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Nota prévia

De forma a facilitar a exposicao do tema, os artigos citados sem mencéo de diploma
legal de origem, reportam-se ao Codigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de Setembro, incluindo as sucessivas alteracbes e
aditamentos.

As obras de autores estrangeiros que sejam referidos no estudo sem que tenha sido
indicado 0 nome de um tradutor, sdo da responsabilidade do autor.

O texto foi redigido nos termos do antigo acordo ortografico.



1. Apresentacao e delimitacdo temética

Tratar-se-a, nesta investigacao, da problematica dos limites & maioria nas alteragdes
estatutarias no quadro das sociedades anonimas. Assim, revela-se fundamental reparar,
como nota introdutdria, que as sociedades andnimas se apresentam no nosso sistema
juridico como o tipo societéario cujo regime é mais inflexivel a definicdo por parte dos
socios. “A arquitectura interna ndo é deixada a livre decisdo dos seus fundadores ou
accionistas.”

Relativamente a imposicdo de limites as decisbes tomadas em assembleia geral, a
lei também néo foi omissa. Neste contexto, propomo-nos abordar alguns limites impostos a
maioria por forca da lei aquando da operacdo modificativa do contrato social, sendo certo
que a nossa atencdo se focara especialmente no mecanismo previsto no art. 384.°, n.°2, al.
b) do CSC, que permite aos socios estabelecer um desvio ao principio-regra da
proporcionalidade na distribuicao dos votos.

Partindo de varios pressupostos, como o principio geral da alterabilidade do
contrato social, o principio da maioria, a configuracdo do direito de voto no nosso
ordenamento juridico ou o regime juridico dos tectos de voto, tentaremos trilhar caminho
rumo a uma solucéo para a questao das alteracdes estatutarias aos direitos de voto.

Concretizando o que se acabou de dizer, € nosso objectivo determinar
fundadamente se & admissivel, face ao direito societario portugués, a introducdo ou a
diminuicdo do tecto de voto em sede de alteracdo estatutaria, sem que para tal seja dado
consentimento por parte dos titulares dos direitos de voto concretamente afectados pela
deliberacéo.

Para cumprir tal desiderato apoiar-nos-emos na melhor doutrina e procuraremos

ser claros e concisos no discurso.

! Paulo Lopes Marcelo, A Blindagem da empresa plurissocietaria, Almedina, Coimbra, 2002, pp. 30



2. Os Limites a maioria nas alteracgfes estatutarias das Sociedades
Anodnimas

2.1 Principio da alterabilidade do contrato social®

Com a constituicdo da sociedade torna-se perfeito o contrato social®. No entanto,
uma vez que a sociedade é uma estrutura organizativa que se constréi e desenvolve com a
intencdo de durar, aquele pode-se tornar obsoleto ou desactualizado na regulacdo das
relagdes dos sdcios entre si, dos s6cios com a sociedade ou até dos sdcios com terceiros. A
verdade é que a realidade, a dimensdo e a propria estrutura da sociedade se vao
transformando ou transfigurando conforme as intervencdes e as exigéncias do mercado.

Por ser assim, é necessario garantir aos socios a faculdade de alterar os estatutos, de
modo a continuarem a prosseguir tanto 0s interesses sociais como 0S Seus.

Reconhecendo esta necessidade, o art. 85.° concede aos socios a faculdade de
modificar o contrato e, apesar de ndo o mencionar de forma expressa, acaba por fazer
surgir no nosso sistema juridico, o principio da alterabilidade do contrato.

Daquele principio decorre naturalmente a aceitacdo, em termos gerais, da
modificabilidade das normas sociais e, em sentido inverso, resulta a proibicdo de clausula
estatutaria que determine a inalterabilidade do contrato.* Todavia, aceitar-se de forma
generalizada a consagracdo deste principio, ndo significa que toda e qualquer clausula
estatutaria possa ser alvo de alteracdo, desde logo porque os socios, aquando da actuacdo
modificativa, ndo podem arrepiar normas legais imperativas ou direitos individuais de
outros socios, mesmo que os direitos destes ultimos estejam em linha de conflito com os

interesses da sociedade.

2 Rall Ventura, Alteragdes do contrato de sociedade: Comentario ao Codigo das Sociedades Comerciais, 12
edicdo, Almedina, Coimbra, 1986, pp. 9a 15

® Sobre as mencdes obrigatorias comuns e especificas de cada tipo societario, consultar Maria Elisabete
Ramos, “Constituigdo das Sociedades Comerciais” in Estudos de Direito das Sociedades, 10? edicao,
Almedina, Coimbra, 2010, pp. 54 a 58

* Raul Ventura considera que uma cléusula que proiba no todo ou em parte a alteracéo do contrato é nula e
ilegal. Cf., ob. cit., pp. 14



2.2 O principio da maioria

No nosso sistema juridico-societario o principio da maioria ou principio maioritéario
vigora como regra basilar para as tomadas de decisdo dirigidas a conducdo da vida da
sociedade comercial. E assim porque de outra forma se dificultaria, de maneira quase
insustentavel e ingovernavel, as deliberacdes referentes aos assuntos essenciais da organica
da sociedade.

Na verdade, o principio da maioria ndo surge como paradigma quotidiano do ente
social, uma vez que é ao 6rgdo de administracdo da sociedade que cabe tomar as decisdes
da vida corrente,” o mesmo é dizer, decidir acerca da gestdo corrente ou ordinéria da
sociedade. Significa isto que o problema do principio da maioria se levanta relativamente
as matérias atribuidas pela lei ou pelo contrato & assembleia geral®, pois sdo aquelas que
serdo alvo de deliberacéo social.’

Como se sabe, a assembleia geral é o érgdo maximo da sociedade comercial, € o
Orgao da colectividade dos sécios. Nela séo deliberados os assuntos mais determinantes da
vida da sociedade, assuntos definidores da sua prépria estrutura, como a alteracdo dos
estatutos, a aprovagdo de contas ou a eleicdo dos membros do 6rgdo de administracéo.’A
sua vontade é formada mediante deliberacdo dos sécios.’

Nos termos do art.373.°, n.°2, relativo as sociedades anonimas, “os accionistas
deliberam sobre as matérias que lhes sdo especialmente atribuidas pela lei ou pelo contrato
e sobre as que ndo estejam compreendidas nas atribuicGes de outros Orgdos da
sociedade.”® Assim sendo, torna-se essencial determinar qual a maioria necessaria para

que se possa formar validamente uma deliberacéo social.

® Vide, por exemplo, art. 252.° para as sociedades por quotas e art. 406.° para as sociedades anénimas.
Dependendo do tipo de sociedade, os poderes de gestdo sdo mais ou menos amplos. Quanto mais aberta for a
sociedade, maiores sdo o0s poderes de gestdo do 6rgdo de administracao.

® Os poderes atribuidos & Assembleia Geral também variam consoante o tipo de sociedade, uma vez que est&o
em estreita correlagdo com os poderes de gestdo atribuidos ao drgdo de administracdo. Quanto mais poderes
tiver este, menos terd a Assembleia Geral. Vide art. 189.°, art. 246.° e art. 373.°

7 Eduardo Lucas Coelho alerta no seu texto para o facto do principio da maioria funcionar como critério de
combinacdo de votos, no sentido de so através dele ser possivel conciliar os votos de cada sécio e se chegar a
uma deliberacdo social. Cf. Direito de voto dos accionistas nas assembleias gerais das sociedades anénimas
: codigo das sociedades comerciais : direito comparado, Rei dos Livros, Lisboa, 1987, pp.23

& Pedro Maia, “Deliberagdes dos socios,” Estudos de Direito das Sociedades, 102 edicdo, Almedina, Coimbra,
2010, pp.270 e 271.

° Relativamente & nogdo e natureza juridica de deliberaco social. Ibidem, pp. 261 a 264.

19 Sobre as competéncias atribuidas & Assembleia Geral: Ibidem, pp. 274 e 275.



Para as sociedades andnimas, o art. 386.%, n.° 1 estabelece a regra da maioria
simples: “a assembleia geral delibera por maioria dos votos emitidos, seja qual for a
percentagem do capital social nela representado.”

Né&o obstante, no n.° 3 do mesmo artigo, para as deliberagdes “sobre a alteracdo do
contrato de sociedade, fusdo, cisdo, transformacdo, dissolucdo da sociedade ou outros
assuntos para 0s quais a lei exija maioria qualificada”, a maioria s6 se forma se, além de
representado um terco do capital social na assembleia - art.383.°, n.° 2-, houver aprovagao
da deliberacdo por dois tercos dos votos emitidos.**

Caso a assembleia retna em segunda convocacao, nos termos do art. 386.°, n.°4, a
maioria forma-se se estiverem representados, pelo menos, metade do capital social e se a
deliberacdo for aprovada pela maioria dos votos emitidos. “Ao bastar-se com a maioria
(simples ou qualificada) dos votos emitidos, a lei impede que o absentismo dos sécios
bloqueie o funcionamento da assembleia geral, e, nessa medida, paralise a sociedade.”*?

Para 0 nosso estudo interessa fundamentalmente a maioria necessaria para a

alteracdo do contrato social.

2.3  Limitacdes a maioria nas alteragdes estatutarias

Definido o quérum constitutivo (1/3 do capital social) e o quérum deliberativo (2/3
dos votos emitidos na assembleia) para a alteracdo dos estatutos nas sociedades anonimas e
aceite a consagracdo de um principio geral de alterabilidade do contrato, interessa abordar
“(...) a questdo da limitagao do poder deliberativo da maioria [nas alteracdes estatutarias],
pois as legislacBes, doutrinas e jurisprudéncias mostram ndo poder aceitar-se que
concessao de poder a maioria seja igual a ilimitacdo do poder da maioria. E porque o poder
é da maioria, reflexamente, a questo é da subordinacdo da minoria.”*?
Seguindo de perto os ensinamentos de RAUL VENTURA,** vamos prestar e

analisar alguns exemplos de mecanismos previstos no regime legal das sociedades

1 M. Nogueira Serens, Notas sobre a sociedade anénima, Coimbra Editora, Coimbra, 1995, pp.39 e 40. O
autor explica as formalidades necessarias para a formacdo de uma delibera¢do social numa sociedade
anénima.

*2 Ibidem, pp.39.

3 Ral Ventura, ob. cit., pp.77.

4 Ibidem, pp.77 e seguintes.



andnimas com o objectivo de limitar o poder deliberativo da maioria em sede de alteracdes
estatutarias.

Uma primeira limitacio consiste no desvio a regra da maioria simples*® sempre que
em deliberacdo estejam matérias de cariz fundamental para a estrutura da sociedade, como
a alteracdo dos estatutos ou a dissolucdo da sociedade. O legislador optou por consagrar a
exigéncia de maioria qualificada para matérias essenciais a sociedade com o propdsito de
atenuar o numero de sécios que, ndao tendo aprovado a deliberacdo, sofrerdo os seus
efeitos. N&o obstante, nada impede que os s6cios aumentem aquela maioria, por via
contratual, reforcando a proteccéo legal™ *’. De qualquer maneira, é preciso realcar que a
exigéncia de maioria qualificada ndo pGe fim a necessidade de proteccdo da minoria, uma
vez que continuardo a existir s6cios minoritarios.

Um verdadeiro desvio & regra da maioria é o consagrado no art.328.%, n.°3.® De
acordo com esta norma, a introducdo de limitagcdes a transmissibilidade das acgdes, em
sede de alterag@o dos estatutos, so é possivel se para tal houver consentimento de todos os
s6cios cujas accdes sejam afectadas.*

A necessidade de consentimento e o principio da taxatividade das limitacGes
espelham de forma indirecta, por um lado, a concepg¢édo de sociedade anonima adoptada
pelo legislador, no sentido de a regra ser a de deixar funcionar o mercado e, portanto, de
uma sociedade anénima aberta e, por outro lado, a visao ou percepcao do legislador quanto

a propria participacao social nas sociedades anonimas. Significa isto que o legislador quis

15 Sobre este tema consultar; Carlos Osério de Castro, Participacdo no capital das sociedades anénimas e
poder de influéncia, Revista de Direito e de Estudos Sociais, Ano 36, N. 4 (Out./Dez. 1994), pp. 342 e ss. e
Paulo Lopes Marcelo, ob. cit., pp. 63 e ss.

'® Discute-se na doutrina, relativamente a alteracéo dos estatutos das sociedades anénimas, a possibilidade de
se exigir uma maioria superior a legal ou até a unanimidade. Raul Ventura escreve que “nada impede que,
respeitados os referidos limites, o contrato de sociedade diversifique as maiorias exigiveis, em funcéo, por
exemplo, do respectivo objecto, ou seja da clausula contratual a modificar.” O Autor avanca ainda que a
questdo da unanimidade se tem de observar em relago ao tipo de sociedade anonima, isto é, “a unanimidade
sO por si ndo importa inalterabilidade, mas pode importa-la atendendo a circunstancias da situacdo concreta; a
situacdo ¢ muito diferente (...) em sociedades andénimas de tipo familiar ou muito fechado e, por outro lado,
numa grande sociedade annima, com numerosas acgdes espalhadas pelo publico,” Ibidem, pp. 46 e 47

7 «A elevagio contratual da maioria exigida por lei reporta-se naturalmente & maioria tal como ela é contada
para determinar o minimo legal; se o contrato exigir uma maioria calculada por outro critério, ndo estd a
elevar a maioria minima legal, mas sim a introduzir um novo requisito, ao lado da maioria minima legal.”
Ibidem, pp. 47.

' Ibidem, pp. 85. Sobre o tema das limitacdes & transmissibilidade das acces: cf. Jodo Labareda, Das accdes
das Sociedades Andnimas, Associacdo AAFDL, Lisboa, 1988, pp. 281 e ss.

'® No nosso sistema juridico vigora o principio da livre transmissibilidade das accdes (art.328.%/1), por isso,
relativamente a limitacéo da sua transmissibilidade, vale o principio da taxatividade. Apenas sdo admitidas as
limitacOes previstas na lei (art.328.9/2).

10



proteger os sOcios minoritarios e as suas participagdes sociais de deliberacdes que
dificultem a transmisséo das accOes e que tenham como efeito imediato a restricdo da sua
circulacdo. Além disso, com esta op¢do, o legislador tomou posicdo num conflito de
interesses entre a estrutura societéria e a esfera individual do s6cio em que prevaleceu o
interesse deste ultimo.

Outra proteccdo as minorias mas de carécter geral, uma vez que se aplica as
alteracOes estatutarias de todos os tipos societarios, € a do art. 86.°. Nos termos do seu n.°1
“s6 por unanimidade pode ser atribuido efeito retroactivo a alteracdo do contrato de
sociedade e apenas nas relacdes entre socios.”

Nas palavras do ilustre Professor,? «

o art.86.°, n.°1 levou ao extremo a protecgéo
dos socios contra a retroactividade das alteragdes (...), exigindo para esta a unanimidade
dos socios e compreende-se que assim tenha feito, pois 0s interesses que levam o
legislador a permitir a imposi¢do da alteragdo do contrato pela maioria @ minoria nédo
colhem para a alteracdo de situacdes anteriores.”

Entendemos pois, acompanhando RAUL VENTURA, que foi com o objectivo de
regular as relagBes entre 0s socios e a estrutura associativa que o legislador consagrou esta
regra da ndo retroactividade das deliberacdes, susceptivel apenas de ser afastada por
unanimidade.

Mais longe na interpretacdo daquela norma vai CASSIANO DOS SANTOS ao
entender que “o sentido util do art.86.%, n.°1, € o de salvaguardar os direitos dos s6cios”. O
autor entende que daquele imperativo legal “decorre um limite ao poder da maioria,” pois
resulta dele a proteccdo dos direitos adquiridos pelos socios aquando da aquisicdo da
participacdo social. Alterar a configuracdo daqueles direitos em sede de alteracdo
estatutaria, sem o prévio consentimento do soOcio atingido, seria, nesta perspectiva,
verdadeira retroactividade.”*

Parecem-nos muito proximos o0s entendimentos expostos, dado que ambos reportam
o0 art. 86.° n.°1 a limite intransponivel a atribuicdo de efeitos retroactivos a deliberacfes
que tenham implicacdes directas na esfera dos direitos constituidos e plenamente formados
dos sécios. Entendimento que subscrevemos por completo, por se tratar da leitura mais

razoavel da norma.

?% Raul Ventura, ob. cit., pp.70 e 71.
2L Cf. Filipe Cassiano dos Santos, Estrutura Associativa e a Participacdo Societaria Capitalistica, Coimbra
Editora, Coimbra, 2006, pp.483 a 485.

11



Também o n.°2 do art.86.° representa um limite a regra da maioria, porque
prescreve um principio segundo o qual aos socios ndo pode ser imposto 0 aumento das
prestacOes estabelecidas no contrato, sem que, pelos mesmos, seja dado o devido
consentimento. O nosso sistema juridico faz prevalecer a regra de que ninguém pode ser
obrigado a vincular-se com mais do que o originariamente contratado.??

Por fim, resta-nos mencionar de forma breve o mecanismo previsto no art. 384.°,
n.°2, al. b), que permite aos socios fixarem nos estatutos um desvio ao principio da
proporcionalidade capital - votos. De acordo com aquele preceito, 0s socios podem fixar
no contrato um limite acima do qual os votos emitidos em assembleia geral por um Unico
accionista (em nome préprio ou em representacdo de outro) ndo sao contados. Este limite,
vulgarmente denominado na doutrina como tecto de voto, verga a proporcionalidade na
distribuicdo dos votos e atenua o poder da maioria, organizando uma distribuicdo mais
equitativa do poder dentro da estrutura societaria, “aumentando o peso relativo dos demais
e tornando a participago e o investimento minoritarios mais atraentes.”?*

No que toca a consideracdo deste mecanismo como limite a maioria nas alteracoes
estatutarias, a doutrina ndo € unanime. A divergéncia estd na questdo de saber se se pode
introduzir esta limitacdo de votos em sede de alteracdo dos estatutos sem que se exija
nenhum outro requisito além da maioria qualificada necesséria para alterar. 2

A partir da analise destas limitacfes a maioria na modificacdo do contrato social,
parece-nos clara a vontade do legislador em ndo deixar na livre conformacdo dos socios
matérias que, sem a devida regulacdo imperativa, poderiam por em risco o0s direitos
adquiridos da minoria, conduzindo a mencionada “subordina¢do” e, inversamente, a
“ilimitagdo do poder da maioria”.

Do exposto também se retira outra conclusdo: pesando 0s interesses em jogo, 0

legislador nem sempre prefere os interesses da sociedade aos dos socios.

22 Uma deliberacdo social que aumente as prestacdes originalmente consagradas no contrato sem o
consentimento do ou dos sécios atingidos, padeceria de ineficicia relativamente a esse ou a esses sOcios e
ndo de invalidade. Cf. Radl Ventura, ob. cit., pp.73.

2 Filipe Cassiano dos Santos, ob. cit., pp.479.

# Esta questdo serd abordada com maior acuidade, por ser objecto do nosso estudo, mais & frente na
exposicdo. Cf. pp. 31

12



3. Direito de voto

Abordados os temas do principio da alterabilidade do contrato e do principio da
maioria e referidos, esquematicamente, alguns exemplos de restricdes a modificacdo dos
estatutos, para estarmos em condi¢cBes de debater a questdo de fundo deste estudo, €
fundamental fazer uma excursdo pela configuracdo do direito de voto do sécio no nosso
sistema juridico.

Neste capitulo estudaremos o conceito, a natureza e a quantificacdo do direito de
voto, integraremos aquele direito na esfera de interesses a que se dirige e, por fim,

trataremos da questao das restricbes ao seu exercicio.

3.1 O voto

Ao longo do tempo, o voto tem sido escrutinado pela doutrina, com o objectivo de
se determinar a figura juridica que melhor encaixa na funcdo que desempenha no ambito
de uma sociedade.

E hoje posicdo dominante aquela que entende que a natureza do voto é a de uma

2% “cmbora ndo seja um negocio juridico.” %% |sto porque, apesar de

declaracédo de vontade,
ser uma declaracdo que é emitida no sentido de se verificar um determinado efeito ou
resultado, a verdade é que esse efeito ndo se determina sozinho, 0 mesmo é dizer que 0
resultado da deliberagdo pode ndo coincidir com o sentido do voto do sécio. %’

De qualquer maneira, importante para o nosso estudo € determinar se 0 voto surge
na esfera juridica do sdcio enquanto direito, poder, dever ou 6nus.

Sobre este tema também a doutrina®® tem debatido com vigor. No entanto, parece
ter chegado a um consenso alargado no que toca a consideracdo do voto como direito

subjectivo do sécio.?*

% Discute-se na doutrina se ao invés de declaragio de vontade néo seré o voto uma declaracéo de verdade ou
ciéncia. Vd. Eduardo Lucas Coelho, ob. cit., pp. 24 e 25.

%6 Cf. Alexandre Soveral Martins e Maria Elisabete Ramos, “As participagdes sociais” in Estudos de Direito
das Sociedades, 10? edicdo, Almedina, Coimbra, 2010, pp. 144.

%7 Cf. ibidem, pp.144.

% Jorge Pinto Furtado afasta a concepcéo do voto enquanto dever, assinalando que o CSC ndo inclui o voto
na enumeracao que apresenta no art. 20.° sobre as obrigacfes do sécio. O autor também afasta a ideia de se
tratar de um énus pelo facto do seu exercicio ndo poder ser exigido pelos outros sécios. Cf. Deliberacdes de
Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 2005, pp.55 a 57.

13



E assim entendido pela larga maioria da doutrina que considera o voto como a
demonstracdo do interesse individual do sécio na estrutura associativa e que julga o seu
exercicio como dirigido a satisfacdo de interesses pessoais do titular daquele direito.

N&o obstante, apesar de se atribuir ao voto a categoria de direito subjectivo, uma
vez que se trata de um direito exercido no &mbito de uma estrutura organizativa complexa,
é necessario integra-lo nessa mesma realidade e caracterizd-lo com referéncia a esse
especifico contexto.

Encarando o desafio, é essencial partir da ideia de que o direito de voto surge e
torna-se perfeito aquando da aquisi¢cdo da participagdo social, ou, por outras palavras,
“basta, para que o direito surja e seja identificavel per si, que o sujeito adquira a qualidade
de socio.” *°

Esta aquisicdo do direito de voto aquando da entrada na sociedade decorre da
exigéncia legal do art. 21.°, n.°1, al. b), uma vez que se tem entendido que a mencao ao
“direito a participar nas deliberacdes de socios” se desdobra “no direito de voto, que € visto
como a manifestacdo mais proeminente do direito de intervencdo do associado na
administracéo da sociedade.”!

Ora, pelo que se acabou de dizer, € a lei que confere o direito de voto aos socios,
sendo também ela que determina a sua quantificacdo quando haja omissdo dos estatutos,
tornando assim perfeita a configuracdo daquele direito.

Defendendo que a partir do momento em que o direito de voto se consolida de
forma definitiva na esfera individual do sécio aquele ndo pode ser modificado,®

CASSIANO DOS SANTOS, afirma que “ndo poderd ser atingido por qualquer

Eduardo Lucas Coelho explicando as duas correntes doutrindrias que surgiram em resposta a esta
problemética (a institucionalista que aponta o voto como um poder-dever do sécio dirigido a prossecucdo do
interesse social e a contratualista que vé& no voto um direito subjectivo por este se dirigir, essencialmente, a
prossecucdo dos interesses individuais do sécio) afasta o entendimento do voto enquanto poder, por julgar
que aquele se dirige a satisfacdo de interesses proprios do sécio e, como tal, o considerar um direito. Cf. ob.
cit., pp. 27 e ss.

*® Jorge Pinto Furtado apresenta uma caracterizacéo do direito subjectivo de voto, apontando “que devera
preferivelmente reconhecer-se no direito de voto aquela modalidade de direito subjectivo que constitui, na
espécie, o direito potestativo”. O autor realga que a adopg¢ao desta perspectiva encaixa numa concepgio de
direito potestativo em que o voto actua como “permissao normativa especifica de um poder susceptivel de
modificar a ordem juridica societéria e, através dela, de criar, alterar ou extinguir direitos ou deveres dos
socios — de, em suma, estabelecer colegialmente uma regulagdo de interesses.” Esta posi¢do ¢ na
generalidade aceite pela doutrina. Cf., ob. cit., pp. 60 e ss.

* Filipe Cassiano dos Santos, ob. cit., pp. 476.

%1 Ferrer Correia “A representacio dos menores sujeitos ao patrio poder na assembleia geral das sociedades
comercias” ex vi Alexandre Soveral Martins e Maria Elisabete Ramos, ob. cit., pp. 144.

%2 Pelo menos sem o consentimento do sécio. Vide infra pp. 32 e ss.
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deliberacdo, sob pena de invalidade ou ineficacia, mesmo que essa seja uma deliberacao de
alteracdo estatutaria.”*

Também RAUL VENTURA, embora ndo tenha exactamente a mesma posiGao,
considera que “do elementar principio de que uma deliberagcdo social, mesmo de alteracao
do contrato, ndo pode violar normas legais imperativas, resulta necessariamente que nédo
podem ser derrogados, por essas deliberacdes, os direitos subjectivos que aos sdcios sejam
conferidos por tais normas.”**

Com rigor, ao direito de voto sdo reconhecidas caracteristicas que explicam as
opinides daqueles Professores, nomeadamente a inderrogabilidade e a irrenunciabilidade.®

Concretizando o que se acabou de afirmar, o direito de voto “deve considerar-se
inderrogavel por deliberacdo da assembleia geral. Tendo a sua fonte em normas
imperativas da lei que protegem interesses de ordem publica, & também irrenunciavel: nem
com o consentimento dos interessados pode ser modificado ou suprimido.” *

Por tudo o que se vem dizendo, também perfilhamos a opinido daqueles que
consideram o voto um direito inderrogavel e irrenunciavel, insusceptivel de ser perturbado
em toda a sua extensdo, salvo nos casos em que a lei especialmente o prevé e, mesmo
nessas hipoteses, com as devidas cautelas.

Para explicar a posicao que se tomou sdo necessarias algumas precisoes.

Entendido o direito de voto como instrumento dirigido a satisfacdo dos interesses
do seu titular, é essencial determinar em que esfera ou circulo se insere no quadro de uma
sociedade. Isto €, quando se constitui uma estrutura associativa como a sociedade
comercial todos o0s socios transferem interesses para o seu ambito, interesses esses que
traduzem a vontade dos mesmos em participar no projecto societario e que acabam por
formar a esfera ou circulo social. Ao fazé-lo, estdo a limitar a sua liberdade de actuacéo,
mas apenas e sO relativamente ao que transpuseram para a esfera ou circulo social. Fora
desse circulo de interesses comuns, delimitados no contrato social, ficam todos os
interesses que ndo se deslocaram para o ente social e que, por isso, ndo podem ser

afectados ou constrangidos pela sociedade.

% Cassiano dos Santos, ob. cit., pp. 477.

* Raul Ventura, ob. cit., pp.76.

% VVide Cassiano dos Santos, ob. cit., pp. 478.

% Cf. Eduardo Lucas Coelho, ob. cit., pp. 33 e ss, com especial interesse na nota 43.
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Nas certeiras palavras de CASSIANO DOS SANTOS “ao constituirem a sociedade,
os socios definem um circulo de interesses e fins que estdo adstritos a respeitar. (...) Mas,
em paralelo, os socios ndo s6 continuam detentores de interesses que, de todo, ndo sdo
afectados pela formacdo da sociedade — que séo absolutamente exteriores a ela — como,
pela sua entrada ou adesdo ulterior a sociedade, ficam, pelo contrato ou pela lei, com
posicdes individuais (...) relativamente & sociedade e aos outros socios.”®

Ora, é a partir destas posi¢cdes individuais que se destacam do ente social que se
forma a esfera individual do sécio. O direito de voto enquanto interesse exercido no quadro
da sociedade, mas dirigido a satisfacdo do seu titular, inclui-se nesta esfera pessoal. Assim,
decorre desta classificacdo que qualquer interferéncia na sua configuracdo ou amplitude,
apos consolidagdo na esfera do socio, é cominada ao fracasso, ou, em termos juridicamente
mais aceitaveis, a ineficacia.

Percebe-se agora 0 que se disse atras quanto a insusceptibilidade do direito de voto
ser comprimido, através de deliberagdo social de alteracdo dos estatutos, por vontade
exterior & do seu titular quando ja estavelmente formado na sua esfera juridica. E que pela
sua natureza de direito subjectivo, pelas caracteristicas da irrenunciabilidade e
inderrogabilidade que lhe séo atribuidas e pela esfera ou circulo de interesses em que se
insere e para a qual se dirige, admitir-se limitacbes ao seu exercicio, fora das

expressamente previstas, seria tanto contrario ao seu fim como ilegal.

3.2  Restrigdes ao exercicio do voto

Chegados aqui, interessa determinar o critério de atribuicdo de votos nas sociedades
anonimas. Estabelece o art. 384.°, n.° 1 a regra ou o principio da proporcionalidade entre o
capital e 0s votos, sentenciando que “a cada ac¢do corresponde um voto”.

O proposito de se atribuir aos sdcios 0s votos correspondentes ao capital investido
tem como fundamento uma ideia de reparticdo do risco, baseada no investimento. Quanto
maior € o investimento, maior é o risco e, portanto, maior deve ser o poder de influenciar

as tomadas de decisdo da sociedade.®®

%7 Cassiano dos Santos, ob. cit., pp.232.

% Francisco Leén Sanz considera que o principio da proporcionalidade “constitui um principio basico na
arquitectura do tipo societario sociedade andénima, dado que se apoia na configuracdo dos direitos e
obrigacdes dos sdcios com fundamento em critérios patrimoniais e ndo pessoais. Tem como justificacdo

16



Apesar de ser esta a regra, o legislador proporciona aos socios a possibilidade de se
criarem alguns desvios ao exercicio do voto, por reconhecer que aquele direito, sendo
exercido no ambito de uma estrutura, estd sempre em estreita relagdo com outros de igual
configuracio e com o préprio ente sociedade.*

Efectivamente, o0 CSC prevé no seu art. 384.° n.°2, dois desvios ao principio da
proporcionalidade. Estes desvios atribuem aos sdcios a faculdade de estabelecerem no
contrato, “nos termos do disposto na alinea b) do n.°2 do art.384.° que ndo sejam contados
0s votos acima de certo numero, quando emitidos por um accionista, em nome proprio ou
também como representante de outro, e ainda a possibilidade de o contrato de sociedade
estabelecer, nos termos da alinea a) do mesmo nimero, que corresponda um s6 voto a um
certo naumero de acgdes.” 40

A acrescentar aqueles dois, o legislador também permite, nos termos do art. 341.°,
que se estabeleca nos estatutos a emissdo de acgdes preferenciais sem voto. Este
mecanismo permite & sociedade emitir acgdes sem direito de voto até ao montante
representativo de metade do capital — art.341.°, n.°1. Em contrapartida, os titulares daquelas
accOes recebem uma vantagem patrimonial, um dividendo prioritario nunca inferior a 5%
do valor nominal das respectivas accOes. Atraves deste mecanismo possibilita-se a
obtencdo de financiamento sem que 0s accionistas percam as suas posicdes relativas dentro
da estrutura.** 2

Além daqueles desvios, existem outras hipdteses em que se impede o exercicio do
direito de voto. S30 os casos em que a lei suspende® ou inibe* o seu uso®™. E o que
acontece, por exemplo, quando a sociedade adquire ac¢des representativas do seu capital

social — art. 324.°, n.°1, al. a). Para evitar que “os administradores ou directores adquiram

material a correlagdo entre risco e controlo”. Los Mecanismos de control reforzados en las sociedades
cotizadas, Diario La Ley, N° 7463, 2010, pp. 6.

¥ Eduardo Lucas Coelho “considera que o direito de voto do accionista se dirige simultaneamente a
prossecucdo do interesse proprio do titular, no quadro dos interesses comuns a todos os sécios, e a
consecucao do interesse social...”ob. cit., pp. 30 e 31.

%0, Brito Pereira, A OPA obrigatoria, Almedina, Coimbra, 1998, pp.197.

1 As accBes preferenciais sem voto podem servir para blindar a sociedade no sentido em que dificultam as
tomadas de controlo. “S&o um instrumento de aumento do capital com estabilidade de poder”. Cf. J. Vieira
Peres ex vi Paulo Lopes Marcelo, ob. cit., pp.41.

*2 Sobre este tema consultar também: Carlos Osorio de Castro, ob. cit., pp.344 e ss.

*% Para as relacdes de grupo, 0 nosso CSC também prevé a suspensdo dos votos nos arts. 483.%, 484.°, 485.9/2,
3ed.

* As inibicBes ao voto surgem como sancdes ao titular das acgdes pelo incumprimento de algum dever que
recaia sobre si. Cf. art. 192.°do CVM e art. 105.° e art. 106.° do RGICSF.

** Sobre este tema vide, Jorge Pinto Furtado, ob. cit., pp. 66 a 75.
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forca de voto, nas deliberacBes, desproporcionada em relagio as suas (...) acgdes,™®

0
legislador suspende os votos correspondentes as ac¢Oes adquiridas pela sociedade.

Por fim, ha ainda a realcar que a lei comina com impedimento de voto os conflitos
de interesses entre a sociedade e algum dos seus sécios no ambito de uma deliberacéo
social, nos termos do art. 384.°, n.°6 e n.°7.

Focando-nos nas limitagdes previstas nas alineas do art.384.2, n.°2, por se revelarem
verdadeiras restricbes estatutarias introduzidas pela vontade dos sécios, notamos que se
apresentam como uma dissociagdo entre o capital introduzido na sociedade e o direito de
voto atribuido ao sécio.

Na ratio da alinea a), aparenta estar uma ideia de praticabilidade na realizacdo e
decisdo das assembleias gerais. O nosso ordenamento juridico permite a existéncia de
accionistas que nao adquirem direito de voto porque reconhece que nas grandes sociedades
anonimas, com grande dispersdo do capital, se dificultaria as tomadas de decisdo. Na
verdade, o legislador constata que nas grandes sociedades anonimas existem dois tipos de
accionistas: 0s que possuem grande parte do capital e que, por isso, formam a maioria, e 0s
que sdo meros investidores ou aforradores, mais preocupados com os lucros imediatos que
com a administracdo da vida da sociedade. Nas palavras de JORGE PINTO FURTADO
“ao anular ou restringir-se-lhes a forca de voto, libertam-se 0s organizadores e condutores
da sociedade de votos voluveis e imediatistas.” *’

N&o obstante admitir esta restricdo ao direito do voto, o legislador prevé no art.
379.°, n.°5 o direito ao agrupamento, garantindo assim a possibilidade desses accionistas se
agruparem e se fazerem representar em assembleia geral.

Relativamente a alinea b), cuidaremos da sua analise no préximo capitulo, uma vez
que, atenta a finalidade do presente estudo, se exige da nossa parte um tratamento mais

cuidado do seu instituto.

4. Os Tectos de Voto

Neste capitulo exploraremos o0s contornos do mecanismo previsto no art.384.°, n.°2,

al. b), vulgarmente conhecido por tecto de voto. Estudaremos o seu aparecimento no nosso

“® |bidem, pp. 67.
* Jorge Pinto Furtado, ob. cit., pp. 76.
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ordenamento juridico, o seu regime legal, os fundamentos a sua admissibilidade e a sua

regulamentacéo no direito comparado.

41  Contextualizacdo histérica®

A existéncia de tectos de voto no nosso ordenamento juridico-societario tem raizes
no Coédigo Comercial de 1888, mais precisamente no seu art. 183.° § 3.°. Segundo aquele
artigo, nenhum accionista “qualquer que seja o numero das suas ac¢des, podera representar
mais da décima parte dos votos conferidos por todas as ac¢Ges emitidas, nem mais de uma
quinta parte dos votos que se apurassem na assembleia geral”.

Pretendia-se com esta norma “evitar que a aplicagdo deste principio [0 da
proporcionalidade entre capital e os votos] permitisse que um sé accionista ou um nimero
muito pequeno de pequenos accionistas dominasse o ente social.” ** Como se V&, 0 nosso
Codigo Comercial fazia, entdo, uma limitacdo ao nimero de votos que se podiam exercer
em assembleia geral, fixando um tecto legal intransponivel para todas as sociedades
anénimas.*

Abrindo uma excepcdo ao ambito de aplicacdo da norma, o Decreto-lei 12 251 de
30 de Agosto, vem alterar o art. 183.° do Cdédigo Comercial, adicionando ao texto do § 3.°
que os tectos legais ndo seriam aplicaveis “as sociedades andénimas que explorassem
concessOes feitas pelo Estado ou por qualquer corporacdo administrativa, ou tivessem
constituido em seu favor qualquer privilégio ou exclusivo.” A partir desta alteragdo, mais
diplomas legais surgiram com o mesmo objectivo, o de diminuir o &mbito da norma “em
beneficio quer do Estado quer de outras entidades publicas.” **

Relativamente a pratica societaria, cedo se foi observando a criacdo de subterfugios
por parte dos grandes accionistas, com o objectivo de contornar a aplicacdo daquele tecto

legal.*?

*8 Seguiremos de perto o estudo de A. Ferrer Correia e Vasco Lobo Xavier, As limitagdes ao poder de voto
dos accionistas e as ac¢Bes do Estado e do I.P.E., Revista de Legislagdo e Jurisprudéncia, ano 119.°
Coimbra, 1986.

*° |bidem, pp. 98.

* Cf. Andres Recalde Castells, Limitacion estatutaria del derecho de voto en las sociedades de capitales,
Estudios de Derecho Mercantil, Madrid, 1996, pp. 43.

L A, Ferrer Correia e Vasco Lobo Xavier, ob. cit., pp. 98.

%2 Por exemplo, através dos chamados “accionistas pintados”. Ibidem, ob. cit., pp.100.

19



Apercebendo-se dessa fraude, o legislador publica o Decreto-lei 154/72, alterando o
art. 183.° do Codigo Comercial, no sentido da introducdo dos tectos de voto passar a
depender da vontade dos accionistas. Ou seja, a partir daquela altura deixava de existir
limitacdo legal a contagem dos votos em assembleia geral, no entanto permitia-se ou
autorizava-se a sua fixagcdo nos estatutos.

Com a publicacdo do CSC em 1986, os tectos de voto passaram a ser regulados no
art. 384.°, n.°2, al. b) e n.° 3 com uma redaccao idéntica a que esta hoje em vigor, excepcao
feita as accOes do Estado ou entidades a ele equiparadas que continuaram isentas a
aplicacdo dos tectos de voto.

S6 com a reforma de 2006°° desaparece aquele regime especial das ac¢des do
Estado, embora se crie uma isencao aos tectos de voto relativamente as acc¢des a privatizar,
através do art. 60.° do Decreto-lei n.° 76-A/2006.

Em 2011 fez-se a Gltima alteragdo ao regime dos tectos de voto, modificando-se a
formulacdo daquele art. 60.° no sentido de se eliminar o privilégio dado ao Estado

relativamente as accdes a privatizar.

4.2 Actual regime juridico

Nunca é demais mencionar que no nosso sistema juridico o quadro regulamentador
dos tectos de voto se observa no n.°2, al. b) e no n.°3 do art. 384.°, no n.°5 do art. 386.°, e,
ainda, no n.°1, als. b) e c) e no n.°2 do art. 182.°-A do CVM. Como tal, faz-se premente
encetar uma breve incursdo por estes artigos, de modo a melhor compreender o regime
juridico daquela limitacdo estatutaria.

Anuncia o CSC, no seu art. 384.%, n.°2 al. b), que “o contrato pode estabelecer que
ndo sejam contados votos acima de certo namero, quando emitidos por um s accionista,
em nome préprio ou também como representante de outro.” N&o obstante, ndo determina
em funcdo de que universo se fixa aquela limitacao.

Em regra, faz-se corresponder ao universo do capital social, através da fixacdo de

uma percentagem nos estatutos. Por exemplo, “ndo se contam os votos emitidos por um sé

% A. Menezes Cordeiro, Cédigo das Sociedades Comerciais Anotado, Cédigos Comentados da Classica de
Lisboa, Coimbra, Almedina, 2009, pp.948.
> Através do Decreto-lei 90/2011 de 25 de Julho.
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accionista, em nome proprio ou em representacdo de outro, que excedam 20% da
totalidade dos votos correspondentes ao capital social.”

Porém, nada impede que ao invés de uma percentagem se fixe o limite num
determinado numero de votos. Partindo do exemplo anterior, podemos pensar numa
clausula com o seguinte teor: “ndo se contam o0s votos emitidos por um s accionista, em
nome proprio ou em representacéo de outro, quando excedam os 500 votos.”

Também ndo parece ser de excluir uma formulacdo que faca corresponder a

limitacdo aos votos apurados em assembleia geral.*®

Ora, nesta hipétese, a clausula
estatutaria estipularia, por exemplo, que “ndo se contam os votos emitidos por um so
accionista, em nome proprio ou em representacdo de outro, acima de 20% dos votos
apurados em assembleia geral.” Neste caso, “apenas perante determinada assembleia sera
possivel avaliar do funcionamento da limitacdo, podendo acontecer que a mesma funcione
nuns casos € nao noutros, dependendo das participagdes que, em concreto, sejam apuradas
na assembleia.”’

Por altimo, outra forma de fixar o tecto de voto seria através de um método de
escalonamento.®® Apesar de néo ter correspondéncia na letra da lei, ndo cremos que seja de
proibir este tipo de tecto, isto porque ndo nos parece que a sua adopg¢do va além do
comando autorizativo da norma.

Resta acrescentar, relativamente a al. b) do n.°2 do art. 384.°, que o legislador, ao
estender o ambito do preceito a representacao, pretendeu evitar manobras fraudulentas por
parte dos accionistas que se véem afectados pelos limites estatutérios.*

Voltando-nos para a analise do n.°3 do art. 384.2,%° verificamos que o legislador
mostrou uma preocupacdo com o principio da igualdade de tratamento ao impor que as
limitacGes ndo recaiam sobre um accionista determinado, mas sobre a totalidade das acc¢des
ou sobre uma ou mais categorias delas.

Numa manifestacdo proxima do direito alemdo,** o nosso cédigo consagra no seu

art. 386.°, n.°5, a suspensao dos tectos de voto nas deliberacGes sociais que pela lei ou pelo

*® Nas palavras de J. Brito Pereira ...essa formulagio tem o evidente inconveniente de nio se adaptar, de
forma automatica, aos aumentos de capital posteriores.” Cf. ob. cit., nota 311, pp. 200.

*% Assim o enunciou Raul Ventura. Cf. Ibidem, pp. 201.

> |bidem, pp. 201.

%8 VVide infra, pp. 26 e 27

% Sobre a interpretagdo e o alcance daquele segmento normativo: Carlos Osério de Castro, ob. cit., pp.338.

% paulo Lopes Marcelo, ob. cit. pp.68.

®1 Cf. Gltimo ponto do §134, al. | do AktG.
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contrato exijam maioria qualificada determinada em funcédo do capital social. Apesar disso,
divergindo da homologa germénica, 0 mesmo preceito autoriza os estatutos a afastar a sua
aplicagéo.

Para terminar esta andlise sucinta ao quadro normativo dos tectos de voto, resta-nos
explorar o art. 182.°-A do CVM.

Sob a epigrafe “suspensdo voluntaria de eficacia de restrigdes transmissivas e
direito de voto”, aquele artigo prevé na alinea b) do n.°1, a possibilidade dos estatutos
suspenderem os tectos de voto na assembleia geral que seja convocada para a aprovagédo
dos actos a praticar pela administracdo no decurso de uma OPA.

N&o obstante, revelam-se com mais interesse a alinea ¢) do n°l e o n.° 2 da
supramencionada norma. Nestes preceitos o legislador transpds para a ordem juridica
portuguesa uma das regras da directiva europeia das OPAs, a chamada breakthrough
rule®. De acordo com aquela regra, no que toca as sociedades cotadas, “se o contrato de
sociedade nd@o previr a suspensdo das restricoes ao direito de voto quando que, por efeito
de uma OPA, o oferente atinja 75% do capital social com direito de voto [alinea c)], sera
sempre possivel proceder a eliminacdo dessas restricbes por uma maioria de 75% dos votos
emitidos, isto &, presentes na assembleia geral (n° 2), contando-se esses votos sem

quaisquer limitac6es estatutarias.”®®

4.3  Finalidades subjacentes a introducéo de tectos de voto nos estatutos

Demonstrado o regime juridico dos tectos de voto, faz-se urgente debrucarmo-nos
sobre as intencBes do legislador ao admitir aos socios a possibilidade de adoptar nos
estatutos uma limitacdo estatutdria ao direito de voto, direito cujas caracteristicas
essenciais sdo exactamente a inderrogabilidade e a irrenunciabilidade, bem como as dos
proprios sécios, que consentem o sacrificio do seu direito de voto.

Parece unanime a opinido que aponta os tectos de voto como mecanismo dirigido a
proteccdo da minoria dos accionistas, através do ajustamento da distribuicdo do poder
deliberativo dentro da sociedade. Fala-se em “preocupacdo anti-oligarquica” do legislador

(...), para evitar que as sociedades andnimas fossem dominadas por um pequeno nimero

%2 As breakthrough rules sio normas que visam a desblindagem dos estatutos na ocorréncia de uma OPA.
% paulo Olavo da Cunha, O paradoxo da blindagem estatutéria, Jornal de Negécios, 9 de Janeiro de 2008,

pp. 36.
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de grandes accionistas, estabelecendo-se um sistema que redundaria, em certas
circunstancias, em algo como um privilégio de voto para 0s pequenos accionistas e que
faria eventualmente com que prevalecessem 0s accionistas mais numerosos, mesmo que
ndo detentores da maioria do capital.”®* ®°

Sendo a sua principal intengdo normativa evitar os abusos de poder da maioria, ndo
é esta a funcdo que tem desempenhado no contexto societario. Estas clausulas de limitacao
estatutaria do direito de voto tém sido aplicadas por toda a Europa com um outro
proposito: o de evitar tomadas de controlo hostil. E bem se percebe porqué: para que um
oferente ou potencial investidor obtenha o controlo de uma sociedade que fixe nos seus
estatutos um tecto de voto de 20%, terd de adquirir mais de 80% dos votos correspondentes
ao capital social, pois, s6 dessa forma, reunira a maioria dos votos disponiveis em
assembleia geral.®® E por ser esta a sua utilizacdo normal, que se costuma designar os
tectos de voto como técnica de defesa preventiva contra tomadas hostis. Os tectos de voto
funcionam como método de blindagem da estrutura societaria, entendendo-se por
blindagem qualquer técnica estatutaria que propicie aos actuais so6cios a sua manutencdo no
controlo do ente social, tornando-a quase inacessivel a terceiros potenciais interessados ou
a outros socios gque, ndo tendo a posicdo de controlo na sociedade, estivessem interessados
em alcancé-la.®’

Em suma, os tectos de voto surgem normalmente nos estatutos como medida de
combate as tomadas hostis ou como mecanismo de fecho do ente social, embora ndo tenha
sido com esse objectivo que o legislador autorizou a sua introducéo.

Apesar de serem normalmente estas as principais fungbes desempenhadas pela
limitacdo de votos em estudo, razdo tem RECALDE CASTELLS quando afirma que so
olhando a concreta sociedade anénima podemos determinar o intuito por detrds da sua
introducdo nos estatutos.?® Isto porque, na pratica comum, a amplitude da sociedade

anonima diverge, ou seja, ha varias manifestacdes da mesma realidade juridica ou varias

8 A. Ferrer Correia e Vasco lobo Xavier, ob. cit. pp. 99.

% Vide também Maria Isabel Saez Lacave, Por qué prohibir las restricciones del derecho de voto?, Faculdad
de Derecho - Universidad Auténoma de Madrid, Revista InDret, Barcelona, 2010, pp. 9 e 10 e Andres
Recalde Castells, ob. cit., pp. 69.

% Cf. Anténio Menezes Cordeiro, A OPA estatutaria como defesa contra tomadas hostis, Revista da Ordem
dos Advogados, 1998, pp. 136.

87 Paulo Lopes Marcelo determina que “se blindam os estatutos para se blindar a empresa que eles modelam
(...) com o intuito de a tornar inexpugnavel face a possiveis ataques de estranhos. (...) Blindagem remete
para a ideia daquilo em que certas empresas se querem transformar: fortalezas (bunker) resistentes a intrusos
indesejados.” Cf. ob. cit., pp. 17.

% Andres Recalde Castells, ob. cit., pp. 69 e ss.
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faces da mesma moeda. Por isso, s6 analisando cada uma delas poderemos determinar com
maior acuidade a funcdo ou finalidade por detras da introducdo das limitagdes estatutarias.

Em concreto, podemos fazer corresponder as finalidades que se apontaram supra
aos diferentes tipos de sociedade andnima. Isto significa que se cuidarmos com atencédo a
pequena sociedade andnima vamos, desde logo, perceber que 0s objectivos que
desencadearam a introducdo dos tectos de voto sdo os de desencorajar a entrada de
terceiros estranhos a sociedade, aproximando-a de uma estrutura societaria personalistica.
No entanto, se fizermos o raciocinio inverso, ou seja, tomando como ponto de partida a
grande sociedade andnima sujeita a subscri¢do publica de capital, vamos retirar outro tipo
de conclusdes. E que, para estas sociedades, a introduc&o de limites ao voto traduzem-se na
intencdo de criar obstaculos a uma aquisi¢éo hostil.

Relativamente a estas grandes sociedades anonimas, uma outra consideracdo se
impde. Além de dificultarem o surgimento de tomadas hostis, os tectos de voto tendem a
aparecer em sociedades com o capital muito disperso, cujo poder ndo se concentra nas
mé&os de um so accionista. Por outras palavras, nenhum accionista se destaca sobremaneira
relativamente aos outros. Como tal, 0 que costuma acontecer é a adopcdo de um tecto de
voto cujo valor normalmente corresponde a percentagem de votos que o maior accionista
dettm ao momento da fixacdo, com o objectivo de desincentivar, tanto possiveis
investidores como outros accionistas, a desafiar a harmonia na distribuicdo dos poderes
dentro da sociedade.

Por ser assim, a limitacdo ao direito de voto Surge como forma de “preservar o
equilibrio de poderes no controlo da sociedade e evitar a entrada de um sécio com maior
participacdo que Ihes arrebata o controlo.” ®°

A0 mesmo tempo, uma vez que se criam obstaculos & mudanca no controlo da
sociedade, estas clausulas beneficiam a prépria administracdo da estrutura societaria
porque fica resguardada de eventuais destituicdes que provavelmente ocorreriam, se se
mudasse o paradigma de controlo.”

Em decorréncia do que se acabou de dizer, costuma levantar-se um outro problema:
o facto do capital ser disperso favorece a administracdo numa outra perspectiva. Sendo

fruto das opc¢bes de varios accionistas, o conselho de administragdo surge como ente

% Maria Isabel Saez Lacave, Por qué prohibir...?, ob. cit., pp.5. Neste sentido vide também Andres Recalde
Castells, ob. cit., pp.85.
" Andres Recalde Castells, ob. cit., pp.85.
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autdbnomo e neutro relativamente aqueles, no entanto também surge como ente de dificil
controlo por parte dos socios e do proprio mercado.

Nas palavras de VELASCO SAN PEDRO, os tectos de voto sdo “mecanismos anti
- mercado insustentdveis numa economia que se diz aberta a concorréncia e ao
investimento estrangeiro, e servem, mais que ao presumido interesse da sociedade e de
seus accionistas, o interesse dos gestores actuais se perpetuarem no cargo, pelo que no
fundo propiciam gest6es pouco eficientes, ao impossibilitarem que o mercado funcione

como market for corporate control.”"

4.4  Os tectos de voto no direito comparado

Como nota introdutéria & questdo que vamos tratar, devemos aludir ao estudo’
promovido pela Comissdo Europeia acerca dos desvios ao principio da proporcionalidade
capital-voto nas empresas cotadas em bolsa. O objectivo do estudo era identificar os
mecanismos de desvio ao principio, estudar o seu regime juridico em cada Estado-
Membro, analisar o impacto que aqueles desvios tém a nivel econdmico e perceber se a sua
existéncia afasta possiveis investidores.

Ora, entre 0s mecanismos abordados acham-se 0s tectos de voto, que aparecem
caracterizados como mecanismos de fecho da sociedade e de manutencdo do poder de
controlo na administracdo pois, a0 mesmo tempo que dificultam tomadas ofensivas de
controlo, diluem o poder da assembleia geral, tornando dificil a formacdo de maiorias e,
em consequéncia, perdem-se relevantes poderes de controlo sobre a administracdo da

sociedade.”

™ Velasco San Pedro, Governo das Sociedades Cotadas (Corporate Governance) em Espanha: o “Relatério
Olivencia”, Boletim da Faculdade de Direito, Vol. 75, Coimbra, 1999, pp. 311 e 312.

2 A investigacdo foi publicada em 2007 e recaiu sobre 16 Estados-Membros e, ainda sobre os E.U.A., 0
Japdo e a Austrélia. Incidiu sobre 13 mecanismos de desvio ao principio da proporcionalidade. Engloba dois
textos que abordam o tema numa perspectiva mais financeira que juridica, uma exposi¢do em duas partes dos
mecanismos existentes em cada pais e respectiva regulamentacéo e um relatdrio final de balanco sobre todos
0s desvios ao principio encontrados.

O estudo foi adjudicado a Institutional Shareholder Services (ISS), & European Corporate Governance
Institute (ECGI) e a sociedade de advogados Shearman & Sterling.

™ Mike Burkart e Samuel Lee, The one share — one vote debate: a theoretical perspective, ECGI Working
Paper Series in Finance, N.° 176/2007, Maio de 2007, pp. 33.

25



Apesar destas conclusdes, podemos observar que, a data do estudo, no quadro dos
Estados-Membros analisados, poucos eram o0s que proibiam a existéncia de tectos de voto
nas sociedades em mercado regulamentado.

Feita a nota, partiremos agora para a analise da regulamentacdo dos tectos de voto
em alguns sistemas juridicos europeus, fazendo algumas referéncias a questdo das

alteracOes estatutarias aos mesmos.

a) O modelo aleméo

O ordenamento juridico alemdo, tal como o portugués, adoptou o principio da
proporcionalidade como critério de distribuicdo de votos na assembleia geral de uma
sociedade anénima.”* Todavia, no mesmo artigo em que se fixa a regra, abre-se a
excepgéo.

Segundo o 8134, al. I, p. 2 do AktG, excluindo as sociedades cotadas em bolsa,
qualquer sociedade anonima pode fixar nos seus estatutos um limite a atribuicdo dos votos
em relacdo a um montante maximo do valor nominal ou de votos a exercer por um Unico
accionista na assembleia geral.

O limite também pode ser fixado em funcdo de um escalonamento dos votos, por
exemplo, até 20 % do capital social emite-se a totalidade dos votos, a partir daquele limite
até 40% do capital social, atribui-se metade dos votos a que o accionista teria direito, a
partir de 40% deixa-se de atribuir voto.”

E de ressalvar, no entanto, que de acordo com o Gltimo ponto do §134, al. I, do
AktG, quando seja exigida, pela lei ou pelo contrato, maioria referida ao capital social, as
limitacGes aos direitos de voto deixam de se aplicar.

Relativamente a questdo da introducdo de tectos de voto em sede de alteracGes
estatutarias, a doutrina alema tem divergido.

Seguindo de perto a exposicdo do problema apresentada por CASSIANO DOS
SANTOS', a doutrina tem concentrado o debate na necessidade de consentimento do

socio concretamente afectado pela deliberacdo de alteracdo estatutaria.

™ Recalde Castells, ob. cit., pp. 40.
"> Cf. exemplo semelhante, Eduardo Lucas Coelho, ob. cit., pp. 53.
"® Cassiano dos Santos, ob. cit., nota 816, pp.478 e 479.
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Quem defende a necessidade de consentimento, assenta a sua posi¢do na ideia de
que a limitacdo estatutaria dos votos viola o principio geral da igualdade de tratamento,
isto porque, uma vez que a lei alema s prevé a necessidade de consentimento do socio
afectado para os direitos especiais, como o direito de voto ndo é um direito daquela
categoria, a solugdo para o problema passa pela fundamentagdo num principio geral, como
0 da igualdade de tratamento. “No fundo, do que se trata € de uma espécie de direito
adquirido fundado difusamente no principio da igualdade de tratamento.”””

N&o obstante, BRITO PEREIRA™ considera que o tema ja foi estavelmente
resolvido pela doutrina germénica, mediante a aceitagdo geral de que a introdugdo de
limites ao voto ndo constitui “um tratamento diferenciado dos accionistas que fosse, por si

mesmo, contraditério com o principio da igualdade e o disposto no §134.”

b) O modelo espanhol

Com um movimento legislativo curioso, o ordenamento juridico espanhol
regulamenta as limitagdes de voto no art. 188.°, n.° 2 e 3, e no art.527.° da Lei das
Sociedades de Capital. De acordo com o art.188.°, n.°2 da LSC, vigora em Espanha o
principio da proporcionalidade capital-voto.®® Ndo obstante, no n.° 3 do mesmo artigo abre-
se excepc¢do aquela regra, admitindo-se a fixacéo de limites estatutarios ao voto para todas
as sociedades anénimas.®

Apesar disso, introduzindo a breakthrough rule no sistema juridico espanhol, o art.
527.°da LSC estabelece que deixam de valer os limites de voto das sociedades cotadas em
bolsa em caso de oferta publica de aquisicdo em que o oferente atinja 70% do capital social

com direito de voto.

" Cassiano dos Santos, ob. cit., pp.487 e 488.

"8 ], Brito Pereira, ob. cit., nota 303, pp. 197.

" |bidem, pp. 197.

8 Sobre os desvios e alcance deste principio: Maria Isabel Séez Lacave, Blindajes, control minoritario y la
regla una accion — un voto, Faculdad de Derecho - Universidad Auténoma de Madrid, Revista InDret,
Barcelona, 2011.

& Sublinhe-se a afirmagdo “todas as sociedades andnimas,” porque nem sempre foi assim. Na verdade, com a
revogacao da antiga Lei das Sociedades Anonimas, em 2010, surgiu uma novidade no ordenamento juridico
espanhol. Na versdo inicial do art. 515.° da LSC tornavam-se nulas as clausulas estatutarias das sociedades
cotadas em bolsa que fixassem tectos de votos, num movimento legislativo semelhante ao alemao.

No entanto, logo em 2012, retrocede-se na politica legislativa e volta-se a autorizar a existéncia de limites ao
voto nas sociedades em mercado regulamentado. Cf. art. 527.° LSC.
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No panorama doutrinario espanhol tem-se discutido o papel do direito na
regulamentacdo dos mecanismos de desvio & proporcionalidade. MARIA LACAVE®
assinala que “o direito societario deve garantir condigdes procedimentais para que as
decisfes de desunificacdo do direito de voto relativamente ao capital se adoptem no
interesse de todos os sécios (em particular, dos sécios minoritarios).”®* A autora refere,
ainda, no seu estudo que a restruturacdo dos direitos de voto, no seio da sociedade, sé deve

ser possivel se 0s mesmos a consentirem.®

¢) O modelo finlandés

Com relevo para 0 nosso estudo, por assumir uma posicdo interessante
relativamente as alteracOes estatutarias aos direitos de voto, mostra-se o ordenamento
juridico-societario finlandés.

Naquele sistema juridico, a Lei Reguladora das Sociedades de Responsabilidade
Limitada (a Osakeyhtiolaki®) admite em termos gerais a introdugdo de limitacdes
estatutarias ao voto, dispondo o capitulo 5, seccdo 12, n.°1, que “todos 0s accionistas
podem exercer a totalidade de votos correspondentes a sua participacdo social em
assembleia geral, salvo se outra coisa estiver estabelecida no contrato social.”

Apesar daquele diploma ndo regular em particular os tectos de voto é entendimento
geral que ndo os proibe, portanto o Unico requisito a sua introducdo € a sua inclusdo nos
estatutos.®

Relativamente a sua adop¢do mediante alteracdo estatutéria, regulamenta 0 mesmo
capitulo, na sec¢do 25, n.° 1 e 2, que a deliberacdo tem de ser aprovada por um quérum
constitutivo e deliberativo de dois tercos, isto é, tem de estar representado em assembleia
pelo menos dois tercos do capital social e a deliberacdo tem de ser aprovada por dois tercos

dos votos emitidos. No entanto, por forca do principio da igualdade de tratamento

8 A autora fundamenta as clausulas de blindagem dos estatutos, como os tectos de voto, numa transferéncia
de confianca de uns sdcios para outros que, embora possam néo possuir a maioria do capital passam a deter o
controlo da sociedade — formando uma minoria de controlo. Com essa transferéncia, teoricamente, ambas as
partes ganham, isto porque se uns ganham o controlo e a gestdo estavel da sociedade, a0 mesmo tempo que
se salvaguardam de possiveis tomadas hostis, os outros beneficiam dos lucros que, normalmente, uma
administracdo estavel gera. Cf. Maria Lacave, Blindajes, control..., ob. cit.,, pp. 37.

& |bidem, pp. 36.

& Ibidem, pp.38.

% | ei 624/2006 de 21 de Julho.

8 Cf. Estudo promovido pela Comissdo Europeia: Parte 2 da exposicdo sobre os mecanismos de desvio ao
principio da proporcionalidade nas sociedades cotadas e sua regulamentacdo, pp. 213 e ss.
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consagrado no capitulo 1, seccdo 7,*" sempre que uma deliberacdo social afecte
negativamente os direitos de um socio, este tera de dar o seu consentimento para a
aprovacao da medida. Assim determina a seccdo 29, n.°3, do capitulo 5, nos seguintes
termos: “a assembleia geral ndo pode tomar uma decisdo contréria ao principio da
igualdade de tratamento, (...) salvo se o accionista afectado a tal der consentimento”.

Isto significa que, ndo introduzido o tecto de voto nos estatutos aquando da criagéo
da sociedade, este s6 podera ser adoptado com o consentimento dos sdcios concretamente
afectados.

Como nota final, cabe-nos dizer que no estudo promovido pela Comissdo Europeia
se concluiu que, na prética, a introducdo de tectos de voto durante a vida de uma sociedade

se torna extremamente dificil, quando n&o impossivel.

d) O modelo dinamarqués

Numa anélise sucinta do sistema consagrado na Dinamarca, baseada nos dados
aferidos pela investigacdo da Comissdo Europeia,® embora legislativamente actualizada,
observamos que a Selskabsloven, lei reguladora das sociedades comerciais, também
autoriza a adopcao de tectos de voto nos estatutos.

No entanto, para que se adopte tal sistema em sede de alteracdo estatutaria, aquele
diploma obriga, no seu art. 107.%, p. 2, n.°4, que a deliberacdo seja tomada quase pela
unanimidade dos sdcios, isto porque exige cumulativamente a representacdo de nove
décimos do capital social e a aprovacgéo por nove décimos dos votos emitidos.

E ainda assim, apesar de fixar assembleia constitutiva e deliberativa tdo exigente, a
lei dinamarquesa vai mais longe.

De forma a salvaguardar os direitos dos sdcios concretamente afectados pela
deliberacdo de alteracdo dos estatutos, consagra aquele ordenamento juridico no art. 110.°,
p.1, do diploma em analise, a possibilidade de, em caso de aprovacdo da deliberacéo, os
socios minoritarios requererem a amortizacdo das suas ac¢des a sociedade. Como requisito

para usufruir desta faculdade, a lei imp&e que tenham votado contra a introducdo dos tectos

8 Reza assim: “Todas as ac¢des devem atribuir os mesmos direitos, salvo se coisa diversa estiver
estabelecida no contrato social. A Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo, o Presidente do Conselho
de Administracdo ou 0 Conselho Fiscal ndo podem tomar decisdes ou tomar outras medidas que conduzam a
um beneficio indevido de um accionista, ou outra pessoa, as custas da sociedade ou de outro accionista.”

8 Cf. Parte 1 da exposicao sobre os mecanismos de desvio e a sua regulamentagéo, pp. 76 e ss.
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de voto e que dirijam o pedido de amortizacdo a sociedade no espacgo de quatro semanas a

contar da deliberagéo.

5. Aquestdo da alteracao dos direitos de voto em sede de alteracéo

aos estatutos

E tempo de tomar posicdo relativamente & questdo a que nos propusemos responder
no inicio do nosso estudo. Tal desiderado serd cumprido através da exposic¢do do problema
que se levantou e do debate sobre as solucdes preconizadas.

Relembrando o que ja se disse, a questdo de que partiu a investigacao foi a de saber
se 0s tectos de voto podem ser introduzidos ou modificados pela vontade da maioria
durante a vida do ente social. Por outras palavras, o problema é saber se, face ao direito
societario portugués, a sua concepc¢édo de voto e ao regime legal das sociedades andnimas,
serdo permitidas, sem mais, alteracdes ao direito de voto que se formou e tornou perfeito

no momento em que 0s socios adquiriram participacdo social.

5.1  Exposicao do problema

Sobre o tema da admissibilidade da restricdo ao direito de voto em sede de
alteracdo estatutaria LOPES MARCELO® adoptou uma posicdo favoravel. Por assim o

entender, afastou a aplicacdo do art. 86.9%

com o argumento de que “ndo estad em causa
aqui verdadeira retroactividade da alteracdo. Esta visa os direitos de voto e aplica-se
somente ao seu exercicio futuro, ndo envolvendo «o aumento das prestacdes impostas pelo
contrato aos socios», (...) o que implica, a contrario, a sua eficacia perante os accionistas
que ndo a tenham aprovado em assembleia.” ®* Por adoptar esta posic&o, o autor comina a
ilegalidade a deliberacdo que fixe um tecto estatutario aplicavel apenas aos sécios futuros,
uma vez que, no seu ponto de vista, tal medida consistiria huma aproximacao irrazoavel

das sociedades anonimas as sociedades de estrutura personalistica.

8 On. cit., pp. 68 e 69.
% Vide o que se disse supra sobre o art. 86.2, pp. 11.
*! Paulo Lopes Marcelo, ob. cit., pp. 69.
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Com a mesma posicdo, mas com fundamento diverso, BRITO PEREIRA transpde
para a ordem juridica portuguesa o fundamento da doutrina alemd que perfilhou a
desnecessidade do consentimento do sdcio concretamente afectado. Isto é, aquele autor
entende que a ndo violagcdo do principio da igualdade de tratamento é fundamento
suficiente para se admitir a possibilidade de introducdo de tectos estatutarios de voto
durante a vida da sociedade.

Com perspectiva contraria, OLAVO DA CUNHA apoia-se no principio geral de
direito societario estabelecido no art. 86, n.°2, segundo o qual, aos sécios ndo pode ser
exigido mais que aquilo a que se comprometeram no contrato inicial. Nas palavras do autor
“tal como a criacdo de obrigagdes — que vinculem todos os s6cios, em vida da sociedade —
estd dependente da sua unanime aprovacao, também entendemos, e pelas mesmas razdes,
gue a consagracgdo estatutaria de tectos de voto devera ser efectuada com o maior cuidado,
respeitando os direitos adquiridos, nomeadamente a liquidez da participagdo de quem ja
era accionista antes da sua aprovacio. E em extrapolagio do principio acima referido que
se impde esta leitura: a blindagem efectuada em vida da sociedade, alem de outros limites
legais com que possa deparar-se, depende da aprovagdo de todos os accionistas, para a
todos poder ser oponivel. A ndo se concluir deste modo, 0s accionistas que
(minoritariamente) se opusessem a limitacdo de voto correriam o risco, com a introducao
da blindagem, de uma injustificada perda de liquidez das suas participacfes com que nao
contavam.” %

Também CASSIANO DOS SANTOS se pronunciou no sentido da exigéncia de
consentimento do ou dos sdcios concretamente afectados pela deliberacéo de alteragdo dos
estatutos. O autor sustenta a sua posicdo em varios argumentos que exploraremos no

proximo capitulo por nos servirem de apoio.

5.2  Perspectiva adoptada

Tracado o desenho sobre 0 qual assenta a nossa investigacdo, € tempo de indagar

sobre ele.

%2 Op. cit., pp. 197.
% Cf. Novas obrigagdes sociais e tecto estatutario de voto, Jornal de Negdcios, 18 de Dezembro de 2007,

pp.33.
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Ao longo do texto demos atencdo a algumas particularidades do direito de voto,
assentdmos as suas caracteristicas e expusemos algumas limitacdes ao seu exercicio.
Tentamos demonstrar, no fundo, para la de qualquer davida, a configuracéo que assume no
direito societario portugués enquanto direito intangivel, irrevogével e irrenuncidvel que
surge e se torna perfeito na esfera juridica do seu titular, o accionista, aquando da aquisi¢cdo
da participacao social.

Por se ter tal o entendimento do direito de voto, avisamos desde ja que ndo
encaramos com ligeireza interferéncias no seu exercicio. Para que sejam admitidas
ingeréncias no seu ambito ou configuracédo, estas tém de ser devidamente autorizadas pela
lei, seja expressamente ou seja indirectamente, através de uma analise cuidada do todo o
regime das sociedade andnimas.

Isto significa que, ndo é pelo facto do legislador ndo proibir expressis verbis a
introducdo de tectos estatutarios em sede de alteracdo do contrato que, a contrario, se
deduz a sua admissibilidade. Fazendo um apelo ao regime das sociedades anonimas e a
doutrina de CASSIANO DOS SANTOS,* tentaremos expor 0s motivos que nos
conduziram a adoptar a perspectiva da exigéncia do consentimento dos sdcios
concretamente afectados e da consequente ineficacia da deliberacdo relativamente aqueles,
na sua falta.

Encarando o desafio, atentemos aos fins ou a ratio do art. 384.°, n.° 2, al. b). Disse-
se supra,” que o objectivo do legislador, ao permitir a introducio da limitagdo estatutaria
no contrato, foi o de salvaguardar a minoria, 0 de estabelecer um ajustamento na
distribuicdo do poder dentro da assembleia geral. Ora, se aplicarmos o conceito de minoria
no sentido de esta se apresentar como uma realidade variavel, susceptivel de transformacéo
a cada momento e dependente dos temas em discussao, entenderemos que 0s accionistas
que sdo atingidos pela introducdo dos tectos de voto sdo accionistas minoritarios. Isto
porque, ainda que possuam as maiores participacbes na sociedade, ndo tém poder
deliberativo suficiente para imobilizar a deliberacdo. Por ser assim, admitir-se a introducéo
de tectos de voto e a compressdo do peso relativo daqueles em alteracdo estatutaria,
consiste numa verdadeira inversdo das intencdes do legislador.

Como tal, ndo se diga que se “escreveu direito por linhas tortas”, ou seja, que a

ratio do artigo foi respeitada, pois o que se fez foi exactamente diminuir o peso relativo dos

° Ob. cit., pp. 477 e ss.
% Cf. Vide supra, pp. 23.
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socios com mais poder dentro da sociedade. N&o € verdade, o que se fez foi uma alteraco
superveniente das circunstancias, foi atribuir efeitos retroactivos a uma deliberacéo
dirigida a regulacdo das relacbes entre os socios, sem o consentimento dos accionistas
concretamente atingidos, foi o atropelo de um direito subjectivo intangivel por natureza!

Concretizando o que se acabou de afirmar, importa afastar o entendimento
adoptado por LOPES MARCELO. Este autor defende, em interpretacdo do art. 86.°, n.°1,
que ndo representa retroactividade a deliberacdo que altere os direitos de voto uma vez que
os seus efeitos apenas se produzirdo para o futuro. N&o perfilhamos tal entendimento. E
verdade que os efeitos da limitacdo sé se observardo no futuro, no entanto € a limitacdo em
si que é retroactiva, por implicar uma reducdo do peso relativo® e a afectacdo de um
direito adquirido pelo s6cio aquando da entrada na sociedade. N&o podia ser outra a nossa
posicdo, tendo em conta a opinido que expressamos supra sobre o art. 86.°, n.°1, como
norma de proteccdo da minoria e dos seus direitos adquiridos em face de alteragcdes
estatutarias.

Argumento fundamental para o que vimos a defender, por apresentar um conflito
entre o principio da livre transmissibilidade das accdes e a admissibilidade de inclusédo de
limites ao voto em alteracOes estatutarias, € 0 que se vai buscar quando conjugamos as
restricbes de voto com o interesse em investir numa sociedade que nao emite a totalidade
dos votos correspondentes ao capital.

Entendemos, na esteira de OLAVO DA CUNHA e CASSIANO DOS SANTOS,*’
que a limitacdo de votos pode produzir efeito directo e imediato na diminuicdo do interesse

em investir na sociedade, convertendo-se numa possivel restricdo a transmissibilidade das

% Apesar do peso relativo do sécio ndo consistir uma realidade imutavel face aos interesses da sociedade ou
da maioria, pois pode sofrer alteracdes, por exemplo, em sede de aumento de capital, ndo se diga que a
reducdo a que se alude no texto tem fundamentos semelhantes. Com a reducdo do peso relativo através da
introducdo de tectos de voto é directamente lesado o direito de voto do accionista e, como se disse,
entendemos que aquele direito se inclui na esfera pessoal do s6cio, como tal, ndo esta na livre disponibilidade
da sociedade e dos seus interesses. Relativamente ao aumento de capital ndo podera ser feito 0 mesmo
raciocinio, pois apesar de ser afectada a posicdo relativa do sécio é de forma lateral, no quadro de uma
decisdo que ¢ legitimada por estar dentro dos interesses postos em comum na sociedade.

°" Este autor apresenta ainda um outro argumento no sentido que se defende no texto: o da necessidade de
consentimento para a conversao de ac¢des ordindrias em acc¢des preferenciais sem voto. “Com efeito, a
conversdo de accdes ordinérias em accdes preferenciais sem voto, implica, além da deliberacdo social nesse
sentido, a actuacdo do socio no sentido de dar o assentimento (...), ndo podendo ele ser constrangido a
conversdo (344.°,n.°2). (...) Em ambos os casos [na conversdo e na introducdo de tectos em sede de alteracdo
estatutéria], é afectado o seu direito de voto, mas na conversdo ele tem uma contrapartida em termos de
privilégio na percepcao dos lucros, ao passo que no tecto de voto ele tem pura perda. Assim, a necessidade de
concurso da vontade do accionista afectado vale, por maioria de razao, na introdugdo de limites de voto.”, ob.
cit., pp. 486.
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accOes, na medida em que, tanto pode fazer diminuir o leque de interessados em adquirir a
participacdo como baixar o valor de mercado das acgfes. Assim, admitir-se a introducdo de
tectos de voto durante a vida da sociedade pode significar a perversdo do art. 328.°, n°2 e
n.° 3, na medida em que se extrapolam as limitacbes enumeradas no n.°2 a0 mesmo tempo
que se viola a necessidade de consentimento exigido no n.°3. Note-se que esta subversdo
ndo acontece quando o tecto é fixado inicialmente no contrato, porque nesta hipétese
verifica-se unanimidade, ao passo que na alteracdo do contrato a op¢do é de uma maioria,
ainda que qualificada.

Analisadas algumas particularidades do regime das sociedades anénimas, € chegado
0 momento de afastar a posicdo de BRITO PEREIRA. Defende este autor, adoptando a
perspectiva da doutrina alemd@ que afasta a necessidade do consentimento do socio
afectado, que face ao principio da igualdade de tratamento s@o validas as alteracdes
estatutarias que introduzam ou modifiqguem tectos de voto. Ora ndo € essa a nossa opiniao.
Subscrevendo o que afirmou CASSIANO DOS SANTOS,* tal argumento pode valer no
contexto alemao, no entanto, relativamente ao direito societario portugués, ndo faz sentido
procurar solucdo para o problema em debate num principio geral de direito societéario,
quando existem normas dentro do regime das sociedades anonimas que nos abrem caminho
interpretativo bem mais préximo do problema em estudo, como sdo exemplo as normas do
art. 86.° e do art. 328.°.

Face ao exposto, estamos finalmente em condi¢cdes de afirmar que retiramos a
necessidade de consentimento do sécio da aplicacdo analdgica do art. 328.°, n.°3.
Entendemos pois, que tratando-se de uma limitacdo a transmissibilidade das accgdes,
proibida por forca do principio da taxatividade, se deve dar 0 mesmo tratamento normativo
que se deu as outras, ou seja, a necessidade de assentimento do sdcio afectado.

Mas, mesmo que ndo se considere a introducdo ou a modificacdo de tectos de voto
uma restricdo a transmissibilidade, sempre se tera de reconhecer que a sua admissibilidade
resulta na producdo de efeitos retroactivos proibidos pelo art. 86.°, n.°1. Ou seja, admitir-se
a adopcdo de limites ao voto durante a vida da sociedade, além de representar uma
alteracdo superveniente das circunstancias com que o0 socio ndo contava e de gorar as
expectativas que este projectava na construcdo da estrutura societaria, consiste numa

violagdo grosseira de um direito subjectivo do socio pela maioria.

% Cf. Filipe Cassiano dos Santos, ob. cit., pp. 486 e ss.

34



Sendo esta a nossa interpretagdo de ambas as normas, ndo choca a posi¢do que
tomamos relativamente & necessidade de consentimento do socio afectado pela
deliberacdo, ja que o resultado da aplicacdo, tanto de uma como da outra, a esse desfecho
interpretativo conduz.

Resta-nos por fim alertar que ndo cominamos a ilegalidade a deliberacéo estatutaria
que faca valer o tecto de voto apenas para o futuro, isto é, que determine a sua
aplicabilidade aos s6cios que entrem na sociedade depois de introduzidos os limites de
voto. Ao contrario do que defende LOPES MARCELO,* n&o se trata de atribuir um
direito especial aos s6cios antigos ou da violagdo do principio da igualdade de tratamento,
pelo simples mas convincente facto de que, nesta hipotese, ao contrario do caso em apreco,
0s socios futuros ndo véem frustradas as suas expectativas. Quando entram na sociedade
ela ja tem aquela estrutura organizativa e quando o seu direito de voto se forma, ja traz na

sua configuracdo a limitacao.

% Paulo Lopes Marcelo, ob. cit. pp. 68 e 69.
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6. Considerac0es Finais

No inicio do texto comprometemo-nos a procurar resposta a questdo da
admissibilidade da adop¢do ou modificagdo de tectos de voto através de alteragdes
estatutérias. Para cumprir tamanho designio, auxilidmo-nos em autorizada doutrina e
mergulhamos no regime juridico das sociedades andnimas e no direito societario em geral.

Da investigacdo resultou o reconhecimento do problema que tinhamos em maos.
Percebemos que se reporta aos limites @ maioria no acto da modificacdo do contrato. Mas
ndo s6, também esta em estrita conexdo com a prépria concepcdo de direito de voto.

Por assim termos entendido, iniciAmos o nosso estudo de maneira a evidenciar as
restricbes legais ao poder modificativo da maioria. Tentamos demonstrar que nem sempre
0s interesses da maioria preferem aos interesses dos restantes socios, que o legislador, por
vezes, em caso de conflito, faz ceder o interesse social em nome da salvaguarda de
interesses, direitos ou faculdades do accionista individual, por exemplo, através da
proibicdo da limitacdo da transmissibilidade das acc¢bes prevista no art. 328.°, n.°1. No
fundo, quisemos afastar a ideia de que a maioria tudo pode em nome dos interesses sociais
ou do impedimento da paralisagdo da sociedade.

Posto isto, ndo tarddmos a caracterizar o direito de voto enquanto direito subjectivo
do socio dirigido a satisfacdo dos seus interesses e inserido dentro da sua esfera individual,
embora seja exercido no ambito da sociedade. Atribuimos-lhe as notas da irrevogabilidade
e da irrenunciabilidade e realcamos o facto de ele se formar e tornar perfeito aquando da
aquisicdo da participacao social pelo seu titular. Por isso determinamos, mais a frente no
estudo, que ndo se vé com ligeireza a interferéncia da sociedade num direito com estas
caracteristicas, por ser nossa opinido que qualquer ingeréncia no seu ambito tem de surgir
devidamente fundamentada e legitimada pela lei.

Ora, ndo nos parece que o art. 384.°, n.° 2, al. b) seja fundamento bastante para se
admitir a compressdo do direito de voto sem o consentimento do socio atingido ou
afectado, na sua participacdo social, pela deliberacdo de alteracdo estatutaria. Por isso
procuramos no regime das sociedades andnimas solucdo que contrariasse tal entendimento.

Ao fazé-lo, detectamos que o legislador estabeleceu normas que, pelo fim a que
atendem ou a que se dirigem, protegem o direito de voto dos ataques ao seu conteddo.

Falamos, principalmente, do art. 328.°, n.° 2e 3edo art. 86.°, n.° 1.
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Entendemos, pois, que resulta proibida a admissibilidade de adopcdo de limites
estatutarios ao voto se fizermos o teste com qualquer um dos artigos citados. Se, por um
lado, a introducdo de tectos de voto se traduz na diminuigdo da liquidez da participagédo
social que sofre a limitacdo, torneando-se o principio da taxatividade das limitacdes a
transmissibilidade e violando-se o art. 328.%, n.° 2 e 3, por outro lado, a adopcdo de tectos
de voto resulta no constrangimento de um direito que se formou no seu se e quanto no
momento em que 0 accionista entrou na estrutura societaria, infringindo-se o art. 86.%, n.° 1,
na medida em que este apenas admite a producdo de efeitos retroactivos se a deliberacéo
de alteracdo estatutaria for aprovada por unanimidade e ndo por maioria qualificada. Ora,
sendo assim, podemos retirar a necessidade de assentimento do socio concretamente
afectado de ambas as normas.

Em suma: é nosso ponto de vista que com esta solugédo se equilibram os interesses
em jogo, ja que ndo se pode justificar o atropelamento, sem mais, de um direito com
caracteristicas tdo vincadas, como o de voto, pela vontade da maioria. Caso contrario,
estariamos perante uma frustracdo das expectativas juridicas colocadas no projecto
societario (por o ente social se transformar numa estrutura mais fechada), uma alteracéo
superveniente das circunstancias contratuais e uma diminui¢do do valor ou limitacdo da

transmissibilidade das ac¢des que o0 accionista ndo pre-figurou.
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