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1. Proibic&o da assisténcia financeira: fundamentos do regime. Andlise critica

A assisténcia financeira consiste no facto de uma sociedade, dita assistente, financiar,
por qualquer forma, um terceiro (assistido), que pode ser seu socio ou ndo, para que este
adquira agdes daquela sociedade.

A proibicdo desta assisténcia financeira surgiu historicamente na Gra-Bretanha, com o
caso Trevor vs. Whitworth, de 1887 — ordenamento juridico onde este regime proibitivo
foi mais desenvolvido e estudado, durante o século XX —, e em Italia, onde, no cddigo

comercial de 1882, ja se consagrava, ainda que de forma incipiente, idéntica proibicéo®.

Tém sido muitos e variados os fundamentos apontados para justificar este regime

proibitivo®. Tentando ser o mais sintético:

1) Tradicionalmente, entendia-se que com a proibicao da assisténcia financeira o que se
visava precipuamente era reforgar e complementar o regime da aquisicdo de acOes
préprias, impedindo que este pudesse, através daquele mecanismo, ser contornado e

defraudado®.

! Sobre a origem e 0 modo como evoluiu o regime da proibicdo da assisténcia financeira nos diferentes
ordenamentos juridicos, veja-se ALBERTO VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira para la adquisicién
de acciones propias, Madrid, Civitas Ediciones, 2003, p. 49, s., RICARDO BAYONA GIMENEZ, La
prohibicion de asistencia financiera para la adquisicion de acciones propias, Aranzadi, Navarra, 2002, p.
39, s., e RAFAEL MARIMON DURA, La Asistencia financiera de una sociedad limitada a sus socios,
administradores y a otras sociedades de su grupo, Navarra, Aranzadi, 2006, p. 38, s.. Entre nés, pode
ver-se, INES PINTO LEITE, "Da proibicdo de assisténcia financeira. O caso particular dos Leverage Buy-
outs", Direito das Sociedades em Revista, 2011, 5, p. 129-170, nt 13, MARIANA DUARTE SILVA,
“Assisténcia financeira — no dmbito das sociedades comerciais”, RDS, 2010, n.%s 1/2, p. 145-236, p. 150,
S., RITA TRABULO, “As acg¢des proprias — O regime da aquisicdo de accBes proprias e a prestacdo de
assisténcia financeira para a aquisicdo de accles proprias”, Temas de direito das sociedades,
coordenadores Manuel Pita, Anténio Pereira de Almeida, Coimbra Editora, Coimbra, 2011, p. 355-494, p.
419, s., e MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.°", em Codigo das Sociedades Comerciais em
Comentario, Almedina, Coimbra, vol. 5, 2012, p. 446-456, p. nt 1.

2 Cfr. especialmente VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 221, s.. Vide também, entre nés,
MARIA VICTORIA RODRIGUES VAZ FERREIRA DA ROCHA, Aquisicdo de acgdes proprias no cddigo das
sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 1994, p. 311, s., INES PINTO LEITE, "Da proibicdo de
assisténcia financeira...", p. 133, S., MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira", p. 163, s., ISABEL PINHEIRO
TORRES, Da aplicagdo da proibicdo de assisténcia financeira as sociedades por quotas, Tese de
mestrado, inédita, UCP-Porto, 2011, p. 9, S., MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 450, s., €
RITA TRABULO, “As ac¢des proprias”, p. 426, S..

3 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 232, s., prosseguindo-se assim com este regime as
mesmas finalidades que se visam alcancar com a proibicdo de aquisicdo acdes proprias pela sociedade,
nomeadamente a tutela dos credores sociais e dos proprios sécios, e.g., dos socios minoritarios. Cfr. mz,
VICTORIA ROCHA, Aquisi¢do de acgdes proprias..., p. 77, s. e 92, s..



Na verdade, a assisténcia financeira pode conduzir materialmente ao mesmo resultado
que a aquisicao de agdes proprias por parte da sociedade.

Pense-se, p. ex., num terceiro que obtém da sociedade fundos (v.g., através de um
empréstimo) para adquirir acdes dessa mesma sociedade. Se ele nao vier a reembolsar
esses fundos e ndo dispuser de outro patrimonio que ndo as agdes adquiridas, a
sociedade poder-se-a ver obrigada a ficar com as suas a¢fes que foram compradas pelo
terceiro®, conduzindo, pois, aquela operacdo a um resultado idéntico ao da aquisicéo,
pela sociedade, de acdes proprias®.

A verdade é que este argumento ndo consegue justificar — ao menos plenamente — o
regime da proibicdo da assisténcia financeira. Com efeito, aqui ha uma proibicdo
absoluta de assistir financeiramente o terceiro adquirente, enquanto no caso de acdes
préprias permite-se que, em certas condi¢fes e com determinados limites, a sociedade
as possa adquirir. Ora, se este fosse o fundamento para a proibigéo, os regimes deveriam

entdo ser — e ndo 0 sdo — idénticos.

2) Diz-se também que a justificacdo para a proibicéo da assisténcia financeira radica no
facto de, com ela, se pretender prevenir abusos por parte da administragéo relativamente
a composicdo da estrutura acionista da sociedade, impedindo que possam financiar
pessoas (sdcios ou ndo socios) da sua conveniéncia — eventualmente até com a violacao
do principio da igualdade de tratamento® — que lhe permitiriam depois controlar a
vontade da sociedade.

Mas também esta ideia da facilitacdo do controlo societario, que a assisténcia financeira
pode propiciar, ndo justifica totalmente o regime. Bastaria, para obviar a tal solucdo,

que as acdes assim adquiridas ficassem com os seus direitos politicos (v.g., o direito de

* Em Itélia, na origem da consagracio do regime esteve precisamente o facto de o terceiro assistido dar
como garantia a sociedade as prdprias acdes que adquiria com o financiamento que lhe era concedido.
Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 70, s..

> Néo se deixe de dizer que, em alguns casos, a distincdo entre as duas situacdes pode no ser nitida nem
facil, sobretudo quando a aquisicdo de acdes préprias pela sociedade é feita por interposta pessoa
(hipétese em que a aquisicdo das acdes é feita por um terceiro, embora por conta da sociedade). Cfr.
ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplicaco da proibicéo..., p. 10.

® O que pode ndo ocorrer, uma vez que a assisténcia pode ser proporcionada em termos idénticos a todos
0s socios.



voto) suspensos, tal como sucede no regime da aquisicdo de acBes préprias pela
sociedade (cfr. artigo 3249, 1, al. a) CSC).

3) Por outro lado, diz-se, a operacdo em causa poderd conduzir a manipulacdo do
mercado bolsista — ao permitir aumentar artificialmente a procura das acbes da
sociedade, o que fard com que suba o valor da respetiva cotacdo —, subvertendo-se
assim o seu normal funcionamento. Mas a ser este o fundamento, o regime ndo se

deveria aplicar, como se aplica, também as sociedades ndo cotadas.

4) Finalmente, como justificacdo para este regime de proibicdo tem sido ainda apontada
a tutela do patrimonio social e, fundamentalmente, a salvaguarda do regime do capital
social’.

Com efeito, operacdes deste género podem levar a que sejam retirados do patriménio
societério bens ou fundos destinados ao desenvolvimento da sua atividade, e que podem
até ser necessarios para a cobertura do proprio capital social. E, com isto, podera
eventualmente ser posto em causa um principio ordenador fundamental do direito das
sociedades: o principio da intangibilidade do capital social®.

E se € verdade que no ativo da sociedade, em substituicdo dos bens ou valores entregues
ao terceiro assistido, passara, em principio®, a estar o crédito da sociedade sobre este,
ndo é menos verdade gque a consisténcia e robustez financeira da sociedade poderao
ficar claramente afetadas com a operacdo, pois — como € evidente —, na generalidade
dos casos, a certeza e a seguranca que o crédito oferece, nomeadamente para 0s
credores sociais, ndo serdo idénticas as dos valores ou bens transmitidos para o terceiro,
uma vez que havera sempre o risco (latente) de aquele crédito ndo vir a ser liquidado e

de se ndo o conseguir cobrar.

" Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 291, s., M. VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de accBes
proprias..., p. 312, MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 450, INES PINTO LEITE, "Da proibicéo
de assisténcia financeira...", p. 138, s., ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplica¢éo da proibi¢do..., p. 11, s..

® Mas para garantir a observancia deste principio, bastaria que se ndo permitisse, na operaco, a utilizagdo
de bens ou valores destinados a cobertura do capital social.

% J& ndo havera nenhum crédito a levar ao ativo se o financiamento resultar, p. ex., de uma liberalidade.



Importa, no entanto, ter presente que a perspetiva tradicional da tutela dos credores nas
sociedades de capitais, que resultaria fundamentalmente do regime do capital — que era
efetivamente encarado como um verdadeiro boi Apis na protecdo dos credores sociais,
constituindo a contrapartida da limitacdo da responsabilidade concedida aos socios —
esta hoje claramente posta em crise.

Com efeito, sobretudo por forca dos ventos que sopram da América do Norte, onde a
figura do capital social foi ja eliminada na década de 80 do seculo passado, discute-se
hoje, no dealbar do séc. XXI, na Europa, se faz ainda sentido manter a figura e o
rigoroso e severo regime que lhe é aplicavel.

Na verdade, conforme tem sido demonstrado, o capital social — e nomeadamente o
capital social minimo — ndo desempenha, ao menos de forma eficiente, nenhuma das
funcBes que tradicionalmente se Ihe atribuem. Ndo me alongando neste ponto, porque
ndo é o cerne da minha intervencdo’, direi apenas, a este propésito, que nem mesmo a
principal funcdo — a funcéo rainha, usa dizer-se — que é imputada ao capital social (a
funcdo de garantia dos credores sociais) é por ele eficazmente desempenhada. De facto,
o capital social ndo consegue proporcionar uma adequada tutela aos credores sociais,
seja porque ndo assegura a congruéncia entre o capital e o objeto sociais, seja porque
ndo impede a erosdo do patriménio por forca das perdas e prejuizos sofridos pela
sociedade.

O capital social (e sobretudo o capital social minimo) tem, por isso, o seu fim pré-
anunciado, inclusivamente a nivel europeu. Efetivamente, mesmo o ordenamento
juridico mais resistente a sua eliminacdo (o alemdo) ja cedeu — eliminando a exigéncia
do capital minimo'* — perante o law shopping aberto pela triologia Centros-
Uberseering-Inspire Art, tendo, em 2008, eliminado o capital social minimo para a
GmbH.

19 permito-me, nesta matéria, remeter para o que tenho escrito sobre o tema. Cfr., nomeadamente, "Do
capital social — Nogdo, principios e fungdes", BFDUC, Studia luridica, 33, 2.2 ed., Coimbra Editora,
Coimbra, 2004, p. 200, s..

1 Alteragdo que também ja foi perfilhada, entre nés, para o tipo sociedade por quotas (cfr. as alteragdes
efetuadas ao CSC, com o DL 33/2100, de 7 de marco).



Donde, recentrando o caminho, est4d hoje claro que ndo h& nenhuma razdo ou
fundamento que, por si s6, permita justificar a proibicdo da assisténcia financeira.

E, contudo, inquestionavel que esta assisténcia comporta ou contém, de forma latente, o
risco de uma possivel distorcdo da realidade societaria, tanto na sua vertente
patrimonial, como administrativa ou politica®.

E serd esta compreenséo global dos riscos (de todos os riscos e de nenhum em particular
ou individualmente considerado) associados a operacdo, que poderd fundamentar o
regime da sua proibicao™®,

Subjacente ao regime esta, pode dizer-se, uma presuncdo iuris et de iure da ilicitude da
assisténcia financeira*, uma presuncéo abstrata da lesividade da operac&o™, que levou
o legislador a determinar a proibicdo de todos os negocios de financiamento para a
aquisicdo de acdes da sociedade (ainda que da operacdo em concreto nao resultem

quaisquer danos para a sociedade assistente ou para os respetivos socios e credores).

Acontece que o modo como se perspetivava a assisténcia financeira — tal como sucede
com o capital social — estd hoje também em "transe de revisao".

Com efeito, a proibicéo da assisténcia financeira pode revelar-se danosa para a atividade
econOmica, ja que podera impedir a realizacdo de certas transacfes sobre empresas —
nomeadamente operacOes de reestruturacdo empresarial, como é o caso das chamadas
operaces de leveraged buy outs (LBO)* —, que assentam precisamente em solucdes
que envolvem ou co-envolvem o financiamento por parte da sociedade adquirida, sem
que haja razbes (a0 menos, razbes fundas) que justifiguem que as mesmas sejam

totalmente proibidas.

12 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., P. 302, Me. VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de accdes
proprias..., p. 313, e ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplicacdo da proibicdo..., p. 114, s..

13 Cfr. CANDIDO PAZ-ARES/ANTONIO PERDICES-HUETOS, "L0S negocios sobre las propias acciones
(articulos 74 a 89 de la ley de sociedades anonimas)"”, Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, Tomo 1V, Vol. 2.° B, Civitas, 2003, p. 400.

14 Cfr. PAZ-ARES/PERDICES-HUETOS, "L0S negocios...", p. 427.

5 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., P. 352.

16 Sobre as operagdes de leveraged buy outs, pode ver-se, entre nés, JOSE DIOGO HORTA OSORIO, Da
tomada do controlo de sociedades (takeovers) por leveraged buy-out e a sua harmonizagdo com o direito
portugués, Almedina, Coimbra, 2001.



Comegou, por isso, a assistir-se a um movimento — inicialmente perfilhado pelo
legislador comunitario e depois seguido pelos legisladores nacionais — no sentido da
flexibilizacdo do respetivo regime.

Farei, de seguida, uma brevissima andlise ao regime do direito comunitario, uma vez
que é ele que estd na base das legislacbes dos diferentes Estados membros,

nomeadamente do direito portugués, sobre esta matéria.

2. O direito comunitario

Antes da Segunda Diretiva sobre sociedades®’, a generalidade dos paises europeus ndo
consagrava qualquer regime especifico quanto a assisténcia financeira. Esta matéria era
apenas regulada nos direitos inglés e italiano.

A chamada Diretiva do Capital veio prever a proibicdo da assisténcia financeira®,
obrigando os diferentes Estados membros a adotar, nos seus direitos internos, idéntico

regime.

7 Diretiva 77/91/CEE, publicada no JO L 026, de 30/01/77, que veio regular, relativamente as sociedades
anénimas, "a conservagdo e as modificagdes do capital social" e que foi, por isso, também designada por
Diretiva do Capital. A Segunda Diretiva sobre sociedades foi recentemente revogada e substituida pela
Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de 2012, publicada no JO
L 315/74, de 14 de novembro de 2012, passando esta, por isso, a constituir a nova Diretiva do Capital.
Aquela revogagdo insere-se na politica, que esté a ser seguida a nivel comunitario, de consolidacéo oficial
dos atos normativos que tenham sido objeto, no passado, de diversas alteragdes, como ocorreu com a
Segunda Diretiva.
18 Cfr. artigo 23.° da Segunda Diretiva, que corresponde ao atual artigo 25.° da Diretiva 2012/30/UE. O
texto daquela norma é o seguinte:

"Artigo 23.°
1. Caso os Estados-Membros permitam que uma sociedade, directa ou indirectamente, adiante fundos,
conceda empréstimos ou preste garantias para que um terceiro adquira as suas acc¢des, tais operacBes
devem realizar-se com observancia das condicfes estabelecidas nos segundo, terceiro, quarto e quinto
paragrafos.
As operacBes devem realizar-se sob a responsabilidade do 6rgdo de administragdo ou de direccdo, em
condigdes justas de mercado, especialmente no que diz respeito aos juros pagos a sociedade e no que se
refere as garantias que lhe sdo oferecidas pelos empréstimos e os adiantamentos a que se refere o primeiro
pardgrafo. A situacdo em termos de fiabilidade crediticia do terceiro ou, no caso de operagdes com
multiplas partes, de cada contraparte deve ter sido devidamente analisada. As operacdes devem ser
submetidas pelo érgdo de administragdo ou de direccdo a aprovacdo prévia da assembleia geral que
delibera em conformidade com as regras de quérum e de maioria definidas no artigo 40.°. O 6rgédo de
administracéo ou de direccéo deve apresentar & assembleia geral um relatério escrito, indicando as razdes
da operacdo, o interesse da sociedade na realizagdo dessa operacdo, as condi¢cfes em que a operacdo é
efectuada, os riscos que a operacdo implica para a liquidez e solvabilidade da sociedade e o preco a que o
terceiro adquirira as accdes. O referido relatdrio deve ser enviado ao registo comercial para publicagdo
em conformidade com o disposto no artigo 3.° da Directiva 68/151/CEE.



Foi o que Portugal fez, regulando esta matéria — alias, de forma extremamente severa,
como se vera — no artigo 322.° CSC.

Importa, a proposito do direito comunitario sobre a assisténcia financeira, sublinhar trés
notas:

1.2) A Diretiva do Capital s6 se dirige as sociedades andnimas, pelo que os Estados
membros séo livres de regular esta matéria como bem lhes aprouver, no que respeita ao
tipo societario correspondente & nossa SQ. Portugal, p. ex., apenas previu
expressamente esta regulamentacdo para as SA, pelo que se levanta o problema de saber
se tal regime sera igualmente aplicavel, entre nés, as SQ%.

2.2) O regime da Diretiva do Capital € um regime que deixa uma grande liberdade aos
Estados membros na respetiva regulamentacdo, nomeadamente quanto as consequéncias
para o seu incumprimento.

3.%) Finalmente, o legislador comunitério, cedendo as criticas cada vez mais intensas
que vinham sendo feitas a proibicdo absoluta da assisténcia financeira, optou por
flexibilizar o respetivo regime. Assim, a Diretiva 2006/68/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 06 de setembro de 2006, veio alterar o artigo 23° da Diretiva do

Capital®, permitindo que, em certas circunstancias, se possa recorrer a este mecanismo

A assisténcia financeira global concedida a terceiros nunca deve ocasionar a reducgdo dos activos liquidos
para um nivel inferior ao montante especificado nas alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 15.°, tendo também
em conta qualquer reducéo dos activos liquidos que possa ter ocorrido em virtude da aquisicao de accdes
préprias pela sociedade ou por sua conta em conformidade com o n.° 1 do artigo 19.°. A sociedade deve
incluir no passivo do seu balanco uma reserva, cuja distribuicdo é vedada, no montante da assisténcia
financeira global. Sempre que as ac¢des proprias da sociedade, na acepc¢do do n.° 1 do artigo 19.°, sejam
adquiridas por um terceiro, ou as ac¢BGes emitidas durante um aumento do capital subscrito sejam
subscritas por um terceiro, através da assisténcia financeira da sociedade, essa aquisicdo ou subscri¢do
deve efectuar-se a um prego justo.

2. O disposto no n.° 1 ndo se aplica as transac¢des que se enquadrem nas operagdes correntes dos bancos
ou de outras instituicGes financeiras, nem as operagdes efectuadas com vista a aquisicao de accdes pelo
ou para o pessoal da sociedade ou de uma sociedade coligada com ela.

Todavia, destas transacgdes e operagdes ndo pode resultar que o activo liquido da sociedade se torne
inferior ao montante referido no n.° 1, alinea a), do artigo 15.°.

3. O disposto no n.° 1 ndo se aplica as operages efectuadas para a aquisi¢do das ac¢cBes mencionadas no
n.° 1, alinea h), do artigo 20.2."

[a redacdo do n.° 1 foi dada pela Diretiva 2006/68/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 6 de
Setembro de 2006]

19 A Gra-Bretanha optou, no seu Companies Act de 2006, por excluir expressamente da aplicacdo do
regime as private companies. Cfr. BAYONA GIMENEZ, La prohibicién..., p. 115, s..

% Vide infra ponto 6.

2! Que corresponde, hoje, ao artigo 25.° da Diretiva do Capital.



de financiamento®. Sucede que Portugal — porque a transposicao desta nova solucéo é
facultativa para os Estados membros — optou, pelo menos até a data, por ndo consagrar
no nosso ordenamento juridico a possibilidade aberta por esta alteracdo do direito da

Unido.

3. O regime legal portugués: o artigo 322° CSC

O regime da assisténcia financeira esta previsto, entre nds, no artigo 322.° CSC, que no
seu n.° 1 dispde: "Uma sociedade ndo pode conceder empréstimos ou por qualquer
forma fornecer fundos ou prestar garantias para que um terceiro subscreva ou por outro
meio adquira acc¢des representativas do seu capital™.

Desta norma resulta que, para que a conduta assistencial da sociedade seja proibida, é
necessario que se verifiquem cumulativamente trés requisitos®. Assim, é preciso que:
1.%) haja a concessdo de empréstimos, fornecimento de fundos ou prestacdo de garantias
por parte da sociedade assistente;

2.%) aquele financiamento se destine a aquisi¢do ou subscricdo de acdes da sociedade
assistente por parte do terceiro assistido; e

3.9) se verifique a ligagdo ou o nexo intencional entre aqueles dois atos.

3.1. Financiamento pela sociedade

O disposto no n° 1 do artigo 322° é extremamente abrangente e compreensivo. Ele
profbe os empréstimos, bem como — seja qual for a forma que revista® — o fornecimento
de fundos ou a prestacdo de garantias a terceiros.

Na previsdo da norma, devem, pois, incluir-se todos e quaisquer negocios juridicos que

redundem materialmente no resultado que a lei visa prevenir, qual seja, a

22 A assisténcia financeira sera permitida quando as transacdes sejam feitas em condicdes de mercado
justas, sejam previamente aprovadas pela assembleia geral, ndo ponham em causa em causa 0 principio
da intangibilidade do capital social e seja constituida uma reserva indisponivel de montante idéntico ao
valor global da assisténcia concedida.

2% pAZ-ARES/ANTONIO PERDICES-HUETOS, "L0s negocios...", p. 401, M2 VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de
accdes proprias..., p. 314, MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 447, INES PINTO LEITE, "Da
proibicdo de assisténcia financeira...", p. 142, S., e ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplicagdo da
proibicdo..., p. 15, s..

% E esta a formulaco legal.



disponibilizagdo de liquidez ao assistido, destinada a permitir-lhe adquirir acdes da
sociedade assistente?®”.

Sdo, assim, proibidos obviamente os empréstimos, mas também os descontos, a
renuncia a uma indemnizacao, as doacdes, a prorrogacdo do prazo para a exigéncia de
um crédito da sociedade, etc.?

Relativamente a prestacdo de garantias, ela podera consistir em qualquer tipo de
garantia, pessoal ou real, v.g., na constituicdo de uma hipoteca sobre um imdvel da
sociedade, no penhor de acdes (nomeadamente de acdes prdprias) ou de qualquer outro
bem movel ou direito de crédito, bem como qualquer instrumento negocial que tenha

uma “finalidade garantistica”, como, p.ex., uma letra de favor?’.

Atenta a abrangéncia da nossa lei, devera entender-se que a proibicdo legal compreende
ndo sé a assisténcia financeira imediata (aquela em que o terceiro adquirente das a¢des e
o beneficiario da assisténcia s&0 a mesma pessoa), mas também a mediata®®. Com
efeito, pode suceder que a sociedade preste, p. ex., uma garantia a favor de outra pessoa
(v.g., uma instituicdo bancaria) para que esta financie o adquirente das suas acdes. Neste
caso, estar-se-a perante uma assisténcia mediata, que se deve igualmente considerar
abrangida pela proibicdo. Fundamental, para esse efeito, serd que o requisito subjetivo,
a que abaixo farei referéncia, se verifique relativamente a todos os (trés) intervenientes
no negdcio: i.€, que haja a intencdo comum a todos eles de, com aquele ato, permitir a

aquisicao das acdes por parte do terceiro.

Por outro lado — e uma vez que Portugal ndo transpds o novo regime permitido pela
Diretiva, autorizando a assisténcia financeira, quando o negdcio € celebrado a precos de

mercado — deverd considerar-se, entre nos, que qualquer negoécio que vise facultar

%> Vide VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 170.

2 Cfr. Me. VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de acgBes proprias..., p. 314, @€ MARGARIDA COSTA ANDRADE,
"Artigo 322.9", p. 449.

27 Cfr. MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 449.

2 Assim, também VAQUERIZO ALONSO, 4sistencia financeira..., p. 173, s..
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liquidez ao terceiro serd proibido, ainda que 0 mesmo ndo cause prejuizo a sociedade,

por ter sido feito em condicdes normais de mercado?®.

Por ultimo, deverdo ainda incluir-se na proibicdo legal quer a assisténcia financeira
direta (em que a sociedade financia um terceiro para que este adquira as suas agoes),
quer a assisténcia financeira prestada pela sociedade a um terceiro, para que este
adquira acdes da sua sociedade dominante®. Com efeito, os perigos de distorcdo da

realidade societaria, que o regime visa prevenir, estdo também presentes nesta hipétese.

3.2. Subscricdo ou aquisicdo de agdes

O segundo requisito que a lei estabelece para a proibicdo da assisténcia financeira
prende-se com a subscri¢do ou aquisicdo de agdes da sociedade assistente. Note-se que
a nossa lei teve o cuidado — que ndo consta do texto da Diretiva — de mencionar néo
apenas a aquisicdo (v.g., a compra) de acdes, mas também a respetiva subscricao
(situacdo que ocorre aquando da emissdo das acdes pela sociedade).

E, pois, essencial que o financiamento proporcionado pela sociedade se destine e tenha

por objetivo este fim®".

Deverd, por outro lado, entender-se — uma vez que o resultado final serd, ou podera ser,

materialmente idéntico — que abrangido pela proibicdo ficard também o financiamento

2% Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 305, s., e, entre nds, INES PINTO LEITE, "Da
proibi¢do de assisténcia financeira...", p. 147. Assim, p. ex., podera ficar abrangida pela proibigdo a
compra pela sociedade de equipamentos ou matérias-primas ao terceiro, ainda que a mesma seja feita a
um preco justo e de mercado. Bastara, para tanto, que o motivo determinante daquele ato — hoc sensu,
assistencial — tenha sido o de financiar a aquisicdo de acGes da sociedade pelo terceiro (a sociedade ndo
necessitava, p. ex., de fazer aquelas aquisi¢cfes naquele momento).

%0 Cfr. PAZ-ARES/ANTONIO PERDICES-HUETOS, "L0S negécios...", p. 408, s., @ VAQUERIZO ALONSO,
Asistencia financeira..., p. 191.

31 Note-se que é controvertido se para fazer funcionar o regime proibitivo é necessario que as acdes da
sociedade assistente venham a ser efetivamente adquiridas pelo terceiro. Em sentido negativo,
considerando que a assisténcia sera nula desde que se destine a aquisicdo de a¢des da sociedade, ainda
que porventura tal aquisicdo, por qualquer motivo, ndo venha a ocorrer, vide VAQUERIZO ALONSO,
Asistencia financeira..., p. 176, € INES PINTO LEITE, "Da proibigdo de assisténcia financeira...", p. 148.
Em sentido contrario, entendendo que o regime proibitivo sé se aplicard quando as agGes venham a ser
efetivamente adquiridas pelo terceiro assistido, cfr. PAZ-ARES/ANTONIO PERDICES-HUETOS, "Los
negocios...", p. 415.
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para a subscricdo/aquisicdo de outros titulos que possam conduzir a obtengdo da
qualidade de socio (p. ex., obrigacGes convertiveis ou obrigacdes com warrants, i.e.,

com direito de subscricdo de acdes)™®.

N&o basta, no entanto, que se verifiguem estes dois requisitos objetivos (o
financiamento e a aquisicdo de agOes) para que estejamos no ambito da proibigéo
estatuida no artigo 322°. Para esse efeito, é necessario ainda — cumulativamente — que
aqueles dois atos estejam ligados entre si, que haja um nexo essencial e intencional
entre ambos.

Na verdade, poderdo verificar-se aqueles dois requisitos e, ainda assim, a situacdo nao
se subsumir no regime da assisténcia financeira: uma sociedade pode, p. e.x, emprestar
dinheiro a um terceiro, sem que, nesse momento, se tenha convencionado (ou alvitrado
sequer) que o mesmo se destinaria a aquisicdo das suas acOes. Se ele depois utilizar o
dinheiro para esse fim, ndo havera aqui lugar a aplicagdo do regime do artigo 322°.

1.6, a aplicacdo do regime da assisténcia financeira supfe necessariamente que o
financiamento tenha sido concedido com a finalidade, com a intencdo de permitir ao

terceiro a aquisicao das a¢Oes da sociedade assistente.

3.3. Nexo entre o financiamento e a subscricdo/aquisicéo de acbes

A aplicacdo do regime legal da assisténcia financeira — nomeadamente a aplicacdo da
sancdo da nulidade, prevista no n°® 3 do artigo 322° — implica, na verdade, que se
verifigue um elemento ou requisito subjetivo: é preciso que a sociedade e o terceiro
tenham acordado e tido a intencdo de utilizar os fundos ou a garantia para a aquisicdo
ou subscricdo de acBes representativas do capital da sociedade. E isto que
inequivocamente resulta da letra do n® 1, quando refere que a sociedade ndo pode

prestar assisténcia financeira “para que” o terceiro subscreva ou adquira as suas acoes™.

%2 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 191, s., BAYONA GIMENEZ, La prohibicién..., p.
317, s., INES PINTO LEITE, "Da proibigdo de assisténcia financeira...", p. 149, e ISABEL PINHEIRO TORRES,
Da aplicacéo da proibicdo..., p. 18.

%% Cfr. RAUL VENTURA, "Accbes proprias”, Estudos varios sobre sociedades anénimas, Almedina,
Coimbra, 1992, p. 337-408, p. 377, M2 VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de accles prdprias..., p. 315,
MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.°", p. 449, e ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplicacdo da
proibicédo..., p. 19, s..
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Ou seja, para que a assisténcia seja proibida é preciso que a finalidade do negdcio seja
esta: a aquisicdo de agdes da sociedade assistente pelo terceiro. E preciso que o motivo
comum (& sociedade e ao terceiro) e determinante do negocio de financiamento (ter sido
esse o principal objetivo da conclusdo do contrato) seja a aquisicdo das acées®*. Trata-se
obviamente — ha que reconhecé-lo — de um requisito cuja prova, pelo menos em

algumas situacées, se podera revelar dificil®.

Devera ter-se presente, ainda, que o ato de assisténcia ndo tem necessariamente que
preceder a aquisicdo das acdes>®. Pense-se, p. ex., na hip6tese em que o terceiro obtém
um financiamento bancério para adquirir acdes de uma sociedade e que, depois de ter o
controle da mesma, consegue utilizar fundos desta — v.g., através de um empréstimo —
para liquidar a sua divida perante o banco. Neste caso, 0 ato de assisténcia é posterior a
aquisicdo das acbes, mas ficara obviamente abrangido pela proibi¢do. O que importa
para determinar a aplicacdo do regime, é, pois, averiguar qual foi, no momento do ato

assistencial, a finalidade (o tal motivo comum e determinante) do negécio.

4. Excecles a proibicao
O regime da proibicdo financeira previsto no artigo 322° comporta duas excecdes, que

sem dificuldade se compreendem, e que resultam da Diretiva do Capital.

4.1. Operac0es correntes de institui¢des financeiras
A primeira excecado visa excluir do regime proibitivo o financiamento efetuado através

de instituicBes financeiras. Sendo a concessdo de crédito a atividade mais importante

% Cfr. PAZ-ARES/ANTONIO PERDICES-HUETOS, "L0S negécios...", p. 423, e INES PINTO LEITE, "Da
proibicdo de assisténcia financeira...", p. 151.

* Com este requisito da motivacdo consegue-se, apesar de tudo, restringir o carater extremamente
abrangente do regime legal, que proibe toda e qualquer operacdo de assisténcia financeira por parte da
sociedade.

% Assim, RAUL VENTURA, "Accdes proprias”, p. 377, VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p.
202, s., e INES PINTO LEITE, "Da proibic¢do de assisténcia financeira...", p. 151, s..
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destas entidades, perceber-se-ia mal, de facto, que elas ndo a pudessem exercer, quando
estivesse em causa a aquisicéo de participacdes no seu capital social®’.

Compreende-se, pois, sem dificuldade esta excecdo. De todo o modo, convém sublinhar
que so6 ficardo excluidas da proibicdo aquelas operacdes de financiamento que, para o

fim indicado, se possam considerar "operacdes correntes” (cfr. artigo 322°. 2)%,

4.2. Aquisicao de acdes pelo pessoal da sociedade

A segunda excecdo €é dirigida aos trabalhadores (rectius, ao "pessoal™) da sociedade ou
de qualquer outra com ela coligada®, permitindo-se, neste caso, que eles possam ser
financiados pela prépria sociedade para a aquisi¢cdo das suas acoes.

Com este regime visa-se estimular a participacdo dos trabalhadores na estrutura
acionista da sociedade, o que obviamente se justifica e compreende como forma de
envolver e comprometer os colaboradores no projeto societario.

A Unica questdo que aqui se levanta é a de densificar o conceito de pessoal a que a
norma alude. Parece-me claramente que ficardo de fora da facti-specie legal os
administradores. Ja tenho davidas se ali se devem incluir aqueles que, com carater

regular, prestem servicos a sociedade®.

4.3. Salvaguarda da intangibilidade do capital social

Note-se que qualquer das duas exce¢des referidas apenas sera licita se ndo violar o
principio da intangibilidade do capital social*, i. é, se da operac&o ndo resultar que o
ativo liquido® da sociedade se torne inferior ao montante do capital acrescido das

reservas indisponiveis (reserva legal e estatutaria). E, convém sublinhé-lo, uma solucéo

% Tem-se dito, de resto, que néo faria sentido que se exigisse das entidades bancarias “"uma conduta tao
diligente que garantisse que os fundos utilizados nas suas operagdes de crédito ndo fossem destinados a
aquisicéo de agdes proprias"”. Cfr. BAYONA GIMENEZ, La prohibicidn..., p. 387. Néo se olvide, porém, que
para que a operacdo fique abrangida pela proibicdo sempre serd necessario que se verifique o requisito
subjetivo acima referido.

% Sobre esta matéria, pode ver-se VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 507, s., @ BAYONA
GIMENEZ, La prohibicion..., p. 387, s..

%9 Sobre o0 que sdo sociedades coligadas, vide artigo 482° CSC.

% No mesmo sentido, vide RAUL VENTURA, "AccBes proprias”, p. 381. No sentido de que os prestadores
de servicos ndo ficam abrangidos pela norma, veja-se M2 VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de accdes
proprias..., p. 317.

* E a solugdo que é imposta pelo artigo 25° da Diretiva.

*2 Ativo liquido é igual a situagdo liquida ou capital proprio.
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que assenta na ideia da funcdo de garantia imputada ao capital social, que, como vimos
atrés, esta hoje claramente em crise.

De todo o modo, para que a operacdo seja admitida €, pois, preciso que os fundos
utilizados no financiamento ndo sejam necessarios para cobrir as reservas legal e
estatutariamente indisponiveis, ndo se contando obviamente, para este calculo, com o
valor do crédito da sociedade sobre o terceiro que, depois da operacdo, venha a ser
contabilizado no ativo.

N&o se deixe de referir, no entanto, que esta é, apesar de tudo, uma tutela muito fragil

do capital social*®

. Com efeito, ndo se constituindo uma reserva indisponivel de valor
idéntico aos fundos adiantados, isto significa que, depois da operacdo, o valor que no
ativo fara de pendant com o capital social podera ser afinal o crédito da sociedade sobre

0 terceiro. .. precisamente um dos resultados que o regime legal visa prevenir®.

5. Regime sancionatério

A nossa lei, no artigo 322°, 4 sanciona com a nulidade todos os negdcios de assisténcia
financeira da sociedade, com excecéao dos referidos no n° 2 da mencionada norma, a que
acima fiz referéncia. E mesmo estes Ultimos serdo também nulos, quando impliquem a
violacdo do principio da intangibilidade do capital social®.

Esta proibicdo absoluta (com as duas excecOes referidas) da assisténcia financeira é
criticavel — o legislador comunitario, como se disse, ja a flexibilizou — até porque ela
ndo tem correspondéncia no regime juridico da aquisicdo de agdes proprias por parte da
sociedade, em que a sancdo-regra ndo é a nulidade, apesar de o respetivo regime

juridico ter também natureza imperativa“®.

3 Cfr M2, VICTORIA ROCHA, Aquisicdo de accBes proprias..., p. 317, s..

** No novo regime da Diretiva, uma das condicBes para que a assisténcia financeira possa, em geral, ser
admitida é a obrigatéria constituicdo de uma reserva indisponivel de valor equivalente & assisténcia
financeira prestada.

** Sendo a assisténcia financeira nula, o terceiro devera restituir a sociedade todos os fundos que por esta
Ihe tenham sido disponibilizados.

“® Cfr. MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.°", p. 454.
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Em todo o caso, a maior dificuldade do regime, que resulta da nulidade do ato de
assisténcia financeira, é a de saber qual € a sorte dos atos com aquela relacionados,
nomeadamente o ato de aquisicdo das acdes®’.

H4 autores que defendem*® que a nulidade apenas deve afetar a operacéo de assisténcia
financeira, ja que a aquisicdo das acdes — despida daquela operacdo de financiamento
por parte da sociedade — é perfeitamente licita.

Efetivamente, a norma, tal como se encontra redigida, inculca a ideia de que "apenas o
negocio em que participe a sociedade enquanto fornecedora dos fundos ou enguanto
prestadora da garantia é afetado, e ndo o da aquisicdo da participacdo social ou o
negdcio de que a garantia é acessoria"*. E, numa primeira aproximacao, ndo se vé por
que razdo a nulidade da assisténcia financeira deva determinar, p. ex., a nulidade do ato
de aquisicdo das acdes, até porque essa solucdo podera prejudicar o terceiro alienante de
boa fé. Na verdade, na generalidade dos casos ndo é justificavel que o terceiro de boa fé
tenha de arcar com a nulidade da venda das a¢des que fez, quando o que esta em causa é

0 incumprimento da lei por parte da sociedade e do comprador®.

Outros, no entanto, defendem que o destino dos contratos de financiamento e de
aquisicdo das acbes deve estar interligado. Considerando que ha entre eles uma
"interdependéncia funcional” e que constituem uma "operacdo negocial unitaria",

entendem que a nulidade do primeiro deve acarretar também a nulidade do segundo®".

*" No sentido de que esta nulidade ndo fere os atos que se situam a montante da assisténcia financeira,
veja-se RAUL VENTURA, "AccGes préprias”, p. 379, para quem "os atos pelos quais a sociedade consegue
os fundos que depois utiliza na assisténcia, ndo sdo feridos por esta nulidade™, exemplificando o autor que
"sdo validos um contrato de venda de um prédio da sociedade ou um contrato de mituo celebrado por
esta, embora o dinheiro obtido va depois servir para financiar a aquisi¢do por terceiro de acgdes proprias
da sociedade".

* Assim, ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplicacdo da proibicdo..., p. 22, solucdo que é também
defendida, como regra, por MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 455.

9 Cfr. MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 454-455.

% Estar-se-ia, no fundo, a beneficiar o infrator, admitindo-se que o comprador pudesse "libertar-se da
responsabilidade contratual que assumiu perante os acionistas alienantes, com o pretexto de que reuniu o0s
fundos necessarios gracas a uma operacdo de assisténcia financeira ilicita". Cfr. MARGARIDA COSTA
ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 455.

51 Aplicando-se aqui o brocardo simul stabunt, simul cedent, de acordo com o qual a extingdo de um dos
contratos coligados determinard a extingdo do outro. Assim, INES PINTO LEITE, "Da proibicdo de
assisténcia financeira...", p. 160.
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Parece-me, no entanto, que nenhuma das duas solu¢des — considerada em absoluto —
permite resolver adequadamente todas as situagOes concretas, atendendo aos interesses
em jogo e acautelando, como se deve, os terceiros de boa fé.

Pense-se nos seguintes exemplos®:

Ex. 1) Um banco concede um empréstimo a A para que este adquira acfes da sociedade
X. Para garantia desse empréstimo, a sociedade X da de hipoteca um imovel.

Se a nulidade do contrato de assisténcia ndo contaminar os restantes atos com ela
relacionados, isso significa que a sociedade podera invocar a nulidade da hipoteca (que
constitui o ato assistencial), ficando o banco obrigado ao cumprimento do contrato de
empréstimo, sem aquela garantia. Ou seja, nesta hipdtese, se se considerar que a
nulidade apenas abrange o negdcio de assisténcia financeira (no caso, a hipoteca), isso
ndo protegera o terceiro de boa fé; bem pelo contrario, saird beneficiada a sociedade que
atuou ilicitamente, que, assim, se vera desonerada da garantia que prestou.

Ex. 2) B, acionista da sociedade X, transmite a C as suas a¢0es, assumindo a sociedade a
garantia de pagamento do preco. Esta garantia de pagamento do preco por parte da
sociedade, nos termos indicados, serd nula. Imagine-se, no entanto, que o vendedor —
apesar da perda daquela garantia prestada pela sociedade — estaria, ainda assim,
interessado em manter o negécio da venda das a¢Bes. N&o fara sentido, neste caso, que a
nulidade do ato assistencial implique também a nulidade o ato de aquisicao das acoes.
Mas, pelo contrario, se, sem aquela garantia, o vendedor ja ndo estivesse interessado em

manter a venda das a¢des, deve dar-se-lhe a possibilidade de se desvincular do negécio.

Parece-me, pois, claro que a solucdo justa e adequada para os diferentes casos concretos
ndo se coaduna nem é compativel com a adoc¢do de apenas uma daquelas duas solucbes
propostas. Justificar-se-a, na verdade, que em alguns casos ndo se dé a contaminacao
dos atos relacionados com a assisténcia financeira invalida e que, noutros casos, a

nulidade afete todos os atos que se encontrem interligados entre si.

Ora, para chegar a este resultado, havera que analisar, a respeito de cada concreta
situacdo, qual € o grau de dependéncia e conexdo dos diferentes atos ou negdcios,

52 Colhidos em MARGARIDA COSTA ANDRADE, "Artigo 322.%", p. 454-455.

17



aplicando aqui as regras gerais de direito civil, nomeadamente no que respeita ao
regime dos contratos coligados®®. E, para a descoberta da concreta regulamentacéo
aplicavel, podera servir de luz orientadora o regime da reducdo dos negocios juridicos
(artigo 292° CCiv®*), que, como tem sido defendido, deve ser aplicado analogicamente &
“pluralidade de negécios relacionados entre si">>. E daqui resulta — em obediéncia ao
principio da conservacao dos negdcios juridicos — que, por via de regra, 0s negocios ndo
viciados deverdo manter-se, a menos que se demonstre que eles ndo teriam sido

celebrados sem o negécio nulo.

A propdsito do regime sancionatdrio, importa ainda referir que a violacdo da proibicéo
de assisténcia financeira € sancionada, pelo nosso ordenamento juridico, com a
responsabilizacdo pessoal dos administradores da sociedade assistente, seja em termos
civis, nos termos do artigo 72.°, seja em termos penais, de acordo com o disposto no
artigo 510.%%°,

6. Aplicacdo as SQ?

O regime portugués da proibicdo da assisténcia financeira — regulado no artigo 322.° —
apenas esta pensado para as SA>’. E este facto abre a porta para a divida de saber se
este regime €, ou deve ser, igualmente aplicavel as SQ, por via analogica.

A primeira dificuldade relativamente a esta solugdo surge do disposto no artigo 11.°

CCiv. que, como é sabido, proibe expressamente a aplicacdo anal6gica de normas

58 Em sentido idéntico, vide RITA TRABULO, “As accdes proprias”, p. 478, s..

% Vide também o regime do artigo 1028.° CCiv., onde a nossa doutrina tem visto afloramentos do regime
aplicavel aos contratos mistos (situagdo que ndo se verificara, em principio, no caso da assisténcia
financeira) e que conduz também a resultado idéntico. Cfr. RUI PINTO DUARTE, Tipicidade e atipicidade
dos contratos, Almedina, Coimbra, 2000, p. 148.

 Cfr. A. PIRES DE LIMA/J. M. ANTUNES VARELA, Cédigo civil anotado, vol. I, 4.2 edi¢cdo revista e
actualizada, Coimbra Editora, Coimbra, 1987, p. 268.

% A violagdo da proibicdo da assisténcia financeira para ser punida penalmente devera ter sido praticada
com dolo (cfr. art. 527.° CSC), ficando os administradores da sociedade sujeitos a uma multa até 120 dias
(cfr. art. 510.° CSC).

* E essa também a Unica imposicao que resulta da Diretiva do Capital, que apenas se dirige a este tipo
societario.
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excecionais. Ora, caso se considere — o que é discutivel®®

— que o artigo 322° ¢ uma
norma excecional, tal impedira aparentemente que este regime possa ser aplicado as SQ.
Acontece que, como evidenciou o Doutor Castanheira Neves®, a proibicéo da aplicacdo
analogica de normas excecionais faz tanto sentido e tem tanto valor como o decreto
justiniano que proibiu a interpretagdo das leis: ou seja, nenhum. De facto, como é
evidente e ndo precisa de ser dito, uma lei s6 pode ser aplicada depois de previamente
interpretada. E, para o Direito, também uma norma excecional ndo podera deixar de ser

aplicada analogicamente no &mbito, no circulo da excecionalidade, em que ela se insere.

Ora, encurtando razBes, é precisamente essa a situacdo que se verifica no caso sub
judice. Na verdade, os riscos de distorcdo da realidade societaria que a assisténcia
financeira acarreta verificam-se também nas SQ; ndo o risco de manipulacdo do
mercado bolsista (ja que as quotas ndo sao cotadas em bolsa) e ndo tdo intensamente o
risco de circunvir o regime da aquisicdo de participacGes proprias, uma vez que a
aquisicdo de quotas proprias tem uma regulamentacdo bem mais lassa do que a prevista
para a aquisicdo de acBes proprias. Porém, os problemas e os interesses colocam-se
exatamente nos mesmaos termos, ou até com mais intensidade, no que tange a matéria do
controlo societario®, da ndo observancia do principio da igualdade de tratamento entre
os sécios ou da fragilizacdo da garantia patrimonial.

Por isso, porque “"as razdes justificativas da regulamentacdo™®® da proibicdo da
assisténcia financeira, no caso das SA, se aplicam também as SQ, deveré o respetivo
regime ser igualmente aplicado, por analogia, a este tipo social®.

Com uma excecdo, que respeita a aplicacdo da sancdo penal. Na verdade, porque ndo ha
norma expressa a regulamentar este regime para as SQ, deve entender-se — sob pena de

violacdo do fundamental principio nulla poena sine lege — que ao gerente que faculte

%8 No sentido de que o artigo 322.° ndo é uma norma excecional, cfr. ISABEL PINHEIRO TORRES, Da
aplicacdo da proibic¢do..., p. 35, S..

* Vide A. CASTANHEIRA NEVES, Metodologia juridica — Problemas fundamentais, Coimbra Editora,
Coimbra, 1993, p. 275. Em sentido idéntico, vide JOAO BAPTISTA MACHADO, Introdu¢do ao Direito e ao
discurso legitimador, 14.2 reimpressao, Almedina, 2004, p. 327.

% Dado que os quotistas tém um poder e uma intervencdo, nomeadamente na gestdo da sociedade, muito
maior do que 0s acionistas.

61 Cfr. artigo 10.°, 2 CCiv.

62 Contra, considerando que o regime apenas se deve aplicar as SA, vide HORTA OSORIO, Da tomada do
controlo..., p. 193, s., e MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira", p. 198, s..
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fundos ou preste garantias a terceiro para aquisicdo de quotas da sociedade ndo sera
aplicavel a pena de multa prevista no artigo 510.2 CSC®.

7. (Outros) casos duvidosos
A terminar, permito-me chamar a atencdo para trés casos em que € discutivel se estamos

perante situaces que se subsumem no regime proibitivo da lei®*. Assim:

7.1. A fuséo alavancada (ou merger LBO)®

Na fusdo alavancada, uma sociedade, que pretende adquirir outra, recorre, para o efeito
e para beneficiar dos fundos desta, a uma operacdo de fusdo. Esta operacdo traduz-se
normalmente na constitui¢cdo de uma sociedade-veiculo, que recorre a um financiamento
destinado a aquisicdo de uma outra sociedade, chamada sociedade-alvo (target
company), procedendo-se de seguida & fusdo entre as duas sociedades. Desta forma,
consegue-se que a sociedade, que resulta da fusdo, assuma todos os direitos e
obrigacdes das sociedades fundidas®®, nomeadamente, portanto, a divida contraida pela
sociedade-veiculo com a finalidade de adquirir a sociedade-alvo. Donde, no fim do dia,
acaba por ser o patriménio social da sociedade-alvo °" que ira contribuir para liquidar
aquela divida.

E, por isso, é controvertido se esta operacdo fica abrangida pela proibicdo da assisténcia
financeira.

H& quem o defenda®, fundando-se na circunstancia de ser “inegavel que o resultado
material da operacdo se reconduz ao efeito pernicioso que o legislador pretendeu,

precisamente, evitar: o de ser a sociedade adquirida a suportar, com 0 seu patrimonio

% No mesmo sentido, vide ISABEL PINHEIRO TORRES, Da aplicacéo da proibicéo..., p. 36.

* Vide também, sobre esta matéria, MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira”, p. 220, s..

% Cfr. especialmente VAQUERIZO ALONSO, Asistencia financeira..., p. 412, s., HORTA OSORIO, Da tomada
do controlo..., p. 190, s., INES PINTO LEITE, "Da proibicdo de assisténcia financeira...", p. 161, s, e
MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira", p. 22, s..

% Cfr. artigo 112° CSC.

%7 Independentemente de assumir a veste de sociedade incorporante ou de sociedade incorporada, ou
ainda que, para o efeito, seja criada uma nova sociedade.

% Entre nds, vide INES PINTO LEITE, "Da proibic&o de assisténcia financeira...", p. 163 e 166.
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social, 0 custo da sua prépria aquisicdo"®. E, por esse motivo, diz-se, ndo se devera
deixar de subordinar os casos de fusdo alavancada a proibicéo de assisténcia financeira.
H4, no entanto, quem defenda o contrario’. Para esta outra corrente doutrinaria, o
processo de fusdo deve ser perspetivado "como uma utilizacdo inteligente dos
instrumentos legais a disposicdo dos acionistas e investidores” e "ndo pode ser

considerado um recurso a uma técnica fraudulenta"’*

, até porque o regime aplicavel a
fusdo tutela e protege adequadamente os interesses dos varios stakeholders (credores,
socios minoritarios, etc.).

N&o se pode deixar de reconhecer que algumas das razdes, que fundamentam a
consagracdo da proibicdo da assisténcia financeira, se encontram prevenidas com o
regime juridico da fusdo. Assim, p. ex., no que toca a credores sociais, a protecdo que
com o regime legal da assisténcia financeira se visa assegurar, ja se encontra, em grande
medida, acautelada com os meios de reacdo colocados a disposicdo destes numa
operacdo de fusdo’®. Mas 0 mesmo ja ndo se podera afirmar relativamente a outros
aspetos que igualmente justificam o regime, nomeadamente quanto a tutela dos socios
(e.g., dos sdcios minoritarios), uma vez que a protecdo que lhes é conferida, na operacao
1”3,

de fusdo, € muito débi Parece-me, por isso, que a fusdo alavancada devera

considerar-se abrangida pela proibic&o do artigo 322.2, 1 CSC".

7.2. A aquisicao da totalidade do capital da sociedade assistente
Entre nés, ja se defendeu também’ — com o fundamento de que a razéo justificativa do
regime é primacialmente a tutela dos interesses dos socios — que a proibicdo da

assisténcia financeira ndo devera ser aplicavel quando esteja em causa a aquisicdo da

%9 Cfr. INES PINTO LEITE, "Da proibigéo de assisténcia financeira...", p. 163.

70 Cfr. HORTA 0SORIO, Da tomada do controlo..., p. 193, e MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira”, p.
228, s..

L Cfr. MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira"”, p. 230.

"2 Pense-se, p. ex., no direito de oposicdo (artigo 101.°-A CSC) que é concedido aos credores.

"3 E-lhes fundamentalmente atribuido um direito — que é um direito quase virtual — de exoneragéo (cfr.
artigo 105.°).

™ N4o se deixe de dizer que a consideracdo de que esta operacdo se encontra abrangida pela proibic&o do
artigo 322.°, origina dificuldades quanto a sua conjugagdo com o regime previsto no artigo 117.°, que
consagra uma enumeragdo taxativa das causas de nulidade da fusdo. Sobre o tema, vide INES PINTO LEITE,
"Da proibicédo de assisténcia financeira...", p. 167.

7> Cfr. MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira”, p. 220, s., referindo que posicéo idéntica é igualmente
defendida num Parecer, que se encontra inédito, subscrito por Pedro Maia (cfr. nt 232).
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totalidade do capital da sociedade assistente’®. Aqui, de facto, ndo ha que cuidar da
tutela dos s6cios (e.g., minoritarios), uma vez que passa a haver um tnico sécio’”.

Esta posicdo esquece, no entanto, se ndo a primeira, uma das principais razbes
justificativas da proibicdo legal, que é a fragilizacdo da garantia patrimonial da
sociedade assistente’®. Na verdade, a permitir-se a operacéo referida, o efeito que se
visa prevenir (a debilitacdo da garantia dos credores que resulta da menor consisténcia
do patrimonio da sociedade assistente), ndo ficaria acautelado.

De facto, ndo se pode pretender — ao contrario do defendido por agueles autores —, que a
tutela dos credores sociais fica assegurada, de forma idéntica, com o regime dos grupos
societarios que passara’®, nesta hipétese, a ser aplicavel as sociedades envolvidas na
operacdo®. E verdade que no regime dos grupos societarios se estipula a
responsabilidade da sociedade-mée pelas dividas da sociedade-filha (cfr. artigo 501.°
CSC), o que, alega-se, permitiria assegurar um nivel de protecdo idéntico ao dos
credores sociais. Acontece que, com este regime, ndo se impede, p. ex., que a relacdo de
dominio possa cessar a qualquer momento (nomeadamente, logo apds a aquisicao da
sociedade assistente), o que determinara gque a sociedade-mae deixe, a partir desse facto,
de responder pelas dividas da sociedade-filha, inclusivamente — como é defendido por
alguns® — pelas dividas que respeitem ao periodo de vigéncia da relacdo de grupo. Por
outro lado, a solvéncia e a situacdo financeira da sociedade adquirente poderdo ser
inferiores as da sociedade adquirida e, portanto, aquele regime — havendo lugar a
assisténcia financeira — em nada contribuira para o refor¢o da tutela dos credores da
sociedade adquirida. Ou seja, 0s riscos que se visam prevenir com a proibicdo da

assisténcia financeira — nomeadamente o ndo pagamento da divida pelo terceiro e a

’® Defendendo-se inclusivamente que, se entre a sociedade assistente e a sociedade adquirente se
estabelecer uma relagdo e dominio total, ndo havera sequer que observar, na assisténcia a prestar, o limite
da intangibilidade do capital social previsto no n°® 2 do artigo 322°, uma vez que os credores sempre
ficardo garantidos pelo regime dos grupos (cfr. artigo 501°). Cfr. MARIANA SILVA, "Assisténcia
financeira", p. 222 e nt 234.

" A quem todos 0s anteriores socios se dispuseram a vender as suas participacdes sociais.

"8 E esta, de resto, a justificacdo avancada para o regime da aquisicdo das acdes proprias, que, como se
disse, o regime da proibig¢do da assisténcia financeira tera querido refor¢ar e complementar. ..

" passaré a haver, neste caso, uma relagdo de dominio total.

8 Tenha-se presente que o regime legal da assisténcia financeira, pura e simplesmente, proibe a utilizagio
do patrimonio societario para a aquisi¢éo de agGes proprias.

81 Vide ANTONIO MENEZES DE CORDEIRO, "A responsabilidade da sociedade com dominio total”, RDS,
Ano 111 (2011), n.° 1, p. 83 a 115, p. 109. S..
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"debilitacdo™ do patriménio societério —, ndo ficardo garantidos, da mesma forma, com
a aplicacdo do regime legal dos grupos societarios.
Donde, assim o julgo, a proibicdo da assisténcia financeira devera também ser aplicavel

quando esteja em causa a aquisicao da totalidade do capital da sociedade assistente.

7.3. A distribuicao de dividendos

Finalmente, é também discutida a admissibilidade de uma distribuicdo extraordinaria de
dividendos, ap0s a aquisicdo da sociedade. Na verdade, com esta distribuicdo podera
estar a facultar-se ao terceiro adquirente a obtencdo dos fundos necessarios para ele
liquidar o valor da assisténcia que lhe foi prestada.

Nesta sede, importa, no entanto, ndo perder de vista que o lucro e a sua distribuicao
pelos s6cios (0 chamado lucro subjetivo) sdo, por definicdo, o fim dltimo e, nessa
medida, o primeiro de qualquer sociedade. A distribui¢do de dividendos esta, por outro
lado, sujeita a um regime particular e rigoroso que visa, em grande medida, acautelar os
interesses dos credores®® — finalidade essa que é também perseguida, como se disse,
pelo regime da assisténcia financeira.

Por isso, assim 0 penso, se a distribuicdo de lucros — posterior a aquisi¢do da empresa
com recurso a um negdcio assistencial — se contiver e estiver de acordo com o que, a
este propdsito, é estabelecido na lei, deverd entender-se que tal pratica é legalmente

admissivel, caindo fora da proibicao estabelecida no artigo 322°, 1 CSC®,

82 A distribuicdo de bens aos sécios tem sempre que observar, p. ex., o principio da intangibilidade do
capital social — cfr. artigo 32.° CSC.

8 No mesmo sentido, MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira”, p. 228. De resto, o principal perigo que,
no que respeita a tutela dos credores sociais, se visa acautelar com o regime da proibicéo financeira — ou
seja, que o0 patrimonio social passe a ser constituido sobretudo por créditos sobre os terceiros adquirentes
— nao se verificara na hipotese ora em analise (cfr. MARIANA SILVA, "Assisténcia financeira”, p. 227).
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