Resumo: O presente texto, tomando por base o acorddo do Supremo Tribunal de Justica de
15.02.2023, revisita o tema da transmissdo de acdes tituladas nominativas, versando, em
especial, quatro temas: o da admissibilidade das transmissfes solo consensu, que se reafirma;
0 do modo cartular da transmissdo, consistente, em geral, ndo apenas na aposic¢ao nos titulos
de uma declaracdo de transmissdo a favor do adquirente, mas também na traditio (entrega dos
mesmos titulos, real ou ficta, na medida em que tal seja necessario para a respetiva
transferéncia da posse); o da natureza e valor juridico do registo individualizado das ac0es,
reafirmando ser ele exterior ao modo cartular de transmissdo e possuir carater legitimador
(ndo sendo sequer necessario para a aquisi¢do da qualidade de socio correspondente as agdes
transmitidas); e o da legitimidade e legitimacdo para requerer este registo, que se entende
extensiva ao adquirente empossado dos titulos e beneficiario de uma declaracdo de
transmisséo neles aposta a seu favor.

Abstract: The text deals with the transfer of certificated securities (certificated registered
shares), the legal value of the record with the issuer (company), and the persons entitled to
request this record with the issuer.
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Transmissao de agdes tituladas nominativas: modo
(A proposito do acordao do STJ de 15.02.2023)

Acoérddo do Supremo Tribunal de Justica de 15.02.2023', proc. n.° 721/17.9T8GMR-
H.G2.G1.S1

I — O contrato de compra e venda de ac¢des nominativas sé fica perfeito, operando a
transmisséo da propriedade sobre tais bens, quando tenham sido devidamente cumpridas, pela
entidade responsavel, as formalidades especialmente exigidas pelo artigo 102°, n° 1, do
Codigo de Valores Mobiliarios, concretamente quando exista declaracdo escrita de
transmissao inscrita no titulo, a favor do transmissario, seguida de registo junto do emitente
ou junto de intermediario financeiro que o represente, ou seja, 0 denominado modo.

Il — Sem tais formalidades essenciais, legalmente estabelecidas pela legislagdo de natureza
especial que regula juridicamente o regime dos valores mobiliarios (o Cddigo de Valores
Mobiliérios), a declaracdo negocial gerara efeitos de natureza obrigacional, consubstanciados
no direito do transmissario a exigéncia da prossecucdo das condutas idéneas a perfeicdo do
negocio (declaracdo no titulo e diligéncias para o registo junto da emitente), sob pena de
integral ressarcimento, no plano indemnizatério, dos prejuizos causados, a ter lugar nos
termos gerais, mas ndo efeitos de natureza real, o que constitui um desvio ao regime regra
consignado no artigo 408°, n° 1, 12 parte, do Cadigo Civil.

I11 — Nao se encontrando devidamente cumprido o modo relativo ao contrato transmissivo de
accOes nominativas ao tempo da declaragdo de insolvéncia do vendedor, e encontrando-se
estas na carteira de titulos do credor pignoraticio, é licita e valida a sua apreensdo para a

! Disponivel em www.dgsi.pt. Relator: Luis Espirito Santo.
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massa insolvente realizada pelo administrador da insolvéncia, tendo em conta o disposto no
artigo 81°, n° 1, do CIRE, segundo o qual “a declara¢do de insolvéncia priva imediatamente o
insolvente, por si ou pelos seus administradores, dos poderes de administracdo e disposi¢éo
dos bens integrantes da massa insolvente, os quais passam a competir ao administrador da
insolvéncia”.

IV — Improcede, portanto, a ac¢do de restituicdo instaurada pelo comprador, ao abrigo do
disposto no artigo 146°, n° 1, do CIRE, em negdcio de compra e venda de ac¢fes nominativas
em que ndo foi cumprido o modo, face a ndo transmissdao em seu favor do direito de
propriedade sobre estas, que teria de produzir-se até ao momento em que o alienante poderia
validamente dispor dos valores mobiliarios em causa.

O texto do acordao pode consultar-se no endereco:
http://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814/6233365290e933b280258958003066bh1?0Open
Document

Veja-se também o acorddo recorrido, do TRG (José Alberto Pereira Dias), disponivel em
http://www.dgsi.pt/jtrg.nsf/86c25a698e4e7ch7802579ec004d3832/79781eche4e6fh63802588e€00524629?0pen
Document.

O presente comentario encontra-se publicado na RDCom, ano de 2023, pp. 959-10009,

podendo consultar-se aqui:
https://www.revistadedireitocomercial.com/transmissao-de-aecoes-tituladas-nominativas-modo

Anotacao

|
O caso

1. Em 16.04.2013, A — acionista e administrador da SA L — vendeu a Unilec, SA
(sociedade de direito francés), mediante contrato escrito, 25.500 agdes tituladas nominativas
relativas a essa sociedade (da catagoria B), representativas de 51% do seu capital. Como
contrapartida, recebeu 127.000 € e o veiculo (automodvel) que usava enquanto administrador.

A data da venda, as agbes encontravam-se oneradas com penhor, a favor da CEMG
(Montepio), em garantia de financiamento concedido a L (no valor global de 5,3 milhdes de
euros); detendo esta os titulos na qualidade de credora pignoraticia e de depositaria
(custodiante) das mesmas. A venda foi-lhe comunicada; mas s6 em maio de 2017 ela declarou
ter tido conhecimento atempado, nesta qualidade, da transacéo, esclarecendo, ainda, que nada
tinha a opor-lhe. E s posteriormente, entre 9.06.2017 e 12.09.2018, foi (pela mesma) lavrada
nos titulos a competente declaracdo de transmissao.

Em 9.02.2017, o A foi declarado insolvente. Como a depositaria ndo dera seguimento a
comunicacdo da venda efetuada pela compradora, nesta data, as agdes continuavam
depositadas junto dela numa carteira de titulos em nome do A.

Em 12.09.2018, as acOes, ainda oneradas com o penhor, foram apreendidas para a massa
insolvente. O que motivou a presente acdo, na qual a compradora — invocando
designadamente que a compra e venda operara a transmissdo para si das participacoes e,
ainda, que, foram registadas informaticamente em seu nome no livro das agdes da L — pediu o
seu reconhecimento como titular das mesmas e que os titulos Ihe fossem «restituidos».

Obteve ganho de causa na primeira instancia — a qual, além de entender que a compra e
venda operara a transmissao das acdes, pelo que, a data da insolvéncia, elas ja se encontravam
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na titularidade da compradora, deu como provado o registo da transmiss@o, supostamente
informatico, com base em documento junto aos autos. Perdeu, porém, o subsequente recurso
no TRG?, que, por um lado, entendeu ser necessario para operar a transmissdo o cumprimento
de todos os passos previstos no art. 102.1 do CVM - aposic¢do nos titulos de declaracdo de
transmissao a favor do transmissario e registo no emitente —, por outro lado, deu como nédo
provado este registo, porque, além de o documento de suporte ser em papel e ndo cumprir as
exigéncias da Portaria 290/2000 (faltando as assinaturas, legalmente prescritas, dos termos de
abertura e de encerramento), na opinido do coletivo, para a sua prova seria necessario o
certificado previsto no art. 78.1 daquele Cddigo, que, no caso, deveria ter sido emitido pela
sociedade L, e tal certificado ndo estava no processo.

No recurso de revista que se seguiu, o Supremo, através de uma desenvolvida
fundamentacdo da decisdo, com largas citacGes e transcricdes de doutrina e jurisprudéncia a
respeito da eficacia translativa ou ndo da compra e venda, confirmou o acérddo recorrido.

2. Resulta, ainda, da matéria de facto dada como provada: i) que o A foi administrador da
sociedade L, a que se referem as a¢des, e que, durante a sua administracao, esta teve prejuizos
a rondar os 9 milhdes de euros, valor que a compradora nela injetou; ii) que, na verdade, entre
2007 e 2018, ela sofreu prejuizos, incluindo em 2013 (1.8 M, cerca de 4 milhdes se
contabilizados abonos da compradora e imparidades); iii) que, ap6s a saida do A, a
compradora realizou uma injecdo de capital para reconstituir os capitais proprios; ndo se
percebendo se se tratou, ainda, daquela injecdo ou de uma nova; iv) e que, na data da venda, o
valor das ac¢0es era zero.

A ser assim, pode também inferir-se, por um lado, que as ac¢@es, a terem algum valor nas
datas da declaracdo de insolvéncia, da sua apreensdo para a massa e da subsequente venda
concursal, esse valor ter-lhes-a sido conferido, ndo pelo A, mas — ao menos substancial e
determinantemente — pelo apoio financeiro prestado pela compradora; por outro lado, que o
seu valor de transacdo se encontra, adicionalmente, afetado pelo penhor.

Além disso, embora nos textos publicados, Unicos a que tivemos acesso, apenas se
identifique pelo nome a compradora, o que dificulta a compreensdo do contexto em que a
transacdo das acOes teve lugar, deduz-se, ainda, dos elementos fornecidos pelo acérddo do
Supremo e pelo aresto do TRG que a sociedade L faz parte de uma conhecida rede de grande
distribuicdo (hipermercados), sendo a compradora a «cabeca» do grupo. Estando a L em
situacdo de prolongada perda sistematica (e, mesmo, parece, em situacdo de insolvéncia
técnica), designadamente por razdes reputacionais, esta «resgatoux»-a, através da compra da
maioria das acdes ao A, que, além da qualidade de acionista, deixou o cargo de administrador
que vinha a desempenhar ha varios anos, e capitalizou-a.

Por conseguinte, mesmo havendo sido eliminada pelo acordao recorrido a alinea da
matéria de facto que dava como provado o registo das acdes em nome da compradora, em
face da restante matéria assente, tendo em conta 0s interesses em jogo e as regras gerais da
experiéncia, muito dificilmente se compreende que ela ndo haja sido registada como nova
titular das agdes junto da L, assumindo a correspondente qualidade de sécia, com os direitos e
vinculagcdes pertinentes. Pode contestar-se a regularidade do registo, mas afigura-se
inverosimil a sua inexisténcia.

Tem interesse, igualmente, saber que, a respeito do registo, o contrato de compra e venda
dispunha, na cl.2 1.2 n.° 3, transcrita no Aresto: «O presente contrato serd utilizado como
requerimento junto da entidade emitente dos titulos representativos das acfes da sociedade,
nos termos e para os efeitos previstos no nimero 5 do artigo 102.° do Cdédigo dos Valores

2 Acérdao de 20.10.2022, disponivel em www.dgsi.pt. Relator: José Alberto Moreira Dias.
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Mobiliarios»®. O que, inter alia, revela que as partes acordaram na imediata transmissdo das
acdes e na imediata investidura da compradora na posicao juridico-social inerente as mesmas
(entrega). Posicdo que, como se observou, com toda a probabilidade, ela assumiu,
capitalizando a sociedade e exercendo 0s correspondentes direitos sociais, incluindo o de
designacédo de nova administragéo.

O que mais impressiona sdo, contudo, as consequéncias praticas da apreensdo das agdes:
pelo que se deduz da matéria de facto assente, a compradora despendeu na compra das acoes
— que sao bens de segundo grau, uma forma de riqueza pessoal representativa do valor liquido
da sociedade (com a respetiva substancia econémico-patrimonial) — certa soma pecuniéria
(acrescida de um veiculo automovel), apesar de elas terem, a data, um valor nulo; recuperou
financeiramente a empresa social (ja sem a presenca do vendedor, que ndo s6 nao tinha capital
para tal, como ainda veio a ficar insolvente), através de uma injecdo macica de capital,
conferindo, assim, as acfes o possivel valor de transacdo suscetivel de vir a ser-lhes
reconhecido na venda insolvencial, e, das duas uma — ou ira ver entrar no grémio social um
estranho, ocupando o lugar que legitimamente acreditava ser seu, ou tera, ela ou a corporacéo,
de suportar o custo do exercicio da preferéncia estatutaria que, segundo os dados do aresto,
parece existir, caso ela abranja as transmissfes executivas. Podem as agdes, inclusive, voltar,
no futuro, ao insolvente, em virtude do exercicio do direito de remi¢do dos seus parentes
préximos previsto nos arts. 842 e ss. do CPC.

Acresce 0 seguinte. Com a comunicacdo da compra e venda a instituicdo de crédito
depositaria das agdes, esta manteve a posse dos titulos na qualidade de credora pignoraticia e
de depositaria, mas ficou obrigada a lavrar nos mesmos a competente declaracdo de
transmissdo a favor da compradora e a transferi-los para uma conta de depdsito desta [art.
102.2a) do CVM]*; podendo, ainda, entender-se que, juridicamente, passou a possuir as acdes
em seu nome. N&o se mostra seguro que o dever de assim proceder haja sido posto em causa
pela declaracdo de insolvéncia do vendedor. Pelo contrario, prima facie, o0 cumprimento da
obriga¢do ndo traduz nenhum ato de disposic¢do do patrimoénio do insolvente, sendo, portanto,
vélido e eficaz em relacdo a insolvéncia®. A ser assim, com 0 seu cumprimento — ocorrido

% Segundo o art. 102.4, como foi reconhecido no acérddo do TRG, a depositaria tinha legitimidade para requerer
0 registo a favor da compradora, a par do vendedor. Mas, como resulta daqui, no caso sub judice, o proprio
contrato de compra e venda dispunha que o mesmo seria utilizado como requerimento junto da entidade emitente
dos titulos representativos das acdes da sociedade, nos termos e para os efeitos previstos no nimero 5 deste
artigo; o que autorizava, igualmente, a compradora a fazé-lo (apresentando, para o efeito, o documento a
sociedade, como também sucede com os valores mobilidrios escriturais — arts. 66.2 e 67.1 do CVM).

* No acérdao recorrido, do TRG, afirma-se expressamente que a depositaria estava legalmente obrigada a lavrar
nos titulos a declaracao de transmissao, tendo, ainda, legitimidade para requerer o registo, tal como o vendedor.
Acerca deste Ultimo aspetro, cfr. a nota anterior.

® Na verdade, esta determinou o vencimento das dividas do insolvente (art. 91 do CIRE) e retirou-lhe
legitimidade para dispor dos seus bens, em relacdo a massa (art. 81.1 do CIRE); mas ele ndo praticou henhum
ato de disposicdo das acGes. Com efeito, aplicando rigorosamente o principio da causalidade, apenas se verificou
uma condicio iuris da transmisséo, cujo titulo é o contrato de compra e venda; e tal verificagdo nem passou por
ele. Mas, mesmo entendendo que a entrega dos titulos com a competente declaracdo de transmisséo aposta (que
faz presumir a causa) constitui um autdnomo negécio translativo, do contrato de compra e venda resultou, pelo
menos, o dever -meramente instrumental - de realizacdo das formalidades necessarias para que o comprador
adquirisse as acgbes. Pelo menos «materialmente», elas j& eram suas. No caso, a compradora fez o que lhe
competia, antes da declaracdo de insolvéncia; havendo uma simples omissdo irregular da entidade depositéria,
lapso que ela corrigiu, como Ihe competia, embora ap06s tal declaracao.

Pode, inclusive, ir-se mais além, na fundamentacdo juridica da solugdo. Na verdade, afigura-se que a
situacdo em apreco deveria ter sido regulada no CIRE, havendo uma lacuna no mesmo, carecida de ser
colmatada; e da interpretagdo conjunta dos arts. 104, 105 e 106.1 do Cdédigo, atendendo a ideia que Ihes subjaz,
retira-se uma regra nesse sentido. Com efeito, no caso, por um lado, havia pelo menos o dever de fazer adquirir



apos a data desta, mas antes da apreensdo para massa —, pelo menos com ele, ter-se-a operado,
a transmissao das a¢Oes para a compradora; tornando ilegitima tal apreenséo.

3. Conclui-se do exposto que 0 caso € muito interessante e bastante complexo, ndo se
reduzindo as duas questdes juridicas sobre as quais se debrucaram o TRG e o STJ — a de saber
se, para haver uma transmissdo de acg0es tituladas nominativas, eficaz entre as partes e em
relacdo aos respetivos credores, basta a celebracdo de um contrato (escrito) de compra e venda
ou se é, adicionalmente, necessaria a aposicao nos titulos de uma declaracdo de transmissdo a
favor do comprador, e a de saber se, para tal efeito translativo ocorrer, é, ainda, necessario o
registo ou averbamento da transmissao junto da sociedade emitente. Justifica-se, por isso, uma
reflexdo sobre 0 mesmo. Todavia, em vez de proceder a um possivel comentéario critico do
acérddo do Supremo (e do acérddo recorrido por ele confirmado) — limitado pela matéria de
facto assente e pelas conclusdes do recurso de revista —, afigura-se mais Gtil, por um lado,
identificar as questdes que o caso — em abstrato — suscita, ndo apenas de direito probatorio,
contratual e jusmobiliario, mas também societério e insolvencial, procedendo a uma breve
analise das mesmas (l1), por outro lado, expor esquematicamente a nossa interpretacao do art.
102 do CVM (ll1), e, por fim, ver mais de perto duas das questdes: a relativa ao modo de
transmisséo das acoes (IV) e a de saber quem tem legitimidade para requerer o registo (V).

1
Questdes implicadas no caso

4. Vejamos as questdes mais relevantes®. Em termos suscintos, sdo as seguintes: i) é
possivel uma transmissao de agdes tituladas nominativas — que, ap6s a emissao dos respetivos
titulos (tradicionalmente enquadrados nos titulos de crédito nominativos de massa, de carater
circulante e de indole declarativa e causal), constituem valores mobiliarios titulados
nominativos, negociaveis, nos termos do art. 102 do CVM, isto é, dotados de um modo
especial de transmissdo (transmissdo cartular)’, a que o mesmo Coédigo liga um regime
especial de tutela do adquirente de boa fé (art. 58) e uma forma especial de legitimacéo para o
exercicio de direitos, nos termos gerais, necessaria e suficiente (arts. 104.2, 55 e 56), que faz
presumir a correspondente legitimidade material®, como, a respeito dos valores mobiliarios
escriturais, se dispde no art. 74.1, legitimacdo essa que, dada a subsisténcia do registo,
respeita ao exercicio do instrumental direito a este e do direito a aquisicdo da qualidade de

as agdes e, inclusive, este dever venceu-se (muito) antes da declaracédo de insolvéncia, por outro lado, com a
comunicacdo do contrato a depositaria, a compradora terd, inclusive, adquirido a posse mediata das acGes,
podendo ainda falar-se na existéncia de um direito real (de propriedade) em formac&o, acrescendo, ainda, que,
com toda a probabilidade, a compradora passou a comportar-se como acionista, ao abrigo do contrato de compra
e venda, assumindo os correspondentes direitos e responsabilidades sociais (0 que equivale materialmente a
entrega da posicao juridica conferida pelas acdes). Retoma-se este topico adiante (I1).

® Deixam-se de fora, designadamente, as relativas ao penhor das acdes, apesar de este ter implicagdes
insolvenciais e afetar em geral o respetivo valor de venda.

" Em paises como a Espanha e a Alemanha, trata-se de um endosso, sendo os titulos qualificados como titulos &
ordem e remetendo-se, quanto a transmissao, para o regime da LULL. Na Italia, também se admite a transmissao
por endosso, mas esta ndo € a Unica e, dada a presenca do registo, a par do titulo, este, tradicionalmente, era
enquadrado nos titulos nominativos (de massa). Hoje, com a desvalorizagdo do registo, a situacdo é diferente
(cfr. adiante, nota 14).

8 Cfr. aqueles arts. 55 e 56 e, ainda, o art. 58, relativo a transmissdo, bem como, por ex., na LULL, os arts. 16 | e
40 111



socio pelo transmissario, ndo ao exercicio dos direitos sociais finais (sendo por isso apelidada
legitimacdo intermédia) — por mero efeito de um contrato translativo como a compra e venda
(i. e., solo consensu)? Se sim, que eficicia tem ela e, havendo um eventual conflito entre a
mesma e uma posterior transmissdo cartular, esta prevalece? Sem mais? Apenas nos termos
do art. 58?°; ii) seja qual for a resposta, para haver uma transmissédo cartular, basta apor nos
titulos uma declaracdo de transmissdo a favor do transmissario? Ou torna-se necessaria
também a transferéncia da posse dos mesmos para este (traditio)?; iii) se a resposta a primeira
questdo for negativa — isto &, se, no trafico voluntario das acGes entre vivos a titulo singular,
apenas se admitirem as transmissoes cartulares (teses neo-realistas ou neo-formalistas) —, para
haver transmissdo, mesmo entre as partes (e terceiros em geral), € necessario, ainda, o
subsequente registo ou averbamento da transmisséo junto da sociedade emitente? Na teoria do
titulo e do modo porventura aplicavel ao caso, o registo integra 0 modo? Ou este registo tem
simples carater legitimador e, portanto, apenas € necessario para a transmissao ter eficacia
plena (socialmente legitimadora), habilitando o adquirente a exercer os direitos sociais e
habilitando a sociedade a tratd-lo como sdcio, com a correspondente exigibilidade do
cumprimento das obrigaces sociais?; iv) em qualquer caso, quem tem legitimidade para
requerer o registo? Apenas o alienante (ou eventual depositario das acGes)? Também o
adquirente (empossado dos titulos e beneficiario de uma declaracdo de transmissdo a seu
favor neles aposta)?; v) seja como for, o registo s6 pode provar-se através de um certificado
comprovativo do mesmo emitido pela sociedade emitente? Logo, se ele se considerar
necessario para a transmissao, esta também s6 pode provar-se dessa forma?; vi) se o registo
for em papel, ndo vale como tal e, portanto, considera-se inexistente se nao tiver lavrado um
termo de abertura e um termo de encerramento assinados pela entidade competente?; vii) se
ndo se admitirem as transmissdes solo consensu, do contrato de compra venda nasce, para 0
vendedor (e para o eventual depositario a quem a compra e venda for comunicada), a
obrigacdo de fazer adquirir as acdes pelo comprador, procedendo as formalidades necessarias
para que tal aconteca (aposicdo nos titulos da competente declaracdo de transmissdo e
transferéncia da posse)? E tal obrigacdo é suscetivel de execucdo especifica?; viii) vindo o
vendedor a ser declarado insolvente, a mesma obrigacdo de fazer adquirir as a¢0es ainda pode
e deve ser executada? Pelo menos se ja deveria ter sido cumprida antes da declaragcdo de
insolvéncia e ndo o foi?

5. Procede-se, em seguida, a uma breve analise destas questdes e de outras com elas
conexas.

1.8) As acdes tituladas nominativas sdo suscetiveis de ser transmitidas por mero efeito de
um contrato de compra e venda (titulo causal) ou, para tal transmissdo ocorrer, além do
contrato, torna-se necessaria a aposi¢ao nos titulos de uma declaracdo de transmissao a favor
do transmissario (modus adquirendi)?

Foi esta a questdo central apreciada tanto pela primeira instancia como pelos tribunais de
recurso. Como decorre da ampla (embora ndo completa) referéncia doutrinal e jurisprudencial
contida no acorddo do Supremo, a doutrina encontra-se dividida acerca do assunto,
perfilhando uma parte a tese da consensualidade ou suficiéncia do contrato, e defendendo a
outra parte a teoria medieval do titulo e do modo, segundo a qual, para haver uma transmissao
voluntaria entre vivos a titulo singular, além do contrato causal (titulo), € necessaria, ainda, a

% Sendo a resposta afirmativa, acresce a questio de indole construtiva: trata-se de transmitir as acdes enquanto
tais, pela via da «cessdo», seguindo o titulo o direito, na corrente linguagem germanica relativa aos titulos de
crédito? Ou trata-se de transmitir as mesmas com a respetiva forma cartular, fazendo um todo com ela e,
portanto, equiparando-se a uma coisa moével de carater material?



declaracao de transmissao inscrita nos titulos (modo); e, nos tribunais, é hoje maioritéria esta
segunda tese.

Quanto ao problema em apreco, limitamo-nos aqui a trés observagdes, remetendo o
desenvolvimento do tema para o que ja escrevemos noutros textos', atualizado nos termos
referidos adiante (IV). Primeira: o CVM ndo regula a transmissdo das agOes. Limita-se a
definir-lhes um modo especial de transmissdao enquanto valores mobiliarios; e fa-lo, alias, de
forma incompleta, porque falta nele a traditio ou equivalente (cfr. infra). Se tal transmisséo é
possivel ou ndo nos termos gerais, € questdo sobre a qual o Cdodigo ndo dispde. Segunda: a
exigéncia do modo para a transmissdo se dar adveio historicamente da teoria alema dos titulos
de crédito, sendo caracteristica dos sistemas juridicos que sujeitam o trafico de coisas moveis
ao principio da tradicdo. Ora, € hoje pacifico, mesmo em paises como a Alemanha e a
Espanha, nos quais este principio vigora, que, a par da transmissdo cartular, também pode
haver uma transmisséo das acdes tituladas nos termos gerais, por efeito direto do contrato.
Terceira: morrendo o titular das agdes, estas passam para oS herdeiros universais ou o
legatario com a aceitacdo da heranca ou do legado; se o titular for uma sociedade que é
incorporada noutra, com o registo da fuséo as agdes passam, sem mais, para a incorporante; e
assim por diante. Nestes casos, torna-se evidente que a aposicao da declaracdo de transmisséo
nos titulos, referida no art. 102.1 do CVM, € um mais relativamente a uma transmissdo que ja

0 cfr., por ex., «Nota sobre o principio da consensualidade na transmisséo de acées valores mobiliarios — Ac. do
STJ de 5.2.2019», CDP 70 (2020), pp. 32-51, 39 e ss., e «Transmissdo de acOes e exercicio de direitos sociais.
Breve  comentdrio de  jurisprudéncia», 2020, disponivel em  evaristomendes.eu, 1-19,
https://www.evaristomendes.eu/files/p_01_19.pdf, em especial, § 2.°, pp. 36 e ss.

1 Dispde 0 § 68 (1) da Aktiengesetz, ap6s alteracéo de 2001: «Namensaktien kénnen auch durch Indossament
Ubertragen werden. Fur die Form des Indossaments, den Rechtsausweis des Inhabers und seine Verpflichtung zur
Herausgabe gelten sinngem&R Artikel 12, 13 und 16 des Wechselgesetzes.» Sobre ele, cfr., por ex., Raiser/Veil,
Recht der Kapitalgesellschaften, 3.2 ed., Vahlen, Munique, 2001, p. 121 (Rn 68), Uwe Huffer, Aktiengesetz-
Kommentar, 9.2 ed., Beck, Munique, 2010, p. 336 (Rn 3), Marcus Lutter/Tim Drygala, in Z6lIner/Noack (dir.),
Kdlner Kommentar zum Aktiengestz, 1/1 (88 67-75), 3.2 ed., Carl Heymanns, 2009, Rn 7, 34 e ss., Hanno Merkt,
in Hopt/Wiedemann (dir.), Gosskommentar zum Aktiengesetz, 4.2 ed., De Gruyter, Berlim, 2008, Rn 2, 117 es., e
Dirk Dolveen, in Holters/Weber (dir.), Aktiengesetz-Kommentar, Beck/Vahlen, Munique, 2022, pp. 55 e s. (§ 10,
Rn 12, 15 e s.). Cfr., ainda, Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de
acoes valores mobiliarios» (2020), notas 11 e 27.

A Ley de sociedades de capital espanhola, na linha da lei alemd, estabelece no art. 120.2: «Las acciones
nominativas también podran transmitirse mediante endoso, en cuyo caso serdn de aplicacion, en la medida en
que sean compatibles con la naturaleza del titulo, los articulos 15, 16, 19y 20 de la Ley Cambiaria y del Cheque.
La transmision habré de acreditarse frente a la sociedad mediante la exhibicion del titulo. Los administradores,
una vez comprobada la regularidad de la cadena de endosos, inscribiran la transmision en el libro-registro de
acciones nominativas.» Sobre ele, vejam-se Andrés Recalde Castells/David Pérz Milléan, in Comentario de la Ley
de Sociedades de Capital, dir. de Garcia Cruces/Sancho Gargallo, Il, Tirant lo blanch,Valéncia, 2021, pp. 1663 e
SS.

O CO suico prescreve no art. 684 (2): «Le transfert par acte juridique peut avoir lieu par la remise du titre
endossé a l’acquéreur». E o que se diz no texto pode ser confirmado, por ex., em Martin E. Looser,
«Namenaktien: Die gesetzlichen Orderpapiere», que escreve: «Als Wertpapiere ausgegebene Namenaktien sind
in der Regel frei tibertragbare Ordrepapiere (Art. 684 Abs. 1 OR). Zur Ubertragung bediirfen sie eines giiltigen
obligatorischen Grundgeschafts, der Ubergabe der Aktie, der Verfiigungsbefugnis des Verdusserers oder — bei
deren Fehlen — der Gutglaubigkeit des Erwerbers sowie eines Indossaments (Art. 684 Abs. 2 OR). Anstelle einer
Indossierung koénnen die Aktien auch Gegenstand einer schriftlichen Zession bilden (vgl. BSK OR Il — du
Pasquier/Wolf/Oertle, 5. Auflage, Basel 2016, N 5 zu Art.684 OR).», disponivel em
https://www.weka.ch/themen/recht/gesellschaftsrecht/aktiengesellschaft/article/namenaktien-die-gesetzlichen-
orderpapiere/. Cfr. também a Newlwetter de Bettina Rudin/Jennifer Ehrensperger, «Stolpersteine bei der
Aktienuibertragung», 2017, disponivel em
https://www.suterhowald.ch/upload/publications/newsletter _august 2017_e.pdf.


https://www.evaristomendes.eu/files/p_01_19.pdf,
https://www.weka.ch/themen/recht/gesellschaftsrecht/aktiengesellschaft/article/namenaktien-die-gesetzlichen-orderpapiere/
https://www.weka.ch/themen/recht/gesellschaftsrecht/aktiengesellschaft/article/namenaktien-die-gesetzlichen-orderpapiere/
https://www.mondaq.com/home/redirect/1681124?mode=author&article_id=679928&location=articleauthorbyline

ocorreu®?. Deve entender-se que este preceito legal tem dois significados distintos consoante
temos uma transmissao voluntaria entre vivos a titulo sigular e outras transmissées?

2.%) Independentemente da resposta a questdo anterior, para haver uma transmissao
cartular, torna-se necessaria a declaracdo de transmissao a que se refere o art. 102.1. Tem ela
de ser nominativa, i. e., de indicar o transmissario?

Afigura-se que — na auséncia de norma a admitir o endosso em branco das acfes — a
resposta deverd ser afirmativa, ou seja, tal declaracdo de transmissdo deve indicar o
transmissério. E o que decorre da nominatividade das acdes, rigorosamente interpretada; e a
solucdo encontra-se, ainda, em sintonia com o atual principio de transparéncia que domina o
direito societario e o direito do mercado de capitais.

3.2) Também independentemente da resposta a primeira questdo, encontrando-se as acdes
empenhadas a favor de uma instituicdo de crédito (financiadora da sociedade a que elas
respeitam), que detém os titulos, simultaneamente, na qualidade de credora pignoraticia e de
sua depositaria, a quem compete apor tal declaracao?

Como € natural, mantendo a credora pignoraticia a custodia dos titulos, é a ela que, via de
regra, compete lavrar neles a declaracdo de transmissdo, mediante comunicacdo (e eventual
prova) do negocio translativo [art. 102.2a)].

4.2) Sendo a entidade depositaria que compete inscrever tal declaracdo (legal e/ou
contratualmente), devia, in casu, a CEMG ter procedido a essa inscricao?

A resposta € afirmativa. O proprio acorddo recorrido o afirma.

5.9) Admitindo-se a transmissdo por mero efeito de um contrato translativo como a
compra e venda (i. e., solo consensu), trata-se de transmitir as acfes enquanto tais, pela via da
«cessdo», seguindo o titulo o direito nele inscrito (ou incorporado), na corrente linguagem
germanica relativa aos titulos de credito? Ou trata-se de transmitir as mesmas com a
respetiva forma cartular, fazendo um todo com ela e, portanto, equiparando-se elas a uma
coisa movel de carater material?

Embora sejam admissiveis ambas as construgdes, parece preferivel esta segunda. No
direito portugués, isso ndo suscita qualquer dificuldade, dado que ndo vigora o principio da
tradicdo em matéria de coisas mdveis (de caracter material).

6.9) Aceitando-se as transmissdes solo consensu, que eficacia tem uma transmissdo
consensual? Havendo um eventual conflito entre a mesma e uma posterior transmisséo
cartular, esta prevalece? Sem mais? Apenas nos termos do art. 58?

Apesar de predominar entre os consensualistas a tese de que a transmissdo por mero
efeito do contrato tem eficacia erga omnes, apenas cedendo perante um adquirente cartular de
boa fé, para desembaracar o trafico jusmobiliario de possiveis obstaculos, designadamente de
indole processual (cautelar), achamos preferivel a tese de que a transmissao apenas é eficaz
entre as partes e terceiros em geral (incluindo credores do alienante), cedendo, sem mais,
perante uma conflituante transmissdo cartular, se bem que posterior, salvo hipoteses
excecionais de fraude. A existéncia de um modo especial de transmisséo ndo exclui as
transmissoes de direito comum, mas tem esta consequéncia natural®.

7.2) Além da aposicéao da declaracdo de transmissdo nos titulos, para ela se tornar eficaz e,
portanto, para ocorrer a transmissdo — ou, admitindo a consensualidade, para haver uma

2 Cfr., por ex., Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Transmissdo de acGes tituladas nominativas» (2011), in
Estudos dedicados ao Prof. Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes, 111, UCE, Lisboa, 2011, pp. 13-66, 26 e
ss., 30 e s., e Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de acGes valores
mobiliarios» (2020), p. 45.

13 Cfr. infra, IV.



transmissdo cartular —, é necessaria a traditio dos mesmos titulos, real ou simbdlica (incluindo
0 constituto possessorio), transferindo a posse, imediata ou mediata, para o adquirente?
Apesar de o art. 102.1 referir apenas a declara¢do, o modus adquirendi compreende ambas as
formalidades?

A resposta é afirmativa. Para além de ir nesse sentido a teoria do titulo e do modo,
enguanto o alienante mantiver a disponibilidade dos titulos, tudo se passa no ambito da sua
esfera privada, pdendo ele, em qualquer altura, riscar a declaracdo em apreco.

8.2) No caso vertente, havendo-se os titulos mantido nas maos da CEMG, na qualidade de
credora pignoraticia e de depositaria, com a notificacdo do contrato de compra e venda, esta
instituicdo de crédito passou a deté-los em nome da compradora (nova possuidora mediata)?
Devendo passa-los para conta de deposito desta?

A resposta é afirmativa. Ao conservar os titulos na conta do vendedor, passou a haver
uma desconformidade interna e formal entre a posse e o depdsito.

9.9) Se a resposta a primeira questdo for negativa — isto €, se, no trafico voluntario das
acdes entre vivos a titulo singular, apenas se admitirem as transmisses cartulares —, para
haver transmissdo, mesmo entre as partes (e terceiros em geral), € necessario, ainda, 0
subsequente registo ou averbamento da transmissdo junto da sociedade emitente? Na teoria do
titulo e do modo, porventura aplicavel ao caso, o registo integra 0 modo? Ou este registo tem
simples carater legitimador e, portanto, apenas é necessario para a transmissao ter eficacia
plena (socialmente legitimadora), habilitando o adquirente a exercer os direitos sociais e
habilitando a sociedade a trata-lo como soOcio, com a correspondente exigibilidade do
cumprimento das obrigacdes sociais?

Da fundamentacdo do acorddo do TRG resulta a afirmacdo de que, para o efeito
translativo operar, ndo basta a verificagdo do modo especial de transmissdo previsto no art.
102.1 do CVM - a aludida declaracé@o de transmisséo lavrada nestes a favor do transmissario
(rectius, a traditio dos titulos, real ou espiritualizada, incluindo a traditio brevi manu, ou o
constituto possessorio, com tal declaracdo de transmissao) —, sendo necessario, ainda, este
ulterior registo da transmissdo junto da sociedade a que as acgOes respeitam; posicdo
reafirmada no acorddo do Supremo. A argumentacdo ai expendida, apesar do invocado (mas
débil) apoio literal e das consideracdes gerais e abstratas de politica legislativa, que,
merecendo a devida atencdo, em Ultima andlise, levariam a extingdo dos valores mobiliarios
titulados, mostra-se, no entanto, contraria ao atual direito positivo. Com efeito, o
entendimento comum — em sintonia com a ocorrida evolucdo historica das acbes nominativas
e com a distingcdo entre valores mobiliarios titulados (rectius, com circulagdo cartular) e
valores mobiliarios escriturais, mantida no CVM — € o de que tal registo constitui um mero
instrumento de legitimac&o (final), necesséario e suficiente para o exercicio dos direitos sociais
(por parte do acionista e da sociedade); ndo integrando aquele modo**.

14 Acerca do carater meramente legitimador do registo das ATN, cfr., por ex., com mais indicacdes, Evaristo
Mendes, «Transmissdo de acGes e exercicio de direitos sociais. Breve comentério de jurisprudéncia» (2020), 8§
3.9, Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Transmissdo de ages tituladas nominativas» (2011), cit., sobretudo pp.
34 e ss., e Coutinho de Abreu, Curso de Direito Comercial, 1l — Das Sociedades, 7.2 ed., 2021, p. 362, alias
citado no acérddo recorrido neste sentido, que, no entanto, perfilhou a tese minoritaria defendida por Soveral
Martins (cfr., deste autor, desenvolvidamente, a anotacdo citada na nota 17, pp. 557 e ss.). Noutros ordenamentos
juridicos, desconhecemos solugGes semelhantes a acolhida no aresto. Cfr., a titulo de mero exemplo, quanto a
Espanha, o art. 116 da LSC e a anotacdo de Andrés Recalde Castells/David Pérz Millan, in Comentario de la Ley
de Sociedades de Capital, dir. de Garcia Cruces/Sancho Gargallo, Il, Tirant lo blanch,Valéncia, 2021, pp. 1599 e
ss.; quanto a Alemanha, o § 67 da AktG e, por ex., a respetiva anotagdo de Uwe Huffer, Aktiengesetz-
Kommentar (2010), pp. 321 e ss., Marcus Lutter/Tim Drygala, in Kélner Kommentar zum Aktiengestz, 1/1 (88
67-75) (2009), Rn 42 e ss., Hanno Merkt, in Gosskommentar zum Aktiengesetz (2008), Rn 48 e ss., e



De resto, como se viu a respeito do modus adquirendi, morrendo o titular das agdes, estas
passam para 0s herdeiros universais ou o legatario com a aceitacdo da heranca ou do legado;
se o titular for uma sociedade que € incorporada noutra, com o registo da fusdo as acOes
passam, sem mais, para a incorporante; e assim por diante (cfr. supra, a resposta a 1.2
questdo). Nestes casos, torna-se, pois, manifesto que o registo referido no art. 102.1 do CVM,
é um mais relativamente a uma transmissao que ja ocorreu®. Deve entender-se que o preceito
legal tem dois significados distintos consoante estejamos perante uma transmissao voluntéria
entre vivos a titulo sigular ou perante outras transmissdes?

10.%) Quer se encare 0 registo como um elemento necessario para haver transmissao, quer
se veja nele um instrumento de legitimacdo e, portanto, um requisito para que uma ocorrida
transmissdo adquira eficacia plena'®, estd o respetivo documento de suporte sujeito a
formalidades legais? Mais especificamente, sendo em papel, s6 vale como documento de
registo se nele estiver lavrado termo de abertura e de encerramento assinados pela entidade
competente? Faltando este requisito, considera-se juridicamente inexistente ou, pelo menos,
ndo constitui meio de prova do registo, em geral e em relacdo a uma transmisséo concreta?
Tendo ele os assinalados efeitos, pode a sociedade, o transmitente ou um terceiro opor a um
transmissario uma tal irregularidade, negando-lhe a condicdo de aquirente registado?

Rege na matéria a Portaria 290/2000, que, verdadeiramente, regula o registo de emissdo
previsto nos arts. 43 e 44 do CVM, a que se acrescenta, no caso dos VMT, uma parte 1ll,
incompreensivelmente circunscrita as «<mudancas de titularidade» (art. 4 e anexo 111). Pode ser
informéatico ou em papel (art. 2.1). Pelo art. 3, «Os termos de abertura e encerramento do
registo sdo assinados por quem vincule o emitente e por um titular do 6rgdo de fiscalizacdo»
(n.° 1), constando de ambos a data das assinaturas e, ainda, do primeiro, a identificacdo do
emitente e, do segundo, o numero de paginas que o compdem (n° 2 e 3). Em parte alguma se

Mayer/Albrecht von Kolke, in Holters/Weber (dir.), Aktiengesetz-Kommentar, Beck/VVahlen, Munique, 2022, pp.
396 e ss. (Rn 11 e ss.); e, quanto a Suica, o art. 686 (4) do Code des Obligations (cfr., ainda, quanto as acGes
cotadas, o art. 685f) . No direito italiano, vai-se mais longe. Dispde o art. 2355 (3) do Codice civile, na atual
redacdo, a respeito de uma das formas (cartulares) possiveis de transmissdo das acgOes tituladas nominativas: «II
trasferimento delle azioni nominative si opera mediante girata autenticata da un notaio o da altro soggetto
secondo quanto previsto dalle leggi speciali. Il giratario che si dimostra possessore in base a una serie continua
di girate ha diritto di ottenere I'annotazione del trasferimento nel libro dei soci, ed & comunque legittimato ad
esercitare i diritti sociali; resta salvo I'obbligo della societa, previsto dalle leggi speciali, di aggiornare il libro
dei soci.» Acerca da traditio ndo real, cfr. também Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade
na transmissao de a¢Bes valores mobiliérios» (2020), p. 41.

Na verdade, as a¢Ges nominativas surgiram historicamente como acfes registadas junto da socieade
emitente, transmitindo-se mediante termo lavrado no competente registo. Embora fosse comum a existéncia de
um documento destinado a fazer a prova da sua existéncia e titularidade, sé na segunda metade do séc. XIX em
paizes como a Alemanha e a Italia (e depois também Portugal) este documento foi elevado a condigéo juridica de
um titulo de crédito circulante, passando tais ac¢les, na linguagem atual, a ser valores mobiliarios mistos:
cartulares quanto a circulacdo e registados quanto a legitimacdo. O registo passou a cumprir uma mera funcao
legitimadora. Cfr. Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Transmisséo de aces tituladas nominativas» (2011), pp. 34
e ss. Tendo o CVM mantido a distingdo entre VMT e VME, faz menos sentido integrar o registo no modo
especifico de transmissdo dos primeiros, uma vez que, a ser assim, verdadeiramente eles também seriam valores
mobiliarios escriturais, com um adicional titulo indtil, sem real funcdo circulatéria.

15 Cfr., de novo, Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Transmissdo de a¢Ges tituladas nominativas» (2011), cit., pp.
26 e ss., 30 e s., e Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de acGes valores
mobiliarios» (2020), p. 45.

16 partimos aqui da situacdo comum. Na realidade, pode haver um registo a favor de um comprador que néo é
(ainda) titular das acc¢des, porque, designadamente, a compra e venda foi com reserva de propriedade: cfr.
Evaristo Mendes, «Compra e venda de sociedades», in VI Congresso DSR, Almedina, Coimbra, 2022, pp. 197 e
s. Acerca da eficacia da transmissdo em relacdo a sociedade, que opera a passagem da qualidade de sécio do
alienante para o adquirente, cfr. adiante (questdo 15.2) e infra, Ill.
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dispbe que a falta destas exigéncias determina a invalidade, ineficacia ou inexisténcia do
registo, designadamente quando invocado por um acionista, estranho ao cumprimento de tais
formalidades.

Tratando-se de um elemento da escrituragdo mercantil, estd sujeito ao regime geral do
segredo desta, embora possa ser consultado pelos acionistas [art. 288.1e) do CSC] e ser
exibido judicialmente nos casos previstos no art. 42 do CCom, incluindo o da insolvéncia
(cfr., além deste, o art. 43). Quanto ao seu valor probatorio, vale o que se diz a seguir.

11.2) O registo em apreco s6 pode ser provado através de certificado emitido pela
sociedade a que as agOes respeitam (a entidade registadora)? Designadamente, para atestar a
existéncia de uma transmissdo registada?

No acérddo do TRG, entendeu-se que sim, invocando, sem mais, o art. 78 do CVM.
Note-se, porém, que este preceito respeita aos valores mobiliarios escriturais e esta concebido,
essencialmente, para o exercicio dos direitos quando a entidade registadora ndo é o emitente
dos valores mobiliarios. Nada na lei indica que, em caso de transmissdo de acgdes tituladas, o
adquirente apenas possa provar o respetivo registo desse modo. Na falta de normas especiais,
regem o art. 44 do CCom e as disposi¢des gerais do CC (cfr. os arts. 362 e ss., mormente, 0
art. 366).

12.2) Seja ele translativo ou ndo, quem tem legitimidade para requerer o registo? Apenas
o alienante (ou eventual depositario das acfes)? Também o adquirente (empossado dos titulos
e beneficiario de uma declaracdo de transmissao a seu favor neles aposta)?

Embora o art. 102.4 do CVM apenas aluda — por remissdo — ao transmitente (e ao
depositario) dos titulos, como se vera mais a frente, existem razdes ponderosas no sentido de
que tal legitimidade é extensiva ao adquirente cartular das a¢Ges. Ela pertence-lhe, inclusive,
naturalmente®’.

13.9) No caso vertente, a CEMG depositaria também possuia essa legitimidade? Mesmo
gue se entendesse que ela pertence, em geral, tdo-s6 ao vendedor, em face do teor do contrato,
a compradora ndo estava por ele autorizada a apresentar o competente requerimento?

Resulta do art. 102.4 [ao remeter para o0 n.° 2a)] e foi reconhecido pelo TRG que, estando
os titulos depositados, o0 registo pode ser requerido pelo depositario, no caso a CEMG. E,
como se assinalou (supra, n.° 2), in casu, o contrato de compra e venda continha esta
autorizagdo®®.

14.2) Para obter o registo, € necessario apresentar os titulos a sociedade, com a
competente declaracdo de transmissao neles aposta?

Embora o texto do art. 102 do CVM ndo contenha tal exigéncia, ela decorre dos
principios gerais; mormente da regra de que os titulos de crédito sdo titulos de legitimacéo
necessaria (regra que pode ver-se aflorada nos arts. 55 e 104.2 deste Codigo), respeitando
esta, no caso dos valores mobiliérios titulados nominativos, ao exercicio do direito a fazer-se
reconhecer como socio (cfr. a seguir) e ao exercicio do direito ao registo, que, via de regra,
interessara sobretudo ao adquirente, mas pode também ser do interesse do alienante®.

17 Cfr. Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de acdes valores
mobilidrios» (2020), p. 41, e, desenvolvidamente, «Transmissdo de ac¢les e exercicio de direitos sociais. Breve
comentario de jurisprudéncia» (2020), § 3.%, assim como Soveral Martins, anotagdo ao revogado art. 327 do
CSC, in Coutinho de Abreu (coord.), CSC em Comentario, V, 2.2 ed., 2018, p. 553, nota 22. Sumariam-se
adiante os principais argumentos a favor da legitimidade do adquirente (V).

18 Acerca deste ponto, cfr. a nota 3 e, mais desenvolvidamente, Almeida Costa/Evaristo Mendes, «Transmissao
de acdes tituladas nominativas» (2011), pp. 34 e ss., 37 e ss. O topico da legitimidade seré retomado adiante (V).

19 Cfr. também Soveral Martins, Anotagdo ao artigo 327 do CSC, in CSC em Comentério V (2018), p. 554.
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15.8) Apesar de o registo desempenhar um papel importante na eficacia plena da
transmissdo e da titularidade das acbes, em termos juridico-materiais, a questdo mais
relevante é a seguinte: como se torna uma transmisséo cartular de aces tituladas nominativas
eficaz em relacé@o a sociedade, passando o transmissario a ficar investido na correspondente
qualidade de sdcio, no lugar do transmitente? Na verdade, o proprio art. 102 do CVM dispde
no n.° 7 que a corporacao nao pode opor a falta de um registo que lhe competia efetuar.

Sendo as acOes livremente transmissiveis, tal eficacia da-se com a apresentacdo do
requerimento do registo em devidos termos — o qual também vale como notificacdo da
transmiss&o. E o que decorre do n.° 5 do mesmo artigo, segundo o qual a transmissdo produz
efeitos a partir da data do requerimento do registo®®. Com essa apresentacdo, da-se a
aquisicdo, pelo transmissario, da qualidade de sécio correspondente as acdes transmitidas e,
nas transmissdes entre vivos que estamos a analisar, a perda da mesma por parte do alienante.
Ou seja, a transmissao passa a ter esta eficacia especifica, tornando-se oponivel a sociedade,
ainda que falte a adicional legitimacdo registal para o exercicio dos direitos sociais.
Designadamente, com tal oponibilidade, a sociedade perde os direitos corporativos inerentes
as acdes em relacdo ao transmitente, mesmo se, faltando o registo, carece da necesséria
legitimacdo para 0s poder exercer contra o transmissério. O direito a fazer-se reconhecer
como socio é um direito potestativo do transmissario, inerente a adquirida titularidade das
acoes.

As acdes mostram-se no entanto, suscetiveis de ser sujeitas, quanto a transmissdo, a
limitagdes estatutarias (art. 328 do CSC). Designadamente, pode a eficacia da transmissdo
encontrar-se condicionada ou subordinada ao consentimento da sociedade, desde que tal
condicionamento tenha associada, em caso de recusa do adquirente como sécio, a obrigagéo
de fazer adquirir as acdes por outrem (ou, porventura, de as adquirir ou amortizar) (art. 329.3
do CSC). Havendo uma recusa licita do consentimento, licita serd também a recusa do registo.

16.2) No caso em apreco, € verosimil que a compradora nédo tenha requerido o registo,
assumindo a qualidade de s6cia correspondente as acbes compradas, e ndo haja sido
registada como (nova) titular das mesmas acdes? Que significado tem um possivel (mais que
provavel) registo, ainda que porventura irregular?

Ja se aludiu a este topico (supra, 1.2 e resposta a questdo 10.2 ): da matéria de facto
deduz-se com toda a probabilidade que o registo aconteceu, passando a compradora a ocupar
na sociedade a posicdo juridico-social correspondente as acbes em apreco, assumindo a
sustentacdo financeira da empresa social e, naturalmente, exercendo 0s correspondentes
direitos sociais; e a eventual irregularidade formal do registo, que, verdadeiramente, respeita a
administragdo da sociedade e ndo aos acionistas, ndo afeta esta posi¢éo juridica.

17.8) Tendo o vendedor ficado insolvente antes de a declaracéo de transmisséo haver sido
aposta pela entidade depositaria nos titulos e de estes terem passado para conta de deposito da
compradora, que efeitos produz o posterior cumprimento de tal formalidade? O direito da
insolvéncia opbe-se a tal cumprimento? Ou a depositaria, mantendo-se obrigada a isso,
cumpriu valida e eficazmente a sua obrigacdo? Sendo a resposta afirmativa, as aces foram
licitamente apreendidas para a massa insolvente?

N&o h& duvida de que a declaracdo de insolvéncia retirou ao vendor legitimidade para
dispor dos seus bens, em relacdo a massa (art. 81.1 do CIRE). Sucede, porém, que, no caso
vertente, ele ndo praticou nenhum ato de disposicdo das acgdes. Estas encontravam-se,
inclusive, depositadas e a entidade depositaria fez o que Ihe competia: cumprir, ainda que

20 Note-se que, estando em causa agOes, 0s n.% 4 a 7 do art. 107 respeitam as relagBes com a sociedade
(emitente).
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atrasadamente, o dever juridico que sobre ela impendia. Por conseguinte, primo conspectu, 0
modus adquirendi das acOes realizou-se a margem do direito da insolvéncia, ndo sendo a sua
eficacia afetada por ele. No minimo, o assunto merecia ser ponderado, uma vez que, a ser
assim, a apreensdo das acoes terd sido ilicita.

Atentando no regime do CIRE relativo aos efeitos da declaracdo de insolvéncia sobre 0s
negocios em curso de execucgdo, a resposta afigura-se, alids, no mesmo sentido. Na verdade,
tendo o preco sido integralmente pago, a regra do art. 102 ndo se aplica; e a situacdo também
nédo cai diretamente sob a algada das normas especiais constantes dos artigos seguintes. Mas,
tal como sucede com as situacOes reguladas, designadamente, nos arts. 104 (relativo a venda
com reserva de propriedade), 105 (respeitante a venda translativa sem entrega) e 106.1
(contrato-promessa de compra e venda com entrega antecipada), também a presente carece de
ser regulada, havendo uma lacuna no Cédigo?; e justifica-se que o seja na mesma direcdo,
isto é, reconhecendo a compradora o direito de exigir o cumprimento do contrato.

Pode, inclusive, aplicar-se ao caso, por maioria de razdo, o disposto naquele art. 104
(tendo em conta também os demais, sobretudo o Gltimo), segundo o qual, havendo as partes
condicionado e diferido a producdo do efeito translativo do contrato, mediante uma clausula
de reserva de propriedade, o comprador pode exigir 0 cumprimento do negdcio se a coisa ja
tiver sido entregue na data da declaracdo de insolvéncia. Com efeito, por um lado, resulta da
matéria de facto que houve uma transferéncia da «posse» da posicdo juridico-social inerente
as acdes compradas — a compradora, com base no contrato de compra e venda, tera, com toda
a probabilidade, assumido tal posicdo, capitalizando a sociedade e passando a exercer 0s
direitos correspondentes —, apenas ndo havendo uma posse qualificada, por faltar a aposicédo
nos titulos da declaracdo de transmissdo; o que, em termos substanciais, permite falar numa
entrega das agdes. Por outro lado, do acordo resulta que a transmissdo da «propriedade»
deveria ter ocorrido, se ndo com o contrato, pelo menos logo a seguir @ comunicacdo do
mesmo a depositaria dos titulos, e desta pode deduzir-se, ainda, a passagem da posse
(mediata) das acOes para a compradora; sendo a posi¢do desta, portanto, mais forte que a
prevista no preceito.

18.2) A resposta a questdo anterior seria diferente se os titulos estivessem nas maos do
vendedor? Poderia — e deveria — ele, apds a declaracdo de insolvéncia, cumprir, ainda,
eficazmente o seu dever? E, ndo o fazendo voluntariamente, poderia a compradora obter a
«execucdo especifica» da obrigacdo, requerendo ao tribunal a apreensdo dos titulos para neles
ser lavrada a declaracédo de transmisséo e entrega dos mesmos?

Embora a resposta a esta questdo possa, a primeira vista, suscitar mais duvidas, acerca
dela valem, por um lado, as consideracfes acabadas de fazer acerca dos negdcios em curso;
por outro lado, o que se dira mais adiante acerca dos arts. 1061 e ss. do CPC (cfr. infra, n.° 8).

21 pode, inclusive, dizer-se que a lacuna apenas existe para os partidarios da doutrina do titulo e do modo; sendo,
neste sentido, um resultado, menos feliz, da interpretacdo por eles dada ao CVM e depondo contra esta.
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1]
Transmissdo de ac¢des tituladas nominativas com eficacia plena

6. Decorre da analise precedente que, para haver uma transmissdo das acGes tituladas
nominativas com eficacia plena — que culmina com a eficaria em relacdo a sociedade
bilateralmente legitimadora —, é necessario o cumprimento do disposto no art. 102.1 do CVM;
e, se as acOes estiverem sujeitas a restricdes estatutarias, mormente ao consentimento da
sociedade®, torna-se necessario, ainda, este consentimento. Ou seja, estamos perante um
procedimento translativo complexo, de formacdo faseada, cujos efeitos se vdo também
produzindo faseadamente. Mais especificamente, via de regra, para Se conseguir uma
transmissdo com essa eficacia, € preciso: i) uma causa juridica da transmissao (morte, fusdo
ou cisdo do acionista titular, ato de apropricdo publica, venda executiva ou insolvencial,
contrato de sociedade, acordo entre o alienante e o adquirente, maxime compra e venda, etc.);
discutindo-se, como se observou, se, no caso das transmissdes por ato voluntario entre vivos a
titulo singular, ela é suficiente para operar o efeito translativo entre as partes e terceiros em
geral, mas afigurando-se indiscutivel essa suficiéncia nos demais casos; ii) a aposicdo nos
titulos de uma declaragdo de transmissao a favor do transmissario ou transmissarios; iii) se
ainda a ndo tiver, a transferéncia da posse dos titulos, mediata ou imediata, para o adquirente,
tornando a transmissao eficaz em relagdo a potenciais adquirentes de direitos conflituantes e,
no caso das transmissdes negociais, determinando a possivel aplicacdo da tutela do adquirente
de boa fé (art. 58 do CVVM), conferindo ao transmissario o direito de se fazer reconhecer como
socio e o correspondente direito ao registo, se as acfes sdo livremente transmissiveis, e
conferindo-lhe, ainda, a necessaria legitimacg&o cartular para o seu exercicio (arts. 104.2 e 55.1
do CVM); iv) o requerimento do registo, acompanhado da exibicdo ou apresentacdo dos
titulos com a declaragdo de transmisséo, através do qual a transmissdo se torna eficaz em
relacdo a sociedade; tendo natural legitimidade para tal o adquirente empossado dos titulos e
operando neste caso as regras da legitimacgdo previstas nos arts. 55.1 e 56, mas a lei também
legitimidade (nalguns casos, problematica) a outras pessoas (art. 102.4); v) e, finalmente, o
registo, que constitui o instrumento de legitimacdo necessario e suficiente para o exercicio
dos direitos sociais (que ndo os dois referidos direitos instrumentais e salvo o0 prescrito no art.
104.3), quer por parte do acionista, perante a sociedade, quer por parte desta, em relacéo a ele
(arts. 104.2, 55.1 e 56); embora, do ponto de vista da tutela da corporacdo (art. 56), o
momento decisivo seja o da efetuacéo do registo.

7. Explicita-se, em seguida, este procedimento, considerando as duas situacdes tipicas
mais comuns: a da transmissdo por morte e a da transmissdo por ato voluntario entre vivos a
titulo singular. No que respeita a transmissdo mortis causa de a¢des livremente transmissiveis
(e ndo depositadas), o procedimento geral sera o que se segue.

Por morte do titular, as acGes passam a integrar a heranca jacente, até a aceitacdo desta ou
de eventual legado; cessando a inerente qualidade de s6cio. Com a aceitacdo da heranca ou do
legado, as ac¢des sdo adquiridas pelos herdeiros ou pelo legatario, por forca do principio da
sucessdo universal ou segundo as regras da sucessdo testamentaria.

Estando os titulos ja a sua disposicéo, o cabeca-de-casal - ou, havendo-o, o administrador
da heranca escolhido pelos herdeiros ou pelo tribunal - lavra neles, consoante o caso: i) uma
declaracdo de que agdes do de cujus passaram, com a aceitagcdo da heranca, para os herdeiros;

22 As comuns clausulas de amortizagdo facultativa requerem analise & parte. Acerca do problema nas SpQ, cfr.
Evaristo Mendes, «Morte de sécio de SpQ. Transmissédo e e clausulas de amortizagio de quotas», DSR 29
(2023), pp. 161-204.
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ou ii) a declaracdo de haverem sido adquiridas pelo legatério [art. 102.3b) do CVM]. Trata-se,
em rigor, de uma declaracdo que apenas formaliza ou documenta nos titulos a transmissao
ocorrida ao abrigo do direito sucessoro; documentagdo esta que o legislador entendeu ser
necessaria para legitimar cartularmente os herdeiros perante a sociedade, quanto ao exercicio
do direito potestativo de aquisicdo da qualidade de sécio inerente as acdes e quanto ao
exercicio do direito ao registo.

Em seguida, no primeiro caso, exibindo os titulos com a declaracdo de transmissdo a
favor dos sucessores, 0 cabega-de-casal - ou, havendo-o, o administrador da heranca escolhido
por eles ou pelo tribunal - requer a sociedade o registo dos mesmos como novos titulares (em
comum) das acbes, com vista a aquisicdo da correspondente qualidade de socios e da
competente legitimacédo para o exercicio dos (restantes) direitos sociais (art. 102.4 do CVM).
O requerimento, embora se dirija formalmente a obtencdo do registo, tem também o valor de
notificacdo da aquisicdo, tornando-a eficaz em relacdo a corporacgdo e, portanto, operando a
aquisicdo da qualidade de sécio pela coletividade dos sucessores. Cabe salientar, alids, que,
quanto a esta aquisicdo, se exerce um direito potestativo, enquanto o direito ao registo é um
direito de crédito, suscetivel de execucdo forcada através do processo especial de
averbamento regulado nos arts. 1061 e ss. do CPC.

No segundo caso, isto é, havendo um legado das acdes, embora o requerente do registo
possa ser o cabeca-de-casal - ou, havendo-o, o administrador da heranga escolhido pelos
herdeiros ou pelo tribunal -, 0 mais natural serd que, uma vez aposta nos titulos a indicada
declaracdo de transmissdo, a favor do legatério, eles sejam entregues a este e que seja ele a
apresentar a sociedade o competente requerimento, exercendo aqueles direitos.

Finalmente, é lavrado o registo da transmissdo pela sociedade (ou intermediario
financeiro que a represente); instrumento de legitimacdo necessario para o exercicio dos
direitos sociais, tanto por parte dos acionistas, como pela sociedade. Cumprido este Ultimo
passo, a transmissdo adquire plena eficacia.

Embora, como se assinalou, no esquema gizado pela lei, a detencdo dos titulos pelo
cabeca-de-casal, com a competente declaracdo de transmissdo a favor dos herdeiros, pareca
legitim&-lo cartularmente, perante a sociedade, fazendo presumir a sua legitimidade material
guanto ao exercicio dos direitos em apreco, em nome desses herdeiros, nos termos e para 0s
efeitos dos arts. 55.1 e 56 do CVM, e de legitimacdo semelhante se possa falar a respeito do
legatario, tal mostra-se discutivel. Ou seja, nem se afigura adequado negar a sociedade o
poder de exigir a prova do 6bito e/ou da qualidade de herdeiros ou de legatario das acbes — e,
ainda, da qualidade de cabeca-de-casal ou equivalente -, nem se mostra justificada semelhante
presuncao?®.

No caso do legado, se os herdeiros ndo entregarem os titulos ao legatario com a
competente declaracdo de transmissdo, possui ele um direito a tal entrega, que o tornara um
possuidor qualificado dos mesmos. E este direito suscetivel de execucdo especifica através de
processo andlogo ao previsto no CPC para o averbamento?

Havendo a declaracdo de transmissdo e o registo sido efetuados em nome de uma
coletividade de herdeiros, a titularidade das acdes, com a inerente qualidade de socio, ndo se
encontra, ainda, especificada. Tal apenas ocorrera com a subsequente partilha: parcial
antecipada (eventualmente circunscrita as acdes) ou definitiva, designadamente notarial.
Neste ultimo caso, cabe ao notério lavrar nos titulos a declaragdo de transmissdo e requerer o

2% Na verdade, como ndo ha verdadeira transmissdo cartular, apenas a documentagdo ou formalizacdo nos titulos
da transmissdo sucessoria, a sociedade deve poder exigir prova desta (v.g., escritura de habilitacdo de herdeiros
ou testamento-legado).
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registo (art. 102.3b) e 4). Apesar de a partilha ser um negdcio entre vivos, embora definidor
do destino final dos bens do de cujus, incluindo as ac6es, quer a declaracdo aposta nos titulos
quer o ulterior registo respeitam a uma transmissdo-especificacao ja ocorrida, independente de
tais formalidades.

Se a transmissdo por morte se encontrar, por clausula estatutaria, sujeita ao consentimento
da sociedade (cfr. os arts. 328.2a) e 4 e 329.3), a eficacia da mesma em relagdo a esta e,
portanto, a aquisicdo da qualidade de sécio pelo transmissario (ou pelos transmissarios,
individual ou coletivamente) depende, em principio, desse consentimento; ndo do simples
requerimento-notificacdo relativo ao registo. Tal ato social acresce, por isso, ao procedimento
descrito.

8. No que toca a transmissao mediante negdcio juridico entre vivos do titular das acdes, o
procedimento terd os passos e os efeitos a seguir indicados. Tomamos como referéncia a
compra e venda e as agdes livremente transmissiveis. Outros negécios, designadamente, a
doacéo, apresentam especificidades que, numa apresentacdo geral do tema, podem ficar de
fora.

Embora o art. 102 do CVM néo o diga, para haver uma transmissédo das ac¢des pelo titular,
entre vivos, é necessaria, em geral, a celebracdo de um contrato translativo (titulo), que lhe
serve de causa juridica, justificativa da atribuicdo patrimonial que se visa realizar. Trata-se de
uma decorréncia do principio geral da causalidade.

Como se observou, discute-se se, neste caso, 0 contrato — pelo menos o contrato escrito —
é suficiente para operar o efeito translativo entre as partes e terceiros em geral, incluindo os
credores do alienante e do adquirente. No sentido da suficiéncia, para além do ja apontado,
veja-se infra, o titulo V.

Estando em causa acdes tituladas nominativas — valores mobilidrios mistos, dotados de
um titulo circulante, emitido em nome de pessoa determinada, e de um registo legitimador —,
além de transmissiveis nos termos gerais, elas sdo também negociaveis, isto é, dotadas de um
modo especial de circulagdo (modus adquirendi), a que a lei liga um adicional regime,
também especial, de tutela do adquirente cartular de boa fé (art. 58 do CVM) e de legitimacéo
do possuidor qualificado dos titulos quanto ao exercicio dos direitos instrumentais a aquisicao
da qualidade de sdcio e ao registo (arts 55.1 e 56). Este modo consiste, nos termos do art.
102.1 do CVM, na aposi¢ao nos titulos de uma declaracdo de transmissdo a favor do
transmissario ou transmissarios. Mas ha algo mais: por um lado, tratando-se de valores
mobiliarios de titularidade nominativamente especificada — uma vez que o nosso legislador
ndo admite no caso 0 endosso em branco e a solugdo € que mais se harmoniza com a extin¢ao
dos valores mobiliarios ao portador —, dos titulos tem de constar o nome do adquirente; por
outro lado, tal declaracdo negocial juridico-cartular apenas produz o efeito pretendido com a
adicional traditio dos titulos, real ou simbdlica, incluindo a traditio brevi manu e o constituto
pOossessorio.

Realizada uma transmissdo nestes termos, ela prevalece sobre possiveis transmissdes (ou
atos de oneracdo) ndo cartularizadas conflituantes; e, como se assinalou, o adquirente cartular,
possuidor qualificado dos titulos, que haja confiado (com um minimo de diligéncia) na
aparente legitimidade material do alienante, fundada na sua posse dos titulos, igualmente
qualificada, aquire legalmente as a¢fes, mesmo se essa legitimidade material, realmente, néo
existia (art. 58). Além disso, a mesma posse qualificada dos titulos confere ao transmissario,
ndo apenas o direito potestativo de se fazer reconhecer como sécio e o correspondente direito
ao registo, perante a sociedade, nos termos gerais, mas, ainda, a necessaria legitimacdo
cartular para o seu exercicio (arts. 104.2 e 55.1 do CVM); e a sociedade que proceda ao
registo de boa fé é protgegida nos termos do art. 56 do CVM.
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O passo seguinte é do requerimento do registo, acompanhado da exibicdo ou
apresentacdo dos titulos com a declaracdo de transmissdo a favor do transmissario;
requerimento esse que também tem o valor juridico de uma notificagdo da transmissdo a
sociedade. Atraveés dele, a transmissdo torna-se eficaz em relacdo esta, perdendo o alienante a
qualidade de sécio correspondente as acOes transmitidas e adquirindo-a o transmissario (cfr. o
art. 102, n.% 5e 7, do CVM).

Quem tem natural legitimidade para tal é o adquirente empossado dos titulos, hip6tese em
que funcionardo, sem dudvida, as regras da legitimacdo previstas nos arts. 55.1 e 56. A lei
também reconhece, no entanto, legitimidade (nalguns casos, problematica) a outras pessoas
(art. 102.4). Retoma-se este topico adiante, no titulo V.

Finalmente, temos o registo, que constitui o instrumento de legitimacdo necessario e
suficiente para o exercicio dos direitos sociais (que ndo os dois referidos direitos
instrumentais), quer por parte do acionista, perante a sociedade, quer por parte desta, em
relacdo a ele (arts. 104.2, 55.1 e 56); embora, como ja se salientou, do ponto de vista da tutela
da corporagéo (art. 56), 0 momento decisivo seja 0 da realizacdo do registo. Se este ndo for
realizado, devendo sé-lo, pode o adquirente (ou o alienante) lancar mdo do mencionado
processo especial de averbamento, regulado nos arts. 1061 e ss. do CPC.

No dominio do CPC de 1961, antes do CVM, o processo também compreendia a
inscricdo do «pertence» nos titulos. Apesar de este haver sido suprimido na lei substantiva, o
art. 1062.2 do atual CPC continua a dispor que, se a sociedade ndo cumpir a decisao judicial
de averbamento, é lancado nos titulos o pertence judicial, que produz os efeitos do
averbamento, ou seja, passando os titulos a constituir instrumento de legitimacdo direta
quanto ao exercicio dos direitos sociais.

Ainda que no ambito do processo comum, por faltar processo especial para o efeito,
admita-se ou ndo a transmissdo solo consensu, concebe-se também que, se o alienante ndo
entregar ou transferir para a posse do adquirente os titulos com a competente declaracdo de
transmnissdo, se possa pedir ao tribunal que ordene a apreensdo e a aposi¢do nos mesmos de
tal declaracdo, sendo eles depois entregues ao adquirente.

Tal como se referiu a respeito da transmissao por morte, se a transmissdo em aprego se
encontrar, por clausula estatutaria, sujeita ao consentimento da sociedade (cfr. os arts. 328.2a)
e 4 e 329.3), a eficacia da mesma em relacdo a esta e, portanto, a aquisi¢do da qualidade de
socio pelo transmissario depende, em principio, desse consentimento; ndo do simples
requerimento-notificacdo relativo ao registo. Tal ato social acresce, por isso, ao procedimento
descrito.

v
Transmisséo de agdes tituladas nominativas solo consensu

9. Dedicamos um relatério de mestrado, j& no recuado ano de 1986, ao tema da compra e
venda como contrato translativo e aos sistemas translativos existentes, numa disciplina
lecionada pelo Prof. Inocéncio Galvdo Telles, relatorio esse substancialmente publicado,
entretanto?®. Nele analisamos, designadamente, o principio da consensualidade no direito
portugués — quanto a sua origem, significado e extensdo —, salientando, no século XX, os
estudos deste eminente civilista e de Vaz Serra, e defendemos a sua aplicacdo a transmissdo

24 Cfr. Evaristo Mendes, «A compra e venda como contrato translativo. Alguns aspetos», O Direito, 148 (2016)
IV, pp. 779-821.
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de titulos de crédito e valores mobiliarios, ainda que com as limitagdes decorrentes da
existéncia de um modo especial de circular dos mesmos®. Retomdmos o tema na tese de
mestrado, a respeito das acgOes (tituladas e escriturais)?®, e, mais recentemente, num estudo
publicado com o Prof. Almeida Costa?’ e num comentario de jurisprudéncia®®.

10. Posteriormente, foram publicados dois novos estudos importantes: um de carater
geral, de Vieira Cura?®, e outro — também com visio alargada, mas versando especificamente
0 tema da transmissio dos valores mobiliarios — de Pedro de Albuquerque®. Justifica-se uma
breve referéncia a este Gltimo, no que respeita a estes valores mobiliarios®:.

O autor realca, em primeiro lugar, que a tese da consensualidade — favoravel a eficécia
real da compra e venda de a¢des e outros valores mobiliarios — é largamente dominante na
doutrina, embora a contraposta tese da mera natureza obrigatoria (ou obrigacional) do
contrato tenha «alguma rececdo na Jurisprudéncia»®. Salienta, em segundo lugar, que a
primeira se encontra expressamente consagrada para as transmissdes de valores mobiliarios
em mercado (art. 80.2 do CVM)*3; sendo, no minimo, dibias as disposicdes legais do CVM
relativas as transmissoes fora de mercado (arts. 80.1 e 102.1)%. Refere, ainda, que a esséncia
dos valores mobiliarios reside na situacdo representada — a participacdo social, «posicao de
socialidade» ou qualidade de sAcio, no caso das a¢fes — e ndo na forma representativa (titulo
ou registo), meramente declarativa; encontrando-se a primeira sujeita as regras gerais da
transmiss&o de bens e direitos®.

2% Estudo citado, pp. 781 e ss., 793 e ss.

% Cfr. Evaristo Mendes, (D)a transmissibilidade das agOes, tese, Lisboa (UCP) 1989, I, disponivel em
https://evaristomendes.eu/Artigos.html, | — 18, n% 172 e ss., €, quanto ao direito alemdo, n.°s 31 e ss.

27 Cfr. M. J. de Almeida Costa / Evaristo Mendes, «Transmissdo de acdes tituladas nominativas», RLJ 139
(2009), n.° 3959, e in Estudos dedicados ao Professor Doutor Luis Alberto Carvalho Fernandes (2011),
supracitado, pp. 41 e ss., 63 e s.

2 Cfr. Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de acGes valores
mobiliarios» (2020), pp. 32 e ss., 38 e ss., em especial, pp. 42 e ss. (cfr., ainda, a nota 11). Cfr. também
«Transmissdo de agBes e exercicio de direitos sociais. Breve comentario de jurisprudéncia» (2020), como o
anterior, ja citado mais acima, e «Compra e venda de acdes. Nota pratica sobre o principio da consensualidade e
seus limites», disponiveis em https://evaristomendes.eu/Artigos.html, 1 — 19 e 20.

25 Cfr. Anténio Vieira Cura, Fundamentos romanisticos do direito privado portugués, | - Compra e venda e
transmisséo da propriedade, Gestlegal, Coimbra, 2020, situando a raiz da eficécia real da atual compra e venda
no direito romano pés-classico.

30 Cfr. Pedro de Albuquerque, «Venda real e (alegada) venda obrigacional no Direito civil, no Direito comercial
e no ambito do Direito dos valores mobiliarios (a propésito de um Estudo de Inocéncio Galvdo Telles)»,
RFDUL-LLR, LXII (2021), pp. 657-724. Acerca da compra de valores mobiliarios, vejam-se as pags. 669 e ss.,
683 e ss.

31 Sobre o tema, defendendo a transmissdo solo consensu, podem ver-se, também, Rui Soares Pereira, «Ainda a
eficacia (real) da compra e venda de ac¢Bes», O Direito, 149 (2017), 11, pp. 575-601, e José Ferreira Gomes, M
& A — Aquisicdes de Empresas e de Participa¢des Sociais, AAFDL, Lisboa, 2022, pp. 84 e ss., méxime, 96 e s.
32 Estudo citado, pp. 669 e ss., 771 e ss., 683 e ss., 696.

33 Estudo citado, pp. 689 e ss., aludindo também ao art. 210.1. O primeiro dispde: «A compra em mercado
regulamentado e em sistema de negociagdo multilateral ou organizado de valores mobiliarios escriturais confere
ao comprador, independentemente do registo e a partir da realizacdo da operacéo, legitimidade para a sua venda
nesse mercado». No segundo, prescreve-se: «Os direitos patrimoniais inerentes aos valores mobilirios vendidos
pertencem ao comprador desde a data da operagéo».

34 Estudo citado, pp. 696, 705¢e 711 es.

3 Estudo citado, pp. 684, 689, 717 e ss.; cfr., ainda, pp. 706 e ss. (acerca do carater declarativo e consolidativo
do registo e sobre o foco do CVM nas formas de representacdo). Sobre este ponto, cfr. também Evaristo Mendes,
Tese (1989), n°% 73 e ss., 150 e ss., 163, 165 e ss., €, por Ultimo, «Nota sobre o principio da consensualidade na
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Em termos substanciais, observa, ainda: i) que a tese da eficacia real «se compagina de
modo harmonico, histérica, cultural e dogmatica e sistematicamente, com a tradicdo latina e
portuguesa (neste caso, alids, secular, (...) como sublinhado por Inocéncio Galvio Telles)»%;
ii) que «se harmoniza com o espirito e o sentimento juridico nacional, que sempre se mostrou
avesso ao efeito apenas obrigacional deste contrato, levando as partes a incluirem, de forma
reiterada, ao longo de séculos, clausulas nos negdcios efetivamente celebrados e destinadas a
verterem o efeito translativo real imediato e a afastarem o efeito puramente crediticio»®’; iii)
que estd em linha com a matriz cultural, juridico-historico-filoséfica da Escola jusracionalista
subjacente a ideia de compra e venda no Direito portugués, diferentemente do que sucede, por
exemplo, com a compra e venda em Espanha®®; e iv) que, em sintonia com os objetivos do
Direito dos valores mobiliarios, protege o adquirente investidor (de boa fé)*® — promovendo
também a justica®® — e € a que mais reforca a (primordial) circulacdo das a¢des*.

Em contraste com isto, a tese da mera eficacia obrigacional da compra e venda de valores
mobiliarios merece 0s seguintes reparos: i) respeita apenas as transmissdes fora de mercado e
baseia-se em textos, no minimo, duvidosos ou ambiguos®?; ii) é estranha ao universo
historico-cultural de referéncia e a matriz do nosso ordenamento juridico e quebra a unidade
do sistema juridico®, sendo ainda repudiada pelo sentimento juridico dominante*; iii)
mostra-se desnecessaria, do ponto de vista dos vetores em jogo®, e, mesmo, desadequada,

transmissdo de agdes valores mobilidrios» (2020)», pp. 46 e ss., 48. Salienta-se que, na teoria dos titulos de
crédito, os titulos acionarios sdo meramente declarativos, ndo constitutivos: cfr., por ex., Evaristo Mendes,
Direito Comercial — Titulos de Crédito, Apontamentos das aulas proferidas na FDL no ano letivo de 1990/91,
disponivel em https://www.evaristomendes.eu/files/p_03_01.pdf, n.° 3.

3 Estudo citado, pp. 691 e s., 694 e ss. Sobre este ponto, cfr. também Evaristo Mendes, «A compra e venda»
(1986/2016), pp. 781 e ss., 793 e ss.

37 Estudo citado, pp. 692, 695 e ss., 704 e s. e 709; e, em geral, pp. 661 e ss. Sobre este ponto, cfr. também
Evaristo Mendes, «A compra e venda» (1986/2016), pp. 786 e ss., e «Nota sobre o principio da consensualidade
na transmissdo de acOes valores mobiliarios» (2020)», pp. 42 e ss. Note-se que o que se verificou em Portugal
ocorreu, igualmente, na Italia e em Franga, levando o legislador gaulés a inserir o principio da consensualidade
no CC de 1804.

% Estudo citado, pp. 709 e ss. Como se observou acima (nota 11), em Espanha, a transmissdo cartular (por
endosso) requer a entrega dos titulos, mas também se admite a via da cesséo.

39 Estudo citado, pp. 693 e s., 706.
40 Estudo citado, pp. 693 e s., 697, 704.

41 Estudo citado, pp. 694, citando Almeida Costa/Evaristo Mendes e, em geral, Galvéo Telles. O autor acrescenta
que isto s6 ndo seria assim se a transmissao estivesse, ainda, sujeita aos principios da separagdo e da abstracao.
Note-se, porém, que, hoje, estd assente na Alemanha que as agoes tituladas nominativas séo transmissiveis ndo
apenas cartularmente, mas também por via da cessdo (consensual) das mesmas. Cfr. Evaristo Mendes, por
altimo, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de agdes valores mobiliarios» (2020)», pp.
44, nota 27, e supra, nota 11.

42 Estudo citado, pp. 689 e ss., 696 (realcando também a falta de trabalhos preparatérios do CVM no sentido de
uma solucdo diferente da que resulta da tradicdo secular e das coordenadas gerais do sistema), 705 e 711 e s.
Acerca do (inconclusivo) elemento literal da interpretacdo no CVM e o art. 80.2 deste Cddigo, cfr. também
Evaristo Mendes, por Gltimo, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de acdes valores
mobiliarios» (2020)», pp. 44 e s.

43 Estudo citado, pp. 691 e ss., 704 e ss., 709 e ss., 716 e s. Cfr. também Evaristo Mendes, «Nota sobre o
principio da consensualidade na transmissdo de acoes valores mobiliarios» (2020)», pp. 46 e ss.

4 Estudo citado, pp. 662 e ss., 692, 694 e ss., 704 e s. (708). Cfr. também Evaristo Mendes, «Nota sobre o
principio da consensualidade na transmissdo de acoes valores mobiliarios» (2020), pp. 42 € ss., 46 € ss.

45 Estudo citado, pp. 705 e ss., 708.
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favorecendo o vendedor incumpridor e desprotegendo o comprador fiel (investidor)*; iv)
entra, inclusive, em contradi¢do ou antinomia valorativa dentro do préprio sistema do CVM*/;
v) em face do que antecede, justificava-se uma sustentacdo consistente da tese em apreco, mas
tal ndo sucede, limitando-se os pertinentes estudos a uma analise imediatista, relativamente
perfunctoria e superficial®®; vi) um dos argumentos comummente utilizados é o de que, na
compra e venda com eficécia real, o direito adquirido seria sem conteido; o que se revela, no
entanto, falso, como se comprova, alias, pela prépria admissibilidade das transmissdes solo
consensu em mercado®.

11. O autor tece, ainda, importantes considerag@es de carater metodolégico®; mas o que
importa aqui realcar sdo dois aspetos da sua concecdo sobre os quais também ja nos
pronunciamos. Primeiro: a consequéncia ldgica do texto, no que se refere ao eventual conflito
entre uma transmissdo cartular ou escritural e uma anterior transmisséo solo consensu, é a de
que o adquirente cartular ou escritural apenas é protegido nos termos do art. 58 do CVM, ou
seja, se tiver adquirido as acOes (valores mobiliarios) com desconhecimento (porventura, nao
negligente) da anterior transmissdo consensual®*. Segundo: na defesa da consensualidade,
adota-se uma perspetiva analitica das acdes valores mobiliarios, distinguindo nestas a
participacdo social, a que se refere a transmissdo, e a «acesséria» forma representativa, como
também acontece na Alemanha e na Espanha®.

12. Conclui-se esta nota de atualizagdo com uma breve alusdo a alteracdo do CVM
ocorrida em 31.12.2021, no que respeita ao exercicio dos direitos sociais relativos a acoes
escriturais admitidas a negociacdo em mercado regulamentado®. Em estudos anteriores,
admitimos que razbes de ordenacdo economica (e tributaria), designadamente atinentes a
transparéncia da titularidade das participacGes sociais, pudessem fazer repensar o principio da
consensualidade®.

Note-se, porém, que, na versdo atual daquele Cddigo, o legislador admite o exercicio de
direitos sociais (mormente de participacdo nas AG) e direitos derivados da participacdo social

46 Estudo citado, pp. 693 e s. Cfr. também Rui Soares Pereira, estudo cit., p. 593, e Evaristo Mendes, «Nota
sobre o principio da consensualidade na transmisséo de agBes valores mobiliarios» (2020)», pp. 48 e ss.

47 Estudo citado, pp. 689 e ss., 693 e s., 708, aludindo também a transmissdo de quotas e acdes ndo valores
mobiliarios sem eficicia em relacdo a sociedade. Acerca deste Ultimo aspeto, cfr. também Evaristo Mendes,
«Nota sobre o principio da consensualidade na transmissdo de a¢Ges valores mobiliarios» (2020)», p. 50 e nota
54,

48 Estudo citado, pp. 696 e ss., 705 e ss., 711 e ss.

49 Estudo citado, pp. 689 e ss. Cfr. também, desenvolvidamente, Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da
consensualidade na transmissao de a¢des valores mobiliarios» (2020)», pp. 49 e s.

%0 Estudo citado, pp. 697 e ss.

51 Diferentemente, quanto a este aspeto, cfr. Evaristo Mendes, «Nota sobre o principio da consensualidade na
transmissdo de agdes valores mobilidrios» (2020)», pp. 49 e s., e A transmissibilidade das accdes (1989), n.%
174 e 177-179, em nota, revendo a posi¢do inicial.

52 Em sentido préximo, José Ferreira Gomes, ob. e loc.cit. Cfr. também Rui Soares Pereira, estudo cit., pp. 593 e
s. Sobre o assunto, cfr., ainda, Evaristo Mendes, «Nota sobre o0 principio da consensualidade na transmisséo de
acoes valores mobiliarios» (2020)», p. 48, observando que o principio da consensualidade, em sistemas como 0

nosso, sem principio da tradicdo na transmissao de coisas mdveis corpéreas, vale, igualmente, quando se tem do
fendmeno translativo uma visdo sintética.

%3 As alteragGes foram introduzidas pela Lei 99-A/2021 e as disposicOes pertinentes séo, sobretudo, o n.° 5 do art.
78 e os arts. 21-E, 21-G e 23-C.

54 Cfr. Almeida Costa / Evaristo Mendes, «A transmissibilidade» (2011), p. 66, e Evaristo Mendes, «Nota sobre
0 principio da consensualidade na transmissdo de acdes valores mobiliarios» (2020), p. 51.
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(ex., crédito de dividendo) por quem ndo se encontra registado como titular das acgdes
(escriturais); sendo a pessoa registada um intermediario financeiro que as detém, direta ou
indiretamente, por conta de um investidor final, comummente entendido como seu
«proprietario econdmico» ou titular indireto. Sendo as agfes escriturais instrumentos de
legitimacdo registal necessaria (arts. 55 e 83; cfr. o art. 104.2, a respeito dos VM titulados),
torna-se imprescindivel a intervencdo do intermediario financeiro titular da conta de registo e
da entidade registadora (quando diferente do emitente); mas, em consonancia com a Diretiva
2007/26/CE e a Diretiva (UE) 2017/828%, que a altera, tais direitos podem (e devem poder
efetivamente) ser exercidos diretamente por quem detém uma «simples» posi¢do juridica
obrigacional perante o titular formal (ou fiduciario) das acGes (que lhe assegura aquela
chamada titularidade econémica ou indireta).

Pode discutir-se se o regime nao deveria valer apenas para as participacdes qualificadas,
ja anteriormente sujeitas a deveres de comunicacdo que asseguram a pretendida transparéncia
dos detentores de um poder de influéncia significativo na sociedade; mas a lei, na linha das
diretivas, ndo faz tal restricdo. Seja como for, o regime revela que o principio da transparéncia
é conseguido também por outras vias que ndo o registo das acdes. Significa isto que, também
de um ponto de vista substancial e sistémico, o CVM ndo se opbe ao principio da
consensualidade, que, admitindo-se, implica poder o referido investidor final, no fim de
contas, ser, ndo um simples «titular econémico», mas o titular juridico-material das acfes (0
que, mesmo atendendo a indicada legitimacdo registal necessaria, representa um plus,
relativamente a mera propriedade econémica ou indireta).

Justifica-se, ainda, uma breve nota histdrica. A teoria medieval do titulo e do modo — que
o0 Cadigo civil francés de 1804 e, na sequéncia dele, os oitocentistas Codigo civil italiano e
portugués abandonaram, por, devido as formas espiritualizadas de transferéncia da posse, ela
ser vista como uma complicacdo inutil, tendo deixado de refletir a pratica negocial, em
especial a tabelionica — foi entre nds, quanto as acOes tituladas nominativas, contestada
sobretudo por Vaz Serra e rejeitada pelo STJ no inicio dos anos 70 do século XX*. Porém,
apos a Revolucdo de 1974, o legislador interveio, primeiro através do DL 211/75, depois por
via do DL 150/77 e, sobretudo, pelo mais desenvolvido DL 408/82, instituindo um
procedimento estritamente formal e controlado de transmissdo das acdes, mormente
nominativas, envolvendo designadamente o registo ou depoésito obrigatérios das mesmas, em
sintonia com o espirito intervencionista que entdo caracterizava a constituicdo econémica e a
atuacéo do Estado na economia e a necessidade de combater a evaséo fiscal, numa altura em
que a AT ndo dispunha dos atuais meios de investigacdo e controlo. No fundo, a ressurreicédo
daquela teoria funda-se, pelo menos em boa medida, nestes diplomas legais e neste contexto,
entretanto ultrapassados.

Vv
Legitimidade para requerer o registo de acGes tituladas nominativas

13. Tratamos do topico em titulo num comentario que disponibilizdmos ha ja algum
tempo®. Sumariam-se, em seguida, 0s principais argumentos no sentido de que, nas

%5 Transposta, no que aqui interessa, pela citada Lei 99-A/2021.

% Cfr. os nossos estudos supracitados, em especial, «Nota sobre o principio da consensualidade na transmiss&o
de agdes valores mobiliario» (2020), p. 45.

¥ Cfr. «Transmissao de acdes e exercicio de direitos sociais. Breve comentario de jurisprudéncia» (2020), citado
supra, nota 10, § 3.9, pp. 49 e ss.
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transmissdes voluntarias entre vivos, em geral, ndo apenas o alienante, mas também o
adquirente possui legitimidade para requerer o registo; sendo esta, inclusive, a mais natural e
menos problematica. S&o eles:

1) Em primeiro lugar, o normal sera resultar do contrato de alienacdo - mormente da
compra e venda - um direito ao registo, quer por parte do alienante, quer por parte do
adquirente, ambos tipicamente interessados nisso.

2) Pode, inclusive, dizer-se que o adquirente é, via de regra, o principal interessado.

3) Em segundo lugar, as acdes tém inerente a socialidade. Quem as adquire fica investido
no direito de se fazer reconhecer como socio, tornando a aquisicdo eficaz perante a
sociedade. Logo, possui o direito de requerer o registo, produzindo este efeito.

4) Na verdade, sendo o novo titular das acbes, compreende-se mal que estivesse
dependente do alienante para tal se dar. Isso é evidente nas situacGes em que o
contrato de alienacdo se conclui, contra a vontade deste, em execucao de um contrato-
promessa, nas quais é totalmente improvavel que o alienante tenha essa iniciativa
(embora aqui possa admitir-se o requerimento por funcionario judicial, ordenado pelo
juiz que supre a falta de vontade do alienante). Mas, mesmo em geral, se alguém
adquire um direito e carece de uma formalidade para tornar a sua titularidade
plenamente eficaz, se o cumprimento de tal formalidade por si for viavel, como é o
caso, deve poder fazé-lo.

5) Em terceiro lugar, o contrato de alienacdo pode ser invalido ou ineficaz e, apesar disso,
0 beneficiario ser o efetivo adquirente das acgdes, nos termos do art. 58 do CVM.
Estando o alienante interessado na invalidacdo ou no reconhecimento da invalidade ou
ineficacia do negdcio, ndo € plausivel que venha a requerer o registo.

6) Em quarto lugar, neste sentido depde o elemento sistematico da interpretacéo
(coeréncia do sistema). Com efeito, se essa € a regra relativa as a¢des escriturais [arts.
66.2a) e 67.1/2% parte], ndo se compreenderia que a solucdo fosse diferente para as
ATN.

7) Pode, alids, acrescentar-se um argumento sistematico de indole mais geral: essa é
também pacificamente a regra relativa a transmissao de direitos néo reais, de quotas e
de acBes simples (ndo valores mobiliarios), apesar de ndo expressa na lei.

8) Em quinto lugar, estdo em causa titulos de crédito circulantes e a transmisséo cartular
efetiva-se com a entrega, em principio ao adquirente, dos titulos com a declaracédo de
transmissao neles aposta. Sendo a apresentacdo destes necessaria para exigir o registo
a sociedade, é natural que o requerimento seja feito por quem os tem na mao.

9) Em sexto lugar, a sociedade apenas beneficiard inequivocamente de um especial
regime de tutela contra a eventual inexisténcia de um direito ao registo (caréncia de
legitimidade material), designadamente por falta ou anomalia no negdcio translativo,
se 0 requerimento for efetuado pelo adquirente, mediante a exibicdo de titulos que
documentem uma transmisséo a seu favor e que contenham uma cadeia ininterrupta de
transmiss@es cartulares a contar do Gltimo inscrito no registo, se for o caso (cfr. o art.
56 do CVM).

10) Em sexto lugar, o adquirente, empossado dos titulos, € o Unico que se encontra
cartularmente legitimado para exercer o direito em causa (art. 55.1 do CVM). E, apds
a extingdo das acOes ao portador, a alusdo ao carater legitimador do titulo apenas se
pode referir a tal direito (e ao direito de/a aquisicdo da qualidade de sécio). Seria
estranho que, num sistema em grande medida assente na legitimacao formal, cartular e
escritural, o legitimado cartular ndo tivesse legalmente legitimidade material.

11) Em sétimo lugar, desde que se admitiu a cartularizacdo das acdes, sempre foi assim,
sendo também a licdo que se colhe nos ordenamentos juridicos estrangeiros,
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designadamente, da Alemanha, da Espanha e, historicamente, da Italia, em que se
reconhece legitimidade ao endossado dos titulos®®,

12) Em oitavo lugar, a legitimidade do alienante até se revela problematica, mormente
quando as acOes tenham inerente uma obrigacdo de entrada ou acessoria.

13) Em nono lugar, a alusdo da lei apenas a legitimidade do transmitente (alienante) pode
ter uma justificacdo deste género: sobretudo tendo em conta a existéncia de um titulo
circulante, legitimador quanto ao direito em apreco, poderia discutir-se se, além do
adquirente cartular, também é de reconhecer legitimidade ao alienante; a lei resolveu a
questdo em sentido afirmativo, sem, naturalmente, querer com isso, do mesmo passo,
retira-la ao adquirente.

14) Por fim, note-se que, nas transmissdes universais entre vivos, tem de se reconhecer
legitimidade ao adquirente.>®

%8 Acerca da atual posico singular da Italia (mas reforcando o argumento), cfr. supra, nota 14.
% para ulteriores indicacdes, cfr. supra, n.° 7, bem como a nota 12 e o texto correspondente.
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