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PREFACIO

O texto que agora se faz chegar ao publico ndo se afasta signifi-
cativamente da versdao que em Junho de 2006 defendemos, em provas
ptiblicas, como dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Juridico-Empre-
sariais na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, perante um

jari composto pelos Doutores PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, JORGE

MANUEL COUTINHO DE ABREU e FILIPE CASSIANO DOS SANTOS.

A semelhanca das pessoas, também os livros s@o eles e as suas cir-
cunstancias. E as circunstdncias impuseram-me que, se nao tratasse desen-
volvidamente, ao memos sinalizasse ou desse noticia de eventos de 1rre-
cusavel significado sobre a area problemadtica versada e ocorridos depois
de encerrada a minha investigacdo. Assim e em primeiro lugar, ndo pode-
riam ser ignoradas as alteragcdes ao Cddigo das Sociedades Comerciais
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Margo. Alteracoes
(ue procuramos recensear, se bem que apenas no seu aspecto formal,
cstabelecendo a indispensavel correspondéncia entre os preceitos citados
na dissertacdo e os dispositivos homélogos agora constantes do “novo™
(‘0digo das Sociedades Comerciais (excepgao feita, contudo, quanto ao
direito a ser designado para os Orgdos sociais, dado que a matéria da
administracao das sociedades andénimas sofreu profundas modificagoes
(que obrigaram a que o ndmero a tal direito social dedicado fosse refeito).

Niao podiamos, em segundo lugar, deixar de atender as criticas e
supestoes que nos foram adiantadas em sede de apreciagdao e discussao
do nosso trabalho pelos membros do jiri. Pelo menos aquelas, € muitas
loram, as que, em abertura e probidade intelectual, se nos afiguraram per-
(inentes. Fol a este exercicio de fecundo e proficuo didlogo que ficou
a1 dever-se concretamente a posicao final adoptada quanto a tipologia do
contrato de locagao financelra.

Nao poderia, por ultimo, deixar de tomar em conta os ultimos
desenvolvimentos doutrinais que o tema escolhido vem continuamente
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solrendo. sobretudo no plano internacional e particularmente do lado
dos ordenamentos juridicos italiano ¢ francés. Desenvolvimentos que bem
compreendem, atenta a novidade ou, se se quiser, a Jjuventude do
(Cma o denotar uma pujante e irreprimivel for¢a de afirmac@o, 4 procura
de o Tugar ainda ndao definitivamente estabilizado e consolidado.
omesmo, de uma compreensio e extensio, ainda nio claramente dese-
nhadas. Recordamos, por exemplo, a emergéncia de novos nédulos
problematicos, como o problema de saber se sobre o locatério finan-
cerro de acgoes impende ou ndao uma obrigacdao de ndo concorréncia.
Tudo ajustificar que nao tenha resistido ao impulso de empreender uma
moderada actualizagao bibliografica.

A (erminar, cumpro gostosamente o dever de deixar registada a
capressao da mmha gratidao ao Doutor JORGE MANUEL COUTINHO DE
ABREU. T Tago-0 ndo por mera concessao i tradigdo e ao ritual, mas por
me sentir devedora duma irremivel divida: pela sua generosa disponi-
bilidade. pelos seus ensinamentos e alento e pela permanente licdio de
humildade mas também de liberdade e de coragem para assumir dis-
cordancias, mesmo em relacio as suas proprias posi¢des. E, acima de
lido, ouso arrisca-lo, pela sua amizade. Obrigada.

Aos meus pais, ao Joca, ao Tiago ¢ ao Joao Elor.
Porque permitiram que este desejo fosse finalmente cumprido.



INTRODUCAO: UM PROBLEMA, UMA HIPOTESE,
MUITAS INTERROGACOES

I. O problema que nos ocupard ao longo deste trabalho expde-se
numa simples questdo: € possivel celebrar um contrato de loca¢do finan-
celra sobre ac¢des? Se a locacdo financeira se tem revelado um meio
de financiamento bem sucedido para a aquisicio de bens de equipa-
mento ¢ de consumo, porque ndo po-la também ao dispor daqueles
sujeitos que pretendem obter imediatamente os poderes de uso e frui¢io
de accOes (e eventualmente adquiri-las), mas que nao dispdem (ou nio
querem dispor) do capital necessdrio para realizar este projecto?

Aparentemente, a resposta também ndo seria complexa, logo a par-
tida se podendo divisar trés razdes que justificariam uma resposta afir-
mativa. O legislador portugués ¢ generoso na admissibilidade de negé-
cios juridicos sobre as ac¢des (se elas podem ser compradas, emprestadas,
reportadas, penhoradas, empenhadas, alienadas fiduciariamente e usu-
fruidas, porque ndo locadas financeiramente?); depois, um dos estan-
dartes do nosso Direito Civil € o principio da liberdade contratual, pro-
movendo e tutelando a criatividade dos agentes econémicos, autorizados
ao aproveitamento das potencialidades dos seus bens da forma que con-
siderarem mais adequada a satisfagio das suas necessidades; finalmente,
se a locacdo financeira de acgdes é uma (quase) completa novidade
entre nos, 0 mesmo nao pode dizer-se de outros ordenamentos juridicos
que se ainda a ndo consagraram, ja a discutem. Na verdade, conhe-
cido como share leasing, este contrato € de hd uns anos para cd prati-
cado, com muito sucesso, na Holanda e na Hungria, aqui conhecendo ja
consagracao positiva na nova lei de mercados. Também regulamenta-
¢ao positiva recebeu, em Agosto de 2005, a location d’actions, e em ter-
Mos tais que passou a admitir-se igualmente o crédit-bail d’actions,
depots de alguma doutrina ter ja pugnado pela validade de um tal acordo.
Lim talia, pelo menos desde 1995 se estuda o leasing azionario, em 2000
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lendo surgido uma proposta de lei sobre a matéria. Entre nds (e por 1sso
diziamos ser uma “quase” completa novidade) o problema da locacao
mancerra for igualmente ponderado, pois em 1983 LEITE DE CAMPOS cri-
eavacalet sobre o leasing ao tempo vigente por ser demasiado restri-
liva ¢ n;‘m permitir a pratica da locagdo financeira de ac¢des. O con-
(rato-esta, portanto, longe de ser desconhecido em vérios pafses europeus,
C.omesmo que — somos forgados a admiti-lo — o tratamento doutrinal
sobre esta matéria seja raro, € possivel notar uma vincada tendéncia
pari a sua aceitagdo, mesmo reconhecendo alguma neblina de incerteza
ctvilistica envolvendo-o.

2. Porém, a tarefa de confirmagio da nossa hipétese confronta-se
com uma evidéncia: a simplicidade queda-se na formulacdo do pro-
blema.
| Antes de mais, identifiquemos as duas modalidades de locacao
lanceira que tém sido objecto de discussdo. Por um lado, admite-se
(que alguém que pretenda ser sécio recorra A locagdo financeira para
Adquirir acgdes, o mesmo instrumento podendo ser aproveitado por
(uem .\j;i ¢ accionista mas quer aumentar a sua particip'agz“io social ou
mobilizar o valor patrimonial dela através do lease-back. Por outro
lado, identificou-se na locagdo financeira um meio adequado para a
s';uisl';ugi‘io de dois interesses distintos das sociedades anénimas: auxi-
ll:u'. ha aquisi¢ao de acgdes proprias e na recolha de novo capital (pela
cmissao de novas participagdes a subscrever integralmente por um loca-
dor Iimanceiro).

Os problemas que a primeira hipétese suscita ja se adivinham.
A celebragido do contrato de locacdo financeira impde a um sujeito
(0 locador) a obrigagio de aquisi¢do das accdes de uma sociedade and-
imie a concessao do gozo delas ao locatario. Daqui resulta que o pri-.
merro assume simultaneamente o estatuto de sécio e também o dever de
|)('l’ln.llll' que outrem use e frua das acgdes, o que exige a compatibilizaco
dos interesses de ambas as partes quanto aos direitos (e obrigacdes)
increntes as acgdes locadas. E a este problema outro anda ligado: se
hio-de atribuir-se direitos sociais ao locatario, ndo terd também de pro-
VErse por que possa exerceé-los perante a sociedade? Autores hi que,

partindo da semelhan¢a de direitos entre o usufrutudrio e o locatdrio
(ambos titulares de um direito de gozo), chamam o regime juridico do
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usufruto de accoes para ser aplicado analogicamente a locagdo financeira,
enquanto outros escolhem a propriedade fiducidria como o instituto mais
adequado, nido sO para representar a relagdo entre locador € locatario, mas
principalmente para resolver a questdao da legitimagao; entretanto, pon-
derou-se ainda o chamamento das regras da representa¢do bem como a
simples separagio entre a propriedade e a legitimagdo para o exercicio
dos direitos sociais. Contudo, sé chegaremos a esta discussido depois de
termos obtido resposta para uma questao prévia: podem as acgoes ser
objecto de um contrato de locagdo, tendo em conta que nido ha qualquer
norma legal entre nés que expressamente disponha neste sentido? E um
outro problema a enfrentar ¢ este: assume o locador financeiro a (essen-
cial) obrigacdo de, caducado o contrato, oferecer ao locatario a oportu-
nidade para comprar o bem locado, e aqui mostra-se indispensavel a
convocacdo dos limites a circulagio de acgdes: se a aquisi¢ao do loca-
dor respeitou os requisitos eventualmente impostos pela sociedade para
a plena eficdcia da transmiss@o, terd a aquisi¢cdo pelo locatario de pas-
sar pelos mesmos filtros?

A segunda modalidade de locac¢do financeira, por sua vez, convoca
novas dificuldades. A sociedade pretendendo aproveitar as vantagens da
locacdo financeira para chegar a propriedade de ac¢des que ela mesma
emitiu, temos de mobilizar a disciplina das ac¢des préprias, marcada
por um principio tendencialmente proibitivo das operagbes realizadas
pela emitente sobre as suas préprias participagdes. Além disso, se for
sua intencdo aumentar o capital social para que as novas acgdes sejam
subscritas pelo locador financeiro, ndo s temos de lidar com o regime
juridico daquele instituto, mas também com o do aumento do capital
social e com um particular tipo de leasing que € o sale-and-lease-back,
também nao desprovido de polémica. A locag¢do financeira € um con-
trato necessariamente oneroso, pelo que parece que o pagamento das
rendas vem compensar o locador, através da entrega periddica de mon-
tantes pecunidrios, pelo investimento que realizou, assim o afastando
do risco empresarial — ora, daqui nédo decorrerd que a participagdo titu-
lada pela sociedade de locacio financeira consubstancie um pacto leo-
nino, ja que o locador fica desonerado da participagdo nas perdas sociais?

3. Estas sao, entao, algumas das questoes a que tentaremos res-
ponder nas paginas vindouras, cientes, porém, de que nao seremos cla-
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rividentes o bastante para descortinar outros problemas, quem sabe
requerendo esclarecimento mais premente. Mas, a justificag¢do do con-
leudo no nosso trabalho reclama ainda algumas notas adicionais.

Lim primeiro lugar, ndo é propésito da nossa Investigacdo desen-
volver uma aprofundada anélise da locagdo financeira tout court, con-
(rato sobejamente conhecido nio sé da pratica e da doutrina portugue-
sas, mas também da lei, que jd o regulamentava no final da década de
/0 do século passado. Por isso, apenas nos dedicaremos a uma enun-
clagao genérica das principais caracteristicas do contrato, para depois,
sim, saber se ele estd ou nio em condigdes de assumir as ac¢oes como
seu (novo) objecto. Também com o objectivo de nio nos distanciarmos
do tema e dos limites que naturalmente se impdem, deixaremos de parte
0 cstudo de alguns contratos (como sejam o reporte, 0 empréstimo, a
constituicado de um penhor ou, mais recentemente, de um penhor finan-
ceiro) que podem celebrar-se sobre accoes e cujo regime juridico com
cerleza nos auxiliaria a alinhavar algumas solugdes para os problemas
(que o leasing de acgbes colocard: todavia, excepcionaremos o direito de
usufruto e a alienagio fiduciéria, precisamente porque, como vimos,
sa0 dois dos institutos a que se recorre para fixar os alicerces da rela-
¢ao entre o locador e o locatdrio. Depois, confiamos a Investigacoes
futuras — que esperemos encontrem Inspiragéo nestas préximas pala-
vras — questoes de ordem tributdria e contabilistica que a locacao
linanceira de acgdes certamente motivara. |

Em suma, olharemos para a locacdo financeira de accoes de uma
perspectiva tao-sé societdria, por nos parecer mais proveitoso — para algo
(ue pretende ser apenas uma primeira aproximag¢do — comegar por
observar as consequéncias que decorrem do contrato, quer para as rela-
voes entre um socio (que € qualidade que deve, na nossa Op1inido, guar-
dar-se para o locador) e um terceiro que usa e frui das ac¢Ges, quer
para as relagoes que cada um deles fundard e desenvolverd com a socie-
dade emitente, quer ainda, na segunda modalidade de locacdo finan-
ceira, para a sociedade e accionistas quando este negécio envolva accdes
proprias. Para tanto, recolheremos opinides e conclusdes que a doutrina
hacional ou estrangeira tem manifestado sobre os varios pontos por que
([em necessartamente de passar o estudo da locagdo financeira de accdes,
com o mntuito de descortinar se o direito societario, o portugués em
cspectal, estard ou nio aberto A aceitagao deste novo contrato. E & por
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culin tazao que baptizamos este trabalho de “Locacao l‘il?unccim de ucg()cs
coo direito portugues”™ — porque queremos saber se aquilo que cxlmil ron-
(s se tem discutido pode ser acolhido, para ja ou necessitando de mter-
vengao Tutura do legislador, entre nos. o
Tistamos certos de que mais ficara por dizer do que efectivamente
wodira, eomiclamos a nossa tarefa sem a ilusao de que suavemente che-
para o locacao financeira de accoes ao olimpo da aceita(;ﬁo.. Este p()y()
contrato, que tantas expectativas parece ter criado, em partlc.ulur junto
de alpuns autores italianos, tem mais que 12 trabalhos para realizar, € ta!—
Ve 7 <.>' mais heroico seja o de enfrentar a fera que se encontra nos labi-
rintos criados pelo cepticismo juridico. Por 1sso queremos .recordar
alpumas palavras de VipArl, traduzidas por Ruy ULRICH, € cuja trans-
cricao laz, pelo contexto em que foram escritas, pleno sentido neste
momento, mesmo referindo-se a um outro contrato que nao aq}xele que
nos motivou: “se a doutrina do reporte ndao corresponde, por assim (%IZC-I',
aquela curitemia juridica que muitos se criam para comodidade propria
¢ que, por demais, se considera o modelo supremo, a que de\{em for-
cosamente informar-se todas as novas atitudes do direito: pouco importa!
(‘) direito ¢ por natureza bastante expansivo para se poder adaptar com
nerleicao a todos os novos desenvolvimentos da actividade humanaAe pal‘fl
1 todos poder abranger. Quem pensa doutro modo € procura deté-lo na
sui carreira indefinida através dos séculos e cristaliza-lo em certas for-
s imutaveis pré-determinadas faz obra absolutamente va.” (1)

' ‘ortuguez, mprensi
('Y Ruy Lnnes Unrich, Do Reporte no Direito Commercial Portuguez, Timj

' ' Ve § Aove I92.99;
dn Universidade, Coimbra, 1906, pags, 223-224,
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CONEque os accronistas entram ne sociedade, os primeiros Motvidon
pelaaffectio societatis razio pela qual se Ihes aphicaria o direito s

sociedade, pensado para uma organizacao socictaria (ultrapassada) ¢ it
lodos os accionistas (eriam 2 ntencao de participar de uma actividd,
comum, mcorrendo nos ganhos ¢ nas perdas sociais: os segundos, ning
cados por uma affectio Jinanciatis (interesse no valor patrimonial dos (1
los ¢ desinteresse pelas prerrogativas CXtra-patrimoniais) que oy alili
tadas regras do direito das sociedades e, portanto. da Prothicio i
pacto leonino (842).

(") Les Transferts Temporaires de Valeurs Mobilicres, cit., pipy, 117 |
Alids, esta distingdo PArcce comegar a penetrar no nosso ordenamento Juridico, e
cspectal no CVM, que olha para os socios mais como mvestidores, que conm e
participando de uma actividade em comum (neste sentido, CoUTINIG i AL, Mo
Sobre Evolugdes Recentes no Direito das Sociedades. (exto policopiada, Cotibig.
2005, pag. 1),

CONCLUSAO (CONCLUSOES)

[. Talvez devamos comegar a nossa conclusao por reafirmar que
mais do que aquilo que dissémos, mais se havia de ter dito. De facto,
este trabalho pretendeu ser 4penas uma aproximagdo, que se espera ser
a primeira, sobre o tema da locacdo financeira de accoes, certamente
necessitado de ulteriores retlexdes, nomeadamente sobre as suas vir-
tualidades fiscais, bem como da sug aplicabilidade a sociedades andni-
mas de grande complexidade. como sejam as sociedades abertas. De
lacto, por enquanto, parece mais seguro apostar neste contrato enquanto
meio ao dispor das pequenas e meédias sociedades por accoes, em que
a discricionaridade atribuida aos soc1os € mais ampla, ndo se revelando
a0 premente assegurar a protec¢ao das minorias e do publico investidor

Enquanto ferramenta de financiamento para o uso, frui¢do e eventual
aquisi¢ao de participacdes sociais em sociedades anénimas, cremos ter
demonstrado que o nosso ordenamento juridico esti em condi¢des de
aceita-lo como mais um negocio sobre accdes. Mesmo que se reputem
INcorrectas as nossas opinides sobre a natureza real das participacdes (que
consideramos coisas méveis incorpéreas) e do direito do accionista (para
nos, um verdadeiro direito de propriedade), pensamos que, ainda assim, ha
lugar para aceitar a validade de um tal contrato, nfo s6 porque ja se pro-
vou que o nosso legislador estd aberto 3 constitui¢do de direitos reais sobre
as acgoes (independentemente, portanto, de elas deverem ou nio Integrar
A categoria juridica de coisa), mas porque, no final da linha, estd o Direito
obrigado a reconhecer aquilo que € produto do que ele préprio tutela, isto
¢, aquilo que aparece por criagdo da autonomia privada e da liberdade con-
tratual.  Exporemos, seguidamente, de forma quase telegrdfica, algumas das
conclusoes a (que chegdmos ao longo da tarefa que nos propusémos realizar.

2. Alocacdo financeira de accoes € o contrato pelo qual um sujeito
"ecompromete a adquirir ou subscrever acgoes de uma sociedade ang-
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direitos de subscri¢do preferente € ao saldo de liquidacio pertencem,
nada dispondo o titulo constitutivo, ao locador. Quanto 3s obrigacdes
sociais, serd chamado ao cumprimento o locador (accionista), embora se
POSsa equacionar, com o consentimento da sociedade, que as obriga-
coes (pelo Menos, as de naturezg pecuniaria) sejam transferidas para o
locatério, j4 qUe O regime juridico da locagdo financeirg determina que
seja este o responsavel pelas despesas com a cojsy. A nao ser assim, tera

O locatdrio obter Uma legitimacio propria para o exercicio dos
direitos sociais porque se tem de assegurar-lhe o gozo directo sobre 0 bem
locado. Nag acgoes ao portador, a legitimacio decorre da posse do
titulo, meio idéneo para conseguir da sociedade o reconhecimento da sya
legitimidade para o exercicio dog direitos sOclais; nas acgoes tituladag
nominativas, o sey direito serg registado junto da sociedade; quando o
direito incida sobre acgoes escriturais, podera obter um certificado que
descreva o sey direito e cuja apresentacao junto dg sociedade permite o
exercicio dos direitos que lhe caibam por for¢a do acordo com o locador.

A locacio financejrq de ac¢oes nominativas deve contudo contar com
os limites 3 circulagio que o Cstatuto da sociedade anonima possa impOr.
A socledade, quando tenha de consentir na Cessao, deve ser informada
das inten¢des do locador, para que o locatdrio nio tenha de ver o exer-
cicio do seu direito de op¢do frustrar-se por falta de consentimento
(aquelas Informacio permite considerar que O primeiro consentimento vale
tamb€ém para g segunda aquisicdo). O MesSmo se ha-de dizer quando o
contrato de sociedade atribyg 40s accionistas um direito de preferéncia:
eles tém de ser notificados nio s da intencio de venda, mas também
do concreto projecto que se visa concretizar: assim, quando a preferén-
cia seja abandonada, esta €scolha valerg igualmente para a ulterior aqui-
s1¢0 pelo locatirio. O facto de og CStatutos circunscreverem g circulacdo

de ac¢des ao cumprimento de alguns requisitos subjectivos ou objecti-
VOs, obriga a que pelo mesmo filtro PaSS€ nao s6 a aquisicio pelo loca-

emitiu havers que chamar 3 colag@o algumas normas sobre g aquisicao
das accoes proprias, para quUE esta operaciio se nio ransforme num ing-
rumento de fraude 3 lei.  Assim, o locador transmitindo o £070 das
aceoes para g soctedade, esta Passa a ser detentora de Aceoes proprias.
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do que decorre, necessartamente, a suspensao de todos os direitos socins
merentes as accoes locadas, dado que o1 esta a opgao tomada pelo
nosso legislador quando da transposicao da 2. Directiva eme matcr de
direito das sociedades, muito embora o cumprimento desta norma coni
nitaria apenas determinasse a suspensao do direito de voto. Isto iy
com que o diretto de gozo da sociedade se transforme num direito vazio
de contéudo, o que nao teria de ser necessarramente assim ¢ O NOXHO
ordenamento juridico optasse por uma mais flexivel disciplina sobre o
dircitos inerentes as acgoes proprias, passo que ja for tomado pelo
Codice Civile ao permitir que a sociedade exerga pelo menos o direrto
de opcao que integre as acgoes proprias ja tituladas. Por causa desta con
sequéncia, a administracao tem de obter da assemblera geral de accio
nistas uma autorizaco para a aquisicao de acc¢oes proprias O SC i,
s¢ quer celebrar uma locagao financeira de acc¢oes tem de (er obtido
uma anterior autorizacao para a aquisicao de acg¢oes. Tambem estarn
sociedade constrangida a locar apenas ac¢oes que correspondam a 107
do capital social, uma vez que o nosso legislador for bem claro ao mpe
dir que, fora de algumas situacoes legalmente descritas, a sociedade
pudesse adquirir e deter accdes que ultrapassem esse montante. Porcim,
ainda que a sociedade actue em violacao desta determinagao (que, alis,
tecm sido objecto de alguma critica, por se considerar tal ctfra absoluti
mente arbitraria), ela apenas estd obrigada a sua alienagao. Na nossia op
niao, uma das questdes mais complexas no que se refere a locagho
[inanceira de accoes proprias diz respeito a contrapartida, na medidi
cm que, em se tratando de um negocio translativo, ela nao pode se
retirada sendo dos bens distribuivels, para que assim s¢ nao substituii
bens do patrimonio por acgoes que, porque bens de segundo grau (vien
o scu valor patrimonial referido ao patrimonio da sociedade), carecen
de valor patrimonial auténomo, podendo encerrar uma velada redugio do
capital social, em prejuizo, portanto, dos credores da sociedade. Ori, i
locacao financeira nao faz entrar as ac¢oes no patrimonio da sociedade
clas sao propriedade do locador —, pelo que talvez nao se justiligue
a aplicacao do art. 317.°/4 CSC a esta operagao, antes se devendo (i
tar o crédito do locador como um qualquer outro crédito, que apenas (e
a particularidade de ser titulado por um credor que ¢ tambem Socio
Todavia, para que a locagiao financeira nao aparega como mstramento de

(raude a ler, talvez se deva obrigar a sociedade a pagar as rendas uni
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camente com bens distribuiveis. A ser assim, a sociedade so deve estar
obrigada a referir aos bens distribuiveis o montante total das rendas, ja
que o pagamento do pre¢o da aquisi¢ao € apenas uma eventualidade
(por isso, unicamente no momento em que a sociedade decida pela com-
pra das ac¢des locadas deve o prego residual ser considerado). Além
disso, a sociedade deve assegurar que é detentora do montante total das
rendas no momento da celebracdo do contrato, nao no momento em
que delibere a aquisicdo das ac¢des proprias, jd que tal deliberacao con-
cede & administragdo o prazo de 18 meses para tomar uma decisao nesta
matéria, espaco durante o qual se podem reunir as condigdes necessarias
para cumprir tal requisito. O principio da paridade de tratamento devera
ser também cumprido, o que significa que a sociedade de locagdo finan-
ceira deve garantir, através de uma oferta publica, por exemplo, que
todos os sécios terdo oportunidade de alinear as suas participagdes
sociais. Finalmente, enquanto a aquisi¢do de ac¢des proprias ndo pode
ter por objecto ac¢des ndo liberadas, ndo cremos que tal limitagao deva
ser chamada para a locagdo financeira, dado que aqui o principio da
exacta formacdo do capital social ndo corre qualquer risco de violag¢ao
(o locador subroga-se na posi¢do do sécio devedor, passando a ser ele
quem assume o lugar principal de devedor das quantias que a titulo de
entrada devem ser entregues a sociedade — esta obrigag@o decorre quer
de ter assumido, como locador financeiro, a obrigacdo de adquirir um
direito de propriedade sobre as ac¢des livre de qualquer vicio, bem
como do estatuto de s6cio que assume).

Todas estas consideragdes valem igualmente para aquele outro caso
em que a sociedade aparece como locatdria, mas desta feita de novas
accdes resultando de um aumento de capital social por novas entradas.
Aqui haverd, porém, que considerar duas importantes especificidades. Em
primeiro lugar, a proibicdo de auto-subscri¢@o, directa ou indirecta. Ora,
a sociedade ndo subscreve certamente as suas proprias acgoes, esta
sendo tarefa deixada para o locador financeiro; e também nao acredita-
mos que esta operac¢do se deva subsumir aqueles casos em que um ter-
ceiro aparece actuando em nome préprio, mas por conta da sociedade,
uma vez que o negécio de subscri¢do pertence inteiramente ao locador,
sendo realizado no seu préprio interesse e nao como uma espécie de
mandtario lato sensu da emitente. Em segundo lugar, este segundo tipo
de locacio financeira de acgdes proprias exige uma coordenagio das
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competencias entre a assembleia geral e a administracdo, na medida em
que tem de haver uma decisdo de aumento do capital social prévia a cele-
bracdo do contrato de locagdo financeira, que, depois, para ser bem
sucedido, depende da supressao, total ou parcial, do direito de preferéncia
dos accionistas, decisdo a ser tomada em assembleia geral e que tem por
requisito material de validade a prossecucao do interesse social.

Serd comum as duas modalidades de locagdo financeira de accoes
proprias a ponderagido de uma eventual invalidade por quebra da proi-
bi¢do do pacto leonino,.uma vez que a sociedade concorda que entre no
corpo de accionistas um sujeito que se desonera, na pratica, das perdas
sociais ao receber periodicamente um pagamento que visa, entre outras
coisas, ressarci-lo do investimento (da aquisicdo do bem locado). Inde-
pendentemente da op¢io que se tome quanto ao fundamento da proibi-
¢ao do pacto leonino, acreditamos que a locagdo financeira, ou melhor,
a participagdo do locador financeiro nio deve entender-se como tal,
uma vez que, por um lado, pressupde um adequado equilibrio entre a par-
ticipagdo na gestio e a participag@o no risco (se é verdade que o loca-
dor ndo participa nas perdas, nio o é menos que ele também ndo par-
ticipa na gestdo da sociedade, dada a suspensao dos direitos sociais
Inerentes as acgdes préprias locadas), e, por outro, o seu envolvimento
na sociedade ndo é consequéncia de uma vontade de exercer uma acti-
vidade em comum (caso contririo, ter-se-ia de pressupor a sua vontade
de ser parte num contrato de sociedade), devendo antes entender-se
COomo uma participacio meramente financeira
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