUECK! (15% ed., 1988), p. 5 (n. 15 da
introd.), p. 54 (§ 3 GMbHG, n. 19), p. 210 (§ 14 GmbHG, n. 2).

4 Cf. anota (1) e o texto correspondente.

5 Cf., por exemplo, LUTTER, p. 86; WIEDEMANN, p. 23, WIEDEMANN?, p. 95, 382 s; COING, § 35
BGB, n. 25; HEFERMEHL, 10.00, p. 26 ss (n% 63 ss); HADDING?, p. 353ss (§ 38 BGB, n. 2 ss);
HUECK/CANARIS, p. 190; LEHMANN/HOENIGER, p. 314.

6 Cf., por exemplo, LUTTER, p. 86, 99 s, 158; LUTTER?, 1/2, p. 364 s (n. 12 da introd. ao § 54);

HEFERMEHL, 10.10, p. 6 s (n° 10); HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 3 (n. 6 da introd. ao § 53a);
HADDING, p. 353 s, 367 (§ 38 BGB, n. 2, 3a e 28); HUECK, p. 177; RAISER, p. 28; MOHRING
NIRK/TANK, I, p. 90; KRAFT (A), I/, p. 9 (§ 1, n. 31); MEYER-LANDRUT, p. 67 (§ 1, n. 39);
GODIN/WILHELMI, p. 12 (8 1, n. 16); GIERKE (J), p. 262 s; STUDEMANN, p. 37;
LEHMANN/HOENIGER, p. 314; WIELAND (K), Il, p. 42; HUECK, in BAUMBACH/ HUECK® (15? ed.,
1988), p. 5 (n. 15 da introd.), p. 54 (8 3 GMbHG, n. 19), p. 210 (§ 14 GmbHG, n. 2).

Adde, em geral, acentuando a primeira perspectiva, por ex.: M. HABERSACK, Die Mitgliedschaft -
subjektives und «sonstiges» Recht, Tubinga (Mohr) 1996, p. 16 s, D. REUTER, MK z. BGB, 1, 3.2 ed,,
Munique (Beck) 1993, p. 528, KARSTEN SCHMIDT, Gesellschaftsrecht, Colénia/... (Carl Heymanns) 4.2
ed., 2002, p. 547ss, PENTZ, in Rowedder / Schmidt-Leithoff, GmbHG Komm., 5.2 ed., Munique (Vahlen)


https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%84
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a) Nas associacdes e nas sociedades de pessoas

3. Esta definicdo traduz com relativa exactiddo o fendmeno existente nas associacfes e
nas sociedades de pessoas, onde a MITGLIEDSCHAFT tem uma estrutura personalizada
e a cada pessoa corresponde uma posicdo de membro’. Importa apenas esclarecer que
este seu caracter personalistico pode ter dois significados distintos.

Com efeito, ele pode querer dizer que a posicdo juridica de scio ou associado deriva da
qualidade de membro atribuida a uma determinada pessoa pelo acto constitutivo ou por
um acto subsequente da corporagdo ou sociedade, sendo, por isso, inconcebivel a sua
dissociagédo dessa pessoa e, consequentemente, a sua transmissibilidade. Neste caso, a
situacdo pode caracterizar-se como um verdadeiro “status™®.

Mas o fendbmeno pode, igualmente, construir-se de outro modo: em resultado do acto
constitutivo ou de um acto de adesdo a sociedade ou associacdo, a pessoa adquire
(originariamente) uma posicéo juridica que Ihe confere a qualidade de membro (socio
ou associado); esta posicdo juridica, embora tenha cardcter essencial ou
predominantemente pessoal, pode representar também um valor patrimonial
suficientemente importante para justificar a sua eventual mobilizacdo; a sua dimenséo
pessoal reflectir-se-a, entdo, neste caso, nas formas de operar essa mobilizag&o®.

b) Nas sociedades de capitais

4. Nas sociedades de capitais, a situacdo €é algo diferente. Na verdade, a
MITGLIEDSCHAFT tem aqui uma base necessariamente capitalistica — ela constitui
uma posicdo juridica correspondente a uma quota ou a uma unidade elementar de
capital contributivo, que funciona como seu pressuposto -, embora os interessados
possam, no ambito da autonomia estatudria reconhecida para o tipo, configurar a
sociedade e, consequentemente, configurd-la também a ela como mais ou menos

2013 p. 510 ss (§ 14, n. 2 ss), e ALTMEPPEN, in Roth/Altmeppen, GmbHG Komm., 8.2 ed., 2015, p. 383ss
(814, n. 13 s5).

7 Sobre a diferente estrutura da MITGLIEDSCHAFT nas sociedades de pessoas e nas sociedades de
capitais, cf., por exemplo, HEFERMEHL, 10.00, p. 26 s (n° 64).

8 Com relagéo as associacdes, cf., por ex., PALANDT/HEINRICHS, p. 37 [§ 38 BGB, n. 1 a) e b); mas
cf. também n. 2, e infra, n. 148]. N.A: Na verdade, é logicamente concebivel um status de titularidade
varidvel, em especial quando a Mitgliedschaft tem uma base patrimonial individualista, como é tipico do
fenébmeno societario. Neste caso, porém, estamos a afastar-nos da teoria geral dos estados pessoais,
inseparaveis da pessoa.

% Cf. infra, no texto (8§ 2 e Tit. II).
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personalizada. Este facto obriga, pelo menos, a uma adaptacdo ou ajustamento da
definicdo geral acima apresentada.

aa) Sociedades por quotas

5. Nas sociedades de responsabilidade limitada (correspondentes as nossas sociedades
por quotas), a Geschéftsanteil (parte do negdcio social ou participacdo no negocio
social) é a posicdo juridica correspondente a uma quota de capital. Originariamente, é
investido nessa posicdo quem subscreve tal quota; durante a vida da sociedade, uma
pessoa pode tornar-se titular de varias ou até de todas as Geschaftsanteilen de uma
sociedade, quer em resultado da subscricdo de novas quotas de aumento do capital, quer
por aquisicdo derivada de quotas dos outros socios, mantendo elas a sua autonomia®®.

Resulta daqui (ou pode inferir-se daqui) que a qualidade de um membro deriva da
titularidade de uma Geschéftsanteil — MITGLIEDSCHAFT de base capitalistica e
legalmente configurada como objecto do trafico juridico (8§ 15 GmbHG) — e que a
posicdo global do sécio (ou membro da corporac¢do) nao coincide necessariamente com
a Geschaftsanteil.

bb) Sociedades andnimas

I. 6. Mas € nas sociedades anonimas que a necessidade de ajustamento da nogéo geral
de MITGLIEDSCHAFT é mais evidente.

A accdo é, com efeito, como se verd melhor adiante, a posicéo juridica correspondente a
uma das fragdes ou unidades em que se divide abstractamente o capital social.
Originalmente, é investido na sua titularidade quem subscreve uma destas unidades,
sendo normal que uma pessoa subscreva mais que uma, tornando-se, assim, titular de
varias MITGLIEDSCHAFTEN. A qualidade de membro resulta da titularidade de, pelo
menos, uma acgdo (ou MITGLIEDSCHAFT). A MITGLIEDSCHAFT néo coincide,
portanto, com a posicao global do membro.

Resulta daqui a necessidade de reformular a defini¢éo classica de MITGLIEDSCHAFT
nos seguintes termos: MITGLIEDSCHAFT ¢ a posicdo ou cada uma das posi¢des de
membro numa entidade de tipo associativo, ou, noutra perspectiva, a soma ou complexo

10 Cf. os 88 31(4), 5 I, 55 11l e IV GmbHG, e, por exemplo, BAUMBACH/HUEK?, p. 24, 39, 79 e 293
(respectiv.,, n.6B/83,n.3B/8§5,n.2/8§15en. 5/ § 55, todos da GmbHG), HUECK, in BAUMBACH/
HuUEck?! (152 ed., 1988), p. 54 (8§ 3 GmbHG, n. 19), 98 e s (§ 5, n. 10 e 11), p. 210 (§ 14, n. 3), 224 s (8§
14,n. 3).
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de todos os direitos e vinculagbes que compdem essa posicdo ou cada uma dessas
posi¢des de membro.

Il. 7. Mais importante, porém, do que esta questdo terminoldgica ou conceptual é a de
saber se a no¢do de accdao ou MITGLIEDSCHAFT traduz cabalmente o fendmeno da
posicdo juridica do socio na sociedade anonima (ou seja, a posicdo juridica que o
mesmo detém no ambio ou no quadro de uma organizagdo societaria deste tipo).

Como acaba de ver-se, a posicdo juridica global do membro da corporacéo é distinta da
accdo. O facto ndo teria, no entanto, implicagcbes materiais se essa posicao global fosse
0 mero resultado da soma das varias posi¢fes accionarias. Nao parece, porém, que seja
assim. Basta pensar na possibilidade de confinar o direito de voto de cada accionista
dentro de certo limite, independentemente do nimero de ac¢des de que seja titular [cf. o
8134 (1) AktG], na existéncia de direitos cuja titularidade ou, pelo menos, o exercicio
dependem de certo nimero de accOes [cf. os 88 121 (2) e 122 AktG], etc., para ver que
0 sOcio tem uma posicao na sociedade — i. e., no ambito da organizacdo societaria — que
ndo coincide (necessariamente) com a soma das MITGLIEDSCHAFTEN de que é
titulart?,

2. A MITGLIEDSCHAFT como posicdo numa relacéo juridica fundamental

11 Para além dos casos indicados no texto, outros ha que séo de molde a p6r, pelo menos, em ddvida a
possibilidade ou a conveniéncia de reconduzir, sempre, a posi¢ao do accionista a soma das suas ac¢des e
merecem uma breve referéncia. Considere-se, em primeiro lugar, o dever de fidelidade ou lealdade
(Treupflicht) do accionista. Este manifesta-se em duas direc¢@es: por um lado, face a sociedade; por outro
face aos demais accionistas [cf. LUTTER? (1988), p. 569, n. 6 da introd. ao § 53a AktG, com indic. bibl.]
Em qualquer caso, tanto podera considerar-se directamente inerente a accdo como a qualidade de sécio.
Mas pode afirmar-se que faz parte daquela? N&o terd natureza essencialmente pessoal? Note-se, aliés,
que, sendo a resposta afirmativa, € a propria nocédo corrente de accdo que deve ser ajustada, ja que este
dever nao se circunscreve a relagéo sdcio-sociedade. Pense-se, em segundo lugar, num hipotético direito
de exoneracdo do accionista (sobre este, cf. o tit. 11). E concebivel ser um tal direito, em abstracto,
inerente a MITGLIEDSCHAFT, transmitindo-se com ela. Mas, dependendo ele, em concreto, de certos
pressupostos que se verificam na pessoa do alienante, pode o adquirente exercé-lo na qualidade de
transmissario? N&o havera que distinguir, pelo menos, entre um direito abstracto e um direito concreto?
Finalmente, importa referir o principio da igualdade de tratamento, principio ja antes admitido como
principio fundamental do direito das «corporacdes» e hoje expressamente consagrado no § 53a AktG (cf.,
nomeadamente, LUTTER/ZOLLNER, p. 576 e s, n. 1 ss /8 53a AktG). A doutrina dominante ndo reconhece
a existéncia de um verdadeiro direito subjectivo a igualdade de tratamento: aquele principio traduzir-se-ia
numa simples situacdo de proteccdo de interesses corporativos e patrimoniais integrante da
MITGLIEDSCHAFT, isto é, da ac¢do. Mas, admitindo a distingdo feita no texto, a construcdo poderia ser
diferente.
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a) A MITGLIEDSCHAFT como relagdo juridica, rectius, como posicdo numa
relacdo juridica fundamental (contetido)

8. A MITGLIEDSCHAFT ¢, de acordo com o que acaba de ver-se, a posicdo que tem o
socio ou associado na relacdo juridica que o liga a sociedade ou associagdo a que
pertence (e aos demais sécios ou associados).

Nas associacfes e sociedades de pessoas, essa relacdo € uma sO e constitui-se,
originariamente, em consequéncia da participacdo daquele socio ou associado no
préprio acto constitutivo da entidade de que € membro ou em virtude de um posterior
acto de adesdo. Nas sociedades por quotas e nas sociedades anonimas, a relacdo surge,
originariamente, como consequéncia da subscri¢do de uma quota ou de uma unidade de
capital, com a inscricao da sociedade ou de um aumento de capital no registo comercial
(antes do registo, havera uma SQ ou SA em formacgéo) — e uma mesma pessoa pode ter
varias MITGLIEDSCHAFTEN, isto é, estar ligada a sociedade por uma multiplicidade
de relacgdes juridicas (ou por uma relacédo juridica global, fundada numa pluralidade de
MITGLIEDSCHAFTEN).

9. Esta «relacdo juridica» tem como conteddo aquele conjunto de direitos (de natureza
patrimonial e administrativa) e vinculagbes que cabem ao socio ou associado enquanto
tal*2. Desta relacdo juridica fundamental, de caracter social ou corporativo, e dos
direitos que a compdem (MITGLIEDSCHAFTSRECHTE) séo de distinguir, em especial
no caso das sociedades, aqueles direitos de caracter patrimonial (créditos:
Glaubigerrechte) que, por um acto da sociedade (v.g., a deliberacdo de distribuir
dividendos ou de dissolver a sociedade e liquidar o seu patrimonio), dela se destacam,
adquirindo existéncia autonoma*2,

Na realidade, a doutrina identifica a MITGLIEDSCHAFT, correntemente, com a propria
relagdo juridica (Rechtsverhaltnis) societaria ou associativa®. HADDING critica,
porventura ndo sem razdo, esta identificacdo: a relacdo juridica estabelece-se entre o
membro e a entidade a que ele pertence (e porventura entre 0os membros); o socio (ou
associado) tem apenas uma posicao de parte (Stellung als Beteiligter) nessa relagdo juridica

12 Cf., por exemplo, LUTTER, p. 97 s; WIEDEMANN, p. 39; HEFERMEHL, 10.00, p, 26 ss (n° 63 ss),
10.10, p. 6 (n° 10), 29 (n° 47), 33 (n° 52); WURDINGER, p. 45; ECKARDT, I, p. 65 (§ 1, n. 42);
LEHMANN/DIETZ, p. 355; SCHILLING!, n. 4 s /8 14 GmbHG; TUHR, I, p. 542 (8§ 38); FLUME, p.
125 ss.

13 Cf., por exemplo. LEHMANN/DIETZ, p. 365; STUDEMANN, p. 37, 40; MEYER-LANDRUT, p. 65
ss (§ 1, n. 37 e 40); HEFERMEHL, 10.00, p. 27 (n° 65), 10.10, p. 33 (n° 52): ROTH?, p. 169 (8§ 14
GMbHG, n. 3.1); MATSUDA, p. 244; HUECK, in BAUMBACH/ HUECK! (15% ed., 1988), p. 213 (§ 14
GmbHG, n. 10 s; cf também p. 216, n. 19).

14 Cf. anota (12).
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e é esta posicdo que constitui a MITGLIEDSCHAFT; tal como ndo se pode identificar a
posi¢do do comprador (ou do vendedor) com a relacdo juridico-obrigacional decorrente do
contrato de compra e venda, assim também ndo pode identificar-se a MITGLIEDSCHAFT
com a relacdo juridica que se estabelece entre uma (sociedade ou) associacdo e 0s seus
membros®.

b) A MITGLIEDSCHAFT como unidade indivisivel (ou incindivel)

10. A MITGLIEDSCHAFT é, segundo a doutrina dominante (cf. infra, § 2), uma
posicdo juridica unitaria (eine einheitliche Rechtstellung). Ela constitui uma unidade
indivisivel (ou incindivel), ndo podendo, portanto, haver uma dissociacédo (e transmissao
auténoma) dos elementos que a compdem?®. A lei estabelece expressamente a sua
indivisibilidade no caso das ac¢des'’.

Esta regra da indivisibilidade (ou incindibilidade) da MITGLIEDSCHAFT néo obsta,
naturalmente, a transmissao ou oneracdo de direitos patrimoniais j& autonomizados ou
que o devam vir a ser (Glaubigerrechte), neste Gltimo caso, na qualidade de direitos
futuros'®. E de notar, porém, que o cessionario destes direitos futuros tem, em geral,
uma posicdo precéria, dado que o titular da MITGLIEDSCHAFT continua a poder
dispor dela e a cessdo daqueles ndo é oponivel ao adquirente desta’®.

A indivisibilidade é também compativel com os fendmenos da contitularidade, da
alienacéo fiduciaria, da cessdo da legitimacéo no caso das ac¢des?, e com a celebragio
de contratos com mera eficacia obrigacional relativos a um ou mais direitos
singulares?*.

15 Cf. HADDING?, p. 353 s (§ 38 BGB, n. 3). Nada impede, porém, a utilizagdo do termo para assinalar
(também) a prépria relagdo social, em sentido lato.
16 Cf., por exemplo, WIEDEMANN, p. 54, 128; WURDINGER, p. 47; GODIN/WILHELMI, p. 38 s (§ 8,
n. 7); ECKARDT, I, p. 134 (8 8, n. 26); STUDEMANN, p. 43; KRAFT (A), I/1, p. 84 s (§ 8, n. 41 ss,
com indicacéo de mais literatura).

Adde, por ex.: KARSTEN SCHMIDT, Gesellschaftsrecht (2002), cit., p. 560 ss, com mais indicacdes.
17 Cf. o art. 8 (3) AktG e a lit. cit. na nota anterior. Note-se que o conceito de indivisibilidade, em sentido
lato, comporta uma dimensdo quantitativa (indivisibilidade stricto sensu) e uma dimenséo relativa ao
contetido da posicéo juridica (incindibilidade). A primeira ndo implica necessariamente a segunda, mas
ambas sdo afirmadas pelos autores em geral. Cf., por ex., UWE HUFFER, AktG Komm, 9.2 ed., Munique
(Beck) 210, p. 48 s (§ 8, n. 30).
18 Cf., por exemplo, WIEDEMANN, p. 119, 212, 274 ss, 292 s, 296 ss; STUDEMANN, p. 43;
GODIN/WILHELMI, p. 38 (8§ 8, n. 7); ECKARDT, I, p. 134 s (8 8, n. 27); KRAFT(A), I/1, p. 85 (§ 8, n.
45, com indicacéo de mais literatura).
19 Cf., nomeadamente, WIEDEMANN, p. 119, 299 ss (cf. também p. 286); FLUME?, p. 778 s;
SCHONHOFER, p. 86 s.
20 No caso das quotas, a admissibilidade da cesséo da legitimacéo ¢ discutida. Cf., por exemplo, MEYER-
LANDRUT?, p. 184 s (§ 14 GmbHG, n. 7).
21 Cf. WIEDEMANN, p. 288 ss [e a lit. cit. na n. (21)]; ECKARDT, I, p. 135 (§ 8, n. 28); KRAFT(A),
I/1, p. 85 (8 8, n. 46 ss, com indicagdo de mais literatura); SCHILLING?, n. 31 ss/ 8§14 GmbHG.

14



¢) A MITGLIEDSCHAFT como direito subjectivo

11. Especialmente controvertida é a questdo de saber se a MITGLIEDSCHAFT, isto é, a
posicao juridica de sdcio ou associado, é susceptivel de ser qualificada ou ndo, em geral,
como direito subjectivo (isto é, como Mitgliedschaftsrecht)??. No caso das ac¢des, esta
qualificacdo é corrente, embora os autores ndo indiquem, em regra, as raz8es que a
fundamentam?,

Segundo WIEDEMANN, a MIGLIEDSCHAFT seria — tal como acontece com outros
direitos (direitos de propriedade, ou sobre bens imateriais) — um Mutterrecht (direito-
pai/mée), do qual decorreriam para o socio ou associado podres juridicos singulares
(einzelne Rechtsbefugnisse), também qualificados como Tochterrechte (direitos-
filhos/as)?*. Para HADDING, esta maneira de ver as coisas ndo seria, no entanto,
aceitavel, ja que de um direito, mesmo chamado de «Mutterrecht», ndo poderiam nascer
outros direitos e deveres de contetido diferenciado?.

E de referir ainda que — além da visdo da MITGLIEDSCHAFT como posic¢o juridica ou
direito fundamental, originario, etc., do qual derivam para o seu titular posicOes
juridicas mais simples susceptiveis de serem qualificadas como direitos derivados — é
possivel ver o fendémeno como uma posic¢do juridica ou direito complexo, englobando
um conjunto de direitos singulares, poderes, 6nus e vinculagdes?®.

22 Qualificam a MITGLIEDSCHAFT, em geral, como direito subjectivo, nomeadamente: LUTTER, p. 101
ss, 158; WIEDEMANN, p. 39, e WIEDEMANN?, p. 95, 382 s; ULMER (P), n. 210 / §105 HGB; e
(embora com referéncia as sociedades de pessoas) ainda: HUBER, p. 164, 168 ss (cf. 165 ss), e FLUME,
p. 127. Cf. também SCHILLING?, n. 4 s/ § 14 GmbHG; ROTH?, p. 167, 175 (n. 2.1/ 814 en. 2.4/ §15
GmbHG (quotas de SQ); HUECK, in BAUMBACH/ HUECK? (15? ed., 1988), p. 211 (com mais indicacdes);
SCHONHOFER, p. 29 ss (ac¢des e quotas de SQ); SCHOLTZ/WINTER, n. 6 / §14 GmbHG (quotas de
SQ); STAUDINGER/SCHAFER, p. 175 (n. 84 / § 823 BGB: accgdes e quotas como «sonstiges Recht» no
sentido do § 823 BGB); KOHLER, p. 39. Adde, por ex., M. HABERSACK, Die Mitgliedschaft (1996), cit.,
passim, KARSTEN SCHMIDT, Gesellschaftsrecht (2002), cit., p. 549 s.

A propésito da posicdo de associado e de sécio numa sociedade de pessoas, nega tal qualificagdo,
nomeadamente, HADDING?, p. 354 (n. 3a / § 38 BGB); HADDING, p. 251 ss, afirmando ser esta a
orientacdo dominante da doutrina (p. 255), que analisa extensamente. Para uma indicacdo da restante
literatura, num sentido e noutro, cf. LUTTER, p. 101, n. (82a), e WIEDEMANN, p. 39, n. (1),
WIEDEMANN?, p. 95, n. (14). Sobre as accGes, em especial, ver a nota a seguir e o texto correspondente.
23 Cf., nomeadamente, KRAFT/KREUTZ, p. 229, 55 (mas, quanto & MITGLIEDSCHAFT nas soc. civis,
cf., em sentido diferente, p. 135 s); RAISER, p. 28, 30; GIERKE (J), p. 263 s, 322;
LEHMANN/HOENIGER, p. 314 ss; MOHRING/NIRK/TANK, I, p. 90; KRAFT (A), I/1, p. 9's, 97 ss,
105 ss, 156 (n. 32 /8 1, 2 ss/ 8 10, 2 ss, 33/ § 11); ECKARDT, I, p. 65 (n. 42 / § 1); HEFERMEHL,
10.10, p. 29 (n°® 74); MERTENS, p. 250; HUECK/CANARIS, p. 20 (cf. p. 13 ss);
LUTTER/SCHNEIDER, p. 185; BOESEBECK, p. 1118; KLUNZINGER, p. 133; MATSUDA, p. 243 s.

2 WIEDEMANN?, p. 382 s; cf. também WIEDEMANN, p. 39. A mesma ideia pode ser expressa dizendo
que a MITGLIEDSCHAFT é uma posic¢do juridica originéria, ou um direito originario ou direito-tronco
(Stammrecht), e que os direitos singulares dela decorrentes sdo direitos derivados (Folgerechte).

2> HADDING?, p. 354 (n. 3a/ § 38 BGB; cf. também a n. 2, p. 353).

% Cf., criticamente, RIVOLTA, p. 128, 146.
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Isto mostra que ndo estd aqui em causa apenas a compreensdo do fendmeno da
MITGLIEDSCHAFT, mas sobretudo a nocdo de direito subjectivo, no¢do esta cujo
aprofundamento nédo cabe nos limites deste trabalho.

3. A MITGLIEDSCHAFT como posic¢ao juridica de caracter social ou corporativo

a) A questdo da classificacdo da MITGLIEDSCHAFT nas sociedades de pessoas
(societas versus Gesamthand)

12. Considerando a MITGLIEDSCHAFT como uma relagdo juridica (rectius, como uma
posicdo numa relacdo juridica), surge ainda a questdo de saber se esta é de classificar
como uma relacdo juridica obrigacional (e, neste caso, como uma relacdo contratual,
sinalagmatica ou ndo) ou como uma relacdo juridica de um tipo especial (social ou
corporativo, utilizando esta palavra num sentido amplo). O problema tem-se posto com
relacdo as sociedades de pessoas (desprovidas de personalidade juridica) e tem sido
resolvido diferentemente pelos autores. Esta divergéncia de opinides decorre, em grande
parte, do facto de os autores adoptarem, sobretudo no que se refere as sociedades civis,
diferentes construgbes acerca do fenomeno societario e, consequentemente, da
MITGLIEDSCHAFT, o que torna impossivel um completo esclarecimento, aqui, desta
questdo. Para os fins deste trabalho, basta, porém, referir que a doutrina hoje dominante
considera que mesmo a sociedade civil & em geral irredutivel a um fenémeno de
caracter obrigacional e que, na literatura contemporanea, é visivel uma tendéncia no
sentido de conceber a MITGLIEDSCHAFT como uma figura unitaria do direito
associativo privado de caracter social ou corporativo?’.

27 Sobre o assunto, podem ver-se, nomeadamente: ULMER (P)* n. 39 ss, 208 ss / § 105 HGB;
STAUDINGER/KESSLER, p. 291 s, 305 ss (n. 23 ss,71 ss da Introd. ao § 705 BGB; TEICHMANN?, p.
482 ss; REUTERY, p. 488 ss (n. 1 ss/ § 38 BGB); HADDING, p. 249 ss; LUTTER, p. 98 ss; FLUME?, p.
769 ss; LARENZ?, 11 (1981), p. 373 ss (cf. também p. 408 s). Cf. também supra, a sequir, e infra, § 2 e
Tit. I1.

Considerando que, no caso das sociedades, o fim comum imprime a relacdo um caracter mais intenso
do que aquele que tem a (mera) relagdo obrigacional, diferenciando-a desta, cf. WIEDEMANN?, p. 159,
357, WIEDEMANN, p. 41; cf. também BAUMBACH/HUECK?, p. 68 s. Considerando, com referéncia
as accoes, que os direitos e deveres que integram o contetdo ou decorrem da MITGLIEDSCHAFT néo
estdo, em principio, unidos pelo sinalagma proprio das relagdes de caracter obrigacional, cf. LUTTER?,
1/1, p. 368 (n. 4/ 8§ 54); HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 21 (n. 7 / § 54).
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13. Na verdade, entendendo, nas sociedades de pessoas, a MITGLIEDSCHAFT como
uma posic¢ao de membro na sociedade enquanto grupo ou colectividade, a sua dimenséo
essencialmente corporativa torna-se patente: ela traduz, no essencial e em primeiro
lugar, uma relacdo de participacdo do socio na fortuna (¢ uma forma de afectacdo do
valor da empresa social) e na vida da sociedade; s6 num plano secundario (como seu
pressuposto) aparecem as obrigacdes relativas a formacdo (e, eventualmente,
manutencdo) da sua base patrimonial e ao exercicio da actividade social, bem como a
sujeicdo legal ao risco de ma fortuna de empreendimento colectivo e outras obrigacdes,
onus e deveres laterais.

14. Mas, mesmo vendo o fendmeno societario (nas sociedades desprovidas de
personalidade juridica) como comunhdo de mdo comum e aceitando a concepgdo
classica acerca desta, é claro que a MITGLIEDSCHAFT néo pode reduzir-se a uma pura
relagcdo obrigacional. Na realidade, sobretudo no caso das sociedades comerciais, a
MITGLIEDSCHAFT aparece até frequentemente identificada com a parte ou quota do
patrimdnio social que caberia a cada sécio®®. Esta identificacdo €, pelo menos se levada
a letra, manifestamente inadequada naqueles casos em que, como pode acontecer
nalgumas sociedades civis, o patrimonio social ndo existe ou é insuficiente; e, mesmo
quando a sociedade leva a cabo uma actividade empresarial, assente numa importante
base patrimonial, ela é o reflexo de uma visdo parcial e estéatica do fenémeno societario,
que ndo pode ser reduzido ao patriménio comum e as relagdes dos sdcios relativas a
esse patrimoénio. Ela tem, no entanto, 0 mérito de poér em evidéncia que (dentro dos
quadros da concepcdo classica) existe, tipicamente, no &mbito da sociedade, uma
comunhéo de bens e que a posicao juridica do sécio representa (embora ndo se reduza a
iSS0) uma posicdo nessa comunho?.

b) A MITGLIEDSCHAFT como direito corporativo

15. Entre os defensores da MITGLIEDSCHAFT como direito subjectivo — um
Mutterrecht, Quellrecht ou Stammrecht, do qual derivam Tochterrechte ou
Folgerechte® e deveres — parece hoje ndo haver duvidas de que se trata de um direito

28 Cf., nomeadamente, FISCHER (R), p. 105 s (n. 6 a / § 109 HGB), p. 39 s (n. 39 / § 105 HGB; cf.
também n. 37 / § 105, p. 38); KESSLER, n. 75 da Introd. ao § 705 BGB (cf. tambémn. 4ss/8§719en. 3
/ 8 717); cf., ainda, BAUMBACH/DUNDEN/HOPT, p. 449 (n. 2B / § 124 HGB), e BOHNENBERG, p.
354 (n.V g) /8105 HGB) e 366 s (n. IV A/ 8109 HGB).

29 Notando este aspecto, cf., por exemplo, BAUMBACH/DUNDEN/HOPT, p. 384 (n. 2 F/ §105 HGB), e
KRAFT/KREUTZ, p. 92. Cf. também infra.

30 Cf. supra, n. (24).

17



simultaneamente de caracter patrimonial e “pessoal”, variando o peso relativo destes
dois elementos em fun¢do da estrutura da sociedade ou associacdo — (mais) capitalistica
ou (mais) pessoal —a que o direito se reporta L.

Este direito ndo é recondutivel, nem aos direitos reais, nem aos direitos de crédito: € um
direito social ou corporativo (Mitgliedschaftsrecht)®?, objecto de tutela juridico-
corporativa (ou juridico-societaria) no &mbito da corporacdo (ou sociedade) e de tutela
absoluta como “sonstiges Recht” (§ 823 (1) BGB) nas relacdes externas:.

¢) A MITGLIEDSCHAFT nas sociedades como direito-valor (WERTRECHT)

16. Salientando a sua dimensdo patrimonial, a MITGLIEDSCHAFT pode também,
sobretudo nas sociedades de capitais, ser qualificada como um direito-valor
(WERTRECHT), na medida em que constitui uma técnica de afectagdo do valor do
patrimoénio (ou da empresa) social®*.

B - A accdo como MITGLIEDSCHAFTSRECHT (direito corporativo) e como
WERTRECHT (direito-valor)

1. Conceito de acgdo

17. Segundo RENAUD?, a palavra ac¢do € usada em trés sentidos. Ela significa, em
primeiro lugar, uma unidade, parte ou fraccdo do capital social (Theil des
Grundcapitals, Bruchtheil des Stammcapitals) de uma sociedade anénima. E este o

31 Cf. WIEDMANN, p. 39. Segundo este autor (que cita ERMANN-WEITNAUER no mesmo sentido),
direitos meramente patrimoniais seriam apenas os direitos reais e sO o controverso direito geral de
personalidade seria um puro direito de personalidade; os demais, como os direitos de autor, os direitos
corporativos, etc., compor-se-iam de elementos patrimoniais e pessoais (p. 15). Cf. também FLUME, p.
127; SINN, p. 43; RAISER, p. 30; e, com relagdo a MITGLIEDSCHAFT como relagdo juridica,
LEHMANN/DIETZ, p. 355 s.

32 Cf., por exemplo, WIEDMANN, p. 40 s; WIEDMANN?, p. 702 s; BAUMBACH/HUECK?, p. 68 s (n.
1 e 2A daintrod. ao § 13 GmbHG); e infra, no texto.

3 Cf. WIEDMANN, p. 39; WIEDMANN?, p. 382 ss; LUTTER, p. 130 ss; STAUDINGER/SCHAFER, p.
175 (n. 84 / § 823 BGB); HUECK, in BAUMBACH/ HUECK! (152 ed., 1988), p. 211 (§ 14 GmbHG, n. 5,
com indicacdes); e infra, no texto. Adde, por ex., M. Habersack, Die Mitgliedschaft (1996), cit., passim.
34 Cf. HUBER, p. 164 ss; GIERKE (J), p. 262 ss, 322 (em especial, p. 264); e infra, no texto.

35 RENAUD, p. 89 ss.
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significado da palavra, nomeadamente, quando se diz que, na sociedade andénima, “o

capital social é dividido em acc¢des™ .

Em segundo lugar, o vocébulo accdo significa o direito correspondente aquela unidade
ou fraccéo do capital social (Actienrecht, Vereinsmitgliedschaftsrecht)®’.

Finalmente, a acc¢do significa o titulo que documenta o direito (Actienbrief,
Actienurkunde, Actienschein, Theilnahmeschein, Anteilschein)®.

A literatura de lingua alema aceita, em geral, esta tese do triplice significado da ac¢ao®°.
Para a caracterizacdo da ac¢do como figura do direito privado s6 interessam, no entanto,
os dois Ultimos. SO estes sdo, portanto, aqui objecto de analise.

2. A accao como direito corporativo e como direito-valor

18. A accdo é (essencialmente) um direito corporativo (Mitgliedschaftsrecht) — que, no
direito alemdo, é, por imperativo legal, susceptivel de ser documentado por titulo de
crédito -, tendo este conceito a sua origem na Holanda, no comego do séc. XVI1%,

a) Origem

19. Inicialmente, era um direito exclusivamente patrimonial: um direito ao dividendo e a
soma dada como entrada. S6 mais tarde os accionistas vieram a ter faculdades de
caracter  administrativo, tornando-se a ac¢do um  direito  corporativo
(Mitgliedschaftsrecht)*.

% RENAUD, p. 89 ss. Cf. o ADHGB (de 1861), art. 207, 0 HGB, § 178, a AktG de 1937, § 1, e a AktG
de 1965, 81(2). Para uma leitura diferente do principio, cf., no entanto, KRAFT (A), I/1, p. 9s (n. 30ss/ §
1), EKARDT, I, p. 65 (n. 42 ss / 81); e, na literatura suica, cf. o art. 620(1) CO e GREYERZ, p. 72. Cf.
também infra, no texto.

S RENAUD, p. 89, 96 ss.

% RENAUD, p. 90, 105 ss.

39 Cf., por exemplo, WIELAND (K), I, p. 36 ss; LEHMANN/HOENIGER, p. 314 ss; STUDEMANN, p.

33 ss; LEHMANN/DIETZ, p. 289 ss; BAUMBACH/HUECK, p. 12 s (n. 14 a 16 / § 1); HEFERMEHL,
10.10, p. 6 ss (n% 9 ss); RAISER, p. 27 ss. Cf. também MATSUDA, p. 243 e 264.

Mas ha quem circunscreva os significados da ac¢do aos dois ultimos: cf. KRAFT (A), I/1, p. 9 s (n.
30 ss / § 1); ECKARDT, I, p. 65 (n. 42 ss / §1). O termo é ainda usado como sinénimo de
«posto»/posicdo de membro (Mitgliedschaftstelle ou Mitgliedstelle); cf., nomeadamente, COSACK(K), p.
600, 631 s.
40 Cf. LEHMANN, p. 9's, 24, 66; STUDEMANN, p. 26 ss; RENAUD, p. 89. Sobre a origem da moderna
sociedade an6nima, caracterizada sobretudo pela divisdo do seu capital em acc¢des, ver LEHMANN, p. 4
ss; cf. também, por exemplo, LEHMANN/HOENIGER, p. 307 ss; GIERKE (J), p. 248 ss; FISCHER, p.
19 ss; STUDEMANN, p. 22 ss.

4 Ver LEHMANN, p. 26, 58, e, em especial, 66 ss; cf. STUDEMANN, p. 28; GIERKE(J), p. 249;
FISCHER, p. 69 ss. Cf. também, infra, a concepcdo de MATSUDA, p. 246 s.
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b) No pensamento de RENAUD

20. Para RENAUD, a acc¢do, neste sentido, significava o direito adquirido como
contrapartida do pagamento ou da promessa de pagamento de uma das partes, frac¢oes
ou unidades em que o capital social de uma sociedade anénima se divide*?. No seu
conteido geral, ele é, para este autor, o direito a ser reconhecido como membro da
“associagao” (Vereinsmitgliedschaftsrecht), decorrendo desta qualidade de membro (ou
accionista) uma série de direitos (ou pretensdes), entre 0s quais se contam, em regra,
numa sociedade de fim lucrativo, o direito de participar em eventuais lucros da
sociedade, no activo de liquidacdo, nas deliberacGes sociais, etc. Este direito ndo traz
consigo qualquer obrigacdo. Ele é contrapartida de uma unidade de capital, realizada ou
simplesmente prometida; a obrigacdo de realizar essa unidade de capital (obrigagéo de
entrada) ndo é emanacdo do direito: ela apenas fundamenta a aquisicdo deste pelo seu
subscritor®,

c¢) No pensamento juridico moderno

21. Actualmente, a accdo significa - dominantemente - a posi¢do juridica
correspondente a cada uma das unidades em que se divide o capital social de uma
sociedade anonima (MITGLIEDSCHAFT), compreendendo ndo s6 direitos, mas
também obrigagGes*.

Esta posicdo juridica € qualificada correntemente, como se disse acima, como um
direito subjectivo de caracter corporativo®. Mas, diferentemente do que acontece com
outros Mitgliedschaftsrechte, o direito accionario — segundo alguns autores mesmo
quando nao esta “materializado” num titulo de crédito — é ainda — utilizando a expressédo
num sentido mais especifico do que aquele que foi referido acima — um direito-valor
(WERTRECHT)*, realcando esta qualificagdo ndo sé a sua natureza essencialmente
patrimonial, mas também o seu caracter despersonalizado e o0 seu valor de troca.

42 RENAUD, p. 89, 96, 98 ss, 105.

43 RENAUD, p. 99 s. E de notar que, no que se refere & construgio que este autor faz do direito, o seu
pensamento ndo é clara e inequivocamente no sentido de considerar, antes de mais e directamente, como
elemento de referéncia ou objecto do mesmo a qualidade de membro, & qual seria inerente um conjunto
de (outros) direitos. Ha, na verdade, quem veja no seu Aktienrecht um simples direito complexo,
composto de uma série de direitos singulares (cf., neste sentido, RIVOLTA, p. 118).

4 Cf., por exemplo, RAISER, p. 28; MOHRING/NIRK/TANK, I, p. 90 (n° 133); STUDEMANN, p. 33,
37 ss; GIERKE (J), p. 262 ss. Cf. também MATSUDA, p. 243 s.

4 Cf. as notas (22 s) e (32). Cf. tambhém RENAUD, p. 98 e 100.

4 Cf., nomeadamente, CANARIS, p. 933 (n. 1818), 1031 ss (n. 2040 ss); e infra, no texto. A classificacéo

do direito como direito-valor ndo oferece, em geral, dividas no caso de ele estar documentado por titulo
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aa) A accdo como direito corporativo

I. 22. A semelhanca do que ja acontecia nas leis anteriores*, o0 § 1 (2) da AktG (de
1965) estabelece como um dos principios caracterizadores da sociedade anénima o da
divisdo do capital em ac¢Bes*. De acordo com este principio, a cifra (valor nominal) do
capital social é dividida em unidades de valor (nominal) determinado (cf. o § 6 AktG),
chamadas accoes*.

Como ja se assinalou, a cada uma destas unidades de valor corresponde um direito
(Mitgliedschaftsrecht) ou posicéo juridica na sociedade (MITGLIEDSCHAFT). Tendo
cada um dos varios Mitgliesdchaftsrechte (ou Mitgliedschaften) um fundamento
patrimonial auténomo, eles sdo independentes uns dos outros e da pessoa do titular®.
Dai que um accionista possa ter, como também ja se referiu mais acima, varios
Mitgliedschaftesrechte (ou Mitgliedschaften), ou possa té-los até todos, que a sociedade
possa adquirir as suas proprias accdes (cf. o § 71 AktG), que estas sejam, em principio,
livremente transmissiveis, possam ser representadas por titulos de crédito a ordem e ao
portador, etc.>.

I1. 23. Do que acaba de escrever-se, pode facilmente concluir-se que a palavra
MITGLIEDSCHAFT s6 pode traduzir-se satisfatoriamente por “posi¢cdo de membro” ¢ o
vocabulo Mitgliedschaftsrecht, por “direito social ou corporativo”. As expressoes
“qualidade de membro”, “condigdo de membro” — utilizadas por autores de lingua latina
para traduzirem aquele termo alemé&o -, evocando uma ligacdo a pessoa e sugerindo a
ideia da unicidade da qualidade ou condicdo, traduzem mal o significado que a
MITGLIEDSCHAFT (-ac¢do) tem no pensamento juridico alemao®2.

de crédito. Tratando-se de direito ndo titulado, ha que distinguir a questdo da sua classificagdo como
direito-valor da do regime correspondente a essa classificacdo. A discussdo, na doutrina alemd, centra-se
no problema do regime.

47 Cf. supra, n. (36).

48 Cf., por exemplo, ECKARDT, I, p. 63 (n. 35/ 81).

49 E de notar, no entanto, que, embora haja acordo substancial quanto ao significado material do principio,
nem todos concordam com a sua formulagdo legal [cf. supra, n. (36)]. Cf., por um lado, RENAUD, p. 89
ss; LEHMANN/HOENINGER, p. 314; GIERKE (J), p. 262 ss; BAUMBACH/HUECK, p. 12 s; e, por
outro, KRAFT (A), I/1, p. 9 s (n. 30 ss / § 1); cf. também ECKARDT, I, p. 65 (n. 42 ss/ § 1); MEYER-
LANDRUT, p. 42 (n. 6/ 81) e COSACK, p. 600, 631 s.

50 Sobre o grau de independéncia (despersonalizacdo) ndo ha, no entanto, unanimidade de opinides (cf.
WURDINGER, p. 4 ss, e KRAFT (A), I/1, p. 9 (n. 32/ 8§1).

51 Cf. a nota ant. e infra, no texto.

52 Cf. infra, no texto.
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I11. 24. O direito accionario (tal como acaba de ser caracterizado) nasce com 0 registo
da sociedade ou do aumento de capital no registo comercial®. Com efeito, é com este
que a sociedade andénima surge como tal — isto é como entidade dotada de
personalidade juridica e com o capital dividido em ac¢fes — e 0 aumento de capital se
torna eficaz; s6 nessa altura surge entre a sociedade e 0s membros, com relacdo a cada
uma das unidades em que se divide o capital social, uma relacdo juridico-corporativa;
antes disso, existem apenas “direitos de parte/participagao” (Anteilsrechte) numa
sociedade em formacdo (dita Vorgesellschaft, Griindungsgesellschaft), a qual ndo se
aplica a lei das sociedades anonimas (cf. o § 41 (1) e (4) AktG)>*, ou correspondentes a
parte do aumento de capital subscrita (cf. os §§ 189 e 191 AktG)®®.

bb) A accéo como direito-valor

I. 25. A accdo é um direito fungivel, susceptivel de ser documentado por um titulo de
crédito a ordem ou ao portador®®. Esta titulagdo tornou-o um direito especialmente apto
para o trafico e, em particular, para o mercado de capitais. A AktG parte do pressuposto
de que ele é, pelo menos normalmente, titulado, embora possa, na realidade, néo o ser -
sem que esta falta de titulo impeca a sua circulacdo, de acordo com regras relativas a
transmiss&o dos direitos em geral (8§ 398 ss/413 BGB)®'.

O titulo parece ser, no entanto, legalmente, necessario, quer para a submisséo do direito
— sobretudo no que se refere a sua transmissdo — a regras proprias ou analogas as do
direito das coisas (homeadamente, a da tutela do adquirente de boa-fé), quer para a sua
qualificacdo como valor mobiliario, de que depende, nomeadamente, a sua circulacéo
pelas formas do direito bancario previstas na Depotgesetz (lei relativa ao dep6sito de

53 Cf., por exemplo, KRAFT (A) (I/1, 12 ed.), p. 283 s (n. 62 s, 65 / § 41; cf. também n. 3/ § 10, p. 82);
LUTTERY, 11/2, p. 372, 374 (n. 4/ § 189, n. 2 / § 191); GODIN/WILHELMI, p. 204 s (n. 1/ § 41; cf.
também p. 220 s, n. 23 s/ § 41), 1134, 1136 (anot. § 189, e n. 1/ § 191); cf. também ECKARDT, I, p.
464, 473 s (n. 11, 51 ss / § 41); HUECK/CANARIS, p. 192.

5 Cf. KRAFT(A) (1% ed.), p. 283 s (n. 62 s, 65/ § 41); ECKARDT, |, p. 464, 473 s (n. 11 e 51 ss / § 41),
p. 369 s (n. 34 ss/ § 29); GODIN/WILHELMI, p. 204 s, 43 (n. 1/ 841, n.1/ §10).

% Cf. LUTTERY, 11/2, p. 372, 374 (n. 4 / § 189, n. 2 / § 191; cf. também KRAFT (A), p. 98 (n. 3/ § 10);
GODIN/WILHELMI, p. 1135 (anot. §§ 189 e 191).

5 Sobre o caracter fungivel do direito, cf. SCHILLING?, I, p. 493 (n. 24 s da Introd. & GmbHG), II, p. 71

(n. 6 s/ 8§ 14 GmbHG); REUTER?, p. 312 s (n. 50 da Introd. ao § 21 BGB); cf. também CANARIS, p.
932 s (n. 1817).

A lei configura o direito como titulavel a partir do seu nascimento, com a inscri¢do, no registo comercial,
da sociedade ou do aumento de capital (cf. os 88§ 41(4), 191): Cf. GODIN/WILHELMI, p. 221 (n. 24/ §
41),1136s (n. 1 e 2/ § 191); ECKARDT, I, p. 473 s (n. 51 ss / § 41); KRAFT (A) (1/1, 1%d.), p. 284 (n.
655/ §41); LUTTER, 11/2, p. 374 s (n. 4ss / § 191); BARZ, 1/1, p. 306 (n. 30/ § 41).

57 Cf., por exempo, ECKARDT,I, p. 142 (n. 4 / § 10); HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 320 (n. 90/ §
67); e infra, no texto.
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valores mobiliérios: cf. 0 § 1 (1) e os 88 18 (3) e 24 DepotG). A doutrina dominante é
neste sentido®®,

I. 26. Na prética, acontece, porém, que o titulo deixou, em geral, de cumprir a funcéo
que historicamente desempenhou de instrumento de transmissdo e exercicio do direito
nele documentado: a grande maioria dos titulos estd imobilizada nos bancos de
depdsitos de valores mobiliarios (ditos Wertpapiersammelbanken): o tréfico de valores
mobiliarios ¢ um trafico “desmaterializado” (stukenlos): nem a transmissdo, nem sequer
0 exercicio do direito dependem do titulo®. Esta situacio deu origem a um movimento
doutrinal no sentido do alargamento do conceito tradicional de valores mobiliérios, de
forma a abranger igualmente direitos ndo titulados que, pela sua funcdo econémica e de
acordo com a perspectiva que deles tem o trafico, se Ihes equiparam. Ao lado dos
valores mobiliarios titulados (Briefeffekten) teriamos, assim, uma categoria de valores
mobiliarios que podem designar-se como escriturais (Bucheffekten)®.

Na origem deste movimento parece estar OPITZ, considerado como um fundador da
chamada teoria do direito-valor (Wertrechtslehre)®’. Segundo CANARIS, deve
considerar-se como tal um direito ndo titulado que cumpre uma funcéao idéntica a de um
valor mobiliario tradicional®?, e ao qual sdo de aplicar, por isso, analogicamente, as
disposicdes do direito das coisas e da Depotgesetz que se Ihe aplicariam, directamente,
se ele estivesse documentado por um titulo de crédito®. Um destes direitos é o direito
accionario.

3. O titulo accionario

27. O direito accionario €, como se disse, susceptivel de ser documentado por um titulo
de crédito e, se bem que, em grande medida, este tenha deixado de desempenhar, na

%8 Cf., criticamente, CANARIS, p. 1037 (n. 2050).
5 Cf. CANARIS, p. 1031 (n. 2040; cf. também p. 932 s, n. 1815 ss); HUECK/CANARIS, p. 14 ss;

ZOLLNER?, p. 251 ss; ZOLLNER, p. 7.

80 Cf., nomeadamente, CANARIS, p. 933 (n. 1818), p. 1033 s (n. 2045).

61 Cf. OPITZ, Depotgesetz, 1955 (2% ed.), n. 12 / § 42 desta lei, e Finftzig depotrechtliche Abhandlungen,
Sammelband 1954, p. 46 ss, cit., nomeadamente, por CANARIS, p. 1032. Ver sobre o assunto:
CANARIS, p. 1032 ss (n. 2043 s) ZOLLNER?, p. 255 ss (257); BAUMBACH/DUNDEN/HOPT. p. 1070
s (n. 1 B DepotG); BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 13, 40 ss; e cf., ainda, HUECK/CANARIS, p. 15 ss;
ZOLLNER, p. 6 s; BROX, p. 225 s.

62 CANARIS, p. 1033 (n. 2044; cf. p. 932 s, n. 1815 ss).

8 CANARIS, p. 1053 ss (n. 2047 ss, 2050). E de notar, no entanto, que, se o conceito de direito-valor
parece corresponder a um dado adquirido da ciéncia juridica [cf. CANARIS, HUECK/CANARIS,
ZOLLNER?, cits. na n. (61)], as construgbes que os diversos autores fazem do fendmeno nio sio
inteiramente coincidentes [cf., nomeadamente, CANARIS, cit. na n. (61)].
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pratica, o papel que ja teve no exercicio e transmissdo daquele, a lei ainda continua a
considera-lo como um fenémeno normal e a utilizar a palavra acgdo para designar, quer
o direito, quer o titulo accionario (cf. por ex., 0 § 10 AktG e o 81 (1) DepotG). Mais:
segundo as concepcBes dominantes, tratando-se de um titulo a ordem ou ao portador, na
na respectiva circulacdo por tradicdo ou endosso, 0 que se transmite é o titulo; ndo a
Mitgliedschaft, que segue aquele ou cabe a quem dele se torna titular. Importa, por isso,
fazer uma breve analise do mesmo®.

A accgdo é legalmente um titulo a ordem ou ao portador (8 10 AktG), concebido para
circular; ou, noutra perspectiva, a acao-Mitgliedschaft esta incorporada num titulo de
alguma destas espécies. De acordo com a doutrina dominante, os interessados nao
podem configura-lo, através de uma clausula ndo a ordem (Rektaklausel), como um
titulo nominativo ou de legitimacdo direta (Rektapapier), isto €, excluir, no caso da
accdo nominativa, a transmissdo por endosso®.

O titulo tem natureza meramente declarativa®®, podendo néo existir®’, e, quando existe,
ndo s ndo é «veiculo» necessario da transmissdo do direito®®, como nem sequer €, hoje

& Além do titulo individual chamado accdo, o direito alemédo conhece outros titulos (cf. os §§ 10 AktG e
9a DepotG), que ndo sdo directamente tidos em consideracdo no texto que se segue. Para uma perspectiva
histérica do aparecimento e evolucdo do titulo accionario, ver K. LEHMANN, p. 26, 77ss. Sobre a sua
natureza e fungdo, cf., por exemplo, LEHMANN/HOENIGER, p. 317; GIERKE (J), p. 267;
BAUMBACH/HUECK, p. 13 (n. 16 / § 1), 28 s (n. 1 / 810); WURDINGER, p. 53 ss;
MOHRING/NIRK/TANK, 1, p. 92 (n° 137); HUECK/CANARIS, p. 14 ss; CANARIS, p. 1031 (n. 2040).

6 Cf., por exemplo, BRUNS, p. 329; WIEDEMANN, p. 150; BAUMBACH/HUECK, p. 199 (n. 5/ §
68); BARZ, /1, p. 515 s (n. 4 s / § 68); MOHRING/NIRK/TANK, I, p. 96 (n° 143);
GODIN/WILHELMI, p. 360 (n. 4/ § 68); LUTTER?, 1/2, p. 524 s (n. 5/ § 68; cf. também 22 ed., p. 831);
HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 346 (n. 5/ § 68).

Actualmente, admitem a cldusula ndo a ordem HUECK/CANARIS, p. 192. A sociedade ndo tem, no
entanto, segundo estes autores, poder para, por si s6, configurar o titulo como Rektapapier, ela s6 o
podera fazer com o consentimento do accionista, ja que este tem um direito inderrogavel a que lhe seja
entregue um titulo que sirva de veiculo de transmissao do direito accionario (Umlaufpapier).

No dominio do HGB, admitiam uma clausula estatuaria «ndo a ordem» LEHMANN/HOENIGER, p. 338
(4). No mesmo sentido, no dominio da AktG 1937, cf. ULMER (E)%, p. 24 (com indic. de lit.) e 102. A
doutrina hoje dominante parece considerar, no entanto, que, em matéria e titulacdo, a autonomia
estatutaria se limita a opcéo entre o titulo a ordem e o titulo ao portador (cf. a lit. cit. acerca da clausula
ndo a ordem). Diferente era a situagdo no dominio do ADHGB: cf. os arts. 182 IV e V e 223, e
RENAUD, p. 416 (a ac¢do nominativa podia ser um titulo & ordem ou nominativo); e, sobre o significado
do «titulo a ordem» nesta altura, cf. WIELAND (K.), p. 39, e HAHN, p. 411 (anot. 5 ao art. 182
ADHGB).

% Cf., por exemplo, HUECK/CANARIS, p. 25, 192; LUTTER? (22 ed.), I/3, p. 813,853 (n.3/8§67,n.9
do ap. ao § 68).

67 Cf., supra, an. (57).

68 Cf., por exemplo, RAISER, p. 29 s; HUECK/CANARIS, p. 235, 191 s; ZOLLNER, p. 95, 135, 173 5;
ZOLLNER?, p. 251 ss (277 ss), e infra, no texto. E de notar, no entanto, que a possibilidade de transmitir
por cessdo o direito documentado por titulo ao portador é controvertida (cf. sobre o assunto,
nomeadamente, ZOLLNER, p. 9s, 173, 166 s, ZOLLNER® p. 272 ss (285); no caso das acgOes

24



em dia, numa grande parte dos casos (cf. supra, o que se disse acerca da transmissédo
desmaterializada), o veiculo normal dessa transmissdo®®. Pode, portanto, afirmar-se que,
actualmente, o titulo esti, em relagdo ao direito accionario, num plano meramente
secundario’. Enquanto ndo for plenamente reconhecida, porém, a figura dos valores
mobiliarios escriturais, 0 accionista continua a ter um relevante interesse em que 0 seu
direito seja titulado, interesse que a lei tutela reconhecendo-lhe implicitamente um
direito inderrogavel ao titulo, isto &, insusceptivel de ser afastado pelos estatutos’™.

a) Acg0es ao portador e ac¢des nominativas

28. As accOes ao portador impuseram-se de tal modo na pratica, que a actual lei, na sua
versdo inicial, as consagrou expressamente como regra (8 24 (1) AktG, na sua redaccéo
original). Hoje, os fundadores devem indicar nos estatutos se as acg¢Oes h&do-de ser
nominativas ou ao portador [§ 23 (3).5 AktG] 2.

As accles nominativas sdo, legalmente, titulos a ordem [geborene Orderpapiere: cf. 0 8
68 (1) AktG™], sendo permitido o endosso em branco, o que lhes confere uma
transmissibilidade, em certa medida, equiparavel a das ac¢des ao portador e torna o
titulo apto para o trafico na bolsa™. Neste tipo de accdes, o titulo nio legitima o
accionista para o exercicio dos direitos sociais; este € legitimado pela sua inscricdo no
livro das accdes (§ 67 AktG)™. Habilita-0, no entanto, a exercer o seu direito a inscricdo
neste livro’®.

nominativas, é, em geral, admitida (cf., por exemplo, HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 354 (n. 33/ §
68)), ndo tendo mesmo esta tese, que eu saiba, hoje em dia, opositores. Cf. infra, no texto.

6 Cf. CANARIS, p. 1031 (n. 2040); HUECK/CANARIS, p. 14 ss; ZOLLNER?, p. 251 ss.

0 Cf. HUECK/CANARIS, p. 6, 76, 192; ZOLLNER?, p. 251 ss (em especial, p. 282 s). Cf. também,
embora com um alcance menor do que 0 assinalado no texto, para os titulos de crédito em geral, ULMER
(E)4, p. 73 ss, e, para as accGes, STUDEMANN, p. 51 s.

L Cf., por exemplo, WIELAND( K), II, p. 40; LEHMANN/HOENIGER, p. 316; GIERKE (J), p. 267;
BAUMBACH/HUECK, p. 28 s (n. 1/ § 10); GODIN/WILHELMI, p.32s(n.5/86),p.43,45(n.1e5/
§ 10); HUECK/CANARIS, p. 25, 192 s; EKARDT, I, p. 142 s (n. 5ss / § 10).

72 Esta disposicdo [0 § 23 (3).5 AktG] foi introduzida pela lei de 13. 12. 1978, que deu, igualmente, nova
redaccdo ao § 24. Sobre o assunto, cf. KRAFT (A, I/1, p. 99 s (n. 12 ss/ § 10); ECKARDT, I, p. 315 s (n.
77 ss / § 23). Para a situagdo anterior a lei de 1978, cf., por exemplo, GODIN/WILHELMI, p. 134 (n. 1/
§ 24).

3 Cf., por exemplo, WIELAND (K), p. 39, BAUMBACH/HUECK, p. 29 (n. 2/ § 10), 198 s (n. 5/ § 68);
MOHRING/NIRK/TANK, I, p. 95 (n° 143); LUTTER?, 1/2, p. 524 (n. 5/ § 68). O facto de uma acgéo ser
vinculada (cf. infra) ndo he retira, segundo a doutrina dominante, o caracter de titulo a ordem: cf., por
exemplo, HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 365 (n. 76 / § 68, com indicac&o de literatura).

" Cf. BRUNS, p. 329; BRUNS/RODRIAN, p. 244, WIEDEMANN, p. 150;
HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 348 s (n. 12 a 14 / § 68); ZOLLNER, p. 14 e 173;
MOHRING/NIRK/TANK, I, p. 92 s (n° 138).

5 Este tem mera eficacia legitimadora; a transmissdo do direito e do titulo da-se independentemente da
inscricdo do adquirente. Sobre o seu significado juridico (incluindo a evolugdo que historicamente
sofreu), cf. GODIN/WILHELMI, p. 353 s (n. 3 s/ § 67); LUTTER?, 1/2, p. 513 ss (n. 12 ss / § 67);
HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 321 ss (n. 22 ss/ § 67); MEYER-LANDRUT, p. 503 s, 509 ss (n. 1 ss,
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O principal interesse da admissibilidade legal de documentar o direito accionario por
dois modos distintos — a ac¢do ao portador e a acgdo nominativa — tem a ver com a
organizacao e tutela do seu tréfico: a accdo nominativa visa, em primeira linha, alertar o
adquirente para o facto de que a escolha deste tipo de ac¢do podera significar, ou que
ela ndo estd ainda completamente liberada, ou que lhe é inerente uma obrigacdo de
prestacdes acessorias, ou ainda que o seu regime de transmissibilidade (legalmente,
livre transmissibilidade) foi modificado pelos estatutos (isto €, que o direito é de
transmissibilidade restrita)’’.

b) A accéo na teoria geral dos titulos de crédito

29. Dada a importancia que o titulo accionério desempenhou na pratica e ainda
desempenha no sistema legal, é conveniente (tendo em conta aquelas que me parecem
ser as tendéncias da doutrina contemporanea mais significativa) passar em revista
alguns conceitos e principios da teoria geral dos titulos de crédito, comecgando pela
propria nocdo destes e pelo postulado em que todo o sistema assenta: o da
indissociabilidade da titularidade do direito e do titulo.

aa) Nocao de titulo de crédito. O postulado da indissociabilidade da titularidade do
direito e do titulo

A doutrina alemd hoje dominante define o titulo de crédito (Wertpapier) como um
documento que certifica ou tem inscrito de tal modo um direito (privado), que a posse
daquele é necessaria para o exercicio deste’. A sorte do direito esta, assim,
estreitamente ligada a do titulo, na medida em que o exercicio daquele depende da posse
de documento. Por outro lado, é o direito documentado que da valor econémico ao

13 ss / § 67); SCHONHOFER, p. 30 ss; WIEDEMANN, p. 131 ss; LEHMANN/HOENIGER, p. 338
(mas cf. também p. 336).
76 Sobre este direito, cf. WIEDEMANN, p. 139 s; BARZ, 1/1, p. 523 (n. 18 / § 68), p. 526 (n. 24 / § 68);

HEFERMEHL//BUNGEROTH, p. 319 (n. 14/ § 67); BRUNS, p. 329 e 332; MEYER-LANDRUT, p. 67
(n. 40 / § 1); COSACK, p. 634; SCHONHOFER, p. 33; cf. também STAUB/PINNER, p. 188 (n. 1/ §
222 HGB), p. 196 (n.1/ § 223 HGB).

7 Cf. HUECK/CANARIS, p. 192, e infra, no texto (tit. I1).

78 Cf., por exemplo, HUECK/CANARIS, p. 1 (ss); ZOLLNER, p. 15 ss. Cf. esta no¢do com o que se diz
no texto correspondente a nota (59). Para uma nocdo mais restrita, cf. ULMER (E)?, p. 1, 16 ss (cf.,
também, 93 ss).
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titulo; sem ele, este seria uma simples folha de papel. Eles formam, por isso, uma
unidade econémica.

Daqui decorre que quem ¢é titular do direito documentado deve, pelo menos em
principio, sé-lo também do documento e vice-versa, ou, noutros termos, a titularidade
do direito que decorre do titulo (das Recht aus dem Papier) e a do direito sobre o titulo
(das Recht am Papier) devem ser de uma Unica pessoa’®. Tomando como ponto de
partida a construcdo que a doutrina dominante faz do fendmeno translativo dos titulos
de crédito, este resultado pode ser atingido de duas maneiras: ou atraves da regra de que
o direito segue o titulo (das Recht aus dem Papier fogt dem Recht am Papier); ou
aplicando o principio contido no § 952 BGB, segundo o qual o titulo segue o direito
nele documentado (das Recht am Papier folgt dem Recht aus dem Papier).

A primeira regra é caracteristica dos titulos a ordem e dos titulos ao portador; a
segunda, dos titulos nominativos (Rektapapiere)®’. No texto a seguir, far-se-4 uma breve
analise do significado de tais regras e do seu campo de aplicacdo, em especial da
primeira, que é aquela que mais directamente se prende com o tema deste trabalho. Mas,
como esta € apenas uma formula didactico-interpretativa destinada a traduzir aquilo que
o fendmeno da circulacao dos titulos a ordem e ao portador tem de caracteristico, torna-
se imprescindivel estender esta analise a propria transmissdo em si deste tipo de titulos.
Duas questdes merecem uma referéncia particular: a de saber se é possivel transmitir
um titulo circulante por cessdo do direito nele documentado e a de saber se para esta
cessdo vigora ou ndo o principio da tradigao.

bb) Funcéo dos titulos de crédito a ordem e ao portador. A questdo das suas formas de
circulagdo e a regra de que o direito segue o titulo

30. Num ambiente juridico caracterizado, no dominio patrimonial, pela contraposi¢édo
entre direito real e direito de crédito, os titulos de crédito a ordem e ao portador
surgiram como um instrumento técnico-juridico destinado a conferir a certos direitos
ndo reais uma aptiddo para circular equiparavel a da propriedade mobiliaria®. Através
da sua documentacdo num titulo desta natureza, o direito entrou, de certo modo, no

9 Cf., por exemplo, HUECK/CANARIS, p. 2; cf. também ZOLLNER?, p. 275 s, 278.

8 Cf. HUECK/CANARIS, p. 2 s; GURSKY, n. 1, 2 e 5/ § 952 BGB; QUACK, n. 1/ § 952 BGB;
BAUR, p. 504.

81 Cf., por exemplo, HUECK/CANARIS, p. 2 ss, 20 ss; CANARIS, p. 1034 s (n. 2047); BRUNS, p. 329 e
331; GURSKY, n. 5/ 8 952 BGB. Cf. também (embora este autor tenha uma concepcdo mais estreita dos
titulos de crédito, reduzindo-os aos titulos ao portador e a ordem) ULMER(E)?, p. 6, 72 ss (maxime, 74),
93.

82 Cf., por exemplo, SAVIGNY, Il, p. 232 ss; ULMER(E)?, p. 1, 20, 74 s; HUECK/CANARIS, p. 2 s, 23;
CANARIS, p. 1034 s (n. 2046 s); ZOLLNER?, p. 249 s; BGH, NJW 1958, p. 303.
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universo das coisas maveis, ficando sujeito as formas e ao regime de transmissao destas,
ainda que, no caso dos titulos a ordem, com as alteracGes impostas pela natureza do
titulo. Este resultado foi, no século XIX, traduzido e justificado pela doutrina germéanica
dominante através da ideia de incorporacdo (Verkdrperung) do direito (entidade
imaterial) no documento (coisa mével, entidade tangivel)®. Abstraindo das diferentes
construgdes doutrinais existentes, pode dizer-se que, para a doutrina dominante, a
incorporagéo traduz num determinado ambito de conexdo existente entre o direito e 0
documento, variavel consoante o titulo, uma dependéncia do primeiro em relagcdo ao
segundo®.

31. Aqui interessa-nos, essencialmente, a questdo de saber se essa dependéncia existe,
necessariamente, na transmissdo do direito e qual o seu significado. Para a doutrina
tradicional, a resposta é afirmativa no caso dos titulos circulantes (Umlaufpapiere), isto
é, nos titulos a ordem e ao portador (I). A questdo deixou, porém, de ser pacifica, desde
que, em 1974, ZOLLNER publicou o seu estudo Die Zuriickdrangung des
Verkorperungselements bei den Wertpapieren (I1). O recuo do elemento corpéreo nos
valores mobiliarios, traduzido, essencialmente, na desmaterializacdo da sua circulacao,
veio, com efeito, pdr em evidéncia que a alegoria da incorporacdo, do documento-
portador (Trager) ou veiculo de circulagdo do direito e daquilo a que poderia chamar-se
a «satelitizacdo tecnico-juridica» (embora ndo substancial) deste direito, para além de
ter impedido a construgdo do sistema em bases mais racionais e de ter levado a
resultados ndo justificados pela funcdo do titulo, esta em flagrante contradi¢do com a
realidade. Uma revisdo de fundo da matéria, tanto quanto é do meu conhecimento, falta
ainda, e ndo ¢é este 0 momento nem o local apropriado para o fazer. Creio, no entanto,
ser possivel e conveniente uma breve reflexdo sobre o assunto (111).

I. 32. Segundo a doutrina (tradicional) dominante, a incorporacdo de um direito num
titulo a ordem ou ao portador tem como consequéncia a necessidade do documento para
a sua transmissdo. A sua titularidade passa a ser definida pela propriedade do papel,
que, tecnicamente, constitui o centro do fendmeno translativo, embora o documento nao
tenha, em si mesmo, qualquer valor®: tal propriedade é «das Zustandigkeitbestimmende
Recht»%. Aquele fendmeno translativo desloca-se, assim, por forca da documentagéo ou
incorporacdo, do direito das obrigacOes (cessao) para o direito das coisas (transmissao
segundo os §§ 929 ss BGB)®’. Para traduzir esta situacdo, diz-se que o titulo é portador

8 Cf., nomeadamente, SAVIGNY, Il, p. 237 s; e, para mais indicacdes, ZOLLNER, p. 249 s e n. (1). A
ideia de incorporacéo aparece ja em LIEBE, p. 101.

84 Cf. supra, a n. (78) e o texto correspondente, bem como GIERKE, 11, p. 105 ss, 116.

8 No sentido de que o valor do titulo reside no direito, cf., nomeadamente, JACOBI, p. 342; e ULMER
(E)Y, p. 73 ss, 18.

% Cf., nomeadamente, GURSKY, n.5e 7/ § 952 BGB; JACOBI, p. 346 s; GIERKE, I, p. 1055, 116 s.
87 Cf. STUDEMANN, p. 46.

28



(Tréger) do direito, veiculo da sua circula¢do, que a transmissdo deste se da através da
transmissao daquele, e que o direito segue o titulo (das Recht aus dem Papier folgt dem
Recht am Papier)®.

32. No fundo, o resultado da incorporacgdo &, de acordo com esta perspectiva das coisas,
uma espécie de «satelitizagdo» do direito no tréafico juridico. Embora o valor do titulo de
crédito resida no direito nele documentado, € o documento que, por razdes técnico-
juridicas, aparece como objecto deste trafico; o direito acompanha-o (ocorrendo uma
certa inversao metodoldgica, relativamente a ordem natural das coisas).

Mesmo quando ha uma aproximacdo da realidade e se afirma que a transmissdo do
papel abrange também a do direito nele inscrito (cf. JACOBI, p. 342 ss), evitando-se a
ideia do direito-satélite do documento, é o primeiro que estd no centro. O direito como
que qualifica o papel que o documenta, dando-lhe valor econémico, passando este a
constituir uma coisa movel (que ja era) com valor. E esta e ndo o direito em si que
constitui o objecto das transaccGes. Dai a aplicacdo do regime da transmissao das coisas
moveis.

A situacdo pode explicar-se recorrendo a ideia de fusdo-absorcdo do direito pelo
documento, no ambito da transmissdo. O fendmeno pode ainda construir-se do seguinte
modo: embora continuem a ser entidades distintas, o direito e o papel passam, em
virtude da incorporagdo, a representar, no ambito da conexdo prépria do titulo, uma
figura juridica unitaria (ein einheitliches Rechtsgebilde), em que o direito é,
internamente, determinante, mas em que domina, externamente, o documento, o que faz
com que a titularidade daquele seja definida pela propriedade deste e ambos circulem
(como um todo unitério) segundo as regras das coisas mdveis, a que o documento
pertence apesar da incorporagdo, embora sujeitas a desvios resultantes da presenca do
direito®.

33. Note-se, contudo, que, embora o facto tenha — que eu saiba — passado até aqui sem
qualquer reparo especial, na realidade, para a doutrina tradicional, a dependéncia do
direito em relacdo ao titulo, no &mbito da transmissao (voluntéria, a titulo singular), ndo
tem o mesmo significado nos titulos a ordem e nos titulos ao portador. Com efeito,
nestes Ultimos, a Unica forma de transmissdo admitida (salvo o caso de existir lei
especial que acrescente outras formas, como acontece, no caso dos valores mobiliarios,

8 Cf., nomeadamente, GIERKE, Il, p. 105, 116 s; ULMER (E)}, p. 1, 6, 20, 72 ss; GURSKY, n. 5/ § 952
BGB; LOCHER, p. 6. Na literatura posterior a 1989, cf., por ex., KARSTEN SCHMIDT, Gesellschaftsrecht
(2002), cit.,, p. 777: «Verbrieftes Recht ist bei der Aktie die Mitgliedschaft unter Einfluss der
dazugehorigen Teilrechte (...). Die Besonderheit der als Vertpapier verbrieften Aktie im Gegensatz etwa
zum Geschaftsanteil bei der GmbH besteht darin, dass Verfligungen nicht tber die Mitgliesdschaft selbst,
sondern uber die Aktie als Wertpapier getroffen werden. Es gilt der Grundsatz: das Recht aus dem Papier
folgt dem Recht am Papier».

8 Cf. GIERKE, II, p. 105 ss (em especial, p. 107).
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com a Depotgesetz) é aquela que vem prevista nos 88 929 ss BGB para a propriedade
das coisas moveis, com exclusdo, portanto, da forma de transmissdo prépria do direito,
isto ¢, que ele teria se ndo estivesse titulado®. Diferentemente, nos primeiros, além da
forma de transmissdo cartular, admite-se também a cessdo do direito neles
documentado®.

34. Os interessados podem, assim, optar: ou por aquela forma de transmissao (cartular),
funcionando o titulo como veiculo da circulagdo do direito, como acontece nos titulos
ao portador, e aplicando-se regras inspiradas, em grande parte, no regime das coisas
mdveis (ou, noutra perspectiva, aplicando-se este regime com as adaptacGes impostas
pela natureza do titulo); ou pela cessdo do direito. Neste caso, diz-se que, tal como
acontece com os titulos nominativos ou de legitimacdo directa (Rektapapiere), o
documento segue o direito (das Recht am Papier folgt dem recht aus dem Papier), de
acordo com o disposto no § 952 BGB®2. Decorre daqui que, diferentemente do que
acontece com os titulos ao portador, o titulo, sendo veiculo possivel, ndo € veiculo
necessario do direito. Mas a transmissdo depende, em qualquer caso, do documento:
mesmo tratando-se de cessdo, como esta acarreta, legalmente, a transmissdo daquele (8
952 BGB), segundo as regras gerais de transmissdo das coisas moveis, 0 mero acordo é
insuficiente; mesmo para transmitir o direito € necessaria a entrega do papel (ou
equivalente)®,

35. A conclusdo que se extrai desta doutrina é a de que os titulos ao portador
representam um grau de incorporacdo mais acabado do que os titulos a ordem. Os
primeiros, apesar da incorporacdo do direito (que Ihes da valor), sdo vistos como puras
coisas moveis; ou sdo, pelo menos, tratados como tal®**. Nos segundos, ja 0 mesmo nio

% Cf., por exemplo, JACOBI, p. 493; LUTTER! (22 ed.), I/3, p. 855 (n. 15 do ap. ao § 68 AktG).

%1 Cf., por exemplo, BGH, NJW 1958, p. 302 s; BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 21, 146 s (n. 46/1?
parte, n. 5 / art. 11 WG); LOCHER, p. 97 s; ULMER (E)}, p. 75 s; JACOBI, p. 466;
HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 354 (n. 33 / 8 68 AktG); BARZ, I/1, p. 515 (n. 3 / § 68 AktG);
HUECK/CANARIS, p. 75 s. N.A: Em 2001, a lei foi alterada no sentido desta admissibilidade, ja aceite
pela doutrina maioritéaria, passando o § 68 (1) a dispor: «Namensaktien kdnnen auch durch Indossament
Ubertragen werden». Cf., por ex., com mais indicacdes, Uwe HUFFER, Aktienrecht, 9 2 ed., Munique
(Beck) 2010, p. 336 (8 68, n. 3).

%2 Cf. GURSKY, n. 5/ 8§ 952 BGB; ULMER(E)}, p. 74 s; QUACK, p. 832 s (n. 1, 4 e 10/ § 952 BGB); e,
ainda, PALANDT/BASSENGE, p. 1051 (n. 3/ § 952 BGB); BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 14, 146 (n.
25/12 parte, n. 5/ art. 11 WG: transmissao ope legis do documento).

% Cf, em geral, ULMER (E)}, p. 77 (o documento ndo é aqui Ubertragungsmittel, mas ¢
Ubertragunssymbol), JACOBI, p. 467; para a letra, BGH, NJW 1958, p. 302 s, PIKART, n. 21 / § 952
BGB, HUECK/CANARIS, p. 75 s, HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 354 (n. 34 / § 68),
BAUMBACH/HEFEMEHL, p. 146 s (n. 5/ art. 11 WG, com indic. de lit.); para as ac¢des, BARZ, 1/1, p.
515 (n. 3/ § 68 AKTG), GODIN/WILHELMI, p. 357, 359 (n. 1 e 4 / § 68 AktG), STUDEMANN, p. 47;
MOHRING/NIRK/TANK, 1, p. 92 (n. 138).

% Sobre os titulos como coisa mdvel, cf., em geral, GIERKE, Il, p. 104, 106s, JACOBI, p. 341 ss; para 0s
titulos a ordem e ao portador, GODIN/WILHELMI, p. 357 (n. 2 / §68 AktG); para os titulos ao portador,
PIKART,n.23/8929BGB en. 1 e 20/8§ 952 BGB; LUTTER! (22ed.), I/3, p. 855 ss (n. 14 ss do ap. ao
8§ 68); QUACK, p. 683 (n. 17 / § 929 BGB); WIEGAND, n. 6 / § 929 BGB. Tanto PIKART (n. 24 / §
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pode, em boa verdade, afirmar-se, uma vez que se admite poder o direito neles
documentado ser objecto autonomo do trafico, circulando segundo o regime proprio dos
direitos da sua espécie, embora modificado pela presenca do titulo. Eles estardo, assim,
num estado intermédio, entre os titulos ao portador e os titulos nominativos ou de
legitimacao directa®.

I. 36. Esta ndo é, contudo, a Unica perspectiva das coisas. A posicdo da doutrina
tradicional tem vindo a ser rejeitada, no todo ou em parte, por um nimero crescente de
autores, que sdo, aliés, os mais ou, pelo menos, dos mais representativos do pensamento
juridico germéanico contemporaneo, em matéria de titulos de crédito. Assim, admitem a
cessdo do direito documentado em titulo ao portador ZOLLNER, HEFERMEHL e
CANARIS®. A propriedade do documento passara, neste caso, para o adquirente do
direito, de acordo com o disposto no § 952 BGBY'.

37. No que se refere a questdo da necessidade ou nao da tradicdo para ceder o direito
(documentado por titulo a ordem ou ao portador), é ainda maior 0 numero de autores
que, na esteira da doutrina dominante para os titulos nominativos ou de legitimacgéo
directa®, afirmam, em todos ou pelo menos nalguns casos, a desnecessidade dessa
tradicdo®, apesar de ela fazer parte do sistema geral de transmissdo das coisas moveis.
Varios argumentos sdo invocados em defesa desta tese. Em primeiro lugar, a cessao é
uma forma de transmisséo distinta da transmissdo do direito das coisas, ndo havendo
razdo pelo menos naqueles casos em que o elemento corpdreo sofreu um nitido recuo
(cf., supra, o caso das acgdes), para sujeitar aquela ao principio da tradig&o®, 10t

929), como QUACK (n. 18/ § 929 BGB) e WIEGAND (n. 6 / 8§ 929 BGB) reconhecem que a aplicagéo
do direito das coisas €, no caso dos titulos a ordem, limitada; e ndo se da nos titulos nominativos (cf.
WIEGAND, n. 6, PIKART, n. 25).

% Notando, de algum modo, esta diferenciacdo entre os titulos a ordem e ao portador, cf., PIKART, n. 23
s/8929 BGB, n. 20 s/ § 952 BGB; WOLF/RAISER, p. 422.

% Cf, ZOLLNER* p. 277 ss (em especial, 285); ZOLLNER, p. 9 s, 173, 166 s;
BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 14 (n. 25/12 parte); HUECK/CANARIS, p. 6, 23 s.

% Cf., por exemplo, BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 14 (n. 25/12 parte: transmissdo ope legis);
HUECK/CANARIS, p. 23s.

% Cf. HUECK/CANARIS, p. 6; ZOLLNER, p. 11 s; ZOLLNER?, n. (71), p. 273. Contra, JACOBI, p.
440 ss.

9 Cf. ZOLLNER?, p. 277 ss (cf. também ZOLLNER, p. 10 ss, 14, 83 s, 173, 166 s); HUECK/CANARIS,
p. 6 e 76 (para os valores mobiliarios apenas); HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 354 (n. 33 ss / § 68
AKtG, para as acgOes); LUTTER? (22 ed.), I/3, p. 836 (n. 17 / § 68 AktG, para as ac¢des).

100 Cf, ZOLLNER?, p. 281 ss; HUECK/CANARIS, p. 6, 76; LUTTER* (22 ed.), I/3, p. 836 (n. 17/ § 68
AktG).

101 Recorda-se que, no direito aleméo, enquanto no trafico de coisas mdveis (corporeas), vigoram os
principios da separacdo e da tradicdo, a cessdo de direitos (ndo reais), entre as partes, da-se por simples
efeito do contrato. Cf. sobre o tema Evaristo MENDES, «A compra e venda como contrato translativo.
Alguns aspectos», O Direito 148 (2016)/I1V, p. 779-821, em especial, 813 ss (texto de 1986).

31



Em segundo lugar, os interesses em causa ndo seriam de molde a justificar tal
modificacdo do regime da cessdo’®. Finalmente, o facto de o titulo ser necessario para o
exercicio do direito nele documentado constitui uma questdo distinta daquela que esta
aqui em discussdo, e que consiste em saber se ele o deve ser também para a transmissao;
0 adquirente é que deve ajuizar da conveniéncia ou ndo de adquirir a titularidade sem o
papel (de que depende o futuro exercicio do seu direito) e de correr o risco de a sua
titularidade poder vir a ser preterida em caso de conflito com a de adquirente de boa-fé
empossado do titulo®®,

I11. 38. Justifica-se uma breve reflexao critica acerca da posicao da doutrina dominante.
Antes, porém, importa enunciar sumariamente as conclusfes que resultam da sua
anélise. S&o elas:

12 Os titulos ao portador sO sdo transmissiveis segundo as formas e o regime da
propriedade mobiliaria, isto é, mesmo documentando um direito de outra espécie que
Ihes d& o valor econdmico que tém, sdo tratados, no tréafico juridico, como puras coisas
maveis (corpdreas).

22 Os titulos nominativos (ou de legitimacdo directa) so sdo transmissiveis por cessdo do
direito neles inscrito. N&o sdo, portanto, tratados, no tréfico juridico, como coisas
autébnomas, mas como direitos aos quais esta ligado (ou anexado) o documento de que
depende o seu exercicio.

3% Os titulos a ordem sdo, basicamente, transmissiveis por uma e outra forma, ou seja,
comportam-se no trafico, ora como coisas moveis, ora como direitos aos quais esta
anexado o documento de que depende o0 seu exercicio.

42 Sendo o titulo transmitido por cessdo, 0 que acontece nos titulos nominativos e pode
acontecer nos titulos a ordem, a tradigéo é necessaria neste caso, mas ndo naquele.

39. Destas conclusdes interessam-nos duas, a primeira e a quarta. Em causa estéo,
portanto, as seguintes questdes: pode o direito documentado num titulo ao portador ser
transmitido por cessdo? Para transmitir por cessdo um direito documentado em titulo
circulante, € necessaria a tradicdo do documento?

i) De acordo com a doutrina tradicional, as caracteristicas do titulo ao portador podem
assim sintetizar-se: 1) o documento é necessario tanto para o exercicio, como para a
transmissdo do direito nele inscrito, o que significa uma relacdo de dependéncia deste
face aquele no ambito do exercicio e da transmissdo; 2) o direito representado no titulo
transmite-se por simples tradi¢do deste (rectius: por acordo translativo mais entrega do

102 cf, ZOLLNER, p. 281 (ss). Contra BGH, NJW 1958, p. 303 (com referéncia as letras); JACOBIY, p.
666 s (letras e cheques); ULMER (E), p. 77; e (no caso das letras) BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 146
s(n.5/art. 11 WG).

103 Cf, ZOLLNER?, p. 281; LUTTER! (22 ed.), 1/3, p. 836 (n. 17 / § 68 AktG).
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documento, ou acto equivalente, nos termos dos 88 929 ss BGB); 3) a legitimacao para
0 exercicio do direito depende da simples posse do titulo. O titulo a ordem tem as
mesmas caracteristicas, apenas com as diferencas que se seguem: quanto a segunda, a
transmissdao da-se por tradicdo do titulo endossado; quanto a terceira, a legitimacao
cartular assenta na posse de um titulo que documenta uma cadeia ininterrupta de
endossos (posse qualificada). Abstraindo das diferencas relativas ao exercicio do direito
e a respectiva legitimacdo, que aqui ndo estdo em jogo (pelo menos directamente),
temos que o titulo a ordem se distingue do titulo ao portador pelo facto de a sua
transmissao cartular depender de uma formalidade - o endosso - que ndo é exigida para
este ultimo: a traditio é uma traditio qualificada por esse elemento adicional.

40. Este confronto sumario ja revela que, se o titulo & ordem é transmissivel por cessdo
do direito nele documentado, ndo parece haver razdo para concluir diferentemente no
caso dos titulos ao portador. Com efeito, a Unica diferenca assinaldvel no regime de
transmissdo dos dois titulos é a referida formalidade suplementar exigida para a
transmissao cartular do direito inscrito num titulo a ordem e ndo se vé que relacdo esta
tenha com a questdo da admissibilidade ou ndo de uma forma de transmissdo néo
cartular do direito (a cesséo).

41. Pode, no entanto, o titulo ao portador, apesar de ser um documento que “incorpora”
um direito, considerar-se - no trafico juridico - como uma pura coisa movel'®,
transmissivel, portanto, (apenas) pelas formas proprias deste tipo de coisas? A resposta
deve, quanto a mim, ser negativa. Com efeito, como podera ter tal natureza uma
entidade em que, sendo composta por um elemento corpéreo - o documento - e um
elemento incorpdreo, o direito nele inscrito, o seu valor (ou substancia) reside neste
segundo'®?

E verdade que é corrente ver-se no titulo ao portador essencialmente um documento
(coisa movel) e considerar o direito que ele «incorpora» como um seu apéndice ou
satélite, que o segue para onde ele for e ao qual se aplica, imediatamente, 0 seu regime
de transmissdo. Embora para as partes o objecto da transmissao seja, na realidade, o
conjunto formado pelo direito e pelo titulo, do ponto de vista técnico-juridico, objecto
autonomo do trafico sera apenas o primeiro, pelo que - dir-se-a - a cessao nao tera aqui
lugar. Todavia, para além de ser manifesto que estamos perante uma simples e artificial
construcdo juridica destinada a explicar o resultado a que se quer chegar - isto €, a
submisséo da transmissdo do direito cartular ao direito das coisas -, mais uma vez é de

104) Na doutrina mais recente, cf. a bem explicita posicio de LUTTER? (22 ed.), p. 855 ss (n. 14 ss do ap.
ao § 68 ktG, em especial, n. 15, p. 855).

105 Afirmam que o valor do titulo reside no direito nele documentado e que o documento serve o direito,
estd em funcdo dele, nomeadamente, JACOBI, p. 342; e ULMER(E)* p. 73 ss, 18. Cf também
ZOLLNER, p. 251 ss (em especial p. 282 ss) e supra a n. (70).
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notar que a mesma construcdo é feita, igualmente, para os titulos a ordem e, nestes,
como se viu, a cessdo é admitida. Sendo assim, das duas uma: ou se considera que tal
construcdo tem um alcance limitado — e ndo se vé razdo bastante para isso acontecer s6
em relacdo aos titulos a ordem —, ou devera concluir-se que ela é inadequada para
traduzir o fendmeno translativo dos titulos circulantes, como, aliés, o sugere o facto de
aquilo que constitui o verdadeiro valor em circulagdo aparecer nela num plano
meramente secundério e subordinado a um documento em si mesmo sem valor.

Vejamos, no entanto, a questdo mais de perto. Como ja se assinalou, é corrente afirmar-se
gue os titulos circulantes (titulos a ordem e ao portador) se caracterizam pelo facto de que
neles o direito segue o titulo (das Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier) — o que
traduz, num determinado @mbito, uma dependéncia do direito em relagcdo ao documento -,
enquanto que nos titulos nominativos ou de legitimacao directa vigora a - mais natural -
regra inversa de que o titulo segue o direito (das Recht am Papier folgt dem Recht aus dem
Papier). Como a primeira regra é, por vezes, invocada a propdsito da questdo da
admissibilidade ou ndo da cessdo, importa ver se uma resposta afirmativa a esta questdo é
incompativel com ela. Noutros termos, a questdo € a seguinte: a transmissdo por cessao de
um titulo é inconciliavel com o facto de nele ser caracteristica a regra de que o direito segue
0 titulo?'%,

A resposta a esta questdo s6 pode ser negativa. Com efeito, como se assinalou, a regra de
que o direito segue o titulo é caracteristica, ndo sé dos titulos ao portador, mas também dos
titulos a ordem e nestes ndo ha duvida de que a transmissdo por cessdo é permitida.
Caracteristico dos titulos circulantes €, na verdade, o facto de estes poderem transmitir-se
por uma forma especial em que “o direito segue o titulo”. Nesta medida, pode dizer-se que
eles se caracterizam pela regra de que a aquisicdo da titularidade do documento importa
necessariamente a do direito nele inscrito. Mas isso é perfeitamente compativel com a
admissibilidade da cessdo, como o revela (se tal fosse necessario) a situagdo doutrinal e
jurisprudencial existente nos titulos a ordem. A regra de que o direito segue o titulo tem um
campo de aplicagdo circunscrito a transmissdo cartular. Havendo uma transmissdo por
cessdo, a regra aplicavel sera a inversa.

Na verdade, 0 que estd em causa € uma questdo anterior & do campo de aplicagdo destas
regras: é a de saber se, ao lado da transmissdo propria do titulo, deve ser admitida a sua
transmissdo por cessdo do direito nele documentado, aplicando-se uma regra ou outra
consoante o tipo de transmissdo que, em concreto, se verificar. O mesmo valendo para
outras maximas comummente apresentadas como tendo um significado equivalente ao da
regra de que o direito segue o titulo.

Noutros termos, dizer-se que, nos titulos circulantes, o documento € portador ou veiculo do
direito ou que a transmissdo deste se da através daquele ndo resolve a questdo de saber se,
ao lado da transmissdo cartular, é ou ndo de admitir a cessdo. O que estd em discussdo ndo
é saber se 0 documento é portador, veiculo, etc., mas se ele é portador ou veiculo necessario

106 £ de referir que, mesmo que incompatibilidade houvesse, a solugdo ndo teria que ser necessariamente
o afastamento da cessdo, tanto mais que a «regra» de que o direito segue o titulo é mais uma formula
(didactico-)interpretativa do fendmeno dos titulos circulantes do que um verdadeiro principio juridico: cf.
ZOLLNER, p. 275. Tal incompatibilidade ndo existe, porém, como se vai ver.
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do direito, se a transmissdo deste se da necessaria ou exclusivamente através do documento;
e, quanto a esta questdo, de acordo com a situacdo doutrinal e jurisprudencial relativa aos
titulos a ordem, a resposta serd negativa. Mais latamente, a tese da incedibilidade, sendo o
titulo ao portador, também ndo pode considerar-se uma consequéncia, necessaria ou natural,
da incorporagdo, traduzida no &mbito da transmissdo, numa dependéncia do direito em
relacdo ao titulo, uma vez que tanto os titulos ao portador, como os titulos a ordem se
caracterizam por essa dependéncia e, como se tem dito repetidamente, tal ndo impediu que,
nestes Gltimos, se tivesse imposto a opinido de que a cessao € possivel.

i) 42. Uma vez que a construcdo que a doutrina dominante faz do fendmeno translativo
dos titulos ao portador (e a ordem), ndao é imposta por qualquer texto legal, mas se
destina a explicar e justificar a aplicacdo das formas e do regime de transmissdo das
coisas maveis a transmissdo de direitos diferentes da propriedade mobiliaria (corpérea),
a apreciacao feita até aqui deve ser completada com a analise funcional de tal
construcdo, isto é, ha que verificar se ela é ou ndo adequada para o fim que se pretende
atingir. A questdo pde-se nos seguintes termos: para tornar possivel a aplicacdo a um
direito ndo real do regime de transmissdo da propriedade mobiliaria, ou de um regime
especial inspirado neste, € necessario considerar o titulo - em si mesmo, tendo o direito
nele inscrito como satélite, ou o conjunto formado pelo documento e pelo direito - como
(pura) coisa moével (ou equipara-lo a uma coisa deste tipo)?

Ou € necessario construir, tecnicamente, o seu fendbmeno translativo de tal modo que
objecto autébnomo do tréfico é apenas o documento (coisa movel), seguindo-o o direito
nele inscrito (em virtude da conexao funcional entre eles existente ou outra razao)?

Mais uma vez a situacao existente nos titulos a ordem revela, por um lado, que o titulo
ndo é uma pura coisa movel nem se comporta necessariamente, no trafico, como tal; e,
por outro, que, na perspectiva tradicional, objecto autdbnomo deste trafico pode sé-lo
também o direito. De contrario, ndo se compreenderia a sua transmissdo por cessao. E
nem por isso os titulos desta espécie deixaram de cumprir aquela funcdo de permitir a
circulacdo dos direitos neles documentados, basicamente, pelas formas e segundo o
regime de transmissao da propriedade mobiliaria.

43. Mas héa outras razbes que justificam a revisdo da propria razdo de ser da construcéo
que a doutrina, em geral, faz do fendmeno translativo dos titulos circulantes, de modo a
adequa-la a realidade e & funcdo que um titulo deste tipo se destina a cumprir. Com
efeito, na vida real, nem as transmissdes cartulares dos titulos a ordem e ao portador tém
por objecto directo e imediato apenas o documento, seguindo-o o direito, nem a cesséo
tem por objecto apenas o direito, seguindo-o o titulo; o objecto das transacc¢des é, nos
dois casos, o conjunto formado pelo documento e pelo direito nele inscrito’®”. Além
disso, como é evidente sobretudo nos titulos meramente declarativos - e nos valores
mobiliarios, em especial -, no centro da transmissao esta o direito e ndo o documento: o
valor transaccionado reside no primeiro. O papel existe para tornar possivel a circulacdo

107 Cf., nomeadamente, BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 3 ss (n. 3 e 10/12 parte). Cf. também JACOBI, p.
342 ss (em especial p. 344), p. 348 s; ZOLLNER?, p. 277, 285. Sobre o sentido desta afirmaco, cf. infra
no texto.
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cartular do direito nele documentado. Como se consegue tal resultado sem construcoes
técnico-juridicas divorciadas da realidade e, em particular, sem ter que recorrer ao
artificio de considerar que, em virtude da documentacdo, o papel substitui o direito
como objecto autonomo do trafico e sem ser necessario lancar mao de imagens como a
do documento — veiculo do direito nele inscrito?

A resposta € simples. O documento opera uma espécie de qualificacdo do direito,
dando-lhe publicidade equiparavel a de uma coisa mével, o que torna possivel (mas nédo
necessaria) a sua transmissdo pelas formas e segundo o regime da propriedade
mobiliaria, ou melhor, segundo uma lei especial de circulacdo inspirada neste regime®.

Objecto do trafico é sempre o direito; ndo o direito puro e simples, mas o direito
documentado’®, ainda que se trate de uma forma especial de documentacéo; nunca,
porém, o documento, que tem uma funcdo meramente instrumental em relagdo aquele.
O papel ndo é nenhum veiculo, ndo é portador de nada, nem a disposicéo do direito se
da através de um negécio de disposicdo do documento. Consequentemente, o direito
ndo segue documento nenhum. Em virtude da referida qualificacdo, ele fica,
simplesmente, a ter duas formas de transmissdo: a que teria como direito puro e simples
e a que resulta do facto de estar documentado no titulo. Para garantir que a titulacdo
cartular cumprira efectivamente a funcéo de tornar o direito apto para a circulacdo, ndo
é preciso excluir a cessdo; basta tornar possivel também a sua transmissao pela forma e
segundo o regime préprios do titulo, e considerar que a aquisi¢do cartular de boa-fé
prevalece, em caso de concorréncia de transmissoes®,

Neste sentido, mas sO neste sentido, pode dizer-se que o titulo é determinante na
definicdo da titularidade do direito cartular.

iii) 44. Para terminar este ponto, importa agora tratar da questdo de saber se a eficacia
da cesséo depende ou nédo da entrega do documento (ou acto equivalente). No essencial,
ela resume-se no seguinte: provoca a documentagdo de um direito por titulo a ordem ou
ao portador uma modificacdo do regime da cessdo, no sentido de a tornar sujeita ao
principio da tradicdo?

Como se disse acima, nos titulos nominativos, a doutrina dominante nega que a
transmisséo esteja submetida a este principio. Isto significa que o argumento (utilizado,
nomeadamente, pelo RG) de que, sendo o documento necessario para o0 exercicio do
direito nele inscrito, a sua transmissdo deveria igualmente depender da sua entrega (ou
acto equivalente) foi abandonado?!!,

108 A ideia de que a particularidade dos titulos de crédito (circulantes) reside no facto de tornarem
possivel a circulacdo do direito neles documentado por formas de transmissdo especiais (cartulares)
aparece ja em ULMER (E)?, p. 74. Cf. também HUECK/ CANARIS, p. 2 s, 23; CANARIS, p. 1034 s (n.
2046); e, ainda LOCHER, p. 7 ss (quanto ao significado do titulo).

109 Cf., nomeadamente, BAUMBACH/HEFERMEHL, p. 3 ss (notas 3 e 10/ 12 parte). Para uma
identificacdo expressa do titulo de crédito com o direito documentado, cf. ULMER (E)?, p. 74.

110 cf, ZOLLNER, p. 281.

111 Cf., nomeadamente BGH, NJW 1958, p. 303.
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Por outro lado, tal como acontece nos titulos nominativos, 0 documento ndo cumpre
qualquer funcdo translativa na cesséo de um titulo circulante (TO ou TP), representando
a proclamada necessidade da tradicdo uma formalidade suplementar que ndo pode, na
auséncia de disposicao legal que a imponha, admitir-se sem uma razao ponderosa, tanto
mais que a analogia existente entre a situagdo que se verifica em caso de cessdo de titulo
circulante e aquela que ocorre nos titulos nominativos leva naturalmente a concluir em
sentido contrario'*2, Além disso, tendo o titulo sido concebido para tornar o direito nele
inscrito apto para a circulagdo, dotando-o de uma lei especial de transmissdo, também
parece evidente que a exigéncia da tradicdo, em caso de cessdo, ndo estd coberta pela
funcdo da titulagcdo. Onde est, entdo, o seu fundamento?

45. Segundo ULMER, o documento funcionaria neste caso como simbolo da
transmissdo (Ubertragungssymbol)!*3, mas ndo ¢ dificil reconhecer que se trata de uma
simples formula que, se tem algum significado explicativo, ndo pode fundamentar uma
norma juridica como aquela que estad em discussdo. Para o BGH, o principio da tradicao
desempenharia aqui o papel de evitar a dissociacdo da titularidade e da possibilidade de
exercicio do direito constante do documento, tutelando-se, deste modo, o adquirente e o
valor da «clareza juridica» (Rechtsklarheit)**, O argumento da necessidade ou
conveniéncia de tutela do adquirente é, no fundo, um prolongamento da ideia de que,
dependendo o exercicio do direito do documento, 0 mesmo deve acontecer com a
transmissdo, ideia que, como se referiu, foi, muito justamente, abandonada. Por outro
lado, como também ja se disse, ndo ha razdo para o ordenamento juridico querer tutelar
o cessionario... contra o seu proprio interesse'!®. Quanto ao argumento da «clareza
juridica» (Rechtsklarheit), tudo estd em saber se esta tem de ser prosseguida através da
exigéncia da tradicdo, o que ndo esta demonstrado®*®.

46. O problema pode surgir € quanto a questdo de saber se as partes numa eventual
transmisséo tiveram a intencdo de operar uma cessédo ou uma transmissao cartular. Os
casos duvidosos podem, no entanto, resolver-se através de uma presuncao de facto de
que as partes quiseram esta segunda.

47. Poderia ainda invocar-se o valor da seguranca do trafico (e os interesses de terceiros
que por ele estdo cobertos), mas este valor € suficientemente acautelado através das
regras que tutelam a aquisicéo (cartular) de boa fé*!’,

48. Em boa verdade, na base da doutrina tradicional, parece estar sobretudo a ideia de
que, nos titulos circulantes, a propriedade do titulo €, pelo menos tipicamente,
dominante, quer na definicdo da titularidade do direito cartular, quer na construcdo da
sua transmissdo. Ocupando, com efeito, 0 documento (coisa movel), tipicamente, o

112 Considerando que as razdes que levam a exigéncia da tradicdo sdo as mesmas nos titulos a ordem e
nos titulos nominativos, cf. JACOBI, p. 348, 440 ss, 467.

113 ULMER (E)3, p. 77. Cf. também JACOBI?, p. 666 s. (o papel é um «sachlich sichtbares Symbol fiir
das verbriefte Recht»).

14 BGH, NJW 1958, p. 303; cf. também JACOBI?, p. 666.

115 Cf. supra a n. (103) e o texto correspondente.

116 Considera 0 argumento sem valor ZOLLNER?, p. 281.

17 cf, ZOLLNER?, p. 281.
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lugar central do fenomeno translativo — e ndo se distinguindo claramente, na
caracterizagdo do titulo, entre dependéncia do direito (relativamente ao papel) para
circular e para circular cartularmente -, é, de alguma forma, compreensivel (embora nédo
justificada) a conclusédo de que a tradicdo é sempre necessaria.

O caso muda, no entanto, de figura se o titulo de crédito for visto tal como ele é
realmente: um direito documentado que, em virtude desta documentacdo, pode ser
transmitido, ndo sé pela forma prépria dos direitos da sua espécie, mas ainda segundo a
lei especial propria do titulo. Na verdade, torna-se, entdo, manifesto que (no ambito da
transmissao) a funcdo e o significado do titulo se esgotam na «transmissdo cartular»,
ndo podendo a sua presenca justificar a aplicacdo do principio da tradicdo a cessdo, em
que ele aparece como mero acessorio do direito. Isto € pelo menos assim nos titulos
declarativos, nos quais as acgdes se incluem.

cc) Titulos a ordem e ao portador e direitos de transmissibilidade restrita

49. A documentacdo de um direito por um titulo de crédito a ordem ou ao portador ndo
visa torna-lo livremente transmissivel. Com efeito, a transmissibilidade é uma
caracteristica, ndo s6 dos direitos reais, mas também de outros direitos patrimoniais
(incluindo os direitos de crédito), exceptuando aqueles que a propria lei configura como
intransmissiveis ou de transmissibilidade restrita (cf., por exemplo, os 88 38, 717 e 719
BGB) e aqueles que sdo assim configurados pelos interessados ao abrigo duma
disposicéo legal [cf., nomeadamente, os §§ 399/413 BGB, 0 § 15 GmbHG e 0 § 68 (2)
AktG].

50. A concepgdo que a doutrina dominante tem da natureza dos titulos circulantes, em
especial do seu fenomeno translativo, levanta, porém, a seguinte questdo: é conciliavel,
num titulo a ordem ou ao portador meramente declarativo, a eventual transmissibilidade
restrita do direito (nele documentado) com o regime de livre transmissibilidade da
propriedade mobiliaria (préprio do documento)?

Como se verd melhor mais tarde, a maioria dos autores considera o regime de
transmissibilidade restrita incompativel com a natureza dos titulos ao portador, mas néo
com a dos titulos a ordem. A ideia, acima referida e criticada, do titulo ao portador
como (pura) coisa mével parece ser a grande responsavel por esta diferenciacdo. Mas o
problema é mais complexo. A doutrina dominante concebe, como se viu, o fenémeno
translativo cartular dos titulos circulantes como uma transmissdo da propriedade do
documento (coisa mdvel), levando este consigo o direito nele documentado. Daqui
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retira uma minoria de autores uma incompatibilidade daquele regime também com a
natureza dos titulos a ordem?*:8,

51. Néo existe, porém, nenhuma incompatibilidade, nem com a natureza dos titulos ao
portador, nem com a dos titulos a ordem. Num titulo meramente declarativo, o
problema da livre transmissibilidade ou ndo do direito estd fora do &mbito do fendmeno
cartular; ndo é o titulo que define esta matéria. A questdo coloca-se, portanto, nos
seguintes termos: sendo o direito de transmissibilidade restrita, faz sentido ele ser
titulavel por um titulo a ordem ou ao portador? O titulo ainda cumprira neste caso a sua
funcdo de o tornar apto para o tréfico, dando-lhe uma publicidade equiparavel a de uma
coisa mével e dotando-o, assim, de uma lei de circulagdo especial que se traduz,
nomeadamente, na tutela da aquisicdo cartular de boa-fé?

A resposta ¢é afirmativa, e a doutrina dominante confirma o acerto desta resposta, ao
admitir a documentacéo por titulo a ordem de um direito de transmissibilidade restrita
[cf. infra, tit. 11]. Na verdade, o documento ndo se destina, nem a definir se o direito ha-
de poder ou ndo ser transmitido por cessdo e se ha-de ser livremente transmissivel ou
ndo, nem a subtrai-lo ao dominio do direito das obrigacdes para o sujeitar ao das coisas
moveis. A sua funcdo é mais limitada: consiste em tornar possivel a sua circulacao
segundo um regime especial, que ndo inclui qualquer norma incompativel com o
caracter restrito da transmissibilidade do direito cartular. A incompatibilidade acima
assinalada tem a ver com meras construcdes doutrinais, ja criticadas, acerca da natureza
do titulo e do fendbmeno da sua circulacédo, e, nomeadamente, com a chamada teoria da
propriedade, que coloca a propriedade do documento no centro do fendmeno cartular
(titulos ao portador) ou, pelo menos, no centro da transmisséo dos titulos circulantes.

52. Considerando, em especial, 0 caso das ac¢Ges nominativas de transmissibilidade
restrita, a dificuldade levantada pela constru¢cdo da doutrina dominante pode ser
ultrapassada entendendo que a norma do § 68 (2) AktG, que permite configurar um
direito titulavel (ou mesmo titulado) por um titulo circulante como um direito de
transmissibilidade restrita, abrange ndo sé o direito mas também o titulo, contendo,
assim, uma excepcao ao principio da livre transmissibilidade da propriedade mobiliaria.
A consideragédo do titulo, neste caso, como um mero titulo nominativo ndo se justifica
porque o titulo & ordem continua a cumprir a sua funcéo.

Ja ndo me parece que o problema possa ser ultrapassado invocando a natureza causal do
titulo e recorrendo ao conceito de literalidade per relationem. Por esta via, conseguir-se-
ia, quando muito, uma inoponibilidade da transmissdo a sociedade, que teria contra o

118 Cf., extraindo diferentes consequéncias deste pondo de partida, DEGNER, p. 121 ss (o titulo que
documenta um direito de transmissibilidade restrita € um Rektapapier); BRUNS, p. 329 ss (sendo um
direito titulavel e titulado por um titulo a ordem, ele ndo pode ser de transmissibilidade restrita).
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adquirente do titulo uma excepc¢do ex causa. Na verdade, mesmo constando a restri¢do
do papel, a questdo da impossibilidade juridica de estabelecer limites (reais) a
transmissdo da propriedade (do titulo) manter-se-ia em aberto.

Entendendo-se que ndo sdo incompativeis com a natureza e o regime dos titulos
circulantes (ou titulos de crédito stricto sensu) eventuais restricdes a transmissibilidade,
subsiste, no entanto, a questdo de saber se, ainda no caso das acgdes, tais restricdes
devem, por razBes de politica legislativa e de ordenagdo socio-econdmica,
circunscrever-se as agdes nominativas (titulos a ordem com associado «registo»
legitimador), fazendo passar a mensagem de que estas poderdo ter essa contingéncia
enguanto as a¢Bes ao portador sdo livremente transmissiveis (salvo eventual norma legal
especial em sentido diferente). Quanto a ela, a resposta ja se mostra positiva, como se
vera na segunda parte deste estudo (tit. II).

4. Breve referéncia a outras concepcdes da accao e da sua natureza juridica

53. Da andlise precedente decorre que, actualmente, a accdo é entendida pela doutrina
germanica como um direito corporativo titulavel. Esta concepgdo remonta a RENAUD,
como se viu, embora neste autor 0 conceito ndo seja exactamente 0 mesmo que veio a
ser consagrado pela doutrina posterior. Importa agora fazer referéncia a duas
concepgOes que, embora abandonadas (pelo menos formalmente), merecem noticia,
ainda que breve®'®.

a) A concepcao realista da ac¢do: o accionista como (com)proprietario

54. SAVIGNY considerava as ac¢Bes como titulos representativos de quotas de
propriedade (Antheile am Eigentum) de uma empresa e 0 accionista como
comproprietario (Miteigentiimer), embora reconhecesse que o fendmeno poderia
construir-se de outra maneira, isto é, considerando a corporagdo como proprietéria da
empresa e 0s accionistas como simples credores destal?’. As razdes da sua preferéncia
pela primeira construgdo tém a ver, essencialmente, com a sua concepgdo acerca do
significado da personalidade juridica da corporagdo. Segundo ele, a personificacao desta
ndo teria outro fim sendo o de facilitar a sua representacdo e de completar a sua

118 Uma critica, em geral procedente, das concepges da acgdo diversas da que, no seguimento de
RENAUD, viria a impor-se na Alemanha pode ver-se j& neste autor: p. 96 ss.

120 Cf. SAVIGNY, Il, § 64, p. 252 s e nota f!, p. 253 (= Obligationenrecht, II, p. 113, nota f2, cit. por
FLUME?, p. 10).
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existéncia face a terceiros*?!, deixando subsistir a relacdo juridico-societaria existente
entre os seus membros e, portanto, a compropriedade destes'??,

55. Esta concepcdo de SAVIGNY parece ter estado presente na redaccdo do ADHGB
(de 1861), que, no seu art. 216 I, atribuia ao accionista uma quota do patriménio
(Antheil an dem Vermogen) da sociedade!?®, enquanto o art. 213 reconhecia esta como
um sujeito de direito autbnomo'?*. E de notar, no entanto, que a al. Il do art. 216
estabelecia que o accionista ndo tinha o direito de exigir a restituicdo da entrada e que,
durante a vida da sociedade, apenas tinha um direito ao lucro.

56. A doutrina que se desenvolveu a partir destes textos ndo foi, porém, no sentido da
conciliacdo savigniana da personalidade da corporacdo e da propriedade do accionista.
Uns autores, como THOL'%, afirmaram a existéncia de uma verdadeira sociedade entre
0s accionistas, a quem pertenceria o patrimonio social, e, consequentemente, negaram a
personalidade juridica desta. Outros, pelo contrario, consideram a corpora¢do como
pessoa juridica, titular do patrimonio social, e interpretaram, por isso, a expressao
“Antheil an dem Vermdgen”, utilizada no art. 216, como uma mera formula sintética de
referir os direitos patrimoniais do accionista'?®, Os accionistas ndo seriam titulares do
patrimonio social, que pertenceria a sociedade como pessoa juridica autbnoma; os seus
direitos (patrimoniais) — como, alias, o sugere a al. 1l do art. 216 — confinar-se-iam a
certos direitos (de crédito) contra a sociedade, que lhes garantiriam o valor monetario
daquele patriménio: durante a existéncia da sociedade, o direito ao pagamento do lucro
resultante do exercicio da actividade social, apds a sua dissolucéo, o direito a uma quota
na partilha do patrimonio liquido da sociedade (que, note-se, ndo se confunde com a
restituicio das entradas, expressamente excluida pela lei: art. 216 11)*7,

57. A tese que vingou foi a da sociedade-pessoa juridica e da accéo-direito corporativo,
como se viu acima. O triunfo desta ndo eliminou, no entanto, totalmente, de alguns
espiritos a ideia de propriedade. K. WIELAND ¢é um exemplo disso!®. Mais
recentemente, € de salientar que, na exposicdo de motivos relativa ao projecto

121 SAVIGNY, cit. na nota anterior. Sobre a sua concepgdo acerca da personalidade juridica das
corporagdes, cf. SAVIGNY?, 11, 88 85 ss, p. 229 ss (em especial, p. 230, 233, 236 s, 277 s).

12 SAVIGNY, nota f!, p. 253. Note-se que uma visdo desta indole ainda hoje é recorrente,
designadamente em textos juridico-economicos (um exemplo é dado adiante, no texto).

123 Art. 216 1. «Jeder Actionar hat einen verhdltnissméassigen Antheil an dem Vermogen der
Gesellschaft».

124 Art. 213: «Die Actiengesellschaft als solche hat selbstéindig ihre Rechte und Pflichten...».

125 THOL, I, p. 410 s (§ 121), p. 466 ss (8§ 150). Cf., a este respeito, na Italia, Manara e, defendendo uma
concepcdo limitada da personalidade juridica, circunscrita as relagdes externas, na linha de Savigny,
Racco, infra, cap. II.

126 Cf. HAHN, |, p. 440 (anot. 2 ao art. 213 ADHGB).

127 Cf. HAHN, |, p. 444 (anot. ao art. 216 ADHGB); e infra, no texto (al. b)).

128 Cf. WIELAND (K), 1, p. 610 (§ 50 111), 11, p. 35 (8§ 91).
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governamental de lei das sociedades andnimas de 1962'%°, o accionista é considerado
como, economicamente, comproprietario da empresa e € manifestada a intencao de fazer
corresponder o regime da sociedade an6nima a esta posi¢do (Eigentimerstellung) — e,
nomeadamente, aos principios da constituicdo econémica que garantem e tutelam a
propriedade privada'®. A concretizagdo deste objectivo foi tida como indispensavel
para que continuasse a haver proprietarios privados prontos a pér 0s seus recursos a
disposicdo da sociedade an6nima, garantindo, deste modo, a existéncia e o progresso de
uma ordem econémica baseada na iniciativa privada®.,

58. Deste tipo de analises e do facto de a acdo ser considerada como «propriedade» no
sentido do art. 14 GG ndo pode, naturalmente, retirar-se a conclusio de que o
accionista é contitular da empresa (em sentido objectivo) ou do patriménio social: no
direito alemé&o, a ideia do accionista-proprietario era, no dizer de FLUME, j& em 1962
um anacronismo®, Elas sugerem, no entanto, por um lado, que a acgdo €, antes de
mais, se ndo uma forma de afectacdo da empresa ou do patrimonio social em si mesmos,
pelo menos, uma forma (especifica) de afectagdo do seu valor!34; e por outro lado, que a
posicdo do accionista, nos limites impostos pela dimenséo social da accéo, é merecedora
de uma tutela inspirada por principios semelhantes aos que vigoram para a propriedade.

b) As concepgdes obrigacionais da acgdo: o accionista como credor da sociedade.
Tese de MATSUDA

aa) A superacgao das concepg0Oes obrigacionais (em geral)

59. Apesar do artigo 216 | ADHGB, triunfou, ainda durante o séc. XIX, a opinido de
que o patrimonio social pertence a sociedade-pessoa juridical®; e o conceito de accéo
desenvolveu-se, como se viu, como um conceito auténomo, quer relativamente a
propriedade, quer em relacdo ao direito de crédito. Hoje, é clara na doutrina germénica a
distincdo entre a posi¢do accionaria em si — que surge, em virtude da subscrigdo de uma
das unidades em que se divide o capital social, com o registo da sociedade ou do
aumento de capital — e os (eventuais) direitos de crédito que, tendo nela o seu

129 O texto pode ver-se, por exemplo, em KROPFF, p. 13 ss.

130 Cf. Proj. Gov., em KROPFF, p. 14.

181 Cf. a nota anterior.

182 Cf.,, por exemplo, RAISER, p. 30; FLUME?, p. 25 s, 29 s «gesellschaftsrechtich vermitteltes
Eigentum» na terminologia do Bundesverfassungsgericht).

133 FLUME?, p. 13.

134 Cf. supra, nota (34) e o texto correspondente. Cf. também WURDINGER (1959), p. 39 s.

185 Cf. FLUMEZ?, p. 12.
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fundamento, resultam de um acto da corporagdo distinto daquele que deu origem a
primeira®®,

As concepcOes da accdo como direito de crédito — que (no quadro da dicotomia direito
real, direito de crédito) apareciam, no sec. XIX, como a alternativa as teses realistas
compativel com a ideia da personalidade juridica da corporacdo®®’ — devem considerar-
se, justamente, superadas por esta distingdo, hoje pacifica na doutrina, entre a posicao
accionéria propriamente dita e os eventuais direitos de crédito dependentes de um acto
da corporacdo posterior e distinto do acto que esta na origem da primeira, direitos estes
que inspiram as teses da accdo-direito de crédito eventual e da ac¢do-direito de crédito
condicional.

bb) A concepgdo de MATSUDA

60. A concepgdo da acgdo como direito de crédito foi, no entanto, retomada por
MATSUDA, j& neste século, e, embora ndo tenha tido seguidores, merece uma
referéncia especial porque ela revela que a construcdo do fenémeno accionario feita pela
doutrina dominante ndo é a unica possivel.

Viu-se anteriormente que a ac¢do tal como é hoje pacificamente entendida, apesar da
sua dimens&o corporativa, ndo esgota a relacdo socio-sociedade!®. Este facto, que tem
passado praticamente despercebido, revela uma reconducdo fundamental da relacdo
corporativa socio-sociedade ao fendmeno accionéario, dando, no entanto, ao mesmo
tempo, a impressdo de que fica algo de fora, que ndo se encaixa na estrutura da
MITGLIEDSCHAFT.

61. A construgdo da MATSUDA evita este resultado. Segundo ele, resulta da anélise do
fendmeno societério que a sociedade andnima tem uma dupla natureza, colectivista e
individualistal®. A esta dupla natureza da sociedade corresponderia a existéncia de uma
dupla relagdo juridica entre ela e o accionista: este teria, antes de mais, como
contrapartida da sua entrada, uma posicdo juridica de caracter duradouro que lhe
permitiria realizar os seus interesses patrimoniais (posicdo esta, correspondente ao
momento individualista da sociedade): a ac¢do. Esta teria natureza creditoria (seria um
crédito no interior da sociedade), seria titulavel e transmissivel, e dela emergiriam
determinados direitos laterais (Nebenrechte) - como direito ao dividendo — e estar-lhe-

136 Cf. supra, nota (13).

137 Cf. a lit. cit. por RENAUD (e respectiva critica), p. 97; cf. também a nota (127) e a referéncia que ao
assunto faz FLUME?, p. 12.

138 Cf. supra, 1. b), bb).

139 Cf. MATSUDA, p. 240 ss.

43



iam associados outros tantos direitos acessorios, como o direito ao titulo e o direito a ser
inscrito no livro das acg¢des. A sua titularidade atribuiria, por forca dos estatutos, a quem
nela estivesse investido o estatuto de membro, que se traduziria num conjunto de
direitos organicos de caracter pessoalissimo — e, portanto, intransmissiveis — cujo
exercicio deveria ser feito no interesse da sociedade. A accdo seria 0 Unico objecto
circulante. A sua transmissdo acarretaria a extingdo dos direitos organicos do
transmitente e a sua aquisicdo originaria, por forca dos estatutos, pelo transmissario,
que, em virtude da titularidade da accéo, entraria para a sociedade, isto é, passaria a ser
membro desta’4?,

Em sintese, através da subscricdo, o subscritor adquiriria, como contrapartida da
entrada, uma accdo. Com isso, entraria para a sociedade e, na qualidade de membro,
ficaria submetido a sua «constituicdo». Como, segundo esta, todo 0 membro teria direito
a tomar parte na vida da corporacdo, ele adquiriria também, originariamente e sem mais,
os direitos organicos#.

62. Esta construcdo, que significa um certo retorno a nogdo originaria da accao e a
negacdo do seu caracter corporativol?, dissociando-a, pelo menos logicamente, do
«status socii», € no essencial, teoricamente bem conseguida, apesar de ndo ter tido éxito.
Ela poderia, portanto, apresentar-se como alternativa a concep¢do dominante. O facto de
traduzir, em parte, uma visdo «corporativista» do fendmeno societario (cf. o que afirma
acerca do exercicio dos direitos organicos) torna-a, no entanto, pelo menos, discutivel
ou merecedora de revisdo. Por outro lado, € manifesta a estreiteza do quadro de
categorias juridicas em que o autor se move. Com efeito, negando a accao o caracter de
um direito corporativo, como consequéncia da sua reducdo a uma dimensdo meramente
patrimonial, ele conclui, sem mais, que se trata de um direito de crédito. Ora, mesmo
pondo de lado a ideia da propriedade e admitindo que a accdo é um direito, esta
conclusédo ndo é forgosa, ja que a posicdo accionaria em si, tal como o autor a concebe,
pode ainda qualificar-se como um direito de participacdo (Beteiligungsrecht), de
natureza especial®, distinto dos eventuais direitos de crédito que, nos termos acima
assinalados , dele venham a surgir.

140 Cf. MATSUDA, p. 246 ss (em especial, 246 s, 256 s, 262 ss).

141 MATSUDA, p. 264.

142 Cf. MATSUDA, p. 256.

143 Cf., identificando no seio da MITGLIEDSCHAFT como posicéo juridico-corporativa um tal direito,
WURDINGER (1959), p. 39 ss.
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§20°

A MITGLIEDSCHAFT COMO «OBJECTO» TRANSMISSIVEL

A — A MITGLIEDSCHAFT COMO OBJECTO DO TRAFICO JURIDICO

1. A MITGLIEDSCHAFT como objecto do trafico. Natureza do fendmeno
translativo

a) Doutrina dominante

63. Afirmou-se no paragrafo anterior que, de acordo com a doutrina dominante, a
MITGLIEDSCHAFT - independentemente da sua qualificacdo ou ndo como direito
subjectivo — constitui uma posicdo juridica unitaria, uma unidade incindivel**. Resta
acrescentar que, segundo a mesma doutrina, ela é mais do que isso: € uma posi¢do
juridica unitaria apta para o trafico juridico (eine verkehrsfahige einheitliche
Rechtsstellung), um objecto (Gegenstand) desse trafico'#®.

Isto significa, em primeiro lugar, que ela ndo é um mero conjunto de direitos e
vinculagdes ou um mero conjunto de “objectos” (Gesamtheit mehrer
Mitgliedschaftsrechten und Mitgliedschaftspflichten, Inbegrif von Gegenstanden)!®; e,
em segundo lugar, que ndo é inseparavel da pessoa do seu titular’.

Na verdade, a jurisprudéncia e a doutrina dominante admitem, actualmente, mesmo no
que se refere as sociedades de pessoas (e inclusive as associagdes), a possibilidade de a

144 Cf. supra, §1 A 2b).

145 Cf., nomeadamente, LUTTER, p. 98 ss; FLUME, p. 125 ss, 345 ss; FLUME?, p. 773 ss; ULMER (P)4,
n. 210/ § 105 HGB; e infra, nota (148).

146 Contra, HADDING, p. 354 (n. 3b / § 38 BGB; cf. também n. 3a e p. 367, n. 28). A importancia da
questdo decorre do facto de o principio da especialidade impedir que uma disposi¢do tenha por objecto
uma mera Gesamtheit: c¢f. HADDING?, p. 354, 367 (n. 3b e 28 /8 38 BGB). Sobre o principio, cf., por
exemplo, BAUR, p. 30 s, e PIKART, n. 18 ss /§ 929 BGB.

147 Cf. supra, 8 1 A 1a). A doutrina fala, a este propdsito, em autonomizagido ou objetivagéo
(Verselbstandigung, Vergegenstandlichung) da MITGLIEDSCHAFT: cf. LUTTER, p. 98 ss; FLUME?, p.
782.
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MITGLIEDSCHAFT ser objecto de uma verdadeira transmisséo, isto €, uma sucessao na
posicéo juridica do seu titular'4e,

b) Breve referéncia a outras construcdes

64. Relativamente ao fenémeno da transmissdo da MITGLIEDSCHAFT, sdo ainda
conhecidas, basicamente, duas outras constru¢des doutrinais. A primeira consiste em
negar a possibilidade de uma verdadeira transmisséo: a mudanga do membro de uma
sociedade ou de uma associacdo reflectiria forcosamente uma extingdo da
MITGLIEDSCHAFT de quem sai € a sua aquisi¢do originaria por quem entra, aquisicao
esta que se daria através de um acto de natureza “juridico-social” (contrato entre a
sociedade ou associacdo e a pessoa que entra). Para os partidarios da segunda, pelo
menos nalgumas organizacgdes, seria possivel transmitir os direitos patrimoniais que
integram a MITGLIEDSCHAFT, mas os direitos administrativos, pelo seu caracter
pessoal, extinguir-se-iam com a transmissdo e seriam adquiridos “ex novo” pelo
transmissario (através de um acto de natureza juridico-social)'*°.

65. A primeira construgdo — que ndo deixa de fazer lembrar uma concepgéo ultrapassada
do direito subjectivo e a figura do «status» — ndo corresponde a visdo que o trafico tem
do fenémeno (pelo menos, do fenémeno societério). No caso das ac¢des ao portador, 0
seu carécter artificioso é evidente; no caso das quotas de uma sociedade por quotas e
das ac¢Oes nominativas, ela pressupde uma interpretacdo dos 88 16 GmbHG e 67 AktG
que ndo corresponde a que hoje se lhes da. Com efeito, tanto num caso como no outro, a
inscricdo do adquirente junto da sociedade ndo s6 ndo faz parte da transmissdo — pelo

148 Na jurisprudéncia, cf., nomeadamente, BGH, NJW 1954, p. 1155 s, BGHZ 81, p. 82 (84 ss). Na
doutrina, ver, em especial, sobre o assunto, WIEDEMANN, p. 51 ss; FLUME, p. 345 ss; ULMER (P)4, n.
298, 302 ss (em especial, 315 ss) / § 105 HGB; SCHONHOFER, p. 29 ss. Cf. também:
KRAFTZ/KREUTZ, p. 135 ss; RENAUD, p. 402 ss; LUTTER, p. 98; FLUME?, p. 769 ss (773 ss);
GIERKE (J), p. 322 s; STUDEMANN, p. 38 e n. (26); SCHOLTZ/WINTER, n. 6 /8§ 14,n.21ss, 81/ §
15, n. 1s, 10ss / § 16 GmbHG; BAUMBACH/HUECK?, p. 9 s (ns. 3A a C / 816 GmbHG); SCHILLING?,
n. 5/ 8 14 GmbHG; SCHILLING/ZUTT, ns. 3, 133 s / § 15, ns. 1, 3 ss / § 16 GmbHG;
BAUMBACH/DUDEN/HOPT, p. 449 (n. 2B / § 124 HGB); FISCHER (R), p. 109 ss (n. 21 ss / § 109
HGB); HEFERMEHL, 10.00, p. 31 (n° 74), 10.10, p. 29 ss; LARENZ?, 11 (1981), p. 404, 408 s [com lit. e
jur. cits. nas ns. (1) e (2) da p. 409]; HUFFER, p. 400; LEHMANN/DIETZ, p. 125, 180, 356;
SCHROTTER p. 61 s; ROTH, p. 1333 s (n. 7 ss / § 413 BGB; PALANDT/THOMAS, n. 1a) / § 717
BGB; PALANDT/HEINRICHS, n. 2 / § 38 BGB. Sobre as especificidades do trafico accionario, cf., no
entanto, a nota 88 e o texto correspondente, bem como a concepcao de Matsuda.

149 Cf. supra, §1 A 1a) . Cf. ainda, com indic. bibl., SCHROTTER, p. 31, 58 ss; MATSUDA, p. 254 ss;
FLUME?, p. 769.
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contrério, pressupde-na — como nem sequer é requisito da sua eficacia; ela tem o mero
significado de instrumento de legitimagéo para o exercicio dos direitos sociais>°.

66. A segunda traduz, no fundo, uma duplicidade ontolégica da MITGLIEDSCHAFT
que ndo esta de acordo com a sua estrutura unitéaria e indivisivel, tal como ela é hoje
entendida pela doutrina dominante®!. Seria, no entanto, possivel — no caso das
sociedades, em especial, no caso das sociedades de capitais — construir o fendbmeno de
outro modo, reconhecendo na posicao do socio, antes de mais, um direito patrimonial de
participagdo, transmissivel (com ou sem restricdes consoante o caso); a titularidade
deste poderia ser, entdo, inerente a qualidade de membro com os direitos e obrigacoes
respectivos, ou poderia a aquisicdo desta depender de um acto da sociedade, vinculado
ou ndo, que funcionaria ou ndo como “condicio iuris” de eficacia da transmissédo do
direito patrimonial®2,

2. A transmissdo daMITGLIEDSCHAFT (por acto entre vivos)

67. Uma vez admitida a transmissibilidade da MITGLIEDSCHAFT, pde-se a questdo de
saber como se opera a sua transmissdo, em especial, a transmissdo voluntéria por acto
entre vivos. Na exposicdo que se segue, esta em causa apenas esta e far-se-4 ainda
abstraccao da sucessdo na posicdo de membro de uma associagao, que me parece menos
relevante para os fins deste trabalho'®3. Das acc@es tratar-se-a posteriormente (B). Fica-
nos, assim, em seguida, o tratamento do tema nas sociedades de pessoas e nas
sociedades por quotas.

a) Nas sociedades de pessoas

68. Em relacdo a transmissdo da MITGLIEDSCHAFT nas sociedades de pessoas,
existem divergéncias doutrinais sobre varios pontos. Vejamos.

150 Cf., nomeadamente, WIEDEMANN, SCHONHOFER, FLUME, SCHOLTZ/WINTER, cits. na nota
(148); cf. também MEYER-LANDRUTY, p. 237 ss (n. 2 ss / § 16 GmbHG); SCHILLING/ZUTT, n. 7/ §
16, n. 133 s/ 8§ 15 GmbHG.

151 Cf. WIEDEMANN, p. 53 s, 128; e supra, o texto correspondente as notas (16) s, (145).

152 Para uma tentativa de construgdo do fendmeno, nas sociedades anénimas, em termos algo semelhantes,
cf. supra, §1 B 4 b) (Matsuda).

153 Sobre esta, cf., por exemplo, v. TUHR, I, p. 548 (§ 38); ROTH, p. 1133 s (n. 8 / § 413 BGB);
HADDING, p. 367 (n. 28 / § 38 BGB).
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O primeiro tem a ver com o préprio enquadramento legal do fendmeno. Assim, ao lado
de autores que consideram que a lei € omissa sobre o assunto mas que ele é de
admitir’>, existem outros que o véem regulado, ou no § 719 | BGB™, ou no § 717
(12 parte) BGB%, e 0 julgam igualmente admissivel por considerarem estes preceitos
(enquanto reguladores da transmissdo da MITGLIEDSCHAFT) como meramente
dispositivos (cf. infra, tit. 11).

69. O segundo ponto ¢é relativo a construgcdo do proprio negdcio translativo e é este que
verdadeiramente interessa. Uma minoria de autores qualifica-o como um negocio
trilateral®’. O BGH e a maioria da doutrina, porém, consideram-no um negdcio bilateral
(entre o alienante e o adquirente), um contrato de cesséo regulado pelos 88 398 ss/413
BGB, cuja eficacia depende de uma “condicio iuris”: 0 consentimento dos restantes
sdcios, a prestar nos termos dos 8§ 182 e seguintes do BGB*®®, Este ¢, alias, um ponto
de apoio para a construgdo de uma teoria geral da MITGLIEDSCHAFT, uma vez que,
como se vera, a transmissdo das ac¢Bes e das quotas vinculadas também é concebida
nestes termos.

70. Outro ponto controvertido € o da qualificagio da transmissdo da
MITGLIEDSCHAFT (nas sociedades de pessoas, e, sobretudo, nas sociedades civis)
como uma cessdo do contrato (Vertragsiibernahme), sendo esta, por sua vez, construida
pela doutrina ora como contrato trilateral, ora como contrato bilateral cuja eficacia
depende do consentimento do cedido®®. A doutrina (hoje) dominante rejeita, no
entanto, esta qualificacio!®®. Escrevendo a propdsito das sociedades civis, LARENZ
limita-se a afirmar que o fendmeno da transmissdo da MITGLIEDSCHAFT corresponde,
no direito dos contratos obrigacionais, a cessao do contrato: nos dois casos, 0 objecto da
transmiss&o é a posicéo juridica como um todo*®?,

154 Cf., por exemplo, KRAFT/KREUTZ, p. 92, 135 s; ULMER (P) 4, n. 209 / § 105 HGB (cf. também n.
2835).

155 Cf., por exemplo, KESSLER, n. 75 das notas prelim. ao § 705 BGB, n. 4/ § 719 BGB; GAMM, anot.
ao 8 719 BGB; FISCHER (R), p. 39 (n. 39/ § 105 HGB), p. 105 s (n. 6 / § 109 HGB); e supra, notas (28)
S.

156 Cf. KLUZINGER, p. 30, 70; KRUGER-NIELAND/ZOLLER, n. 10/ § 137 BGB.

157 Cf. HADDING, p. 255 ss; HADDING?, p. 367 (n. 28 / § 38 BGB, neste caso, com referéncia as
associacdes); KRAFT/KREUTZ, p. 136 («Ubertragung im Wege eines dreiseitigen Vertrages eigner Art»;
é de notar, no entanto, que estes autores consideram aplicaveis analogicamente os 88 398 ss, 415 | (12
frase)/182 ss, estes quanto ao consentimento).

158 Cf. (explicita ou implicitamente) BGH, NJW 1954, p. 1155 (1156); ULMER (P)* n. 302 / § 105 HGB
(cf. também n. 208 ss); FLUMEY, p. 774; HEFERMEHL, 10.00, n. 75 (p. 32); FISCHER (R), p. 110 s (n.
22 5/ 8§ 109 HGB); BAUMBACH/DUNDEN/HOPT, p. 449 (n. 2 B/ § 124 HGB).

159 Sobre 0 assunto, cf., por exemplo, LARENZ? (1982), p. 560.

160 Cf.,, por exemplo, FLUME, p. 350 s; ULMER (P)% n. 302 / § 105 HGB; e, para a
MITGLIEDSCHAFT em geral, LUTTER, p. 99 ss. Cf. também (implicitamente) HEFERMEHL, 10.00,
n. 75 (p. 32).

161 | ARENZZ, 11 (1981), p. 409.
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E de referir ainda que, se se considera a transmissdo da MITGLIEDSCHAFT uma cesso
do contrato, ela sera concebida como um negdcio bilateral ou trilateral consoante a
concepcdo que se adopte para o fenémeno da cessdo do contrato em geral. Mas ja é
possivel considerar que aquela ndo se reconduz a esta e, apesar disso, manter que se
trata de um negécio trilateral.

b) Nas sociedades por quotas

71. Nas GmbH (srl correspondentes as nossas sociedades por quotas), a propria lei
regula, em parte, a transmissédo da MITGLIEDSCHAFT (Geschéftsanteil), qualificando-
a como cessao (Abtretung) e exigindo para esta uma forma solene (§ 15 Il GmbHG).
Sendo as quotas (Geschaftsanteile) livremente transmissiveis (§ 15 | GmbHG), a cesséo
constituira um negdcio bilateral puro e simples. Sendo vinculadas (isto €, sendo a sua
transmissao sujeita ao consentimento a que se refere o § 15 V), ela continuara a ser um
negdcio bilateral, embora sujeito a uma “condicio iuris” de eficicia: o consentimento
da sociedade (ou dos s6cios), a prestar nos termos dos §§ 182 e seguintes do BGB*2,

¢) Concluséo

72. Pode, assim, concluir-se que, de acordo com aquilo que parece ser a orientacdo hoje
dominante na jurisprudéncia e na doutrina germanicas, a transmissdo singular entre
vivos se da por contrato entre o titular da MITGLIEDSCHAFT e o adquirente, embora,
como se vera melhor no titulo seguinte, a sua eficacia possa, por disposicédo legal
(supletiva) ou por clausula estatutaria®®®, estar dependente do consentimento dos sécios,
corporagéo ou sociedade a que a MITGLIEDSCHAFT se refere, a prestar nos termos dos
88 182 e sequintes BGB.

B — A TRANSMISSAO DAS ACCOES

1. Os modos de transmissdo das accOes (a questdao do objecto da transmissao no
caso de o direito accionério estar titulado)

162 Cf., nomeadamente, ROTH?, p. 167, 175, 185 (n. 2.1/ 8§ 14, n. 2. 4 ¢ 2.6 / § 15 GmbHG; cf. também
ROTH, p. 1334, n. 10 / § 413 BGB). Cf. também HEFERMEHL, 10.00, n° 74 (p. 32);
PALANDT/HEINRICHS, p. 412 (n. 1b) / § 413 BGB); e BGH, NJW 1954, p. 1156; ULMER(P) 4, n. 302
/ 8 105 HGB.

163 Para além do § 15 V GmbHG, cf. também o § 68 (2) AktG e infra, B.
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a) Em geral (accdes livres)

73. Numa sociedade anénima, importa considerar separadamente trés situacfes: a da
transmissdo do direito accionario ndo titulado; a da transmisséo das ac¢Ges nominativas
(ou do direito documentado por titulo provisério); e a da transmissdo das acgdes ao
portador. No primeiro caso, o direito é transmissivel — a partir do seu nascimento, com o
registo da sociedade ou do aumento de capital*®* -, pelo modo geral de transmissio de
direitos, isto é, por cessdo nos termos dos §§ 398/413 BGB,

Sendo as ac¢Bes nominativas, segundo a doutrina dominante, o direito esta
forcosamente documentado por um titulo a ordem e tanto pode ser transmitido por
cessdo, como segundo a lei de circulagdo do titulo, isto é, por endosso®®®. Quanto as
accOes ao portador, o direito accionario circula por tradicao do titulo, sendo discutido na
doutrina, como jé se viu, se também pode ser transmitido por cess&o®’.

A estas formas de transmissdo acrescem, como se disse acima, pelo menos estando o
direito titulado, as modernas formas do direito bancario previstas na Depotgesetz:,

b) Accdes vinculadas

74. Sendo as accles vinculadas (isto é, estando a sua transmissdo sujeita ao
consentimento da sociedade nos termos do 8§ 68 (2) AktG), a construcdo do fendmeno
ndo muda. Apenas a eficacia da transmissdo fica dependente de uma “condicio iuris”,
como se vera desenvolvidamente no titulo seguinte®®.

164 A posicdo juridica do membro de «Vorgesellschaft» e do subscritor de novas acgdes correspondentes a
um aumento de capital ainda ndo registado é, legalmente, intransmissivel (88 41 (4) e 191); cf.
ECKARDT, I, p. 474 (n. 57 / 8§ 41; cf. também p. 369, n. 34 / § 29); KRAFT (A), I/1 (12 ed.), p. 283 s (n.
62 s/§ 41); LUTTERY, 11/2, p. 372, 374 (n. 5/ § 189, n. 2/ § 191); cf. também BARZ, 1/1, p. 306 (n. 29 /
§ 41); GODIN/WILHELMI, p. 220, 1136 (n. 23/ 8§ 41, n. 1/ § 191), e supra, nota (53).

165 Cf., nomeadamente, LUTTER! (22 ed), I/3, p. 851 (n. 2 do apéndice ao § 68);
HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 357 (n. 45 / § 68); KRAFT (A), I/1, p. 98 (n. 4 / § 10);
GODIN/WILHELMI, p. 362 s (n. 8 s ao § 68); SCHONHOFER, p. 70; e supra, n. (57).

166 Cf., por exemplo, HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 354 s (n. 33 e 38 / § 68); GODIN/WILHELMI, p.
359 s (n. 4 a0 § 68); BARZ, /1, p. 515 (n. 3 ao § 68). Cf. também SRAUB/PINNER, p. 191 (n. 7 ao §
222 HGB), e supra, n. (68).

167 Cf. supra, § 1 B 3 bh).

168 Cf. supra o texto correspondentes as n. (58), (62 s) e cf. ainda: LUTTER?, 1/2, p. 528 (n. 16 ao § 68),
546 s (n. 18 ss do apéndice ao § 68); HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 355 s (n. 40 s ao § 68);
GODIN/WILHELMI, p. 360 s (n. 4 ao § 68), para as ac¢des nominativas; HEFERMEHL/BUNGEROTH,
p. 356 s (n. 43 ao § 68), para as ac¢des ao portador.

165 Cf. an. (165 s) e infra, no texto (tit. I1).
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¢) Objecto da transmissao

75. Como se viu no parégrafo anterior, mesmo sendo o direito titulado, na realidade, o
objecto da transmissdo é constituido pelo préprio direito enquanto direito documentado,
isto € pelo direito e pelo seu documento (na maioria dos casos, alias, imobilizado), e ndo
pelo titulo ou pelo direito, seguindo este aquele ou sendo seguido por ele, consoante se
trate de transmissdo cartular ou de cessdo. A concepcdo tradicional €, no entanto,
diferente. Afirmando-se, mesmo, que, na transmissao cartular, o que se transmite é o
titulo e ndo o direito documentado - a Mitgliedschaft -, sendo esta encabecada por quem
for ou se tornar titular do documento accionario. Neste caso, tratando-se de acgbes
nominativas vinculadas, a norma do 8§ 68 (2) AktG compreenderd - ou é susceptivel de
compreender - na limitagdo a transmissibilidade ndo sé o direito (Mitgliedschaft) mas
também o titulo (Wertpapier), afectando o negdcio de disposicdo do mesmo (cf. 0 § 1
B.3b) e veja-se o tit. I1).

2. O regime da transmissao

76. Numa primeira impressdo, poderia pensar-se que, quando o direito circula por
cessdo, pelo menos se ndo esta documentado por titulo de crédito, se aplica, sem mais o
regime dos artigos 398 e seguintes do BGB. E de notar, no entanto, que este s é
aplicavel na medida em que ndo haja lei especial e a sua aplicagdo ndo contrarie a
natureza propria do direito*’°.

Ora jA RENAUD chamou a atengdo para o facto de que, sendo o direito accionario um
direito corporativo e ndo um direito de crédito, as regras da cessdo (nomeadamente a da
oponibilidade pelo cedido de excepgdes pessoais relativas a pessoa do transmitente do
direito accionario) ndo podem sem mais aplicar-se®’*,

Esta questdo ndo tem, no entanto, merecido grande atencdo por parte da doutrina
posterior, que se limita, em geral, a abordar a questdo da aplicacdo ou ndo do § 399
(relativo a possivel intransmissibilidade, natural ou contratual, do crédito)'’2. A possivel
consagracao do direito ndo titulado como direito-valor resolverd, provavelmente, a
questdo fundamental da oponibilidade das excep¢fes pessoais sem deixar, todavia, 0
problema inteiramente esclarecido.

170 Cf. 0 § 413 BGB e 0s comentarios sobre esta disposicao.

171 RENAUD, p. 408, 425. Este autor contesta mesmo que estejamos perante uma cessdo. (N&do me parece
gue a concepcao de cessdo de créditos entdo dominante seja objeccdo suficiente para negar o mérito
substancial da posicéo deste autor).

172 Cf.,, porém, LEHMANN/HOENINGER, p. 336 e n. (2), em sentido idéntico ao de RENAUD;
LUTTER?, 172, p. 543 (n. 6 ao § 68; mas também p. 42, n. 2 ss: aplicagdo dos 88 398 ss, sem mais
restricdes). Sobre a aplicacdo do § 399, cf., por exemplo, HEFERMEHL/BUNGEROTH, p. 357 s (n. 44 s
/ § 68); GODIN/WILHELMI, p. 363 s (n. 9/ § 68).
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77. A situacdo sera outra, naturalmente, se estiver em causa uma cessdo de algum dos
direitos de crédito que, tendo o seu fundamento na MITGLIEDSCHAFT, dele se
autonomizaram, nomeadamente, o direito ao dividendo deliberado.
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§3.0°
PRINCIPAISCONCLUSOES

(que interessam especialmente para a exposi¢do subsequente)

78. 1 - A accdo, no seu significado fundamental, é a posicao juridica correspondente a
cada uma das unidades em que o capital social, numa sociedade anonima, se divide.

2 - Como a sociedade andnima s6 existe como tal — isto €, como corporacdo dotada de
personalidade juridica e com um capital dividido em acg¢des — e 0 aumento do capital s6
se torna eficaz com a respectiva inscri¢cdo no registo comercial, esta posicéo juridica, se
bem que tenha o seu fundamento no acto de subscricdo do seu titular originario, nasce
com essa inscrigéo.

3 - A lei configura-a implicitamente como titulavel por titulo de crédito (a ordem ou ao
portador) e, como se vera melhor no titulo Il, parte do pressuposto de que é
transmissivel.

4 - Como ela s6 nasce, porém, com o registo, s6 a partir deste pode haver emissdo de
titulo e dar-se a sua transmissao.

5 - Com o deposito dos titulos nos bancos de deposito de valores mobiliarios, o
documento perdeu, na préatica, quer a sua funcao de instrumento de circulacdo da acc¢éo,
quer a sua funcéo legitimadora.

6 - Dai que alguma doutrina mais recente proponha o seu reconhecimento como direito-
valor, no sentido de um direito submetido aos mesmos principios que regem os valores
mobiliarios titulados (mesmo se ndo documentado.

7 - A posicdo accionaria, tal como é hoje entendida, € uma posicao juridica complexa de
natureza corporativa e caracter essencialmente patrimonial, qualificada pela
generalidade dos autores como um direito subjectivo.

8 - Ela constitui, antes de mais, uma técnica de afectacdo do valor da empresa ou
patrimonio social e constitui, assim, um direito-valor (hoc sensu).
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9 - Mas o seu conteudo é ainda integrado por poderes ou faculdades de caracter
organico ou administrativo.

10 - Ela forma, na complexidade dos elementos (posicOes juridicas simples) de que se
compde, um todo incindivel.

11 - (Tal como acontece noutros casos: propriedade, locagdo, etc.) ela constitui uma
posicdo juridica fundamental que ndo se confunde com os direitos que dela se vao
autonomizando, como o direito ao dividendo deliberado ou o direito de preferéncia na
subscricdo de novas acc¢des correspondentes a aumento de capital também ja deliberado.

12 - Estes podem ser objecto de transaccOes inteiramente distintas das relativas a accéo.
Importa, no entanto, salientar que, quando eles aparecem como objecto dessas
transac¢fes na qualidade de direitos futuros, estdo sujeitos as regras gerais de
transmissao de bens ou direitos futuros emergentes de uma relacdo ou situacdo juridica
fundamental; nomeadamente, a sua aquisicdo s6 se dard se eles nascerem na esfera
juridica do disponente, o que pressupBe que este seja, nessa altura, titular da ac¢do (ou
tenha o poder de disposi¢do da mesma).

13 - Questdo que ndo tem merecido as atengfes da doutrina e que, portanto, deve
considerar-se como uma questdo em aberto (ou por esclarecer) € a de saber se a accao,
mesmo sendo entendida como posicdo juridico-corporativa, esgota todo o conteudo da
relacdo socio-sociedade ou se constitui apenas o seu ndcleo, sendo ou podendo ser,
nomeadamente, inerentes a qualidade de sécio ou accionista determinados direitos de
carécter estritamente pessoal que dela ndo fazem parte e estdo, portanto, fora do trafico
accionario.

14 - Qutra questdo que também ndo tem sido considerada é a que se traduz na possivel
conveniéncia em distinguir, no ambito da transmissdo, entre determinados direitos
sociais, que compdem a MITGLIEDSCHAFT, em abstracto (v. g. o direito de
impugnacdo de eventuais deliberacBes anulaveis, o eventual direito de exoneracao
ocorrendo justa causa, etc.) e em concreto (v. g. o direito de impugnar certa deliberacédo
invalida ou o direito que possui um socio de se exonerar por se Vverificarem
determinadas condicGes). A transmissdo da MITGLIEDSCHAFT abrange todos os
direitos, abstractos e concretos?

15 - Esta concepcdo da accdo ndo é, no entanto, a Unica possivel, podendo ela ver-se,
nomeadamente como uma posi¢do juridica de caracter patrimonial — tendo no seu
nucleo um direito de participacdo no valor (substancial e de rendimento) da empresa e
sendo composta ainda por outros direitos e poderes laterais ou acessorios e,
eventualmente, pela obrigacédo de entrada — a cuja titularidade seria inerente a qualidade
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de membro, qualidade esta que, por sua vez, traria consigo um conjunto de direitos ou
poderes no ambito da corporacdo, que se adquiririam ou extinguiriam com a aquisicdo
ou extin¢do daquela qualidade. Alguns deles (como o direito de voto) podem estender-
se ou diminuir em funcdo das ac¢Oes em que esta qualidade assenta, ou depender da
titularidade de certo nimero de ac¢des (como o direito de convocar a assembleia geral).

16 - Variando o conceito de accdo, variard, consequentemente, o quid que o titulo
documenta e o objecto (possivel) do tréafico juridico.

17 - A transmissdo da accdo constitui uma verdadeira sucessdo do adquirente na
posicéo juridica do alienante.

18 - A transmissdo/aquisicdo (a titulo singular por acto entre vivos) realiza-se atraves
das formas da cessdo de direitos em geral (88 398/413 BGB) ou das formas de
transmissdo proprias do titulo, mas, neste caso, hd que ter em conta as especificidades
da transmisséo cartular.

19 - Questdo que ndo me parece ter merecido suficiente atencdo da doutrina para se
considerar esclarecida é a de saber qual o regime que se aplica a cessdo da posicdo
accionaria, isto é, quais as disposicdes dos 88§ 398 e seguintes do BGB sdo compativeis
com a sua natureza.
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CAPITULO I

DIREITO PORTUGUES (*)

§1.0
OBJECTODATRANSMISSAO

(A accdo como PARTICPACAO SOCIAL. Conceito e natureza)

79. Como se assinalou (cap. 1), no ambito societario, ao conceito de
MITGLIEDSCHAFT corresponde, na terminologia juridica portuguesa, em especial no
CSC, o de participagao social'’3. Nas associagdes, 0 mesmo conceito aparece traduzido

pela expressio “qualidade de associado™“.

(*) Os preceitos que se indicam sem referéncias ao diploma a que pertencem, a menos que outra coisa
resulte do contexto, sdo do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC).

173 Cf., nomeadamente, os arts. 8.2, 23, 37.2, 88, 92, 105, 124 e 465.3 do CSC. Na doutrina, cf., por
exemplo, XAVIER, col. 63 ss [e também XAVIER?, nota (76a), p. 171, 176 s]; VENTURA, p. 371, 373
(e também p. 393 ss); BRITO CORREIA, p. 289 ss. Cf., ainda, VAZ SERRA, v.g., 176 BMJ, p. 34s, que,
como outros autores (por exemplo, XAVIER), utiliza também o termo «socialidade». Alguma doutrina
prefere falar em «posicéo social» [cf., por exemplo, ANDRADE, I, p. 184 e n. (1)], e h4 quem fale
indistintamente de parte, posi¢éo, quota ou participacgdo social (cf. FERRER CORREIA, 11, p. 59).

NA: Cf., ainda, por ex., ENGRACIA ANTUNES, Direito das Sociedades, 7.2 ed., Porto, 2017, p. 387 e s,
P. PAIS DE VASCONCELOS, A participagéo social nas sociedades comerciais, 2.2 ed., Coimbra (Almedina)
2006, p. 7 ss, 367 ss, maxime 370 [falando num «direito social» (posicdo de sdcio), singular, global e
complexo, que, se bem compreendi, tem por objeto - ou incide sobre - a «parte social» (parte, quota ou
acgdo), isto é, toda a sociedade se esta é unipessoal, e uma parte dela (um quinh&o) se é pluripesssoal,
apesar da personalidade juridica].
174 Cf. O art. 180 CC. Como se pode concluir da analise feita no § 1 do cap. anterior e do prdprio facto de
esta disposi¢do admitir, tal como acontece no direito alemdo (cf. os 8§ 38 e 40 BGB), que a posi¢do de
associado seja configurada estatutariamente como transmissivel, a traducéo literal de MITGLIEDSCHAFT
por qualidade de associado ndo me parece a mais adequada. Trata-se, no entanto, de uma simples questdo
terminoldgica, a que ndo deve atribuir-se qualquer significado juridico especial. A respeito dos ACEs, o
DL 430/73, de 15 de Agosto, fala em parte e em participacdo do membro (arts. 11 e 14). N.A: A situagdo
é semelhante no caso dos AEIEs [art. 22 do Reg (CEE) 2137/85 (participacdo no agrupamento,
participation dans le groupement, participation in the grouping, Beteiligung an der Vereinigung) e art. 5
do DL 148/90].
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A participacdo social é também designada quota nas sociedades civis'™ e nas
sociedades por quotas'’®, chama-se parte social nas sociedades em nome colectivol’” e
identifica-se com a ac¢cdo — num dos sentidos que esta palavra comporta — nas
sociedades anonimas*’®,

80. A questdo de saber se se justifica ou ndo a constru¢do de uma teoria unitaria da
posicdo de membro de uma entidade privada de caréacter associativo (cf., para esta, o
cap. ant.,, 8 1) pode ficar aqui em aberto. Com efeito, embora sejam feitas varias
referéncias, ao longo deste trabalho, ao regime da posicdo de associado, directamente,
interessa-nos apenas o direito societario e, em especial, o direito das sociedades
comerciais, em que se enquadra o tema da transmissibilidade das acc¢des.

A — APARTICIPACAO SOCIAL EM GERAL

1. Conceito de participacédo social

81. Tendo em conta o conceito de MITGLIEDSCHAFT apurado no capitulo anterior, a
participacdo social pode ser definida como a posicdo juridica ou cada uma das posi¢oes
juridicas existentes numa sociedade a cuja titularidade € inerente a qualidade de socio
ou, noutra perspectiva, mais descritiva, como o complexo de todos os direitos,
vinculacgdes, expectativas juridicas, 6nus, poderes e faculdades que compdem a posicdo
ou cada uma das posi¢oes de membro dessa sociedade!®.

82. A participacdo accionaria € a posicdo juridica correspondente a cada uma das
unidades em que o capital social, na sociedade anénima'®, se divide (cf. o art. 271

175 Cf., por exemplo, o art. 995 CC.

176 Cf., nomeadamente, os arts. 205 ss e 219 ss.

177 Cf., por exemplo, os arts. 176.2 e 182. Cf. também, para a posicdo de sécio comanditado, o art. 469 e,
para a de socio comanditario de uma sociedade comandita simples, o art. 475.

178 Cf., nomeadamente, os arts. 272, 276, 298 ss, tendo em conta que, em regra, o legislador, partindo do
pressuposto de que ha emissao de titulos se refere a participagéo titulada (cf., no entanto, o art. 304.4). Cf.
também, para as sociedades em comandita por acc¢des, o art. 465.3 (onde a identificacdo é implicita). Na
doutrina, cf., para além dos autores e obras cits. na n. (173), FERRER CORREIA, Il, p. 72. Cf., no
entanto, infra, n. (183).

175 Cf. (no essencial), no segundo sentido assinalado no texto, nomeadamente, XAVIER, col. 65 s [e
também XAVIER?, n. (76a), p. 177 s]; FERRER CORREIA, Il, p. 59 s, 84 s; VENTURA, p. 371 e 373;
BRITO CORREIA, p. 289 ss [com a ressalva assinalada na n. (183), infra]. Veja-se também infra, 2.
N.A: Na literatura contemporanea, cf., por ex., COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Il -
Das Sociedades, 6.2 ed., Coimbra (Almedina) 2019, p. 203 («conjunto unitario de direitos e obrigacfes
atuais e potenciais do socio (enquanto tal)»), e P. OLAvO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais, 7.2
ed., Coimbra (Almedina) 2019, p. 419 e ss.

180 Neste trabalho, omite-se, em geral, qualquer referéncia as sociedades em comandita para ndo
complicar o discurso, embora algumas observacdes feitas a proposito dos restantes tipos sociais valham,
também, com as devidas adaptagdes para elas.
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CSC), podendo, portanto, um sdcio ter tantas participagcdes sociais quantas as fracgdes
de capital que subscreveu. Cada uma destas participagdes constitui uma posicao juridica
auténoma, mesmo quando Vvarias delas pertencem a uma mesma pessoa*®?.

83. Ela ndo se confunde com a qualidade de sécio, que, numa sociedade anénima
perfeitamente constituida, € um atributo pessoal de quem é titular ou contitular - com
eficacia perante a sociedade - de, pelo menos, uma acgio'®?, e deve ser distinguida da
posicéo juridica global do membro da corporagdo, uma vez que esta ndo s6 ndo coincide
tipicamente com a posi¢do correspondente a uma das unidades em que o capital social
de determinada sociedade se divide, como pode nem coincidir com a soma das
participagBes de que uma pessoa ¢ titular (cf. o Cap. 1) 18,

84. Como se viu no capitulo anterior, a accdo ou participacao accionéria deve também,
tal como a participacdo societaria em geral, distinguir-se com clareza de outras posi¢des
juridicas, normalmente créditos, que, tendo nela a sua origem, dela podem vir a
autonomizar-se no decurso da vida da sociedade, ou que absorvem ou representam (pelo
menos em parte) o seu valor ou contravalor econdémicos, como acontece,
nomeadamente, nos casos de dissolucdo da corporagdo ou de amortizagdo!84. Esta
questdo sera tratada no nimero a seguir.

181 Cf. Xavier, col. 64 (com a ressalva de que se trata de uma autonomia limitada). Sobre a situagdo nas
sociedades por quotas, cf. VENTURA, p. 373 ss. Cf. também, além da literatura alemd citada no cap.
anterior, nomeadamente, VISENTINI, p. 977 s; FERRI?, p. 303.

182 Cf., no entanto, LABAREDA, p. 9. Na SA em formacé&o, nasce com o acto constitutivo da mesma (art.
274). E como registo que a SA surge como tal, isto é, como sociedade anénima (definitiva) com o capital
dividido em aces (arts. 5 e 271). N.A.: Com a respectiva representacdo cartular ou escritural, as acdes
adquirem a adicional qualidade de valores mobiliérios (art. 46 do actual Cédigo dos Valores Mobiliérios -
CVM). Cf., por ex., ALMEIDA COSTA /Evaristo MENDES, «Transmissdo de ac¢0es tituladas nominativas»,
Estudos dedicados ao Prof. Doutor L. A. Carvalho Fernandes, Ill, Lisboa (UCE) 2011, p. 15 e ss, 21 e ss.
183 Cf., no entanto, BRITO CORREIA, p. 289 (que identifica a participagdo social com esta posi¢ao
juridica global). Cf., nomeadamente, os arts. 288, 375.2, 379/384, 385. A inclusdo de alguns «direitos» no
conteido da participagdo social em geral e da prépria accdo € discutivel, como acontece com alguns
direitos especiais dos sécios (mas cf. o art. 24.4). O mesmo se passa com as obrigacdes acessorias
referidas nos arts. 209 e 287; no sentido da sua inclusdo, cf., no entanto, VENTURA, p. 217 ss (embora
com referéncia as sociedades por quotas). Cf. também o Cap. I, § 1 A 1, e col., p. 64. Para conceitos mais
restritos de accdo, cf., no Cap. I, 0 § 1 B 1, 2 e 4 (em especial MATSUDA). Também §&, teoricamente,
possivel considerar que a «qualidade de sécio», tal como, por exemplo, a cidadania, € um bem em si - na
medida em que lhe é inerente um estatuto juridico que representa para quem dele beneficia uma situacdo
de vantagem -, constituindo este bem o objecto de afectagdo de um direito subjectivo, justamente, o
direito a qualidade de sdcio. Este pode ainda ser concebido amplamente, de forma a abranger,
tendencialmente, todas as posi¢des activas, considerando a sua atribuicdo como contrapartida da entrada.
Nesta concepcao, a acgdo seria uma simples unidade de medida, a menos que se entendesse que, por cada
unidade de capital subscrito, ao acionista seria atribuido um direito a qualidade de sdcio. No primeiro
caso, porém, estariamos perante uma concepcdo diferente daquela que subjaz aos textos legais; no
segundo, a situacdo seria idéntica & exposta no texto, mas a linguagem utilizada menos propria. Cf. infra,
0 que se diz sobre a participagdo como direito subjectivo.

184 E o caso, nomeadamente, dos direitos ao lucro e & quota de liquidag&o resultantes de uma deliberagdo
de distribuir dividendos ou de dissolver a sociedade e liquidar o seu patriménio: cf. VAZ SERRA, 176
BMJ, p. 42 (n° 20); XAVIER?, p. 177. Cf., no entanto, BRITO CORREIA, p. 289, 292, 305ss, 313ss, 364
(reconhecendo a autonomia de tais direitos, mas incluindo-os, apesar disso, no conceito de participagéo
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2 - A participacdo social como posi¢do numa relagéo juridica fundamental e como
unidade incindivel. A questdo da sua natureza juridica, em especial, a questdo da
sua qualificacdo como direito subjectivo e como posi¢ao contratual

85. A participacdo social é - numa das perspectivas da figura - a posicdo juridica
complexa que tem o socio numa relagdo juridica fundamental, de carécter social ou
corporativo, tendo como conteudo aquele conjunto de posic¢des juridicas mais simples
que lIhe cabem enquanto membro da sociedade e que lhe asseguram, no essencial, uma
certa medida de participacdo na fortuna, na vida e nos destinos desta, impondo-lhe, ao
mesmo tempo, uma determinada medida de participagdo nas suas necessidades e nos
riscos do empreendimento social (cf. também supra, 1).

Nas sociedades de pessoas, essa relagdo € uma sé e constitui-se, originariamente, em
consequéncia do acto constitutivo da sociedade ou de acto posterior de adesdo. Nas
sociedades por quotas e na sociedade anonimas, viu-se no capitulo anterior que, no
direito alemdo, a relagdo surge, originariamente, como consequéncia da subscricdo de
uma quota ou de uma unidade de capital, com a inscricdo da sociedade ou de um
aumento de capital no registo comercial®®. Face ao direito portugués, esta doutrina é
também de aceitar. Importa, no entanto, ver mais de perto a questdo do momento em
que nasce a posicao juridica accionaria.

86. No direito anterior ao cddigo das sociedades comerciais, podendo entender-se que a
sociedade anonima como tal surgia com a respectiva escritura publica de constituicdo, a
accdo, como posicao juridica autonoma correspondente a uma das unidades em que o
capital social se divide, também nasceria nessa altura!®®. Hoje, porém, a situagdo
alterou-se. De acordo com o art. 5 do cddigo, a sociedade an6nima (como as demais
sociedades comerciais e tal como acontece no direito alemao) s existe como tal, isto é,
de acordo com o art. 271, como sociedade com o capital dividido em acc¢des, a partir da
inscricdo no registo comercial do seu acto constitutivo. E, portanto, a partir desta
inscricdo que o principio da divisdo do capital em unidades a que correspondem
posicdes juridicas autonomas (ac¢des) se torna juridicamente eficaz. Isto ndo significa a

social). Na doutrina suica, cf., designadamente, PESTALOZZI-HENGGELER, p. 17; KRAFT (M.C.), P.
91; GREYERZ, p. 79.

185 Cf. o0 Cap. I, § 1 A e B2. Note-se, contudo, que a participagdo ou posicdo de sdocio (Mitgliedschaft)
nasce antes do registo, como componente da SQ ou SA em formagdo, com a celebracdo do ato
constitutivo da sociedade. O mesmo vale, mutatis mutandis, para 0 aumento do capital. Cf. a seguir, no
texto.

186 Cf. XAVIER, col. 63.
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negacédo, antes do registo, da existéncia de uma sociedade e de participacOes sociais. O
préprio art. 274 CSC dispbe claramente que a qualidade de sécio surge com a outorga
do contrato de sociedade ou da escritura de aumento de capital, o art. 88 determina que,
para efeitos internos, as participacbes (de qualquer sociedade) se consideram
constituidas a partir da celebracdo da escritura de aumento de capital e o art. 37.2 prevé
a transmissdo por acto entre vivos de participacGes sociais de sociedades nédo registadas
(qualificaveis como SQ, SA, etc., em formacdo quando ja existe um valido titulo
constitutivo). O que parece ndo haver sem o registo é a participacdo accionaria tal como
tem vindo a ser caracterizada, susceptivel de ser titulada (cf. o art. 304.6 CSC) ou
registada em conta (cf. o art. 2 do DL 229-D/88, de 4 de Julho), e objecto autdnomo do
trafico. Os arts. 5 e 304.6 CSC [correspondentes ao § 41 (1) e (4) AktG, que baseia
idéntica conclusao por parte da doutrina germanica], interpretados a luz do art. 271 CSC
(correspondente ao § 1 AktG), apontam nesse sentido, e 0 regime de transmissao
estabelecido pelo art. 37.2, juntamente com o facto de o art. 88 se referir apenas a
eficacia interna do aumento do capital, parecem confirmar esta concluséo®®’.

a) A participacéo social como posicao juridica fundamental, distinta dos direitos que
tém nela a sua fonte e daqueles que Ihe podem «suceder»

aa) 87. Tal como os direitos que incidem sobre os frutos de um prédio rastico ou os
relativos as rendas (também elas frutos, embora frutos civis, cf. o art. 212 CC) de um
prédio urbano arrendado ndo se confundem com a propriedade do imdvel nem com a
posicdo de locador na relacdo locaticia, assim também sdo realidades distintas a
participacdo social e os direitos que o legislador designa como seus «rendimentos» (cf.
o art. 6.1 do DL 408/82, de 29 de Set.).

I. Na verdade, o direito de propriedade constitui uma situacdo juridica complexa e final
de proteccdo acordada, de forma directa e especial, pela ordem juridica a um sujeito,
que lhe permite o aproveitamento pleno e exclusivo de uma coisa corpdrea’s®. Esta

187 Cf., porém, no sentido de que a accdo (ou participagdo acciondaria) surge com a escritura de
constituicdo da sociedade, baseando-se no art. 274 CSC, LABAREDA, p. 9. N.A: Veja-se também, no
sentido do texto, o citado estudo de ALMEIDA COSTA /Evaristo MENDES, «A transmissdo de acces
tituladas nominativas» (2011), p. 13 e ss.

188 Sobre os mais modernos e convincentes conceitos de direito subjectivo e de propriedade, vejam-se, em
especial, COMPORTI, sobretudo, p. 460 ss; COMPORTI?, p. 1 ss (e também COMPORTI?, p. 1ss, em
especial, p. 31ss); e, entre nds, MENEZES CORDEIRO, p. 177 ss (em especial, p. 221 ss, 236),
MENEZES CORDEIRO?, I, p. 296 ss (em especial, p. 304 ss, 349 ss), I, p. 879 ss (em especial, p. 898),
e, ainda, MENEZES CORDEIRQ?, p. 15 ss; GOMES DA SILVA, p. 19 ss (em especial, p. 49 ss);
ASCENSAO, p. 44 ss; 425 ss.
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tutela realiza-se, nomeadamente, através da atribuicdo ao proprietario da faculdade ou
poder*® de fruicdo da coisa, a que o codigo civil (art. 1305, cf. também o art. 2169 do
CC de 1867) chama direito, mas que, na realidade, constitui uma posic¢éo nao autbnoma,
instrumental relativamente a propriedade, integrante do seu conteudo, e, como tal, dela
indissociavel. O proprietario, embora tenha o poder de dispor da sua propriedade (cf. o
art. 1305 CC), ndo pode separar e transmitir autonomamente a sua faculdade de fazer
frutificar a coisa e de perceber os seus frutos. Quando, porém, estes adquirem existéncia
auténoma, passa a incidir sobre eles um direito de propriedade distinto da propriedade
fundiaria, de que o seu titular pode dispor. Além disso, o facto de a propriedade do
imével incluir aquela faculdade de fruicdo traduz-se em que o seu titular ja é,
presentemente, detentor de uma “expectativa juridica” relativa aos frutos futuros da
mesma, expectativa que ele pode, igualmente, transmitir a terceiros. Mantendo-se a
propriedade nas méos do alienante, quando os frutos se autonomizam, a expectativa
converte-se em direito de propriedade. Se, todavia, o alienante da expectativa transmite
ou perde, entretanto, por outro modo, a propriedade do imovel, a faculdade de fruicdo
passa a pertencer ao novo titular e, no conflito que se gera entre o direito de propriedade
e aquela expectativa, deve prevalecer o primeiro.

Ao mesmo resultado se chega através da perspectiva classica do fendmeno. O
proprietario do prédio pode dispor dos frutos deste relativos, por exemplo, aos anos X,
Y e Z, que hdo-de vir. De acordo com o art. 408.2 CC, o efeito translativo do contrato
de alienacdo de coisa futura da-se quando o alienante se torna seu proprietario, o que, no
caso dos frutos, acontece no momento da sua colheita, isto €, quando eles adquirem
existéncia juridica autonoma. Mantendo o transmitente a titularidade do prédio, no
momento da colheita, surge na sua esfera juridica um direito novo sobre os frutos que,
por forca do contrato de alienacdo, se transmite para a pessoa neste indicada. Se, porém,
a propriedade do imovel é, entretanto, alienada, os frutos ja nascem na titularidade do
adquirente desta e o pressuposto geral de que depende a producdo pelo contrato de
alienacdo do seu efeito translativo — o do aparecimento do direito objecto deste contrato
na esfera juridica do alienante — deixa de se verificar. A falta desse pressuposto impede
o contrato de actuar. No conflito entre o direito actual do novo proprietario e o direito
futuro do «adquirente» dos frutos, o primeiro prevalece. A lei confirma expressamente
este entendimento em caso de penhora, dispondo o art. 842.1 CPC (hoje, 758.1) que a
penhora do prédio abrange os seus frutos, naturais ou civis, nada indicando que esta
disposigéo deva ser interpretada com a ressalva de anterior cessdo dos frutos, uma vez
que 0 mesmo principio resulta também dos arts. 821, 1058 - este relatvo a locagéo - e,

185 A opgdo por um destes termos depende do conceito que deles se tem, questdo que ndo interessa para 0s
fins deste trabalho. Sobre o assunto, cf., por exemplo, COMPORTI, n. (111) e (112), p. 467 s; MENEZES
CORDEIRO, p. 251 ss; ASCENSAO, p. 44 ss.
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ainda, 408.2 do CC (cf., ainda, o n.° 2 daquele art. 842 CPC, a respeito dos frutos
pendentes).

I1. 88. Vejamos a situacdo no caso da locagdo. O proprietario do prédio “onerado” com
um direito de arrendamento®®® tem um «direito» ao pagamento das rendas respectivas,
isto é, de perceber estes frutos civis da sua propriedade. O direito ao pagamento da
renda correspondente ao periodo de tempo ja decorrido é um direito actual, vencido ou
néo, que, obviamente, ndo se confunde com a propriedade nem t&o pouco com a relagéo
locaticia em si, que constitui a sua fonte, sendo objecto autdnomo de negdcios juridicos
(cf. os citados arts. 1058 e 821 CC, in fine). Mas o locador pode também “alienar a sua
expectativa de rendas futuras” ou, na constru¢do dominante do fenémeno, pode dispor
dela na qualidade de direitos futuros. Mantendo ele esta sua qualidade de locador no
momento em que estes se tornam actuais, o contrato de alienacgdo opera a transmissao de
tais direitos. Se, porém, a perder, entretanto, os direitos nascem na esfera juridica do
novo locador, o que impede aquele contrato de actuar a transmissao (cf. o art. 1058 CC).
Situacdo semelhante se verifica em caso de penhora (arts. 821 CC e 842 CPC) 9%,

I11. 89. Observemos agora a situacéo do titular de participacdo social. Uma sociedade
comercial é, tipicamente, titular - ou beneficiaria - de uma posicdo no mercado de um
determinado bem ou servi¢o, normalmente conquistada ao longo de anos, a custa de
importantes investimentos, e assente numa organizacédo de factores de produgdo mais ou
menos importantes. A esta organizacdo de mercado chama-se estabelecimento ou
empresa, num dos sentidos em que esta palavra é usadal®.

190 para os fins deste trabalho, é indiferente a construcdo da relacdo locaticia como real ou meramente
obrigacional, valendo o que se diz no texto para ambos os casos. Sobre a questdo da natureza do direito
do locatério, pode ver-se, nomeadamente, MENEZES CORDEIRQO?, com ampla indicacdo de literatura.
191 No sentido do texto, cf. MOTA PINTO, p. 227 ss, 392 ss.

192 Sobre os varios sentidos do termo, cf. RAISER e FLUME, p. 9 ss (em especial, p. 117ss). Sobre o
estabelecimento mercantil, a literatura é muito abundante, mesmo no que se refere a doutrina patria. A
quase totalidade dos autores tem, no entanto, se bem compreendo o fenémeno, uma visdo desfocada do
mesmo, centrada nos elementos técnicos (e/ou técnico-juridicos) de suporte da actividade mercantil e ndo
na organizacdo global dos factores e na posicdo de mercado «conquistada», pelo que me limito, na
impossibilidade de tratar aqui do tema, a remeter para os escritos de¢ ORLANDO DE CARVALHO,
nomeadamente, Critério e Estrutura do Estabelecimento Comercial, 1, O problema da empresa como
objecto de negdcios, Coimbra (Atlantida Editora) 1967, passim, 110 RLJ, p. 102 ss, 114/115 RLJ, p. 360
ss, 9ss. Cf. também, de entre as obras de FERRER CORREIA, Sobre a projectada reforma da legislagdo
comercial portuguesa, in 44 ROA (1984), p. 5 (20 ss); e, ainda, V. XAVIER, Estabelecimento comercial,
in Polis, 11, col. 1121 ss. Note-se que tal organizacdo produtiva de mercado, em que a posicao de mercado
ocupa hoje em dia lugar central, € um quid dindmico, requerendo continuo investimento e sujeito a erosdo
concorrencial.

N.A.: Na literatura posterior a 1989, vejam-se, com mais indica¢gdes, COUTINHO DE ABREU, Da
empresarialidade, Coimbra (Almedina) 1996, e Curso de Direito Comercial, I, 12.2 ed., Coimbra
(Almedina) 2019, p. 201 e ss., 225 e ss., bem como Evaristo MENDES, Sumarios de Direito Comercial,
Lisboa (AAFDL) 1991/92, p. 195 e ss., «<Modelo econédmico constitucional e Direito comercial», Estudos
em memoria do Prof. Doutor Paulo Sendin, Lisboa (UCE) 2012, p. 167 e ss.
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Apesar de o titular da empresa ser a sociedade, 0 seu valor econémico, e nomeadamente
o rendimento que ela produz, é — ou esta na disponibilidade, em certos termos — dos
socios que nela investem o seu capital e, porventura, o seu esforco, conhecimento e
engenho, chegando mesmo, em muitos casos, a empenhar o seu crédito pessoal. A
participacdo social traduz-se numa forma especial de afectacdo deste valor. Ela é,
portanto, uma situacdo juridica final e complexa de proteccdo acordada pela ordem
juridica a quem é membro de uma sociedade (e reforcada, eventualmente, com
disposicdes especiais do contrato de sociedade), que lhe permite participar, em
determinada medida, no aproveitamento do valor da empresa social (e, mais latamente,
no valor do patrimonio social, tipica e essencialmente empresarial).

90. Esta proteccao da-se - ou efectiva-se - através da atribui¢do ao socio de um conjunto
de faculdades e poderes instrumentais a que a lei, tal como acontece no caso da
propriedade, chama direitos (direito ao lucro, direito ao voto, etc.), mas que, na
realidade, ndo tém mais autonomia do que a faculdade de fruicdo ou outras faculdades e
poderes do proprietario. Por outro lado, tal como no caso da propriedade, embora a
posicdo de sdcio seja essencialmente activa, inclui também posigdes passivas: eventuais
vinculagdes (obrigacdo de entrada, «obrigacdo» de efectuar prestacdes suplementares,
etc.), onus e sujeicBes (pense-se, por exemplo, no poder de amortizacdo de participagdes
sociais atribuido pelo pacto social a sociedade). Também estas sdo indissociaveis
daquela situagdo juridica final e complexa.

No que se refere aos poderes de fazer «frutificar» e de perceber os rendimentos do
objecto da afectacdo legal, a situacdo do sécio é muito menos forte do que a do
proprietario, uma vez gque a sua posi¢ao juridica € de simples participacdo, no quadro de
uma organizacdo societaria mais ou menos dominada por principios corporativos. E,
mesmo que o sécio tenha, eventualmente, um direito estatutario ao lucro, a sua posicéo,
no que se refere a percepcdo de rendimentos, é também menos segura do que a do
locador. Em qualquer caso, porém, é manifesto que, uma vez colhidos os frutos,
decorrido o prazo correspondente as rendas, deliberada a distribuicdo de lucros ou
aprovado o balanco que atesta a existéncia de lucros disponiveis no caso referido em
ualtimo lugar, o proprietario, o locador e o sécio tém um direito novo, autdbnomo
relativamente a propriedade, a relacdo locaticia e a participacdo social. E é também
evidente que, antes de estes factos ocorrerem, todos eles tém (quando muito) uma
simples expectativa juridica ou, dito de outro modo, relativamente aos rendimentos
ainda ndo presentes, pode haver um trafico juridico, mas apenas de direito futuros,
emergentes de uma relacdo juridica fundamental cujo desaparecimento, entretanto, fara
com que deixe de existir um pressuposto geral de aquisicdo desses direitos por quem 0s
«adquiriu» na qualidade de direitos meramente futuros.
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91. Deixando agora de lado os lugares paralelos e centrando a analise na participagédo
social, observa-se, ainda, 0 que se segue. Em primeiro lugar, tendo havido uma
deliberacdo de distribuicdo de lucros, o sdcio tem um direito actual, de crédito, relativo
a parte que lhe cabe nesses lucros. Este direito ndo se confunde com a participacéo
social que constitui a sua fonte. Ele tem uma existéncia autbnoma. Como direito de
crédito que é, estd, no entanto, sujeito ao regime geral deste tipo de direitos,
nomeadamente a regra da oponibilidade de excepcBes pessoais pela sociedade (v.g. a
excepcao de compensagdo) tanto ao sdcio, como a eventual cessionario do crédito (cf. o
art. 585 CC). A sua transmissao por acto entre vivos esta sujeita ao regime dos arts. 577
e seguintes do CC (ou, eventualmente, ao do titulo, se o direito for titulado) e ndo ao
regime de transmissdo préprio da participacdo social (ainda que o desta possa
compreender em boa medida regras semelhantes - cfr. o art. 588 CC e 0 que se viu a
respeito do direito alemdo). A lei reconhece expressamente a natureza crediticia e a
autonomia deste direito no art. 239.1 CSC, embora a sua expressdo ndo seja feliz (cf.
também os arts. 217.2, 294.2 e 301 CSC e 0 art. 6.1 do DL 408/82).

92. Na verdade, o legislador ndo se exprime com propriedade ao incluir o direito ao
dividendo deliberado naquilo a que chama os «direitos inerentes» a participacdo social,
categoria que abrange também aquele conjunto de faculdades, poderes e expectativas
juridicas que integram o contetdo desta (cf., igualmente, os art. 23.4 e 302 CSC). Com
efeito, quer se qualifique a participacdo como um direito, quer se considere que ela €
uma simples posi¢do contratual (ou uma posi¢éo juridica de natureza especial, cf. infra),
o direito ao dividendo deliberado deve considerar-se como um direito autbnomo em
relagdo a posicdo juridica fundamental que constitui a sua fonte, podendo o titular da
participagdo dispor dele mantendo esta e vice-versa, e constituindo as duas realidades
objectos distintos de penhora (cf., ainda, os arts. 239.1 e 301 CSC e 6.1 DL 408/82). Por
outro lado, o chamado direito ao lucro ainda ndo deliberado (salvo o caso acima referido
de ja haver uma afectacdo estatutaria de lucro actual) ndo é mais do que uma simples
faculdade indissociavel da participacdo de cujo contetdo faz parte. Tanto quanto se
pode afirmar é que ele fundamenta a “existéncia de uma expectativa juridica” de que o
titular pode dispor, ou, noutra perspectiva, que o socio pode alienar o seu eventual
direito ao lucro relativo a um ou mais anos determinados na qualidade de direito futuro.
Neste caso, mantendo o sécio a titularidade da participacdo, ao tempo da deliberacao de
distribuir os dividendos objecto da transac¢do, aquela expectativa juridica converter-se-
& em direito, ou dar-se-a a aquisicdo (originaria) de um auténomo direito ao dividendo
pelo sécio que, por forca do contrato de alienacdo, sera (derivadamente) adquirido por
aquele a quem este contrato o atribui. O regime desta alienagdo é o da cessdo de créditos
(arts. 577 e ss CC; no caso da compra e venda, cf. também o art. 880).
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93. Especiais problemas podem levantar-se se o direito estiver documentado por titulo
ao portador, nos termos do art. 301 CSC. O seu tratamento ja extravasa, no entanto,
largamente o ambito deste trabalho. Em todo o caso, é de referir que tal titulo parece
dever ser considerado como meramente declarativo e casual, o que podera ser
importante para a resolucdo da questdo da oponibilidade ou ndo, pela sociedade, de
eventuais excepgdes fundadas na relacdo juridico-societaria. Em muitos casos, porém, a
oponibilidade de tais excepgOes esbarrard com a impossibilidade pratica de determinar a
precedéncia na titularidade.

94. Caso o sOcio perca, entretanto, a titularidade da participacdo social, de acordo com o
regime dos direitos futuros que se extrai dos arts. 408.2, 1058 e 821 CC e também, de
certo modo, dos arts. 239.1 CSC e 842/863 [hoje, 758/783] CPC, o0s seus eventuais
actos de disposicao relativos a direitos dessa natureza tornam-se, no que se refere a
transferéncia (ou oneracao) destes, definitivamente ineficazes.

95. Também aqui podem surgir problemas especiais se as ac¢des estiverem munidas de
cupdes ao portador relativos ao pagamento de dividendos, que o s6cio entregou ao seu
“transmissario”, e se, posteriormente, a ac¢do for alienada, sem se perceber que tinha
cupdes, ou for objecto de penhora. No primeiro caso, o direito de crédito que o cupdo
deveria representar j& nasce na esfera juridica do novo titular da participagdo, e, no
segundo, é compreendido pela penhora (cf. os arts. 239.1 CSC, embora relativo as SQ e
os arts. 821 CC, embora relativo as rendas ou alugueres, e 842/863 CPC). O
aprofundamento deste tema néo cabe aqui fazé-lo. E de referir, em todo o caso, que a lei
contém elementos para considerar que a emissdo e negociacdo do titulo s6 se da
validamente com o nascimento do direito (cf. os termos do art. 301 e o caso do titulo
accionario: art. 304.6).

96. E altura de resumir as principais conclusdes que se extraem desta exposi¢do. Em
primeiro lugar, a participacdo social deve ser claramente separada do direito ao
dividendo deliberado, que, embora se funde na participagdo social, dela foi
autonomizado (a sua fonte juridica é a deliberacdo de distribuicdo de lucros), tendo um
regime autobnomo de circulacédo e constituindo um objecto penhoravel distinto daquela.

Em segundo lugar, € de notar que, quando o legislador fala em direitos inerentes a
participacdo social, esta, na realidade, a referir-se, por um lado, a direitos patrimoniais
desta indole - que sdo créditos juridicamente autobnomos e ndo “inerentes” a essa
participacao - e, por outro lado, a direitos que integram o seu contetdo, pertencendo ao
socio enquanto socio, e outras realidades (situacbes juridico-sociais) que nem sdo
qualificaveis como direitos, estando em causa, nestes casos, simples componentes ndo
autonomas da mesma e dela indissociaveis, por razdes organizativo-funcionais e
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relativas ao trafico (mormente tréafico accionario), ainda que se entenda a participacdo
social como mera posicdo contratual®®,

Em terceiro lugar, o sécio, tal como o proprietario rural, o locador, etc. (imagine-se
também, por exemplo, um licenciador de patente ou de marca por cuja licenca sdo
devidos “royalties”, a pagar periodicamente pelo licenciado), pode dispor dos
rendimentos (esperados) da sua participacdo social na qualidade de direitos futuros (ou
da expectativa juridica aqueles relativa, admitindo-se que ele tem uma verdadeira
expectativa juridica e que esta pode ser objecto de transaccGes). Esta disposicéo fica, no
entanto, sujeita as regras gerais da transmissdo dos direitos desta natureza,
nomeadamente ao principio que se extrai dos arts. 408.2, 1058 e 821 do CC.

97. Resta acrescentar que o eventual conflito de adquirentes de um direito alienado
como direito futuro se resolve, na falta de disposicao especial da lei, de acordo com a
regra geral da prioridade temporal*®,

193 A qualificar-se a participagdo social como posigdo contratual, ela tera, portanto, uma especificidade
marcada, no confronto com a posicdo contratual de indole patrimonial geral, da qual sdo via de regra
destacaveis direitos (de crédito), existindo um trafico juridico dessa posicéo - via de regra vinculado, no
interesse do contraente cedido (cf. o art. 424 CC) -, mas sobretudo um tréfico (livre) destes direitos (cf. o
art. 577 CC). A incindibilidade da participacdo social - que se viu afirmada a respeito do direito alemé&o
[supra, § 1 A 2b)], aludindo-se também ao postulado da indissocialbilidade da titularidade do direito
acionério e do titulo [supra, § 1 A 3b)] - € na nossa doutrina mais pressuposta do que afirmada. Cf., em
todo o caso, VENTURA!, p. 62 s (cf. também p. 10) e Reflexdes sobre direitos dos sdcios (1984), p. 11 s,
bem como, quanto a concepcdo da posigdo contratual, em geral, e da participacdo social, em especial,
como categoria juridica autbnoma e unitaria, constituida por elementos funcionalmente interligados,
MOTA PINTO, em especial, p. 67, 224, 284 ss, 390, e, ainda, p. 82. Veja-se também a nota 195 e o texto
correspondente.

O problema ¢ largamente tratado na doutrina suica. Aparentemente, a situagdo é controvertida, uma
vez que, enquanto uma parte dos autores afirma sem mais o principio da incindibilidade da
MITGLIEDSCHAFT (cf., nomeadamente, PESTALOZZI-HENGGELER, p. 16, 25), em caso de
transmissdo ndo consentida de acgBes vinculadas, outra parte (cf., em especial, BURGI, p. 200 ss),
seguida pelo Tribunal Federal [cf. BGE 83 (1957) Il, p. 297ss; BGE 90 (1964) II, p. 235 ss], considera
que ha uma dissociagdo dos direitos patrimoniais, que passam, juntamente com o titulo, para o adquirente,
enquanto a MITGLIEDSCHAFT, com o restante contetdo, se mantém no alienante. Esta situagdo é vista
por alguns autores como uma excep¢do ao principio da incindibilidade (cf. GREYERZ, p. 79, 132).
Outros consideram que, havendo apenas a transmissdo dos direitos de crédito decorrentes da
MITGLIEDSCHAFT e ndo os chamados direitos patrimoniais abstractos que a comp&em, ndo se verifica
tal execepcdo (cf. KRAFT, p. 80 s, 89 s, 228 ss, 244), embora haja uma dissociacdo da
MITGLIEDSCHAFT e do titulo. Vistas bem as coisas, ndo parece haver dissociacdo da
MITGLIEDSCHAFT em si, mas a situacdo também ndo é de simples dissociagdo do direito e do titulo. Na
verdade, sendo este necessario para a transmissao da MITGLIEDSCHAFT (art. 967 CO), o adquirente esta
seguro de que o alienante ndo pode retransmitir a sua participacdo social e, com isso, prejudicar a sua
aquisicdo dos direitos de crédito (presentes e futuros), dela decorrentes e que lhe foram transmitidos. Mas,
além disso, é considerado legitimado para o exercicio de tais direitos, contra a regra de que vale como tal
guem esta (no caso das ac¢des nominativas, Unicas que estdo em causa) inscrito no livro das acces (art.
685.4 CO). N.A.: em 1991, ocorreu uma reforma do direito das sociedades anénimas helvético, devendo o
problema reanalizar-se a essa luz.

Na doutrina italiana, cf., em especial, VISENTINI, p. 967, 974 ss. Cf. ainda, nomeadamente,
ANGELICI, p. 123 ss (em especial, p. 125 s); DE FERRA, p. 3; FERRI, p. 344.

194 Neste sentido, MOTA PINTO, p. 392. N.A.: acerca da relagio que existe entre o crédito de dividendo

e a participagdo social e dos problemas atinentes a titulacéo e ao trafico do crédito, cf. também Evaristo
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IV. 98. Tendo presentes estes principios, vejamos, finalmente, 0 que poderd acontecer
se 0 art. 183 CSC (correspondente ao art. 999 CC e aos 88 135 HGB, 725 BGB e 759 |
ZPO, de que se tratara no titulo seguinte) - reflexo do caracter pessoal da SNC e da
correspondente participagdo social, que obsta a uma normal execugdo desta, com
possivel aquisicdo por um terceiro da qualidade de sécio (envolvendo em regra a
prépria qualidade de gerente) - for literalmente interpretado. A execucdo do direito aos
lucros nele referida (e também da quota de liquidacdo), por um credor particular do
socio, abrange, naturalmente, um eventual direito de crédito ja existente. Mas é notéria
a intencdo do legislador de abranger também os direitos futuros. Considere-se, quanto a
estes, em primeiro lugar, que o sécio dispds antecipadamente dos mesmos. Pelo
principio da prioridade temporal, a cessdo serd oponivel ao credor exequente. Em
segundo lugar, admita-se uma penhora eficaz de tais direitos e uma alienagdo
subsequente da parte social (ou quota, na sociedade civil). Esta tornara [abstraindo das
regras do registo — cf. o art. 3e) CRCom] a penhora sem objecto.

99. Este resultado é manifestamente contrario a propria letra (que fala num direito aos
lucros) e ao espirito da lei, pelo que, em meu entender, o art. 183 devera ser interpretado
no sentido de que o credor pode penhorar a prépria participagdo social (como acontece
no art. 239.1), mas para os efeitos limitados da realizagdo executiva do seu valor de
liquidac&o e de rendimento, mantendo, entretanto, o socio a sua posi¢do de socio, com
os direitos inerentes, mas onerada com a penhora. E de referir, alids, que o
correspondente art. 999 CC ndo levanta qualquer dificuldade, mesmo literal, a esta
interpretacdo. O credor tem, na hipotese do n.° 1 (suficiéncia de outros bens do s6cio
devedor), o direito de penhorar apenas o direito aos lucros e a quota de liquidacdo. No
caso do n.° 2 (insuficiéncia de outros bens penhoréveis), ele devera ter a op¢ao: ou por
uma penhora com este objecto, ou pela penhora da prdpria quota para efeitos de
liquidagdo da mesmal®®.

MENDES, «Direito ao lucro de exercicio no CSC», Estudos dedicados ao Prof. Doutor M. J. Almeida
Costa, Lisboa UCE) 2002, p. 530 e ss.

195 Esta € também a solugdo que se defende para o direito alemdo: cf. infra, tit. Il, cap. I, § 1, onde se trata
igualmente da possibilidade de uma execucdo «comum» da participacdo social. Os preceitos em causa
sdo, no entanto, vistos por alguns autores como uma excepgao ao principio da indissociabilidade da
participagdo social ou, mesmo, utilizados como argumento para contestar o principio. Cf. Raul VENTURA,
Reflexfes (1984), p. 11 s e, na literatura posterior a 1989, por ex., P. TARSO DOMINGUES, CSC em
Comentario, coord. de Coutinho de Abreu, V, 2.2 ed., Coimbra (Almedina) 2018, p. 100 e ss, e Tiago
ARNOULD, «O destaque do direito aos lucros: esvaziamento do direito de voto e titularidade oculta», RDS
V (2013) 1/2, p. 369 ss, ambos com mais indicacdes e falando numa dissociabilidade, mas circunscrita
aos direitos patrimoniais concretos, ativados ou autbnomos, transmissiveis também como direitos futuros.
Note-se que, no caso em andlise, ha uma efectiva dissociacdo dos direitos, pelo menos material (cf. infra,
no texto). Em geral, porém, os créditos de dividendo e o relativo a quota de liquidacdo ndo se encontram
compreendidos pelo principio da indissociabilidade.
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100. Lendo literalmente os preceitos, no caso do art. 183, importa ter presente, por um
lado, que a penhora do direito aos lucros e a quota de liquidacdo esté sujeita a registo
[art. 3.1e) do CRCom]; por outro lado, que, na venda executiva de tais direitos - sendo
ela necessaria por o socio executado ndo ter outros bens suficientes para satisfazer o
exequente e por impossibilidade legal de liquidagdo da parte social (por forca das regras
da intangibilidade do capital social) - ha preferéncia dos demais s6cios (n.° 5), tendente
a minorar os inconvenientes de uma dissociacdo entre a titularidade da participacédo
social /qualidade de sécio e da respectiva componente patrimonial (direito aos lucros e a
quota de liquidacao). Mas existira, realmente, uma (excepcional) dissociacdo, oponivel
a quem venha eventualmente a adquirir a parte social: seja uma dissociacdo plena
(desmembramento da participacdo social, que fica amputada da componente
patrimonial), seja uma dissociagdo apenas material, se entender que a penhora e a venda
executiva, oponiveis erga omnes, incidem sobre créditos futuros.

Entendendo-se que a penhora deve incidir sobre a propria participacdo, com efeitos
circunscritos a realizagdo executiva do seu valor, havera uma espécie particular de
oneragdo desta, semelhante a um usufruto limitado & componente patrimonial (acerca
deste em geral, cfr. o art. 1467 CC), em linha com o usufruto de participagfes sociais
admitido nalguns outros ordenamentos juridicos.

bb) 101. Outro direito que a lei reconhece expressamente como autdnomo relativamente
a participacao social é o direito de subscricdo preferencial de novas quotas ou ac¢des em
caso de aumento de capital (ou, mais genericamente, de participacdo preferencial em
aumentos de capital que venham a ter lugar) — cf. os arts. 267 e 458.3 do CSC.

O direito nasce com a deliberacdo de aumento do capital, podendo ser objecto de
alienacdo pelo seu titular, quer como direito ja actualmente existente, quer como direito
futuro. A lei, no caso das quotas, sujeita-0, no entanto, a um regime de alienacao,
substancialmente, coincidente com o da cessao da quota a que ele se refere (art. 267) e,
no art. 239.1, considera (implicitamente) que, mesmo quando ja concretizado, a penhora
da quota o abrange (embora este segundo caso tenha uma importancia pratica pequena
face ao disposto no art. 266.5 e s6 possa ocorrer, naturalmente, se existir na titularidade
do executado ao tempo em que a penhora comegar a produzir os seus efeitos).

I. 102. O mesmo ndo acontece, como se viu, com o direito ao lucro. Quanto a este,
tratando-se de um direito ja existente ao tempo da penhora da quota, a consequéncia
I6gica da sua autonomia €, na verdade, a de que tal penhora ndo o abrange; ele constitui
um objecto de penhora distinto da participagdo social (art. 239.1 CSC). Por outro lado,

ele ¢ um puro “rendimento” da posi¢do de socio (um seu “fruto”civil*®®), um crédito de

1% De acordo com a nogdo ampla de coisa utilizada pelo legislador (cf. o art. 202.1 CC.), a participagéo
social — que a lei reconhece expressamente como objecto (unitario) do trafico juridico, cf., em especial, 0s
arts. 995 CC, 182, 228 ss, 326 ss CSC — pode ser considerada como tal e os rendimentos que, tipicamente,
produz com caracter de periodicidade poderdo ser qualificados como seus frutos, naturalmente civis,
apesar de 0 212 CC parecer estar especialmente concebido para as coisas corpéreas. Esta qualificacdo sé
tem, no entanto, interesse para resolver a questdo da submissdo de tais rendimentos ao regime legal dos
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caracter exclusivamente patrimonial, ndo havendo razdo para ter um regime de
circulagdo diferente do dos créditos em geral (arts. 577 ss CC) 1.

I1. 103. A razéo de ser desta diferenca de regimes deriva do facto de que, sendo embora
um “direito” de caracter essencialmente patrimonial, uma posi¢do juridica autbnoma em
relacdo a participacdo social, o direito de preferéncia tem uma funcdo instrumental
relativamente a esta e participa, por isso, de uma certa dimensdo pessoal que, no caso
das sociedades por quotas, ela tem e, no caso das sociedades anénimas, lhe pode ser
conferida pelos estatutos.

O seu exercicio ndo se traduz, na verdade, na simples obtencdo de uma soma pecuniaria,
mas, em regra, na conservacao da medida da participacdo do socio na sociedade — fim
principal da atribuicdo do direito — e, no caso de ser alienado, na possivel entrada de
estranhos para esta ou numa ruptura do equilibrio nela existente. A sociedade por quotas
tem, tipicamente, um interesse legitimo, reconhecido expressamente pelo legislador (em
especial, arts. 228 ss), em evitar a producdo deste resultado, pelo que, mesmo na
auséncia de uma disposicao especial (que, de facto existe, art. 267), deveria entender-se
que, sendo vinculada a quota, também o devera ser este direito!® (26).

Quanto a sua inclusdo no objecto da penhora de quota mesmo quando ja € um direito
actual, é de notar, antes de mais, que, na realidade, tal penhora incide sobre duas
realidades distintas: a quota e o direito de subscricdo preferencial. A extensdo legal do
seu objecto ndo tem, nesta medida, uma justificacdo totalmente evidente, podendo para
o credor ser suficiente a execucao da quota. O legislador parece, no entanto, ter partido
do pressuposto de que, dada a referida funcéo instrumental do direito, € de crer que, na
falta de elementos interpretativos capazes de levar a outra conclusdo, o credor, ao
executar a quota, queira também abrangé-lo no objecto da execucéo.

cc) 104. Resta acrescentar que outros direitos como o direito a quota de liquidacao ou os
direitos que o socio venha a ter em caso de exoneracdo (cf., nomeadamente, os arts. 105,
185 e 240 CSC), de excluséo (arts. 186 e 241 s), de amortizacdo de quotas ou acgdes
(arts. 232 ss, 347), etc., também ndo se confundem com a participacdo social em si. O
problema da sua transmisséo enquanto direitos futuros (e eventuais) pde-se em termos
analogos aos que foram vistos para o direito ao lucro. Diferentemente, porém, do que

frutos e, para os fins deste trabalho, esta questdo pode ficar em aberto. Cf. em todo o caso, sobre o
assunto, SIMONETTO, p. 488 ss, 558 ss.

197 Questdo distinta é a de saber se é possivel uma restricdo com eficécia estatutaria (e ndo meramente
contratual, nos termos do art. 577 CC) do direito em causa. No direito alemdo, alguma doutrina
pronuncia-se em sentido afirmativo. Tenho bastantes reservas quanto a esta doutrina, como se vera (cf.
infra, tit. Il e 1V). Note-se, contudo, que a fonte ou matriz social do direito tem influéncia no regime a
que fica sujeito, em especial quanto ao seu exercicio, dado o principio da intangibilidade do capital social
(cf. os arts. 31 ss CSC).

198 Cf., para as acc0es, infra, titulo 111
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acontece com este, tais direitos atribuem ao sécio o valor (substancial, ndo apenas de
rendimento) que no seu patrimonio era representado pela participacdo social, formam-se
a custa do valor econdémico desta, devendo aplicar-se-lhes o regime de sub-rogacéao
previsto nos arts. 823 e 692/678 CC (cf. o art. 235.2 CSC).

105. No que se refere ao chamado direito a quota de liquidacdo, em especial, é de notar
que, ocorrendo a dissolucdo da sociedade, 0 s6cio mantém a sua participacdo social,
agora numa sociedade em liquidacdo, até ao encerramento desta (cf. os arts. 146, 304.7
e também 161 e 160 CSC). Com a deliberacdo que aprova o projecto de partilha do
activo de liquidacdo (cf. o art. 157), ela fica, porém, em geral, sem o objecto de
afectacdo que tinha até ai, é esvaziada do seu valor econdémico, que passa para 0S NOVos
direitos (que entdo se constituem) relativos aos bens que integram aquele activo ou ao
seu contravalor.

A participacdo mantém-se ainda, até ao encerramento da liquidacdo, e pode ser
negociada, se houver algum interesse nisso. No patrimdnio do sdcio existem, no
entanto, novos direitos, ou um novo direito, que atribuem ao sécio o valor econémico
anteriormente representado por ela e que constituem, naturalmente, objecto(s)
auténomo(s) do trafico. Uma eventual transmissao daquela ndo afecta a sua titularidade.

b) Natureza corporativa da participacéo social. A questédo da sua qualificacdo como
direito subjectivo e como posic¢ao contratual

106. Como se viu amplamente no capitulo anterior, a questdo da qualificacdo da
MITGLIEDSCHAFT como direito subjectivo ndo é pacifica na doutrina alema. Ha, no
entanto, um sector favoravel a tal qualificacdo, podendo esta considerar-se mesmo
doutrina geral no caso das accBes e das quotas de sociedade por quotas. E também
opinido geral — embora com algumas vozes discordantes no que se refere as sociedades
de pessoas — a de que a MITGLIEDSCHAFT constitui uma posic¢éo juridica de caracter
corporativo, isto é, de uma natureza especial, ndo recondutivel aos direitos reais nem
aos direitos de crédito, nem identificavel com uma simples posicéo contratual*®®.

O problema ndo tem, que eu saiba, sido objecto de atencdo especial por parte da
doutrina helvética, podendo, no entanto, dizer-se que o panorama ndo é muito diferente
daquele que existe na Alemanha?®,

199 Cf. Cap. | 8§ 1 A 2 e 3, B 2; e, para outras concepcOes (realistas e obrigacionistas) da acgdo, em
especial, 8§ 1 B 4.

200 pronuncia-se abertamente no sentido da qualificagdo da participacédo social como direito subjectivo de
caracter corporativo GRAFFENRIED, p. 18. Cf. também KRAFT (M.C.), p. 89 ss, STEIGER (F), p. 18
ss, JAGGI, p. 154; e, ainda, WIDMER (N.C.), p. 16, e SCHLUEP, p. 97 s [para a MITGLIEDSCHAFT
em si (Recht auf die MITGLIEDSCHAFT als solche)].

71



107. Na Italia, hd um grande nimero de autores que qualifica pelo menos o conjunto das
faculdades patrimoniais do s6cio ou a “qualidade de so6cio em si” como um direito
subjectivo??. A doutrina actualmente dominante considera, no entanto, que estamos
perante uma simples “posicdo contratual” 202,

H& também quem considere a posicao de socio (ou de accionista em especial) como um
status®®, uma qualidade juridica da qual derivam sucessivos direitos, e quem lhe atribua
uma dupla natureza, de posicdo de parte num contrato de organizacdo e de status,
entendido este como a posi¢do de “contraente nell ordenamento giuridico privato-
societd, la relazione intercorrente fra il singolo e il grupo personificato” 2% 2%,

201 Cf,, entre outros: MANARA, p. 512 s [tese da compropriedade; cf. também ROCCO, p. 51, na
sequéncia da sua concepcdo da personalidade (meramente relativa) das sociedades comerciais (p. 11 ss,
em especial, 48 s, 69 ss) (mas cf., ainda, p. 70, 76 s); para maiores desenvolvimentos e também para a
critica desta doutrina, cf., entre muitos, RIVOLTA, p. 39 ss, e, de entre os autores partidarios da
«dissolucdo» da personalidade juridica das sociedades, ROSSI, p. 17 ss]; CARNELUTTI, p. 39 ss (em
especial, p. 40 s: figura ambigua, entre o direito real e o direito de crédito); BIONDO BIONDI, p. 546 ss
(direito de participacdo de caracter absoluto, situacdo juridica complexa, incluindo direitos e
vinculagBes); BUONOCORE, p. 179 ss [direito a qualidade de sécio, de natureza obrigacional e real (p.
185, 216 ss); cf. para a contestacdo desta natureza real do direito, COMPORTIY, p. 397 s - para 0
qualificar correctamente é necessario superar as categorias tradicionais dos direitos reais e dos direitos de
crédito (p. 398)]; RIVOLTA, p. 138 ss (direito de caracter patrimonial e natureza especial, denominado
direito de participagdo, constituido por um conjunto de poderes e faculdades que garantem ao seu titular a
percepcdo (pro quota) da riqueza adquirida pela sociedade — cf., nomeadamente, p. 176; é de notar, no
entanto, que este ndo esgota o contetdo da participacdo (cf. p. 1, 139 ss), considerando o autor 0s poderes
de caracter administrativo (e as eventuais obrigagdes que formam com aqueles o contelido da posi¢do de
socio) como ligados externamente ao direito por um vinculo funcional (cf. p. 146 ss), pelo que a
qualificacdo que o autor faz ndo incide sobre a participagdo social em si, como um todo, mas sobre uma
posicdo juridica nela contida (ainda que considerada como a sua esséncia), e, por outro lado, ndo sendo
possivel operar uma dissociacdo deste direito do restante conteldo da participacdo (cf. p. 264 ss), a
reconstru¢do do fendomeno é de utilidade duvidosa, salvo quanto ao reconhecimento no contetdo da
participacdo de uma posicdo juridica com determinadas caracteristicas e conteldo); PASTERIS, p. 196 ss
[direito de participacdo de conteido complexo, traduzindo (segundo parece, cf. p. 197), apenas a posi¢do
activa do scio, de natureza especial (mas a andlise é limitada ao conteildo patrimonial do direito)]. Cf.
também ASQUINI, p. 185 s; CANDIAN, em especial, p. 70 ss (direito de crédito); e GRAZIANI, p. 636
s (partindo da contraposicéo direito real, direito de crédito, aproxima-se desta categoria, embora ndo seja
um direito de crédito em sentido estrito); bem como, para a andlise critica destas teses, por exemplo,
RIVOLTA, p. 77sse, nocap. |, 8§ B 4.

202 Cf., nomeadamente, ASCARELLLI, p. 376 ss; DE MARTINI, p. 436 ss; DE FERRA, p. 3 ss (em esp.,
p. 11 ss); SANTINI, p. 439 ss; FERRARA Jr., p. 352; DE MAJO, p. 547 ss; GALGANO, p. 13 e 141.
Consequentemente com esta qualificagdo, consideram (salvo a intervencdo de titulo de crédito) a
transmissdo da participacdo como cessdo do contrato (arts. 1406 ss CCit), ainda que sujeita a regras
especiais de circulacdo, mormente no caso da participacdo accionaria, em especial, SANTINI, p. 445 ss,
DE FERRA, p. 16 ss (cf. p. 11 ss); DE MAJO, p. 547 ss. Em sentido diferente, cf., nomeadamente,
RIVOLTA, p. 275 ss (com indic. de lit.); cf., ainda, FERRI, p. 6, 145 ss, 335 ss; STOLFI, p. 220 [com
indic. de lit. na n. (38)].

203 Cf., nomeadamente, ASCARELLI?, p. 345 ss; GASPERONI, p. 31 ss. Cf., ainda, COTTINO, p. 591 e
598. Para a sua analise critica, cf., em especial, RIVOLTA, p. 129 ss.

204 Cf. GATTI, p. 33 ss.

205 Sobre o tema, em geral, podem ver-se ainda, nomeadamente, FORNASIERO, p. 87 ss; SPATAZZA,
p. 150 ss; FOIS, p. 78 ss; ROSSI, em especial, p. 16 ss; SIMONETTO, p. 521 ss (em esp., 531 ss),
fazendo uma analise do conceito, do conteldo e da natureza da participacdo social e considerando a
qualidade de s6cio como termo de troca. Note-se, ainda nesta linha, que a qualidade de sécio - com os
direitos associados, proporcionadores de uma situacdo de vantagem, mormente patrimonial - pode, de
facto, entender-se como um bem, objeto de afetacdo juridica: em troca de uma entrada de capital, por ex.,
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108. Em Franca, a doutrina tradicional, movendo-se no quadro restrito do direito real e
do direito de crédito, qualifica, pelo menos a posicdo activa do sécio, como direito de
crédito, enquanto alguns autores mais modernos consideram que estamos perante um
direito sui generis®.

109. Em Portugal, ndo h4, nesta data (1989), estudo sobre o assunto digno de nota.
Abstraindo deste facto, a situacdo doutrinal aproxima-se, de certa forma, da existente
em Italia, notando-se, todavia, uma certa influéncia do pensamento juridico germanico.
Assim, a participacdo social — ou, pelo menos, a posicdo activa que lhe corresponde,
Unica que parece estar presente no espirito dos autores mais antigos — é correntemente
qualificada como um direito subjectivo, de natureza social ou corporativa®®’, embora,
por vezes, isso ndo pareca significar mais do que uma mera férmula sintética de referir
uma posicdo juridica complexa de caracter unitario, composta por elementos de
natureza variada. Mas, em especial, a posi¢do de sdcio nas sociedades de pessoas e a
quota nas sociedades por quotas aparecem também qualificadas por alguns autores
como posi¢des contratuais®®,

adquire-se essa qualidade ou adquire-se uma quota, uma a¢do ou um lote de acdes, a que é inerente essa
qualidade (cf. supra, nota 183, e infra, no texto).

206 Cf., nomeadamente, BASTIAN/GERMAIN, 30.00 n° 24 (p. 14); RIPPERT/ROBLOT, I, p. 488 (n°
672), 569 ss (n% 762 ss), 793 ss (n° 1145, 1147 ss); HEMARD/TERRE/MABILAT, 111, p. 22 ss (para as
accOes), SAVATIER, p. 347 s, 359 s; GASTAUD, p. 33, 37 ss, 53, 55 ss. Cf. ainda DELHAY, p. 426 ss,
435 ss (em especial, p. 497).

207 Cf., nomeadamente, FERRER CORREIA, I, p. 59, 84 s (e, para a ideia da participagcdo como status,
I, p. 8s); J. TAVARES, p. 187 ss; PINTO COELHO?, p. 190, 197 s, 205 (e também PINTO COELHO,
88 RLJ, p. 162, 90 RLJ, p. 50); OLAVO?, p. 113 s; STJ 154 BMJ, p. 357. VAZ SERRA néo se pronuncia
abertamente; cf., no entanto, 176 BMJ, p. 43 (n° 20), 57 (n°® 24), 54, 67 (n° 24 e 29) e os arts. 8.3 e 12 do
projecto de articulado. Cf. ainda GUERRA DA MOTA, p. 66 ss (seguindo RIVOLTA). N.A: Para uma
anélise desenvolvida, na literatua contemoranea, cf. P. Pais de VVasconcelos, A participagdo social (2006),
cit., bem como, nos manuais gerais de direito das sociedades, por ex., COUTINHO DE ABREU, Curso Il -
Das Sociedades (2019), cit., p. 203 e ss, Engracia Antunes, Direito das Sociedades (2017), cit., p. 387 e
ss, e, sobre a participacdo social como «propriedade corporativa», A Aquisicdo Tendente ao Dominio
Total, Coimbra Editora, 2001, p. 63 e ss, P. OLAvO CUNHA, Direito das Sociedades Comerciais (2019),
cit., p. 287 e ss, 419 e ss, MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, I, 3.2 ed., Coimbra (Almedina)
2011, p. 611 e ss, todos com mais indicacfes. Note-se que a ideia de status ocupa nalguns destes autores
(em especial, P. Vasconcelos e M. Cordeiro) um lugar saliente. Cf., ainda, XAVIER!, p. 176 e s, nota 76a,
referindo sobretudo Ascarelli, e Evaristo MENDES, «Direito ao lucro de exercicio» (2002), cit., p. 535 e
ss, e «Aquisicdes potestativas no artigo 490 do CSC», V Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2018, p.
347 e ss.

208 Cf., em especial, MOTA PINTO, p. 82 [e a n. (2)], p. 82 s; cf., no entanto, para as quotas de SQ,
MOTA PINTO?, p. 8); VENTURA, p. 393, VENTURAL, p. 9 ss (em especial, p. 10 s); XAVIER?, n.
(31), p. 568 (segundo parece); STJ, 175 BMJ, p. 246, 248 s (SNC). BRITO CORREIA considera a
participacdo (que para ele € a posigdo global de s6cio) como posi¢do contratual e como universalidade de
direito: p. 291.

Sobre a posicéo contratual como entidade ou categoria dogmaética autbnoma, coexistindo no sistema
juridico (na pandplia dos conceitos juridicos) com o direito subjectivo e a obrigacdo simples, cf. MOTA
PINTO, nomeadamente, p. XXIII, 65 ss, 191 ss, 223 s, 281 ss, 314 ss, 373 ss, 390. Esta é também a
posicdo da doutrina italiana dominante: cf., por exempli, ZACCARIA, p. 244, 248, 249 ss (em especial
252 s, 255 ss, 257). Cf., no entanto, para chamada perspectiva atomistica da posicdo contratual e do
respectivo fenémeno circulatério, GALVAO TELES, por exemplo, Cesséo do contrato, in VI RFDUL
(1949), p. 148, 164 s; e CICALA, Il negozio di cessione del contrato, Napoli 1962.
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aa) 110. Uma apreciacdo em profundidade da situacéo doutrinal relativa a esta questdo
nédo cabe nos limites deste trabalho. Importa, no entanto, tracar brevemente o panorama
existente.

Os resultados da doutrina germanica e da doutrina suica (em parte), com as ressalvas
acima feitas, podem, em larga medida, considerar-se conclusivos, uma vez que a

questao da qualificagdo ¢ por elas referida a “participacdo social” tal como foi acima
caracterizada.

Como tendéncia geral, pelo menos, pode, pois, afirmar-se que, para 0s autores
germanicos e hevéticos, a participacdo social € uma posicdo juridica complexa de
caracter corporativo, nao recondutivel, portanto, as situacdes juridicas reais e
obrigacionais, e susceptivel de ser qualificada como um direito subjectivo.

Quanto a doutrina francesa, a Unica conclusdo util que pode tirar-se é a de que ha
modernamente uma tendéncia para superar a concepg¢do tradicional da participacao
social como puro direito de crédito, concepcdo manifestamente insuficiente para
explicar todo o seu contudo (activo e passivo).

Na doutrina italiana, nota-se também uma tendéncia, entre os partidarios da qualificacdo
da participacdo social como direito subjectivo, para o reconhecimento de que este ndo €
recondutivel ou, pelo menos, redutivel a um direito de crédito ou a um direito real. Na
medida, porém, em que o verdadeiro objecto da qualificacdo é apenas a posicdo activa
do sécio ou, mesmo, tdo s6 o conjunto formado pelos chamados direitos patrimoniais, o
resultado a que se chega é, para a determinacdo da natureza da prépria participacéo,
limitado. Verdadeiramente, este estado de coisas reflecte a impossibilidade de qualificar
como direito subjectivo uma realidade complexa como a participagédo social sem rever a
concepcdo que dele tem a doutrina tradicional dominante. O problema ndo é
especificamente italiano, pondo-se nos mesmos termos entre n6s. Nao creio, no entanto,
ser necessario, para os fins deste trabalho, tratar aqui da questdo. Para determinar o
objecto da transmissdo das acc¢des €, sem duvida, importante definir o conteido e a
natureza da participagdo social e, em particular, da participacdo accionaria, mas o
problema ndo reside verdadeiramente na sua qualificagdo ou ndo como direito
subjectivo, como se vera.

111. Deve, em todo o caso, referir-se que as novas concepcdes do direito subjectivo
como situacdo juridica final e complexa, essencialmente activa mas podendo incluir
também elementos passivos, permitem uma qualificacdo da participacdo social como
direito subjectivo, o que é, alids, demonstrado pela analise, em especial, da doutrina
germanica. E possivel também considerar a propria qualidade de s6cio como um bem ao
qual sdo inerentes todas as posi¢Oes activas e passivas que formam o contetdo da
participacdo social, mas, no caso da participacdo accionaria, esta esta construcdo pode
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tornar-se inutilmente complicada ou divorciada dos textos legais, na medida em que o
objeto da atribuicdo juridica parece ser, directamente, a prépria acao - unidade de valor
- e ndo a qualidade de sécio que Ihe é «inerente».

112. Finalmente, poderia ainda considerar-se que, verdadeiramente, pela sua funcéo
instrumental, a sociedade-pessoa juridica é simultaneamente sujeito de direito e objecto
de um direito de “dominio” de que sdo titulares os socios e que a participagdo social &
uma quota do mesmo ou, evocando a SAVIGNY (supra, n.° 54), uma quota de
compropriedade, ndo da empresa social, como este autor defendia, mas da propria
sociedade com a respetiva empresa. Esta perspectiva teria a vantagem de contribuir para
esclarecer a natureza de tal direito — manifestamente de caracter ndo meramente
relativo, dando a esta palavra o sentido de que ela tem para a doutrina tradicional -, para
compreender o fendmeno da unipessoalidade, etc., mas, para além de que sO nas
sociedades de capitais ela é susceptivel de captar realmente o fendmeno, a sua eventual
adopcdo passaria por um tratamento da natureza da personalidade juridica das
sociedades em termos inteiramente novos, 0 que ndo pode aqui ser feito. N.A.: Acerca
deste ponto de vista, entretanto adoptado também por um conhecido economista (K.
IwAl,  1999), veja-se Evaristo MENDES, «Governanga societaria e justica
intergeracional», in Justica entre Geracg0es, coord. de J. P. Silva e G. A. Ribeiro, Lisboa
(UCE) 2017, p. 544 e s, e «Aquisicdes potestativas no artigo 490 do CSC», V
Congresso DSR, Coimbra (Almedina) 2018, p. 349. Se bem compreendemos o
pensamento do autor, PAIS DE VASCONCELOS defendeu, igualmente, em tempos mais
recentes, ideia semelhante (cf. A participacdo social (2006), cit., p. 370 e ss). J& antes,
pode ver-se 0 curto escrito de BUCHWALD, «Zum Wesen des GmbH-Geschafstanteils»,
GmbH-Rundschau 2/1962, p. 25 e s, de que, no entanto, s6 tivemos conhecimento
alguns anos depois da entrega da presente dissertacao.

bb) 113. A estreiteza do conceito tradicional do direito subjectivo e os resultados pouco
satisfatorios a que conduziu a andlise da natureza da participacdo social utilizando este
conceito levaram a doutrina italiana hoje dominante e parte da doutrina portuguesa a dar
a participacdo um novo enquadramento dogmatico, reconduzindo-a, pelo menos nalguns
tipos sociais, a figura da posicdo contratual, cuja cessdo é regulada nos arts. 1406 e
seguintes do CCit e 424 e seguintes do CC.

I. 114. Este novo enquadramento tem, sem davida, o mérito de traduzir de forma clara a
superacdo das concepgdes que reduzem a participacdo ao direito ao lucro e a quota de
liqguidacdo ou a um simples direito de crédito. Em termos praticos, ele significara,
nomeadamente, que, em caso de cessdo, a regra relativa a oponibilidade de excepgbes
por parte da sociedade ndo serd, no caso portugués, a do art. 585 do CC, mas a do art.
427 do mesmo codigo®®,

209 Cf, sobre esta MOTA PINTO, p. 183 s, 490 ss. Quer isto dizer que a participagdo social circula com a
respectiva configuracdo legal e estatutéaria: é com isso que um potencial adquirente deve e tem o direito de
contar. Sobre o tema, cf. também RENAUD, supra, nota 171 e texto correspondente. Note-se que problema
inteiramente distinto, mas de indiscutivel relevo pratico, é o da oponibilidade de excepcdes ao cessionario
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115. Ao mesmo resultado se pode chegar, porém, por outras vias. Em primeiro lugar,
partindo de uma nogdo mais abrangente do direito subjectivo e considerando a
participacdo social como um direito de natureza especial, ndo crediticia, nomeadamente,
um direito corporativo (cf., neste caso, o art. 588 CC) 1%, Em segundo lugar, vendo
nela, simplesmente, uma posicdo fundamental de caracter corporativo, correspondente,
no dominio das obrigacGes, a figura da posi¢do contratual, mas distinta desta porque
os fendmenos associativos constituem uma realidade com caracteristicas proprias,
como o demonstra a existéncia de um direito associativo privado distinto do direito das
obrigacoes?t.

116. Vejamos, no entanto, as demais disposicOes legais que compdem o regime da
cessdo da posicdo contratual. Os arts. 425 e 426.1 do CC ndo contém normas
verdadeiramente especificas da cessdo da posicdo contratual (cf., em especial, os arts.
578.1 e 587.1 CC??). A norma do art. 426.2 é sem interesse. Fica-nos, portanto, o art.
424. Comecemos pelo n.° 2. Como se pode ver pelo seu confronto com os arts. 583 CC,
228.3 e 182.4 CSC, também a norma nele contida tem um conteldo comum & cessao de
créditos — e outros direitos nos termos do art. 588 CC — e a cessdo da participacdo
social. Isto s6 ndo sera assim se se entender que, no art. 424.2, a cessao é ineficaz
mesmo inter partes, mas, em tal caso, sera o regime da posi¢do contratual que se
afastara da regra geral contida nos restantes preceitos. H4, no entanto, uma diferenca
entre o direito societério, por um lado, e o regime da cessdo de créditos e do contrato,
por outro: enquanto neste a notificacdo esté sujeita a regra geral da liberdade de forma,
no direito societario exige-se a forma escrita. O legislador reconheceu, portanto,
expressamente, que, neste aspecto, o regime geral da cessdo civil é inadequado para a
cessdo da participagéo social (pelo menos numa sociedade regulada pelo CSC).

Na verdade, o legislador ndo regula a transmissdo da participacdo accionéria ndo
titulada nem registada em conta nos termos do DL 229-D/88, de 4 de Julho. Do
ponto de vista do direito societario, ndo ha, no entanto, razdes para ndo a
admitir?'® e, sendo este o caso, as mesmas razdes de certeza e seguranga cue
ditaram a norma dos arts. 182.4 e 228.3 justificam que esta se lhe aplique
também a ela. Nas sociedades civis, a solu¢do € duvidosa, mas, mesmo que se

(apenas) dos créditos resultantes da participacdo social. A esta cessdo aplicam-se as regras gerais dos arts.
577 ss CC, como se disse acima.

210 Cf, RENAUD e LEHMANN/HOENIGER, cits. nas notas (171 s) do cap. anterior.

211 Cf., no cap. ant., § 2, a posicdo LARENZ [nota (161)].

212 5obre o art. 426.1, cf. MOTA PINTO, p. 454 s(s).

213 E doutrina pacifica nos restantes ordenamentos juridicos que tém sido referidos. Para o direito alemo,
cf. o cap. ant.; para o direito suigo, cf., por exemplo, STAUFFER, passim, GREYERZ, p. 76 s, 121; para
o direito italiano, por exemplo, FERRERA Jr, p. 350, GALGANO, p. 131. Entre nos, cf., no sentido do

texto, LABAREDA, p. 219 s; contra, BRITO CORREIA, p. 372 (para a cessao). Cf. infra, no texto, § 2.
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conclua pela ndo aplicacdo da regra do CSC, ndo se estara a afirmar a aplicacéo
de qualquer norma especifica da cess@o do contrato.

117. A norma mais importante é, porém, a do art. 424.1 (correspondente ao art. 1406
CCit), que faz depender a cessdo da posi¢do contratual do consentimento do cedido.
Terd ela aplicacdo a cessdo da participacdo social? No que se refere as acgdes, a regra €
a oposta, isto €, em principio, a sua transmissdo € livre (art. 328.1 CSC) o que exclui,
naturalmente, a sua aplicacio®*. Nas sociedades por quotas, a regra era, no dominio da
lei das sociedades por quotas, de 1901, idéntica a das sociedades andnimas (art. 6) 2. O
art. 228.2 CSC consagra agora, no entanto, como regra geral, a de que a eficacia da
transmissdo face a sociedade depende do consentimento desta. O legislador regula,
portanto, especificamente a matéria, o que também exclui a aplicagdo do art. 424.1 CC.
A Unica utilidade que este pode ter é a de esclarecer que o consentimento também pode,
no caso da cessdo de quotas, ser dado antes ou depois da cessdo. Situacdo semelhante se
verifica no caso da cessédo de quotas de sociedade civil (art. 995.1 CC) e de partes
sociais de sociedade em nome colectivo (art. 182.1 CSC), onde a cessao e a regra da
necessidade do consentimento sdo muito anteriores ao prdprio reconhecimento legal e
doutrinal da cessdo da posicao contratual (cf. o art. 161 CCom).

1. 118. Se deixarmos o plano legal e nos colocarmos no da construcdo doutrinal da
cesséo do contrato, por um lado, e da participacdo social legal ou estatutariamente (cf.
0s arts. 229.3 e 328.2 (CSC) dependente do consentimento da sociedade ou dos sécios,
por outro, a utilidade da reconducéo da cessdo da participagdo a uma cesséo do contrato
também é, pelo menos, duvidosa.

O art. 1379 CCit, consagra o principio, comum também a outros ordenamentos
juridicos?®, de que uma convencdo de inalienabilidade (de bens ou direitos) tem
eficacia meramente relativa e so é valida se a indisponibilidade se limitar a um periodo
de tempo razoavel e se corresponder a um interesse digno de ser considerado.

O art. 1260 CCit permite, por seu turno, a exclusdo convencional da cedibilidade de
créditos, embora, diferentemente do que acontece no direito alem&o?!’, ela so seja
oponivel ao cessionario que dela tenha tido conhecimento ao tempo da cessdo. DispGe
também o art. 2355 Il CCit que o acto constitutivo das sociedades anénimas pode

submeter a aliena¢do de accdes nominativas a “condigdes particulares”, sem esclarecer,

214 A situacdo é idéntica no direito italiano (cf. o art. 2355 Il CCit) e também na generalidade dos
restantes direitos.

215 0 mesmo se passa também no direito italiano (cf. o art. 2479 CCit).

216 No direito alemdo, cf. 0 § 137 BGB e infra, tit. V. No direito portugués, ndo ha nenhuma norma legal
com um alcance correspondente a estas disposi¢@es. Cf., no entanto, o art. 1306 CC e o art. 62 CRP, que
proclama a transmissibilidade dos direitos patrimoniais como principio geral do ordenamento juridico.

217 Cf. 0 § 399 BGB ¢ infra, tit. 1.
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no entanto, qual o tipo de eficacia de eventuais clausulas restritivas?'®. Em face destas
disposicdes, pbde-se na doutrina italiana a questdo de saber se as restricbes a livre
transmissibilidade das accdes deveria ser reconhecida eficicia erga omnes ou mera
eficacia relativa. Alguns autores pretenderam justificar o primeiro tipo de eficacia, no
que se refere a clausula de consentimento (cf. o art. 328.2 a) CSC), argumentando que
esta operaria uma reposic¢do (ainda que de forma atenuada) do principio estabelecido no
art. 1406 do cddigo civil italiano para a cessdo da posi¢do contratual, reposicdo esta
permitida pelo art. 2355 111 do mesmo cddigo?'®. Esta explicacdo ndo é, no entanto,
inteiramente convincente.

119. Em primeiro lugar, o art. 2355 111 CCit permite outro tipo de clausulas restritivas,
como a clausula de preferéncia — cuja eficacia “real” é reconhecida por um sector
crescente da doutrina e pela jurisprudéncia®® — e a clausula de restricio do universo de
potenciais adquirentes; e para estas a explicagdo é pelo menos duvidosa??,

Mas, mesmo no que se refere a clausula de consentimento, pelo menos numa sociedade
anonima (ou por quotas) de caracter capitalistico?®?, ndo ha, verdadeiramente, uma

218 Cf. também, para as Srl/SQ, o art. 2479 CCit.

219 Cf., nomeadamente, ASCARELLLI, p. 376 ss; DE MARTINI, p. 429, 431 ss; e SPATAZZA, p. 354.
Para outra justificacdo da eficacia de tais clausulas a partir da natureza do direito, cf. GRAZIANI, p. 636
s (regime da cessdo de créditos, em especial, art. 1260 CCit.).

220 Cf, sobre o0 assunto DE FERRA, p. 217 ss; SPATAZZA, p. 377 ss; GALGANO, p. 146 s; FERRI, p.
366 s; ANGELONI, p. 3 ss; FOIS, n. (59), p. 197 (todos com indic. de lit.).

221 Para a eficacia real da clausula de preferéncia, cf. as explicacoes dadas por GALGANO e FERRI, cits.
na nota anterior.

222 As sociedades anonimas (e por quotas) em que os sOcios estdo obrigados a efectuar prestacdes
acessorias constituem um fenémeno a parte de que ndo pode aqui tratar-se. E de notar, no entanto, que o
Cadigo Civil italiano prevé expressamente, neste caso, a necessidade de consentimento da administracdo
da sociedade para a transmissao da participagdo social (arts. 2 345 Il e 2478 11), o que exclui a aplicagcdo
do art. 1 406. Por outro lado, a recusa do consentimento parece dever estar sujeita ao regime geral de
transmisséo das acgdes vinculadas, pelo que a situacéo é diferente da que se verifica na cesséo do contrato
(cf. no texto).

Este tipo de sociedades an6nimas apareceu na Alemanha no século XIX, como forma de associacdo dos
produtores de beterraba. Para a transformacdo da sua producao agricola em agUcar, estes constituiam uma
sociedade andnima e obrigavam-se a entregar, periodicamente, certas quantidades daquele produto. O
fenémeno estendeu-se depois a outros sectores de actividade econdmica, mas conservando uma dimensao
e um significado relativamente modestos.

No dominio do ADHGB (que néo previa este tipo de sociedade andnima), o contrato de fornecimento e o
contrato de sociedade eram distintos. A partir do HGB, a doutrina passou a ver na sociedade em causa
uma sociedade com caracteristicas proprias e a considerar a obrigacdo de efectuar prestacdes acessorias
como fazendo parte do contelido da participagdo acciondria. A lei vigente (AktG de 1965) regula a
matéria no § 55, que, na linha do anterior direito, sé admite uma sociedade assim configurada se as ac¢es
forem vinculadas (isto é, se a sua transmissdo depender do consentimento da sociedade) e s autoriza a
assuncdo de obrigacdes de efectuar prestag@es periddicas ndo consistentes em dinheiro. Nas sociedades
por quotas, a autorizagdo para conformar o tipo de modo a abranger este género de obrigacGes decorre do
§ 3 da GmbHG.
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reposi¢do do principio do art. 1406 CCit (ou do art. 424.1 CC). Com efeito, na cesséo
prevista neste preceito, o interesse do cedido em que a outra parta seja solvente e dé
“garantias” de boa execucao do contrato ¢ justificacdo suficiente para ele ndo dar, pura e
simplesmente, o0 seu consentimento a modificacdo subjectiva da relacdo contratual. No
direito societario, tratando-se de ac¢des (ou quotas) ndo integralmente liberadas, a lei
tutela o interesse da sociedade de modo diferente, isto €, considerando o alienante como
garante do pagamento das somas em divida (cf. os arts. 2356 CCit e o art. 286 CSC, e,
para as SQ, cf. também os arts. 206 s CSC)?%,

120. Todavia, mesmo estando as ac¢des ja pagas, o facto de a clausula de consentimento
puro e simples ser hoje considerada nula??* afasta a ideia de um retorno ao principio do
art. 1406 CC (e do art. 424.1 CC). Este é incompativel com o significado que a
transmissibilidade tem, como se vera, na sociedade andnima??®. As clausulas restritivas
desta transmissibilidade tém eficicia erga omnes porque representam o exercicio o de
uma autonomia conformadora da organizacao societaria legalmente reconhecida e estdo
sujeitas a uma publicidade equiparavel a das leis.

Por outro lado, a doutrina italiana — que, a partir do CC de 1942, é praticamente
unanime??® no sentido do reconhecimento da posicao contratual como categoria juridica
auténoma e como objecto unitario do trafico??” — constréi o fendmeno da cessdo da
posicdo contratual como um negoécio trilateral??®, enquanto que a doutrina dominante
(incluindo destacados defensores da tese da participacdo-posicdo contratual) e a

O Cdéd. Civ. it. seque, no essencial, o regime do direito alemdo e o mesmo acontecia no projecto VAZ
SERRA (art. 4, n°% 1 e 3). O CSC, inspirando-se no Projecto de COIMBRA relativo as SQ (art. 3°), ndo
segue nenhum destes modelos, podendo as prestacdes ndo ter cardcter periddico, ser de caracter
pecuniério, e ndo sendo claro se a obrigacdo correspondente integra ou ndo o conteldo da participacdo
social. Para uma primeira abordagem do tema, pode ver-se VENTURA, p. 200 ss (que considera a
obrigacédo parte integrante da quota: p. 217 ss, em especial, 221). Para a situagdo existente no direito das
SQ na Alemanha (onde néo vigoram as restri¢Ges constantes da AktG), cf., nomeadamente, ULMER (P)%,
I (Suplem.), n. 52 ss (em especial, 61 ss) / § 3 GmbHG.

223 Cf., por exemplo, FERRARA, p. 356 s.

224 No direito portugués, cf. os arts. 328 s CSC. A situacdo actual do direito italiano remonta a sentenca da
Cassazione de 15.5.1978, n. 2365, publicada em praticamente todas as revistas italianas da especialidade,
com comentarios de variados autores: cf. por exemplo, Giur. Comm. 1978, Il, p. 639 ss (com anot. de
Castellano). Cf. também Cass. 25.10.1982, n. 5567, por exemplo, in GIUR, Comm. 1983, I, p. 153 ss
(com anot. de Castellano); e, para um contentario-sintese sobre a matéria, cf., DALMARTELLO, p. 337
SS.

225 A situacdo é algo diferente nas sociedades por quotas, onde a transmissibilidade sé no regime
supletivo legal tem uma funcéao equiparavel aquela que possui nas sociedades anénimas (cf. no CSC, por
um lado, o art. 229.1 e, por outro, o restante regime constante dos arts. 228 a 231).

226 Cf., no entanto, CICALA, passim.

227 Cf., por exemplo, ZACCARIA, p. 249 ss (em esp., 252 s, 255 ss). Para as accoes, cf. também DE
MAJO, p. 546 ss (em especial, p. 549), que parte da ideia da sua transmissdo como cessdo do contrato
para concluir que o consentimento é elemento constitutivo da mesma.

228 Cf, ZACCARIA, p. 248, com indic. de lit. na n. (20). E de notar, no entanto, que este autor admite
duas construcBes do fenébmeno: a do negdcio trilateral e a de um negécio bilateral sujeito a condicio iuris
(cf. p. 258 ss).

79



jurisprudéncia consideram a transmissao ndo consentida de acgfes como meramente
inoponivel a sociedade??®. Situagdo semelhante ocorre entre nds>%,

I11. 121. Se se considerar, finalmente, o regime da participacdo social ndo relativo a sua
circulacdo, notar-se-4 também a existéncia de institutos préprios do direito societario
que, ou nédo tém correspondéncia no regime da posi¢do contratual, ou correspondem-
Ihes institutos com significados e caracteristicas diferentes. Pense-se, nomeadamente, na
exoneracao e exclusdo de sdcios e na amortizacao de quotas e ac¢des, por um lado, e no
direito de denlncia de relagdo juridica obrigacional duradoura e no direito de resolucéo,
por outro lado. Como se vera, a doutrina alemé& reconhece, hoje em dia, a existéncia de
um principio do direito associativo privado segundo o qual ninguém pode ficar
indefinidamente “prisioneiro” da sociedade ou associacdo a que pertence?!. Este
principio tem um correspondente no direito das relagdes obrigacionais de caracter
duradouro, mas o seu significado e contetido ndo sdo 0s mesmos nos dois casos.

IV. 122. Esta analise mostra, segundo creio, que o proprio regime juridico existente
apresenta uma profunda diferenca entre a posicdo contratual e a participacao social. O
reconhecimento da existéncia de uma figura ampla chamada posicao contratual s6 nao
tera inconvenientes praticos de maior se se tiver presente que, tal como ha direitos reais,
de crédito o sobre bens imateriais (para referir apenas a classificacdo mais vulgarizada),
assim também é preciso distinguir a posi¢do contratual emergente de um contrato
obrigacional, regulada pelos arts. 1406 e seguintes do CCit e 424 e seguintes do CC, e a
posicao “dita contratual” emergente de um contrato associativo, regulada, para cada tipo
social, pela respectiva lei. Deve, alias, ter-se presente que o regime de circulacdo da
participacdo social € muito mais desenvolvido do que o da posicdo contratual e que ela
foi reconhecida como objecto do trafico muito antes de a doutrina e o legislador terem
feito 0 mesmo em relacéo a esta.

229 Entre muitos, cf. ASCARELLLI, p. 364 s, 368 ss; DE FERRA, p. 204 ss, e, na jur., cf. Cass. 8.6.1954,
n. 1910, in Riv. dir. comm. 1954, II, p. 422 ss (com anot. de DE MARTINI); Cass. 13.7.1957, in BBTC
1957, 11, p. 544 s (com anot. critica de DE MAJO).

230 para a concepgéo da cessdo do contrato como negdcio trilateral, cf. MOTA PINTO, em esp., n. (2), p.
193 ss (e também, por exemplo, p. 65, 108, 193, 474 ss), englobando nela a cessdo de participacdo em
sociedades de pessoas e por quotas [p. 82 e n. (2), p. 82 s]. Menos claro, VAZ SERRA, anot. ao ac. STJ
de 3.3.1977, in 111 RLJ, p. 40 s (embora refira que, sem o consentimento, a cessdo ndo esta completa).

No sentido de que a cessdo ndo consentida de parte social de SNC é inoponivel a sociedade, cf. STJ,
BMJ 175, p. 246, 248 s. No mesmo sentido da mera ineficécia relativa de cessdo ndo consentida de
quotas de SQ, cf. o art. 228.2 CSC e VENTURA, p. 579 s. Para a participagéo social em geral, incluindo
as acgdes, também neste sentido, cf. LABAREDA, p. 287. Note-se, ainda, que, nas SQ e SA, em que a
transmissao funciona como sucedaneo de um direito geral de exoneragdo (que ndo existe), o requisito do
consentimento ndo serve para impedir o socio de sair da sociedade (no caso das SQ, desde que se cumpra
o disposto no art. 231.3), desvinculando-se da relacdo social, mas, no essencial, para filtrar as entradas de
novos sécios (eventualmente, também para manter equilibrios de poderes). No caso das quotas e ac¢des
ndo liberadas, a tutela do credor da-se de outro modo (cf. os arts. 206 e 286). Cf., infra, no texto.

B1Cf otit. I, cap. 1, 88 3 e 4.
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Em qualquer caso, mesmo querendo ver-se o regime da posi¢do contratual estabelecido
nos arts. 1406 e seguintes do CCit e 424 e seguintes do CC como o direito comum da
figura, ele sempre tera uma aplicacdo meramente subsidiaria em relacdo ao direito
societario.

V. 123. No plano tedrico a incluséo da participacdo social numa figura ampla de cesséo
da posicéo contratual pressupde, por um lado, a qualificagdo do contrato de sociedade
como um contrato com prestacdes reciprocas — ou a interpretacdo dos arts. 1406 CCit e
424.1 CC como referindo-se apenas a um dos casos possiveis da cessao — e, por outro,
que o fendmeno societario seja redutivel a uma simples relagdo contratual. Ora nenhum
destes pressupostos é incontestado. E, se os dois primeiros podem ficar por analisar, o
terceiro requer uma breve reflexdo, porque me parece que ele ndo se verifica??,

124. Na verdade, enquanto um contrato obrigacional (ndo duradouro) d& origem a uma
situacdo meramente estatica, em que a posicdo das partes estd juridicamente pré-
definida, devendo cada uma cumprir aquilo a que se obrigou, o contrato de sociedade da
origem a uma organizagdo dinamica cujo funcionamento é garantido por principios mais
ou menos acentuadamente corporativos consoante o tipo social (em especial, o principio
maioritario). A participagdo social representa uma posi¢do juridica nesta organizagao
social de caracter corporativo, da qual depende a satisfacdo do interesse individual do
sOcio, organizacdo essa que, pelo menos numa sociedade de capitais, pode, no decurso
da vida da sociedade, tornar-se inteiramente diferente daquilo que era no inicio e passar
a reger-se por regras igualmente diversas.

125. Isto determina uma diferenca fundamental da posi¢do social em relacdo a uma
simples posi¢do contratual (comum). A primeira, embora tenha, tipicamente, a sua
origem num contrato, ndo € regida (a ndo ser numa medida limitada) pelos principios
comuns dos contratos, mas pelos principios que regem a organizagdo societaria, no
quadro da qual, em vez da paridade da relacdo obrigacional, se formam, em especial nas
sociedades de larga base social, verdadeiras relagdes de poder. A satisfacdo do interesse
de uma das partes num contrato obrigacional depende apenas do cumprimento deste
pela outra. A recuperagdo pelo socio do valor do seu investimento na empresa social
depende da corporacdo: ele tem apenas o direito de participar no aproveitamento do
valor daguela empresa no quadro da organizagdo corporativa, dentro dos principios que
a regem. Além disso, porque ele tem apenas uma situacdo de participante, a consisténcia
econdmica da sua participacdo esta sujeita a um risco (de boa ou ma fortuna e de boa ou
ma gestao da empresa social) que ele ndo controla.

232 Neste sentido, cf. FERRI, p. 6, 145 ss; e supra, o cap. .
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126. O fendmeno sécio-participativo é, na verdade, um fenémeno complexo e
multifacetado. Em primeiro lugar, a participacdo € uma forma especial de afectacdo do
valor da empresa social (e também dos encargos que a sua constituicdo e
desenvolvimento envolve). No seu conteldo ha, portanto, um ndcleo de poderes ou
faculdades que garantem ao seu titular uma determinada medida de participagdo na
fortuna social (e, simultaneamente, uma obrigacdo de contribuir para a sua formacao,
que pode, porém, estar cumprida). Ela tem, assim, uma dimensao patrimonial, que lhe
da um valor de mercado, de rendimento e de liquidacdo. Tipicamente ela gera,
periodicamente, riqueza para o seu titular que lhe é, juridicamente, atribuida através de
direitos de crédito, autbonomos em relacdo a ela. Em segundo lugar, ela tem uma
dimensdo corporativa, no sentido de que ao sécio é também atribuido um conjunto de
poderes e faculdades de caracter administrativo. Esta da-lhe um certo caracter pessoal,
na medida em que, por causa deste seu conteldo, a pessoa do sécio adquire uma
relevancia maior ou menor na organizacdo societaria (intuitus personae). E esta
dimenséo que explica os regimes, legal ou convencional, de transmissibilidade restrita.

127. Mas a participacdo tem também uma dimensdo corporativa noutro sentido. O socio
tem apenas uma posicdo de participante no quadro da organizagdo corporativa.
Tratando-se de uma sociedade de pessoas — assente na confianca pessoal reciproca dos
sOcios, no seu credito (que os torna pessoalmente garantes da satisfacdo dos encargos
sociais) e no exercicio em comum da actividade social, na tipica solidariedade dos
interesses dos seus membros — e vigorando em questdes fundamentais o principio da
unanimidade, o sOcio ndo necessita, em geral, de uma tutela especial. Ele pode
transmitir a sua participacdo se encontrar um adquirente que possa vir, na opinido dos
que ficam, a ocupar o seu lugar na organizacdo pessoalizada de que faz parte, mas nao
tem o poder de impor aos demais a realizacdo do seu eventual interesse em dispor da
sua parte social. Prevalece aqui a segunda dimensao desta de que se falou. Mas, apesar
da tipica solidariedade de interesses, podem gerar-se situacdes que justificam a
atribuicdo ao socio de um direito de sair, recebendo o valor do seu investimento na
empresa social (direito de exoneragdo). Estas podem ser externas (v.g., retrac¢do do
mercado) ou internas (v.g., marginalizacdo do socio pelos demais) a organizacao
societaria e pode estar em causa simplesmente a perda do interesse do socio no
exercicio da empresa comum ou a necessidade de liquidar o investimento que nela tem.
Confrontando os fundamentos possiveis, as consequéncias e 0 regime do direito de
exoneracdo com os direitos de resolugédo e denuncia legalmente reconhecidos as partes
num contrato obrigacional, as diferencas s@o evidentes e resultam, essencialmente, do
facto de que a uma relacdo estatica (ainda que nao imutavel), definida por um contrato
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obrigacional, se contrapde, na sociedade, uma relagdo dindmica e mutavel no quadro da
organizacao societaria, isto €, a uma pura relacdo contratual, contrape-se uma relacéo
social ou corporativa.

128. Contudo, a relagdo “corporativa” tem ainda gradagdes. Numa sociedade de
pessoas, embora se distinga duma pura relagdo estatica cujos termos tém uma definicdo
contratual rigida, ela aproxima-se de certo modo desta. O caracter corporativo acentua-
se, no entanto, nas sociedades de capitais até ao ponto de a relacdo socio-sociedade
deixar de ser de colaboracdo para se transformar numa relagcéo de poder, como acontece,
em grande parte e tipicamente, nas sociedades andnimas de larga base accionéria. A esta
acentuacdo do caracter corporativo da relacdo societéaria corresponde uma intensificacdo
da tutela do s6cio. No modelo legal, o direito de exoneragdo — como ser vera no titulo
seguinte — é, em grande medida, substituido pelo direito do sécio de realizar o valor de
mercado da sua participacdo. Como consequéncia desta substituicdo e da acentuacao do
caracter corporativo da relacdo societaria, a lei garante de forma especial este direito,
peca fundamental no desejavel equilibrio de poder no interior da sociedade e na
proteccdo da liberdade individual do socio de gerir o seu patrimoénio, na medida em que
este contém um valor que pode ser de grande importancia e cuja consisténcia econémica
escapa ao seu poder de controlo?3,

VI. 129. Em concluséo, pode dizer-se que a participacdo social € uma posi¢éo juridica
fundamental de caracter corporativo, direito subjectivo ou ndo, distinta da mera posi¢édo
contratual, como ndo deixou de o reconhecer a doutrina alemd, que, como se viu,
construiu uma teoria unitaria da MITGLIEDSCHAFT e da sua circulagdo, autbnoma em
relacio a cessdo do contrato. A participacéo social aplicam-se também normas idénticas
aquelas que estdo contidas nos arts. 425 e 426.1 CC, mas isso ja era assim antes de o
codigo civil as consagrar. Elas ndo sdo, na verdade, especificas da posi¢do contratual;
apenas afloram, nomeadamente, nesses artigos. O mesmo deve valer para o art. 427 CC:
este também ndo é de aplicar a participacdo social, directamente, a titulo subsidiario,
constituindo um mero aforamento de um principio igualmente aplicavel a esta®*. A
aplicacdo do art. 424 CC, por sua vez, estd excluida, ndo so porque a participacao social
¢ uma categoria juridica distinta da posi¢do contratual, mas também porque o CSC
regula a matéria.

130. A questdo de saber se o0 fendmeno da cessdo de gquotas ou partes sociais de uma

sociedade de pessoas € 0 da cessdo do contrato devem construir-se da mesma maneira
ou de modo distinto e se esta construcdo ha-de consistir num negécio trilateral ou num

233 Cf., desenvolvidamente, sobre o assunto, o tit. 1l, cap. I, 88 3 e 4, e também o tit. IV.
234 Cf., no cap. anterior, RENAUD, cit. na n. (171), e cf. também a n. (172). Relativamente a participacéo
accionaria, cf., ainda, VAZ SERRA, 176 BMJ, p. 39, e o art. 5.2 do projecto (cf., no entanto, o art. 12).
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negacio bilateral sujeito a condicio iuris de eficacia pode ficar aqui em aberto; tal como
0 pode ficar, neste caso, a questdo de saber se uma cessdo ndo consentida é absoluta ou
apenas relativamente ineficaz. O problema é, alids, mais geral, pois coloca-se também,
nomeadamente, a proposito da cessdo de crédito configurado contratualmente como
incedivel ou de credibilidade condicionada (art. 577 CC*®).

Mas ndo pode aceitar-se que, com base em constru¢cdes meramente tedricas acerca da
figura da posicédo contratual, se interprete o regime da participacdo social em termos que
nado sdo adequados ao seu espirito, ou se modifique mesmo esse regime.

B - A ACCAO COMO DIREITO CORPORATIVO E COMO DIREITO-VALOR

1. Conceito de accdo. A participacdo accionaria ndo titulada nem registada em
conta

131. Como se viu no capitulo anterior, é corrente a utilizacdo da palavra ac¢do para
designar trés realidades distintas: cada uma das partes, frac¢cbes ou unidades em que
idealmente se divide o capital das sociedades andnimas; a participacdo accionaria, isto
é, a posicdo juridica correspondente a cada uma destas unidades (participacdo social, em
sentido objectivo, distinta da posicdo juridica global do acionista/socio); e o titulo
accionario, ou seja, o documento representativo desta posicdo juridica?®® (64). Com o
aparecimento das accdes escriturais (acOes registadas em conta), torna-se mais claro, no
entanto, um outro sentido, ja implicito na lei - o da ac¢do como valor mobiliario,
titulado ou escritural, entidade complexa, constituida pelo quid representado e a
respectiva forma de representacdo (e ndo apenas por esta). Sendo 0s conceitos
fundamentais agora o de acéo participagdo - unidade de valor (ou de capital) e de
participagdo social (unidade elementar de participacdo social) -, e o de acgdo valor
mobiliario: unidade de valor e de participacdo social representada cartular ou
escrituralmente.

a) Conceito de accdo. As accdes como participagdes e como valores mobiliarios

132. De acordo com a doutrina que vé no termo aquele triplice significado originario,
teriamos como exemplos do seu emprego: no primeiro sentido, o art. 271 CSC [cf.0 § 1

235 Sobre o tema, cf. infra, tit. 11, cap. I, § 5.
236 Cf. o cap. I, § 1 B e, por exemplo, XAVIER, col. 63 (que, no entanto, considera corresponderem estas
trés acepcdes, mais propriamente, a uma triplice perspectiva da ac¢do); LABAREDA, p. 5 ss.
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(2) AktG] (na SA, o capital é dividido em ac¢des); no segundo sentido, o art. 304.4 do
CSC [entretanto revogado, na Reforma de 2006, mas que dispunha: «Os titulos de
acc¢oes, quer definitivos, quer provisdrios, podem incorporar mais de uma ac¢do»] e o
DL n.° 229-D/88, de 4 de Julho (relativo as acgdes escriturais); e, no terceiro, o art. 299
CSC (cf. 0 § 10 AktG) (respeitante as accdes nominativas e ao portador, hoje apenas
accOes nominativas).

133. Verdadeiramente, porém, os arts. 271 e 299 CSC limitam-se a utilizar formulas
elipticas para dizer, no primeiro caso, que o capital social se divide em unidades a que
correspondem outras tantas posi¢Ges juridicas autonomas, designadas acgoes; e, no
segundo, que a participacdo é susceptivel de ser documentada por titulo que indique o
nome do seu titular ou por titulo ao portador. O CSC configura, na verdade, a
participacdo ou posicdo accionaria como titulavel (cf., em especial, os arts. 272 d), 299
ss e 304 s) e, partindo do pressuposto da sua normal titulacdo, a generalidade das suas
normas relativas as acgdes tem por objecto a participacdo titulada, como acontece,
nomeadamente, nos arts. 326 e seguintes. Ou as mesmas tanto se aplicam as accfes
participagdes, sem mais, como as acgdes participagdes tituladas (e, agora, também
escriturais) [cf. ainda, por ex., os arts. 276 (accbes com e sem valor nominal,
indivisibilidade) e 303 (contitularidade de a¢6es com direitos inerentes)].

134. O titulo, tendo natureza simplesmente declarativa®’ (65), cumpre uma funcéo
(limitada) de qualificacdo da posicdo juridica accionaria: o que se pretende com a
documentacao cartular desta €, essencialmente, tornar possivel a sua circulacdo segundo
0 regime proprio dos titulos de crédito, de que faz parte, em especial, uma particular
tutela do adquirente de boa fé2® (66). Adicionalmente, no caso dos titulos ao portador
[hoje, extintos - Lei 15/2017 e DL 123/2017], o titulo cumpre, ainda, uma funcéo
legitimadora, quanto ao exercicio dos direitos sociais, funcdo que, no caso das ac¢coes
nominativas € cumprida pelo livro de registo das acgdes.

135. As acgdes tituladas, veio o DL 229-D/88 acrescentar as acgdes escriturais, isto &,
accOes registadas em conta (cf. os arts. 1 e 2 deste diploma). A matéria encontra-se hoje
regulada no CVM, quer no que toca a estas, quer no que tange as ac¢oes tituladas (cf.
infra).

237 Cf. o cap. |, § 1 B; e, por exemplo, PINTO COELHO, 88 RLJ, p. 180 s; XAVIER, col. 66; VAZ
SERRA, 176 BMJ, p. 38 s, 54.

238 Cf. o cap. I, 8 1 B 3; e também, por exemplo, DE FERRA, p. 31 ss (com a ressalva de que, como se

viu no capitulo anterior, o titulo ndo é veiculo de circulacdo da participacdo accionaria; esta é que € 0
objecto do trafico e do regime legal).
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136. A lei é omissa sobre o fendmeno da participacdo accionéria ndo representada
cartular ou escrituralmente. Mas, como se viu anteriormente, esta surge com a inscri¢éo
da sociedade ou do acto de aumento de capital no registo comercial; antes, portanto, e
independentemente da emissdo de titulos ou do seu registo em conta. Pode, assim, haver
— e hé, efectivamente, na pratica — ac¢des ndo tituladas nem escriturais.

137. Em suma, a ac¢do ou participacdo accionéria pode, essencialmente, definir-se
como a posicdo juridico-social correspondente a cada uma das unidades em que o
capital das sociedades anénimas se divide - ou como uma unidade de valor e de
participacdo social - e susceptivel de ser representada por titulos ou de forma escritural.
E a ac¢do valor mobiliério é essa unidade de valor e de participacdo social representada
cartular ou escrituralmente.

138. Justifica-se uma breve nota de actualizacdo. Numa opg¢do muito discutivel, com o
CVM de 1999, o legislador concentrou a regulacdo das ac¢des enquanto valores
mobiliarios neste Cddigo e, embora a realidade subjacente ao regime instituido, que
serviu de modelo ao legislador na definicdo deste, sejam sobretudo as ac¢bes (e as
obrigacdes), a regulagdo respeita aos valores mobiliarios em geral, ndo as acgdes em
especial.

Assim, as accBes sdo qualificadas como valores mobilidrios, a par de outros
instrumentos financeiros, no art. 1; e objecto de regulacédo geral, como tais, nos arts. 39
a 107. Salienta-se o seguinte: (i) a forma de representacdo pode ser titulada ou
escritural, sendo com ela que as ac¢Bes surgem como valores mobiliarios, adquirindo
uma condicao juridica especial (art. 46); (ii) apds a extingdo dos titulos ao portador, as
accOes passaram a ser necessariamente nominativas, revelando o nome do titular (art.
52); (iii) as accOes escriturais sdo registadas em conta (arts. 46.1, 61 e ss) e possuem
uma especifica forma de transmissdo condizente, mediante registo na conta do
adquirente (art. 80.1); o exercicio dos direitos é levado a cabo com base no registo
legitimador (arts. 55 e 56) mas, quando a entidade registadora ndo é a prépria sociedade
mas um intermediario financeiro, cabe a este emitir um certificado comprovativo da
situacdo registal (arts. 78 e 82); existem especificidades quando as a¢fes sdo inseridas
em sistema de administracdo centralizada, o que sucede necessariamente com as acdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado (maxime, bolsa de valores) (arts.
62, 88 e ss); iv) as accOes tituladas sdo objecto de representacdo através de um
documento em papel (arts. 46.1, 95 e ss; cf. 0 art. 304 do CSC); mas sao, na realidade,
valores mobiliarios hibridos, cartulares e registados (na sociedade emitente ou em
intermediario financeiro que a represente), cumprindo o titulo uma funcéo circulatoéria e
tendo o registo o duplo papel de instrumento necessario para o exercicio dos direitos
sociais, salvo na medida em que haja cupdes para o efeito (art. 104), e legitimador (arts.
55 e 56); a transmissdo com efic&cia plena da-se, em geral, mediante a entrega do titulo
ao transmissario, com aposicdo no mesmo de uma declaracdo de transmissdo a seu
favor, seguida de registo (art. 107); v) o titular de accles registadas pode deposita-las
em intermediario financeiro autorizado, o que permite uma subsequente transmissdo
escritural das mesmas, sem mobilizagdo dos titulos [arts. 99 e ss, antigo art. 101.2 e art.
102.2a)]; pode também haver um depoésito em sistema centralizado, caso em que 0s
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titulos ficam imobilizados e as a¢fes passam a comportar-se como valores mobiliarios
escriturais (arts. 99, 105 e ss); vi) as agOes liberadas, livremente transmissiveis e ndo
oneradas podem ser admitidas a negociacdo em mercado regulamentado (arts. 204 s) e
transaccionadas neste (arts. 80.2, 206 ss); vii) as ac¢Bes podem, ainda, ser objeto de
negociacdo mediante ofertas publicas, de venda, aquisi¢do e troca (arts. 108 e ss); viii)
a transmissdo cartular e escritural das acdes beneficia de um regime especial de tutela,
estando o adquirente de boa fé (art. 58); ix) as ac¢des sdo em principio livremente
transmissiveis (mesmo se ndo liberadas), mas os estatutos podem configura-las como
accbes vinculadas, isto é de transmissibilidade restrita, permanecendo a matéria
regulada no CSC (arts. 328 e 329).

139. A titularidade (ou contitularidade) de uma ou mais acc¢Ges, com eficécia face a
sociedade, confere ao respectivo beneficiario a qualidade de s6cio. Assim, a par da agdo
participacdo - participacdo em sentido objectivo - temos a concreta posi¢do juridica de
cada socio (ou accionista), que podemos designar como participagcdo social (ou
accionaria) em sentido subjectivo. Aqui assume especial relevancia a titularidade de
participacfes qualificadas, mormente de controlo, real ou presumido, que justificam
especiais normas de transparéncia, com associados deveres de informacao por parte dos
titulares, bem como deveres de lealdade societaria, de lancamento de oferta publica de
aquisicdo, etc., e a instituicdo recente de um registo central de beneficiario efectivo
(RCBE). Cf., no CSC, os arts. 481 e ss e 0 origindrio art. 448; no CVM, a respeito das
sociedades abertas ao investimento publico, os deveres de informacdo e transparéncia e
de langcamento de oferta publica de aquisi¢do constantes dos arts. 16 e ss e 187; e,
guando ao beneficiario Gltimo do controlo da sociedade, a Lei 89/2017 e a Portaria
233/2018.

b) A participacdo accionaria nao titulada nem registada em conta

140. A accdo pode manter-se sem qualquer tipo de representacdo por tempo mais ou
menos longo, uma vez que nem a titulagdo nem o seu registo em conta sdo impostos por
qualquer norma de interesse e ordem publica®?®. A representacio, cartular ou escritural,
é um mais que se lhe acrescenta, destinado a melhorar a condicéo juridico-pratica da
mesma, havendo interesse nisso, mormente tornando-a apta para ser negociada em
mercado.

141. E certo que, como acontecia no dominio do codigo comercial e acontece,
nomeadamente, na Alemanha, o accionista tem, no sistema do CSC, um direito ao

239 Cf. a lit. cit. na n. (41). N.A.: Sobre as participagGes em aprego, focando, em especial, o problema da
sua transmissdo, cf. Nuno PINHEIRO TORRES, Da transmissdo de participagdes sociais ndo tituladas,
Porto (UCP), 1999.
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titulo?* (68) e que, com a entrada em vigor do DL 229-D/88, se deve entender que ele
tem um direito a representacdo cartular ou escritural das suas accfes (cf. o art. 1, n° 1 e
2 deste diploma). Nada obsta, porém, a que haja uma inac¢do ou renlincia ao exercicio
deste direito. Duvidas podem levantar-se apenas quanto aos termos em que esta pode
dar-se.

142. Como se vera mais tarde, a participacdo titulada ou registada em conta tem um
regime de transmisséo que facilita a sua circulacgéo e, portanto, a realizagdo do seu valor
de troca. Aquela representacdo visa, assim, dotar a participacdo de uma maior aptidéo
para o tréfico e, em especial, tornd-la um valor mobiliério, susceptivel de ser
transaccionado na bolsa. Ela corresponde, por isso, a um direito do accionista.

143. Mas ¢é perfeitamente compreensivel que os membros de sociedade de restrita base
accionaria (v.g. uma pequena ou média sociedade familiar), sobretudo na fase de
organizacdo e consolidacdo da empresa social no mercado, ndo tenham qualquer
intencdo de alienar as suas accOes, sendo, portanto, para eles, a emissdo de titulos ou a
manutencdo de um servico de accdes escriturais uma inutilidade e uma fonte de
encargos injustificada. Para evitar este resultado, sdo concebiveis, pelo menos, trés vias
de solugéo.

A primeira consiste em configurar a participacdo accionaria como susceptivel de ser
representada cartular ou escrituralmente®” e, estando os sécios de acordo, pura e
simplesmente, ndo emitir titulos nem efectuar qualquer registo em conta.

Para evitar os inconvenientes que resultam do facto de esta solucdo ter carécter precério
— uma vez que um ou alguns dos sécios poderdo reclamar, a todo o tempo, a
representacdo a que, de acordo com a lei ou os estatutos, tém direito -, podem também
os interessados celebrar entre si um acordo parassocial que, sem pdr em causa a
configuracdo legal ou estatutaria da participacdo como susceptivel de ser representada
cartular ou escrituralmente e, portanto, o direito dos sdcios a sua representacdo, regulara
0 exercicio deste. Esta regulacdo pode ir mesmo ao ponto de excluir tal exercicio. E de
notar, no entanto, que uma eventual exclusdo, para além de, nos termos gerais, dever
corresponder a um interesse digno de protec¢do legal, dve também estar compreendida
dentro de limite temporal razoavel.

240 Cf, o cap. I, § 1 B; e também, por exemplo, LABAREDA, p. 8, 36 s, 136, 219 (mas com a ressalva de
que, segundo penso, conatural & accdo é apenas a sua susceptibilidade de ser representada cartular ou
escrituralmente e ndo a titulagdo); VAZ SERRA, 176 BMJ, p. 39, e art. 5.3 do Projecto.

241 Deve ter-se presente que, de acordo com o regime legal supletivo, a participagdo é configurada como
titulavel e que é necessério indicar no contrato de sociedade a espécie de titulo ou o regime (das ac¢des
nominativas ou das ac¢des ao portador) a que ficardo sujeitas as ac¢Bes escriturais [cf. o art. 1, n% 2 e 3,
do DL 229-D/88, e 0 art. 272 d) CSC].
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144. Um acordo deste tipo €, no entanto, eficaz apenas inter partes. Podera haver ainda
uma regulamentagdo da matéria com eficacia estatutaria? A lei ndo permite a
configuragdo da participagdo social como insusceptivel de ser representada por titulos
ou de forma escritural. Isso significaria a sua descaracterizagéo e, traduzindo-se, em
ultima analise, na exclusdo de um regime de transmissdo especialmente favoravel ao
accionista (e a seguranca do trafico accionario), constituiria uma restri¢do (formal) a sua
transmissibilidade ndo prevista por lei (cf. o art. 328.1 CSC)?*2. Mas poderdo os
estatutos conter uma clausula de rentncia ao exercicio do direito ao titulo ou a sua
representacdo escritural? Em caso afirmativo, qual a sua eficacia?

A resposta a primeira questdo é afirmativa. O acordo de renuncia pode integrar o
contetdo do contrato de sociedade. O problema esta, portanto, em saber se a clausula
em questdo, apesar de, formalmente, constar dos estatutos, tem verdadeira natureza
estatutaria, isto €, é oponivel a quem quer que seja o titular das ac¢des, ou tem simples
natureza contratual e, portanto, a sua eficacia €, pelo menos em principio, circunscrita
aqueles que a subscreveram. Em causa estd, sobretudo, o valor da tipicidade do regime
da sociedade anénima e do contetdo da participacdo accionéria. O tréfico accionario
assenta num minimo de tipicidade que os subscritores do contrato de sociedade nédo
podem pdr em causa sendo na medida em que a lei os autorize a fazé-10?*3, Ora, no caso
presente, ndo ha qualquer autorizacdo legal, pelo que aquela clausula vincula apenas
aqueles que a aceitarem. Além disso, esta ainda sujeito aos limites gerais que teria uma
convencéo parassocial.

2. A accao como direito corporativo e como direito-valor

a) A accao como direito corporativo

145. Viu-se anteriormente que a participacdo social € uma posicao juridica de caracter
social ou corporativo e que a questdo da sua qualificagdo ou ndo como direito podia,
para os fins deste trabalho, ficar em aberto. Esta est, no entanto, no caso da

242 Cf, o titulo 11, cap, I, § 3.

243 Sobre o assunto, cf., sobretudo, MORELLO, p. 188 ss, em especial, p. 196 ss (embora dando
importancia decisiva a titulagdo). Cf. também XAVIER?, p. 159 ss, e 0 § 23 (5) AktG, bem como o titulo
1.
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participacdo accionaria, de tal forma generalizada, que, por comodidade de expresséo,
passarei também a adopta-la®*.

b) A accdo como direito-valor

146. Com a entrada em vigor do DL 229-D/88, passou a haver, ao lado dos tradicionais
valores mobiliarios titulados, uma nova categoria, a dos valores mobiliarios escriturais.
Em ambos os casos, estamos perante direitos-valores, isto €, direitos sujeitos a um
regime especial de circulagdo: o dos titulos de crédito?*.

Esta afirmacdo é evidente quando estdo em causa ac¢oes (ou outros valores mobiliarios)
representados por titulos, uma vez admitida, como se verd, a qualificacdo destes como
titulos valores. Em relacéo as acgOes escriturais, regulando o art. 5 do DL 299-D/88 a
forma de transmissdo deste tipo de accdes, o art. 1, n°® 3, ndo pode querer referir-se a
esta, quando manda aplicar o regime das ac¢Ges nominativas ou ao portador?*®. Importa,
no entanto, ter aqui presente a perspectiva do fendmeno accionario que ao longo de todo
este trabalho se procura pbér em evidéncia. O titulo € um mero instrumento de
publicidade do direito accionario que permite dar a este um regime de circulacdo
caracterizado por uma especial tutela da seguranca do seu trafico. No centro do
fendmeno circulatorio, esta o direito e ndo o documento. Este tem apenas uma funcgéo
qualificadora daquele. O sistema instituido pelo DL 229-D/88 substitui o titulo e, as
formas de circulacdo préprias do direito titulado, corresponde, nas ac¢des registadas em
conta, a forma prevista no art. 5 deste diploma. Estas formas equivalem-se e, por isso, a
lei determina, e bem, que o regime do direito representado escrituralmente seja o
mesmo que ele tem quando titulado, com as especificidades resultantes do mesmo
diploma. Isto significa, em especial, que a transmissao prevista no art. 5 se aplicard o
mesmo regime material de circulagio dos titulos de crédito?*’.

147. E esta, alias, a licio que se retira da experiéncia de outros paises?*. O caso nio &,
na verdade, substancialmente diferente daquele que ocorre quando ha emisséo de titulos

244 Como se viu no capitulo anterior, no direito alemdo, a qualificacdo é real, ndo representando a sua
adopcao uma simples comodidade de linguagem.

245 Cf. o art. 1, n° 3, do DL 229-D/88 e 0 cap. |, § 1 B 2 (onde a expresséo direito-valor é, no entanto,
usada, em geral, como sinénimo de valor mobiliario meramente escritural).

246 Sobre esta disposicéo, considerando que o seu sentido néo é claro, cf. BRITO CORREIA, p. 375. Cf.
também LABAREDA, n. (1), p. 240 s.

247 Cf., no entanto, LABAREDA, n. (1), p. 240 s (entendendo que o novo instituto estad condenado ao
fracasso porque a falta de titulo impediria a autonomia da accéo).

248 Cf. o cap. I, B 2, e infra, no texto e notas. Sobre a experiéncia francesa de desmaterializacdo dos
valores mobiliarios e o significado desta (operada pelo decreto n° 83-359, de 2.5.1983, publicado, por ex.,
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mas estes sdo depositados e os direitos assim representados constituem ou sdo tratados
como valores mobiliarios fungiveis, transmissiveis por transferéncia de conta a conta,
como acontece, entre nos, no sistema do DL 59/88, de 27 de Fevereiro. O tréfico dos
direitos é, entdo, desmaterializado, como nas acc¢des escriturais, e, tal como nestas,
processa-se através de meras operagdes escriturais ou contabilisticas®*®. E em paises
onde existem sistemas semelhantes - como acontece, nomeadamente, na Alemanha e na
Italia - considera-se que o regime material de circulagdo dos direitos se mantém?*°,

Creio, portanto, que o sistema da representagéo escritural, mantendo os direitos assim
representados a natureza de direitos-valores que tém quando estdo titulados, substitui,
com vantagem, o sistema tradicional. O exemplo francés é prova disso?! (79). O titulo,
que nasceu para favorecer a circulagdo dos direitos, tem vindo, na verdade, a perder a
sua funcdo e a aparecer, cada vez de forma mais evidente, como um obstaculo ao
funcionamento dindmico do mercado de capitais. Dai 0 movimento de
desmaterializacdo em curso.

3. As accdes tituladas

148. A participagdo accionaria é, como se disse, configurada pelo CSC como um direito
susceptivel de ser representado por um titulo emitido em nome do respectivo titular
(accdo nominativa) ou ao portador (accdo ao portador) — cf., nomeadamente, o art. 299.

na Rev. soc. 1983, p. 421 ss), cf. nomeadamente, GUYON, p. 451 ss; RIPERT/ROBLOT, Il, p. 5 ss (n%
1734 ss), 1, p. 794 ss (n° 1147 ss, em especial, 1149, 1158 ss). Cabe, em especial, notar que as ac¢des
nominativas sdo originariamente (no CComFr e no CCom de 1833) accdes registadas junto da sociedade
e - apesar disso - com um regime especial de circulagdo. S6 ao longo do séc. XIX, nalguns paizes, como a
Alemanha e a Italia (e depois também Portugal, entre outros), mas ndo em Franga, se elevou o documento
que tipicamente se entregava ao titular, para prova da respectiva titularidade, a condicdo de titulo
circulante (titulo de crédito a ordem ou titulo de crédito nominativo de massa), relegando o registo (livro
das a¢Bes) para o papel de instrumento de legitimacdo do exercicio dos direitos. Cf. infra, no texto.

249 Sobre o sistema do DL 59/88, cf. BRITO CORREIA, p. 374, 385 ss; e LABAREDA, p. 251 ss.

%0 Cf. ocap. I, 8 1 B 2, e, em especial, o art. 4.2 da lei italiana de 19.6.1986, n. 289, relativa a
administracdo centralizada de valores mobiliarios: “II trasferimento disposto ai sensi del primo comma
produce gli effetti propri del trasferimento secondo la disciplina legislativa della circolazione del titoli”. O
texto desta lei vem publicado, por ex., na Riv. soc. 1987, p. 188 ss. Sobre o assunto ver, sobretudo,
PAVONE LA ROSA, p. 313 ss, que, porém, ao contrario da doutrina italiana e estrangeira que cita (no
sentido do texto), considera a formula do art. 4.2 da lei n. 289 “genérica e sibilina” (p. 311) e, tendo como
pano de fundo a ideia de que a tutela cartular do adquirente de boa fé é uma mera extenséo do regime da
circulagdo dos bens moveis so possibilitada pela presenca do titulo (que, na concepgdo dominante do
fenémeno, constitui o objecto directo do trafico), sem a qual tutela ndo é, portanto, concebivel (cf. p. 309
ss), afasta a sua aplicagdo a transmissdo escritural. Sem aceitar esta perspectiva das coisas, creio, no
entanto, que esta questdo requer uma reflexdo mais aprofundada e, por isso, o que vai dito no texto ndo
deve ser visto como uma adesao inequivoca e definitiva a tese da tutela do adquirente de boa fé registado
em conta, mas tdo s6 como a solugdo que, face aos textos legais e ao actual estado da doutrina, parece de
acolher (cf. infra, no texto). Cf. ainda, além da lit. cit. por este autor, OPPO, p. 446.

21 Cf. an. (248). Sobre o problema da tutela do adquirente de boa fé, em especial, cf. infra, 3 e § 2.
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A nossa doutrina dominante é, a semelhanca do que acontece noutros paises, no sentido
de que, em ambos os casos, 0 documento representativo do direito é um titulo de
crédito®®? causal®> e meramente declarativo®*. O titulo pode ser relativo apenas a uma
ou representar uma multiplicidade de accGes (art. 304.4 CSC; cf. o art. 166 CCom).

a) Accdes ao portador

149. As accbes ao portador sdo reconhecidas como titulos ao portador nos
ordenamentos juridicos de todos os paises por mim considerados (Alemanha, Franca,
antes da desmaterializacdo dos valores mobiliarios, Italia e Suica). No nosso anterior
direito, o legislador falava, alis, expressamente, em titulo ao portador (cf. o art. 544 do
C. Com de 1833, o art. 7°, § 2°, da lei das sociedades anonimas de 1867, e o art. 166, §
2°, do CCom).

N.A: Como ja se assinalou, em Portugal, as ac¢des ao portador foram extintas pela Lei
15/2017 e pelo DL 123/2017.

b) Accbes nominativas

150. As acc¢des nominativas eram, no nosso antigo direito, tal como em Franca até a
desmaterializacdo dos valores mobiliérios, accBes simplesmente registadas (cf. o art.
545 CCom de 1833) no livro detido para o efeito pela sociedade emitente.
Diferentemente, porém, do que aconteceu neste pais — onde o verdadeiro titulo do
direito foi sempre considerado a inscri¢cdo no registo e ndo o documento certificativo
dessa inscri¢do®® -, entre nds, deu-se uma evolucéo no sentido da identificacdo da accio
nominativa com o titulo representativo do respectivo direito, facto que ja é notério em

252 Cf., nomeadamente, PINTO COELHO, 88 RLJ, p. 161 ss; VAZ SERRA, 176 BMJ, p. 34 ss (em esp.,
p. 36; cf. também 106 RLJ, p. 219 ss, 228 ss); XAVIER, col. 66 (s); OLAVO, p. 46 ss (em esp., p. 48 s);
LABAREDA, p. 37; e, ainda, FERRER CORREIA, lll, p. 8 s; A. ANTHERO, II, p. 292 s;
FIGUEIREDO, p. 17 ss; MOREIRA, I, p. 213 ss. E doutrina incontestada na Alemanha e na Suica
(embora neste pais possa haver emissao de documentos que nado sdo titulos de crédito se os estatutos o
previrem) e dominante na Italia. (E de notar que, neste pais, a doutrina que contesta a qualificagdo do
documento accionario como titulo de crédito aceita que o regime de circulacdo é o dos titulos desta
natureza). Contra, PINTO FURTADO, Il/l, p. 207 (s6 regime de circulagdo destes; e, quanto a este, cf. p.
213).

253 Cf., por exemplo, PINTO COELHO, 88 RLJ, p. 180; OLAVO, p. 495, 70.

254 Cf. a nota (237).

255 Cf., por exemplo, ESCARRA/RAULT, IlI, p. 6 s, 93 s e (n° 996, 1064); BRULLIARD/LARCHE, p.
221 (n° 347).
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SAMPAIO PIMENTEL?® e no relatério do Governo relativo a lei das sociedades
anonimas de 1867%°. A nossa doutrina considera-o um titulo de crédito nominativo?®,
No actual direito, o art. 304.1 (embora se refira aos titulos provisorios) e o art. 326.1
CSC (se se tiver em conta a caracterizacdo doutrinal dos titulos corrente entre n6s?°)
fornecem algum apoio a esta classificagao.

151. O modelo inspirador desta concepcdo da accdo nominativa é o italiano, sendo
também, a teoria transalpina classica dos titulos de crédito, com destaque para 0s nomes
de VIVANTE e ASCARELLI, aquela que é seguida pela generalidade dos autores
portugueses®®. De acordo com esta, tanto os titulos ao portador e os titulos & ordem,
como os titulos nominativos, sdo titulos circulantes, incorporando um direito literal e
auténomo?!. A autonomia, em matéria de titulos de crédito, traduz-se, nomeadamente,
no afastamento da regra da oponibilidade de excepc¢des pessoais previstas no art. 585
CC (a chamada autonomia do direito cartular) e no principio da tutela do adquirente de
boa fé beneficiario de uma transmissdo cartular (a chamada autonomia do direito sobre
0 titulo)?%2,

152. Diferente €, como se viu no capitulo anterior, a concep¢do germanica da accao
nominativa. Com efeito, na Alemanha (e 0 mesmo acontece na Suica), em geral, 0s
autores dividem os titulos de credito em circulantes e ndo circulantes e incluem na
primeira categoria apenas os titulos ao portador e a ordem?%, S4 estes cumprem uma
funcdo circulatéria, isto é, s6 o direito documentado por eles fica com uma lei de
circulacdo especial, em relacdo ao direito comum. Os titulos nominativos (ou de
legitimagdo directa) ndo sdo, utilizando a linguagem corrente, “veiculos” da transmissao
do direito cartular; ndo actuam sobre esta. A sua funcgéo circunscreve-se ao momento do
exercicio do direito. E, como a sociedade anénima s6 cumpre verdadeiramente a sua
funcdo de captacdo de capitais para a actividade produtiva se o trafico das accdes se
processar com rapidez e seguranca, O titulo accionario foi incluido nos titulos
circulantes. As accdes ao portador sdo, por isso, direitos documentados por titulos ao
portador e as acgdes nominativas, direitos representados por titulos a ordem,

256 Cf, SAMPAIO PIMENTEL, p. 238.

257 publicado no Diéario de Lisboa de 19.1.1867, p. 193 ss (cf. p. 194).

28 Cf., por exemplo, MOREIRA, I, p. 213, 215; PINTO COELHO, 88 RLJ, p. 177 ss; FIGUEIREDO, p.
ss; OLAVO, p. 56 ss; XAVIER, col. 67 s.

259 Cf., nomeadamente, OLAVO, p. 57 s. Este artigo foi, entretanto, revogado pelo CVM, que passou a
conter um regime geral dos valores mobiliarios, accionarios ou ndo [cf. supra, no texto, B.1a)].

260 Cf,, em especial, OLAVO, p. 7 ss; FERRER CORREIA, IlI, p. 3 ss.

261 Cf., nomeadamente, os autores citados na nota ant. (com indic. de bibl.) e, ainda, PINTO COELHO, 88
RLJ, p. 177 ss; MOREIRA, p. 214 ss (para os titulos nominativos, em especial).

262 Cf,, nomeadamente, OLAVO, p. 30 ss; FERRER CORREIA, p. 64 ss; XAVIER, col. 67.

263 Abstrai-se aqui daquela corrente de opinido minoritaria e hoje superada, na qual se integra,
nomeadamente, ULMER (E), segundo a qual sé os titulos ao portador e a ordem seriam verdadeiros
titulos de crédito.
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transmissiveis por endosso ou por cessao, nos termos gerais (salvo no que se refere a
necessidade de tradigdo do documento, de acordo com a doutrina tradicional). Mas o
titulo accionario a ordem tem caracteristicas préprias. O instituto da accdo nominativa é,
na verdade, constituido pelo titulo e pelo livro das ac¢Bes. A legitimacdo para o
exercicio dos direitos sociais é dada (exclusivamente) pela inscricdo do respectivo
titular neste livro. O titulo permite que a accdo nele documentada circule, a margem
desta inscricdo, segundo os principios cartulares, nomeadamente o da tutela do
adquirente de boa fé, e que a inscricdo como socio naquele livro se dé também segundo
0 regime proprio dos titulos & ordem. A questdo da titularidade do direito (e do
respectivo titulo) decide-se, assim, de acordo com o regime de circulacdo prdpria deste
ou do titulo e ndo pela inscricdo no livro das acgdes, que, sendo um acto interno da
sociedade, ndo tem publicidade (sequer) comparavel a do titulo.

153. Como ¢ evidente (mas parece ser, por vezes, esquecido pela doutrina) as ac¢Ges
nominativas do direito alemao (e suico) sdo titulos & ordem, mas ndo sdo acgdes a
ordem, uma vez que nestas Ultimas a legitimacdo para o exercicio dos direitos sociais
seria inerente a legitimacao cartular.

Esta diferenca de concepcOes acerca da ac¢do nominativa tem sem davida importancia
pratica, mas tal importancia ndo deve ser exagerada. Com efeito, tanto em Portugal e na
Italia?®, como na Alemanha (e na Suica), a representacdo cartular do direito accionario
destina-se, essencialmente, a permitir a sua circulacdo segundo o regime préprio dos
titulos de créedito circulantes, no qual sobressai a regra da tutela do adquirente cartular
de boa fé. Para a doutrina deste(s) ultimo(s) pais(es), titulos circulantes sdo apenas 0s
titulos a ordem e ao portador e, por isso, a ac¢do nominativa € reconhecida como um
titulo a ordem (embora no direito suico os estatutos possam configura-la como um titulo
nominativo: cf. o art. 684 CO). Na literatura italiana e portuguesa®, também se
reconhece caracter circulante aos titulos nominativos (emitidos em massa), 0 que leva a
inclusdo do titulo accionario entre estes.

154. As consequéncias praticas destas diferentes construcdes acerca dos titulos
nominativos e, consequentemente, das ac¢fes nominativas variam consoante se
considere que esta espécie de titulos admite duas formas de circulacdo cartular, o
chamado transfert e 0 endosso, ou apenas a primeira.

No direito italiano, em que ambas sdo admitidas (cf. os arts. 2022 e 2023 CCit.) e em
que a corrente é a segunda, a situacdo nao é, na realidade, muito diferente daquela que

264 Apstraio aqui da concepgdo francesa, porque nela, como se disse, o verdadeiro titulo é o registo, tendo
o documento accionario natureza meramente certificativa (doutrina dominante).
265 Pelo menos deste GUILHERME MOREIRA (cf. cits. ants.).
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se verifica na Alemanha. Um titulo que circula, efectivamente, por endosso, segundo as
regras de transmissao e legitimacdo préprias dos titulos a ordem, é, bem vistas as coisas,
um titulo a ordem, mesmo quando é apelidado de nominativo porque também é
(teoricamente) transmissivel por transfert (ou devido a presenca de um livro de registo
das transmissdes), e mesmo se, como acontece no direito italiano (e ao contrario do
alemao), o endosso em branco é proibido (art. 2023 Il CCit.).

No direito portugués, a situacdo, que ja ndo era clara até a entrada em vigor do CSC,
também ndo pode considerar-se definitivamente resolvida por este. Antes de tratar do
problema, importa, no entanto, ver, sumariamente, qual o regime da transmisséo
estabelecido pelo art. 326 CSC [hoje, cfr. o art. 102 do CVM].

aa) 155. A forma de transmissao por acto entre vivos especifica da accdo nominativa
(ou seja, a forma especial ou cartular de transmissé@o do direito accionario documentado
nominativamente) consiste numa declaracdo do alienante (ou da entidade referida no n°
7 do art. 326) escrita no proprio titulo, com a respectiva assinatura reconhecida
notarialmente (no titulo ou em modelo oficialmente aprovado, art. 326.2 e 3).

O significado juridico do seu averbamento no livro das acgBes e da anotagdo do
pertence no titulo ndo é claro. O mesmo acontece com a comunicagdo da transmissao a
sociedade acompanhada do pedido de averbamento e do titulo, pressuposta pelo
sistema. N&o é possivel tratar aqui desenvolvidamente do assunto, pelo que me limito a
apresentar aquela interpretacdo da lei que me parece reflectir o estado da doutrina e da
jurisprudéncia nacionais ao tempo em que o CSC foi feito (que corresponde tambem
aquele que se verifica em Italia). A anotacdo do pertence no titulo representa a mera
certificacdo pela sociedade de que Ihe foi comunicada eficazmente uma transmissdo a
favor da pessoa nele indicada (ou de que tal transmissdo ja foi mesmo averbada). Ela
tem, por isso, um mero significado legitimador: quem estiver munido de um titulo
nestas condicOes estd legitimado para o exercicio dos direitos sociais, porque foi
reconhecido pela sociedade como titular do direito respectivo. O mesmo se passa com 0
averbamento no livro de registo?®®. Mas, em contrapartida, o pertence e o averbamento
sd0 0s unicos instrumentos de legitimacdo social legalmente previstos. Quem adquire
uma acc¢ao nominativa nos termos dos n°s 1 (12 parte) a 4 do art. 326 é seu titular ndo
legitimado para o exercicio dos respectivos direitos (e faculdades) face a sociedade (ou
no ambito da mesma). Ele €, na verdade, titular legitimado perante esta, porque a ac¢ao

266 E a concepgdo hoje reconhecida pela jurisprudéncia da Cassazione e pela doutrina italiana dominante
(cf., por exemplo, CIAN/TRABUCCHI, p. 1389, n. 11.1 / art. 2022; cf. também p. 1390, n. I, 1 a 3/ art.
2023). No mesmo sentido, entre nos cf. VAZ SERRA, 177 BMJ, p. 39 ss (em especial, 79 ss); e STJ (ac.
de 16.6 1972), 106 RLJ, p. 215 ss, com anot. de VAZ SERRA. Embora o que discutiu neste aresto ndo
tenha sido directamente a natureza do transfert, a solugdo dada ao caso tem como corolario a sua natureza
legitimadora. Cf., ainda, XAVIER, 68 s.
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Ihe foi alienada pela forma de transmissdo propria do titulo; mas é um mero titular
legitimado para exigir dela o transfert, que consubstancia o seu reconhecimento como
accionista e lhe atribui a legitimacao social (cf. os arts. 1490 ss CPC; arts. 1061 ss do
CPC de 2013). Para obter este resultado, ele precisa, portanto, em primeiro lugar, de
adquirir a accdo ao seu actual titular em termos de poder opor a sociedade o seu direito;
e, em segundo lugar, de comunicar a esta a sua aquisi¢do, fazendo acompanhar essa
comunicacdo do respectivo titulo e de pedido de transfert. Uma vez efectuado este, 0s
seus efeitos deveriam produzir-se a partir do momento em que a transmissédo foi
eficazmente comunicada (cf. o art. 1492.1 CPC; art. 1063.1 do CPC de 2013). O CSC

da, no entanto, a sociedade uma espécie de “prazo de graca” de 5 dias (art. 326.5).

156. Trés duvidas podem aqui levantar-se. Admitindo que a forma de alienagdo prevista
no art. 326.1 CSC exclui uma possivel transmissdo do direito accionario
nominativamente documentado nos termos gerais de direito — para cuja perfeicdo ou
eficécia, pelo menos inter partes, ndo é necesséria qualquer declaragdo no titulo, nem a
entrega deste ao adquirente, porque a lei em parte alguma o diz e porque ndo se vé
justificacdo para tal (cf. infra, 8 2) -, pde-se, em primeiro lugar, a questdo de saber se o
legislador pretendeu, com o art. 326.1, sujeitar o negocio de disposicdo deste tipo de
accOes a forma escrita. Como ndo se trata propriamente de um problema de direito
societario, a sua solucdo pode ficar em aberto. Seguro é que ndo é possivel transmitir
tais ac¢Oes com eficacia face a sociedade sem uma declaragdo escrita de transmissao.
Mas levanta-se aqui uma outra questdo: para alienar um direito accionario
nominativamente titulado com eficacia face a sociedade (isto é, de tal modo que o
adquirente possa opor a esta a sua titularidade e, portanto, exigir a execugédo do transfert
que lhe dara a legitimacdo social) é necessario escrever a declaragdo de transmissdo no
préprio titulo, como prevé o art. 326.1, ou pode ela ser feita em documento a parte? N&o
vejo razdo para ndo considerar plenamente eficaz uma transmissdo extracartular que
cumpra os demais requisitos de forma do art. 326, desde que o transmissario tenha a
posse do titulo, necessario para poder exigir da sociedade a execucdo do transfert?®’.
Pode, finalmente, ao adquirente de accdo nominativa so interessar a realizacdo do seu
valor de mercado (ndo tendo qualquer intencdo de participar na vida da sociedade nem
de cobrar quaisquer dividendos), pelo que, tanto ele como para a sociedade, o transfert é
uma inutilidade. E o mesmo pode acontecer a potenciais adquirentes seus. Ser-lhe-a
licito retransmiti-la através de nova declaracdo de transmissdo sem previamente
promover o0 averbamento da anterior? Uma resposta negativa parece-me
economicamente sem sentido e contraria mesmo a funcdo econémica da ac¢do. Quando

267 Para 0 nosso anterior direito, cf., nomeadamente, CUNHA GONCALVES, I, p. 410, 111, p. 64.
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muito, podera justificar-se, para efeitos fiscais, a exclusdo de transmissGes em branco
(cf. o art. 326.4).

N.A: Como ja se assinalou, hoje rege o art. 102 do CVM, que eliminou a necessidade do
pertence, mas, como o anterior art. 326 do CSC, suscita diversas questbes
interpretativas, algumas comuns a ambos os preceitos, incluindo a magna questdo de
saber se o titulo conserva uma funcéo legitimadora quanto ao exercicio do direito a
inscricdo da transmissdo cartular no registo e a questdo, mais geral, da admissibilidade
da transmissao solo consensu (ou de direito comum), ainda que com efeitos limitados
(sobre esta, cf. infra, 8§ 2 B.1).

Interessam, ainda, os arts. 1061 a 1063 do CPC de 2013, relativos ao averbamento da
transmissdo no registo das acdes. Salienta-se neles a (implicita) necessidade de os
titulos serem apresentados, para o efeito, a sociedade (cfr. o art. 1063.1) e a
possibilidade de os «interessados» exigirem o averbamento judicial se a sociedade ndo o
realizar (cfr. o art. 1061.1). Note-se também que a inac¢do da sociedade pode levar ao
langcamento de pertence judicial nos titulos, o qual equivale ao registo (art. 1062.2; cfr.,
a este respeito, o art. 102.7 do CVM).

bb) 157. E neste contexto que importa ver a questdo da admissibilidade ou nio da
transmisséo por endosso (e da conveniéncia pratica deste tipo de transmissoes).

Suponha-se que A transmitiu um lote de accdes a B, que este as retransmitiu a C, e
assim sucessivamente até F. Este pretende agora obter da sociedade o seu
reconhecimento como titular das mesmas. Se a declaragdo de transmissdo constante do
titulo puder considerar-se como endosso, bastara a sociedade controlar a regularidade
formal da cadeia de endossos e F, como portador endossado, também néo precisara de
apresentar outra justificacdo para o seu direito. Caso contrario, F terd que apresentar
prova de todas as transmissdes efectuadas desde aquele que consta do livro de registo
das accbes e a sociedade poderd e devera fazer um controlo material da sua
regularidade?®®. Além disso, sendo o titulo endossado, o seu adquirente sera tutelado de
acordo com um principio de tutela da circulacdo cartular que aflora, nomeadamente, no
art. 16 1l da lei uniforme relativa as letras e livrancas, 0 que ndo acontecera na hipotese
inversa.

Como se viu no capitulo anterior, o titulo visa criar condi¢des para que o trafico da
participacdo accionaria seja facil e seguro. Se se quer promover o tipo de circulacdo
acabado de referir (e a funcdo econdmica da accao vai nesse sentido), a transmissdo por
endosso serd a via indicada?®. A letra do art. 326.1 é, neste ponto, neutra: a declaragdo

268 Cf. CUNHA GONGCALVES, 1, p. 407.

269 A transmissdo por endosso constava do projecto de VAZ SERRA relativo as accdes (cf. o art. 21, e
177 BMJ, p. 23, 34 ss) e era prevista pelo Decreto n° 7, de 30.12.1892 (para os titulos de divida interna
nominativos), mas a nossa doutrina ndo aproveitou este ponto de apoio legislativo para a construcdo do
fenémeno circulatério dos titulos nominativos: cf. VAZ SERRA, 177 BMJ, p. 28 s (citando G.
MOREIRA); cf., ainda, CUNHA GONCALVES, I, p. 407 (impossivel a transmissdo por endosso se

97



nele referida tanto pode ser um endosso como ndo. A intengédo do legislador, como pode
ver-se pelo titulo da subseccdo em que o preceito esta inserido, foi, alids, apenas a de
regular a forma da transmissao e ndo os seus efeitos, que é o que, no fundo, esta aqui em
discussdo. O problema resolve-se, portanto, em Ultima analise, por interpretacdo do
pacto social e do concreto negdcio de alienagéo.

158. De um ponto de vista mais geral, admitir-se a transmissédo por endosso seria a
forma de encontrar, no nosso ordenamento juridico, um fundamento legal seguro para a
desejavel (e, porventura, mesmo imprescindivel) tutela do adquirente de boa fé do
direito accionario. Com efeito, diferentemente do que acontece noutros sistemas
juridicos (como o italiano, o francés e o alemdo), ndo h& no nosso nenhuma regra
especial de tutela do adquirente empossado de coisas moveis, e também ndo ha qualquer
disposicdo legal em que se possa basear a chamada autonomia dos titulos de crédito
nominativos, diferentemente do que acontece com os titulos a ordem e ao portador (cf.,
em especial, os arts. 16 Il LULL e 21 LUCh). N&o pretende com isto contestar-se que,
qualificando-se determinados titulos como nominativos e considerando como sua Unica
forma de transmissdo cartular aquela que inclui o registo no livro do emitente, ndo se
justifique aplicar-lhes um principio de tutela do adquirente de boa fé. Essa justificacdo
pode, com efeito, retirar-se da funcdo que, nomeadamente no caso dos valores
mobiliarios, o titulo é chamado a desempenhar. Mas é forgoso reconhecer que uma
construcdo do fendmeno accionario (ou dos valores mobiliarios em geral) e dos titulos
de crédito do género da alema estd mais proxima dos textos legais do que a da nossa
doutrina tradicional®’® (98).

159. N.A: Como ja se assinalou, hoje existe uma norma de tutela do adquirente cartular
de boa fé de quaisquer valores mobiliarios, titulados e escriturais, incluindo accionarios,
0 art. 58 do CVM. O problema das transmissdes cartulares ndo registadas subsiste em
face do art. 102 deste Cdédigo. Uma forma possivel de o resolver ou esclarecer sera,
porventura, regulando o assunto nos estatutos da sociedade. Note-se, contudo, que,
admitindo tais transmissdes, vale para elas o que acaba de referir-se a respeito do
endosso, quer elas se qualifiqguem como tais [0 que é frequente suceder na doutrina,
sendo de assinalar que o préprio legislador admite a existéncia de titulos nominativos
endossaveis (mediante endosso nominativo) - cfr. o art. 2 do DL 372/91, relativo aos
certificados de deposito], quer ndo, tendo aplicagdo, designadamente, quanto ao registo,
o0 disposto nos arts. 55 e 56 do CVM.

estatutos o previrem; mas cf. Ill, p. 64 s); XAVIER, col. 68 (é discutida a possibilidade de transmissdo
por endosso, mas, na préatica, este é utilizado); PINTO FURTADO, II/l, p. 208, 212 (admissibilidade
duvidosa no direito constituido, mas solucdo preferivel de jure condendo).

270 Cf, a objeccdo de PINTO FURTADO (Il/1, p. 213) a ideia de tutela do adquirente de boa fé de accédo
nominativa que tem a seu favor o transfert. Cf., também, na literatura italiana, MOSSA, p. 274 s.
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c) Accdes sujeitas a deposito nos termos do DL n.° 59/88, de 27 de Fevereiro

160. Com o intuito de facilitar a liquidacdo das operac@es da bolsa relativas aos valores
mobiliarios (nomeadamente as ac¢Oes), 0 DL 59/88 instituiu um regime de depdsito dos
titulos como “coisas” fungiveis que torna possivel o trafico desmaterializado dos
respectivos direitos, a semelhanca do que acontece, por exemplo, no sistema aleméo da
Depotgesetz de 1937 e no da lei italiana de administracdo centralizada dos titulos de
1986.

Quanto a transmisséo das ac¢des, no ambito deste sistema, o legislador limita-se a dizer
que, sendo as ac¢des nominativas, ndo se aplica o disposto no art. 326.1 CSC (art. 7.3) e
que, estando registadas, se aplica o disposto no DL n.° 408/82, de 29 de Setembro. N&o
estd nos limites deste trabalho fazer uma apreciacdo deste diploma, que, tecnicamente,
fica muito aquém de outros congéneres estrangeiros e longe, mesmo, daquilo que seria
de esperar, tanto mais que ele ja substituiu um outro anterior sobre a mesma matéria (o
DL 210-B/87, de 27 de Maio). A néo definicdo clara da forma e do regime de alienacéo
é apenas um exemplo. Importa, no entanto, reter que, de acordo com o sistema que 0
legislador teve em vista implementar, a transmissao cartular correspondera neste uma
forma de transmissdo meramente contabilistica, por transferéncia de conta a conta?’?,
semelhante aquela que esta prevista para as acc¢des escriturais no art. 5 do DL 229-D/88,
de 4 de Julho. Como se disse acima, parece dever entender-se que o regime material de
circulagdo do direito accionario se mantém — isto &, devera continuar a ser o de um
direito-valor -, equiparando, para o efeito, as formas de transmisséo contabilistica e
cartular, uma vez que estas se equivalem e a intencéo do legislador foi a de favorecer a
circulacdo dos valores mobiliarios e ndo a de diminuir a seguranca do seu trafico. (Isto
devera ser assim pelo menos até que se demonstre que aquela nova forma de
transmissdo ja fornece por si s6 uma seguranca daquele trafico equiparavel a das
transmissodes cartulares.)

N.A: Entretanto, foram introduzidas as acg¢des escrituais (cfr. a seguir) e, hoje, a matéria
encontra-se regulada no CVM (cfr. supra).

4. As acgdes escriturais (DL n.° 229-D/88, de 4 de Julho)

271 Cf. BRITO CORREIA, p. 374, 386 ss.
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a) 161. Ao decidir criar as acgOes escriturais, o legislador poderia ter optado,
basicamente, por uma de duas solugdes: ou substituir o sistema existente dos valores
mobiliarios titulados por um novo sistema assente na representacdo meramente
escritural da participacdo accionaria, ou acrescentar-lhe, simplesmente, esta outra
forma de representacdo. A Franca seguiu a primeira via?’2, Em Portugal preferiu-se
operar uma desmaterializacio daqueles valores por etapas. E de prever, no entanto, que,
a prazo, a solucdo final seja aquela que ja foi adoptada pelo legislador gaulés. Outra
questdo sobre a qual importava tomar posicdo era a da manutencdo ou ndo, no ambito
do sistema de representacdo escritural, da distincdo tradicional entre dois tipos ou
modalidades de ac¢bes - nominativas e ao portador. Neste ponto, a nossa lei coincide
com a francesa (art. 1.3 do DL 229-D/88, e art. 1 Il do decreto francés).

No sistema tradicional, o direito accionario (estatutariamente) susceptivel de ser
representado por titulo ao portador tem, essencialmente, as seguintes caracteristicas, que
o distinguem da accdo nominativa: é, por imperativo legal, livremente transmissivel,
ndo tem no seu contetido ou ligada a si qualquer obrigagdo (de entrada ou de efectuar
prestacdes acessorias) e 0 seu titular pode manter-se anonimo (cf. os arts. 299, 328.1 e 2
CSC)?"3, No meu ponto de vista, este sistema justifica-se plenamente: a manutencdo da
distincdo entre accGes nominativas e ao portador corresponde a um bom principio de
organizagdo econdmica?’*. Creio mesmo que o caminho acertado seria o de aprofundar
a divisdo existente, considerando, por exemplo, a ac¢do ao portador insusceptivel de ser
amortizada compulsivamente.

Considerando, portanto, que a evolucao provavel sera no sentido de as acgdes escriturais
virem a substituir as tituladas, julgo acertada a opcdo do legislador de conservar a
disting&o tradicional.

162. E de notar, no entanto, que, por aquilo que se pode depreender do preambulo do
DL 229-D/88, o respectivo projecto foi concebido — dentro da orientacdo
governamental, ja expressa no DL 58/88, de desmaterializar gradualmente os valores
mobiliarios — apenas para completar o sistema entdo existente com uma nova forma de
representacdo nominativa da participacdo accionaria, € o legislador parece ter-se
limitado a introduzir no art. 1.3 a referéncia as ac¢des ao portador. Isto explica que
todas as caracteristicas acima apontadas dos direitos documentaveis por titulo ao
portador estejam ausentes do texto final: a livre transmissibilidade (cf. os arts. 2.2 1) e
6), a auséncia de obrigacOes (cf. o art. 2.2 d)) e o anonimato (cf., nomeadamente, 0s

272 Cf. 0 Dec. n° 83-359, de 2.5.1983, art. 1 .

273 Cf. ainda, nomeadamente, o art. 1, n° 1 e 2, do DL n° 408/82, de 29 de Setembro. Sobre o caracter
anonimo da acc¢do ao portador, cf. MOSSA, p. 247, 276.

274 Este ponto é desenvolvido no titulo 11 (relativo a transmissibilidade).
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arts. 3.4, 13.1 e 14). Na verdade, o regime instituido é de tal forma contrario & natureza
da ac¢do ao portador, que ja se defendeu dever o art. 1.3, interpretar-se de acordo com o
preambulo®™, o que significaria considerar como ndo escrita a parte relativa a este tipo
de acgbes. Julgo que o caminho dever ser outro, isto é, deve interpretar-se
restritivamente o art. 2.2 d) e i) e o art. 6, considerando que eles s6 se aplicam as ac¢des
escriturais que, de acordo com os estatutos, seguem o regime das ac¢des nominativas. A
lei francesa conservou a distin¢do tradicional entre ac¢Ges nominativas e acgdes ao
portador, salvaguardando de certa forma a anonimia destas, na medida em que o seu
titular pode manter-se desconhecido da sociedade?’®. A questdo da conveniéncia ou ndo
de manter a terminologia existente para designar as duas formas de representacédo
escritural das accdes é secundaria, ndo valendo a pena tomar posicdo sobre ela. Quanto
ao problema do anonimato, ndo ha razdes suficientes para crer que o legislador, se o
tivesse tido presente, o teria resolvido como o fez o seu congénere francés.

N.A.: A matéria é actualmente regulada pelo CVM. Note-se que, enquanto houve
valores mobiliarios ao portador, este Codigo manteve a distingdo, baseada neste
anonimato. Dispunha o art. 52.1: «Os valores mobiliarios sdo nominativos ou ao
portador, conforme o emitente tenha ou ndo a faculdade de conhecer a todo o tempo a
identidade dos titulares». Seguiu-se, portanto, 0 modelo francés.

b) 163. A accéo escritural € um direito fungivel registado em conta (cf. o art. 2.1). A sua
transmissdo por acto entre vivos da-se atraves de uma operacdo contabilistica que
consiste na inscri¢cdo da alienacdo na conta do alienante e da correspondente aquisi¢cdo
em conta do adquirente, ja existente ou aberta para o efeito (art. 5.1) -, realizada pela
entidade a quem esta confiado o servigo das acgdes escriturais em causa (cf. o art. 3),
com base em declaragéo escrita do alienante ou, sendo a operacao realizada em bolsa, a
apresentacdo pelo corretor dos documentos legalmente exigidos para ela, com
identificagdo do adquirente (art. 5.4).

Esta forma de transmissdo escritural corresponde a transmissdo cartular das acc¢les
tituladas e, como se disse anteriormente, ndo parece haver razdo para deixar de
considerar o direito representado escrituralmente como um direito-valor, sendo-lhe
aplicavel, mutatis mutandis, o regime (material) de circulagdo que teria se estivesse
documentado por titulo de crédito.

N.A: Actualmente, dispde-se no art. 80 do CVM: «1 - Os valores mobiliarios escriturais
transmitem-se pelo registo na conta do adquirente. 2 - A compra em mercado

275 Cf. LABAREDA, p. 241 (nota).

276 Cf. o art. 1 1l do dec. 83-359 e, nomeadamente, RIPERT/ROBLOT, I, p. 804 (n° 1161); GUYON, p.
458. E de notar que s6 as sociedades com acgdes cotadas podem optar pela forma de representacio ao
portador (cf. GUYON, p. 457).
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regulamentado e em sistema de negociacdo multilateral ou organizado de valores
mobiliérios escriturais confere ao comprador, independentemente do registo e a partir
da realizacdo da operacéo, legitimidade para a sua venda nesse mercado». A instituicdo
de um regime geral dos valores mobilidrios confirmou a preconizada equiparagdo das
formas titulada e escritural, mormente quanto a tutela da circulagdo (cf. o art. 58).

5. As acc0es registadas ou depositadas nos termos dos arts. 330 ss CSC e do DL n°
408/82, de 29 de Setembro

164. De acordo com o art. 331.1, as ac¢Ges nominativas ou ao portador podem ser
sujeitas, por diplomas especiais, ao regime de registo ou de deposito, regulado nos
artigos seguintes e no DL 408/82, de 29 Setembro (cf. o art. 5 do DL. n°® 262/86, de 2 de
Setembro, que aprovou o CSC).

Diferentemente do que acontece com os DLs 59/88 e 229-D/88, que tém como
objectivo facilitar o trafico dos valores mobiliarios, o regime de registo e depoésito do
DL 408/82 insere-se numa perspectiva mais ampla de intervencionismo econémico e é
determinado por razbes de caracter essencialmente fiscal. Ndo pode dizer-se que as
solugdes nele consagradas — que se traduzem numa acentuada formalizacdo e
burocratizacdo do trafico accionario, sobretudo no caso das acgles registadas —
representam a forma mais feliz de conciliar os interesses do Fisco com os do mercado
das accdes. Ndo é minha intencdo fazer uma apreciacdo do seu (de)mérito, ja que esta
envolveria uma analise do sistema por ele instituido que ultrapassa os limites deste
trabalho?’”. Importa, no entanto, salientar algumas ideias.

A primeira, jA apontada, € a de que ele se coloca numa linha de orientacdo
intervencionista do Estada na economia oposta aquela que tem levado praticamente
todos os paises desenvolvidos (que ainda ndo optaram pelas formas de representacéo
meramente escriturais dos valores mobiliarios) a instituir sistemas de depdsito dos
titulos. A segunda é a de que as formas de transmissdo das accles registadas ou
depositadas ndo ttm o mesmo significado que as formas de transmissdo cartulares. Com
efeito, enquanto estas determinam apenas a aplicacdo de um regime especial de
circulacdo do direito accionario, aquelas parecem constituir as Unicas legalmente
admitidas para as acgdes registadas ou depositadas, 0 que é importante no caso das
accfes nominativas, uma vez que para elas o regime instituido pelo DL 408/82 é
obrigatorio (art. 1.1). Finalmente, pde-se a questdo de saber se este diploma,
nomeadamente o art. 1.1, se deve ou ndo aplicar, mutatis mutandis, as accdes sem

277 Para uma primeira analise, pode ver-se LABAREDA, p. 245 ss e BRITO CORREIA, p. 378 ss.
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qualquer tipo de representacdo, o que significara, nomeadamente, a obrigatoriedade de a
sociedade ter um livro de registo das ac¢6es (ndo exigido na Alemanha, para este caso),
no qual deverd inscrever as respectivas transmissoes, e a necessidade de observar os
requisitos de forma previstos no art. 26 (cf. também o art. 337 CSC). Estamos —
segundo creio — perante uma lacuna do sistema que, de acordo com o espirito que
presidiu a instituicdo do regime de registo ou depdsito obrigatério das ac¢des
nominativas, devera ser preenchida no sentido da sua aplicacéo.

N.A: Este regime foi revogado com 0 CVM de 1999.
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§20°
A PARTICIPACAO ACCIONARIA

COMO “OBJECTO” TRANSMISSIiVEL

A — A PARTICIPACAO ACCIONARIA COMO OBJECTO DO TRAFICO
JURIDICO

1. A transmissdo da participacdo accionaria como fendmeno sucessorio

a) Em geral

165. Quando a lei fala em cessdo ou transmissdo da participacdo social (cf.,
nomeadamente, os arts. 995 CC, 37.2, 182, 225 ss, 326 ss CSC, 5 s do DL 229-D/89),
utiliza uma linguagem técnico-juridica rigorosa: estamos perante um verdadeiro
fendmeno de sucessdo na titularidade de uma posicéo juridica unitéria.

Na verdade, como se viu no capitulo anterior (§8 2), o problema nédo €, em relacdo as
sociedades de pessoas, inteiramente pacifico na Alemanha, mas a jurisprudéncia e a
doutrina dominante véo nesse sentido. Em Portugal, os textos séo suficientemente claros
para que possa haver davidas sobre o assunto (cf. ja o art. 161 CCom).

b) A questéo da participacao titulada

166. E certo que a chamada autonomia do direito cartular parece contrariar esta
perspectiva das coisas?’®. Ndo ha, no entanto, verdadeira incompatibilidade entre a ideia
de sucessdo na participacdo social e o regime dos titulos de crédito que Ihes € aplicavel.

278 Sobre tal autonomia, em geral, cf., nomeadamente, FERRER CORREIA, IlI, p. 10, 64 ss; OLAVO, p.
30 ss. Com relagdo ao problema focado no texto, cf. PINTO COELHO, 88 RLJ, p. 146; e na literatura
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Com efeito, como se disse anteriormente, mesmo estando a participacdo accionaria
documentada por titulo de crédito, o verdadeiro objecto da transmissdo é a propria
posicdo ou direito social, como acontece quando ndao ha& qualquer forma de
representacio deste ou as acgdes sdo escriturais®’®. O titulo apenas opera uma
qualificacdo do direito, permitindo, assim, em especial, que a circulacdo deste segundo
as formas cartulares se aplique o correspondente regime de tutela do adquirente de boa
fé. Havendo um valido negdcio translativo, dar-se-a uma sucessao no direito (titulado),
nos termos gerais; caso contrario, e verificando-se os pressupostos legais de tutela do
adquirente, este sucede ope legis na titularidade da accéo.

167. Por outro lado, viu-se também que a participacdo social deve ser distinguida dos
eventuais direitos de crédito dela emergentes. A circulacdo destes estara, pelo menos em
principio, sujeito a regra do art. 585 CC. Ndo assim a daquela, como o demonstra o art.
427 CC. Na verdade, o regime de circulagdo “pessoalizada” previsto no primeiro artigo
parece dever interpretar-se como um regime especial dos créditos - que sdo destacados
de uma relagdo juridica fundamental - e ndo de outros direitos ndo reais (cf. o art. 588) e
de outras posicGes juridicas em geral que ndo envolvem um destacamento semelhante
quando se transmitem. O facto de a participacdo social ndo ser uma posi¢cdo meramente
contratual ndo permite uma aplicacdo directa do art. 427. Mas, mesmo quando néo se
queira ver nele um afloramento de um principio geral, seria flagrante, neste caso, a
analogia das situagdes, enquanto que a diferenca de natureza existente entre uma
posi¢do juridico-corporativa e uma crediticia ndo é de molde a justificar, in casu, a
aplicacdo do regime proprio desta, mesmo considerando a primeira como um direito e

estrangeira, nomeadamente, DE FERRA, p. 31 ss (em especial, p. 47 ss). Cf. também, sobre toda a
problemética a seguir focada, VAZ SERRA, 176 BMJ, p. 39, 48 ss, 67, 70 ss (em especial 74 ss), 177
BMJ, p. 27 s, e 0s arts. 5.2, 7 ss.

279 A minha perspectiva do fenémeno cartular (mas so pretendo discutir aqui o fenémeno cartular
accionario) ndo coincide, portanto, com a chamada teoria da propriedade, largamente dominante na
doutrina alema, italiana e francesa. Entre nds, para uma clara adesdo a esta, cf. OLAVO, p. 36 ss.
FERRER CORREIA ndo toma partido sobre a questdo de saber se o “direito sobre a letra” ¢ ou ndo
direito de propriedade, embora a sua construcdo se aproxime da dos defensores daquela teoria (cf., em
especial, 111, p. 38s, 72 ss). Para um exemplo do exagero a que tal teoria foi levada — e que mostra, no
caso concreto, o seu caracter artificial -, cf. RIPERT /ROBLOT, p. 794 ss (n° 1147 ss, em especial, n°
1149). Para uma perspectiva essencialmente coincidente com a do texto, cf. BIANCA, p. 69 ss. N.A: veja-
se também Evaristo MENDES, «A compra e venda como contrato translativo», O Direito 148 (2016)/1V, p.
782 ss (cf., ainda, p. 793 ss) (texto de 1986).

Para a construgdo juridica da letra de cambio na base da primazia do “direito de crédito cambiario”,
tendo o titulo, na circulagdo cambidria normal, uma mera fungdo de legitimagdo (na qual se funda a
aparéncia do direito), ver SENDIN, n% 2 ss, 22, 24 ss, 35 ss, 51 ss, 60 ss, 65 ss. Para a apreciagdo critica
da tese da propriedade (ou, em geral, do direito real) e do principio da incorporagdo, cf., deste autor, 0s
n% 31 ss e, a propdsito da analise das doutrinas cambiarias, em especial, n° 23.3, 171, 176 ss, 183 ss.
N.A: Numa Optica semelhante, cf. Paulo SENDIN / Evaristo MENDES, O aval e a questdo do protesto para
accionar o avalista do aceitante, Coimbra (Almedina) 1991, p. 95 e ss, e, mais recentemente, Carolina
CUNHA, Letras e Livrancas. Paradigmas Actuais e Recompreensdo de um Regime, Coimbra (Almedina)
2012, p. 77 ss, 371 ss/410 ss, e Manual de Letras e Livrancas, Coimbra (Almedina) 2015, p. 59 ss, 80 ss.
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tendo em conta o art. 588 CC. Tal como a posi¢do contratual recebe uma determinada
“identidade” do contrato no qual tem a sua fonte ¢ com ela circula, assim também a
participacdo social, que constitui uma posi¢do com uma determinada configuracdo que
Ihe é dada pelo ordenamento corporativo (legal e estatutario), circula com essa
configuragdo. Eventuais acordos a margem do contrato ou do ordenamento societario
estao fora do “estatuto” contratual ou corporativo e t€ém natureza meramente pessoal, tal
como acontece, por exemplo, no caso do comproprietario com as eventuais situacoes
juridicas que ndo integram o seu estatuto real.

N&o me parece, portanto, que o titulo cumpra aqui qualquer fungdo de “autonomizagio”
da participagdo social, no sentido do afastamento da regra da oponibilidade de
excepcdes pessoais previstas no art. 585 CC: tal ndo se mostra necessario. Posso, por
isso, deixar em aberto a questdo de saber se, nos titulos de crédito em geral, a regra que
aflora, nomeadamente, no art. 17 da LULL é ou ndo compativel com a sucessdo no
direito documentado cartularmente (acerca do assunto, cf. as indicagfes constantes da
nota 279).

2. A transmissdo da participacgéo social (por acto entre vivos)

a) Estrutura da transmissao

168. Como se viu no capitulo anterior (8§ 2), de acordo com a orientacdo hoje dominante
na doutrina e na jurisprudéncia germanicas, a transmissao voluntaria inter vivos da
participacdo social da-se por contrato entre o seu titular e o adquirente, embora a sua
eficacia possa, por disposicdo legal (supletiva) ou por clausula estatutaria, estar
dependente do consentimento dos socios, da corporacdo ou da sociedade, consoante 0s
casos.

Em face do que se disse no paragrafo anterior, esta doutrina vale também para o direito
portugués, apenas com a ressalva de que, entre nos, ainda parece dominar a opiniéo de
que uma transmisséo sujeita (nos termos vistos) a uma condicio iuris de eficacia quando
realizada sem observancia desta é apenas relativamente ineficaz?°.

b) Objecto da transmisséo

280 Cf., em especial, 0 art. 228.2 CSC, STJ, 175 BMJ, p. 246 ss, supra, n. (230) e infra, tit. 1. Contra,
como se viu acima MOTA PINTO, p. 23 (nota), p. 192ss (n. (2), p. 192, 474 ss.
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aa) 169. Como se disse anteriormente (n.° 1), o facto de a participacdo estar
documentada por titulo de crédito ndo obsta a que o verdadeiro objecto da transmissdo
seja ela propria (enquanto direito documentado, ainda que se trate de documentagdo
especial e qualificadora).

Viu-se também que a mesma se distingue de eventuais direitos de crédito dela
decorrentes porventura existentes na titularidade do sécio ao tempo da alienacdo. Néo
pode, portanto, concluir-se, sem mais, que um acto de disposicéo a ela relativo abranja
também estes. Para isso acontecer, € necessario que o acordo das partes tenha por
objecto a participagdo e tais direitos?®!. Estamos perante uma (mera) questdo de
interpretacdo de interpretacao do negaocio.

bb) 170. A transmissdo da participagdo abrange, em principio, todas as posi¢des
juridicas activas e passivas que compdem 0 seu conteudo. Viu-se, no entanto, no
paragrafo anterior que a delimitacdo deste ndo tem ainda contornos definitivamente
assentes. O socio tem, na verdade, uma situacdo juridica na corporagdo cujo conteudo
ndo se confunde (inteiramente) com o da participagdo (em sentido objectivo) e o
estabelecimento da respectiva fronteira ainda requer um ulterior trabalho de elaboragéo
doutrinal?®?,

Em relacdo aos direitos especiais - que, na sociedade anonima, s6 podem referir-se a
categorias de accOes -, a lei diz expressamente que eles se transmitem com a
participacdo (art. 24.4 CSC); ao passo que, em principio, nas sociedades por quotas, sdo
transmissiveis apenas os direitos patrimoniais (art. 24.3) e, nas SNC, sdo todos
intransmissiveis (art. 24.2).

B - AS FORMAS DE TRANSMISSAO (POR ACTO ENTRE VIVOS) DAS
ACCOES

281 Cf, LABAREDA, p. 231 s. Cf. também, neste capitulo, supra, § 1, A 2 a), com diferenciagdes (em
especial, no que respeita ao direito de subscri¢do preferencial de novas quotas e accoes).

282 Cf, supra, neste e no cap. I, 0 § 1 A. Tal como acontece na cessdo da posi¢do contratual, também aqui
surge, ainda, o problema de definir quais as posi¢cdes juridicas do titular da participacdo existentes ao
tempo da transmissdo susceptiveis de passar para o adquirente e quais as que, tendo carécter pessoal, 0
ndo sdo. O tratamento desta questdo ndo cabe, porém, no ambito deste trabalho.
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171. Importa, finalmente, fazer uma breve referéncia ao modo como se opera a
transmissdo das acgOes. Esta questdo tem relativamente ao tema central deste trabalho
um caracter algo marginal e, por isso, ndo se vai aqui além de uma sintese de ideias ja
expostas anteriormente e do levantamento de questdes que, sendo de inegavel interesse
pratico, ndo foram por mim ainda suficientemente estudadas, de forma a permitir
conclusdes seguras. Além disso, a analise sera circunscrita as transmissdes voluntérias
entre vivos, que sio aquelas que levantam maiores dificuldades?®.

1. A questdo da transmissao das acc¢des por mero efeito do contrato

172. Um dos principios caracterizadores do nosso sistema juridico — pelo menos desde o
coédigo civil de 1867 (cf. os arts. 715, 1549, 789) — é, sem davida, o principio
consensualista ou principio do mero contrato (cf., nomeadamente, os arts. 408, 409,
874, 879a), 954a) e 578.1 CC)?®, segundo o qual os contratos translativos (ou
constitutivos) de direitos sdo aptos para operar a sua transferéncia (ou constitui¢do) solo
consensul.

Ele traduz-se, portanto, na atribuicdo a este tipo de negdcios de uma determinada
qualidade. Questdo diferente ¢ a de saber em que condigbes um contrato assim
concebido opera, efectivamente, a sua eficacia. Aqui estamos, na verdade, no dominio
dos pressupostos gerais do fendmeno translativo, exteriores ao negdcio, que podem
resumir-se no seguinte: para que a transmissdo se produza, é necessario que (além de
um contrato apto para o efeito) o direito exista individualizado na esfera juridica do
transmitente?®,

Os artigos 408 e 409 CC tratam directamente deste segundo problema e pressupbem
resolvido o primeiro no sentido apontado. O segundo permite as partes paralizarem a

283 Sobre a transmissdo por morte e a transmissdo forcada, pode ver-se LABAREDA, p. 235 ss, 209 ss.

284 Sobre a situagdo anterior ao codigo de Seabra, cf. COELHO DA ROCHA, 11, 754, o art. 454 CCom
de 1833 e a anotacdo a este artigo de SAMPAIO PIMENTEL, Il, p. 188 s. Acerca da intencdo de manter
o principio no actual c6digo civil, cf. GALVAO TELES, Contratos civis, in 83 BMJ (1959), p. 114, 117
ss, Venda obrigatoria e venda real, in VII RFDUL (1950), p. 85 s; VAZ SERRA, Efeitos dos contratos, in
74 BMJ (1958), p. 333, 349 ss. Em geral, cf. ALMEIDA COSTA, p. 192 ss e, do mesmo autor, Contrato,
in POLIS, 1, col. 1222, 1238 s; VENTURA, O contrato de compra e venda no Cédigo Civil, in 43 ROA
(1983), p. 588 ss, 593 ss. N.A.: Veja-se, ainda, Evaristo MENDES, «A compra e venda como contrato
translativo», O Direito 148 (2016)/1V, p. 779 ss, em especial, p. 793 ss, quanto as ac¢des tituladas [texto
de 1986].

285 E para mim duvidoso se a titularidade do direito deve ser equiparado o mero poder de um no titular
de dele dispor como seu, embora, salvo estudo mais aprofundado da questdo, penda para a afirmativa.
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producdo do efeito translativo que, de acordo com o principio consensualista e 0s
pressupostos gerais da transmissdo, sem a sua clausula de reserva da propriedade, se
daria. O art. 408 define (directa e essencialmente?® o momento em que a transmissao se
da.

173. O principio do mero contrato (também dito da eficacia real dos contratos), na
medida em que representa uma espiritualizacdo do fendmeno translativo (substituindo o
principio da tradicdo, que, por sua vez também j& conhecia formas fortemente
espiritualizadas), significa uma simplificacdo do trafico e, portanto, nessa medida, a sua
promocdo. Tendo os titulos de crédito surgido no sector dos valores mobiliarios para
tornar céleres e seguras as respectivas transacgOes, a afirmagdo pelos autores mais
antigos da sobrevivéncia do principio da tradicdo, pelo menos nos titulos ao portador?’,
€ um anacronismo que, ndo sé ndo é justificado pela funcdo do titulo, como até a
contraria. E portanto, de aplaudir inteiramente a aplicagdo, pela nossa doutrina mais
moderna (e pela jurisprudéncia), do principio consensualista as ac¢oes?®.

286 Esta restri¢do justifica-se porque, no n° 1, embora a norma explicita se refira directamente a questdo do
momento da passagem da propriedade (cf. os n° 1 e 2), ha também uma outra implicita que afirma o
principio do mero contrato, pressuposto pela primeira e ao qual se refere a ressalva da parte final. Pode,
portanto, afirmar-se que do art. 408.1 se extraem, verdadeiramente, duas normas: a de que a transmisséo é
um efeito directo dos contratos translativos (principio do mero contrato), com as limitagdes previstas na
lei; e a de que, tratando-se de coisa determinada e existente no patriménio do alienante (ou de que ele
podia dispor) ao tempo do contrato, é também um efeito imediato. Cf. PESSOA JORGE, p. 192, e,
entretanto, Evaristo Mendes, «A compra e venda como contrato translativo», O Direito 148 (2016)/1V, p.
787 e s (texto de 1986).

287 Para as accOes nominativas, no sentido de que a sua transmissdo se da solo consensu (embora com
eficdcia limitada as partes, cf. o art. 168, 8 1 CCom), cf. j4 CUNHA GONGCALVES, I, p. 64 (mas cf. p.
60 e 62, para os titulos a ordem e ao portador).

288 Cf., nomeadamente, STJ (ac. 16.6.72), 106 RLJ, p. 215 ss (com anot. de VAZ SERRA, p. 219 ss, 228
ss); VAZ SERRA, 176 BMJ, p. 67 ss (73 ss, em especial, p. 78 s), 177 BMJ, p. 27 s, 79 ss, e art. 12 do
projecto; XAVIER, col. 68. E também a opinifo hoje dominante em Italia e na Franga: cf.,
nomeadamente, DE FERRA, p. 77 ss, BIGIAVI, p. 2 s, 29 s (cf., ainda, 12 ss, 14 ss), 41 (cf., ainda, 38 ss)
— para os titulos de crédito em geral -, DE MARTINIY, p. 118, 119 ss, 122 s, 129 ss, COTTINO, p. 604,
GALGANO, p. 138, todos com indic. de lit.; Cassation, sent. de 7.5.1981 (nota de GUILBERTEAU), in
100 Rev. Soc./Journ.soc. (1982), p. 92 ss, LAMY Societés, p. 802, HEMARD/TERRE/MABILAT, IIl, p.
12, 13s (com indic. de lit.). Para a situagio na Alemanha, cf. o cap. |, § 1 B 3. E de notar, no entanto, que,
do meu ponto de vista, o principio deve ser referido ao negdcio de alienacdo do direito titulado, ndo
havendo lugar para distinguir entre uma transmissdo (consensual) do «direito sobre o titulo» e uma
eventual cessdo (igualmente consensual) da participacao.

N.A.: Vejam-se, ainda, Evaristo MENDES, «A compra e venda como contrato translativo», O Direito
148 (2016)/1V, p. 793 ss. (texto de 1986), e ALMEIDA COSTA /Evaristo MENDES, «Transmisséo de ac¢des
tituladas nominativas» (2011), cit., p. 41 ss. Contra, cf. por ex., com mais indica¢fes, SOVERAL MARTINS,
Titulos de crédito e valores mobiliarios, Parte 1l - Valores mobiliarios, | - A¢des, Coimbra (Almedina)
2018, p. 79 ss.
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174. A transmissdo destas, quer estejam tituladas quer ndo, da-se, portanto, nos termos
gerais. H& no entanto, por um lado, que fazer uma ressalva; e, por outro, que ver 0 caso
especial da ac¢es fungiveis.

Quanto a primeira, € de referir que, havendo concorréncia de transmissGes, uma
aquisicdo cartular de boa fé prevalece sobre uma anterior transmissdo de direito comum.
Esta é, na verdade, a consequéncia Idgica do facto de a ordem juridica prever uma lei
especial de circulacéo dos direitos titulados.

Poderia mesmo pensar-se que quem tem a seu favor uma simples forma cartular de
transmisséo (v.g. o acordo de transmissdo de uma ac¢do ao portador acompanhada da
entrega do titulo) deveria estar ao abrigo de qualquer pretenséo de anterior transmissario
(ndo empossado). A regra da tutela do adquirente (cartular) de boa fé garante, no
entanto, suficientemente, a seguranca do trafico e constitui, por isso, o Unico caso em
que se justifica um desvio as regras gerais.

E de referir, a proposito, que, verdadeiramente, ndo ha aqui — ao contrario do que
sucederia no caso de se dar, sem mais, prevaléncia a forma cartular de transmissao — um
afastamento do principio da prioridade temporal das transmissdes. O segundo
adquirente, cartular e de boa fé, ndo adquire o direito por um (valido) negodcio
translativo, mas ope legis, como se disse acima.

N.A.: Acerca deste ponto, revemos a nossa posi¢do: o trafico cartular (e também o
escritural) deve ser desembaracado de obstaculos susceptiveis de o entravar, incluindo
de indole processual. Por isso, pensamos gue, salvo em casos excepcionais de fraude
comprovada - e, porventura, ostensiva -, uma transmissdo cartular deve prevalecer
sempre sobre uma transmissdo meramente consensual.

175. Em relagdo as acgOes depositadas em regime de fungibilidade nos termos do DL.
59/88 e as acgdes escriturais — que, nos termos do art. 2.1 do DL. 229-D/88, constituem
direitos fungiveis — é pelo menos duvidoso que a sua transmissdo possa dar-se sem que
ocorra a execugdo da ordem de transferéncia dada pelo alienante & instituicdo
depositaria das primeiras ou a entidade que tem a seu cargo 0 servico de registo e
movimentacdo das segundas. Na verdade, dada a natureza absolutamente fungivel do
objecto em causa, a situagdo ndo parece ser diferente daquela que ocorre no caso de
depdsito bancério de numerario. E ponto sobre o qual ndo tenho, no entanto, ainda uma
opinido definitiva.
N.A.: Hoje existe um vasto setor da doutrina que nega as transmissdes consensuais, em
especial de valores mobiliérios escriturais (cfr., por todos, Vera EIRO, «A transmissao
de valores mobiliéarios - As acgdes em especial», Themis 2005, p. 145 ss). Contra, com
mais indicacgdes e assinalando que a fungibilidade reduz o campo das mesmas, podem

ver-se Almeida COSTA [/ Evaristo MENDES, «Transmissdo de accdes tituladas
nominativas» (2011), cit., p. 63 ss.
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2. As formas de transmissao em especial

a) Accdes nao representadas cartular ou escrituralmente

176. As accOes sem representacdo, cartular ou escritural, sdo transmissiveis por acto
entre vivos?®, nos termos gerais. Aplicando ao caso - no essencial - 0 regime da cesso
de créditos?®, sendo o objecto desta individualizado, a transmissdo dar-se-ia, entre as
partes e face a terceiros, solo consensu, mas um eventual conflito de adquirentes seria
resolvido de acordo com a regra da prioridade temporal da sua notificagdo ou aceitacao
(art. 584 CC).

Ndo ha duvidas de que, face a sociedade, a transmissdo s6 é eficaz com a sua
comunicacéo a esta (cf. o art. 228.3 CSC), ou, existindo livro de registo das ac¢des, com
0 seu averbamento neste ou no termo do prazo referido no art. 326.5 CSC, porventura
aplicavel ao caso, por analogia®®’. Mas a participacdo ndo é nenhum crédito pelo que a
questdo de um eventual conflito de adquirentes me parece, em principio, de resolver
segundo a regra geral da prioridade temporal da propria transmissdo??. A norma do art.
584 CC podera, eventualmente, justificar-se no caso dos créditos (cf. o art. 585 CC),
mas ndo creio que a sua aplicacdo seja de generalizar?®,

b) Accoes tituladas ao portador

289 Sobre a possibilidade de transmitir este tipo de accoes, cf. LABAREDA, p. 220 s. Contra, BRITO
CORREIA, II, p. 372.

290 Cf, VAZ SERRA, 176 BMJ, p. 54 e 67 e art. 12.1 do projecto; XAVIER, col. 68. N.A.: sobre o
assunto, vejam-se, ainda, por ex., Nuno PINHEIRO TORRES, Da transmissdo de participa¢des sociais ndo
tituladas, Porto (UCP), 1999, p. 79 ss, e COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Il - Das
Sociedades, 6.2 ed., Coimbra (Almedina) 2019, p. 359 (defendendo a aplicacdo analégica do regime de
transnissao das quotas).

21 | ABAREDA considera como data da prdpria transmissdo em si (e ndo da sua mera eficacia face a
sociedade) a que resulta da aplicacdo do art. 326.5: p. 221.

292 Sendo aplicavel ao caso o art. 1.1 do DL. 408/82 (cf. supra, § 1), 0 que é dito no texto deve entender-se
sem prejuizo do disposto neste diploma, na medida em que 0 exigir a realizagdo dos objectivos visados
pelo legislador ao instituir o regime de registo ou depdsito obrigatérios [cf., em especial, os arts. 4.3 e
26.1; e também o art. 337 CSC e LABAREDA, n. (1), p. 247].

293 O completo esclarecimento desta questdo depende, nomeadamente, de uma investigagio sobre a razéo
de ser do art. 584 CC que ndo pode aqui fazer-se. Note-se que ja se aludiu também a ndo aplicacdo de
outra norma - o0 art. 585 do CC -, entendendo de aplicar o principio presente no art. 427 deste Codigo
[supra, 1 a)]. N.A.: quanto ao art. 584, ndo vejo, hoje, razdo para a sua ndo aplicacdo. A regra deve ser a
da prioridade temporal da notificacdo (ou equivalente), ndo do negécio translativo.
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177. A transmissdo por acto entre vivos das ac¢des ao portador da-se, entre as partes e
face a terceiros, de acordo com o que se viu até aqui, por mero efeito do contrato de
alienacdo, Havendo, no entanto, uma conflituante transmissao acompanhada de entrega
do titulo (cf. o art. 327.1 CSC), o respectivo adquirente empossado de boa fé é tutelado
de acordo com o principio que se estrai do art. 21 LUCh (aquisicéo cartular).

Estando as ac¢des registadas, a sua transmissdo da-se nos termos dos arts. 22 ss e 26 do
DL. 408/82; e, relativamente aquelas que estiverem depositadas ao abrigo deste
diploma, deverd ter-se em conta o seu art. 27 (cf. também o art. 4.3). Se estiverem
depositadas e forem transaccionadas como direitos fungiveis (segundo o DL. 59/88), é
duvidoso, como se disse acima, que a sua transmissao possa operar-se sem a execugao
da ordem de transferéncia do alienante pelo depositario.

N.A: Como se observou mais acima, a transmissdo da-se com eficécia entre as partes e
em relacdo a terceiros em geral (méaxime credores das partes) por mero efeito do
contrato, mas, havendo uma transmissao jusmobiliaria conflituante, esta deve prevalecer
sobre uma anterior transmissao meramente consensual, salvo o caso excepcional da
fraude. A regra da aquisicdo de boa fé, hoje constante do art. 58 do CVM, nédo chega,
portanto, a intervir. Recorda-se também que as accBes ao portador foram, entretanto,
extintas (Lei 15/2017 e DL 123/2017).

c) Accdes tituladas nominativas

178. A transmissdo por acto entre vivos das ac¢es tituladas nominativas da-se - entre as
partes e face a terceiros com excepcao da sociedade (relativamente & qual o adquirente
sO é considerado sdcio nos termos acima vistos (cf. 0 8 1 e o art. 326 CSC) - por mero
efeito do contrato de alienacdo, com as especialidades resultantes do disposto nos arts.
4.3, 22,26 e do DL. 408/82 (cf. o art. 1.1 deste diploma).

De acordo com a doutrina tradicional, tanto entre nés como na ltalia (cf. o § 1), o
adquirente cartular de boa fé é tutelado de acordo com o principio legalmente previsto
para os titulos a ordem e ao portador (cf. os arts. 16 Il LULL e 21 LUCh e supra, § 1),
pelo que, em caso de concorréncia de transmissdes, 0 seu direito prevalecera. Sendo
aplicavel o regime do DL. 59/88, vale a observacdo feita na alinea anterior para as
accOes ao portador.

N.A: A matéria encontra-se hoje regulada no art. 102 do CVM. Como se observou a
respeito das acc¢Bes ao portador, a transmissdo da-se com eficacia entre as partes e em
relagdo a terceiros em geral (maxime credores das partes) por mero efeito do contrato,
mas, havendo uma transmissdo jusmobiliria conflituante, esta deve prevalecer sobre
uma anterior transmissdo meramente consensual, salvo o caso excepcional da fraude. A
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regra da aquisicdo de boa fé, hoje constante do art. 58 do CVM, nédo chega, portanto, a
intervir. Para este efeito, 0 registo da transmissdo - que possui um significado
legitimador - esta fora do iter translativo, embora ele faca parte do processo de
transmisséo com eficacia plena.

d) Accdes escriturais

179. A transmissdo por acto entre vivos de ac¢des escriturais da-se, de acordo com o art.
5 do DL 229-D/88 atraves da sua inscricdo em conta ja existente ou aberta para o efeito
em nome do beneficiario de declaracdo de alienacéo, dirigida a entidade encarregada do
servico deste tipo de accbes, e da correspondente movimentacdo da conta do
transmitente.

Como se disse anteriormente, a natureza absolutamente fungivel do objecto em causa é,
pelo menos, de molde a pdr em divida a possibilidade de uma transmissao anterior a
esta escrituracdo contabilistica. Seja como for, de acordo com a ideia de que a acgdo €
um direito-valor — mas reservando uma opinido definitiva sobre o assunto para outra
altura, ja que é necessario ver se a seguranca do trafico o exige -, parece aplicavel ao
adquirente em cuja conta foram registadas as accOes a regra da tutela do adquirente de
boa fé.

N.A: A aplicacdo da regra da aquisicdo de boa fé consta hoje do art. 58 do CVM.
Quanto ao carater fungivel das acgdes, como se observou, ele reduz o campo de
aplicagdo do principio da consensualidade, mas, a respeito de lotes individualizados
(por ex., todas as ac¢Oes inscritas em nome de x na conta y detida junto do
intermediario financeiro z), ele ainda pode funcionar.
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102

a) Em geral

b) A questdo da participacéo titulada — p. 102

2. A transmissdo da participacdo social (por acto entre vivos) — p. 104
a) Estrutura da transmissao
b) Objecto da transmissédo — p. 104

B - AS FORMAS DE TRANSMISSAO (POR ACTO ENTRE VIVOS) DAS
ACCOES

1. A questdo da transmissao das acgdes por mero efeito do contrato

82

87

90

97

100

102

102

102

104

105

106
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2. As formas de transmisséo em especial — p. 108

a) Accles ndo representadas cartular ou escrituralmente — p. 108
b) Accdes tituladas ao portador — p. 109

¢) AccOes tituladas nominativas — p. 110

d) Acgdes escriturais — p. 111
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